
 الآثار الاقتصادية لسوق الأوراق المالية: عنوان المداخمة
L'impact économique du marché financier 

 :الممخص

من المتفق عميو أن وجود سوق الأوراق المالية تؤدي دورا أساسيا وميما في النمو والتنمية الاقتصادية ولو      
عدة المزايا من أىميا المساىمة في تعبئة التمويل من خلبل إصدار الأسيم والسندات وتعبئة المعروض من 

الأفراد والمؤسسات في المجتمع،  التمويل لتوفير السيولة لممستثمرين وتسييل خمق أدوات مالية تتجو إلييا إدخارات
ىذا ىو التصور والانطباع الأولي الذي أعطى نظرة إيجابية لدور وأثر سوق الأوراق المالية عمى الاقتصاد 

أخلبقية وغير القانونية لممتعاممين في السوق المالي أثرت  الوطني ككل، ولكن بعض الممارسات والسموكات اللب
 .عميو بشكل سمبي، و ىذا ما  أدى إلى انحراف دورىا الإيجابي عمى الاقتصاد الوطني

 .سوق الأوراق المالية، البورصة، الأسهم، السندات: الكممات المفتاحية
Résumé: 

     Les marches financiers jouent, sans aucun doute, un rôle primordial dans le progrès et le 

développement. il a plusieurs avantages, on cite parmi les plus important la contribution dans le 

renforcement du financement à travers l'émission d'actions et de titres commerciaux et la 

mobilisation de l'offert du financement pour fournir de la liquidité pour les investisseurs et la 

facilité de la création des moyens financiers auxquels s'adressent les épargnes des particuliers et des 

établissements. Cette impression préliminaire donne une vision positive du rôle et de l'impacte du 

marché financier sur l'économie national dans son sens global. Cependant certaines conduites et 

pratiques immorales et illégales de la part des acteurs du marché financier influent négativement sur 

cette espace économique. Ce qui entraine la déviation de son rôle positif sur l'économie nationale.   

Mots clés: marché financier, bourse, actions, titres de commerces. 
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 :مقدمة

فيي  الاستثمار من خلبل أدوات ومؤسسات متخصصة،وتشكل السوق المالية ىمزة وصل بين الادخار      
تتيح الفرصة للؤرصدة الفائضة عن حاجة مالكييا لكي توضع في متناول أيدي الباحثين عنيا، وىذا ما أدى إلى 

تزايد اىتمام العالم بأكممو بالأسواق المالية، نتيجة لعدم قدرة أغمبية الدول عمى توفير الأموال اللبزمة لتمبية 
احتياجاتيا التنموية، إضافة إلى عدم قدرة الأفراد عمى توفير المبالغ الضخمة لإنشاء بعض المشاريع الإنتاجية 

الكبيرة التي تحتاج إلى رؤوس أموال وفيرة فوجود ىذا السوق ىيأ الفرصة المواتية ليذه الاحتياجات واحتمت بذلك 
.  المالية مركزا حيويا في معظم دول العالم خاصة في ظل النظم الاقتصادية الحديثةالأسواق
ووجود سوق للؤوراق المالية تتميز بالكفاءة لو عدة مزايا من أىميا حشد التمويل اللبزم من خلبل إصدار      

 الاستثمارأسيم وسندات وتعبئة ىذه المدخرات من أجل عرضيا لتوفير السيولة لممستثمرين وتقميل مخاطر 
 الأفراد والمؤسسات في المجتمع والعمل عمى زيادة معدلات إداراتالمالي وتسييل خمق أدوات مالية تتجو إلييا 

يجاد فرص عمل جديدة ورفع مستويات الدخل وزيادة الإنتاج فيذا ىو التصور الأولي الذي أعطى  الأرباح وا 
نظرة إيجابية للؤسواق المالية ولكن نظرا لتعاظم دور المضاربة في عمميات البورصة أخرجيا عن الدور الحقيقي 

الإيجابي المناط بيا مما جعل البورصة كسوق لجني الأرباح الخيالية من خلبل استغلبل أحلبم المتعاممين 
.  سمبية عمى الاقتصاد الوطنيآثارابالبورصة الشيء الذي ترك 

 التي تخمفيا تطور وبروز سوق الأوراق الآثار مختمفة استقصاءومن ىذا المنطمق تحاول ىذه المداخمة      
؟ المالية عمى الاقتصاد الوطني ككل

: لإلمام أكثر بجوانب ىذا الموضوع يمكن طرح التساؤلات الفرعية التاليةلو     
ماذا يقصد بالأسواق المالية؟ وكيف تطورت؟ - 
فيما تتمثل أىمية السوق المالية وما ىي وظائفيا ؟ - 
فيما تتمثل أثارىا الإيجابية عمى الاقتصاد الوطني؟ - 
فيما تتمثل أثارىا السمبية عمى الاقتصاد الوطني؟ - 
: أهمية الدراسة- 

أسواق رأس المال تؤدي دورا أساسيا وميم في النمو الاقتصادي لكن التغيرات الييكمية سوق من  يتقدم أ     
 وانفتاحالتي تشيدىا الأسواق المالية من قبيل التحرير المالي والحد من القيود عمى حركة رؤوس الأموال 

 مخاطر الأزمات المالية عبر الحدود أو بين الأسواق انتقالالأسواق بعضيا عمى بعض قد يجعل من السيل 
 في سموك المستثمرين والمؤسسات من خلبل المضاربات الوىمية والممارسات الغير أخلبقية وغير ءوكذلك أخطا

لتعامل مع ىذه السوق فإن الأمر يقتضي دراسة طبيعة ىذه االقانونية والفشل في تنظيم السوق ونظرا لحاجة 
.  السمبية التي قد تنجر عنياالآثار من مزايا وأثار إيجابية لتعزيزىا وتجنب هالأسواق وتقدير ما يمكن أن تقدم



 :أهداف الدراسة- 
 يتمثل اليدف من ىذا البحث في التعرف عمى ماىية الأسواق المالية من خلبل حصر مفيوميا وتطورىا      

كذلك معرفة   الأساسيةوظائفياالتاريخي بالإضافة إلى تحديد مدى أىميتيا بالنسبة للبقتصاد ككل والوقوف عمى 
. ءًا الإيجابية أو السمبية عمى مستوى الاقتصاد ككل وعمى مستوى الأفراداأثارىا الاقتصادية سو

 : المالية الأسواق ماهية :المحور الأول

 المختمفة و في مقدمتيا عنصر رأس الإنتاجنا بتوفر عناصر ىورميعد قيام النشاط الاقتصادي وتوسعو      
.  الماليةالأسواق فان الحاجة إلى التمويل يقف ورائيا نشوء وتطور المال لذلك

نما مجموعة المؤسسات والعلبقات التي من خلبليا يقوم السوق       حيث لا يشار لمسوق ىنا بالنسبة لممكان وا 
بأداء دور محوري في الاقتصاد المعاصر إذ يمثل قناة الربط بين الإدخارات المتدفقة من العوائد والأعمال باتجاه 
 متطمبات الإنفاق الجاري لأغراض الاستثمار والاستيلبك وبذلك فان السوق المالي يمثل قمب النظام الاقتصادي،

 أسيم ،)إذ يجذب ويخصص الادخار من خلبل مجموعة من معدلات الفائدة وأسعار الأصول المالية 
وقد كشف التطور التاريخي لأسواق المالية منذ قرون مضت، تراكم الخبرة والممارسة في مجال  (الخ....سندات

الاستثمار في الأوراق المالية، عمى الصعيد المحمي والدولي وقد ساعدت شمولية ىذه الخبرة والممارسة عمى 
.  في لحظة دون حدود جغرافية لإطارىا الماديالأسواقتطور قنوات الاتصال وفاعميتيا بحيث جعمت من ىذه 

: الماليةالأسواق مفهوم -1  
 الوسيمة التي يمتقي من خلبليا والسوق يمثليستمد السوق المالي مفيومو من مفيوم السوق بشكل عام،      
 السوق لا ينحصر في مكان جغرافي أن يعني وىذا  النظر إلى المكان المادي لمسوق، والمشتري بغضالبائع 
 .وسائل فعالة لاتصال البائع مع المشتري يكفي صناعتو تواجد ، بل( المكان يزيد من كفاءة وفعالية السوقأنلو و)محدد 

 تتقديم خدمالممتاجرة و إلى نشوء وحدات متخصصة من الأفراد والشركات الأسواقلقد أدى طابع التخصص في 
 مفيومو لا أن السوق المالي بالرغم من انو حديث العيد قياسا بسوق السمع المادية ،إلاالسوق، والوساطة في 

. الإمكانات المتاحة والتسييلبت لممتعاممين بو يميا، الأخرى سواء من حيث تنظالأسواقيخرج عن مفيوم 
 : عدة تعاريف لسوق الأوراق المالية يمكن ذكركىنا:  تعريف سوق الأوراق المالية1-1
سوق الأوراق المالية ىي أماكن اجتماع تجرى فييا المعاملبت في ساعات محددة من قبل، : "التعريف الأول- 

ومعمن عنيا عمى الأوراق المالية، وذلك عن طريق سماسرة محترفين مؤىمين ومتخصصين في ىذا النوع من 
المعاملبت، عمى أن يتم التعامل بصورة عمنية سواء بالنسبة للؤوراق المالية، أو بالنسبة للؤسعار المتفق عمييا 

 (1")عن كل نوع
سوق الأوراق المالية ىي عبارة عن مكان يمتقي فيو المشترون والبائعون خلبل ساعات : "التعريف الثاني- 

معينة من النيار لمتعامل في الصكوك المالية الطويمة الأجل، حيث يتم فييا مبادلة تمك الصكوك برؤوس 
 (2)"الأموال المراد الاستثمار فييا 



سوق الأوراق المالية ىو السوق الذي يتعامل بالأوراق المالية من أسيم وسندات، والأسواق : "التعريف الثالث- 
قد تكون منظمة أو غير منظمة ففي الأولى تتم صفقات بيع وشراء الأوراق المالية في مكان جغرافي واحد معين 

المنظم فيتكون من عدد من التجار والسماسرة يباشر كل منيم نشاطو في  ، أما السوق غير"البورصة" يعرف بـ 
مقره ويتصمون بعضيم بواسطة الحاسوب، كما أن الأسواق قد تكون محمية أو عالمية ففي الأولى تتداول الأوراق 

المالية لممنشآت والييئات المحمية، أما الثانية فتتسع لوجود المستثمرين الأجانب، وتداول أوراق مالية لمنشآت 
 3.وىيئات من دول أجنبية

الميكانيكية التي تستخدم في الجمع بين بائعي ومشتري "تعرف سوق الأوراق المالية بأنيا : التعريف الرابع- 
 (4)"الأصول المالية بغرض تسيير عمميات التداول

شبكة تمويل لممدى البعيد مبنية عمى إصدار الأوراق المالية وتداوليا مما يسمح بتحريك ": التعريف الخامس- 
 (1)"الادخار القومي الفردي

ىي المكان الذي يجمع بين عارضي رؤوس الأموال وطالبييا من اجل تمبية إحداىما : "التعريف السادس- 
 (2)"لاحتياجات الآخر بمراعاة شروط معينة لتحقيق التنمية الاقتصادية والاجتماعية

 :     من خلبل المفاىيم السابقة لسوق الأوراق المالية يمكن استنتاج التعريف التالي
     سوق الأوراق المالية سوق يتعامل بالأوراق المالية أسيما وسندات، والأسواق قد تكون منظمة أو غير 

ففي الأسواق المنظمة تتم صفقات بيع وشراء الأوراق المالية في مكان جغرافي واحد معين يسمى . منظمة
البورصة، أما السوق غير المنظم، فإنو يتكون من عدد من التجار والسماسرة يباشر كل منيم نشاطو في مقره، 

 .ويتصمون ببعضيم بواسطة أجيزة الاتصال المختمفة
 : للأسواق الماليةيالتطور التاريخ- 2

الأجل  المالية طويمة ومتوسطة بالأوراقالمكان الذي يتم التعامل فيو   Stock Exchangeتمثل سوق المال      
 بين الالتقاءى مكان لوتطمق كممة بورصة ع .ة معينأوقاتمن قبل وسطاء مؤىمين وفي  ) والسنداتالأسيم(

 كممة بورصة تنسب إلى أنوتشير الدلائل التاريخية  1)).المتعاممين عمى مجمل الصفقات التي يتم التعاقد عمييا
الذي  Van Den Bourse ( فان دان بورص(  والذي يدعى الأغنياءحد كبار التجارأسم أ: الأول . مصدرينإلى

عمميات البيع  لمقيام بغير قميل من التجار عاش في القرن التاسع عشر في بمجيكا والذي كان يمتقي عنده عدد
في بمجيكا  Brugesفندق في مدينة بروج  مإلى اس لفظة البورصة تعود أن أصليدل عمى فالثاني أما  2).)والشراء

وكان يجتمع في ىذا الفندق TROIS Boursesكان منقوشاً عمى واجيتو شعار عممة عمييا ثلبث صررإذ 
 3).) بالبيع والشراءالإعمالمجموعو من التجار والوسطاء الماليين لتصريف 

 ثم أمستردامنفرس في بمجيكا إفي مدينة  1536 عام إلى المالية للؤوراق بورصة إنشاء أوليعود تاريخ      و
 4) .)1818م باريس عا و1666وبعدىا في لندن عام  1608عام 

والذي ، 1792 المالية في العالم عام للؤوراق اكبر سوق إنشاء تم المتحدة الأمريكية فقد الولايات      أما في
 خمفو التجار موجوداً  بجانب الجدار الذي كان  والمقامNew York Stock Exchangeيعرف بسوق نيويورك 



  )ىو مقر البناية الحالية  وىذا المكانأبقارىموىو الجدار الذي بناه اليولنديون لحماية ، لتبادل الصفقات التجارية
(wall Street
(5). 

 :(6)يدة ىي مرت بمراحل عدالارتقاءوحتى  بداية ظيورىا  المالية منذ     وتجدر الإشارة أن الأسواق
 مدخراتيم في مشروعات زراعية وتجارية وعقارية استثمار عمى الأفراد بتوجو ىذه المرحمة تتسم: الأولىالمرحمة 

 تمارس نشاطيا مبكراً في ايطاليا في أخذتالتي ، (7)ومحلبت الصيرفةمع وجود عدد كبير من البنوك الخاصة 
 . (8) لاحقاالقرن الثاني عشر ثم في انكمترا واسكتمندا

 1688تمثمت بداية ىذه المرحمة بظيور البنوك المركزية مثل البنك المركزي السويدي في عام : المرحمة الثانية
 والتي ، حركة البنوك التجاريةإيقاع بوصفيا ضابط ،وقياميا بوظائفيا المختمفة 1694والبنك الانكميزي عام 

 9) .)الأولىكانت تتمتع بحرية مطمقة في المرحمة 
وتقوم البنوك التجارية بقبول الودائع من المدخرين وتقديم التمويل لممستثمرين وخصم الكمبيالات وتميزت      

 . آجالياالقروض بمحدوديتيا وقصر
 كان الأجل، إذطويل المتوسط والإقراض الظيرت خلبل ىذه المرحمة البنوك المتخصصة في : المرحمة الثالثة

 والأنشطة الأخرى مثل البنوك الصناعية والزراعية والتجارية والعقارية  منكل بنك يتخصص بقطاع معين
 . الأجلسندات متوسطة وطويمةبإصدار  قامت ، لتمويل المشروعاتالأموال اللبزمةولغرض سد حاجتيا من 

اد نشاط التعامل دزاو،  النقدية المحمية والاىتمام بسعر الفائدةالأسواقشيدت ىذه المرحمة ظيور : المرحمة الرابعة
 المالية طويمة الأوراق ظيور سوق  أيضا القابمة لمتداول وسجمت ىذه المرحمةالإيداع التجارية وشيادات بالأوراق

 .الأجل والسندات والقروض متوسطة وطويمة الأجل المتمثمة بالأسيم
 التمويل بعدما أصبحت أوراق. والرأسماليوتعد ىذه المرحمة بداية حصول الاندماج بين السوقين النقدي      

 . سيولة بسبب الضمان وقوة المركز المالي لمشركات المصدرةوأكثر قابمة لمتداول الأجلطويمة 
  أساساً يسمى بثورة الاتصالات والمعموماتية دورا لوجي تحت ماوكان لمتقدم العممي والتكن: ةالمرحمة الخامس

 حجم المعاملبت الدولية وزيادة حدة المنافسة بين المتعاممين واتساع الدولية بالأسواق المحمية الأسواقباندماج 
 .جعل ىذه المرحمة حمقة متقدمة في النظام المالي الدولي مما

 : ووظائف السوق الماليةأهمية: المحور الثاني
 :أهمية السوق المالي-1

 التي تمعبيا الأدوار المالية في جممة من الميام التي تؤدييا والتي تنعكس من خلبل الأسواق أىميةتتجمى      
:  (10)الآتي الميام في أىم إجمال ما توفرت ليا البيئة المناسبة لعمميا ويمكن إذاىذه السوق 

وذلك بجذب الأموال من المدخرين وتقديميا لممؤسسات : تعتبر السوق المالية دائرة تمويل الٍاقتصاد الوطني- 
في شكل موارد عمى المدى الطويل، التي تسيل نموىا وتوسعيا بتدعيميا لمتمويل الذاتي من أجل اٍقتناء 

 العمومية من أجل تحقيق سياستيا الٍاقتصادية للئدارة إضافية ذلك توفير موارد إلى بالإضافة. اٍستثمارات جديدة
والٍاجتماعية، ىذه العممية تكون بصفة مباشرة بين المدخرين الذين يرغبون في توظيف أمواليم والمستثمرين الذين 

 .ىم بحاجة ليذه الأموال



 بيع الأوراق إعادة إمكانيةوىذا بمنح المستثمرين : وسيمة لتنظيم سيولة الٍادخار المستثمر عمى المدى الطويل- 
  اٍذ يمكن أن يتخوف (risque d’immobilisation)المالية، أي حمايتيم من خطر تجميدا لقيم المنقولة 

.  تداول ىذه الأوراق في سوق منظم وىو البورصةإعادة إمكانية لم تتوفر لدييم إذاالمستثمرون من الٍاستثمار 
إن سوق المالية ىي وسيمة قياس لا مثيل ليا لقيمة المؤسسة عند بموغيا مستوى :  وسيمة لقياس قيم الأصول-  

إذ أن ىذه المعمومات المقدمة لممستثمرين ليا  اٍمتيازات عدة . معين، وىذا عند نشر تسعيرات الأسيم وسندات
تشكل تسعيرة البورصة إلى جانب الوسائل الأخرى . حيث تنشر في عدة وسائل  إعلبمية متخصصة وعامة

( المستثمرين)وسيمة سيمة ومعترف بيا من قبل البنوك والمنتجين  (خاٍل.... تحميل الميزانية)لتقييم المؤسسة 
دارات الضرائب  .وا 

المؤسسات التي يمكن أن تحقق  (اٍندماج)إذ يسيل تجمع : وسيمة تساىم في تحويل ىياكل الصناعية والتجارية- 
عدة مزايا من حيث الترشيد عمى مستوى الإنتاج، تحقيق اٍقتصاديات السمم، توظيف وسائل أكثر في 

 .اٍلخ........البحث
أي تسيير الأعوان الٍاقتصاديين لمخاطرىم بتغطية تعرضيم لمخطر، : مكان التفاوض حول المخاطر- 

 .المضاربة، لجوء إلى التحكيم التي شكل حاليا جزءا كبيرا من العمميات التي تتم في البورصة
  .وظائف السوق المالي-2

يشمل السوق المالي وظائف عدة في الاقتصاد المحمي والاقتصاد الدولي،ومن بين ىذه الوظائف نذكرىا في 
 11:ثلبث فروع أساسية

 :وظيفة اقتصادية-1
 نفالمقترضي. تؤدي ىذه الوظيفة من خلبل تسييل انتقال الموارد الاقتصادية الحقيقية من المقرض إلى المقترض

يحققون عائد من عممياتيم ويرغبون في ادخار جزء منو لاستخدامو في المستقبل فيم يستطيعون كسب عائد 
إلى أشخاص آخرين يرغبون  (أي إقراض جزء من قوتيم الشرائية  )عمى ىذا الجزء المدخر من خلبل اقتراضيم

 تسييل انتقال الموارد خلبل الأسواق المالية إنما يخدم الاقتصاد القومي نإ. في الحصول عمى موارد حقيقية
ويزيد في الرفاىية لمقيام بالمشروعات التي تتيح لرجال الأعمال فرصة الحصول عمى الأموال التي تعتبر من أىم 
العناصر لذلك فان الأسواق المالية تعمل عمى انسياب ىذه الأموال إلى المشروعات بكفاءة أعمى وبسرعة أكبر 

 .وبالتالي تحقق بذلك وظيفة اقتصادية 
 :وظيفة تمويمية-2

تعمل الأسواق المالية عمى تنظيم تدفق الأموال من الوحدات الاقتصادية ذات الفائض إلى الوحدات الاقتصادية 
 تصورنا عدم وجود ىذه الأسواق افإذ. التي تعاني من عجز في التمويل بالقياس مع حجم خططيا الاستثمارية

 ناحية أخرى نم. فإن الوحدات الاقتصادية لن تقوم ببرامجيا الاستثمارية إلا في حدود حجم مدخراتيا الحالية
 ىذا الانسياب نإ. ىناك وحدات اقتصادية ليا تراكم في مدخراتيا ولكن ليست ليا فرص استثمارية متاحة



المستمر من الوحدات التي تحقق الفائض إلى الوحدات التي تعاني عجز يساعد عمى زيادة حجم الاستثمارات 
 .في الاقتصاد القومي وزيادة معدل النمو الاقتصادي وتحقيق إشباع أكبر لحاجات الأفراد

 :وظيفة تحويل المدخرات المجمعة في الاستثمارات-3
 إن وظيفة السوق المالية تتحدد في كونيا تجعل من الممكن تداول حقوق الممكية في الأسيم والسندات وكونيا 
ضرورية لتشجيع وجذب المدخرات وبالتالي تعتبر عنصرا فعالا ومصدرا أساسيا لرأس المال الجديد الذي تحقق 
بموجبو رأس المال من وحدات الادخار الرئيسية إلى وحدات الاستثمار بينما تتمثل الوحدات الاستثمارية في 

 . والمؤسسات الحكومية بصورة أساسيةةالمشاريع،الأعمال،الحكوم
ويعتبر السوق المالي . وبما بجدر الإشارة إليو أن اليدف النيائي ىو تجميع المدخرات وتوجيييا نحو الاستثمار

 .سوق لاستثمار رؤوس الأموال للؤفراد والمؤسسات والبنوك في شراء الأوراق المالية
:  الاقتصادية لسوق الأوراق الماليةالآثار: المحور الثالث

 تؤدي السوق المالية في الوقت الحاضر دورا ىاما وكبيرا في الحياة الاقتصادية إذ يحصل : الإيجابيةالآثار: أولا
فييا التعامل بصفقات تجارية كبيرة لذا فمو تعطمت وظائفيا لتعرض المتعاممون الاقتصاديون من صناعيين 
وتجاريين وفلبحين لضرر بالغ لما بينيما من صمة مباشرة ووثيقة وقد يحدث العكس فقد تتأثر البورصة بما 

. يصيب التجارة والصناعة والفلبحة والخدمات من أزمات
: عمى مستوى الاقتصاد الوطني-1
 تؤمن سوق الأوراق المالية سوقا مستمرة حرة لمتداول الأوراق المالية الأمر الذي يوفر :12تأمين السيولة-1-1

 الرأسمالية الثابتة في حكم الأصول المنقولة من الاستثماراتولة وبيذا تصبح يلممستثمرين درجة عالية من الس
 ى اختلبفحيث قابميتيا لمتسويق وتمتعيا بدرجة كافية من السيولة النقدية وىذا يشجع المستثمرين عمى عل

 أو تنويع حافظة استثماراتيمأنواعيم عمى الإقدام عمى توظيف مدخراتيم في شراء أوراق مالية تمكنيم من تصفية 
. أوراقيم المالية دون أن يترتب عمى البيع أو الشراء خفض أو رفع كبير في الأسعار

تقوم سوق : 13تحديد أسعار الأوراق المالية عمى أساس من المعرفة الكافية ودرجة عالية من العدالة-1-2
الأوراق المالية بتقويم وبتحديد أسعار الأوراق المالية عمى ضوء أخر المعمومات عنيا من خلبل عمميات التداول 
بين عدد كبير من المستثمرين لا يعرف بعضيم بعضا أي أن التقويم يتم عمى أسس موضوعية وبصورة واقعية 
عمى أساس من المعرفة الكافية ودرجة عالية من العدالة حيث يم تحديد أسعار الأوراق المالية عمى أساس قوى 

الطمب والعرض 
 وتنمية الادخارتساىم سوق الأوراق المالية في تشجيع عمميات : 14الاستثمار والادخارتشجيع عمميات -1-3

خاصة صغار المدخرين الذين لا يستطيعون القيام بمشاريع مستقمة بأمواليم  ) في المجتمع الاستثماريالوعي 
 والاستثماراتوذلك بتعبئة المدخرات السائمة والصغيرة وتحويميا إلى رؤوس أموال توظف في المشروعات  (القميمة

الأكثر إنتاجية إذ أن ميزات السيولة والرقابة عمى الأداء والإفصاح والأمانة في التداول التي يجب توفرىا في 
سوق الأوراق المالية تشجع المستثمرين عمى الإقدام عمى توظيف مدخراتيم في الأوراق المالية التي تصدرىا 

. الشركات مما يفر ليذه الشركات الرأس المال المطموب ويخفض تكاليف التمويل بالأسيم



 تمثل البورصة سمطة رقابية خارجية غير رسمية عمى كفاءة :15تقويم أداء الشركات والمشروعات-1-4
 والتمويمية والتشغيمية والتسويقية لمشركات المدرجة في البورصة وعميو الشركات التي تتبع الاستثماريةالسياسات 

إداراتيا سياسات كفؤة تحقق نتائج أعمال جيدة فتتحسن أسعار أسيميا في السوق أما الشركات التي تعاني من 
. سوء الإدارة فإن نتائج أعماليا لن تكون مرضية لذلك فإن أسعار أسيميا ستنخفض في السوق

دارة سوق الأوراق المالية تعمل من خلبل نظم لوائحيا عمى التعرف عمى المراكز المالية الحقيقية لمشركات  وا 
والمشروعات والتدقيق في حساباتيا وبصورة عامة فإن سوق الأوراق المالية تؤمن إلى حد بعيد سلبمة تقويم 

. المشروعات عن طريق سلبمة تقويم أسيميا
 بين معظم اتصال تمثل سوق الأوراق المالية حمقة : لمنشاط الاقتصاديمرآةسوق الأوراق المالية -1-5

الخ الأمر الذي يأىميا لأن ....الفعاليات الاقتصادية المؤثرة مثل المصارف و الشركات والمدخرين والمشروعات
 وىي مؤشرات كمية تعكس جزءا ميما من الادخار والاستثمار الأسعار ومعدلات لاتجاهتعطي مؤشرا عاما 
وفي خطوة أكثر تقدما فإن سوق الأوراق المالية وىي تسجل من خلبل التعامل دورات النشاط . الاقتصاد الوطني
 والسياسات النقدية الاستثمارية وركود وتسيم في تحقيق التكامل والتنسيق بين الأنشطة انتعاشالاقتصادي من 

 استقراروالمالية وحركة رؤوس الأموال عن طريق تقديم الرأي والمشورة إلى الجيات المختصة مما يساعد عمى 
. 16النشاط الاقتصادي

: 17 المتاحة ومواقعها وتكاليفهاالاستثماريةسوق الأوراق المالية تتيح البيانات والمعمومات عن الفرص -1-6
 للبقتصادحيث يفترض أن تقوم بعض أجيزة السوق بدراسة الجدوى الاقتصادية لبعض المشروعات الميمة 

 في أسيميا الاكتتابالقومي وقيادة 
 يساعد وجود سوق أوراق مالية ناجحة :جذب رؤوس أموال خارجية لممشاركة في شركات محمية-1-7

 المنظمة لمنشاط الاستثمارومتطورة في جذب أموال خارجية لممشاركة في مشروعات محمية وفقا لقوانين 
. 18الاقتصادي

حيث رافق : 19لإسهام في تمويل خطط التنمية عن طريق طرح أوراق مالية حكومية في تمك السوق-1-8
 العام من الاقتراض لجوء الحكومات إلى ازديادبروز أمية الأوراق المالية التي تصدرىا شركات المساىمة 

الجميور لسد نفقاتيا المتزايدة وتمويل مشروعات التنمية عن طريق إصدار السندات والأذون التي تصدرىا 
 المختمفة ومن ىنا صارت ىذه الصكوك مجالا لتوظيف الأموال حيث لا تقل أىمية الآجالالخزانة العامة ذات 

. عن أوجو التوظيف الأخرى
 حيث تعتبر البورصة الحقل التي تعمل فيو الدولة :التقميل من مخاطر التضخم والانكماش المالي-1-9

لتحقيق الاستقرار النقدي عن طريق بيع وشراء الأوراق المالية لمتحكم في كمية النقود في الاقتصاد الوطني 
 20.والانكماشلمعالجة التضخم 

حيث أن عمميات البيع والشراء في بورصة الأوراق : 21 الداخمي والخارجيالائتمانالإسهام في دعم -1-10
 ليشمل الأوراق المتداولة في الائتمان مظاىر ىذا ازدادت فإذا ما الائتمان الداخميالمالية تعد مظيرا من مظاىر 

.  لعقد القروض الماليةكغطاء العالمية حيث أصبح من الممكن قبول ىذه الأوراق تالبورصا



 22:عمى مستوى الأفراد -2
 في سوق الأوراق المالية بالسيولة واليسر وذلك الاستثمار يمتاز : رؤوس الأموالاستثمارسهولة -2-1

 أي مبمغ ميما كان صغير أم كبير استثمار في مجالات أخرى كما يتميز بإمكان الاستثماربالمقارنة بصعوبة 
 مالو في أي شركة استثمارولأي مدة طالت أم قصرت كما لا يتطمب أي خبرة خاصة ففي مقدور أي شخص 

صناعية أو خدمية أو فلبحية ويستفيد من نجاحيا بالحصول عمى الأرباح  
 فعن طريق البورصة يستطيع المستثمر الانسحاب من الشركة وذلك بقيام البورصة :بيع الحقوق وشرائها-2-2

بوظيفة بيع الحقوق وشرائيا دون المساس بأصل الثروة المتمثمة في أصول المشروع من أراض ومبان وآلات 
. ومعدات

وذلك بتوجيو المستثمرين نحو المشروعات التي في صالحيم وترشيد : للاستثمارتوفير قنوات سميمة -2-3
.  في المجالات الأخرىالاستثمار وتحذيرىم من مخاطر الاستثماريالإنفاق 

 :تعتبر البورصة أداة إشباع لممستثمر الصغير الذي لا يستطيع أن ينشئ مشروعا لقمة رأس ماله-2-4
وكذلك تعطي فرصة لممستثمر الكبير لشراء الأسيم والسندات المطروحة لمتداول  

 لأن الدائن لا يقبل رىنا لا يمكن تحويمو إلى أصل سائل : لقروضهمكضمانقبول الدائنين للأسهم -2-5
مكانة المركز المالي لمشركة، كمية الأرباح : سريعا وبدون خسائر في قيمتو ويتم ذلك بعد معرفة الأمور التالية

.  أسعارىا في البورصةواستقرارالنوية الموزعة عمى السيم الواحد، تداول أسيم الشركة 
 فوجود : عمى ضمان إصدارات الأوراق المالية في السوق الأوليالاستثماريشجع وجود البورصة بنوك -2-6

بورصة الأوراق المالية النشيطة وذات الكفاءة العالية يجعل الإصدارات الجديدة في السوق الأولي أكثر قابمية 
. لمتسويق مما يخفض من خطر ضمان ىذه الإصدارات

 نظرا لمدور المتعاظم الذي تقوم بو المضاربة في أسواق الأوراق المالية حيث تعتبر ىذه : السمبيةالآثار-ثانيا
 السمبية عمى النشاط الآثارالأخير من أىم الخصائص المميزة لنشاط ىذه السوق وترتب عن ذلك العديد من 

: الاقتصادي كما يمي
 المفتر في أسعار الأوراق المالية أن تعبر بحق عن المركز المالي :التأثير الضار عمى مستويات الأسعار-1

الحقيقي لمشركة المصدرة لمورقة المالية وعن الظروف الاقتصادية السائدة وعن الطمب والعرض الطبيعيين إلا أن 
 23:عمميات المضاربة في البورصة تخل بالتوازن الحقيقي للؤسعار وذلك عبر الوسائل التالية

 والتي تستيدف رفع أو خفض الأسعار عن مستواىا الطبيعي لتحقيق مصمحة خاصة :الإشاعات الكاذبة*
. اق تجاه ىذه الإشاعاتراعتمادا عمى حساسية الأو

 يتمثل في السعي لجمع وحبس الصكوك من نوع واحد في يد واحدة الاحتكار وىي نوع من :عمميات الإخراج*
 التي حان أجميا الأمر التزاماتيمثم التحكم في السوق حين لا يجد المتعاممون في ىذه الصكوك ما يوفون بو 

. تحكمين ويجعميم يخضعون للؤسعار التي يقررونيامالذي يجعميم تحت ضغط ىؤلاء ال



 ىذه العممية تنحصر في القيام بعمميات شراء تقابميا عمميات بيع متعادلة بقصد إيجاد حركة :الأوامر المتقابمة*
مصطنعة فإن كان القصد رفع السعر زيدت عمميات الشراء أما إذا كان القصد خفض السعر زيدت عمميات 

. البيع
 يستفيد المضاربون من علبقاتيم بالمسؤولين في الجيازين التشريعي والتنفيذي :السيطرة عمى الجهاز الحكومي*

حيث تعد التشريعات وترسم السياسات وتتخذ القرارات التي من شأنيا أن حركة توجو الأسعار نحو الوجية التي 
. يريدون

 ذكرنا من قبل أن من أبرز وظائف السوق المالي ىي :24سوء تحديد كفاءة المشروعات وتخصيص الموارد-2
تقدير كفاءة المشروعات عمى درجة عالية من الدقة ويترتب عمى ذلك أن تتجو المدخرات نحو المشروعات 
الناجحة مما يعني أن الموارد المتاحة قد تم تخصيصيا عمى أفضل وجو ممكن إلا أن في ظل وجود نشاط 

المضاربة حيث يتفق بعض الأفراد عمى عمى فرض أسعار معينة بمختمف الوسائل التي أشرنا إلييا من قبل فإن 
من شأن ذلك أن يربك عممية تقدير كفاءة المشروعات ويؤدي ذلك إلى سير سوق الأوراق المالية في إتجاه 

. مستقل بشكل مطمق وبمعزل عن سوقي العمل والإنتاج
 النشاط الاقتصادي ىو المناخ اللبزم لقيام التنمية الاقتصادية استقرار إن : النشاط الاقتصادياستقرارزعزعة -3

. إذ أن من شأنو أن يحفز أصحاب المدخرات المحمية ورؤوس الأموال الأجنبية
 النشاط الاقتصادي وذلك لأن التقدير استقراروتؤدي المضاربة في أسواق الأوراق المالية دورا مؤثرا في زعزعة 

 تحدثيا في الرأي العام لأن ىذه استقراءاتالناجم عن النفسية الجماعية يتعرض لتحولات شديدة ومفاجئة نتيجة 
الموجات المتزايدة من التفاؤل والتشاؤم نتجت عن حيل وأكاذيب وترويج إشاعات فإنيا تيز السوق بعنف ويصبح 

 عن المشروعات الحقيقية انصراف الاستثماراتتحديد المشروعات المثمرة أمرا شديد الصعوبة مما يؤدي إلى 
. والمنتجة

 الأصل في أسواق الأوراق المالية أن يحتفظ المدخر :25 الحقيقي طويل الأجلالاستثمار عمى عمميات الآثار-4
 ولكن عندما تسود المضاربة في استثماره للؤجل الطويل عدا الطوارئ والظروف التي تمجئو إلى بيع باستثماره

 القصيرة جدا تؤدي إلى تذبذب في أسعار الأوراق المالية محل المضاربة للآجالالسوق المالية والتي تكون عادة 
 إلى التخمي عن بعضيم الحقيقية طويمة الأجل فيضطر الاستثمارات ذلك إلى إرباك حسابات أصحاب فيؤدي

توظيفو أو قد يتعرض من يحتفظ بتوظيفو إلى خسارة متوقعة إن أثرت المضاربة عمى المشروعات محل 
. التوظيف

من أنواع التأثير الضار والسمبي لممضاربة عمى النشاط : 26دوران رأس المال بعيدا عن دورة الإنتاج-5
الاقتصادي أنيا تصرف جزءا من أصحاب رؤوس الأموال عن القيام بالعمميات الإنتاجية الحقيقية التي يتطمبيا 

الخ وتجعميم ينتظرون الفرص السانحة من خلبل تغييرات الأسعار فإن .... المجتمع من صناعة وزراعة وتعدين
صحت توقعاتيم وربحوا من وراء ذلك إزدادو تعمقا بالمضاربة الأمر الذي يركز من دوران رؤوس الأموال بعيدا 

.  عن دورة النشاط الاقتصادي



 نمط توزيع اختلبل السمبية التي يمكن أن تسببيا المضاربة ىي الآثار من : السمبية عمى توزيع الثروةالآثار-6
الثروة بين الأفراد وذلك لأن رواج المضاربة تؤدي إلى تداول أموال ضخمة بين المتعاممين ويستطيع كبار 

. 27 وىم يمثمون الأغمبيةالآخرينالمضاربين تدوير ىذه الأموال لصالحيم مما يؤدي إلى إفلبس 
تجر المضاربة معيا أثارا تضخمية يصعب التخمص منيا إلا بإجراءات قاسية وتنتج ىذه :  التضخميةالآثار-7

 مما يشكل غوطا تضخمية عمى الائتمان عن طريق تمويل البنوك ىذه المضاربات فتتوسع في منح الآثار
 28.الاقتصاد الوطني

 :خاتمة
الاقتصادي في       تضطمع سوق الأوراق المالية بدور ميم في عممية التطور الاقتصادي وتحقيق الاستقرار

وحدات )جميع البمدان سواء أكانت متقدمة أم نامية، من خلبل نقل وتخصيص الأموال من جيات الفائض 
 دائرة  من مال عاطل إلى رأسمال موظف وفعال فياوتحولو، (وحدات الاستثمار)إلى جيات العجز  (الادخار
 أو بيا قطاع الأعمال العام أو الخاص أفراد التي يقوم الاستثمار من خلبل عمميات الاقتصادية، الفعاليات
 الكثير من الآثار باعتبار أسواق الأوراق المالية أحد أىم مجالات الاستثمار، فإن ذلك يترتب عميو، شركات

 :الاقتصادية الإيجابية منيا والسمبية التي نوجزىا كما يمي
 :جابيةيالآثار الإ

 :عمى مستوى الاقتصاد الوطني
 ، تحديد أسعار الأوراق المالية عمى أساس من المعرفة الكافية ودرجة عالية من العدالة،تأمين السيولة     

 لمنشاط مرآةسوق الأوراق المالية ،  تقويم أداء الشركات والمشروعاتالاستثمار، والادخارتشجيع عمميات 
،  ومواقعيا وتكاليفيا، المتاحةالاستثماريةسوق الأوراق المالية تتيح البيانات والمعمومات عن الفرص ، لاقتصادي

لإسيام في تمويل خطط التنمية عن طريق طرح أوراق ، اجذب رؤوس أموال خارجية لممشاركة في شركات محمية
 الائتمانالإسيام في دعم ،  التقميل من مخاطر التضخم والانكماش المالي، مالية حكومية في تمك السوق

 .الداخمي والخارجي

: عمى مستوى الأفراد
تعتبر البورصة أداة للبستثمار، توفير قنوات سميمة ، بيع الحقوق وشرائيا،  رؤوس الأموالاستثمارسيولة      

 كضمانقبول الدائنين للؤسيم ، إشباع لممستثمر الصغير الذي لا يستطيع أن ينشئ مشروعا لقمة رأس مالو
  عمى ضمان إصدارات الأوراق المالية في السوق الأوليالاستثماريشجع وجود البورصة بنوك ،  لقروضيم

 
 
 



:   السمبيةالآثار-ثانيا
 استقرارزعزعة ، سوء تحديد كفاءة المشروعات وتخصيص الموارد، التأثير الضار عمى مستويات الأسعار     

دوران رأس المال بعيدا عن دورة ،  الحقيقي طويل الأجلالاستثمار عمى عمميات ، الآثارالنشاط الاقتصادي
 . التضخمية، الآثار السمبية عمى توزيع الثروة، الآثارالإنتاج
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