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 العامة المساعد ةاليوالمأستاذ الاقتصاد 

 للتجارة والحاسبات بالمنصورة اليالعبمعهد مصر 
 

 المستخلص

الأسواق    تسع دور  طبيعة  لبحث    ة آليك   ةاليالمالدراسة 

المدخرات   التنمية    في لتعبئة  معطيات  وتحقيق  دعم 

ف الاستمرارية  ومع  أنه  المعلوم  من  أنه  ذلك    ي الاقتصادية؛ 

وتعاظم قدراته الانتاجية واتساع تأثير    الي المتطوير الاقتصاد  

وتزايد    ةآليو المنافسة     ة اليفعلتعزيز    اجاتحتيالا السوق 

الادوات الاستثمارية وتعبئة المدخرات ورفع كفاءة تخصيص  

الأسواق   أهمية  تزايدت  فقد  المتاحة  الموارد  واستخدام 

النمو    ةاليالم لتدعيم  أساسية  أداة  تشكل  وأصبحت 

فوتحقيق    الاقتصادي ومتسارع  شامل  جوانب    ي نهوض  كل 

الذ الأمر  الدول    يالحياة؛  لكافة  أيضا  المباشر  أثره  له  كان 

شعوبها   تطلعات  تحقيق  ثم  ومن  التنمية  عجلة    في لتسريع 

الهادفة  الشاملة  التنمية  من  المرغوبة  المستويات  تحقيق 

 . للارتقاء بمستويات المعيشة

 

 : الرئيسيةالكلمات 
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الاسواق   نشأة  أن  المعلوم  إذ    ؛الصناعية  ةاليالرأسموتطور    بمجيءارتبط    ةاليالممن 

وجدت هذه السوق بهدف جذب المدخرات وتحقيق عمليات تبادل القيم المنقولة وتمويل النمو  

تأمين الموارد التمويلية للمشروعات    يدورا ف  ةاليالمومن ذلك الحين لعبت الأسواق    ؛الاقتصادي

 . اعليهتحتاج لموارد تفوق قدراتها وذلك لتعظيم النواتج الاقتصادية المترتبة  التيالاستثمارية 

عن    يدع  الذي الأمر   القنوات    ى الجدو للبحث  لتلك  الفاعلة  والمساهمة  الاقتصادية 

  يتفعيل مسارات التنمية الاقتصادية ومن ثم الارتقاء بمستويات المعيشة وبخاصة ف  فيالتمويلية  

 . هذا المسار يمن مصادر التمويل الفاعلة ف وتعانيتفتقر  التيتلك الدول 

الأسواق   أن  فيه  شك  لا  ف  ةاليالم مما  الفاعلة  القنوات  أحد  المدخرات    يتعد  تعبئة 

المتباينة الاستثمارية  للقنوات  العمليات    ؛وتوجيهها  تلك  بين  التلازم  طبيعة  أن    التمويليةغير 

  اليات الإشكأحد    يه  ؛ الدول النامية  يواستهدافها تحقيق معطيات التنمية الاقتصادية وبخاصة ف

فضلا    ؛ظل التطور المتسارع لتلك الاسواق المرتبط بالتطورات التكنولوجية  يتثور خصوصا ف  يالت

التنمية الاقتصادية اتساع معطيات ومتطلبات  الذ   ؛عن  تطلب معه بحث طبيعة تلك    يالأمر 

ف  ؛ةالي المالأسواق   المدخرات  يوسائلها  فآليات   ؛تعبئة  الاستثمار  يها  لتلبية    ؛تمويل  واستهدافها 

 : إطار تلك الدراسة ييتطلب الاجابة عن تلك الأسئلة ف يمعطيات التنمية وهو الأمر الذ 

 ؟ ةاليالم بالأسواق ا المقصود م •

 ؟ تعبئة المدخرات يف ة اليالمالاسواق  آليات  هيما  •

 ؟للتنمية الاقتصادية ةاليالمتمويل الاسواق   ةإلي •

 :ةاليالتتناولها من خلال خطة البحث   ما سنحاول  يتلك المعطيات ه
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 ة اليالمالأسواق   :الأول  المحور 

 ةالي المسوق الأوراق   :المبحث الأول  .1

 (. البورصات)  ةاليالمأسواق الأوراق  يالمتداولة ف ةالي المالأوراق  :المطلب الأول  •

 . ةاليالمالإطار العام لبورصات الأوراق  :يالمطلب الثان •

 . ةاليالموظائف أسواق الأوراق  :المطلب الثالث •

 سوق المال ما بين البنوك  :يالمبحث الثان .2

 سوق شهادات الايداع   :المبحث الثالث .3

 سوق أذون الخزانة :المبحث الرابع .4

 والتنمية الاقتصادية   ةاليالمالأسواق  :يالثان المحور 

 ة اليالمالادخار وعلاقته بسوق الاوراق   :المبحث الأول  .1

 .يالادخار وأهميته للاقتصاد القوم :المطلب الأول  •

 الادخار   على ةاليالمآثار سوق الأوراق   :يالمطلب الثان •

 جذب الاستثمارات الأجنبية  يأسواق رأس المال ودورها ف يالاستثمار ف  :يالمبحث الثان .2

 وعلاقتها بالتنمية الاقتصادية  ةاليالمالأسواق    :المبحث الثالث .3

للوظائف والمهام    ي المحرك الأساس   باعتباره منظمة أعمال    ي إن المال هو عصب الحياة لأ 

المنظمة هذه  ف  . داخل  المال  يتوافر  أن  لابد  ثم  المناسب  يومن  بالقدر   
ً
وأيضا المناسب    ؛ الوقت 

 . المختلفة  ةاليالمولتلبية هذه الحاجة لابد من توافر الأسواق  

لتوفير وتقديم المال للأنشطة المختلفة وذلك من   مهمةأن وجود سوق المال يعتبر أداة   

 : شقين يتتلخص وظائفها الأساسية ف يوالت  ة اليالملكل مؤسساته  ي خلال الدور الأساس 

 . تعبئة المدخرات :الأول  •
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    .الأنشطة المختلفة اجاتحتي اهذه المدخرات أو الموارد لتلبية   توجيه :يالثان •

الوظيفة بشقيها   الحال يتوقف أداء هذه  القوم  يمد  علىوبطبيعة    ي تقدم الاقتصاد 

 . تطور سوق المال يومد

الت الأجل  والودائع قصيرة  القروض  بتعاملات  المال  أسواق  بمبالغ    ي هذا وتختص  تتم 

كلمة " قصيرة الأجل " أنه يوجد أجل أو    يوتعن  .قصيرة الأجل  ةاليالموكذلك بتبادل الأدوات    ؛كبيرة

الرغم من أن العديد من تعاملات سوق المال    على  ؛لا تزيد عن سنة أو نحو ذلك  استحقاقفترة  

 لا    ؛له  اليالت  ومالي  ى إلأجلها الليلة الواحدة بحيث يمتد من يوم    ى يتعدلا  
ً
أجل أغلب   ىيتعدوأيضا

والشركات    ة اليالمالمؤسسات    اجاتحتيبا  ي وقد أنشئت أسواق المال لتف  . التعاملات الثلاث شهور 

    يتمويل قصير الأجل أو تلك الت   ى علتتطلق للحصول    ي الت
ً
قصير الأجل وتهدف    ا اليمحققت فائضا

 . لفترة محدودة استثمارهإقراضه أو  ىإل

 لهذا المفهوم لنوعين رئيسيين وهماوتنقسم أسواق 
ً
 : المال وفقا

 (.البورصات)الأسهم والسندات  يتتعامل ف يالت  المالية أسواق الأوراق  ▪

أذون الخزانة والحوالات    ؛أسواق العملات  ؛كسوق المال بين البنوك  الأخرى أسواق المال   ▪

والكمبيالات الإيداع  ؛المصرفية  التجارية  ؛شهادات  وإعادة    اتفاقية  ؛الأوراق  البيع 

 . عمليات السوق الحرة ؛الداخلية  الماليةالمعاملات   ؛الشراء

الأنواع المختلفة للأسواق   ف  يه  ةاليالمتلك  كذلك سنحاول    ؛المحور هذا    يما سندرس 

إيضاح علاقة   ف  ؛ةاليالمبالأسواق    الادخارأيضا  الاستثمار  يسهم  ف  يوكيف  المال  رأس    يأسواق 

 : ةاليالتالمباحث  يوذلك ف ؛جذب الاستثمارات الأجنبية

وإقبال    ؛الشركات المساهمة  لانتشارالظهور نتيجة    يف  ة اليالمبدأت فكرة بورصة الأوراق  

ومن ثم    ؛ةاليالمذلك لخلق حركة قوية للتعامل بالصكوك    يحيث أد  ؛الاقتراض  ىعلالحكومات  

  ي قارعة الطريق ف  ىعلالأمر يتم    ئباد  يوكان التعامل بالصكوك ف  .ةاليالمظهور بورصات الأوراق  
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  ي تسم  يأبنية خاصة والت   يثم استقر التعامل بعد ذلك ف  .كفرنسا وإنجلترا وأمريكا  ي الدول الكبر 

بموجب أمر    1724عام    ةاليالمفرنسا ظهرت أول بورصة للأوراق    ي فف  . ةاليالمالآن بورصات الأوراق  

  ي مبن  يأوائل القرن التاسع عشر ف  يف  ةاليالم إنجلترا استقرت أعمال بورصات الأوراق    يوف  ؛يملك

نفس   يف 1821تم إنشاء أول بورصة عام   أمريكا      يأيضا ف  ؛Royal Exchangeه  يعلخاص أطلق  

   .كانت تتم فيه المعاملات وهو وول ستريت يالشارع الذ

الحديث    ي تعكس الوجه الحضار   يالمرآة الت   ( البورصة)   ةاليالمهذا وتعتبر سوق الأوراق 

وتقدمها الدول  ف  . لاقتصاديات  للإسهام  المدخرات  وتجميع  السيولة  لتأمين  البورصة    يوتهدف 

 . 1والتنمية    الاستثمارعمليات 

  
ً
يل  على ترتيبا فيما  سنقوم  ف  ة اليالمالأوراق    باستعراض   يذلك    ؛ البورصة  يالمتداولة 

ودور شركات    (؛البورصات)  ةاليالم ووظائف أسواق الأوراق    ؛ةاليالموالإطار العام لبورصات الأوراق  

ف الاوراق    يالمساهمة  أسواق  الأسواق    ؛ةاليالمدعم  تلك  والاقتصاد  الشركات    ؛للأفرادوأهمية 

 : ةاليالتالمطالب   يف يالقوم

 (. البورصات) المالية أسواق الأوراق  يالمتداولة ف المالية الأوراق  : المطلب الأول  ▪

 . الماليةالإطار العام لبورصات الأوراق  :يالمطلب الثان ▪

 . الماليةوظائف أسواق الأوراق   :المطلب الثالث ▪

  ي تمثل حق ملكية وه  ة اليمأوراق    ىإلالبورصة    يالمتداولة ف  ةاليالميتم تصنيف الأوراق  

أما الأسهم الممتازة فتعتبر خليط من    .السندات  يتمثل مديونية وه  ةاليمالأسهم العادية وأوراق  

لحصص   بالإضافةهذا  .وإن كانت تصنف ضمن أوراق أموال الملكية .الأسهم العادية والسندات

 : بيان لطبيعة تلك الأوراق يوفيما يل .المتداولة أيضا ة اليالمالتأسيس كأحد الأوراق 

 
ص   من 2018دار دهب للطباعة والنشر  ؛الطبعة السادسة ؛المدن الجديدة يالمالية والاستثمار ف رضوان الاسواقأحمد  يمصطف 1

14: 17 
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ا
 : الأسهم العادية  :أولا

    :وقيمة سوقية  ؛وقيمة دفترية  ؛قيمة أسمية  ؛هو صك ملكية وله ثلاث قيم  يالسهم العاد

قسيمة السهم وعادة ما يكون منصوص    علىالقيمة المدونة    يتتمثل ف  :الأسمية  القيمة .1

 . عقد التأسيس يا فعليه

الأسهم    ؛الأرباح المحتجزة  ؛الاحتياطيات)وتعادل قيمة حقوق الملكية    :القيمة الدفترية .2

 .عدد الأسهم العادية المصدرة علىمقسوما  (العادية

سوق رأس المال وقد تكون هذه القيمة    ييباع بها السهم ف  ي القيمة الت  ي ه  :القيمة السوقية .3

 .أكثر أو أقل من القيمة الأسمية أو الدفترية

ه تعتبر  للسهم  السوقية  الحقيق  يوالقيمة  العاد  ي التقييم    على تتوقف    يوه  يللسهم 

 . ها المستثمريعليحصل  يوالتوزيعات الت  ة اليالرأسمالعائد المتوقع تولده نتيجة الأرباح 

 :قواعد التعامل مع الأسهم العادية -

العاد  على .1 القيمة الأسمية للسهم  أنه يمكن    يالرغم من أن  يحددها عقد التأسيس إلا 

الحصول    يالمستثمر الحق ف  ييعط  يالأسهم الذ  باشتقاق  يتخفيضها من خلال ما يسم 

زيادة    عليه جزء من سهم كامل وربما أكثر من ذلك عن كل سهم يملكه وهو ما يترتب    على

القوة   علىر  أث  ي ا أعليهالأسهم لا يترتب    استحقاق وعادة عملية   . عدد الأسهم المتداولة  يف

أسهم الشركة وزيادة   علىللمنشأة غير أن الهدف من هذه العملية زيادة الطلب    الإرادية

 . قاعدة الملكية

العاد .2 السهم  لحامل  يجوز  أراد    لاسترداد  المصدرةالمنشأة    علىالرجوع    يلا  وإذا  قيمته 

 . سوق رأس المال يعرضه للبيع ف ي سو  فليس لهالتخلص من السهم 

  ؛ سبق أن دفعها لشراء السهم  يحالة الإفلاس ليس هناك ما يضمن أن يسترد القيمة الت  يف .3

 منها 
ً
 . الإطلاق  علىبل قد لا يسترد شيئا
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العاد  ليس .4 السهم  حامل  حق  الشركة    يمن  تحقق  لم  إذا  الأرباح  من  بنصيبه  المطالبة 

 وتقرر توزيعها  
ً
له حق نقل ملكيته    يجانب ذلك نجد أن صاحب السهم العاد  إلىأرباحا

 له الحق ف.ي طريقة أخر   يبالبيع أو التنازل أو بأ
ً
الجمعية العمومية    يالتصويت ف  ي. وأيضا

 . رأس المال يجانب ذلك فمسئوليته محدودة بحصته ف إلى

 
ا
 : الأسهم الممتازة :ثانيا

ذلك شأن    يأسمية ودفترية وسوقية شأنه فيمثل السهم الممتاز سند ملكية وله قيمة  

دفاتر الشركة   يقيمة الأسهم الممتازة كما تظهر ف  يغير أن القيمة الدفترية تتمثل ف  يالسهم العاد

ولكن من الممكن أن    ،استحقاق والسهم الممتاز ليس له تاريخ    .عدد الأسهم المصدرة  على مقسومة  

حملة الأسهم    علىوحامل السهم الممتاز له الأولوية    .توقيت لاحق  يف  استدعائه  العقد على  يينص ف

ف  يالعادية ف القيمة    يأموال التصفية وله الحق  توزيعات سنوية تتحدد بنسبة مئوية ثابتة من 

للسهم ف  .الأسمية  أرباح  المنشأة  تحقق  لم  إذا  يحق    يأما  لا  فإنه  أرباح  حققت  أو  معينة  سنة 

إجراء لحمل  للمنشأة  فتوزيعات  العادية  الأسهم  الأسهم    يأ  ية  حمل  يحصل  مالم  لاحقة  سنة 

 . التوزيعات  علىالممتازة 

 : الأسهم الممتازة على قواعد التعامل    -

 بإجراء توزيعات كل سنة تتحقق فيها أرباح .1
ً
 . المنشأة ليست ملزمة قانونا

 . التوزيعات محددة بمقدار معين .2

 .الإدارة التدخل في وبالتالي الممتازة التصويتلا يحق لحملة الأسهم   .3

ف .4 يسهم  الممتازة  الأسهم  المقترضة    يإصدار  الأموال  نسبة  المملوكة  إلىتخفيض      . الأموال 

 .المستقبلية للمنشأة  الافتراضيةزيادة الطاقة   عليهوهو أمر يترتب 

   ارتفاع .5
ً
نسبيا توزيعات    ؛تكلفتها  لأن  بالاقتراض  التمويل  يفوق  بالأسهم  التمويل  فتكلفة 

لا يتحقق عنها    وبالتاليلا تخصم من وعاء الضريبة    –عكس الفوائد    على  – الأسهم الممتازة  

 . يوفر ضريب
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الت  .6 من  أكبر  لمخاطر  يتعرضون  الممتازة  الأسهم  المقترضين    يحملة  لها   وبالتالي يتعرض 

 . علىيطلبون عائد أ

 السندات  :ثالثا

الت المنشأة    يالسندات  بين  اتفاق  أو  عقد  بمثابة  تعتبر  العمال  منشآت  تصدرها 

الثان  الاتفاقهذا    يوبمقتض    .والمستثمر الطرف  الأول    ييقوم  الطرف    ي والت   (المنشأة)بإقراض 

 .تواريخ محددة يا فعليهتتعهد بدورها برد المبالغ والفوائد المتفق 

 : أنواع السندات  -

 : سندات لا تحمل كوبون  -1

بخصم   الإسمية    علىتباع  عند    علىالقيمة  الأسمية  القيمة  المستثمر  يسترد  أن 

التخلص منها قبل تاريخ    يالسوق بالسعر السائد إذا رغب حاملها ف  يكما يمكن بيعها ف  .الاستحقاق

 . الاستحقاق

 : سندات ذات معدل فائدة متحركة -2

لهذه السندات ويعاد النظر فيه كل ستة شهور بهدف تعديله   يويحدد سعر فائدة مبدئ

هذا    .ويصدر هذا السند لمواجهة حالة التضخم  .السوق   يليتلاءم مع معدلات الفائدة السائدة ف

 . المال المصرية للشركات إصدار صكوك تمويل ذات عائد متغير  العامة لسوق وقد أتاحت الهيئة  

 : السندات ذات الدخل -3

لم تحقق فيها المنشأة    ي السنوات الت  يسندات لا يجوز لحاملها المطالبة بالفوائد ف  يوه

 
ً
 . أرباحا

 : سندات المشاركة -4

 . جزء من أرباح المنظمة يبل وف ،الدوريةالفوائد   يللمستثمر الحق ليس فقط ف يتعط
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   :حصص التأسيس :رابعا 

صكوك تصدرها شركات المساهمة بغير قيمة اسمية لبعض الأشخاص أو الهيئات    يوه 

التنازل عن حق من    ،بغير مقابل أو مقابل  التأسيس  وذلك مقابل ما قدموه من خدمات أثناء 

وتمنح هذه الصكوك لأصحابها نصيبا    ،الحقوق المعنوية )مثل حق الاختراع أو العلامات التجارية(

قابلة للتداول بالطرق التجارية. وقد ظهرت هذه الحصص    يوه  ،ظام الشركة يحدده ن  ، من الأرباح

 ف ،نظام شركة قناة السويس يلأول مرة ف
ً
 كبيرا

ً
 العالم.   يثم ذاع هذا النظام بعد ذلك ذيوعا

رأس المال    يولما كانت هذه الحصص تقتطع من أرباح الشركة دون أن يشارك أصحابها ف

إصدارها وتداولها، وكيفية    علىقيود    التدخل لوضعغالبا ما يتم    فإنه  ،اللازم لمباشرة نشاطها

 .  2تخصص لها  يتحديد الأرباح الت

    :بأنه يتكون من نوعين من الأسواق وهما ةاليالميتسم الإطار العام لبورصات الأوراق  

 : سوق الإصدار : السوق الأول 

الإصدارات الجديدة سواء لتمويل مشروعات جديدة   يويختص هذا السوق بالتعامل ف

ف التوسع  قائم  يأو  رأسمالها  ؛مشروع  زيادة  من خلال  بأحد      .وذلك  الأوراق  هذه  إصدار  ويتم 

 : طريقين

بعدد من كبار المستثمرين سواء    بالاتصالتقوم الجهة المصدرة    المباشر: حيثالطريق   ▪

 .أصدرتها  يتبيع لها الأسهم والسندات الت يلك ماليةأفراد أو مؤسسات  

المباشر ▪ غير  متخصصة    : الطريق  مؤسسة  قيام  هذه    –   ماليةعادة    – وهو  بإصدار 

 
ً
 .الأوراق وهو الأسلوب الأكثر شيوعا

 
  : ذلك يراجع ف 2

مصللللللر، رسللللللالة مقدمة   يدعم إمكانيات التنمية الاقتصللللللادية ف يدور سللللللوق الأوراق المالية ف  ،سللللللليم علىاحمد محمد عبده  -

  .42ص  ،1998القاهرة  ؛كلية التجارة جامعة عين شمس ؛الاقتصاد يلنيل شهادة الماجستير ف

 .472ص  ،1992دار المعرفة الجامعية  ،النقود والبنوك والبورصات ،زينب حسن عوض الله ،شيحه يرشد يمصطف-
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ً
الأول  على ترتيبا السوق  تلك  تمثل  الإصدار)  يذلك  وتقديمها    ( سوق  المدخرات  لتجميع  أداة 

 .الأموال المكتتبين وبين تلك المشروعات  يوتنشأ نتيجة لذلك علاقة بين مقدم ؛للمشروعات

مؤسسات   تصنعها  الأولية  ف  ة اليموالسوق  بالاكتتاب  تقوم  الإصدارات    يمتخصصة 

 من الفرق بين سعر   ي ثم تقوم ببيعها للجمهور مرة أخر   ،ةاليالمالجديدة للأوراق  
ً
لتحقق أرباحا

تتسم    ي الدول الت  يوف  ،هذه المؤسسات )بنوك الاستثمار(  علىوعادة ما يطلق    ،البيع وسعر الشراء

بعض البنوك التجارية هذه المهمة والسوق الأولية النشطة تساهم    يقد تتول  ،أسواقها بالصغر

  ي التخل  إلىمن خلال دفعها بالمستثمرين  وذلك    ،تمويل عملية التنمية الاقتصادية والاجتماعية  يف

ف  أموالهم  استثمار  عن  السائلة  يتدريجيا  الاستخدامات  أو  العقارية  خلال    ،المضاربات  ومن 

وما يستتبع ذلك من دفع سريع لعملية التنمية الاقتصادية،    ،زيادة وتشجيع الادخار  يمساعدتها ف

 ف  يخلق فرص استثمارية جديدة يتيحها الاقتصاد القوم  اليوبالت
ً
  يللمستثمرين كلما قطع شوطا

 مراحل التنمية. 

جذب المدخرات سواء    علىوتنبع أهمية السوق الأولية النشطة والمستقرة من كونها تعمل  

أسهم الشركات(، أو بطريقة غير    يالاكتتاب ف  يأ   ،ةاليالم بطريقة مباشرة )من خلال شراء الأوراق  

الت التأمين  البنوك وشركات  )من خلال  أموالها  ي مباشرة  من   
ً
وبوالص    – تستثمر جزءا الودائع 

 .3(ة اليالمشراء الأوراق  يف –التأمين 

أشكال متعددة    يرصا متعددة للمدخرين لاستثمار مدخراتهم فكما أن السوق الأولية تتيح ف

الأوراق   الاقتصادية  يوالت   ،ةاليالممن  الأنشطة  من  مختلفة   
ً
أشكالا بدورها  ناحية    ،تمثل  ومن 

 
مجلة مصلللر  ؛85/1986-75مصلللر خلال الفترة  يتمويل الاسلللتثمارات ف  يدور سلللوق المال ف ،أحمد أبو زيد ي صلللبر  3

 .90ص  1988ابريل  –يناير  ؛412؛411المعاصرة العددان  
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للحصول    يفه   ،ي أخر   

ً
فرصا الأعمال  ومنشآت  للمستثمرين  للتوسع    على تتيح  اللازمة  الأموال 

 .4الدول المعنية   يالمعيشة ف  ي مستو   علىو   ي الدخل القوم  على   يوهو ما ينعكس أثره الإيجاب  ، والنمو

 : سوق التداول  : السوق الثانية

الذ السوق  ف  يوهو  بالتعامل  أو طرحها من    يالت   ةاليالمالأوراق    ييختص  تم إصدارها 

  علىويطلق     .المتخصصة  ةاليالمبعد توزيعها سواء مباشرة أو بواسطة أحد المؤسسات    ي أ  ؛قبل

 . هذا السوق البورصة

القوم للاقتصاد  بالغة  أهمية  الثانوية  الأوراق    ، يوللسوق  وبيع  شراء    المالية فعملية 

ولكنها استثمارات اقتصادية أيضا فالمدخر    –للبعض    يكما يتراء-فقط    ماليةليست استثمارات  

تحرير سيولة تصبح متاحة    علىفهو يعمل    ، من البورصة  المالية الأوراق    ي )المستثمر( عندما يشتر 

ف أخر   يللاستثمار  القوم  ي فرص  الاقتصاد  هذه    ، يداخل  استخدام  طريقة  عن  النظر  وبغض 

الجديدة )أو  ،السيولة  الفرصة  تكلفة  لتمويل    فإنها ستقلل  استعمالها  حال  البديلة  الخسارة( 

 .5ي حال استعمالها لتمويل إنفاق استثمار  يزيادة المنفعة ف إلى  يوستؤد ،استثمار جديد

أنها تعمل   الثانوية من  أهمية السوق  الأوراق    علىوتنبع  بيعها خلال    الماليةتحويل  أو 

المحددة المستثمر    ،آجالها  يجعل  مطمئنا  )مما  الحصول    إلى المدخر(  يستطيع    على انه 

 .6وقت يريده يأ  ياللازمة له ف (النقود)السيولة

 : وهما التداول شكلينهذا ويتخذ سوق  

 

 

 
4 French, D., Security and Portfolio Analysis: Concepts and Management, (O.H: MerrillPub, 

1989), pp. 16-17.  
 .96ص  ،مرجع سابق  ،..مصر يتنمية الاستثمارات ف يسوق المال ف زيد، دور أبو  ي صبر  5

6 Rutterford, J., Introduction to Stock Exchange Investment, (London: Mc MmillanPress,1983), PP 

21-23. 
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 : " ةاليالمالمنظمة " بورصة الأوراق   ةاليالمالسوق  -أ

إلا سوق منظمة لتداول    ي ما ه ،ةاليالمالأوراق  ا بورصةعليهالسوق المنظمة أو ما يطلق  

ف  ةاليالمالأوراق   جدا  ومتخصصين  مؤهلين  أشخاص  النشاط   يبواسطة  من  النوع  وهذه   ،هذا 

تجر  وف  يف  ي التعاملات  "البورصة"،  وهو  محدد  محددة  يمكان  فيها    ،أوقات  المتعاملين  ويحكم 

معينة  ولوائح  تتول  علىوتقوم    ،تشريعات  هيئة  وال  علىالإشراف    يإدارتها  لوائح  التنفيذ 

 . والتشريعات

 من الوظائف الرئيسية للاقتصاد القوم  يوتؤد
ً
تأمين    ،، ولعل أهمهاي البورصة عديدا

  ة اليالمالدولة    اجات حتياوتلبية    ،عملية الاستثمار والتنمية  يالسيولة وتجميع المدخرات للإسهام ف

المتزايدة بأعبائها  للقيام  طويلة    ،اللازمة  السندات  إصدار  طريق  عن  التنمية،  أهداف  لتمويل 

 .7الأجل والأذونات قصيرة الأجل " أذون الخزانة" 

 : غير المنظمة  ةاليالمالسوق   -ب 

  ي خارج البورصات، والت  ي تجر   يالمعاملات الت   علىيطلق اصطلاح الأسواق غير المنظمة  

)  علىا المعاملات  عليهيطلق   التOver the Counter O.T.Cالمنضدة  تتولاها بيوت السمسرة.    ي( 

ولا يوجد مكان    ،السوق الرسمية  يغير المسجلة ف  ةاليالمالأوراق    على هذه السوق    يويتم التعامل ف

 –ولكن تتم من خلال شبكة اتصال قوية )خطوط تليفونية    ،محدد لإجراء مثل هذه المعاملات

تربط بين السماسرة والتجار    ،وغيرها من الوسائل السريعة للاتصال(   –   يلأطراف الحاسب الآ

 أساسها.    علىويتم من خلال هذه الشبكة اختيار أفضل الأسعار والتعامل  . والمستثمرين

إلا أطراف لإجراء المعاملات    ينظمة ماهذلك يمكن القول بأن الأسواق غير الم علىوبناء 

 .أكثر من كونها مكانا لإجراء تلك المعاملات

 
 : راجع ،لمزيد من التفاصيل حول الأسواق غير المنظمة 7

- French, D., Security and Portfolio Analysis: Concepts and Management, OpCit, pp 45-54. 

- Francis, J.C., Investments: Analysis and Management, Opcit, pp. 46-55.  
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 -  : الإصدار والتداول  ي العلاقة التبادلية بين سوق  

فإذا ما توافرت لسوق    ،هناك علاقة تبادلية تربط بين سوق الإصدار وسوق التداول 

فإن  ،نقد سائل إلىوسرعة تحويل الأوراق  ،النفقات يوالاقتصاد ف ،التعامل يالتداول السهولة ف

زيادة   إلى  يعن طريق القيام بإصدارات جديدة تؤد  ، زيادة كفاءة سوق الإصدار  علىذلك يعمل  

 الاستثمارات وما يستتبع ذلك من دفع عجلة التنمية. 

أخر  جهة  الإقبال    ،ي من  ف  علىفإن  والاكتتاب  المساهمة  الشركات  أسهمها    يتأسيس 

  ، البورصة )سوق التداول(  ىإل  ةاليالميتيح الفرصة أمام المزيد من تدفق الأوراق    ،)سوق الإصدار(

المقيدة فيها،   ة اليالمقيق قدر كبير من السيولة للأوراق  تح   إلىومن ثم    ، تنشيطها  إلى  ينحو يؤد  على

ضوء تقييمها حسب ظروف العرض والطلب. مما سبق يتضح أن كلا من    يسعر عادل لها ف  إلىو 

 .8الآخر  ي)سوق الإصدار وسوق التداول( يؤثر كل منهما ف ة اليالمسوق الأوراق  يشق

 :يتتمثل ف ي والت ؛ةاليالمتتعدد وظائف أسواق الأوراق  

 : متنوعة استثماريةفرص   توفير  ي:الأول الوظيفة -1

وتوفير البيانات والمعلومات عن هذه    ؛من جانب  ةاليالموذلك نتيجة لكثرة وتنوع الأوراق   

الت فيها  يالأوراق  التعامل  يوم    . يتم  كل  الأوراق  لهذه  الرسمية  بالأسعار  نشرة  تصدر  فالبورصة 

الت الأوراق  بهاعليهحدث    يمبينة  الأسعار  وحركة  التعامل  مقارنة    .ا  من  المستثمر  يمكن  وهذا 

الأ   علىالإقبال    يودراسة مد  المختلفة من هذه  يعتبر مرشدا عند اختياره    اليوبالتوراق  الأنواع 

 .فيها  الاستثمار ييرغب ف يللأوراق الت

 

 
  يالمؤتمر العلم ،خطة التنمية يأهمية تطوير سوق الأوراق المالية لزيادة مشاركة القطاع الخاص ف  ،يالسيد الطيب  8

  ،1989القاهرة  ،والإحصاء والتشريع يالجمعية المصرية للاقتصاد السياس   ،الثالث عشر للاقتصاديين المصريين ي السنو 

 9ص 
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   :الاستثماريةالتمويل الطويل الأجل للمنشآت   توفير  : الثانيةالوظيفة  -2

  ة اليالمشراء الإصدارات الجديدة للمنشآت المقيدة بسوق الأوراق    علىالإقبال    إن   حيث

سوق    يلشركة غير مقيدة ف  ةاليالمشكل أسهم وسندات يكون أكبر مما لو كانت هذه الأوراق    يف

 من    ة اليالمسوق الأوراق    يلأن قيد هذه الأوراق ف  . ةاليالمالأوراق  
ً
بقدرة هذه    الاعترافيعتبر نوعا

ويسهل هذا من توجيه    ؛ أوضاعها  يوالثقة ف  الاطمئنان المنشأة وكفاءتها بما يخلق درجة معينة من  

ما تحتاجه من أموال    علىتحصل المنشأة    اليوبالت  ةاليالمالمستثمرين لمدخراتهم نحو هذه الأوراق  

 . طويلة الأجل  اجاتهاحتي التمويل 

سوق مستمرة لتمكين المستثمر من    ( البورصة)   ةاليالمسوق الأوراق    توفر   :الثالثةالوظيفة    -3

 : مدخراته استرداد

  إنها وقت حيث    يأ  يالرغم من أن صاحب السهم لا يستطيع استرداد مدخراته ف  على

ف  إلىتتحول   وتبق  يموجودات  أن    يالمنشأة  السهم  يحق لصاحب  أنه  إلا  باقية  المنشأة  أن  طالما 

 .9ي وسيلة أخر  يعنه لشخص آخر بالبيع أو أ خلال التنازل قيمة السهم من  علىيحصل 

 : تحقيق هذه الوظيفة يتطلب توافر أمرين رئيسيين ألا وهما يغير أن نجاح البورصة ف  

الوسطاء يقومون بعملية البيع والشراء   ▪ الغير  إيجاد طبقة من  أو لحساب  سواء لحسابهم 

 لما يمتلكه من أوراق  يهيئوبذلك 
ً
 مستمرا

ً
 . ماليةللمستثمر سوقا

ف ▪ نشاط  ف  يوجود  الذ  يالتعامل  بالقدر  الأوراق  المستثمرين  ي هذه  رغبات  بتحقيق    . يسمح 

  يفكلما كان هناك نشاط ف  الماليةالأوراق    يف  للاستثمارودرجة التعامل بمثابة دعاية طيبة  

 . تسويقها والعكس صحيح يدرجة السهولة ف ارتفاع  علىالتعامل دل ذلك 

 
  علىسرعة الحصول  يوتلبية شرط المدخر ف وبهذه الميزة يمكن تحقيق التوازن من ناحية عرض المدخرات 9

  فيها لتمويل الاستثمارات الأموال المكتتبتتطلب بقاء  ي ومن ناحية الطلب والت ؛إستثماراته لتلبية حاجاته
يمكن ان يتحقق من خلاله  يالجهاز الذ يفالبورصة ه ؛المختلفة وألا تعرض اقتصاد الدولة كله لهزات عنيفة

 .وقت يأ يالتخلص منها ف علىبه سهولة تسويق الاستثمارات ومساعدة الأفراد 
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خاص بسوق    ي مجموعة من العوامل بعضها داخل  علىوعموما يتوقف نشاط التعامل 

المقيدة بسوق    يوبعضها خارج   (البورصة)المال   الملكية للأسهم والسندات  يتعلق بحجم قاعدة 

البيع والشراء كبيرة وبعكس ما    احتمالات فكلما كبرت هذه القاعدة كلما كانت    (؛البورصة)المال  

وقت    ي قلة من المستثمرين يصعب معها وجود البائع والمشتر   يأيد  يف  الملكية مركزة إذا كانت هذه  

 .اللزوم

  :ةاليالم مراعاة تحديد الأسعار المناسبة للأوراق  : الرابعة الوظيفة -4

الواسع    الالتقاءتحقيق عدالة الأسعار وذلك من خلال    يالبورصة بأن لها دورا ف  تتميز 

بما لديها من أجهزة وإمكانات واتصالات السماسرة ببعضهم واتصالاتهم    يللطلب والعرض معا فه 

مكان واحد مما يترتب    يتجميع الطلب والعرض ف  علىالمختلفة تعمل    الاتصال بعملائهم بوسائل  

 . لا يتعرض لضغط الحاجة ويبيع مضطرا بخسارة حتى سعرا عادلا للبائع  عليه

تحقيق السعر المناسب وذلك عن طريق إلزام الشركات المقيدة    يكما تساهم البورصة ف 

قد    يمن ضرورة مدها بالمعلومات الكافية عن أعمالها الت  –طبقا للوائح بعض البورصات    –بها  

أسس    علىقيمة الأسهم وبذلك يتمكن المتعاملون من تقييم الأوراق المتداولة    علىتؤثر مباشرة  

مد  علىوالتصرف    ؛معلومة الأوراق    علىالإقبال    يأساس  هذه  من  المختلفة    اليوبالتالأنواع 

الت  المضاربة  أعمال  اقتصاد  يتنخفض  أساس  لها  والت  يليس  لجهل    ي سليم  نتيجة  تحدث  قد 

 . ةاليمالمتعاملين بخصائص ما يتعاملون فيه من أوراق 

 :ماهيتها -1

الغالب عن    يلا تقل ف  ي الت  –القروض والودائع الكبيرة    يسوق مختصة بالتعامل ف  يه

 .تتم فيما بين البنوك بصورة أساسية التي   -مليون دولار  20

فترة زمنية لا    ؛والإقراض بين البنوك أنها قصيرة الأجل  الاقتراضعمليات    علىويغلب   

 . ثلاثة شهور أو أقل يمن هذه العمليات ف  يولكن ينحصر الجزء الرئيس   . تتجاوز سنة
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البنوك    علىليست قاصرة    -   والاقتراض الإقراض    – وعمليات تداول المال بين البنوك  

جر وإنما    ؛التجارية فحسب
ُ
المعاشات    ى الأخر   ةاليالم  المؤسسات  ي ت التأمين وصناديق  كشركات 

ف التعاملات  بعض  الخصم  الكبر   .السوق   يوبيوت  الشركات  مع   يالت   ي وكذلك  مباشرة  تتعامل 

 . سوق المال يالمشاركين الآخرين ف

 :أهميتها  -2  

    ىإلترجع أهمية عمليات الإقراض بين البنوك  
ً
أن بعض البنوك التجارية تحقق فائضا

هذا ومما يجدر    .نفسه  ومالي  يلعجز ف  ى الأخر حين تتعرض البنوك    يف  ؛يوم بعينه  يالأموال ف  يف

حساب    ىإلالنهاية    يأن النقد المسحوب أو المحول من حساب أحد العملاء يؤول ف  ه إليالإشارة  

للبنوك   يالمصرف  النظام   يفالأموال    اليإجمإذا ظل    حتىو   .بنك مختلف  ي وعادة لد  ؛عميل آخر

 
ً
حيث يُستثمر أو    ؛فيما بين البنوك  ةاليالمبعض التحركات    ي من الممكن أن تجر   ؛التجارية ثابتا

الفائض   يوتجمع تلك الأسواق بين ممول  الاقتراضوُيمول العجز من خلال    اليالميُقرض الفائض  

 . قصير الأجل والمقترضين اليالم

الفائض   التجارية  البنوك  تستخدم  لم  هذه   ؛حققته   يالذ  اليالموإذا  تظل  فسوف 

ضاف   .ي البنك المركز  يلد عليهالبنك الحفاظ  علىيتعين   يالحساب الذ يالأموال ف
ُ
ومن ثم لن ت

 من    ؛وبالنسبة للإقراض  .هذا الحساب  يالأموال المودعة ف  ىإلأية فوائد  
ً
فإن البنك سيحقق عائدا

أسعار الفائدة    انخفاض الرغم من    على وذلك    ى الأخر يمنحها للبنوك    يالقروض الت   علىالفوائد  

 ف
ً
 . سوق المال بين البنوك ينسبيا

 ف هإليومما يجدر الإشارة 
ً
 أنه لا يسمح للبنوك التجارية أن تسجل عجزا

ً
حسابها    يأيضا

المركز   يلد المركز   ؛ ي البنك  البنك  منها  يطلب  الحفاظ    ي وربما  للوائحه   
ً
أدن  علىوفقا من    يحد 

ف المودعة  ف  يالأموال  الذ   على ويتعين    .وقت  يأ   يحسابها      يالبنك 
ً
عجزا كفاية  )يواجه  عدم  أو 

المال بين البنوك واحدة من    وتعد سوق   .هذا العجز  يأن يقترض ليغط  –يوم    يأ  يف  –  (الودائع

 . ي يمكن أن يقترض منها البنك التجار  يالمصادر الت 
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حيث   ؛سوق المال بين البنوك غير مضمونة يتعد عمليات الإقراض ف ؛ي من ناحية أخر 

  ي جانب الفوائد ف  ىإل  ؛سداد أصل القرض  ي توجد بعض المخاطرة من أن يخفق البنك المقترض ف

  ؛ أفضل  يائتمانتتمتع بوضع    ي البنوك الت  على تقل أسعار الفائدة    ؛ ومن ثم  . نهاية مدة الإقراض

ترتفع    يف البنوك  علىحين  من  أو    على  ؛غيرها  السداد  مستحقة  الفائدة  أسعار  أن  من  الرغم 

 . الطرفان  عليهنوع التعامل وما يتفق  على القبض تتوقف 

ظهر   هنا  الذومن  الت  ي الدور  الوسيطة  البنوك  بوضع    ي تلعبه  ف  يائتمانتتمتع    يجيد 

تحقق تلك البنوك أرباحها من خلال الاقتراض قصير الأجل بسعر فائدة ثابت وإعادة    .سوق المال

ذات الوضع    ى الأخر البنوك    إلى  ؛ المتفق عليهاربما للفترة نفسها    ؛ي إقراض هذه الأموال مرة أخر 

 . قليلا علىولكن بسعر فائدة أ ؛ئالسي   يالائتمان

 : القروض على حساب الفائدة المستحقة  -

المال البنوك وبعض أدوات سوق  بين  بالقروض  يتعلق  الفائدة مستحقة    ؛فيما  تكون 

  ى الأخر سوق المال    أدوات وتعد بعض    . ةاليالمأصل القرض أو القيمة الأسمية للأداة    على الدفع  

عندما يسدد    ؛نهاية مدة الإقراض  يوتدفع الفائدة ف  . مثل الكمبيالات  ؛بخصم  ةاليم بمثابة أدوات  

 . أصل القرض

  باختلاف سوق المال    يالقروض ف  على تختلف طريقة حساب الفائدة    ؛ذلك  علىعلاوة  

الت  القرض  يالعملة  بها  الفائدة    . يمنح  العملات  على ويحسب سعر  ف  .معظم  الدولار    يبما  ذلك 

   360أن السنة    افتراض  على  ؛ورواليو 
ً
القرض    علىهذا أن الفائدة مستحقة الدفع    يويعن  .يوما

 :يتقدر كالآت

مدة الاقراض 

360
×

المعدل  السنوى  للفائدة 

100
×  الاصل 

 :إنحيث 

 . الأصل هو أصل القرض ▪
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   ي والمعدل السنو  ▪

ً
  5% =    5الفائدة    ؛ومن ثم  .للفائدة هو سعر الفائدة المستحق سنويا

 . الخ ؛6.67% =  6.67والفائدة 

   .يوفقا للتقويم الميلاد ؛فترة الإقراض محسوبة بالأيام ي مدة الإقراض ه ▪

العملات ف  ؛بالنسبة لبعض  الجنية الإسترلين  يبما  السنة    علىتقدر الفائدة    ؛يذلك  افتراض أن 

 : يالقرض كالآت علىتقدر الفائدة مستحقة الدفع  ؛ومن ثم ؛يوما 365

مدة الاقراض 

365
×

المعدل  السنوى  للفائدة 

100
×  الاصل 

 :مثال

 حصل 
ً
 : من سوق المال  ةاليالتالقروض  علىسنفترض أن بنكا

  6.625سبتمبر بفائدة    7  إلىيونيو    7من    اعتبار  ؛ملايين يورو لمدة ثلاثة شهور   5قرض قيمته   ▪

 
ً
 . % سنويا

  7.75بفائدة    ؛أكتوبر  31  إلى إبريل    30من    اعتبارا  ؛شهور   6ملايين دولار لمدة    10قرض قيمته   ▪

 
ً
 .سنويا

  365ملايين دولار لمدة سنة واحدة )  10قرض قيمته  ▪
ً
  8بفائدة  (يوما

ً
 . % سنويا

 ما مقدار   7بفائدة  (يوما ً 91شهور ) 3لمدة  يملايين جنية إسترلين   10قرض قيمته  ▪
ً
% سنويا

 ؟ كل هذه القروض علىالفائدة 

   :الحل

84.652.78 =
92

100
×

6.625

360
× 5.000.000 

396.111.11 =
7.75

100
×

184

360
× 10.000.000 

811.111.11 =
8

100
×

365

360
× 10.000.000 

174.520.55 =
7

100
×

91

360
× 10.000.000 
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ولكن    ؛%  8قرض بالدولار مدته سنة واحدة يبلغ    علىهذا ومن الملاحظ أن سعر الفائدة  

 لشروط الفائدة المستحقة  80.11يدفع المقترض 
ً
 .السنة الميلادية  على% وفقا

الرئيس    علىترتيبا   المعقل  تعد  البنوك  بين  المال  سوق  أن  لنا  يتضح  ذكر  سبق    ي ما 

الم النظام  ف  يصرفلأنشطة سوق المال وكذلك    . جميعها  ي الكبر   ة اليالمالمراكز    يللبنوك التجارية 

 للعديد من أسعار الفائدة    يوتمثل أسعار الفائدة المحددة ف
ً
 إرشاديا

ً
 ى الأخر هذه السوق معيارا

  بالاقتراض تختص    يكبدائل لسوق المال الت  ى الأخر وقد ظهرت غالبية أسواق المال    .قصيرة الأجل

 .والإقراض لفترة قصيرة

 شهادة الايداع 

بنك أو غيره من مؤسسات الادخار تتعلق بمبلغ محدد من    وثيقة يصدرهاعبارة عن    يه

الوثيقة    .الوثيقة  الصادر منهاالبنك أو المؤسسة    يالمال تم إيداعه لد الجهة    بالتزاموتقر هذه 

ف فائدة  أو دون  بفائدة  لحاملها  المبلغ  هذا  بدفع  لها  آجل  يالمصدرة  لحامل    ؛وهكذا  . تاريخ  يحق 

الحصول   الإيداع  المودع  علىشهادة  للشهادة    يلد  المبلغ  المصدرة  بفائدة    –الجهة    يف  –عادة 

   .الشهادة  يالتاريخ المحدد ف
ً
السداد  مبلغ    علىيتم الحصول    ؛وعندما تصدر شهادات الإيداع ورقيا

يقدمها بدوره للسداد    ي بنك معتمد الذ  ي أ  إلىالمحدد    ومالي  يطريق تقديم شهادة الإيداع ف  عن

 . أصدرها  يالذ البنك  إلى

  ؛ البنك  يالبداية لمودع الأموال لد  يكما تعد شهادات الإيداع سندات لحاملها تصدر ف

وتنتقل ملكية شهادات    .الاستحقاقسوق الخصم قبل حلول ميعاد    يولكن يمكن إعادة بيعها ف

 بيد  تسليم الشهادةالإيداع الورقية عن طريق 
ً
 . ي المشتر  إلىيدا

 : سعر الإصدار والعائد من الفائدة

القائم   الأساس  ف  عليهويتمثل  الإيداع  شهادات  الإسمية    يإصدار  بالقيمة  إصدارها 

 و   28ما بين    تتراوحلأية فترة    ؛تاريخ الاستحقاق  ىحتوبفائدة  
ً
ولا تتجاوز فترة سريان   .سنوات  5يوما
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 .غالبية شهادات الإيداع ستة شهور 

 
ً
  ويقر البنك المصدر للشهادة أنه قد  ؛ويمكن إصدار شهادة الإيداع إلكترونيا ً أو ورقيا

 : تم إيداع مبلغ محدد من المال لديه وأن هذا المبلغ

 . حامل أو مالك شهادة الإيداع ىإل*  مستحق الدفع 

 . تسوية معتمد* ويتم السداد من خلال نظام 

 . يوم محدد ي* ف

 
ً
يوما    360مدار    على وعادة ما تحسب الفائدة بسعر ثابت يقدر    ؛* بسعر فائدة محددة سنويا

 . ييوما بالنسبة للجنية الاسترلين  365مدار  علىبالنسبة لمعظم العملات و 

ف الدفع  مستحقة  تكون  الفائدة  أن  بالذكر  الجدير  بالنسبة    الاستحقاقتاريخ    يومن 

تزيد فترة   يوهناك بعض شهادات الايداع الت   .لا يزيد أجلها عن سنة واحدة  ي لشهادات الايداع الت

حالة إصدار شهادات    يفف  .ا سنويا ًعليهوتستحق الفائدة المؤقتة    ؛استحقاقها عن سنة واحدة

يتم    ؛ا بعد سنةعليههيئة شهادات ورقية ودفع الفائدة المؤقتة المستحقة    علىإيداع طويلة الأجل  

 ظهر الشهادة  علىتدوين المبلغ المدفوع 

الإ   ؛ذلك  علىعلاوة    بعض شهادات  الفائدةتصدر  متغيرة  لودائع  يحدد    ؛يداع  حيث 

 . وفقا ً لشروط شهادة الايداع ؛ستة أشهر ثلاثة أوسعر الفائدة كل 

  يويرجع السبب الأول ف .يهذا وتمثل سوق شهادات الإيداع أهمية كبيرة للنظام المصرف

 للسوق بين البنوك بالنسبة للتعاملات    إلىذلك  
ً
  ؛ بين البنوك  ةاليالمأن شهادات الإيداع تعد بديلا

هذا أنها توفق بين فترات استحقاق    يويعن  . الاستحقاقالتوفيق بين فترات    يتساعد ف  إنهاحيث  

يتمكن البنك من استخدام   ىحت  ؛ التزامات البنك وودائعه وغيرها وبين فترات استحقاق أصوله

 .عندما تصبح مستحقة الدفع بالتزاماتهأصوله مستحقة السداد للوفاء 

 لسوق المال بين البنوك إلا أنه    يف  يسبب الثانويرجع ال
ً
أن شهادات الإيداع تعد بديلا

 من أن يقترض بعض الأموال من بنك   ييمكن للبنك أن يبيع شهادات الإيداع الت 
ً
يحتفظ بها بدلا
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  ي أ)تحتفظ بها البنوك بمثابة أصول لديها    يحيث تعد معظم شهادات الإيداع الت   ؛وذلك  .آخر

 (. استثمارات قصيرة الأجل

  
ا
كلما انخفض سعر    ؛ي يطلبه المشتر   ي أنه كلما ارتفع العائد الذ  إلىنود أن نشير  أخيرا

 . بيع شهادة الإيداع

قد يمتد    ؛أحد أشكال التعهد بدفع مقدار محدد من المال بتاريخ آجل  يه  :أذون الخزانة

 للنظم   ي أو البنك المركز   ةاليالم الغالب عن طريق وزارة  يأذون تصدرها الدولة ف يوه . سنة إلى
ً
تبعا

 .وتكون بمثابة سندات دين خاصة بالحكومة ؛كل دولة يالقانونية ف

  يالسيولة النقدية ف  يوتصدر الحكومة أذون الخزانة لتمويل جوانب العجز قصيرة الأجل ف         

  357يوم  259 ؛يوم  182 ؛يوم  91بين وغالبا تتراوح فترات آجال أذون الخزانة ما  .برنامج الإنفاق

 زانة فيالخيوضح آخر إصدارات أذون    يالذ  اليالتيتضح من خلال الجدول    يوهو الأمر الذ  ؛يوم

 : 2011العام   يجمهورية مصر العربية ف

 10  2011جمهورية مصر العربية في العام  الخزانة في( أذون 1الجدول رقم )

 تاريخ العطاء الآجال ( %العائد ) 

 4/9/2011 يوم 91 12.053

 25/8/2011 يوم 182 12.552

 4/9/2011 يوم 259 12.983

 25/8/2011 يوم 357 12.985

 
 : 4/9/2011أذون الخزانة بتاريخ  –موقع وزارة المالية المصرية  10
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 تاريخ العطاء الآجال ( %العائد ) 

13.29 26/7/2013 15/8/2011 

13.50 2/8/2014 22/8/2011 

12.320 14/9/2015 3/1/2011 

المشتر  يحتفظ  أن  ويمكن  الخزانة    ي الأصل  ي هذا  عندما    استحقاقها تاريخ    حتى بأذون 

أسواق الأذون    ييمكن أن تباع الأذون ف  ؛ي ومن ناحية أخر   .تسدد الحكومة القيمة الأسمية لها

استحقاقها موعد  قبل  للأذون    . الثانوية  الثانوية  السوقية  القيمة  الفائدة    علىوتعتمد  أسعار 

  . تاريخ استحقاق الإذن عند بيعه  حتىالمدة المتبقية    علىوكذلك    ؛السوق   يقصيرة الأجل السائدة ف

نو منها كلما اقترب  ولكنه سيد  ؛لن يتجاوز سعر السوق قيمة الإذن الاسمية  ؛الرغم من ذلك  علىو 

ثم  ؛ الاستحقاقموعد   انخفاضه    ؛ومن  الخصم  سعر  تاريخ    ى يتلاش   حتىيواصل  وقت   
ً
تماما

 . الاستحقاق

بالأسواق   الادخار  بدرجةاليالمتتصف علاقة  الأهمية  ة  من  ترتبط هذه    ،كبيرة  حيث 

القوم  آلياتمن    ة إليلكونها    –الأسواق   الاقتصاد  وتنميتها داخل  المدخرات  بجميع   –  ي تجميع 

  ساعدت الأسواق ذلك فإنه كلما  إلىإطار علاقة الاستثمار بالادخار. بالإضافة  يالظواهر المثارة ف

 ي كلما مكنها ذلك من تحقيق هدفها الرئيس   ،تحقيق أهداف المدخرين والمستثمرين  على  ةاليالم

 تعبئة المدخرات وتنميتها. يالمتمثل ف

الأوراق    يوف بسوق  الادخار  علاقة  بحث  سيتم  المبحث  خلال    ،ةاليالمهذا  من  وذلك 

 : يناليالتالمطلبين  
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 .يالادخار وأهميته للاقتصاد القوم :المطلب الأول  ▪

 الادخار.   على المالية: أثر سوق الأوراق  يالمطلب الثان ▪

   ،يعتبر معدل الادخار حجر الزاوية لأية خطة تنموية
ً
كلما    ،فكلما كان هذا المعدل مرتفعا

تعد   الادخار والعكس صحيح. ولذلك، فإن قضية تنمية    ،أمكن تحقيق معدل النمو المستهدف

الت والتنمية  النمو  أهم قضايا  ف  يمن  والدراسة  الأهمية  من   
ً
كبيرا  

ً
قدرا تنال  أن    ، مصر  ييجب 

 السوق.    آلياتللتحول نحو  ي يشهدها الاقتصاد المصر  يهذه المرحلة الت  يخاصة ف

ثم الشروط الواجب توافرها    ، ماهية الادخار وأهميته  علىهذا المطلب يتم إلقاء الضوء    يوف

  على ومن ثم يتم تقسيم هذا المطلب    ، الاستثمار بها  على يقبل المدخرون    حتى  ةاليالمالأسواق    يف

 :  اليالتالنحو  

 . تعريف الادخار : أولا ▪

▪  
ً
 أهمية الادخار.  :ثانيا

▪  
ً
 . الماليةسوق الأوراق   يتوظيف مدخراتهم ف علىشروط إقبال المدخرين  :ثالثا

 
ا
 : تعريف الادخار :أولا

الجار  )الناتج(  الدخل  الجزء من  بالادخار ذلك  ف  يالذ  ي يقصد  الاستهلاك    يلم يستخدم 

زيادة هذا الدخل   علىتعمل    يوإنما تم توجيهه لبناء الطاقات الإنتاجية الت  ، خلال فترة ما  ي الجار 

النشاط الاقتصاد  علىأو تحافظ   بأنه ناتج    ي مستواه المحقق فعلا. وهناك من يعرف الادخار 

 .11إشباع الحاجات    علىالمستقبل قدرة أكبر   يبل يوجه بطريقة تجعل له ف ،يستهلكلا   يالذ

 : يوالفرد يالمستويين المجتمع   علىالتعريف السابق للادخار  ي ويسر 

 
ط    ،مكتبة زهراء الشرق  :القاهرة ، )العلاجسياسات  –الأسباب   –الأبعاد  :مصر يمشكلة الادخار ف ،محمد عبد الغفار  11

 . 1، ص (1997 ،(1)
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أغلب    يف  -خلال سنة معينة لا ينفق كلية  ييلاحظ أن ناتج الاقتصاد القوم  ،فبالنسبة للمجتمع

وعند    ، يبل يقتطع جزءً منه ليكون الادخار القوم  ،الأغراض الاستهلاكية الجارية  على  –الأحوال  

 للاقتصاد. يالكل  ي بمثابة تيار أو تدفق مرتبط بالمستو  يلقوميكون الادخار ا ي هذا المستو 

من السلع    ي الاستهلاك الجار   علىفإن أغلبهم لا ينفقون كل دخولهم الجارية    ،أما بالنسبة للأفراد

 منها ليودعوه ف  ، والخدمات
ً
أو ليشتروا به    ،البنوك أو صناديق توفير البريد  يوإنما يجنبون جزءا

 مادية ، أو ليسددوا التزاماتهم ، أو سندات  أسهما
ً
ومن ثم يتمثل ادخار الأفراد   ،أو ليشتروا أصولا

السلع   على  ي وإنفاقهم الجار   ي الفرق بين دخلهم المتاح الجار   يف  –خلال أية فترة من الفترات    –

 الاستهلاكية والخدمات خلال نفس الفترة.  

( ويتمثل  اليالحالوقت    يهو الصورة الغالبة فقد يكون نقديا )و   –المذكور    ي والادخار بالمعن

بأنواعها،    ةاليالمالأصول    يف الادخارية  الودائع  وكذلك  الجارية،  كالودائع  السائلة  الأموال  أو 

وقد يكون الادخار   ،الصورة السائلة بسهول نسبية  إلىيمكن تحويلها    يوالت   ،والمدخرات التعاقدية

 للادخار ف
ً
وقد يتخذ الادخار شكل فائض    .الاقتصاد المعاصر(  يعينيا )وهو الصورة المحدودة جدا

 أو فائض عمل.  يسلع 

النقدية   مدخراتهم  تحويل  الأفراد  عين   إلىويستطيع  هذه    ،يرأسمال  باستثمار  وذلك 

  ى الأخر وذلك بشراء أو استئجار عوامل الإنتاج    –العمليات الإنتاجية سواء بأنفسهم    يالمدخرات ف

أو    –والتوليف بينها لإنتاج سلعة أو خدمة لها قيمة نقدية فتتولد لهم أرباح باعتبارهم منظمين  

المنظمين ليتمكن    إلى  – عن طريق سوق التمويل    – أن يقوموا بإقراض هذه المدخرات النقدية  

م المدخرون  هؤلاء  ويحصل  لمشروعاتهم  اللازمة  والوسيطة  الإنتاجية  السلع  هذه   يف  – ن شراء 

 فوائد نتيجة إقراضهم هذه المدخرات النقدية للمنظمين خلال فترة معينة.   على –الحالة 

بصورتيه   الادخار  أن  يلاحظ  والعينية    – وهكذا  من    إلىالنهاية    يف  يينته   – النقدية  شكل 

حد التطابق بين الادخار   إلىتصل    يومن هنا تتضح العلاقة الوثيقة الت   ،ينأشكال الاستثمار العي
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ف  .اليالرأسم والتكوين   ينتج    يلك  –وإنما يجب    ،حد ذاته لا يدر دخلا بمجرد تكوينه  يفالادخار 

 
ً
  ي أ منتج،   يرأسمال عين إلىأن يتحول  –دخلا

ً
 منتجا

ً
 .12لابد له أن يستثمر استثمارا

 وقد يكون الادخار  
ً
بتجنيب جزء من    يبأن يقوم أحد أطراف النشاط الاقتصاد  ،اختياريا

أو غير   دخله طواعية وبإرادته ودون إجبار أو تعسف من قبل الحكومة سواء بطريقة مباشرة 

الادخار   يكون  قد  كما  الأفراد  إجباريامباشرة.  إجبار  طريق  عن  الدخل    على،  من  جزء  ادخار 

حداث  أو غير مباشرة )إ  ،واقتطاع هذا الجزء منهم بصورة إلزامية بوسائل مباشرة )الضرائب(

التضخم( من  معينة  الحكومة  ،درجة  طريق  تنتف  ،عن  النشاط    يوبحيث  أطراف  إرادة 

 . 13ي الاقتصاد

 
ا
 أهمية الادخار:  :ثانيا

ف  الادخار  أهمية  تتبعنا  الاقتصاد  يإذا  عند    يالأدب  جلية  الأهمية  هذه  لوجدنا 

 عند أصحاب نماذج النمو    ،القرنين الثامن عشر والتاسع عشر  يالتقليديين ف
ً
كما اتضحت أيضا

 . 14الوقت الحاضر  حتى عقب الحرب العالمية الثانية و  يالاقتصاد

 _  :والمجتمعحياة الفرد  يف ي أهمية كبر  وللادخار 

للفرد  - المتوقعة    ،فبالنسبة  غير  المستقبل  أحداث  يمكنه من مواجهة  الادخار   اطحتيوالا فان 

 حالات المرض والعجز والشيخوخة.   يللطوارئ، كما أنه يشكل مصدر للدخل ف

للمجتمع  - القول    ،وبالنسبة  العوامل    إنيمكن  من  العديد  تتطلب  الشاملة  التنمية  عملية 

  ي ويبرز رفع معدل الادخار القوم  ،يلنمو الذاتلمرحلة ا  يلتحقيقها والوصول بالاقتصاد القوم

 
 4-2ص ص   ،المرجع السابق 12
  :راجع ،لمزيد من التفاصيل حول أنواع الادخار 13

  ،رسالة دكتوراه غير منشورة ، 1986-1974مصر  يالادخار ف على يالتمويل الخارج أثر ،محمد عبد الغفار محمد -

 . 14-9ص ص  ،1992 ،جامعة الزقازيق ،كلية التجارة ببنها
 :راجع ،يالأدب الاقتصاد يلمزيد من التفاصيل حول أهمية الادخار ف 14

  –  26ص ص   ،مرجع سابق ،سياسات العلاج –الأسباب   –الأبعاد   :مصر يمشكلة الادخار ف ،محمد عبد الغفار محمد -
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  ي الأيد  ،منها  ي ضرورة مشاركة وتعاون عوامل أخر   علىمع التأكيد    ،كأحد أهم تلك العوامل

المدربة والتنظيمية  ،العاملة  الإدارية  الجيدة   ،والمهارات  النوعية  ذات  الطبيعية    ، والموارد 

جانب البيئة    إلى  ، يالموات  يوالاجتماع  ي والمناخ السياس   ،" المناسبي"التكنولوج   يالفن   ي والمستو 

  .يالدول ي المستو  علىالمواتية 

الحد من الضغوط التضخمية، ذلك أنه طالما   يف ، ي كما تبرز أهمية الادخار من ناحية أخر 

والتخفيف    يلتحقيق الاستقرار النقد  ي أن الحد من زيادة الاستهلاك زيادة مفرطة شرط ضرور 

الضغ حدة  الكلمن  الطلب  زيادة  عن  الناش ئ  التنمية  يط  عملية  يصاحب  ما  عادة  فان    ، وهو 

 . 15التخفيف من حدة التضخم   إلى  يسياسة رفع معدل الادخار من دخل متزايد تؤد

 
ً
يقبل المدخر    حتى   - :  ةاليالمسوق الأوراق    يتوظيف مدخراتهم ف  علىشروط إقبال المدخرين    :ثالثا

ف مدخراته  توظيف  الم  يفكرة  الأوراق  ف  ، ةإلىسوق  السوق  هذه  تساهم  أن  يلزم  تحقيق   يفإنه 

 :_ يكما يل ، ي وأن تتوافر فيها مجموعة من الشروط من ناحية أخر  ،أهدافه من ناحية

   : تتعلق بأهداف المدخرين يالشروط الت  -1 

فهناك من    ، لتحقيق أحد هدفين  ة اليالمالأوراق    يتوظيف أموالهم ف  على يقبل المدخرون   

أن يرتفع ثمنها    إلى  ،بقصد حيازتها مؤقتا لفترة تطول أو تقصر  ةاليالمشراء الأوراق    علىيقبلون  

 تنجم عن الفرق بين ثمن الشراء وثمن البيع  ،فيقومون ببيعها
ً
ذلك    علىو   ،وبذلك يحققون أرباحا

 عند هؤلاء تكون سريعة الدوران.   ةاليالمفإن الأوراق 

ذلك  علىو     الأوراق    ، خلاف  بشراء  البعض  يقوم  وتوظيف    ة اليالمقد  بها  الاحتفاظ  بنية 

  عليه فتدر    ،عائد منها هو قيمة كوبونات الأسهم وأرباح السندات  علىيحصل    يأمواله فيها لك

 .16دخلا منتظما هو عائد الاستثمار 

 
 26  -25ص ص   ،المرجع السابق 15

مستقبل   :مؤتمر ،الأوراق المالية من وجهة نظر المستثمر وشركات السمسرة   يمخاطر الاستثمار ف ،حسن نوفل ي صبر  16

 4-3ص ص   ،1999مارس  3-2 ،القاهرة  ،سوق الأوراق المالية يالاستثمار ف
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 : ةاليالمتتعلق بسوق الأوراق  يالشروط الت  - 2

الت  الشروط  من  مجموعة  ف  يهناك  توافرها  الأوراق    ييجب  يقبل    يلك  ةاليالمسوق 

 :17يلما يوأهم هذه الشروط  ،المدخرون توظيف أموالهم بها

قد تنجم عن العلاقات   يبه ضرورة توافر وسائل للحماية ضد المخاطر الت  ويقصد  : الأمــــــــــان  –أ  

تلك المخاطر الناجمة عن الغش والتدليس    ، ومن أمثلة ذلك  ،السوق   يبين الأطراف المتعاملة ف

إفلاس    أخطار  إلىبالإضافة    ،بعض الأطراف  هاإلييعمد    يوغيرها من الممارسات غير الأخلاقية الت

 الخاصة بهم.    ةاليالميحتفظ لديهم عملاؤهم بالأوراق   يالسماسرة والذ

للورقة   تتوافر  أن  يجب  آخر  جانب  الأمان  ة اليالمومن  من  قدر  الصك  ضمان    يأ  ،أو 

أو انعدامه  ،بطريقة منتظمة  ةالي المعائد الورقة    علىالحصول       ،وبحيث يكون هذا العائد 
ً
أمرا

 . وضمان استرداد قيمتها ،الأقل علىثبات قيمة الورقة  إلىفضلا عن الاطمئنان  ،ثانويا

  ، يستطيع المدخرون اتخاذ القرارات المناسبة عند توظيف أموالهم  حتى   -   :العدالة والمساواة-ب

 متساوية للتعامل
ً
وذلك سواء من حيث الوقت    ،فإنه يلزم أن تتيح السوق لجميع المتعاملين فرصا

 وهو المقصود بعدالة السوق.   ،أو من حيث إتاحة المعلومات

البورصة بحيث تمكنهم من    يفيجب أن تكون متوافرة لكل المتعاملين ف  ،أما عن المساواة 

الت  علىالحصول   الشركات  عن  معينة  بنشرها  ي بيانات  القانون  يفترض    ،ألزمها  هنا  فالمساواة 

الشفافية المتعاملون    ،لتحقيقها ضمان قدر من  يكون  الت   علىبحيث  الصكوك  بحقيقة    ي علم 

 يتعاملون فيها. 

 ف  يينبغ   :السيولة  -ج  
ً
  اجات حتيبابما يضمن الوفاء    ،السوق   يأن يكون هدف السيولة واضحا

بسرعة ودون   ة اليالمإمكانية التخلص من الورقة    ،ويقصد بالسيولة  .أموال سائلة  إلىالمستثمر  

 
مع التطبيق   ،تقييم أداء أسواق الأوراق المالية ياستخدام المؤشرات والنسب المالية والمحاسبية ف ،شعبان يوسف مبارز  17

السنة   ،جامعة القاهرة  ،سويف يكلية التجارة ببن ،الدراسات المالية والتجارية مجلةالمالية، سوق مسقط للأوراق  على

 247-244ص ص   ،1995يناير   ،(1العدد ) ،(5)
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أن يستبدل    –أية لحظة    يف  –مقدوره    يفصاحب الصك يجب أن يكون ف  ،الإطلاق  علىخسائر  

 ف  ،الصك بالنقود
ً
خطر    ي النحو المتقدم تتفاد  علىذلك. والسيولة    يإذا ما طرأ ما يجعله راغبا

 خدمة الاقتصاد.  ي يمكن أن يعوق وضع وتسخير المدخرات ف يتجميد المدخرات الذ

يجب أن    ، تنمية المدخرات  يف  ةعلي بفاأن تساهم    ةاليالملسوق الأوراق    ى يتسن  حتى  : المنافسة  -د  

الأقل توافر شروط أقرب ما    علىأو    – تتحقق فيها المنافسة الحرة بين كل البائعين وكل المشترين  

قانون العرض    ييعط  يالأمر الذ  ،مكان واحد  يوذلك بحكم التقائهم ف  –المنافسة الحرة    إلىتكون  

 أكمل صورة.   على يوالطلب الفرصة لأداء دوره الاقتصاد

تأثيرات    ،الكفء  اليالموالهيكل    ة اليالماقتصاديات السوق الحرة تكون لأسواق الأوراق    يف

زيادة الحجم    يتولدها هذه الأسواق ف  ي من حيث الآثار الت  يالنمو الاقتصاد  على  مهمة إيجابية  

المال   ،للمدخرات  يالكل لرأس  الكفء  التخصيص  الكل  ،وزيادة  الحجم  للاستثمار    يوزيادة 

 وتخصيص أكفأ للمدخرات الوطنية.  

 
ا
 _  : للمدخرات ي الحجم الكل على أثر السوق   :أولا

توفر    اليالمالميل للادخار من حقيقة أن تنمية النظام    على  ةاليالمينشأ تأثير سوق الأوراق  

أصول   لتوليد  الفائض  لوحدات  الخيارات  من  كبيرة  المحافظة    ،أكبر   ةاليمسلسلة    على مع 

نواح   ،تفضيلاتها من  جاذبية  أكثر  تعتبر  الأصول  هذه  أن  والمخاطرة    يوذلك  والعائد  السيولة 

الت السوق   ي والخدمات  الإنفاق    يفه  اليوبالت  ، توفرها  لتقليل  الفائض  ذات  الوحدات  تشجع 

للعوائد    يالاستهلاك  نتيجة  المدخرات  الاستثمار  ةاليالملصالح  من  الكبيرة    ،المتوقعة  والفرص 

 الأسواق المختلفة.    يف ةاليالملتنويع حافظة الأصول 

 : 18تمارس السوق هذا الدور فلابد من توافر شرطين أساسيين  يولك 

 
  ،1996(، يناير 96العدد )  ، يكتاب الأهرام الاقتصاد ،البيئة الاقتصادية لبورصات الأوراق المالية ،ي المنذر سليمان  18

 . 18- 15ص ص 
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 إلىالمتاحة واسعة القبول لعدد كبير من المدخرين يجعلها شعبية    ةاليالمأن تكون الأدوات    :أولهما

 حد كبير لتبرير حيازتها. 

 _  لي:يما ويتطلب ذلك  ،الدخل على يتحقيق تأثير إيجاب :ثانيهما

مما يجعل هذه الأوراق أكثر    ،المميزات من حيث العائد والضمان والسيولةتوافر مجموعة من -أ

 .  ى الأخر  ةاليالمالموجودات   يمقارنة بالاستثمار المباشر ف ،جاذبية للمستثمرين

 هذه الأوراق.   يأن يتوافر لوحدات الفائض أو لبعض منها ميل للاستثمار ف-ب

 . ةاليالمالأوراق    يلاستثمارها ف  ةالي عتستقطع من دخلها نسبة    يوجود حافز لوحدات الفائض ك -ج

: أثر السوق  
ا
 _ للمدخرات: التخصيص الكفء  على ثانيا

  على تؤثر    ي ومقدار ما يعرض منها من أهم العوامل الت  ،أن حجم المدخرات  يف  ك لا ش

لا يمكن تنميتها    اليوبالت،  يحد كبير بدرجة النمو الاقتصاد  إلىترتبط    ي، الت ةاليالمنمو السوق  

 العام والسياسة الاقتصادية.  يبمعزل عن الوضع الاقتصاد

تسريع التنمية الاقتصادية،    علىكفء يساعد    اليمفان خلق نظام    ،الأقطار النامية   يوف

الأدوات   أشكال  كبقية  والسندات  الأسهم  إصدار  لأن  الادخارةاليالموذلك  معدل  من  يزيد   ،،  

جاذبية أكثر  تخصيصه    ،ويجعله  كفاءة  إلىويمكن  المستثمرين  أنشطة    علىوتوزيعه    ،أكثر 

 لذلك.
ً
 الاستثمار المختلفة تبعا

    ي وير 
ً
المال سوف يعان  االيخبعض المتخصصين أن اقتصادا   يمن سوق فعالة لرأس 

بحيث تكون    ، للتأكد من تخصيص رأس المال  ة إليعدم وجود    يخسائر عدم التخصيص المتمثلة ف

أكبر  إنتاجيته ف  ،الحدية  الزمن  يكما سيخفف  التخصيص  طريق    ي تحقيق  عن  للموارد  الأمثل 

 . 19مع الإنتاجية الحدية لرأس المال    ي الحد يمساواة التفضيل الزمن 

 
ا
 : ي حجم الاستثمار الكل على أثر السوق  :ثالثا

وذلك بالزيادة الكبيرة   ،ويحسن من تخصيصه  ، الكفء يمكن أن يعزز الاستثمار  إلىإن النظام الم  

 
 . 20–  18ص ص   ،المرجع السابق 19
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 : هما  ،عن طريق نوعين من المؤشرات ،الحجم يف

  Cost Effectالتكلفة   أثر  :أولهما

كف سيقود   ةاليمالناش ئ من حقيقة كون تنمية سوق  Effect Availabilityالإمكانية أثر  :ثانيهما

   .يحدثه يالذ ي ذلك الأثر النفس   يتقليص تكلفة الأموال بما ف إلى

  يتخفيض تكلفة الاقتراض ف  على المتطور بتوحيده سوق رأس المال    اليالمويعمل الهيكل  

يتقلب فيها سعر الفائدة، كما أن وحدة سوق    يللحدود الت  ي وذلك بتضييقه بشكل جوهر   ،النهاية

 أكثر كفاءة للموارد
ً
 تدره.   يمعدل العائد الذ يوزيادة ف ،رأس المال سيشجع أيضا تخصيصا

فهناك    ،وبالنسبة للتخصيص الأفضل للمدخرات بين مختلف الاستثمارات المحتملة 

البلدان المتقدمة ذات    يف  حتىتخصيص الثروة بشكل مناسب    يشكوك حول قدرة هذه الأسواق ف

النشطة الموارد    ، البورصات  توزيع  إعادة  ف  ة اليالرأسملأن  شديدة  معارضة  تواجه  تفتيتها    ي أو 

 .20اقتصاد المشروع الحر 

الراهنة            الدولية  البيئة  مختلف    علىالتنافس    باحتدام تتسم  بين  الأجنبية  الأموال  رؤوس 

النامية   الهام الذ  . حد سواء  علىالدول المتقدمة والدول    الاستثمار يلعبه    ي وذلك نتيجة للدور 

رفع  يتوفير التمويل المطلوب لإقامة المشاريع الإنتاجية ونقل التكنولوجيا والمساهمة ف يف ي الأجنب

مستويات الدخول والمعيشة وخلق مزيد من فرص العمل وتعزيز قواعد الإنتاج وتحسين المهارات  

 .مجال التصدير والتسويق يوالخبرات الإدارية وتحقيق ميزات تنافسية ف

الت  يف  استثنائيةأهمية    يالأجنب  الاستثمارويحتل           النامية  أزماتها    يتعان  ي الدول  تفاقم  من 

الذيالش    ةاليالم المختلفة  ي ء  التمويل  تقلص مصادر  ظل تصاعد مؤشرات    يوف  ؛زاد من حدته 

الخارج   لاقتراضهاالمرافقة    فاليالتكالمديونية وتضخم   العالم  الت  ؛يمن  التمويل    ي فإن مصادر 

ف  يتبق تنحصر  أمامها  وتنشيط    الاستثماراتجذب    علىالعمل    يمتاحة  جهة  من  الأجنبية 
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  علىالتنافس بين الدول   اشتدمن هذا المنطلق  .ي من جهة أخر  عليه والسيطرة  يالمحل  الاستثمار

تعيق طريقها ومنحها الحوافز    يمن خلال إزالة الحواجز والعراقيل الت  الجنبية   الاستثمارات جذب  

 . يالسوق المحل إلىتسهل قدومها ودخولها  يوالضمانات الت 

وتنقسم           وهما  الاستثماراتهذا  لنوعين  غير    واستثمارات  ؛مباشرة  استثمارات  ؛الأجنبية 

 : يمباشرة نعرضهما فيما يل

 :الأجنبية المباشرة الاستثمارات -أ

المتعلقة   الحديثة  الأدبيات  التدفقات    يالأجنب  بالاستثمارتعرف  بأنها    ة اليالمالمباشر 

  ؛تم التمويل من أجله  يدولة غير دولته الأصلية والمستخدمة مباشرة للغرض الذ  علىالوافدة  

 من المشروع    يالأجنب   الاستثمارمن خلال    ي حيث يستطيع المستثمر الأجنب 
ً
المباشر أن يمتلك جزءا

ف  إلىأو كله بالإضافة   الوطن  ي المشاركة  المشروع مع المستثمر  المستثمر    ؛يإدارة  فضلا عن قيام 

الموارد    يالأجنب من  كمية  الإدارية    ةاليالمبتحويل  والمهارات  الفنية  والخبرة  والتكنولوجية 

 إلىالعديد من الدول    يومن هنا تسع   .الدولة المضيفة  إلىجميع المجالات    يف  ةاليوالموالتسويقية  

مجال    يليس ف  يالوطن   الاقتصاد  علىإيجابية    انعكاساتلما فيه من    الاستثمارجذب هذا النوع من  

والتكنولوجية   الإدارية  الكفاءات  رفع   من حيث 
ُ
أيضا وإنما  النمو  وزيادة  الإنتاجية  الطاقة  رفع 

 . البلد المضيف يالعاملة ف  يواستيعاب الأيد

حيث يقوم    ؛طويلة الأجل  استثمارات الأجنبية المباشرة بأنها    الاستثماراتتميز    إلىإضافة  

أرض    على  عليالفالتواجد    اليوبالتالبلد المضيف    يات فبإنشاء المصانع والشرك   يالمستثمر الأجنب 

  الانسحاب تكلفة  لارتفاعوذلك   الاستثماراتمثل هذه   انسحابالبلد المضيف من جهة وصعوبة  

 ما يسم
ً
وبالرغم من هذه الإيجابيات هناك العديد   .ي الغارقة من جهة أخر  فاليبالتك  ي وتحديدا
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 :21من أهمها  الاستثمارات تحد وتعوق من تدفق هذا النوع من  ي من المحددات والمعوقات الت

 . عدد كبير من الدول النامية يف ي الصراعات المسلحة وعدم الاستقرار السياس  •

الكل • التيقن من مؤشرات الاقتصاد  النامية والسياسات    يف  يعدم  اقتصاديات الدول 

 . العامة الخاطئة

 .والقيود الإدارية يالضعف المؤسس   •

 . عدم ملائمة البنية الأساسية •

 . يتخلف القطاع التمويل •

 . سوق العمل ينقص المهارات ف •

 :الأجنبية غير المباشرة الاستثمارات  -ب

أسواق الأوراق    يالمحفظية ف  الاستثمارات  يالأجنبية غير المباشرة ف  الاستثماراتتتمثل  

  إلى هو سهولة الدخول والخروج   الاستثماروأهم ما يميز هذا النوع من  ؛الدول المضيفة  يف  ةاليالم

تعديل مراكزهم    إلى  ةاليالممستثمرو المحافظ    يحيث يسع   ؛الدول المضيفة والأسواق المستهدفة

الدول المضيفة وفقا لتطور    يف  ةاليالمأسواق الأوراق    إلىالخروج أو الدخول    اليوبالت  الاستثمارية

هذه   يف ةاليالمأسواق الأوراق  ااستقرار   على انعكاساتوما لذلك من  ؛لهذه الدول  ة اليالمالأسواق 

 .الدول 

النوع من   زيادة سيولة وعمق أسواق الأوراق    علىأنه يعمل    الاستثمارومن مزايا هذا 

من    إنحيث    ؛ةاليالم النوع  ف  الاستثماراتهذا  مؤسسية    استثماراتشكل    علىالغالب    ييكون 

سرعة   إلىأسس علمية رشيدة إضافة    على بطول الأمد وتكون مبنية    الاستثماريةتتصف قراراتها  

   .الاستثماراتمثل هذا النوع من  يالقرار وتنفيذه ف اتخاذ

 
يحمل عنوان " محدودية   يالفرع الرابع الذ ؛ظل العولمة  يهذا الصللدد أرجع لكتابنا الفقر ف يلتفاصلليل أكثر ف   -3

الثلاني للفصلللللللللللللل   يمن المبحلث الثلان ؛دول العلالم الثلاللث " من المطللب الثلاللث يالأجنبيلة المبلاشلللللللللللللرة ف  الاسلللللللللللللتثملارات

  .الأول  بالباب
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المضيفة    ة اليالمهو صعوبة تحكم الأسواق    الاستثمارات ومن أبرز سلبيات هذا النوع من  

بصورة مفاجئة    الاستثماراتحيث قد تنسحب هذه    ؛وضبط إيقاعها  الاستثماراتمثل هذه    يف

استقرار سوق    علىيؤثر سلبا    يالأمر الذ   ؛شكل موجات بيع ضخمة نتيجة لعوامل عديدة  علىو 

ذلك أن    إلىأضف    .العالمية الأخيرة  ة اليالمالأزمة    يكما حصل ف  ؛البلد المضيف  يف  ةاليالمالأوراق  

من خلال    يالوطن  الاقتصادتنمية    يقد لا يساهم بصورة مباشرة ف  يالأجنب  الاستثمارهذا النوع من  

النمو معدلات  وزيادة  الإنتاجية  الطاقة  ورفع  البطالة  معدلات  يتمثل    ؛ تخفيض  كونه  وذلك 

ف ف  ة اليالمالأدوات    يباستثمار  الأوراق    يالمدرجة  الأولويات    ؛ةاليالمسوق  بالضرورة  يأخذ  ولا 

 . الكلية الاقتصادية

 : يالاقتصادالنشاط   ي ** دور أسواق رأس المال ف

 بالغ الأهمية ف        
ً
رأس المال غير الموظف وغير    يجذب الفائض ف   يتلعب أسواق رأس المال دورا

ف القوم  يالمعبأ  تسع   يوف  ؛يالاقتصاد  السياق  النامية    يهذا  وبخاصة  المختلفة  العالم    إلى دول 

 لما تعود به هذه    ؛الأجنبية   الاستثمارات  استقطاب
ً
تلك   على  اقتصاديةمن فوائد    الاستثماراتنظرا

    يالأجنبية المباشرة بينما لا تبد  الاستثمارات  استقطاب  علىوتركز غالبية الدول    .الدول 
ً
حماسا

ف  
ً
المحافظ    استقطاب  يكبيرا من    ؛الاستثماريةتدفقات  النوع  هذا  يعتبر    الاستثمارات حيث 

مت  استثمار م  يمؤقت يسهل تصفيته وبيعه  يتخلص  أن  المستثمر    ي مما يعن   ؛ن محفظتهيشاء 

وعدم وجود    ؛الدولة النامية  اقتصاد  على تلك التدفقات    ها إلي  ييمكن أن تؤد  ي زيادة المخاطر الت

 . الاستثماراتكنتيجة لهذه   يالوطن للاقتصادقيمة مضافة 

الت   علىو         المخاطر  الحقائب  عليه  ي تنطو   يالرغم من  تدفقات  من    الاستثماريةا  العديد  فإن 

الأسواق    إلىتلك التدفقات    استقطاب  إلىالدول النامية والمتطورة سعت خلال العقدين الماضيين  

الأسواق    ؛المحلية  ةاليالم تحرير  خلال  من  المفروضة    ة اليالموذلك  القيود  تدفقات    على وإنهاء 

الدول أن عملية تحرير الأسواق تؤد  . الأجنبية  الاستثمارات زيادة    إلىبشكل عام    يوتعتقد تلك 
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المستثمرين  ؛الدولة  ي ف  الاستثماراتحجم   الذ  ؛وتوسيع قاعدة  السيولة    إلى  ييؤد  ي الأمر  زيادة 

 . وتوفير المزيد من رؤوس الأموال للمؤسسات المحلية

الأجانب    إلىإضافة     المستثمرين  فإن دخول  يجر   إلىذلك  ما  ومتابعة  المحلية  تلك    يف  ي السوق 

الإفصاح والشفافية ويعزز من ممارسات الحكم    ي يرفع من مستو   ؛الأسواق بتفحص وتدقيق

زيادة    إلى  ةاليالمتحرير الأسواق    ييتوقع أن يؤد  اليوبالت  ؛سوق ال  يالشركات المدرجة ف  يالرشيد ف

الأسواق   وعمق  ويؤد  ي ف  ةاليالمكفاءة  الدول  بيئة    ب اليأستحسين    إلى  يتلك  وتعزيز  الإفصاح 

 .المعلومات

ف  ةاليالمكما تحتل الأسواق               
ً
 مهما

ً
النمو    يدورا من خلال    يالاقتصاددعم وتحريك عجلة 

   :مجموعة من القنوات

 
ا
قطاع    يشجع   :فأولا نسبة    علىمتطور    اليم وجود  تتمكن    ؛الاقتصاد  يف  الادخارزيادة  حيث 

وشركات الوساطة من خلال استخدام وفورات الحجم والخبرة المتوفرة لديها من   ةاليالمالأسواق 

 .الدولة يف الادخار ي رفع مستو  إلى يللمدخرين مما يؤد علىتوفير عائد أ

 
ا
 ؛المعلومات والمعاملات  فاليتكمن خلال تقليل    ي النمو الاقتصاد  يف  اليالميساهم القطاع    :ثانيا

المصرف القطاع  يقوم  المقرضين    اليالم والسوق    يحيث  من  فعالة  وبطريقة  الأموال    إلى بنقل 

 (. استثمارات إلىبتحويل المدخرات  يأ )المقترضين 

 ي ف  اليالممساهمة السوق    يأهمية بالغة ف  الاستثماريةتحتل وظيفة توفير السيولة للمشاريع    :ثالثا

طويل الأمد من قبل المستثمرين الأمر    التزاما فالمشاريع الكبيرة تتطلب    ؛يعملية النمو الاقتصاد

ف  يالذ يترددون  المستثمرين  معظم  طويلة  ييجعل  لفترات  مدخراتهم  عن  ولكن وجود    .التنازل 

مثل تلك   يالمستثمرين ربط مدخراتهم ف  علىيجعل من السهل    ة اليع أسواق مال تتمتع بسيولة  

مشروع بسهولة ويسر من خلال السوق    يأ  يبيع حصتهم ف  باستطاعتهملأن    ؛المشاريع طويلة الأمد

المتعلقة بالمشاريع    الاستثمار  أخطارتقلل من    ةاليعيتمتع بسيولة    اليالمأن السوق    يمما يعن  ؛اليالم
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يشجع   مما  الأمد  المشاريع    يف  الاستثمار  علىطويلة  من   اليوبالتتلك  النمو    يحسن  فرص 

 . يالاقتصاد

السوق           أيضا  الاقتصاد  يف  اليالمويساهم  النمو  الإدارية  يدعم  الرقابة  تحفيز  خلال    . من 

الت المال  رأس  مدراء    ي فأسواق  كفاءة  ربط  عملية  من  تسهل  كفؤة  أسواق  بأنها  وصفها  يمكن 

بذل جهود كبيرة    علىمما يحفز إدارات هذه الشركات    ؛السوق   يالشركات بأداء سهم الشركة ف

 . إدارتهم لهذه الشركات يالحكم الرشيد ف  باليأس  واستخداممن أجل تحقيق أفضل النتائج 

 ف  ةاليالملسوق الأوراق       
ً
 بارزا

ً
  ي أهمية كبيرة فيما يتعلق بالتنمية الاقتصادية ذلك أنها تلعب دورا

القوم الاقتصاد  الفائض    ،يتشابك قطاعات  القطاعات ذات  بالقطاعات    اليالممن خلال ربط 

 .اليالمذات العجز  

  إلى للأفراد سواء العاديين أو المحترفين من أنها تهدف  ةاليالمهذا وتنبع أهمية سوق الأوراق  

 لتوظيف أموالهم ومدخراتهم  
ً
 منظما

ً
بما يحقق    –مهما بلغ حجمها    –أن يجد هؤلاء الأفراد أسلوبا

ف يفوق   
ً
عائدا يحصلون    يلهم  قد  ما  الصور    عليهالمتوسط  كالودائع    ى الأخر من  للاستثمار 

  ي أداة لإشباع رغبات المستثمر الصغير الذ  ة اليالمالوقت ذاته تصبح سوق الأوراق    يوف  ، والعقارات

 المستثمر الكبير بإتاحة فرص   ،إنشاء المشروعات لصغر ما يملكه من رأس مال  علىلا يقدر  
ً
وأيضا

 ول.الاستثمار أمام كليهما لشراء الأسهم والسندات المطروحة للتدا

الحصول   من  تمكنهم  السوق  هذه  أن  ف  علىكما  إمكانية    يالسيولة  مع  المناسب  الوقت 

بحيث يكون   ،أسرع وقت يوإن لم يكن أكبر ربح ممكن، وف ،استرداد أموالهم بأقل خسارة ممكنة

 .22البنوك التجارية  يوالإيداع ف  ،مشابها لعمليات السحب ةاليالمالأوراق   يالتعامل ف

 
رقم   ،مذكرة  ،ي معهد التخطيط القوم ،مصر ووسائل وأساليب تنميتها يتطوير سوق الأوراق المالية ف ،يمحمود فهم 22

 3ص    ،1982أكتوبر  ،(1331)
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الأوراق   سوق  بأن  القول  يمكن  ثم  لاستثمار    ة اليالمومن  سليمة  ومداخل  قنوات  توفر 

أهمها منافع الحيازة والتملك والانتفاع    ،كما أنها تحقق جملة من المنافع الاقتصادية  ، المدخرات

 .23المناسب  ي والعائد الاستثمار 

الأوراق  حين    يف        تلعب دورين    ،الشركات  ي مستو   علىأهميتها    ةاليالمتستمد سوق  من كونها 

 .24أحدهما مباشر والآخر غير مباشر    ،مميزين

 يفإنهم ف  ،حقيقة أن المستثمرين عندما يشترون أسهم منشأة ما  إلىالدور المباشر    ي ويعز 

تتاح لها فرص استثمارية    ي فإن المنشأة الت  عليه وبناء    ،حقيقة الأمر يشترون عوائد مستقبلية

  ي ه  –يفترض أنها متوافرة    -  يالسوق من خلال مصادر المعلومات الت  يواعدة يعلم بها المتعاملون ف

بل وبيعها بأسعار مرتفعة يحقق حصيلة    ،ستتاح لها فرص مواتية لإصدار المزيد من الأسهم  يالت

 تكلفة الاستثمار.    انخفاض   يانخفاض تكلفة الأموال، أ  يوهذا يعن ،وفيرة للإصدار

أسهم منشأة ما يعد    يالتعامل ف  علىفينجم عن أن إقبال المستثمرين    ،أما الدور غير المباشر

ف يترددوا  لن  الذين  للمقرضين  أمان  أموال    يبمثابة شهادة  من  تحتاجه  بما  المنشأة  هذه  تزويد 

   .وبسعر فائدة معقول وبشروط ميسرة ، إضافية

  ، يالاقتصاد القوم  ي مستو   على الجيدة أهمية بالغة    ةاليالم ق  وأخيرا تكتسب سوق الأورا   

ف  إنهاحيث   القوم   ي الإسراع بتنميته ورفع مستو   يتساعد    علىفيه، وذلك لأنها تساعد    يالناتج 

كما أنها تتيح مصادر    ، العوائد الممكنة  علىالأنشطة الاستثمارية بأ إلىتجميع المدخرات وتوجيهها  

زيادة الاستثمار، واستفادة أكبر نسبة من    علىمما يشجع    ،أساس المشاركة  علىميسرة للتمويل  

 .25السكان من عوائد النمو  

 
 .  20-19ص ص   2008دار هلا للنشر والتوزيع يناير   "،ساعة 24 يكيف تتعلم البورصة ف ،ي محسن أحمد الخضير  23

 . 663ص    ،1993 ؛بدون ناشر  ،الأوراق المالية وأسواق رأس المال ،يمنير هند 24
25 The Economic Research Forum for the Arab Countries, Iran and Turkey, Economic trends inthe MENA 

Region, Cairo, 1998, P.P 42-43. 
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 للادخار والاستثمار  ةاليالمفإن السوق    ،ي من جهة أخر 

ً
مما    ،النشطة توجد وعاءً مناسبا

ف  على   ييقض  المنتج  يالمضاربات  إيجاد    إلىكل هذا    يكما يؤد  ،المجتمع ويقلل من الاكتتاب غير 

ف تسهم  جديدة  عمل  الت  يفرص  البطالة  حدة  الاقتصادية   ىإحد  يه  يتخفيف  المشاكل 

النشطة تعمل    ةاليالمفإنه يمكن القول بأن السوق    اليوبالتوالاجتماعية للمجتمعات المعاصرة،  

 .26المعيشة للمواطنين   ي رفع مستو  على

الأوراق    لها سبل الكفاءة  ةالي الموسوق  ما توافرت  اللجوء    ،إذا    إلىفإنها تسهل عملية 

واستثمارات المحفظة    ، المباشر ي اجتذاب الاستثمار الأجنب   على وتساعد    ،رؤوس الأموال الأجنبية

أسهم    يوقد ترتبط المساهمات الأجنبية ف  –وليست عوضا عنه    –  يمكملة للادخار المحل  باليبأس

أخر  بفوائد  المحلية  التكنولوجيا    ،ي الشركات  واقتناء  والتسويق  الإدارة  خبرة  اكتساب  أهمها 

 .27الجديدة  

المحلية والأجنبية هناك عدة عوامل يجب    الاستثمارات جذب    علىتكون أسواق المال قادرة    ى حت     

ويمكن تلخيص    ؛أسواق رأس توفيرها  على الدول النامية ممثلة بالجهات المشرفة والقائمة    على

 : يهذه العوامل كالآت

 : ومن أهمها نيوالاقتصاد ي النظام السياس  علىعوامل تعود  -1

مستقرا وكانت معدلات النمو    يالاقتصاد فكلما كان الوضع    :يوالاقتصاد  يالسياس   لاستقرار ا*  

  
ً
البطالة منخفضة كان ذلك مؤشرا   يف  الاستثمار وأن    ي قو   الاقتصادأن    علىمرتفعة ومعدلات 

 مجزية للمستثمرين اليالمالسوق   يالمؤسسات المدرجة ف
ً
 . ستحقق أرباحا

 
26 Rose, P.S., & D.R. Fraser Financial Institution, Opcit, P. 82. 

سعيد النجار،   : يف ،الأوضاع والأفاق" : السرور "الأسواق المالية العربية الناشئة ي(  أحمد اب27)  27

بدون    ،الإمارات العربية المتحدة ، يأبو ظب ،يصندوق النقد العرب ،المال العربية السياسات المالية وأسواق

 95ص   ،سنة نشر
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العامة  * العمل    :الإدارة  والت  علىيجب  العامة  الإدارة  الرئيسية    ي تطوير  المحددات  تعتبر أحد 

الضريبية  ؛الاستثماريةللبيئة   السياسات  ذلك  الرشيد  ؛ والبيروقراطية  ؛ويشمل    ؛ والحكم 

 . والقضاء وغيرها

القطاع المصرف  * المؤثرة    :ي تطور  الرئيسية  العوامل    ي الأجنبية مد  الاستثمارات جذب    على من 

 ف  يحيث يلعب القطاع المصرف  ؛يتطور القطاع المصرف
ً
 هاما

ً
من المودعين    ة اليالمجميع الموارد    يدورا

  يمن المؤشرات المهمة ف  يتطور القطاع المصرف  ييعتبر مد  عليهو   . اليالمالسوق    يف  للاستثمارونقلها  

  ة اليمويصعب أن تنشأ سوق   ؛ي ومن وجهة نظر المستثمر الأجنب الاستثماريةدرجة جاذبية البلد  

ف ويسهل    ة اليالمالمستثمرين    اجاتحتيا  ي متطور يلب  يظل غياب قطاع مصرف  يمتطورة وناجحة 

 .ةالي المالسوق  يف الاستثمار عملية 

 : مثل الي المعوامل خاصة بالسوق  -2

تنوع الأدوات   الضرور   : الاستثمارية*   الأدوات    ي من  فكلما كانت    ؛اليالمالسوق    يف  ةالي المتنوع 

 . أكبر وقلل من المخاطر  استثماريةوفر ذلك فرصا  ؛كثيرة ومختلفة ة اليمهناك أدوات 

بتمعن قبل   تهعليوفا  اليالمبدراسة كفاءة السوق    يالمستثمر الأجنب   يقوم  :الي الم* كفاءة السوق  

يقوم   ف  ؛السوق   يف  باستثماراتهأن  التشغيلية  الكفاءة  يخص  فيما   
ً
كفاءة    يتحديدا أو  السوق 

والفترة الزمنية اللازمة    ؛والتكنولوجيا المستخدمة فيها  ؛عمل السوق   آلياتالعمليات من حيث  

الصفقات العمليات  ؛لإنجاز  تنفيذ  العادل  ؛وسرعة  التداول  السوق    ؛وبيئة  عمقه  )وسيولة 

 .المنطقة يف ى الأخر تكامل السوق مع الأسواق   يومد  (واتساعه

افية وقانونية -3  :عوامل تنظيمية وإشر

الدول النامية    يأسواق المال ف  على  الجهات المشرفة  علىحيث يجب    : * تطوير الأنظمة والقوانين

بهدف تعزيز فصل    ؛ةاليالمالمتعلقة بالأسواق    مات عليوالتتطوير القوانين والأنظمة    علىالعمل  

 . ةاليالملسوق الأوراق  يعن الدور التنفيذ  يالدور الرقاب
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المستثمرين معلومات    :*حماية حقوق  وتوفير  الإفصاح  تعزيز عمليات    ة اليموذلك من خلال 

فورية دورية  بصورة  ف  واتخاذ  ؛ملائمة  والتلاعب  الغش  لمنع  اللازمة  الإجراءات  عمليات    يكافة 

  اتساع التداول  ف اليتكتزيد من  ي ومن العوامل الت  . التداول ما أمكن  فاليتك وتخفيض  ؛ التداول 

  أخطار مما يحد من سيولتها ويزيد من    ة اليالمالورقة    علىالهوة ما بين سعر العرض وسعر الطلب  

 . ةاليالمتلك الورقة   يف الاستثمار 

 : الدول النامية ي ف ي الاقتصاد الكل على متطلبات  -4

الأسواق   تحرير  العلاقة   :ةاليالم*  ذات  السياسات  حول  النامية  الدول  بين  التنسيق  ضرورة 

تحد من   ي وإزالة المعوقات الت ؛ةالي المتحرير الأسواق  على وذلك من خلال العمل  ة اليالمبالأسواق 

 . الأجنبية  الاستثماراتتدفقات 

الدول النامية بموائمة    يف  ةاليالم قيام الأسواق    ي من الضرور   :* موائمة الأنظمة والتشريعات 

 . وتشجع عمليات الإدراج المشترك ؛ةاليالم الأنظمة والتشريعات فيما بينها والمتعلقة بالأسواق 

الترويجية الحملات  ف  علىيجب    : *  التركيز    يالأسواق  النامية  التسويق  علىالدول    ي الجانب 

  ي الت   الاستثمار من خلال تنفيذ حملات ترويجية متخصصة تبرز مزايا وفرص    ؛ةالي المللأسواق  

المحافظ    ي لمستثمر   تنويعيهوإمكانية توفيرها لمزايا    ؛الدول النامية  ييمكن أن توفرها الأسواق ف

 . الاستثمارية
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