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 بسم الله الرحمن الرحيم

سَوْفَ يرَُى  سَعْيَهُ وَأَنَّ( 93) سَعَي ماَ إِلَّا لِلْإِنْسَانِ لَيْسَ وَأَنْ ﴿

(04 ) 

 ﴾(04يُجْزَاهُ الْجَزَاءَ الْأَوْفَي )ثُمَّ 
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  الإىذاء

 الى

 كم يٍ ًقف عهى المنابز ًاعطى حصيهت فكزة نينير دربنا

 ًالى

 الاساحذة انكزاو انذيٍ اَارًا قهٌبنا ًعقٌننا بانعهى

 الى اىهي ًاحبتي

ًقهٌبهى انتي لا تخهٌ يٍ انذعاءانذيٍ احاطٌَي بأيادييى انبيضاء   
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 شــكز ًحقذيز

ييايي  تانفاضه ةنهذكخٌرَا اٌ ًاجب انٌفاء يحخى عهينا اٌ َقذو بٌافز شكزَا ًحقذيز

 اًحٌجيياه شزا  عهى انبث  ًابذاء يلاحااهابالمٌافقت عهى الا انخفضهي صاحب صلال

ننا  اًيخابعخي انكزيمت االاثز انبانغ في اظيار انبث  بشكم يقبٌل ًرعايخي انتي كاٌ لها انقيًت

 .الجيٌد المخخهفت لحم المعٌقاث انتي صادفخنا اثناء عًهيت انبث  اًبذله

 حمهٌاالى انهذيٍ  ًالمحبتانشكز ًالايخناٌ ًانخقذيز  آياثًقبم اٌ ايضي اقذو اسمى 

 طزيق انعهى ًالمعزفت الى جميع اساحذحي الافاضم اقذس رسانو في الحياه الى انهذيٍ ييذً لي

 ًكًا قال انزسٌل الاكزو محًذ )صهى الله عهيو ًانو ًسهى (

 فلا حسخطع لم ،فإٌ انعهًاء فأحب حسخطع لم فإٌ ، يخعهًا فكٍ حسخطع لم فإٌ..  عالما كٍ

 حبغضيى..

يء اناهًـت انـتي كاَـج    ًاخص بانخقذيز ًانشكز انهذيٍ كاٌَا عٌَا لي في بحثي ىذا ًٌَرا يض ـ

 حقف احياَا في طزيقي 

الى يٍ سرعٌا انخفاؤل  في دربـي ًقـذيٌا لي المسـاعذاث ًانخسـييلاث ًالافكـار ًالمعهٌيـاث       

 ....ربما دًٌ اٌ يشعزًا بذًرىى بذنك فهيى يني اغهى انشكز ًانخقذيز.
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 المقدمة:

يعد الاستثمار احد أىم المتغيرات في الاقتصاد الكمي, حيث يعرّف بأنو توجيو الأموال 

المتاحة لمعمميات المالية أو المشاريع الاستثمارية, من أجل تكوين رأس مال جديد والمحافظة 

يحدث عمى رأس المال الأصمي لممشروع وتحقيق أصول مالية وعائد ملائم, وبزيادة الاستثمارات 

 النشاط الاقتصادي الذي يؤثر عمى سوق الأوراق المالية بشكل ايجابي.

, فيي لا تعرض ولا الأسواقوتعتبر سوق الأوراق المالية سوق لكنيا تختمف عن غيرىا من 

, ولكن البضاعة التي يتم تداوليا بيا ليست أصول والسمعالبضائع  تممك في معظم الأحوال

 وسندات. أسيمحقيقية بل أوراق مالية أو أصول مالية, وغالبا ما تكون ىذه البضائع 

أداة جذب ويرتبط سوق الأوراق المالية بالاستثمار بشكل ما حيث أن سوق الأوراق المالية 

لمفوائض المالية وزيادة الحيوية في المشاريع الاستثمارية, ولذلك فإن زيادة الاستثمار تؤدي إلى 

مما يدعم الاقتصاد الوطني ويحقق النمو  الماليةزيادة حركة تداول الأموال في السوق 

 الاقتصادي الذي يؤدي إلى زيادة الرفاىية لدى المواطنين.

 أهمية البحث: 

ستقل لو تأثير عمى تكمن أىمية الدراسة الحالية بأنيا تسمط الضوء عمى الاستثمار كمتغير م

 .السوق المالية

 مشكمة البحث: 

دور كبير في زيادة الاستثمارات في سوق الأوراق المالية والذي يطمق عمية تداول  أن للاستثمار 

 حالياّ 

http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%88%D9%82
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%84%D8%B9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D8%B3%D9%87%D9%85
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ويُمكن طرح تساؤل رئيسي تسعى الدراسة للإجابة عنو, حول مدى تأثير الاستثمار عمى 

 سوق الأوراق المالية ؟

 هدف البحث:

ية, وتوضيح مفيوم تيدف الدراسة إلى قياس مدى تأثير الاستثمار عمى سوق الأوراق المال

وأنواع الاستثمار, والفرق بين الاستثمار المالي والحقيقي أو ما يرمز لو بالاستثمار العيني 

والاستثمار المحمي والأجنبي, وتعريف محددات ودوافع ومجالات الاستثمار, والتوصل إلى طرق 

 قياسو, وتحميل أثرة عمى سوق الأوراق المالية.

 

 فرضية البحث: 

 ية الدراسة بما يمي: تتمخص فرض

 "تؤدي زيادة الاستثمار إلى ارتفاع مؤشر سوق الأوراق المالية في العراق".

 هيكمية البحث

 من اجل تحقيق ىدف البحث تم تقسيمو الى ثلاثة مباحث :

اختص المبحث الأول بالاطار النظري للاستثمار واىم نظرياتو , فيما اختص المبحث 

المالية وانواعيا وطريقة عمميا , فيما تناول المبحث الثالث الدور الاقتصادي  بالاسواقالثاني 

 الميم للاستثمار في الاسواق المالية .

 كما توصل البحث الى مجموعة من الاستنتاجات والتوصيات.
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 المبحث الأول : الاطار النظري والمفاهيمي للاستثمار

 الاستثمار مفهوماولا : 

 الاقتصادية لممذاىب تبعا وذلك الاقتصادي المصطمح ليذا والمضامين المفاىيم من العديد ىناك

 -: يعني فيو المجتمعات رؤيةو 

 ىي الانتاجية السمع ـ الانتاجية السمع مثل المنتجة الاصول من المخزون الى اضافة 

 ىذه فان جديداً  مصنعا ما شركة تبنى فحين ـ الموجودة البضائع او تآوالمنش المعدات

 .1استثمارات تمثل الاعمال

 راس زيادة او الدخل لكسب أي,  المال من المزيد لجني المال ستخدامكما عرف بانو ا 

 الذي التطور عمى اعتمادا الاستثمار عميو يدل لما متقدم معنى وىذا كمييما او المال

 فييا الاستثمار وموقع الكمي الاقتصاد نظرية سيما الاقتصادية الدراسات في حصل

 تؤدي الاستثمار في زيادة أي ان بدوره يعني وىذا ـ الاستثمار مضاعف يعنيو لما وصولاً 

 . 2مرات عدة الاستثمار في الزيادة تعادل الدخل في زياده الى

  خلاف عمى ىنا والاستثمار محدده زمنية مدة خلال المال راس رصيد في التغير ىوأو 

 المال راس يقاس حين في انو يعني وىذا قائم رصيد وليس تدفق يمثل فيو المال راس

 3محدده زمنية فتره خلال قياسو يمكن الاستثمار فان محدده زمنية نقطة عند

 الجانب عمى تركيزىا نرى الذكر انفة الاستثمار مفاىيم من مفيوم أي في التدقيق عند

 تعاني المجتمعات غالبية ان اذ للاستثمار القديم المعنى منحى تنحو بيذا وىي فقط المادي
                                                           

1
 للنشر الاهلٌه-1004 – 4ط - الله عبد هشام ترجمة - الاقتصاد - هاوس نورد.د وٌلٌام ، سامولسن.آ بول - 

 .144ص - الاردن عمان - والتوزٌع
 .14، ص  1040، ، إدارة الاستثمار والمحافظ الاستثمارٌة، دار إثراء، عمّانالدوريمؤٌد  - 2
 .481، ص1004،  عمّان، للنشر وائل دار، والحقٌقً المالً الاستثمار مبادئ، زٌاد رمضان - 3
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 يعني الذي الامر الاجمالي القومي الناتج في سنوية زيادة الى بحاجو وبالتالي والعجز الركود

 وىذا والركود العجز درجة وفق محدد الاستثمارات من معين معدل أي محدده باستثمارات القيام

 الانسان واصبح شيء كل تطور فقد الحالية والمرحمة الراىن العصر في مقبولا يعد لم المفيوم

 النشاط محاور كل في الزاوية وحجر ووسيمة ىدف فيو والتطور التنمية عممية محور

 .الاقتصادي

 عممية ان عمى يقوم والثمانينات السبعينات عقدي من بدءا شاع الذي الحديث المفيوم ان

 النمو في وتسارعا والمؤسسات اليياكل في تغييرات يتضمن الابعاد متعدد نشاط الاستثمار

 فيي والافراد المجتمعات كل اىداف وىذه الفقر عمى والقضاء المساواة لتحقيق الاقتصادي

 في متدنية مستويات الى يفضي المتدني المعيشة فمستوى انسانيا وجانبا ماديا جانبا تتضمن

 الفرد وحصة الدخل مستوى بانخفاض اخرى او بطريقة ترتبط وىذه والخدمات والصحة التعميم

 ماديا تراكما ليس الاستثمار اضحى وعميو المعيشة مستوى تدني الى بالضرورة يؤدي مما منو

 الذي والفكري البشري المال راس في بالاستثمار يتأتى ما وىو التراكم ىذا انتاج عمى القدرة انما

 عن تعبر الكمي المال راس زيادة كانت واذا الانساني النشاط محاور في الميم العامل اصبح

 وبناء والتدريب التعميم عمى الانفاق خلال من عنو يعبر البشري الاستثمار فان المادي الاستثمار

 .والصحة والتطوير البحث عمى الانفاق ايضا متضمنا الميارات

 الاستثمار انواع: ثانيا

 :1الاتية المعايير حسب الاستثمار تقسيم يمكن 

 : وىي ةالعائدي معيار  - أ

                                                           
 .411،ص  1008الاستثمار فً اسواق رأس المال ، القاهرة ،اشرف مصطفى توفٌق ،  - 1
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 الى يسعون معنويون او طبيعيون اشخاص بيا يقوم -: الخاصة الاستثمارات  -1

 .خاصو الانتاج وزيادة عامة ثرواتيم تنمية

 الانتاج وسائل ممكية فييا تعود التي المشاريع بيا وتقوم -: العامة الاستثمارات  -2

 .الارباح تحقيق ثم اولاً  العامة المنفعة تحقيق وغايتيا لمدولة

 -:وىي الاستثمار من اليدف معيار  -ب

 القومي الناتج زيادة ثم ومن والخدمات السمع في الزيادة وىدفو الاقتصادي الاستثمار  -1

 ..الاجمالي

 المالي الاستثمار يقتضي, و  لأخر مستثمر من الاموال ممكية نقل ويعني المالي لاستثمارا -2

 والمحافظة الثروة زيادة بيدف وذلك الأفراد؛ أو الشركات قبل من المالية الحقوق أحد شراء

 تحقيق عمى يركز المالي المستثمر لأن وذلك, عينيو جديدة إضافة عميو يترتب ولا, عمييا

, المربحة المالية الاستثمارات نحو المدخرات توجيو خلال من ممكن وقت أقل في كبير عائد

 . 1المخاطرة من كبيرة درجة لتحمل استعداد عمى المستثمر ويكون

 -: ويقسم الاقتصادي النشاط معيار حسب -جـ 

 .زراعي استثمار  -1

 .صناعي تثماراس -2

 .خدمي استثمار-3

 -:وىي الاستثمار مادة معيار حسب -د

                                                           
 .47، ص  4333، عمّان، للنشر وائل دار، والمالً العٌنً الاستثمار أساسٌات، ٌامص حمدا -  1
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 .والخدمات السمع في استثمار -1

 .والمعدات والعقارات كالآلات الاخرى الاصول في استثمار -2

 .والسندات كالأسيم المالية الاصول في استثمار -3

 ويضم -:التمويل معيار حسب -ىـ

 داخل من تمويمو مصدر يكون الاستثمار من النوع وىذا -: المحمي الاستثمار  -1

 مستثمرون ارباحو وجني بإدارتو ويقوم العام او الخاص القطاع من كان سواءٌ  محميا أي البمد

 .الاستثمارات لتمك المحتضن البمد جنسية يحممون

 وىذه البمد حدود خارج من أي خارجيا تمويمو مصدر يكون استثمار -: الاجنبي الاستثمار-2  

 الحدود خارج من استثمار اذن فيو المتحققة المنافع وزيادة الارباح جني الى تيدف الاستثمارات

 .المختمفة البمدان بين الاقتصادية الموارد ومختمف الاموال رؤوس لانتقال نتيجة

 الاستثمار اهداف: ثالثا

 1: -يةتالآ نقاطبال الاستثمار النشاط اىداف اىم اجمال يمكن 

 . القومي الدخل ثم ومن الاجمالي المحمي الناتج من يزيد اقتصاديا نموا تحقيق -1

 .والتطور لمنمو القابمة القطاعات جميع في نوعية قفزات حقيقت -2

 تقميل الى يؤدي بما المواطنون جميع اثارىا تشمل فعمية نيضة تحقيق  -3

 فضلا الفنية الميارات وتطوير السكن مشكمة وحل الخدمات وتحسين البطالة

 .الانتاجية بالقطاعات المتوازن الارتقاء عن
                                                           

 .84 ص ، 4333، عمّان، للنشر وائل دار، والمالً العٌنً الاستثمار أساسٌات، صٌام احمد -  1
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 الاداء عمى ايجابيا اثرا يترك بما لممجتمع الارتكازية اليياكل وتطوير بناء -4

 .الاقتصادي

 .المدفوعات وميزان التجاري الميزان دعم -5

 يعد الذي البشري الفكر نتاجات عمى يعتمد والذي المستمر والابتكار التطوير -6

 .الاول عمى يعتمد الاخير لان المادي الرأسمال في الاستثمار من اىم

 الفردي الدخل معدل لمستوى رفع من تعنيو بما الاستثمارية العممية فان اجتماعياً  -7

 الاىتمام الى الناس تحول وبالتالي والحرمان الفقر مساحات تقميل عمى تعمل

 في الامية نسبة تقميل عمى العمل كذلك والرياضية والفنية الثقافية بالقضايا

 من والبحثي والتربوي العممي الميدان في للاستثمار طبيعية كنتيجة المجتمع

 عن ناىيك البحوث ومراكز والجامعات المدارس بناء عممية في التوسع خلال

 والنشاط الاستثمار عممية وتبقى الاجتماعية الرعاية دور و المستشفيات بناء

 المخطط خلال من واضح ىو كما والاخير الاول ىدفيا الصحيح الاستثماري

 وتطمعاتو واحتياجاتو عوالمو بكل الانسان ىو المبحث ىذا في المرفق المرسوم

 .    وادميتو

 الاستثمار محددات: ارابع

 او سمبا الاستثمار عممية عمى اخر او بشكل تؤثر التي العوامل الاستثمار بمحددات يقصد 

 :-1وىي ايجابا

                                                           
 .997،ص 4333الكلً السٌاسات والتطبٌقات، الرٌاض ،ماٌكل ابدجمان، الاقتصاد  - 1
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 سعر يؤثر اذا(للاستثمار الاقتصادي لممفيوم طبقا عكسية العلاقة) ـ الفائدة سعر  -1

 ان المستثمر عمى كان فاذا الاستثمارية لممشروعات البديمة الفرصة تكمفة عمى الفائدة

 كان اذا اما ما مشروع في الاستثمار تكمفة عمى مباشرة يؤثر الفائدة سعر فان يقترض

 لو يجنييا ان يمكن كان التي الفائدة عن يتنازل فانو المالية ارصدتو يستخدم المستثمر

 الفائدة سعر ان ومعروف استثماره من بدلاً  اخر شخص الى المال ىذا اقرض انو

  اقامتو عمى الحافز من ويخفض استثماري مشروع لأي البديمة الفرص تكمفة يزيد المرتفع

 . ذلك عكس فتأثيره المنخفض الفائدة سعر ام

 او المستثمر المال لراس الحدية الانتاجية يعني الذي المال لراس الحديو الكفاية  -2

 يمكن والتي المستثمرة النقدية الوحدة تحققو الذي أي المستثمر المال راس عمى العائد

 في السائد الفائدة سعر بين المقارنة خلال ,فمن الاستثمارات توجيو في عمييا الاستناد

 المطموب المال راس مقدار يحدد ان يمكن المال لراس الحدية الكفاية وبين السوق

 كل الفائدة سعر من اكبر المال لراس الحدية الكفاية مادامت اذ نشاط أي في استثماره

 الكفاية مادامت تستمر الاستثمار عممية وان , الاستثمار زيادة عمى ذلك شجع ما

 .الفائدة سعر من اكبر المال لراس الحدية

 .المخاطرة درجة  -3

 .الاستثماري والمناخ والسياسي الاقتصادي الاستقرار توفر مدى  -4

 المالية السوق توفر وكذلك والاستثماري الادخاري الوعي توفر مثل اخرى عوامل  -5

 التطور لفعل الرئيسي المحرك تمثل الاستثمار عممية ان القول الى نخمص....الفعالة

 الاستثمار كون الاقتصادية النظرية في مميز ركن وىي الشاممة والتنمية الاقتصادي
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 بعين اخذنا اذا والاجتماعية المادية الرفاىية لتحقيق والفعال الحيوي العنصر يمثل

 ما خلال من الدخل في زيادات الى ستؤدي الاستثمار في اوليو زيادة أي ان الاىتمام

 جزء يذىب ان لابد الدخل في زيادة أي ان كما الاستثمار مضاعف بـ عميو نصطمح

 يمكن اخرى ناحية ومن( المسارع)المعجل بـ يسمى ما خلال من الاستثمار لزيادة منو

 تحقيق وان المخاطرة من معين مستوى يرافقيا ان لابد استثمارية عممية كل ان القول

 استثمارات الى المالية الفوائض لتمويل حقيقية دوافع ولخمق العائد من معين مستوى

 درجة ارتفاع منيا الاستثمارات ىذه لإنجاح الاساسية العوامل من العديد تتوفر ان يجب

 توفر مع والسياسي الاجتماعي,  القانوني,  الاقتصادي المناخ وتوفر الاستثماري الوعي

 المكان في وفعال كفوء مالي سوق وجود الى اضافة المستثمرين حقوق وحماية الامان

 .للاستثمار المطموبين والزمان

 خامساً: مجالات الاستثمار 

 : 1جو مدخراتو المالية نحوىاتصنّف الاستثمارات تبعا لمجالات متعددة يمكن لممستثمر أن يو 

الاستثمار في الودائع المصرفية, حيث يقوم المودع بتفويض البنك بأن يستثمر لو   -1

أموالو عبر عقد مضاربو غير مقيد ولو نسبو من الأرباح, وتتسم ىذه الودائع بانخفاض 

 ة بالأمان الاستثماري الذي تقدمة.عوائدىا المالية مقارن

باً بانخفاض المخاطر وارتفاع ثابت لا يمكن نقمة, وتتسم غال ءالعقارات, وىي كل شي -2

 العائد منيا لا كنيا في المقابل تتطمب مبالغ مالية كبيرة.

                                                           
 .404، ص  1008،  الإسكندرٌة، الجامعً الفكر دار ،المالٌة الأوراق أسواق، ، عاطف اندروس  - 1



 

14 

صناديق الاستثمار, ىي وعاء مالي لتجميع مدخرات الأفراد واستثمارىا في الأوراق   -3

المالية من خلال جية ذات خبرة في إدارة محافظ الأوراق المالية, وتتميز بأنيا أقل 

  تحتاج لاكتساب الخبرات العالية.لسندات وىي لامخاطر من الأسيم وا

فييا, وىي  رالأسيم, تختص بعدة مزايا إذا أحسن المستثمر اختيار الشركة التي أستثم  -4

 عبارة عن صك يؤكد ممكية المستثمر لحصة في رأس مال الشركة بمقدار ما دفعو.

, لكنيا أقل عائد السندات, حقوق دين تعطي عائد جيد مقارنة بالمخاطر المتحققة منو  -5

من الأسيم, ومن ىنا نجد الحاجة إلى سوق الأوراق المالية التي عادة يتم تنظيم تداول 

 .الأوراق المالية من أسيم وسندات فييا
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 الثانيحث المب
 ة سوق الأوراق الماليةمفهوم وأهمي

 أولا : مفهوم الاسواق المالية

تعّرف سوق الأوراق المالية بأنيا سوق منظمة يجتمع فييا البائعون والمشترون في مواعيد 

محددة لعقد وتبادل صفقات البيع وشراء حقوق الثروة, سواء كانت حقوق ممكية أسيم أم حقوق 

دين كالسندات, وتتمثل أىمية سوق الأوراق المالية بأنيا تساعد عمى توفير التمويل المطموب 

ت من خلال بيع الأوراق المالية من أسيم وسندات, كما تساعد المستثمرين لمحصول عمى لمشركا

فرص استثمارية تناسب أىدافيم, وتتسم بسيولة إتمام العمميات المالية وسرعة تنفيذ العمميات من 

بيع وشراء الأصول المالية, وتساىم في تمويل المشروعات المالية بطريقة غير مباشرة من خلال 

 . 1ير السيولة التي تكفل شراء الأسيمتوف

تعد أسواق الأوراق المالية من أجيزة الادخار والاستثمار في النظام الاقتصادي, ويؤدي و

كلا من القطاع الخاص والعام دوره في ىذا النظام, وتأتي الأىمية الاقتصادية لسوق الأوراق 

ة وغيرىا من مصادر تجميع الأموال المالية في زيادة حيوية المشروعات, وجذب الفوائض المالي

وتوظيفيا بفعالية, وكذلك تنشيط الاقتصاد الوطني من خلال دفع عجمة التنمية الاقتصادية عن 

طريق تشجيع الشركات المساىمة ودعم مركزىا المالي وتييئة المناخ المناسب ليا وترشيد أسموب 

 . 2عممو

 

                                                           
 .43، ص  1007،  عمّان، المعتز دار، والنقدٌة المالٌة الأسواق، رسمٌة ابوموسى - 1
،  القاهرة، الحدٌث الكتاب دار، المالٌة الاستثمار اقتصادٌات وقواعد البورصة أساسٌات، عبدالقادر حمزة -  2

1040 ،447. 
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 الأسواق المالية  نشأة  -ثانياً:
 

 تعود فكرة إنشاء الأسواق المالية قديمة جداً, فقد مرت بالعديد من التطورات والتغيرات التي 
طرأت عمى عالم الاقتصاد والمال في العالم حتى وصمت إلى ما ىي عميو الآن, وقد بدأ 

 تنفيذ فكرة الأسواق المالية عمى مستوى العالم في أوروبا وتحديداً في القرن الخامس عشر في بمدة

 Vander)بروج( البمجيكية, عندما كان التجار يجتمعون لتبادل الصفقات أمام قصر المصرفي )

burse فان دير بورصيو, وقد تطورت حركة التبادل ىذه لتأخذ اسم العائمة صاحبة القصر إلى )

 ( تطمق عمى سوق تداول الأوراق المالية.Bourseأن أصبحت كممة بورصة )

عشر ومع الاستكشافات البرتغالية والسيطرة الاسبانية, أصبحت وفي بداية القرن السادس 

بورصتي أمستردام وأنفرس اليولندية مركز لممعاملات التجارية والمالية في أوروبا, وسجل التاريخ 

 بعدىا بورصات ميمة لمبضائع في لندن  ونيويورك وبروكسل.

المصارف وشركات ولتأمين تطور ونمو الحركة التجارية, ظيرت الحاجة إلى وجود 

التأمين, كما أن التطورات السياسية دفعت الحكومات إلى البحث عن موارد مالية جديدة وبالتالي 

أصدرت الأوراق المالية وقد تطور الأمر بسيولة لإنشاء الأسواق المالية التي يجري بيا تداول 

اللاحقة لتواكب ما  الأسيم والسندات.ىذا وقد استمرت الأسواق المالية بالتطور عبر الفترات

 يحصل من تطورات في المجالات المختمفة من العالم .

 ثالثاَ : انواع الاسواق المالية     
للأوراق المالية أسواق خاصة يتم من خلاليا تبادل تمك الأوراق وىـي شـانيا بـذلك شـأن أيـة 

 التجارة.سمعة أخرى, حيث يتم شراء وبيع الأسيم والسندات من قبل المتعاممين بيذه 

 -:1وتقسم الأسواق المالية إلى نوعين

                                                           
        . 4،ص  1001،   الجامعٌة الدار -المالٌة والمؤسسات المال أسواق -واخرونمحمد صالح الحفاوي  - 1
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 .Primary Marketالنوع الأول: السوق الأولية )الإصدار( 

 وىي عبارة عن سوق الإصدار التي ليست ليا نظم رسمية, والتي تنشأ فييا علاقة مباشرة 

السـوق بين مصدر الورقة المالية )السيم, السند( والمكتتب الأول فييـا, أي بمعنـى أخـر أن 

الأوليـــة ىـــي الســـوق التـــي تتحـــول فييـــا الأمـــوال الخاصـــة إلـــى اســـتثمارات فـــي الأســـيم والســـندات 

المطروحــة للاكتتــاب العــام مــن قبــل الشــركات المســاىمة الخاصــة أو العامــة, ىــذا وتتــرجم العلاقــة 

وق ىذه بخمق حقوق أو التزامات مالية جديدة بين المقرضين والمستقرضين, ويقـوم بـإدارة ىـذه السـ

شـــبكة مـــن الوســـطاء منشـــرين فـــي أنحـــاء مختمفـــة, ويتبـــادلون فيمـــا بيـــنيم المعمومـــات عـــن الأســـيم 

 موضوع التبادل, ويحددون الأسعار وفقاً لحجم العرض والطمب.

 .Secondary Marketالنوع الثاني: السوق الثانوي 
جــراءات رســمية ويشــرف  ىـي الســوق المنظمــة, وىـي تمــك التــي يحكـم التعامــل فييــا قـوانين وا 

عمــى عمميــا ىيئــة متخصصــة, ولا يــتم بيــذه الســوق عــادة ســوى تــداول الأســيم والســندات المســجمة 

فييا والمسـتوفية لشـروطيا, وبـذلك يمنـع التـداول فـي قاعاتيـا لأي ورقـة ماليـة أخـرى غيـر مسـجمة, 

ويكــون أطــراف التعامــل فــي ىــذه الســوق ىــم حممــة الأوراق الماليــة مــن جميــور المســتثمرين ســواء 

 كانوا أفراداً أو شركات أو صناديق استثمارية. 

ىذا وتشكل ىذه السوق الجزء الأكبر من أنشطة العممية الاستثمارية وأصـول إدارة المحـافظ 

 -في الأسواق المالية, ومن أىم صفات أو خصائص ىذه السوق ما يمي:

 .سوق منظمة في إطار القوانين وأعراف المينة وليا شخصية اعتبارية 

 ق سيولة كبيرة وتنوع في أوراق المال.أن تخم 

 .ًأن يكون عدد المتعاممين يومياً بالسوق كبيرا 

 .أن يكون عدد الشركات العارضة للأسيم كبير 
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 الحديثـة )إنترنـت,  أن تسمح ىذه السـوق بحريـة الـدخول لمجميـع بمختمـف وسـائل الاتصـال

 1فاكس, وغيرىا(

 .أن تتسم بالشفافية والوضوح في نشر المعمومات 

 .شراف عممية تخصصية  أن تديرىا ىيئة إدارة وا 

كما  وان ىناك أنواع أخرى من البورصات في العالم تختمف باختلاف السمعة التي تتعامـل 

 -بيا وىي:

 .بورصة البضائع 

 .بورصة القطع والمعادن الثمينة 

  البورصة التجارية, حيث تجري فييـا التعامـل عمـى حاصـلات معينـة كعقـود الـنفط والقطـن

 والبن والشاي...الخ.

 .بورصة العمل والاستخدام 

 .بورصة النقل والشحن 

 .بورصة المعمومات والأفكار 

كما وتنقسـم البورصـات الدوليـة إلـى بورصـات الـدول الصـناعية المتقدمـة, وبورصـات الـدول 

الصناعية الناشئة, وتعد بورصة نيويورك )وول ستريت( في ىذا الإطار ىي أكبر بورصة للأوراق 

 الية في العالم. الم

 المقومات الرئيسية لإنشاء السوق المالية.رابعاً  :  
 -:2إن إقامة سوقاً نشطة للأوراق المالية يتطمب توافر مقومات عديدة أىميا

                                                           

    .P.org-WWW.ARAB الانترنت على -الكوٌت– لتخطٌط العربً المعهد   - 1 
،  4334 شمس عٌن جامعة – التجارة كلٌة -المال رأس واسواق الاوراقالمالٌة -هندى ابراهٌم منٌر. د  -  2

 .434ص

http://www.arab-p.org/
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ــــوفير منــــاخ الاســــتقرار السياســــي  آليــــات تــــوافر -1 ــــام الســــوق الماليــــة والمتمثــــل بت البنــــاء لقي

 والاقتصادي.

وأنظمة وتعميمات تنظم نشاط إصدار وتداول الأوراق المالية توافر بيئة تشريعية وقانونية  -2

ويأتي في مقـدمتيا تشـريعات قـانون الأوراق الماليـة والقـوانين المرتبطـة بنشـاط المصـارف 

والمؤسســات الماليــة كشــركات التــأمين وصــناديق الادخــار والاســتثمار وأنظمــة الضــرائب 

 وتأسيس الشركات المساىمة وغيرىا.

ساىمة القطاع الخاص في مختمف الأنشطة الاقتصادية لكونـو مصـدراً توسيع مجالات م -3

أساسياً لتمويل المشروعات الصغيرة والمتوسطة وأحد الينابيع الميمة لرفع حجم الادخـار 

 القومي.

 توافر ىيكل متكامل من البنوك والمؤسسات المالية التي تستخدم أساليب فنية متقدمة. -4

 وبخاصة الكوادر الفنية ذات الخبرة العالية.توافر الأطر الإدارية والفنية  -5

تييئـــــة بـــــرامج ومطبوعـــــات لنشـــــر الـــــوعي الاســـــتثماري وأىميـــــة الاســـــتثمار فـــــي الأســـــيم  -6

 والسندات.

 الوظائف الاقتصادية للأسواق المالية.خامساً : 
تقـــوم الأســـواق الماليـــة بجممـــة مـــن الميـــام الاقتصـــادية الحيويـــة والتـــي يمكـــن تحديـــد أبرزىـــا 

 :1بالآتي

 زيادة حجم تراكم المصادر المالية المتاحة: -1

 تساعد الأسواق المالية الأفراد لاستثمار مدخراتيم من خلال الاكتتاب باسيم الشركات أو 

 شراء كمية من السندات التي تصدر عن بعض الشركات والتي تعتبر بمثابة إتاحة الفرصة 

                                                           
 . 7محمد صالح الحفاوي وآخرون ، مصدر سابق ، ص - 1
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ضافة مصادر تمويمية جديدة لمسوق بم  ا يخدم الاقتصاد الوطني.لاستثمار المدخرات وا 

الشــركات الناجحــة فــي الحصــول  -توجيــو مــدخرات الأفــراد: لكــي تســاعد الأســواق الماليــة -2

عمى التمويل اللازم لمتوسع في نشاطاتيا مـن خـلال توجيـو الأفـراد عمـى شـراء أسـيم ىـذه 

 الشركات وبذلك تقدم الأسواق فوائد متعددة لممشاريع الإنتاجية.

 لأسيم:عدالة تحديد أسعار ا -3

إن عممية المزايـدة فـي الأسـواق الماليـة ىـي التـي تحـدد السـعر النيـائي لمسـيم ضـمن الظـروف 

 السوقية والواقعية السائدة في الوقت الذي تتم فيو إتمام الصفقات.

 زيادة كفاءة تخصيص الموارد الوطنية: -4

المكتنـزة كاقتنـاء  تعمل الأسواق المالية عمى خمق الفـرص الاسـتثمارية البديمـة لمـدخرات الأفـراد

 المعادن الثمينة والتحف أو عملات أجنبية وبالتالي زيادة الأصول المنتجة في الاقتصاد.

خمــق الســيولة الكافيــة لممــدخرات مــن خــلال الاســتثمار فــي الأوراق الماليــة وتحويميــا إلــى  -5

أصـــول ســـائمة بســـيولة ويســـر وســـعر معقـــول, بالإضـــافة إلـــى إمكانيـــة اســـتخدام الأصـــول 

 ة ضماناً لمقروض المصرفية.المالي

تجميــع المــدخرات وتخصيصــيا إلــى الوحــدات الاقتصــادية التــي تعــاني عجــزاً ماليــاً وبــذلك  -6

 تعتبر الأسواق المالية مؤشراً لممناخ الاستثماري والاقتصادي الذي يمر بو اقتصاد ما.

 التخصيص الكفؤ لمموارد المتاحة: -7

قتصـــاد القـــومي إلـــى الشـــركات التـــي تحســـن تعمـــل الأســـواق الماليـــة عمـــى توجيـــو مـــدخرات الا

استغلال الموارد المتاحة لدييا )أي الشركات الأكفـأ( والتـي تـدفع بأسـيميا إلـى الصـعود نتيجـة 

 .أدائيا المتميز
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 المبحث الثالث                         

 

 الدور الاقتصادي للاستثمار في الاسولق المالية

 
 جذب الاستثماراتأولا : دور اسواق رأس المال في 

 

تمعب اسواق رأس المال دور بالغ الاىمية عي جذب الفائض من رأس المال غير الموظف في 

الاقتصاد , وفي ىذا السياق تسعى الدول النامية الى استقطاب الاستثمارات الاجنبية نظرا لما تعود بو ىذه 

 الاستثمارات من فوائد اقتصادية عمى تمك الدول.

وعمى الرغم من المخاطر المترتبة عمى تدفقات الحقمئب الاستثمارية الا ان العديد من الدول تسعى 

 الى الاستقطاب الى الاسواق المالية المحمية . وذلك من خلال تحرير اسواق رأس المال وزيادة كفاءتو . 

ل مجموعة من كما وتحتل الاسواق المالية دورا ميما في دعم ونحريك عجمة الاقتصاد من خلا

 :  1القنوات منيا

وفورات الحجم من توفير عائد تشجيع الادخار,حيث تتمكن الاسواق المالية من خلال استخدام  -1

 أعمى لممدخرين مما يؤدي الى رفع مستوى الادخار في الدولة .

زيادة النمو الاقتصادي , اذ يقوم القطاع المصرفي والمالي بنقل الاموال وبطريقة فعالة من  -2

 مقرضين الى المقترضين , أي زيادة الاستثمارات.ال

توفير السيولة , تساىم السوق المالية بتوفير السيولة لممشاريع الاستثمارية وخاصة المشاريع  -3

الكبيرة التي تتطمب التزامات طويمة الأجل الامر الذي يجعل معظم المستثمرين يترددون عن 

جود أسواق المال يجعل من السيل عمى التنازل عن مدخراتيم لفترات طويمة , ولكن و 

                                                           
عاطف علاونة ، الاستثمار فً أسواق رأس المال ودورها فً جذب الاستثمارات الاجنبٌة، الملتقى الدولً  -  1

 .4، ص  1008السادس للمؤسسات المالٌة ، دمشق ، 
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المستثمرين ربط مدخراتيم مع تمك المشاريع طويمة الأجل لانو أصبح بأمكانيم بيع حصة أي 

 مشروع بسيولةمن خلال السوق المالي .

فأسواق رأس المال التي توصف بأنيا كما يساىم السوق المالي في تحفيز الرقابة الادارية.  -4

مية ربط كفاءة مدراء الشركات بأداء سيم الشركة في السوق مما أسواق كفوءة تسيل من عم

يحفز ادارات الشركات عمى بذل جيود كبيرة من أجل تحقيق أفضل النتائج استخدام أساليب 

 الحكم الرشيد في ادارتيا ليذه الشركات.

 الخطوات الاساسية للاستثمار في الأوراق المالية ثانيا :
 

الأوراق المالية تعد خطواتيا   نصف الطريق الذي يمر بو المستثمر في عممية الاستثمار في 

اتخاذ القرارات الخاصة بعممية اختيار الأوراق المالية و مقدار الاستثمار و الوقت المناسب 

 : 1للاستثمار فيو

أن الخطوة الأولى في وضع سياسة الاستثمار ىي تحديد  أولًا : وضع سياسة الاستثمار :

 الأىداف بالنسبة لممستثمر و قيمة ثروتو التي يجب أن توجو إلي الاستثمار .

و بما أن ىناك المخاطرة في استثمارات الأوراق , المالية فأنة يجب أن تتضمن ىدف     

ئر كبيرة يجب أن يتضمن اليدف الاستثمار و ىو تحقيق أكبر عائد ممكن أحتمال بأن تحقق خسا

 عنصري العائد و الخطر في نفس الوقت . 

و أخيرا يجب التعرف عمى المجموعات المرتقبة من الأصول المالية و التي يمكن أن تكون    

 منيا المحقطة النيائية و ىذه تتوقف عمى عوامل عديدة منيا : 

 أهداف الاستثمار . -1

                                                           
 .47-41محمد صالح الحفاوي وآخرون ، مصدر سابق ، ص - 1
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 للاستثمار . قيمة الثروة التي يمكن أن توجه -3

  الموقف الشخصي لممستثمر . -3

ىي القيام لتحميل الأوراق المالية و فحص عدد من الاستثمارات  : ثانياً : تحميل الأوراق المالية

الفردية أو مجموعات الأوراق المالية في إطار المجموعات العامة للأصول المالية , الغرض من 

 ىذا الفحص تحديد الأوراق التي يبدو أن ىناك اختلاف في أسعارىا .

 يل الفني و التحميل الأساسي .ىناك طرق عديدة لتحميل الأوراق المالية أىميا التحم

و فيو يعتمد المحمل في عممية اتخاذ قرارات الاستثمار عمى البيانات السابقة  : / التحميل الفنيأ 

للأسعار أو الحجم و التداول و ذلك لتحديد اتجاىات السوق السابقة التي يمكن عمى أساسيا و 

ة و يمكن من خلال ذلك التنبؤ بتحركات يقوم بالتنبؤ بالسموك المستقبمي لسوق الأوراق المالي

الأسعار في المستقبل لسيم معين و ىناك بعض الافتراضات التي يمكن أن تستخدميا في التحميل 

 لتنبؤ تحركات الأسعار .

 تتحدد القيمة السوقية لأي سمعة وخدمة من خلال تفاعل قوي الطمب والعرض . -1

نطقية و أخرى غير منطقية تشمل المتغيرات ىناك عوامل تحكم العرض و الطمب بعضيا م -2

الاقتصادية التي يركز عمييا المحممون الاساسيون في آرائيم , أن السوق يقسم العوامل باستمرار 

 و بصورة آلية .

في ىذا التحميل تعتبر القيمة الحقيقية لأي اصل مالي تساوى مع القيمة  : ب / التحميل الأساسي

 نقدية التي تتوقع حامل الأصل أن يحصل عمييا لاحقاً .المالية لجميع التدفقات ال

و بناءً عميو يحاول المحمل الأساسي أن يتنبؤ بوقت و قيمة ىذه التدفقات النقدية تم تحويميا    

 إلي القيم المالية باستخدام معامل خصم ملائم مع نموذج مناسب يخصم التوزيعات .
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بل أو بعد تحديد القيمة الحقيقية لمسيم و تتم بعد ذلك أي ضرورة التنبؤ بتوزيعات السيم في المستق

المقارنة بالسعر السوقي لممعرفة بماذا كان السيم قد تم تسعيرة بصورة عادلة إذا كانت القيمة 

الحقيقية لمسيم أقل من السعر السوقي فيذا يعني وجود مغالاه , أما في سعر السيم أو قيمتو , 

ى وجود قصور في سعر السيم أو قيمتو و يعتبر اتجاه أما إذا حدث العكس فيذل ذلك عم

الاختلاف ما بين القيمتين السوقية و الحقيقية من المعمومات اليامة التي يستند عمييا المحمل 

 السياسي في الوصول إلي أقتناع بوجود خمل معين في تسعير السيم . 

أسعار الأسيم ذات السعر و يتم تصحيح ىذا الخمل بواسطة السوق في المستقبل , أي أن 

القاصر سترتفع في المستقبل بدرجة كبيرة , أما إذا كانت الأسعار المغالاة فييا فأنيا سوف 

تنخفض في السوق بدرجة كبيرة أيضاً من خلال حركة و حجم التداول و التعامل في السوق 

 المالية .
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 الاستنتاجات

ميمـــة وفاعمـــة لتـــوفير وتقـــديم المـــال وتعبئـــة  ســـوق لـــلأوراق الماليـــة يعتبـــر اداءه إن وجـــود -1

المـدخرات, لممنظمــات والشـركات العامــة والخاصــة, ممـا قــد يســاعد الشـركات الناجحــة فــي 

الحصول عمى التمويل اللازم لمتوسع في نشاطيا من خلال توجية الافراد إلى شراء أسـيم 

 مات الاعمال .ىده الشركات, ومن تم اعادة استثمارىا وتوجيييا إلى الاغراد ومنظ

سوق الأوراق المالية مؤشرا لممناخ الاستثماري والاقتصـادي لكـل دولـة مـن الـدول  كما تعد -2

عــن طريــق تجميــع المــدخرات وتخصيصــيا إلــى الوحــدات الاقتصــادية التــي تعــاني عجــزا 

 ماليا.

عمـى التخفيـف مـن ثـاتير الضـغوط التضـخمية الناجمـة عـن الاقبـال   تعمل الاسواق المالية -3

وارد المصارف با لتوسع فـي مـنح الئتمـان . لـدلك فانـة مـن الضـروري تاسـيس ىـده عمى م

 الاسواق عمى اسس سميمة لكي تؤدي ىدفيا بالصورة المطموبة .

الكـوادر  –إن وجود سوق للأوراق الماليـة يحتـاج إلـى أدوات  ومـن بـين أىـم ىـده الادوات  -4

ــة فــي البورصــة بحيــت تكــون ىــده الكــوادر عمــى درجــة عاليــة مــن التاىيــل  الاداريــة العامم

 والخبرة لكي تمارس نشاطيا بفاعمية وكفاءة.
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 التوصيات

 بالآتي : ومن خلال ما تم التوصل يوصي البحث

 الاقتصـادية القطاعـات بتطوير الاىتمام يوازي إن يجب المالية بالأسواق الاىتمام إن -4

 مثـل الاساسـية الخطـوات جميـع الاعتبـار فـي الأخـذ مـع. والخدميـة الصناعية الاخرى

 الاصــول عمــي التعــرف , الماليــة القــوائم تحميــل , لممســتثمر بالنســبة الأىــداف تحديــد

 .الاستثمارية المحفظة تقييم دور وكدلك .فييا الاستثمار الواجب

العينـــي والمـــالي مـــن خـــلال تـــوفير البيئـــة  تشـــجيع الاســـتثماربصـــانعوا القـــرار  اىتمـــام -1

تباع السياسات اللازمة في خفض معدلات التضخم وسعر الصرف.  الاستثمارية وا 

إيجــــاد فــــرص اســــتثمارية جديــــدة قابمــــو لمتنــــافس مــــن حيــــث انخفــــاض الســــعر وارتفــــاع  -9

الجــودة, مــن أجــل زيــادة حجــم الاســتثمارات ممــا يــؤدي إلــى زيــادة الفــوائض وبالتــالي 

 اول الأوراق المالية وبالتالي النشاط الاقتصادي.ارتفاع تد

كفاءتـو  مـن خـلا زيـادة دعم سـوق الأوراق الماليـة, مجال في الجيود متابعة عمى العمل -1

  وسيولتو.

مسـتوى  رفـع بيـدف فيـو, والاسـتثمار بالسـوق المـواطن لـدى الثقـافي الـوعي نشـر زيـادة -7

 الادخار وتوجييو نحو الاستثمار.
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