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الدراسة باللغة العربية:ملخص   
تعد السياسة الماليةة اددا  الئييسةية لتةدال الد لةة لةش الالاةاص اي تغةادت قييةة تاف ةع نةةدا  مع اةة 
لش مفدمتها الاه ض قاي تغاد الف مش  تاف ع التامية اي تغادية، قالإضالة إلى تفليص التفا ت الطقفش 

علةةى ؤالةةة الفطاعةةات الماليةةة قمةةا لةةش  لةةل نسةة ا  اد ئا   بةة أ نلةةئاد الم،تمةةك، ؤةة لل تةةة ئ السياسةةة الماليةةة
 له ه ادسقاب  ة لش  المالية   لل مأ الال ند اتها المتم لة لش : الاففات العامة، الضئايب،  الد أ العام،

الماليةةة ا ةة  نأ نت إ،ةةئاخات تتاةة  باةةاخا عل هةةا يمؤةةأ نأ يؤةة أ لهةةا  قالسياسةةةالمسةةت مئ أ اةتمامةةا ؤب ةةئا 
 تأ  ئ ؤب ئ على نداخ نس ا  اد ئا  المالية.

 على ة ا ادساس تبل ئت إلاؤالية ة ا القا  لش التساةل الئييسش التالش: ماة  ن ئ السياسة 
 ( ؟2014-1990مالية لش ادئدأ الال الفتئ  )المالية على نداخ س   اد ئا  ال

نسة ا  اد ئا  الماليةة،  ماتلة  علةى نداخ  سياسةة الماليةةال ن ةئتتم ل نةدا  ة ا القا  لةش تاد ةد 
ادساسيات المئتقطة قؤل ماهما،   م الئبط ب أ المتي ئيأ الساقف أ مأ الال التعئض إلى  ا ات  ماةا ئ 

سةة   اد ئا  ادئداةةش  دئاسةةة االةةة نداخ سةة   اد ئا  الماليةةة،  نا ةةئا مةلاةةئات تةةأ  ئ السياسةةة الماليةةة علةةى
 ،    لل لك اها س  ا مالية تضم الك  ئ مأ اللائؤات.(2014-1990) الال الفتئ 

تبةة أ ن ةةئ ند ات السياسةةة الماليةةة علةةى  تال ليةةةاا لاةةا الإ،اقةةة علةةى ةةة ه الإلاةةؤالية مةةأ اةةلال دئاسةةة 
إلى اتايج مفادةا  ، د علا ة  ،   د  تم الت غل(2014-1990ط لة الفتئ  ) مةلائات نداخ ب ئغة عماأ

ائتقاص طئدت   ت ب أ الاففات العامة  المةلائ العةام لسةعئ السةهم المةئ،ل قالفيمةة السة  ية لب ئغةة عمةاأ 
 ؤ لل مةلائ الفيمةة السة  ية، ؤمةا تبة أ  ،ة د علا ةة ائتقةاص طةئدت ضةع   بة أ الاففةات العامةة  مةلاةئت 

،هةة ناةئأ ن ضةات الدئاسةة  ،ة د علا ةة طئديةة بة أ  ا،م التدا ل  معةدل الةد ئاأ لب ئغةة عمةاأ،  مةأ
ا   نأ تعفةد الااةام الضةئيبش ادئداةش، لضةلا ، الإ ئادات الضئيبية  ماتل  مةلائات نداخ ب ئغة عماأ

عأ عدم  ض ح العد د مأ اغ ص التلائيعات الضئيبية  تعئضها للك  ئ مةأ التعةديلات مةأ اة أ داةئ 
مةلاةةئات نداخ ب ئغةةةة علةةت مةةأ اد ةةئ الغةةةالش للضةةئايب علةةى  لاةة  ا التهةةئب الضةةئيبش، ؤلهةةا ع امةةةل ،

لاةةا عةةدم  ،ةة د ن ةةئ للةةد أ العةةام الةةداالش علةةى مةلاةةئ ا،ةةم التةةدا ل لب ئغةةة عمةةاأ ماةةد دا،  نا ةةئا اتضةةل 
 . لل نأ معام الد أ الداالش ي  زال غ ئ متدا ل لش س   اد ئا  المالية ادئداشعماأ ا   نأ 

 
 سداخلاا  ناقاااا مامااةس بااران س د اا  مااا  اليااةس ساالأو اقلأراو الماليااةسالكلماااا الماحاةيااة: سياسااة م

 .مؤشراا أداء بلأرصة مما 
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Abstract: 

       The fiscal policy is the main tool for state intervention in economic activity in order to 

achieve certain goals in the forefront of the advancement of the national economy and achieve 

economic development, as well as to reduce the inequality between members of the 

community, fiscal policy also affect all economic variables and financial sectors, including 

stock markets and that of During the paraphernalia of: public expenditures, taxes, and public 

debt, and for these reasons, investors pay great attention to fiscal policy as any action taken 

upon them can have a significant impact on the performance of stock markets. 

On this basis it crystallized the problem of this research in the following main question: What 

is the impact of fiscal policy on the performance of the securities market in Jordan during the 

period (1990-2014)? 

    The objectives of this research in determining the theoretical framework for fiscal policy 

and stock markets, and the various fundamentals associated with each of them, then the link 

between the former two variables through exposure to the channels and axes impact of fiscal 

policy on the performance of the stock market, and finally we tried to drop these theoretical 

aspects on the Jordanian stock market during the period (1990-2014). 

    On this basis, it crystallized the problem of this research in the following main question: 

What is the impact of fiscal policy on the stock market performance in Jordan during the 

period 1990-2014 

     We tried to answer this problem through analytical study showing the impact of fiscal 

policy tools to perform ASE indices throughout the period (1990-2014), has been reached on 

the results of the effect of a strong proportional correlation between public expenditure and 

public index of the stock price is likely market value of the ASE relationship as well as the 

market value index, and the presence of extrusive link is weak between public expenditure 

and indices relationship showing trading volume and turnover of Amman Stock Exchange, on 

the other hand, the study showed a positive relationship between tax revenues and the 

different performance of the Amman Stock Exchange indices, as the complexity of the 

Jordanian tax system, as well as lack of and clarity of many provisions of the tax legislation 

and exposure to many of the amendments from time to time and the prevalence of tax evasion, 

all factors that made the net effect of taxes on the performance of the Amman Stock Exchange 

indices is limited, and finally we found the lack of impact of the domestic public debt on 

trading volume of Amman Stock Exchange index as it should most of the domestic debt is 

still rolling in the Jordanian stock market. 

      

Key words: fiscal policy, the stock market, public expenditures, taxation, public debt, 

the general index weighted by market capitalization of the ASE. 
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Résumé 

      La politique financière est le principal outil d'intervention de l'État dans l'activité 

économique afin d'atteindre certains objectifs à la pointe de l'avancement de l'économie 

nationale et de réaliser le développement économique, ainsi que pour réduire l'inégalité entre 

les membres de la communauté, la politique budgétaire affecte également toutes les variables 

économiques et des secteurs financiers, y compris les marchés boursiers et celle de Au cours 

de l'attirail de: dépenses publiques, les impôts et la dette publique, et pour ces raisons, les 

investisseurs paient une grande attention à la politique budgétaire comme toute action prise 

sur eux peut avoir un impact significatif sur la performance des marchés boursiers. 

Sur cette base, il a cristallisé le problème de cette recherche dans la principale question 

suivante: Quel est l'impact de la politique budgétaire sur la performance du marché des 

valeurs mobilières en Jordanie au cours de la période (1.990 à 2.014)? 

    Les objectifs de cette recherche dans la détermination du cadre théorique pour les marchés 

de la politique budgétaire et des actions, et les divers principes fondamentaux associés à 

chacun d'eux, puis sur le lien entre les anciens deux variables par l'exposition à des canaux et 

axes impact de la politique budgétaire sur la performance du marché boursier, et enfin, nous 

avons essayé de laisser tomber ces aspects théoriques sur le marché boursier jordanienne 

cours de la période (1990 à 2014). 

     Nous avons essayé de répondre à ce problème par l'étude analytique montrant l'impact des 

outils de la politique budgétaire pour effectuer indices ASE pendant toute la période (1990-

2014), a été atteint sur les résultats de l'effet d'une forte corrélation proportionnelle entre les 

dépenses publiques et l'indice public le prix des actions est la valeur marchande probable de la 

relation ASE ainsi que l'indice de la valeur de marché, et la présence de lien extrusive est 

faible entre les dépenses publiques et indices relation montrant le volume des transactions et 

chiffre d'affaires de Bourse d'Amman, d'autre part, l'étude a montré une relation positive entre 

les recettes fiscales et les différentes performances des indices Amman Stock Exchange, la 

complexité du système d'impôt jordanien, ainsi que le manque de et la clarté de nombreuses 

dispositions de la législation fiscale et de l'exposition à de nombreux amendements de temps 

en temps et la prévalence de la fraude fiscale, tous les facteurs qui ont fait l'effet net des 

impôts sur les performances des indices Amman Stock Exchange est limité, et finalement 

nous avons trouvé le manque d'impact de la dette publique intérieure sur le volume des 

transactions de l'indice Bourse d'Amman comme il se doit la majeure partie de la dette 

intérieure est toujours rouler dans le marché boursier jordanien. 

Mots clés: politique budgétaire, du marché boursier, les dépenses publiques, la fiscalité, 

la dette publique, l'indice général pondéré par la capitalisation de l'ASE du marché. 
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 ، فهو يمثل المحرك الأساسي للوظائفالاقتصاديةيعد المال من الاحتياجات الأساسية في الحياة 
والمهام داخل المؤسسات و الاقتصاد ككل، ومن ثم لابد أن يتوفر المال بالقدر المناسب، والآجال 

 ، وأدواتها المختلفة.المناسبة، ولتلبية هذه الحاجة كان من الضروري تواجد أسواق الأوراق المالية بأشكالها
وقد أصبحت أسواق الأوراق المالية تحظى باهتمام كبير في الدول المتقدمة والنامية على حد سواء 

كذلك استقطاب رؤوس الأموال و وذلك لما تقوم به من دور هام في حشد، تنمية المدخرات الوطنية، 
ت النمو في الاقتصاد الوطني، وتحقيق الخارجية وتوجيهها إلى قنوات استثمارية تساعد على زيادة معدلا

استقرار ورفاهية أفراده، وذلك من خلال شبكة الخدمات المالية الواسعة والمتنوعة التي تنظمها وتديرها 
على اعتبار أنها أداة فعالة للتمويل الطويل الأجل، خاصة في ظل قصور الدور التقليدي للجهاز 

 المصرفي.
لأوراق المالية بمجموعة من العوامل الداخلية والخارجية، التي قد وكغيره من الأسواق يتأثر سوق ا

، مما يسبب التقلبات في اسلبي افي أدائه، ويكون للبعض الأخر تأثير  اايجابي ايكون للبعض منها تأثير 
مؤشرات أداءه، ولفهم هذه التقلبات لابد من التعرف على العوامل المسببة لها وكيفية انتقال أثارها، وهو 

يفسر تركيز المحللين الاقتصاديين على دراسة العوامل الاقتصادية خاصة المالية والنقدية، التي تؤثر ما
 بصفة جوهرية على أداء سوق الأوراق المالية.

تعد السياسة المالية من أبرز المتغيرات التي تؤثر في سلوك مؤشرات أداء سوق الأوراق المالية ففي 
اع دورها في النشاط الاقتصادي وتحررها من القيود التي فرضتها عليها ظل ازدياد وظائف الدولة، واتس

المفاهيم والأسس الكلاسيكية من الطبيعي أن تنتقل أثار السياسة المالية إلى القطاعات المالية بما في ذلك 
ة، بل أسواق الأوراق المالية، حيث أن أي قرار للسياسة المالية أصبح يؤثر على أداء سوق الأوراق المالي

إن إحداث سوق للأوراق المالية خاصة في دولة نامية كالأردن، سائرة في طريق الإصلاح والتحديث 
الاقتصادي، يتطلب إقامة البنية التحتية اللازمة لانطلاقة هذه السوق، من خلال تكييف السياسات 

 اق المالية.الاقتصادية بشكل عام، والسياسة المالية بشكل خاص للتأثير على نشاط سوق الأور 
يتميز الاقتصاد الأردني بأنه اقتصاد مفتوح، وبالرغم من محدودية الموارد الطبيعية إلا أن إذ 

الاقتصاد الأردني صمد على مدى السنوات أمام الصعوبات التي واجهها وخرج منها بالكثير من الفرص 
يجاد بيئة  التنموية وبقوة اقتصادية، وقد نجحت الدولة في تثبيت أركان  الاستقرار النقدي والمالي، وا 

تشريعية  مساندة للاستثمار، وبعد أن تم إجراء العديد من الإصلاحات الهيكلية  وانتهاج مقاربة 
الخوصصة، استطاعت الدولة أن تأخذ دورها الصحيح في التنظيم والمراقبة، كما أفسحت المجال أمام 

لاقتصادية، وضمن تلك الصورة الاقتصادية القطاع الخاص للقيام بدور ريادي في مسيرة التنمية ا
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المتكاملة استخدمت السياسة المالية الأردنية أدواتها الايرادية، والانفاقية لتحقيق أهداف معينة في مقدمتها 
شاعة الاستقرار في ربوع الاقتصاد الأردني، كما  النهوض بالاقتصاد الأردني، ودفع عجلة التنمية، وا 

بء الرئيس في قيادة العملية التنموية، بما في ذلك الاستثمار في الكثير من تحملت موازنة الدولة الع
المشاريع الكبرى خاصة قطاعات النقل، والتعدين،  والطاقة، والمياه، وبالرغم من اعتماد الأردن منذ نشأته 

كانت دوما  على المساعدات الخارجية التي تنوعت مصادرها الدولية، إلا أن المديونية الداخلية والخارجية
 روافد مكملة لتغطية النفقات الرأسمالية، والجارية للأردن.

من جهة أخرى اتجه الاهتمام في الأردن منذ فترة مبكرة نحو الاستثمار بالأوراق المالية، حيث قام 
بالتعاون مع مؤسسة التمويل الدولية التابعة للبنك  1976-1975البنك المركزي الأردني خلال عامي 

إجراء الدراسات الخاصة بإنشاء أسواق الأوراق المالية، ومن هنا تأسس سوق عمان للأوراق الدولي ب
، وقد ظل هذا السوق يلبي 1978وقد باشر أعماله في سنة  1976لسنة  31المالية بموجب القانون رقم 

في صناعة احتياجات المستثمرين لفترة طويلة حتى منتصف عقد التسعينيات الذي بدأ يشهد تحولات كبيرة 
، كما تم إنشاء هيئة الأوراق المالية سنة 1990الأوراق المالية، أثمرت بإنشاء بورصة عمان في سنة 

وهي مؤسسة رسمية تتمتع بشخصية اعتبارية ذات استقلال مالي، تتولى مهام التشريع والرقابة  1997
عدة إجراءات، وذلك بهدف زيادة وتنظيم سوق الأوراق المالية، كذلك دأبت الحكومة الأردنية  على اتخاذ 

 ا.ئهثقة المستثمرين في الاقتصاد الأردني، وتنشيط سوق الأوراق المالية، والتأثير على أدا

I .:إشكالية البحث 
إلى حد كبير على الجهاز  اعتماد الهيكل المالي إشكالية في العديد من الدول الناميةتطرح 

 أداء ومن هنا فقد أصبح لزاما التوجه نحو تنشيط وتنمية ،يةالمصرفي مقابل تهميش لأسواق الأوراق المال
سوق الأوراق المالية خاصة عن طريق السياسة المالية وأدواتها، والأردن كغيره من الدول النامية التي 
 ،أعطت أهمية بالغة لتطوير سوق الأوراق المالية عن طريق جملة من السياسات والاستراتيجيات المختلفة

السياسة المالية بشكل خاص يستوجب تدخل إنشاء سوق للأوراق المالية لمملكة الأردنية أن حيث أدركت ا
 للتأثير على أداء سوق الأوراق المالية.

 صياغة إشكالية البحث في التساؤل الرئيسي التالي: يمكنتقدم وبناءا على ما 
 ؟ 2014-1990خلال الفترة هو أثر السياسة المالية على أداء سوق الأوراق المالية في الأردن  ما

 وتندرج تحت هذا السؤال الرئيسي أسئلة فرعية هي:
 ؟ مالمقصود بالسياسة المالية، وماهي أهدافها وأدواتها .1
 ؟مالمقصود بسوق الأوراق المالية، وكيف يمكن قياس أدائها .2
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 ؟ماهو واقع السياسة المالية وسوق الأوراق المالية في الأردن .3
 ؟ة على أداء سوق الأوراق المالية الأردنيةتؤثر السياسة الماليهل  .4

II .:فرضيات البحث 
تحقيقا لأهداف الدراسة، وعلى ضوء المفاهيم النظرية، والدراسات ذات الصلة بالموضوع، يمكن 

 صياغة الفرضيات التالية:
 تمارس السياسة المالية تأثيرات قوية على أداء سوق الأوراق المالية في الأردن . -1
 يجابية بين الإنفاق العام ومؤشرات أداء سوق الأوراق المالية في الأردن.توجد علاقة ا -2
 توجد علاقة عكسية بين الإيرادات الضريبية ومؤشرات أداء سوق الأوراق المالية في الأردن. -3
 توجد علاقة ايجابية بين الدين العام ومؤشرات أداء سوق الأوراق المالية في الأردن. -4

III .البحث: أهداف 
 لخيص أهداف هذه الدراسة فيما يلي:يمكن ت

 معرفة الأسس النظرية للسياسة المالية، ومراحل تطورها عبر مختلف المدارس الاقتصادية. -1
 إبراز أهم أدوات السياسة المالية وكيفية تأثيرها على مختلف المتغيرات الاقتصادية. -2
 يوي.إبراز الإطار النظري لأسواق الأوراق المالية، ومعرفة تركيبها البن -3
 ها، وكيفية قياسها.ئتحديد ماهية مؤشرات أداء سوق الأوراق المالية، وأساليب بنا -4
 .2014-1990تحليل هيكل السياسة المالية وتطوره في الأردن خلال الفترة  -5
 .2014-1990خلال الفترة  ةتوضيح تطور مؤشرات أداء سوق الأوراق المالية الأردني -6
 .2014-1990ء سوق الأوراق المالية في الأردن خلال الفترة تحليل أثر السياسة المالية على أدا -7

IV .:أهمية البحث 
و أهمية متميزة ضمن البحوث  ،تنبع أهمية هذه الدراسة من كونها تعالج موضوعا يحتل مكانة

الاقتصادية، حيث أن المعرفة المسبقة بقنوات ومحاور تأثير السياسة المالية على أداء سوق الأوراق 
سوف تسهم في توجيه السياسة المالية للدولة نحو الوجهة الصحيحة التي تخدم أسواق الأوراق  ،المالية
هو أنها حاولت إظهار أثر السياسة المالية على أداء الدراسة أهمية خاصة أيضا  وما يكسب هذه  المالية،

ولعل هذه الدراسة تكتسب إحدى أسواق الأوراق المالية الناشئة المتمثلة في سوق الأوراق المالية الأردني، 
، من جهة أخرى تكمن أهميتها أيضا من نقص الدراسات التي عالجت الحالة الأردنية في هذا الموضوع

 في اكتشاف العلاقة بين السياسة المالية وأداء سوق الأوراق المالية. أهمية البحث
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V . أسباب اختيار الموضوع 
 تتمثل فيمايلي : يعود اختيار الموضوع إلى  مجموعة من الأسباب

 أسباب ذاتية: ●
 ."أسواق الأوراق المالية"و "السياسة المالية"الميل الشخصي لدراسة  -

 :موضوعيةأسباب  ●
 محاولة معرفة مكانة السياسة المالية بالنسبة للاقتصاد الأردني. -
 الدراسة.تتبع مسار تطور سوق الأوراق المالية الأردني ومؤشرات أداءه خلال فترة   -
 في الآثار التي يمكن أن تنتقل إلى أسواق الأوراق المالية عن طريق السياسة المالية. البحث -

VI. المنهج والأدوات المستخدمة في البحث 
اعتمدت الدراسة على المنهج الوصفي التحليلي من أجل الإلمام بالجوانب النظرية والتطبيقية 

لمعرفة قوة وطبيعة العلاقة بين  eviews8ج أما أدوات البحث فقد تم الاعتماد على برنام، للموضوع 
 .متغيرات الدراسة

 VII. تحديد إطار البحث 
ة، التي تم اختيار الأردن كمحل لدراسة الحالة، باعتباره يمتلك إحدى البورصات العربية والناشئ

-1990ة )حققت تطورات ملحوظة ومهمة طيلة فترة نشاطها، أما بالنسبة لفترة الدراسة فقد تم اختيار المد
لأنها تمثل فترة بداية برامج الإصلاحات الاقتصادية في الأردن وتبني سياسة مالية هادفة إلى   (2014

 التحكم في الإنفاق الحكومي، وتخفيض العجز الموازني، والتحكم في الاستقرار المالي.

VIII. :الدراسات السابقة 
 يلي: ضها فيماهناك دراسات تناولت جوانب من الموضوع، ويمكن إيجاز بع

دور السياسة المالية في تنمية سوق الأوراق  "التي جاءت بعنوان  دراسة عاطف وليم أندراوس: -
المالية في الدول النامية خلال فترات التحول لاقتصاد السوق مع إشارة خاصة لتجربة مصر خلال 

هي عبارة عن أطروحة دكتوراه بجامعة الإسكندرية، مصر، للسنة الجامعية و  "1998-1981الفترة 
، وقد اهتمت هذه الدراسة بقياس أثر السياسة المالية على مؤشرات أداء سوق الأوراق المالية 2004

المصري المتمثلة في: القيمة السوقية، حجم التداول، معدل الدوران، باستخدام نموذج الانحدار غير 
تعدد، وطريقة المربعات الصغرى، خلص الباحث إلى أن سياسة الإنفاق العام كانت الأكثر الخطي الم
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تأثيرا من الناحية الكمية على متغيرات سوق الأوراق المالية، أما تأثير الإيرادات الضريبية فقد انحصر 
 داء.في متغير حجم التداول، وبالنسبة لسياسة تمويل العجز لم تبدي أي أثر تجاه مؤشرات الأ

أثر السياسات النقدية والمالية في مؤشرات  "التي جاءت بعنوان دراسة عباس كاظم جاسم الدعمي:  -
أداء سوق الأوراق المالية مع دراسة تطبيقية في مصر والولايات المتحدة الأمريكية خلال الفترة 

، 2008امعية ، وهي عبارة عن أطروحة دكتوراه بجامعة الكوفة، العراق، للسنة الج"2006 -1990
واستهدفت هذه الدراسة قياس أثر السياسات النقدية والمالية على أداء سوقي مصر ونيويورك للأوراق 

، باستخدام نموذج الانحدار الخطي المتعدد المراحل، وطريقة 2006-1990المالية خلال الفترة 
ان أكبر من تأثير المربعات الصغرى، وقد أظهرت الدراسة أن تأثير السياسة النقدية في مصر ك

السياسة المالية بمقدار ثلاث مرات، وهي نتيجة تتفق مع طبيعة الاقتصاد المصري، خاصة وأن 
السلطات النقدية تسعى إلى تحقيق الاستقرار الاقتصادي، وضبط معدلات التضخم المرتفعة، أما 

اء أكبر بمقدار مرة واحدة من بالنسبة للولايات المتحدة، فقد كان تأثير السياسة المالية في مؤشرات الأد
 السياسة النقدية، وقد كان تأثير الإيرادات العامة كبير على مؤشرات سوق نيويورك للأوراق المالية. 

أدوات السياسة المالية وتأثيرها على أداء ـأسواق  "التي جاءت بعنوان دور دراسة قحطان السيوفي:  -
ي جريدة الاقتصادية، اهتمت هذه الدراسة بتحليل أثر ، وهي عبارة عن مقال منشور ف"الأوراق المالية

أدوات السياسة المالية على أداء سوق الأوراق المالية في سوريا، باستخدام المنهج الوصفي التحليلي، 
من بين النتائج المتوصل إليها هو أن السياسة الضريبية تعتبر من أهم العوائق التي تعيق الانطلاقة 

المالية في سوريا، حيث أن تعدد الضرائب، وأحيانا عدم وضوح بعض  الناجحة لسوق الأوراق
التعليمات التنفيذية لبعض النصوص التشريعية الضريبية، بالإضافة إلى ضعف وكفاءة الإدارة 
الضريبية، كل ذلك جعل من أثر الضرائب على حجم وفعالية سوق الأوراق المالية السوري ضعيفا 

 ومحدودا.
دور السياسة المالية في تطوير أداء سوق الأوراق المالية "التي تحمل عنوان  دراسة عبدلي حنان: -

، وهي عبارة عن رسالة "2011-1990مع دراسة حالة لسوقي مصر ونيويورك خلال الفترة 
، استهدفت هذه 2013/2014ماجستير بجامعة حسيبة بن بوعلي، الشلف، الجزائر، السنة الجامعية 

السياسة المالية على أداء سوقي مصر ونيويورك للأوراق المالية خلال الفترة الدراسة قياس أثر أدوات 
باستخدام أسلوب التكامل المشترك، وقد خلصت الباحثة إلى أن الإيرادات العامة،  1990-2011

والنفقات العامة، كان لها أثر واضح في كل من سوقي مصر، والولايات المتحدة الأمريكية، وقد كان 
 ر الإيرادات العامة في مصر، والعكس في نيويورك.ياق العام أكبر من تأثتأثير الإنف
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 SEETAH KESHAV ,S.GOWRIAH, BOOPEN SEETANAH  دراسة -
  LAMPORT MATLHEWFبعنوان: 

THE effects of monetary and fiscal policies on the stock exchange: evidence 
from an island economy ةمقال منشور بمجلThe bussiness & management 

في بورصة  SEMDEXسعت الدراسة إلى قياس أثر السياسات النقدية والمالية على مؤشر
، وقد تم استخدام متغير: سعر الفائدة،  ARDLباستخدام منهج   2011-1989مونشيريوس خلال الفترة 

ير العجز الموازني كممثل للسياسة التضخم ، الناتج المحلي الإجمالي للتعبير عن السياسة النقدية، ومتغ
المالية، خلصت الدراسة إلى أن السياسة النقدية تؤثر على أداء بورصة مونشيريوس في المدى القصير 

 والطويل، بخلاف السياسة المالية التي لم يظهر أي أثر لها على المدى القصير والطويل.
 Muhammed arif javed, Nirma Shahrazade, qandeel sheikhدراسة  -

Impact of macroeconomics variable on the stock market index: astudy from 
Pakistan 

اسييتهدفت ،  Accounting and Financial Reportingهييي عبييارة عيين مقييال منشييور بمجليية 
ت الدراسييية قيييياس أثييير بعيييض المتغييييرات الاقتصيييادية الكليييية المتمثلييية فيييي: السياسييية الماليييية والنقديييية ومعيييدلا

التضخم على أداء سوق الأوراق المالية في باكسيتان، باسيتخدام معياملات الارتبياط، ونمياذج الانحيدار، وقيد 
اسييتخلص الباحييث بيييأن مؤشيير السييهم فيييي بورصيية باكسييتان يتيييأثر بشييكل كبييير بالسياسييية المالييية، والنقديييية، 

دات العامييية ومؤشييير أداء والتضييخم، حييييث أظهيييرت الدراسييية وجيييود علاقييية عكسيييية بيييين سيييعر الفائيييدة والإييييرا
البورصيية المعنييية، بالإضيييافة إلييى وجيييود علاقيية ايجابيييية بييين التضيييخم والإنفيياق العيييام ومؤشيير أداء بورصييية 

 باكستان. 
 

 يميز هذه الدراسة عن الدراسات السابقة: أهم ما -
اء سيييوق تركييييز الدراسيييات السيييابقة التيييي أمكييين الوصيييول إليهيييا عليييى دراسييية أثييير السياسييية الماليييية عليييى أد -

 الأوراق المالية في مصر والولايات المتحدة، بخلاف دراستنا التي تعالج الحالة الأردنية.
 في بورصة عمان. حجم التداولعلى  الداخلي أخذت الدراسة بعين الاعتبار تأثير الدين العام -
IX. :صعوبات البحث 

 هذه الصعوبات: واجهتنا صعوبات ومشاكل عسيرة في إعداد هذا البحث، ومن بين      
 المراجع التي تعالج أثر السياسة المالية على أداء أسواق الأوراق المالية. قلة -
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 صعوبة الحصول على الإحصائيات المتعلقة بالسياسة المالية في الأردن  -
X. :خطة وهيكل البحث 

ا التقسييم ، والهيدف مين هيذبالإضافة إلى مقدمة عامة وخاتمية عاميةفصول  ةقسمت الدراسة إلى أربع
 هو الإحاطة بالموضوع والإجابة عن التساؤلات المطروحة واختبار الفرضيات التي انطلق منها البحث.

خصصنا الفصل الأول للخلفية النظرية للسياسة المالية، حيث يعتبر هذا الفصل كمدخل لدراسة 
مباحث، تناولنا في الموضوع، وا عطاء صورة شاملة حول السياسة المالية من خلال تقسيمه إلى ثلاث 

المبحث الأول الإطار التعريفي بالسياسة المالية وقسمناه إلى ثلاث مطالب، حيث تعرضنا في المطلب 
الأول إلى تطور السياسة المالية في الفكر الاقتصادي، أما المطلب الثاني فخصص لتعريف السياسة 

بعنوان أهداف ووظائف السياسة المالية  المالية وعلاقتها ببعض المتغيرات، أما المطلب الثالث فقد جاء
بعد ذلك انتقلنا للمبحث الثاني الذي خصصناه للتعريف بأدوات السياسة المالية تم تقسيمه إلى ثلاث 
مطالب، تعرض المطلب الأول إلى النفقات العامة، المطلب الثاني خصص للتعريف بالإيرادات العامة أما 

لعامة، بينما المبحث الثالث كان مخصصا للعلاقة بين السياسة النقدية المطلب الثالث فقد تناول الموازنة ا
والمالية والية عمل هذه الأخيرة وفعاليتها، حيث كان المطلب الأول يخص العلاقة التكاملية بين السياسة 

 النقدية، أما المطلب الثاني تم فيه إبراز آلية عمل السياسة المالية خلال الفجواتالسياسة المالية و 
 الاقتصادية وأخيرا المطلب الثالث تعرض إلى فعالية السياسة المالية. 

أما الفصل الثاني فقد اختص بالدراسة النظرية لأسواق الأوراق المالية، وقمنا بتقسيمه إلى ثلاث 
مباحث، تناولنا في المبحث الأول لمحة عامة حول أسواق الأوراق المالية، تناول المطلب الأول الإطار 

للأسواق المالية،  المطلب الثاني أبرز مختلف العموميات المتعلقة بسوق الأوراق المالية، التركيب  العام
البنيوي لأسواق الوراق المالية في المطلب الثالث، أما المبحث الثاني خصصناه لتبيان مختلف الأدوات 

سهم ومختلف الجوانب المتعلقة بها المالية المتداولة في سوق الأوراق المالية، تناولنا في المطلب الأول الأ
سواء التعريف أو قيمها المختلفة، كذلك أنواعها، وقد سمحت لنا كل هذه النقاط بتبسيط الصورة حول الأداة 
الاستثمارية الأولى المتداولة في سوق الأوراق المالية وهي الأسهم، في المطلب الثاني تطرقنا للسندات 

أنواعها، وأخيرا المطلب الثالث جاء بعنوان المشتقات المالية حيث  وتعريفها وخصائصها بالإضافة إلى
أبرزنا تعريفها وأسباب ظهورها، أنواعها المختلفة، في المبحث الثالث المقسم إلى ثلاث مطالب تعرضنا 

مؤشرات أداء سوق الأوراق المالية في المطلب  إلى تنظيم أسواق الأوراق المالية في المطلب الأول،
 وأخيرا كفاءة سوق الأوراق المالية في المطلب الثالث.الثاني، 
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في الفصل الثالث من الدراسة نتعرض إلى قنوات ومحاور تأثير السياسة المالية على أداء سوق 
الأوراق المالية من خلال التطرق إلى الإنفاق العام وأثره على أداء سوق الأوراق المالية، الإيرادات 

سوق الأوراق المالية، وأخيرا تمويل العجز الموازني ودوره في التأثير على أداء الضريبية وأثرها على أداء 
 سوق الأوراق المالية.

أما الفصل الرابع فقد خصص لدراسة أثر السياسة المالية على أداء سوق الأوراق المالية في الأردن 
ردن، أسواق الأوراق ، من خلال التعرض إلى تطور السياسة المالية في الأ2014-1990خلال الفترة 

لأثر السياسة المالية على أداء سوق الأوراق المالية  ثم دراسة وتحليلالمالية ومؤشرات أدائها في الأردن، 
 . (2014-1990خلال الفترة ) في الأردن
تضم الخلاصة العامة للبحث، ونتائج البحث، نتائج  وفي الأخير ختمنا بحثنا بخاتمة عامة  

 لإضافة التوصيات والاقتراحات وأخيرا أفاق البحث.اختبار الفرضيات با
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 تمهيد
تلعب الدولة دورا هاما في النشاط الاقتصادي لأي مجتمع سواء كان اشتراكيا أو رأسماليا، وقد أثار        

موضووو   ت توودخل الدولووةت  فووي التيوواة الاقتصووادية جووودلا كالاوورا اوولان أوسوواط الاقتصووادلالان وأصووتاب ال ووورار 
تشولار للوأ أن صوورة السوللة العاموة كتنظوي  الاقتصادي، وال راءة المتأنية لكيفية تشوكل الدولوة راور التواري  

اجتماري نتاج لتلوور تواريخي نضوجي فيول رمليوة التتوول التودريجي للوأ كيوان سياسوي توددي فيول أشوكال 
العلاقووة اوولان التوواك  والشووعب رلووأ ضوووء المصووالي الاقتصووادية، تلاوو  كانووي السووللة تركوو  ج ودهووا رلووأ 

ات ووا موون ناتيووة، والعموول رلووأ تلايووة متلل وواي التاجوواي السوويلرة رلووأ الموووارد الماليووة ا وودت تووأملان اتتياج
العامة من ناتية أخرى،كذلك لاجب الإشارة في هذا الصدد للأ أن دور الدولة ل  يكن ثااتوا راور العصوور، 

وبدايووة التلووور الرأسوومالي نجوود خلاوور تعالاوور روون دور الدولووة فووي كتا وواي  د   ففووي المراتوول التاريخيووة الأولووأ
، فوي هوذا ال تو  1776في  تثل الش لار رن لايعوة وأسو اب ثوروة الأمو  روا  ( 1790 – 1723سملا  )

انتسووري وظيفووة الدولووة فووي ال يووا   الوودفا  الخووارجي وتووولي مسوو ولية الأموون الووداخلي موون خوولال مووا ت ووو   وول 
أج وو ة ال ضوواء والشوورلة ومووا شوواا  ا، وقوود اسووتمر الوضووع رلووأ هووذا التووال للووأ  ايووة ظ ووور أ مووة الكسوواد 

، التوووي كوووان ل وووا كالاووور الأثووور فوووي لروووادة النظووور  مسوووألة توووولي الدولوووة لووودور اجتمووواري 1929ا  الكالاووور لعووو
 اقتصادي م ثر والتوجل نتو تدخل ا في النشاط الاقتصادي رن لريق ما يسمأ او ت السياسة المالية ت.

وجيوول المسووار ت تسوو   فوويلن السياسووة الماليووة تتتوول مكانووة  ووار ة اوولان ت السياسوواي الاقتصووادية ت لأن ووا      
مووون خووولال أدوات وووا  ،ومواج وووة موووا لاتعووورص لووول الاقتصووواد مووون هووو اي أثنووواء الووودورة الاقتصوووادية ،الاقتصوووادي

ومن خلال هذا الفصل سنتاول التلور   ، والملا انية العامة، الإلاراداي العامة ،المتمثلة في: النف اي العامة
 ظرية المتعل ة ا ا، انللاقا من الم ات  التالية:للأ الخلفية العامة للسياسة المالية و مختلف المفاهي  الن

 الإلار التعريفي  السياسة المالية.المبحث الأول : 
 أدواي السياسة المالية.المبحث الثاني : 

 .  السياسة المالية : تكامل ا مع السياسة الن دية،  لية رمل ا وفعاللات ا المبحث الثالث :
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 بالسياسة المالية. المبحث الأول : الإطار التعريفي
تمثووول السياسوووة الماليوووة أداة رأيسوووية مووون أدواي السياسوووة الاقتصوووادية العاموووة التوووي تسوووتخدم ا الدولوووة 
اجانوووب السياسووواي الأخووورى كالسياسوووة الن ديوووة والتجاريوووة وسياسوووة الأجوووور والأسوووعار للتوووأثلار رلوووأ مسوووتوى 

هوذا ولو  يتور فور  مون ، كونوة ل وذا النشواطاي المتوريوة المالنشاط الاقتصادي من خلال تأثلارها في المتغلار 
فورو  الاقتصوواد فووي السوونواي الأخلاوورة  موا تظووي وتتظووأ  وول نظريووة السياسوة الماليووة موون تلوووراي جوهريووة، 

و مون أجول ، ي قاأموة أدواي التعودلال الاقتصواديتتأ أص تي في العصر التدلا  تتتول مكانوة مرموقوة فو
سوونتناول فووي هووذا الم توو  تلووور السياسووة الماليووة راوور مختلووف الإلمووا   الجوانووب المختلفووة للسياسووة الماليووة 

 و أخلارا نتعرص للأ أهداف ا و وظاأف ا. ،المدارس الاقتصادية، مف وم ا و رلاقت ا ا عص المتغلاراي
 السياسة المالية في الفكر الإقتصادي: المطلب الأول

فة   وودر موواهي وللاوودة الظووروت لن المكانووة ال امووة التووي تتتل ووا السياسووة الماليووة لوو  تكوون وللاوودة الصوود
ورن ضرورة قيا  هذه الأخلاورة او عص الم وا  اللا موة لوجودهوا، ففوي ظول الدولوة  ،الناجمة رن وجود الدولة

الللاارالية ال ديمة كاني السياسة المالية متالادة ول  يكن ل ا أي دور واضي و جلي، و  لاي رلأ هذه التال 
تلاو   1929ة و الاجتمارية خاصة أ مة الكساد الكالار لعوا  للأ أن ظ ري في الأفق الأ ماي الاقتصادي

أدرك الفكوور المووالي أن لاتعوواد الدولووة روون الشووأن التيوواتي والاقتصووادي للموووالنلان موون شووأنل أن لا وودد الأموون 
 والاست رار الاجتماري لمختلف فأاي المجتمع، من هنا ادأ مف و  جدلاد للسياسة المالية  الظ ور.

 ة المالية في العصور القديمةالسياسالفرع الأول: 
كان دور السياسة المالية في المجتمعاي ال ديمة  اهتا للغاية، ول  توجد دلالاي واضتة تول وجوود 

 (1)سياسة مالية قاأمة منظمة ومنفصلة رن مالية التكا  في تلك العصور.

 وا أن نظورة لارجع الساب في رد  وجود سياسة مالية واضتة في تلك العصوور للوأ رودة أسو اب اهم
 (2)واهتما  التكا  كاني تترك  رلأ الأمور السياسية  شكل رأيسي.

 وتووودل الأ توووا  والدراسووواي رلوووأ أن التضووواراي الأولوووأ ت  وووي درجوووة كالاووورة مووون التكامووول السياسوووي،
مووا تت عوول الوودول التدلاثووة موون سياسوواي للاراديووة، كانووي الوونظ  الماليووة لتلووك التضوواراي ال ديمووة  ورلووأ ن وويص

 را رلأ ما يفرص رلأ الشعوب المغلو ة من ج ية ورلأ رمل الأرقاء الذلان تستخدم   الدولة، تعتمد كثلا
، الل عوة الأولوأ، دار الفكور الجوامعي، دور السياسة المالية في تحقيق التنمية الإجتماعيةهشا  مصلفأ الجمل،  - (1)

 .40، ص2006الإسكندرية، مصر، 
، منشووراي و ارة الث افوة، ال لاأوة العاموة «ودورها الإقتصادي-أدواتها» في سورية السياسة المالية قتلان اللاوسوفي،  -(2)

 .5، ص2008السورية للكتاب،سورية، 
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ذلووك ف وود اخووذي كثلاوور موون التكوموواي ال ديمووة اوونظ  الضووراأب  لاوور الم اشوورة التووي تتكووون رناصوورها ور وو  
  رلوووأ المعووواملاي التجاريوووة الرأيسوووية مووون: الرسوووو  التوووي تفووورص رلوووأ ن ووول ملكيوووة الأرص وكوووذلك الرسوووو 

 (1)المختلفة.

 السياسة المالية في العصر الفرعوني -أولا
رندما ن ت  رن السياسة المالية في العصور ال ديمة نجد أن الدولة المصرية في العصر الفرروني 

لساسة ررفي نظا  الضراأب الم اشرة و لار الم اشرة والرسو  الجمركية و لارها من أنوا  الضراأب كأدواي ل
الماليوووة فوووي جانوووب الإلاوووراداي وذلوووك كلووول تتوووي لدارة منظموووة يعتمووود رمل وووا رلوووأ التتدلاووود الووودقلاق ل راضوووي 

ن والثورواي المن ولوة، كمووا قاموي اتوجيوول هوذه الإلاووراداي للوأ تمويوول مرافوق الوودفا  والأمون والعدالووة و لارهوا موو
 ، نلاتور تسون تودالار الأموور و والرجو  للوأ قصوة لاوسوف رليول السولا، أوجل تدخل الدولة في ذلك العصر

ف وود قووال لاوسووف للملووكت توو ر  فووي سوونلان الخصووب  ررووا كثلاوورا وتانووي الخوو اأن وتجمووع فلا ووا  (2)الماليووة للدولووة 
اللعا    صو ل وسونالل، ويكوون ال صوب رلفوا للودواب، فوتذا جواءي السونون العجوات  عوي ذلوك فيتصول لوك 

قووال: لجعلنووي رلووأ ، عوول لووي ويكفلانووي العموول فيوول مووال رظووي ، ف ووال الملووك: وموون لووي ا ووذا وموون لاجمعوول وياي
خوو اأن الارص لنووي تفووير رلووي ت والم صووود ا ووذا ال ووول أنوول تفووير اجميووع الوجوووه التووي يمكوون من ووا تتصوولال 

تفووير اجميووع مصووالي »و معنووأ  خوور ،الوودخل والمووال، رلووي   الج وواي التووي يصوولي لأن يصوورت المووال لللا ووا
 «.الناس، رلي  اج اي تاجات  

 سياسة المالية عند الإغريقال -ثانيا
قاوول الموويلاد(،  322-384قاوول الموويلاد( وأرسوولو ) 347-427رنوود الإ ريووق خاصووة رنوود أفلالووون)     

 وجد الفكر الإقتصادي في أتضان الفلسفة لذ مثل الإستدلال الإقتصادي ج ءا لا لاتج أ من فلسفت   العامة
 (3)لانة تتملا   صغر مساتت ا وصغر تج  سكان ا(.للدولة والمجتمع )المجتمع المنظ  في صورة دولة المد

أشووار أفلالووون للووأ مجمورووة موون الم ووادو الإقتصووادية والماليووة ضوومن كتا وواي روون المدلانووة المثاليووة 
التي نادى ا ا، وقد أرجع أفلالون نشأة تلك المدلانة للأ العامل الإقتصادي، ودلول رلوأ ذلوك  وأن الفورد لا 

اتل المتعددة مع أن ا من ضرورياي التياة الإنسانية وفي سالال لشو ا  يستليع  أي تال أن يش ع كل تاج
 كل هذه التاجاي، لامناص من أن كل فرد لا اد أن لانض  للأ ردد كات من الأفراد يمكن معل ان يس  

 
 .496-495ص ، ص1972، نالاروي، لانا، دار الن ضة، المالية العامة والسياسة المالية، راد المنع  فو ي  -(1)
، دار هومة للل ارة والنشور مساهمة في دراسة المالية العامة: النظرية العامة وفقا للتطورات الراهنةأرمر يتياوي،  -(2)

 .8، ص2005والتو يع، الج اأر، 
 .65، ص1993، الإسكندرية، مصر، مل عة التوني، الج ء الأول، مبادئ الإقتصاد السياسيمتمد دويدار،  -(3)
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 (1)«.الدولة»جاي الآخرين وتكوّن هذه المجمورة ما يعرت اتس  المدلانة أو كل من   في اش ا  تا

ويعوورص أفلالووون نموذجوول النظووري لتنظووي  الدولووة المثاليووة فووي صووورة مدلانووة صووغلارة يكووون فلا ووا روودد 
السكان قليلا وثااتا. وفي هذا الإلار لاخضع أفلالون كل صور النشاط للأ نظا  دقلاق ومتك  ي و  رلوأ 

 :ثلا  متاور
 ت سي  ل  ي لمجتمع المدلانة المثالية؛ -
 تياة مشتركة لتكا  المدلانة؛ -
 صة.ر ضوا ط الترية الملكية الخا -

ث  جاء أرسلو فعارص العناصر الشلاورية في جم ورية أفلالوون ونوادى  الملكيوة الخاصوة، ودافوع رن وا 
 دفارا قويا رلأ أساس أن ا الضمان لتت لاق ردالة تو يع الدخول الان الموالنلان.

 السياسة المالية في العصر الروماني -ثالثا
روووون الإ ريووووق  عووووص أنظمووووت   وأضووووافوا لللا ووووا مووووا لاتفووووق وأوضووووار   الخاصووووة فنظموووووا ور  الرومووووان    

 الضراأب وتددوا نس ة الأرص والمعادن والمكوس و لارها.
ربيوووة التكووووين و  لاوووي أنظموووت   هوووذه نافوووذة تتوووأ ان يوووار الإمارالوريوووة الرومانيوووة تووولان سووواد أورو وووا الغ    

الإجتمواري والإقلواري فأصو تي للاوراداي وأمووال السولاد الإقلوواري، كموا ارلوأ التواك  نفسول توق فوورص 
 (2)أي ضري ة او تسخلار أي لنسان.

و صوووفة راموووة رووورت العصووور الرومووواني تنظيموووا لداريوووا وماليوووا رلوووأ درجوووة كالاووورة مووون الكفووواءة تتمثووول فوووي 
 (3)الآتي:

ل تعووداد السووكان كوول خمووس سوونواي وي وودر قيمووة الم العوواي تم لاوودا أن النظووا  الرموواني كووان ي ووو   عموو -
 لفرص الضراأب رللا ا، وسادي فلا ا لامرك ية الضري ة رلأ أفراد الل  اي العليا.

 كذلك ررت النظا  الروماني الضراأب الم اشرة، وكاني تن س  للأ نورلان: ضراأب ر ارية وضراأب  -
 لتركاي والالاو .متدرجة رلأ الر وس،  الإضافة للأ ضري ة ا

كموا أن النظووا  الموالي لاتفووق مووع الفكور الروموواني فوي أن الضووراأب لنمووا هوي موون أرموال السووللة ت خووذ  -
 اواسلة السللة المرك ية وتُوَجّل تصلالت ا لتغلية أداء المرافق العامة ورلأ رأس ا مرفق الدفا .

 
 .26صادون سنة نشر، اب التدلا ، مصر، ، الج ء الأول، دار الكتموسوعة الفكر الإقتصاديتسلان رمر،  -(1)
 .46-45، ص صساق ذكرهمصلفأ الجمل، مرجع  هشا  -(2)
 . 9، ص2004، دار الجامعة الجدلادة، الاسكندرية، مصر، ، أصول الاقتصاد العام: المالية العامةمجدي ش اب -(3)
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 السياسة المالية في الفكر الكلاسيكي )الفكر التقليدي(.الفرع الثاني: 
 المدرسووة الكلاسوويكية مجمورووة الأفكووار الاقتصووادية التووي وضووع أصووول ا المفكوور الإسووكتلندي  ي صوود

 ت د  سملا ت وأس   في تلويرها كل من مالتس، جان  اتيسي ساي، دافلاد ريكاردو، جون ستلاواري ملال.
 كووان الإقتصووادلاون الكلاسوويك لا منووون  ملاوول الإدخووار والاسووتثمار للووأ التعووادل موون خوولال التغلالاوور فووي

معدل الفاأدة، ورند مسوتوى التشوغلال الكامول داأموا، وأن مووارد المجتموع كاملوة سووت تسوتغل  أقصوأ درجوة 
و شكل مستمر لذا لو  تتودخل الدولوة فوي المجوال الإقتصوادي، فكوان مون اللايعوي أن يعت ود الكلاسويك  ماودأ 

 (1)كنة.تياد الدولة ومن ث  تصر دور الدولة الإقتصادي والإجتماري في أضلاق تدود مم

تسب النظرية الكلاسيكية فتن نشاط الأفراد أفضل  كثلاور مون نشواط الدولوة، لأن تودخل هوذه الأخلاورة 
في  لار المجالاي المع ودة لللا ا كالدفا  الخارجي والأمون الوداخلي وال ضواء وتمايوة المرافوق العاموة تادلاود 

 ماوودأ التيوواد المووالي فووي ظوول مف ووو  وضوويا  لجوو ء موون الموووارد الإقتصووادية، ل ووذه الأسوو اب  موون الت للاوودلاون 
 (2)الدولة التارسة. 

 و صفة رامة كاني أسس السياسة المالية في الفكر الكلاسيكي تنتصر فيما لالي:
الدافع الفردي هو أساس السياسة المالية وهو يت وق الصوالي العوا  وي تصور دور الدولوة  الأساس الأول: ●

 رلأ تت لاق الأمن والنظا .
لاجب أن يكون تدخل الدولة تياديا  معنوأ أن لا لاو ثر النشواط الإقتصوادي للدولوة رلوأ  ي:الأساس الثان ●

تصوورفاي الأفووراد وال لووا  الخوواص  ووأي شووكل موون الأشووكال ولتت لاووق هووذه ال اروودة لا اوود أن تكووون كافووة 
لا  التصرفاي وال راراي الاقتصوادية التوي لاتخوذها الأفوراد وال لوا  الخواص قاول و عود تودخل الدولوة واتودة

تغلالاور فلا ووا، فوتن تووأثري هوذه ال ووراراي الاقتصوادية نتلاجووة لإنفوا  الدولووة فوي وجوول مون الوجوووه المتووددة أو 
 نتلاجوووة لفووورص ضوووري ة أو تتصووولال أي نوووو  مووون أنووووا  الإلاوووراداي العاموووة، كوووان هوووذا النوووو  مووون التووودخل

 (3)الكلاسيكي.التكومي  لار رادي وكاني هذه السياسة المالية للدولة خالأة من وج ة نظر الفكر 
الموا نوة العامووة الناجتوة، هوي تلوك التوي تتملاوو   صوغر تجو  النف واي العاموة والإلاووراداي  الأسااس الثالاث:●

العامة وتلت    مادأ التوا ن، أي ي تصر دور الموا نة العامة رلأ ضمان التسواوي اولان الإلاوراداي العاموة 
 العادية والنف اي العامة العادية.

، الل عووة الأولووأ، الوودار العلميووة الدوليووة ودار الث افووة للنشوور الماليااة العامااة والت ااريل المااالي وواي، متموود جمووال ذلان -(1)
 .43، ص2003والتو يع، رمان، الأردن، 

، الل عوة الأولوأ، دار صوفاء للنشوور السياساات النقدياة والماليااة وأداق ساور الاورار المالياةر واس كواظ  الودرمي،  - (2)
 .50، ص2010، والتو يع،رمان، الأردن

 .24، ص2002، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، السياسات الماليةتامد راد المجلاد درا ،  - (3)
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وقد ارت د الكلاسيك أن تووا ن الملا انيوة العاموة سونويا يمكون ان يضومن قارودة التيواد الموالي اترت وار 
مووون مجموروووة مووون الأفوووراد فوووي  أن تووودخل الدولوووة وف وووا ل وووذه الشوووروط ي تصووور رلوووأ مجووورد لتتويووول الأمووووال

المجتموع فوي صوورة للاووراداي راموة وتتويل وا للوأ مجمورووة أخورى مون نفوس أفووراد المجتموع فوي صوورة لنفووا  
  (1)را .

ونتلاجة لمادأ تيواد نشواط الدولوة الموالي ووجووب رود  توأثلاره رلوأ أوجول النشواط الإقتصوادي المختلفوة 
 ي أدواي ووساأل السياسة المالية الت للادية:وضرورة لتتفاظ الدولة  ملا انية سنوية، ف د كان

الإنفا  العا  ما هو للا اسوت لاك  لاور لنتواجي مون ثوروة المجتموع لوذلك لاجوب أن لا لاتعودى نلاقوا ضوي ا  ●
متوودودا وهووو الإنفووا  رلووأ الخوودماي الأساسووية ورلووأ الدولووة أن ت ووو  اتغليووة نف ات ووا موون خوولال فوورص 

 (2)الضراأب.
ع لعوبء عا  يعني التوسع في تتصلال الم يد من الضراأب، أي تتمل أفراد المجتمالتوسع في الإنفا  ال ●

لذ أن ذلووك لاوو ثر رلووأ اسووت لاك   وموودخرات  ، تلاوو  أن اتمكووان الأفووراد اسووتخدا  المالوو   ،ضوورياي أكاوور
الووذي دفوووع كضووري ة فوووي التصووول رلوووأ سووولع اسووت لاكية أو ادخووواره وهكووذا تعتاووور أفضوول النف ووواي أقل وووا 

 تجما.
روص كانووي وسوولالة اسووتثناأية تلجووأ اللا وا الدولووة روون لريووق سووو  الموال شووأن ا فووي ذلووك شووأن الأفووراد، ال و ●

وتسوتعلان الدولووة فوي سوودادها لل وروص  تصوولالة الضوراأب فكووأن هوذه ال ووروص اختيوار لضووري ة مسووت الية 
 (3)ة.ادلا من الضراأب التاضر 

 لمرتلة من التلور وقد كاني الن ود سلعية. النس ة للتمويل التضخمي فل  تلجأ لليل الدولة في هذه ا ●
 السياسة المالية في الفكر الحديث )الفكر الكينزي(الفرع الثالث: 

، لا لاوجد فر  من الإقتصاد، تعرص لتلوراي سريعة فوي السونلان التدلاثوة كالنظريوة والسياسوة الماليوة
 أ السياسة المالية من دور متدودف عد أن سادي النظرية الكلاسيكية لفترة لويلة من ال من وما أملتل رل

ف د لرأي ردة تغلاراي وروامل ساردي رلأ تغلار دور الدولة وكان ل اما رلأ المالية الكلاسيكية  ،وقاصر
    (4).1914أن تفسي مكان ا لمالية متدخلة منذ را  

واأول للنشور والتو يوع، رموان،  ، الل عوة الثانيوة، دارأساس المالياة العاماةخالد شتادة الخللاب، اتمود  هلاور شوامية،  - (1)
 .35، ص2005الأردن، 

 .92ص  ،2001، دار  هران للنشر والتو يع، رمان، الأردن، المالية العامةرلي متمد خللال، سليمان أتمد اللو ي، -(2)
ة ، الل عووالسياسااة الماليااة والنقديااة فااي ظااا الإقتصاااد الإساالامي: دراسااة تحليليااة مقارنااةروووت متمووود الكفووراوي، - (3)

 .153، ص1997الأولأ، مكت ة الإشعا  للل ارة والنشر والتو يع، الاسكندرية، مصر، 
الموازنااة العامااة  -الإياارادات العامااة-مبااادئ واقتصاااديات الماليااة العامااة للنفقااات العامااةالسوولاد رليووة راوود الواتوود،  - (4)

 .10، دار الن ضة العربية، ال اهرة، مصر، صدراسة مقارنة بالفكر الإسلامي
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 وهناك ردة روامل ساردي رلأ تدو  هذا التلور أهم ا:
 (1) 1929أزمة الكساد الكبير لعام  -أولا

امتتان ا الكالار لذ تدثي الأ مة الإقتصادية والمالية  1929واج ي النظرية الكلاسيكية  تلول را  
الة. ووقفي النظريوة التي  ر ري دراأ  الإقتصاد الرأسمالي وتلمي وساأل الإنتاج وأدي للأ انتشار ال ل

الكلاسويكية روواج ة روون معالجووة تلووك الا مووة لذ لوو  لاتت وق التوووا ن التل وواأي الووذي لدروواه الكلاسوويك ر وو  تيوواد 
 الدولة ورد  تدخل ا، فأدى للأ س ول ا وهو ما أرلأ ماررا لتدخل الدولة في التياة الإقتصادية.

 التطور السياسي والإقتصادي -ثانيا
ت الاد للدولة سواء في الظروت العادية أو الاستثناأية ففي الظوروت العاديوة  اد المجاء  ساب التدخل 

تدخل الدولة كثلارا رن ذي قال لتص ي  مثا ة الضوامن للتيواة ورللا وا ان ت لاو  كول شويء لأفرادهوا. وكوذلك 
 رها.الأمر في الظروت الاستثناأية كالتروب ومتلل ات ا التي تتمي تدخل الدولة لمواج ت ا واصلاح  ثا

 (2) التطور التكنولوجي -ثالثا
 عوووص ال لارووواي التكنولوجيوووة المت دموووة لان غوووي أن ت وووو  ا وووا الدولوووة لأن وووا تنلووووي رلوووأ اسوووتثماراي 
ضوووخمة ولا تووودر راأووودا م اشووورا، لوووذلك لاجوووب رلوووأ الدولوووة ان تووون ص ا وووا مثووول: لروووداد التج لاووو اي الفنيوووة، 

خوول الإقتصوواد فووي هووذا الفكوور رلووأ ركوواأ  نظريووة وقوود ارتموود توودخل الدولووة دا، المستشووفياي وهووي جوود مكلفووة
 ذت ا  راء واجت واداي العدلاود مون المفكورين أشو ره  رلوأ الإلولا  تجوون ملانوار كلانو ت الوذي وضوع م وادو 

 (3)ال لالة و ع  التشغلال الكامل. التدخل التعدلالي للدولة للتد من
 لنللق من ا كلان  فيما لالي:تتمثل أه  الفرضياي )خاصة تلك المتعل ة  السياسة المالية( التي 

أه  مشاكل لرادة الإنتاج لا اد مون معالجت وا لويس مون ج وة رورص المووارد، لكون انللاقوا مون الللوب  -
 (4)المناسب الذي لا من ويضمن استعمال هذه الموارد.

لن الأ ماي الإقتصادية )الإنتاجية خاصة( تعتار من أه  سماي التلور الإقتصادي )مثل رد  كفايوة  -
ل وذا أدخول كلانو  …لذلك فوتن مشوكلة التووا ن فوي الإقتصواد لا اود مون تل وا رون لريوق الللب الللب(

 مصللي تالللب الفعالت في تتللالل.
دار التاموود للنشوور والتو يووع، رمووان،  أ،، الل عووة الأولووالماليااة العامااة والت ااريل المااالي وال ااريبيالعلووي،  يرووادل فلووي-(1)

 .43، ص2007الأردن، 
 .   15راد الواتد، مرجع السااق، ص السلاد رلية -(2)
، الل عووة الرا عووة، إقتصاااديات الماليااة العامااة النفقااات العامااة الاياارادات العامااة الميزانيااة العامااة للدولااةمتمود ر وواس متوور ي ،  -(3)

 .20، ص2010دلاوان الملاوراي الجامعية، الج اأر، 
لاتها في عالم النقد والمال أدوات وآلياة ن ااا البورصاات الأسوار النقدية والمالية البورصات وم كمروان رلوون،  -(4)

 .170-169،  ص ص2005، الج ء الأول الل عة الثالثة، دلاوان الملاوراي الجامعية، الج اأر، في الاقتصاد الحديث
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لالوب كلانو   ضورورة تودخل الدولوة لعولاج أسو اب الأ مواي التوي قود تعتورص الإقتصواد الوولني، فعمول  -
السياسووووة الاقتصووووادية الجدلاوووودة التووووي لان غووووي أن تت ووووع تتووووأ يصوووول الإقتصوووواد للووووأ رلووووأ تتدلاوووود معووووال  

 (1)التوظلاف الكامل ويتت ق التوا ن للدخل الولني.
 (2) النس ة لكلان  الللب الكلي الفعال لاتكون من: -

 .للب خاص رلأ السلع الإست لاكية ، وللب را  رلأ السلع الإست لاكية 
 ب را  رلأ السلع الإنتاجية.للب خاص رلأ السلع الإنتاجية، ولل 

ونفسووية، أمووا  ،ورواموول ذاتيووة ،وبوودوره لاتوقووف الللووب روول السوولع الإسووت لاكية روول رواموول موضووورية
 وسعر الفاأدة. ،الللب رلأ السلع الإنتاجية ف و لاتوقف رلأ الكفاية التدية لرأس المال

قول مون مسوتوى التوظلاووف أوضوي كلانو  لمكانيوة تودو  تووا ن الإقتصواد ال وومي رنود مسوتوى أكاور أو أ -
 أو الانكماشية. (4)الكامل تلا  تظ ر الفجواي التضخمية

ويوورى كلانوو  أنوول رنوود ظ ووور اوووادر التضووخ  لاجووب رلووأ الدولووة أن تسووار  اتسووتخدا  أدواي السياسووة الماليووة 
لتوو ثر رلووأ مكونوواي الللووب الفعووال ممووا لاوو دي للووأ انخفوواص منتنووأ الللووب الكلووي هووو الووذي يتوودد ن لووة 

 وهو لاتكون من مجمورة من المتغلاراي من معادلة الدخل ال ومي:التوا ن 
الووووووارداي(ن التغلاووووور فوووووي -الوووودخل ال وووووومي+ الإسوووووت لاكن الإسوووووتثمارن الإنفوووووا  التكوووووومين )الصوووووادراي

 (4)المخ ون.

أما في تالاي ظ ور الركود أو الكساد فعلوأ الدولوة أن تسوار   اسوتخدا  السياسواي التوي تو ثر رلوأ 
 فعال لت دي للأ رفع منتنأ الللب الكلي للأ أرلأ أي لا داد الللب الفعال.مكوناي الللب ال

و التووالي فووي نلووا  الفكوور الكلانوو ي أصوو ي للللووب الفعووال دور هووا  فووي معالجووة الفجووواي التضووخمية 
والانكماشووية  عوود أن كووان هووذا الوودور متجوواهلا فووي ظوول الفكوور الكلاسوويكي فموون خوولال التووأثلار رلووأ مكونوواي 

 يمكن التتك  في مستوى التوظلاف الساأد.الللب الكلي 
الل عة الثالثة، دلاووان الملاورواي الجامعيوة، الج اأور،  ،محا رات في النظريات والسياسات النقديةرلي،  ان  الع و  -(1)

 .34،ص2008
، رأساماليالسياساة فاي الاقتصااد ال -دراسات في الاقتصااد الماالي النظرياة العاماة فاي مالياة الدولاةمتمد دويودار،  -(2)

 .33-32، ص ص1996دار المعرفة الجامعية، الإسكندرية مصر، 
ص ، 2008الودار الجامعيوة، الإسوكندرية، مصور، المالية العاماة ماد ا تحليلاي معاصار،  سعلاد راد الع ي  رثموان، -(3)

 .26-25ص
 .156ص روت متمد الكفراوي، مرجع ساق ذكره، -(4)
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تت لاووق الاسووت رار الاقتصووادي ومي وسوولالة م مووة موون وسوواأل كووذلك  النسوو ة لكلانوو  يُعوود الإنفووا  التكوو
، وتتويل ال وة الشراأية من فأة للوأ أخورى داخول المجتموع. والأهو  مون هوذا وذلوك أن  يوادة (1)تو يع الثروةو 

اللاقوووة الإنتاجيوووة  شوووكل م اشووور تووو دي للوووأ  يوووادة التوظلاوووف، ومووون ثووو   يوووادة الووودخل، ل وووذا لووو  يَعُووود الإنفوووا  
ال أص ي لل الدور الالاجااي الذي يسارد الدول رلأ تت لاق أهودات اقتصوادية معلانوة او   متالادا التكومي

 (2)لتدا   ثار متددة.
خاصووة …قتصادنظر كلانوو  للووأ النف وواي العامووة اترت ارهووا الأداة الأساسووية لتوودخل الدولووة فووي الإكمووا

تن تكووووين هوووذه النف ووواي، رنووودما لاتعلوووق الأمووور  معالجوووة الأ مووواي الإقتصوووادية أو السوووعي لتجنا وووا، لوووذلك فووو
رتفار ا يعتار من أه  العوامل المساردة رلأ الوصول للأ )الللب الفعال(.  هيكل ا، وا 

تسووب كلانووو  فوووتن ملا انيوووة الدولوووة تمثووول قلاروووا تلاويووا أهملاتووول الكاووورى و ثووواره ال الغوووة رلوووأ ال لارووواي 
ليسي اتوا ن ملا انية التكومة،  الأخرى التي تنلوي رللا ا ملا انية الإقتصاد ال ومي، كما أو ضي أن العارة

اول الأهوو  مون ذلووك هووو تووا ن ملا انيووة الإقتصوواد ال وومي، و لووو أدى هووذا للوأ روود  توووا ن ملا انيوة الدولووة فووي 
 (3) المدة ال صلارة رلأ الأقل.

هكذا ف د أخرج كلان  السياسة المالية من ر لت وا الت للاديوة رون سواأر قلارواي الإقتصواد ال وومي، و و 
والفكرة ال األة  ضرورة الإ  واء رلوأ  ت قضأ للأ تد كالار رلأ مادأ تتيادية السياسة المالية يكون اذلك قد
، تغلاري الافكار 1929لذن هنا يمكن ال ول انل  عد السنواي التي ت عي أ مة الكساد لعا   ،توا ن الملا انية

 (4)المرت لة  السلالسة المالية تغلارا جذريا.
للإلووار ف وود خرجووي السياسووة الماليووة موون تالووة الع لووة المفروضووة ورلووأ هووذا الاسوواس، وضوومن هووذا ا

رللا ا من قال المنظرين الكلاسيك الذلان قاموا اتتلالادها رن المجال الاقتصادي وأخذي فوي لعوب دور هوا  
 وتاس  في التنمية والتعدلال الإقتصوادي للوأ جانوب لروادة تو يوع الودخل الوولني و التوالي أصو تي السياسوة

 أيسية من أدواي السياسة الإقتصادية والإجتمارية.المالية أداة ر 
 (1) - Ahmed ZAKANE, dépenses publique productive croissance a long terme et 

politique économique essai d analyse économétrique appliquée au cas de lalgèrie, Thèse 

pour l’obtention du diplôme de Doctorat d’Etat en Sciences  Economiques, Université 

d’Alger, 2002/2003,p18.   

نفار العام على م روعات البنية التحتية و أثره في النمو الإقتصادي فاي متمود متمد دا ر، رلي متمد رلي، الإ -(2)
 . 111ص   ،2010صلاف  مصر، ،51، مجلة  تو  لقتصادية رربية، العدد ليبيا )منهج البيئة(

، دار الن ضوة العربيوة أساسيات المالية العامة مد ا لدراسة أصول الفن المالي للإقتصاد العامرادل أتمد تشيش، - (3)
 .46، ص 1992للل ارة و النشر، الاروي، لانان، 

(4) - Pierre lumière, les finances publiques, 7éme  édition, armand collin collection, paris, 

France, 1983,page 18. 
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 السياسة المالية في الفكر النقدوي  الفرع الرابل:
لن تركلا  كلان  رلوأ تشوريي ظواهرة الانكمواش جعلوي أفكواره فوي متوك صوعب ف ود ثاوي فيموا  عود أن 
التتللال الكلان ي كان راج ا رون للاجواد تلوول وم ترتواي أو تتوأ تفسولار ظواهرة التضوخ  التوي سوادي جن وا 

ادي، وموون ثوو  راوور العدلاوود موون الاقتصووادلالان وخاصووة الأمووريكلالان روون للووأ جنووب مووع ظوواهرة الركووود الاقتصوو
متدوديووة النظريووة الكلان يووة  ارت ارهووا  لاوور قووادرة رلووأ معالجووة الأتوودا  والأ موواي الاقتصووادية فووي الموودى 
اللويوول، الأموور الووذي أدى للووأ ظ ووور فكوور اقتصووادي معاصوور، وهووو فكوور قوواأ  فووي أساسوول ومن جوول رلووأ 

ة الت للاديووة رلووأ الخصوووص، وبدرجووة أقوول موون المدرسووة الكلان يووة، والمتمثوول فووي لروتوواي ونظريوواي المدرسوو
 الفكر الإقتصادي المعاصر )المذهب الن دي(.

تعتاوور مدرسووة شوويكا و ت نظريووة فريوودمان ت لمتووداد للفكوور الإقتصووادي الت للاوودي لكوون فووي ثوووب جدلاوود 
 (1)و أدواي أكثر نجارة وفعالية.

الماليووة لوويس ل ووا أي أثوور فووي المسووتوى العووا  ل سووعار وفووي النشوواط ل وود لرت وود الن وودويون أن السياسووة 
الاقتصادي رلأ الأقل في الفترة ال صلارة، وأن رد  استخدا  السياسة الماليوة لانللوق مون مووقف   المعوارص 
للتوودخل التكووومي الواسووع وارت وواده   ووأن الاقتصوواد التوور الخوواص هووو اقتصوواد مسووت ر لا يتتوواج للووأ توودخل 

لروادة الوروح للنظريوة الكلاسويكية(، ويعت ود أنصوار المدرسوة الن ديوة )ملالتوون فريودمان، كوارل ) تكومي واسوع
( التووي تتود  رن ووا INVISIBLE HANDارونودوملتو  وللارلودوفلاللاب كادجووان و لاوره (  وأن اللاوود الخفيوة )

 لك ي فون أن تعود للأ العمل من جدلاد في ظل سياسة الترية الاقتصادية التامة، وه  اذ  د  سملا  يمكن
موقفوووا معارضوووا ضووود أنصوووار مدرسوووة اسوووتخدا  السياسوووة الماليوووة كعجلوووة لتت لاوووق التووووا ن فوووي النشووواط 

 (2)الاقتصادي.
كذلك لارى الن دلاون أن تلالاق سياسة مالية توسوعية  تتوة مون لورت التكوموة مون شوأنل أن لاو د اوو ت 

يووواي الاقتصوووادية التوووي لاوووت  (،  صوووفة راموووة تالم اتموووةت هوووي لتووودى النظر Crowdingoutأثووور الم اتموووةت  )
 (3)استخدام ا لشرح تدو   يادة في أسعار الفاأدة نتلاجة للنشاط التكومي في السو  المالي. 

 
  
 .63الع و  ان رلي، مرجع ساق ذكره، ص -(1) 
نشوور ، الل عووة الأولووأ، دار صووفاء للالسياسااات النقديااة والماليااة وأداق سااور الأورار الماليااةر وواس كوواظ  الوودرمي، -(2) 

 .56، ص2010والتو يع، رمان، الأردن، 
 (3) - what is crowding out effect?definition and meaning, see:http://www.weisegeek.com/ 

what is crowding out effect. 
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 النس ة للن دويلان فتن هذا الأثر ي لول مون فارليوة السياسوة الماليوة التوسوعية لأن السياسوة الماليوة هنوا 
ت دي سوى للأ  ثار تو يعيوة اولان ال لوا  العوا  و الخواص، نظورا لأن  يوادة النف واي التكوميوة يصوتا ا لا 

 ال ووا انخفوواص فووي النف وواي الخاصووة  ال وودر نفسوول، وفووي هووذه التالووة لا معنووأ  ووالمرة للتوسووع فووي النف وواي 
ياسووة الن ديووة  الغووة التكوميووة سوووى تووأملان الوودر  للتوسووع التكووومي، موون ج ووة أخوورى لاوورى الن وودويون أن الس

الفعاليوة، فووي توولان أنول لا لاجووب الإرتموواد رلوأ الوسوواأل الماليووة التوي توو دي للووأ تع ود الوضووعية الاقتصووادية 
 (1)للدولة.

نتلاجة لما ساق نجد أن الن دويلان و رلأ رأس   ملتون فريدمان يعارضون أية اجوراءاي تدخليوة راور 
 الاووود العجووو  التكوووومي ثووو  التضوووخ  الوووذي يمثووول المشوووكلة السياسوووة الماليوووة التوووي مووون شوووأن ا أن تووو دي للوووأ ت

 الاقتصادية الرأيسية ل   و ه  اذلك يعارون رن ر ات   في العودة للأ الأسس الت للادية للسياسة المالية.
 السياسة المالية في تحليا التوقعات العقلانية )التوقعات الر يدة(الفرع ال امس: 

رووون التوقعووواي الرشووولادة فوووي للوووار نموذجووول للسياسوووة هوووو أول مووون تتووو   jan tinbergenيعتاووور 
هوووو الوووذي صوووا  الفرضوووية  شوووكل ا المعوووروت وهوووو الوووذي أرلاهوووا  muthللا أن  1932الاقتصوووادية لعوووا  

 rational expectation and the theory of price "التسمية التالية من خلال  ت  لول  عنووان :  

movements ت  صووويا ت ا رلوووأ أسووواس النمووووذج ال يكلوووي الصوووتيي ت تلاووو  رأى ان التوقعووواي الرشووولادة لاووو
، للا ان اسوووتخدام ا لووو  لانتشووور للا  عووود 1961للاقتصووواد و  وووالر   مووون أن الفرضوووية قووود ادخلوووي فوووي روووا  

( و  لاره  تول 1977) barro.r( وكذلك 1973) sargent.tو   robert lucasالأرمال التي قا  ا ا 
  (2) التفسلار النلاوكلاسيكي للناتج و التضخ .

أول مون لفوي الإنت واه للوأ أهميوة تنواول رمليوة صويا ة التوقعواي  صوورة  robert lucasول ود كوان 
أكثر جدية من تلك الصيا اي التي تعتمد رلوأ التوقعواي  لاور الرشولادة،  صوفة خاصوة التوقعواي المعدلوة، 

صوادي الكلوي و توو  وقد أدى لدخال فرضية التوقعاي الرشلادة للأ لتدا  تلوراي هامة في التتللال الاقت
التلاي اي ال ياسية للسلاسل ال منية، تلا  لمتد لستخدا  الفرضية للأ كافوة فورو  النظريوة الاقتصوادية للوأ 
التوود الووذي يمكوون معوول ال ووول أن فرضووية التوقعوواي الرشوولادة تعوود أكثوور العناصوور أهميووة فووي تلوووير النموواذج 

 الاقتصادية الدلاناميكية خلال الربع قرن الماضي.
المنشووأة توقعوواي ر لانيووة، أي أن ووا  لاوور  – ص نظريووة التوقعوواي الع لانيووة أن توقعوواي الأفووراد تفتوور 

متتلاوو ة لأن ووا تسووتند للووأ معلوموواي وافيووة وكافيووة روون التالووة الاقتصووادية موون خوولال سياسووت ا الاقتصووادية، 
 دىوووووووواي ذات ا التي لوووووووولمعلومل لوووووا مدخووووووور ولدلا ووولالما أن الوتدة الاقتصادية رلأ لللا  جلاد رلأ الأم

 .24متمد ر اس متر ي، مرجع ساق ذكره، ص -(1)
م ووال منوووفر رلووأ (،  1995- 1990التطبيقااات الحديثااة لفر ااية التوقعااات الر اايدة )متموود ااووراهي  لوول السوو أ،  -(2)

  www.cba.edu.kw/elsakka/rat2.doc الموقع الالكتروني:

http://www.cba.edu.kw/elsakka/rat2.doc
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التكومووووة، أي أن الأفووووراد سوووووت لاتصوووورفون وفووووق توقعووووات   قاوووول أن ت ووووو  التكومووووة  اتخوووواذ قرارهووووا 
 (1)الاقتصادي. 

لتوضيي ما ساق نفترص مثلا وجود تالة من الركود الاقتصادي وأن التكوموة را موة رلوأ معالجوة 
موون اللايعووي أن لاتوقووع الأفووراد لرتفووا  الللووب الكلووي وتوووفر هووذه التالووة  اسووتخدا  سياسووة ماليووة توسووعية، ف

للسياساي التوسعية التكومية، لذا فتن العامللان سووت  فرص أكار للعمل و لرتفا  الأسعار والأجور نتلاجة
يسعون للتصول رلأ أجور أرلأ ولون لارضووا  العمول للا لذا كانوي أجووره  متناسو ة موع توقعوات    ارتفوا  

 فوتن يتد من الللب رلأ الألادي العاملة و التالي تفا  الأجور مع لرتفا  الأسعار سوتالأسعار، ولكن لر 
السياسة التكومية التوسعية تاوء  الإخفا  ولن تت ق الغرص المنشوود من وا ا يوادة فورص العمول وتخفويص 

كوتجراء أو  معدلاي ال لالة من خلال  يادة الللب والإنتاج و المثول لذا موا توقوع الأفوراد تخفويص الضوراأب
لتنشيط الللب الاسوت لاكي، فمون اللايعوي أن التوقعواي الع لانيوة نتلاجوة تخفويص الضوراأب لااود أن تو دي 
للأ رج  في الموا نة العامة ولااد مون تغليوة هوذا العجو  أو تسودلاد الودلان، ففوي هوذه التالوة تلجوأ التكوموة 

وك الع لانوي وف وا ل وذه التوقعواي ي تضوي للأ الإقتراص رن لريق  يادة الضراأب مست  لا، لذلك فتن السول
سوتخدا  أي  يوادة فوي الودخل المتواح نتلاجوة تخفويص الضوراأب  المتافظة رلأ مسوتوى الاسوت لاك التوالي وا 
لأ وراص الإدخوار اودلا مون  يووادة الللوب الاسوت لاكي، وذلوك لمواج وة  يووادة الضوراأب فوي المسوت ال )انوواءا 

 (2) السياسة المالية التوسعية رديمة الجدوى.رلأ التوقعاي الع لانية(، وب ذا تص ي 

 المطلب الثاني: ماهية السياسة المالية 
تعووددي التعوواريف الم دمووة للسياسووة الماليووة، وفووي هووذا المللووب نسووتعرص أهوو  المفوواهي  المتعل ووة ا ووا 

 ورلاقت ا ا عص المتغلاراي.
 مفهوم السياسة الماليةالفرع الأول: 

( و تعنوي الاوي الموال أو FISCناتية التاريخية مشتق مون الكلموة الفرنسوية )مصللي السياسة المالية من ال
  (3)الخ انة. 
 
 

  http://econ – to- relax. net /t 519 – topic   السياسة النقدية في نظرية التوقعات العقلانيةادون م لف،  -(1)

 .59، ص ساق ذكرهر اس كاظ  الدرمي، مرجع -(2)
أثر السياسات المالياة ال ارعية فاي تحقياق التاوازن الماالي العاام فاي الدولاة الحديثاة دراساة  ،متمد تلمي اللوااي -(3)

 .8، ص  2007الل عة الأولأ، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية مصر، ،مقارنة
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و رلأ ذلك فتن المصللي كان لاجب أن يكون مرادفا لمصللي المالية العامة كما هو مسوتخد  فوي 
لكوووي يضووو  الإلاوووراداي العاموووة و النف ووواي العاموووة و سياسوووة الووودلان، و لكووون فوووي الإسوووتخدا   اللغوووة الإنجللا يوووة،

 التدلا  فتن السياسة المالية ل ا معنأ أوسع و مختلف.

و قد تعددي التعاريف الم دمة للسياسة المالية، ف ناك من ررف ا رلأ أن ا ت مجمورة من ال وارد و 
مووة فووي أي دولووة، لتت لاووق مجمورووة موون الأهوودات المتفووق رللا ووا الإجووراءاي و التووداالار التووي تتخووذها التكو 

 (1) .خلال فترة  منية معلانة ت
كموووا ررفوووي السياسوووة الماليوووة رلوووأ أن وووا ت مجموروووة مووون الإجوووراءاي و التوووداالار التوووي تتخوووذها الدولوووة 

راتل لنللاقا من م ادو المذهب الإقتصادي المت ع، و في للار النظا  الملاق، و في مرتلة معلانة من م
تلووور المجتمووع التووي تعكووس أوضووارا داخليووة وظووروت دوليووة موون أجوول ضوو ط و تتصوولال و تنميووة مواردهووا 
الماليوووووة  كفووووواءة و تسووووون تخصيصووووو ا فوووووي مجوووووالاي الإنفوووووا  المتعوووووددة التوووووي تت وووووق أهووووودافا لقتصوووووادية و 

 (2).لجتماريةت
ادرها الإلاراديوة وهناك تعريف  خر تهي ارنامج تخللل و تنفوذه الدولوة رون رمود مسوتخدمة فيول مصو

و ارامج ا الإنفاقية لإتدا   ثار مر وب فلا ا و تجنب  ثار  لار مر وب فلا ا رلأ كافوة متغلاوراي النشواط 
 (3).الإقتصادي و الإجتماري تت ي ا لأهدات المجتمعت

مجمورة من الإجوراءاي التوي لانصوب لهتمام وا رلوأ دراسوة ك ررفي السياسة المالية رلأ أن ا: تكذل
لي للدولوووة و موووا لات وووع هوووذا النشووواط مووون  ثوووار سووولاية لمختلوووف ال لارووواي فوووي الإقتصووواد ال وووومي النشوواط الموووا

وتتضووومن تكلايفوووا لتجووو  الإنفوووا  العووووا  و الإلاوووراداي العاموووة و نوريوووا لأوجوووول هوووذا الإنفوووا  و مصوووادر هووووذه 
صووادي و تالإلاووراداي  غيووة تت لاووق أهوودات متووددة، أار هووا تنميووة الإقتصوواد ال ووومي و تت لاووق الإسووت رار الإق

 (4).تالعدالة في تو يع الدخول
 

 .41، ص  2004الدار الجامعية، الإسكندرية مصر، إقتصاديات المالية العامة، راد المللب راد التملاد، -(1)
، مداخلووة  أدوات السياسااة النقديااة و السياسااة الماليااة الملائمااة لتر اايد دور الصاايرفة الإساالاميةصووالي صووالتي،  - (2)

ة العلمية الدولية تول: الخودماي الماليوة و لدارة المخوالر فوي المصوارت الإسولامية، جامعوة فرتواي ر واس، م دمة للأ الندو 
 .37 36، ص ص 2012أفريل  20 – 19 – 18سللاف، الج اأر،أيا  

، مجلوة الأ توا  الإقتصوادية، جامعوة آلية تد ا الدولاة فاي الن ااا الإقتصاادي عبار سياساتها المالياةرشلاد ونادي،  -(3)
 .192، ص 2010ديسمار الج اأر، الاللادة، (،04سعد دتلب، العدد )

 . 42متمد جمال ذلان اي، مرجع ساق ذكره، ص  -(4)
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و ررفوي أيضووا أن ووا ت تلوك السياسووة التووي تتعلوق اتسووتخدا  الضووراأب و الإنفوا  التكووومي و رمليوواي 
اتخصويص و تو يوع المووارد اولان  الدلان العا   غرص التأثلار رلأ النشاط الإقتصادي في المجتمع كما ت ت 

 (1) .ال لا  العا  و الخاص و تت لاق الإست رار و النمو الإقتصاديت
وهنواك موون لاوورى أن تالسياسووة الماليووة هووي دراسووة تتللاليووة للنشوواط المووالي لل لووا  العووا   كافووة مراف وول و لووذلك 

 كووالن وص أهوودات معلانووة ف ووي تتضوومن تكلايفووا كميووا لتجوو  الإنفووا ، و مصووادر هووذه الإلاووراداي  غيووة تت لاووق
العدالووووة و تت لاووووق   الإقتصوووواد ال ووووومي ودفووووع رجلووووة التنميووووة، و لشووووارة الإسووووت رار فووووي الإقتصوووواد الووووولني

 (2) .الإجتمارية الان أفراد المجتمع، و ت ليص التفاوي الان الدخول الوالأة و الدخول العالية ت
ة الماليوة لااود أن يضو  مجموروة اناءا رلأ التعواريف السوا  ة فوتن أي تعريوف شوامل و كوات للسياسو

 من العناصر الم مة و هي:
 الإجراءاي و التداالار المالية التي تتخذها الدولة؛ -
 تستعمل الإجراءاي للتأثلار رلأ النشاط الإقتصادي في المجتمع؛ -
تسوووتعمل السياسوووة الماليوووة لتت لاوووق أهووودات معلانوووة فوووي م ووودمت ا الن ووووص  الإقتصووواد ال وووومي و دفوووع  -

 و ت ليص التفاوي الل  ي الان أفراد المجتمع.رجلة التنمية 
و  التوووالي يمكووون ال وووول أن السياسوووة الماليوووة هوووي مجموروووة مووون الإجوووراءاي و التوووداالار الماليوووة التوووي 
تتخذها الدولة للتأثلار رلأ النشاط الإقتصادي في المجتمع، و هي تسوعأ للوأ الوصوول للوأ أهودات معلانوة 

 .ر الإقتصادي و ت ليص التفاوي الل  ي الان أفراد المجتمعفي م دمت ا تت لاق التنمية و الإست را

 الفرر بين السياسة المالية والمالية العامةالفرع الثاني: 
وتعنووي    Financeرلووأ كلمتوولان لتووداهما الماليووة  Finance publique ي ووو  مصووللي الماليووة العامووة

   recette جااي لاتمثل في للاراداي الدولوةمن جانالان للاجااي و سلاي، فالجانب الإلا الذمة المالية  ما فلا ا
 التي لاتوجب dèpense السلاي المدلان لاتمثل في النف اي العامة  ما ل ا من ت و  لدى الأفراد والجانب

ووصووف الماليووة  أن ووا رامووة وليسووي خاصووة يعنووي أن ووا تخووص ماليووة  ،رلووأ الدولووة )الإدارة العامووة( صوورف ا
 (3)أي الأشخاص المعنوية العامة ال اأمة والموجودة  الدولة.  الإداراي والسللاي والإداراي العامة

 كذلك م االة النف اي العامة  الإلاراداي العامة ي تضي من الدولة أن تضع ارنامجا متددا لاوضع
 .118، ص 2009، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، إقتصاديات المالية العامة مد ا حديثمتمد الانا،  -(1)
 .87، ص2008دار الث افة، رمان، الأردن،  ،المالية العامة والت ريل ال ريبيمتمود ال يسي، أراد  -(2)
، دار الميزانياة العاماة –الإيارادات العاماة  –المالية العامة: النفقات العامة متمد الصغلار  علي، يسري أاو العولاء،  -(3)

 .8، ص 2003العلو  للنشر والتو يع، رنا ة، الج اأر، 
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ي ااول اولان   budget public مسوت الية روادة موا تكوون سونة، هوذا الارنوامج يسومأ الملا انيوة العاموةلفتورة  
النف اي العامة والإلاراداي العامة، ويوج  ما معا لتت لاق السياسة المالية  الدولة التي هي ج ء من سياست ا 

 الإقتصادية.
 تو  فوي مختلوف الوسواأل التوي الماليوة العاموة  أن وا ت العلو  الوذي لا EDGAR Allixأيضوا رورت 

تمكووون الأشوووخاص المعنوووويلان مووون توووأملان المووووارد اللا موووة لسووود التاجووواي الجماريوووة، وفوووي ال وارووود الواجوووب 
 (1) مرارات ا في لدارة النف اي و الوارداي.ت

و النس ة لمتمد الانا ت المالية العامة هي أتد مجالاي رل  الإقتصاد الذي لادرس الأنشلة التكومية 
، كوووذلك تووودرس الماليوووة العاموووة دور التكوموووة فوووي النشووواط (2)أل المختلفوووة لتمويووول النف ووواي التكوميوووةوالوسوووا

الإقتصووادي و ثوووار ذلوووك رلووأ تخصووويص المووووارد و لسووتخدامات ا وأثرهوووا رلوووأ الرفاهووة العاموووة ورلوووأ سووولوك 
 (3)الأفراد و الم سساي.ت 

ل  الإقتصاد التي ت ت   معالجة ثلاثة مواضويع لنللاقا من التعاريف السا  ة المالية العامة هي أتد فرو  ر
 هي:
 دراسة النف اي العامة التي ت و  ا ا الدولة  غرص لش ا  التاجاي العامة؛ -
 دراسة الإلاراداي العامة وكيفية توجلا  ا في صورة لنفا  را  لتت لاق النفع العا ؛ -
 وووودت الوصووووول للووووأ التوووووا ن دراسووووة الأداة التووووي تسووووتخد  للتنسوووولاق اوووولان النف وووواي والإلاووووراداي العامووووة ا -

 الإقتصادي وتت لاق أهدات المجتمع من خلال الملا انية العامة.
 :لختلفي  راء المفكرين الإقتصادلالان تول لايعة العلاقة الان السياسة المالية و المالية العامةوقد 

للإشووت ا   لاوورى فريووق موون المفكوورين أنوول لوويس هنوواك فوور  اوولان السياسووة الماليووة و الماليووة العامووة، ووف ووا ●
هوو  الإصللاتي للسياسة المالية فتن المصللي كان لاجب أن يكون مرادفا لمصوللي الماليوة العاموة كموا

مسوووتخد  فوووي اللغوووة الإنجللا يوووة، لكووون فوووي الإسوووتخدا  التووودلا  فوووتن السياسوووة الماليوووة ل وووا معنوووأ أوسوووع و 
 (4)الإقتصادي.مختلف، و لارت ط اج ود التكومة لتت لاق لست رار أو تشجيع مستوياي النشاط 

 من ج ة أخرى لارى فريق  خر أن السياسة المالية ترت ط لرت الا وثي ا  الإقتصاد الكلي و تتفر  رنل ●

علاااام الماليااااة العامااااة والت ااااريل المااااالي وال ااااريبي: الموازنااااة والنفقااااات والااااواردات والقاااارو  م وووودي متفوووووظ،  -(1) 
 .17، ص2004ن، اشر، لانالل عة الرا عة، ادون دار ن العامة)دراسة مقارنة(،

- (2)  David N.Hyman,public finance acontemporary application of theory to policy,10th, 

cengage learning, america, 2010,p13.  

 .120متمد الانا، مرجع سااق، ص -(3)
 .9متمد تلمي اللوااي، مرجع ساق ذكره، ص -(4)
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ر  موون فوورو  الماليووة العامووة، و هووي ت ووت   ووأثر الضووراأب و الإنفووا  م اشوورة، كمووا أن السياسووة الماليووة فوو
وسياسووة الوودلان رلووأ الإنتوواج و التوظلاووف و الوودخل والأسووعار، و  التووالي لاوجوود تووداخل و تشووا ك  (1)العووا 

اولان السياسوة الماليووة و الماليوة العامووة، لكون لاتضووي الفور  الان موا أن الماليووة العاموة ت ووت   صوفة جوهريووة 
تخوواذ اجانووب التو  صوولاف و التنظلاوور الانمووا لانصووب لهتمووا  السياسووة الماليووة رلووأ ت ريوور العوولاج الملاأوو  وا 

 (2)ال رار المناسب لكل مشكلة. 
 لن المالية العامة تتاول للاجاد لجا اي واضتة لمجمورة من الأسألة أهم ا:

 كلاف تتصل الدولة رلأ الأموال اللا مة لإش ا  التاجاي العامة والإنفا  رللا ا  -
 ي الإرت اراي و الضوا ط التي لاجب مرارات ا رند ت دلار الإنفا  العا  ماه -
 كلاف تستليع الدولة تغلية نف ات ا العامة اواسلة ما تتصلل من موارد  -
 كلاف تعد الملا انية العامة  -
 كلاف يمكن تت لاق التوا ن الان الإلاراداي العامة و النف اي العامة  -

تتجلووأ فووي لتخوواذ ال ووراراي الملاأموة، لكوول تالووة موون التووالاي و  النسو ة للسياسووة الماليووة فووتن م مت وا 
 السا  ة، فالسياسة المالية ت ت   الجانب التلاي ي العملي للمساأل المالية.

يمكن ال ول أن المالية العامة تتضمن دراسة و تتللال للنف واي العاموة و الإلاوراداي العاموة و الموا نوة 
ا معنووأ أوسووع و أشوومل ف ووي تشووتمل رلووأ مختلووف الأدواي )النف وواي الانمووا السياسووة الماليووة ل وو (3)العامووة، 

العامة، الإلاراداي العامة، الملا انية العامة( و الآلياي التي لات  اواسلت ا التأثلار رلأ ال يكول الإقتصوادي و 
ال  و التووالي تت لاووق الأهوودات المنشووودة لأي …م شووراتل الكليووة مثوول: النوواتج ال ووومي، الإسووت لاك، الإدخووار

سوة لقتصووادية  ع وارة أصووي السياسووة الماليوة أوسووع و أشوومل مون الماليووة العامووة، تلاو  يمتوود لختصاصوو ا سيا
ليشمل لستخدا  الأدواي المالية المتعددة لتت لاق  ثار مر و ة و تجنب الآثار  لار المر و ة رلأ الدخل و 

  الإنتاج و التوظلاف.
 
 

  
(1)- CARL C. PLEHN, INTRODUCTION TO PUBLIC FINANCE, THE MACMILLAN 

COMPANY, LONDON, 1902, p18.   

، دار الميزانيااة العامااة -الإياارادات العامااة-الماليااة العامااة: النفقااات العامااةمتموود الصووغلار  علووي، يسووري او العوولاء،  -(2)
 .15، ص2003العلو  للنشر والتو يع، رنا ة، الج اأر، 

 .19السلاد رلية راد الواتد، مرجع ساق ذكره، ص -(3)
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 (: التمييز بين السياسة المالية و المالية العامة01جدول رقم )

 السياسة المالية المالية العامة
 .ت ت  اجانب التوصلاف و التنظلار       
 .ت ت   الجانب النظري للمساأل المالية       
 ل ا معنأ ضلاق:       

دراسووووووة و تتللاوووووول النف وووووواي العامووووووة والإلاووووووراداي 
 .لموا نة الان ماالعامة و كيفية ا

ت ووووت   اتخوووواذ ال وووورار المناسووووب للمشوووواكل         
 .المالية

 .ت ت   الجانب التلاي ي للمساأل المالية       
 ل ا معنأ واسع:       

سوتخدا  النف واي العاموة  تشمل رلأ كيفية تأثلار وا 
و الإلاوووووراداي العاموووووة و الملا انيوووووة العاموووووة للتوووووأثلار 

 .راتل الكليةرلأ ال يكل الإقتصادي و م ش
 

قتصاااديات الماليااة العامااة: النفقااات العامااة السوولاد رليووة راوود الواتوود، :موون لرووداد اللال ووة انوواءا رلووأالمصاادر:   -مبااادئ وات
ص  ،2000مصووور دار الن ضوووة العربيوووة،ال اهرة، الموازناااة العاماااة دراساااة مقارناااة باااالفكر الإسااالامي، -الإيااارادات العاماااة

 .    19-18ص

 اسة المالية وعلاقتها بالسياسة الإقتصاديةالسي الفرع الثالث:
تعوووورت السياسووووة الإقتصووووادية رلووووأ أن ووووا ت مجمورووووة موووون ال واروووود والوسوووواأل والأسوووواللاب والإجووووراءاي 
والتداالار التي ت و  ا ا الدولة، وتتك  قرارات ا نتوو تت لاوق أهودات لقتصوادية خولال فتورة  منيوة متوددة، كموا 

 (1) لإقتصادية والعلاقاي المت ادلة.أن ا مجمورة من الأهدات والأدواي ا

كذلك تعني السياسة الإقتصادية: ت مجمورة الإجراءاي والتداالار التي تتخذها السللاي العموميوة    
 (2)ر  ة من ا في تت لاق مجمورة من الأهدات المسلرة، ورلأ رأس ا الإست رار الإقتصادي للدولةت. 

جراءاي التي ت و  ا وا الدولوة، والتوي تسوعأ مون خلال وا للوأ لذن فالسياسة الإقتصادية هي مجمورة من الإ
 تت لاق أهدات لقتصادية و لجتمارية.

 

، مداخلوة السياسات الإقتصادية وأدوات تحقياق نجااا التنمياة والإساتقرار فاي إطاار النظاام الإسالاميرمر الشوريف،  -(1)
ورهانوواي المسووت ال، المركوو  الجووامعي  غردايووة،  ردايووة، م دمووة للووأ الملت ووأ الوودولي الأول تووول الإقتصوواد الإسوولامي: الواقووع 

 .3، ص 2011فيفري،  23/24الج اأر، لاومي 
للووأ الموو تمر الوودولي ، مداخلووة م دمووة الفعاليااة النساابية للسياسااة الماليااة والنقديااة فااي الجزائاارال شوولار راوود الكووري ،  -(2)

 .1، ص 2004نوفمار  29/30ال الاد، تلمسان، الج اأر، السياساي الإقتصادية: واقع و فا ، جامعة أاي  كرالعالمي تول:
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هذا وقد ت  تلخيص أهودات السياسوة الإقتصوادية ضومن أربوع أهودات تعورت المربوع السوتري لكالودور 
 (1)وهي:

  النمو الإقتصادي المست ر. La croissance èconomique stable 
 العمالة الكاملة. 
  لست رار الأسعار .Stabilité des prix 
 وا ن في ملا ان المدفورايالت. 

تاركوووا لل لوووا  فوووي ظووول المجتمعووواي الإشوووتراكية كوووان الإهتموووا  منصووو ا رلوووأ الصوووناراي الأساسوووية 
فخلة التنمية كاني تعتمد رلأ ال لارلان العا  والخاص للا أن دور ال لا  العوا   ،الخاص مجالا متدودا

المجتمعوواي التدلاثووة ف وود سووادي كلمووة كووان أكثوور وضوووتا. أمووا فووي ظوول النظووا  الرأسوومالي الووذي يسووود جوول 
الخوصصة مفاهي  السياسة الإقتصادية ف ي لب النظا  الرأسومالي، وقود تظلاوي سياسواي التتوول لاقتصواد 
السووو   اهتمووا  السياسوولالان والإقتصووادلالان منووذ الثمانلانوواي وأصوو ي التخصوويص متووور الن وواش فووي كثلاوور موون 

نلووا  دور الدولووة فووي الإقتصوواد، و اد الإهتمووا  كثلاوورا ا ووذه الوودواأر السياسووية والأكاديميووة اترووادة النظوور فووي 
السياساي مع لن يارالإتتاد السوفياتي الذي تمل معل تغلارا جذريا في النظرة للأ التخليط المرك ي وهيمنة 

 الدولة رلأ الإقتصاد.
مووة وقوود نالووي فكوورة الخوصصووة  الإهتمووا  الكالاوور  ارت ارهووا وسوولالة أساسووية لإصوولاح المشووروراي العا

وت ليص تدخل الدولة في النشاط الإقتصادي )ف ي أتد  سياسوة لقتصوادية(،الأمر الوذي سولانعكس للاجاايوا 
 رلأ أداأ ا و التالي تتسن معدلاي النمو الإقتصادي.

وتعوود الخوصصووة موون أهوو  التغلاووراي التووي لوورأي رلووأ مسووار السياسووة الإقتصووادية، وأصوو ي التموواس 
لتوودخل التكوومي فووي الإنتواج لخفووص الإنفوا  ومعالجووة رجو  الملا انيوواي كالاورا للم ووادرة الخاصوة وللتوود مون ا

التكوميوووة، فوووالت أ ال ووودفان فوووي صووويغة العمووول رلوووأ للووولا  رمليوووة الخوصصوووة فوووي أي ارنوووامج لصووولاح 
لقتصادي ي صد مون وراأول تع يو  النموو واللتوا  اركوب التنميوة لذا كوان التودلا  لاوت  فوي للوار دولوة ناميوة. 

لستخدا  كلمة الخوصصوة للا أن وا ذاي معوان متعوددة، تلاو  يمكون تعريف وا ا سوالة ورلأ الر   من شلاو  
  أن ا مجمورة سياساي متكاملة تست دت الإرتماد الأكار رلأ  لياي السو  وم ادراي ال لا  الخاص من
 أجل تت لاق أهدات التنمية والعدالة الإجتمارية، و التالي فوتن مف وو  الخوصصوة لا ي تصور رلوأ فكورة ايوع

نما هو أوسع نلاقا من ذلك وأرمق  وتداي ال لا  العا  الخاسرة أو الرا تة للأ ال لا  الخاص وا 

 .34، ص 2009، م سسة ش اب الجامعة، الإسكندرية، مصر، أساسيات في إقتصاد المالية العامةراد الله خ ا ة،  -(1) 
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أ تنشويط وتوسويع نلوا  المنافسوة كذلك تعمول الخوصصوة رلو (1)مضمونا مما يشتملل من تتويل للملكية. 
 فووي الإنتوواج والتسووويق ممووا لاوو دي  الضوورورة للووأ تتريوور الأسوووا  موون الإتتكوواراي، فضوولا روون للغوواء قيووا 

ي ووات ن يووف موا نووة الدولووة المتمثوول فووي دروو  الم سسوواي التووي لا  ال لووا  العووا   أنشوولة  لاوور ملاأمووة لوول، وا 
و  المتكامول لاتضوي أن الخوصصوة ليسوي سلسولة مون يمكن ل ا أن تستمر رلوأ أسواس تجواري، ا وذا المف و

نموا هوي ت موة متكاملوة مون السياسواي  ال راراي الم اشرة وليسي تلا موتدا وناجتا وصوالتا لكول الودول، وا 
التوي تسوت دت تت لاووق الأهودات التنمويووة  فعاليوة أكاوور مون خوولال للولا    ليوواي السوو  وفووتي المجوال أمووا  

 لا  المنافسة.م ادراي ال لا  الخاص وتوسيع ن
تعتاوووور اريلانيووووا موووون أول الوووودول التووووي تناووووي سياسووووة الخوصصووووة رلووووأ نلووووا  واسووووع منووووذ أواخوووور  

وقوود شوومل ارنووامج الخوصصووة ايووع أصووول رامووة للووأ ال لووا  الخوواص،  (2) السوو علاناي وبدايووة الثمانلانوواي،
لووأ ت وودي   عووص الخووو دماي و شووكل رووا  تنلوووي الخوصصووة رلووأ ايووع مشوووروراي رامووة مملوكووة للدولووة وا 

العامة للأ ال لا  الخاص، وفي  عص الدول تلاو  تمتلوك التكوموة مشواريع لقتصوادية منتجوة تصو ي هوذه 
 المشاريع للأ ال لا  الخاص السمة ال ار ة للخوصصة.

مووع كوول هووذه المفوواهي  للسياسووة الإقتصووادية فووي ظوول النظووا  الإشووتراكي سووا  ا والرأسوومالي تاليووا فووتن 
مويل الارامج التنموية وهذا  الإرتمواد أساسوا رلوأ مودخراي المجتموع الت ي يوة، تعمل رلأ ت السياسة المالية

لذا فتن التكومة تسعأ لتورية ال لا  الخاص رلأ الإستثمار في المجالاي النافعوة والمناسو ة موع ارنوامج 
روودة الدولووة ت ووو   ضوو ط سياسووت ا الماليووة لتمويوول السياسووة الإقتصووادية معتموودة رلووأ  التنميووة ورمومووا فووتن

 (3)مصادر من أار ها : 
أي العمل رلأ  يادة الإلاراداي لتغلية أوجل الإنفا   غص النظر رلأ كم ا ونور ا  زيادة الموارد: -أولا 

 وهي  ال ا ما تكون للاراداي ضرياية وتكون  شتأ اللر :
لن تتسووولان أسووواللاب التتصووولال والتووود مووون الت ووورب الضووورياي وتتصوووولال  تحساااين أسااااليب التحصااايا: -

 اي الضراأب ت دي كل ا للأ  يادة التصلالة الضرياية  يادة ملموسة.متأخر 
، مداخلوة م دموة للوأ الملت لوأ أساليب و وابط ال وصصاة فاي الجزائارسعلادة اوسعدة،  ينب اوقارة، كاتية اورو ة،   -(1)

أكتوووبر  7-3يووا  الوودولي تووول: لقتصووادياي الخوصصووة والوودور الجدلاوود للدولووة، جامعووة فرتوواي ر وواس، سووللاف، الج اأوور، أ
 .1، ص 2004

، مداخلوة م دموة للوأ الملت وأ الودولي توول: طرر وأساليب  وصصاة المسسساات العمومياة الإقتصااديةسامية تودو،  -(2)
 .01، ص 2004 أكتوبر 07-03أيا  لجدلاد للدولة،جامعة فرتاي ر اس،سللاف، الج اأر،لقتصادياي الخوصصة والدور ا

 .37، ص راد الله خ ا ة، مرجع سااق-(3)
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تستليع التكومة تت لاق للاراد ارفع معدل الضري ة  شرط أن تكوون  يوادة م اولوة  رفل معدلات ال رائب: -
أي لا توو دي للووأ الضوورر الم اشوور و الإنعكوواس الخللاوور وال وودت المووراد الوصووول لليوول أولا وهووو التنميووة 

 الإقتصادية.
لووأ تجنووب الإسوورات فووي لنفووا  الأموووال لاتسوونأ للدولووة تت لاووق للاووراداي  العموول ر  اا ط النفقااات العامااة: -

 العامة.
قوود تسووعأ التكومووة للووأ فوورص ضووراأب جدلاوودة ترارووأ فلا ووا قلووة تكوواللاف الج ايووة  مااوارد  ااريبية جدياادة: -

وروود  الإضوورار  النشوواط الإقتصووادي، وهنووا تجوودر الإشووارة للووأ أن الضووراأب قوود تسووتخد  لإتكووا  الرقا ووة 
رة وأيضووا وسوولالة للرقا ووة رلووأ الإسووتثماراي  لاوور الضوورورية رلووأ السوولع الكماليووة التووي تتوووي منافسووة كالاوو

والتي تتعارص مع من ج التنمية الإقتصوادية وكوذلك تسوتعمل الضوراأب لتمايوة المنتجواي الناشوأة والتود 
 من لستلاراد السلع المنافسة.

ن ال وورص العووا  هووو مالوو  موون المووال تتصوول رليوول الدولووة رووالقاارو  الدا ليااة )القاارو  العامااة(: -ثانيااا
لريووق الإلتجوواء للووأ الغلاوور )الأفووراد، أو المصووارت أو  لارهووا موون الم سسوواي الماليووة( مووع التع وود اوورد مالغوول 

 (1)ودفع الفواأد رن مدتل وشرولل.
كمووووا ت ووووو  الدولووووة اتصوووودار قووووروص ل فووووراد ا وووودت تمكلاوووون   موووون المسوووواهمة الفعالووووة فووووي الن وووووص 

أمونوووا، كوووذلك تسوووتليع الدولوووة اللجووووء للوووأ الإأتموووان  اقتصووواده  وتيسووور ل ووو  لسوووتثماره  أمووووال   لسوووتثمارا م
المصووورفي للمسووواهمة فوووي تمويووول السياسوووة الإقتصوووادية، وذلوووك  تووو  الانوووك رلوووأ ت ووودي  تسووو يلاي لمختلوووف 

 قلاراي الإقتصاد.
أي أن تعموووول الدولووووة رلووووأ  يووووادة التنويووووع فووووي صووووادرات ا   وووودر الإمكووووان، أو التمويااااا ال ااااارجي:  -ثالثااااا

سوووووتثماراي الأجنايوووووة هوووووذا فوووووي تالوووووة لسوووووتتالة خلوووووق لسوووووتثمار متلوووووي قووووووي، وكوووووذلك ك يام وووووا اتشوووووجيع الإ
موووووا تع وووووده الدولوووووة مووووون قوووووروص مووووون الووووودول الأخووووورى أو صوووووندو  الن ووووود الووووودولي وال ووووودت مووووون السياسوووووة 
الإقتصوووووووادية و لرت ال وووووووا الوثلاوووووووق  السياسوووووووة الماليوووووووة هوووووووو الوصوووووووول للوووووووأ رمليوووووووة التكامووووووول الإقتصوووووووادي 

للغايوووووة، و لنعووووودام ا يصووووولاب الإقتصووووواد اخلووووول و لضووووولراب، ف وووووذه  وهوووووي رمليوووووة م موووووة جووووودا وضووووورورية
 (2)العملية تت ق : 

 الإكتفاء الذاتي؛ -
، دار الجامعووة مااد ا لدراسااة أساساايات الماليااة العامااة: أصااول الفاان المااالي للإقتصاااد العااامرووادل أتموود تشوويش، -(1)

 .187، ص 2001الجدلادة، الإسكندرية، مصر، 
 .37سااق، ص راد الله خ ا ة، مرجع -(2)
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 الإقتصاد المست ل  لار التا ع؛ -
 تل مشكلة السو ؛ -
 الإاتعاد رن الأ ماي الإقتصادية؛ -
 تت لاق الت د  والتلور الد وب والساق في التكنولوجيا؛ -
 تت لاق التكامل في الخاراي والع ول ور وس الأموال؛ -
 تت لاق الأمن الغذاأي؛ -
 يا.تت لاق الإست رار العا  لقتصاديا ورسكريا و لجتمار -

 المطلب الثالث: أهداف ووظائف السياسة المالية
 عووود لتسوووا  دور التكوموووة فوووي النشووواط الإقتصوووادي، أصووو ي مووون الواجوووب أن تعمووول التكومووواي رلوووأ 
تنسوولاق نشوواط الأفووراد  تلاوو  تتوتوود الأهوودات و الج ووود ولا تتعووارص أو تتنووافس. و لووذلك أصوو ي ل امووا رلووأ 

 ا ن في جوانب الإقتصاد ال ومي. السياسة المالية أن تعمل رلأ تت لاق التو 
 .أهداف السياسة الماليةالفرع الأول:

  شكل را  تعمل السياسة المالية رلأ تت لاق الأهدات التالية:
أي أنل لاجب أن يكون هناك توا ن اولان مجموو  الإنفوا  ال وومي )نف واي الإسوت لاك و  التوازن العام: -أولا

وروة النواتج ال وومي  الأسوعار الثااتوة فوي مسوتوى يسومي اتشوغلال الإسوتثمار و النف واي التكوميوة( وبولان مجم
 ومتنورووة تسووتخدم ا الدولوة للوصووول للووأ هووذا ال وودت كثلاوورة جميوع رناصوور الإنتوواج المتاتووة، والأدواي التووي

أهم وووا: الضوووراأب و ال وووروص و الإرانووواي و الإرفووواءاي و المشووواركة موووع الأفوووراد فوووي تكووووين الشوووركاي و 
 .(1) لارها
و هووو لاتت ووق روون لريووق التوووا ن اوولان نشوواط ال لووا  الخوواص وال لووا  العووا ، وازن الإقتصااادي: التاا-ثانيااا

فكلمووا كانووي المشووروراي الخاصووة أقوودر رلووأ الإنتوواج موون المشووروراي العامووة كلمووا وجووب رلووأ الدولووة أن 
اجة تمتنع رن التدخل الم اشر و ي تصر نشال ا رلأ التوجيل اواسلة الإراناي و الضراأب لذا دري الت

للأ ذلوك فلان غوي أن لا ت ول المنوافع التوي كوان يمكون التصوول رللا وا لوو ظلوي المووارد فوي ألاودي الأفوراد، و 
الإقتصوادي للدولوة متعادلوة موع المنوافع  للنشواط  ع ارة أخرى لاتت ق هذا التوا ن رندما تكون المنافع التديوة

 (2)للارادات ا من الأفراد. التدية التي ت تلع ا التكومة اتتصلال
 .118، ص 2006، دار الفجر للنشر و التو يع، ال اهرة، مصر، الإقتصاد الكليمتمد العربي ساكر،  -(1)
الودار الجامعيووة، الإسوكندرية، مصوور،  ،النظريااة الإقتصاادية تحليااا جزئااي و كلاي للمبااادئراود المللوب راوود التملاود،  -(2)

 .427، ص 2000
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ياسوة الماليوة ت ودت للوأ تت لاوق المسواواة الإقتصوادية، تلاو  و ي صد  ل أن السالتوازن الإجتماعي:  -ثالثا
أنل في كافة الالدان الرأسومالية لاوجود تفواوي فوي تو يوع الثوروة و الودخل، كموا لاوجود تمركو  لل ووة الإقتصوادية 
فووي ألاوودي قللالووة والنتلاجووة اللايعيووة هووي تعاسووة الجموواهلار والإت وواط العووا  اوولان الأفووراد، وكوول الوودول المت دمووة 

 (1) للال هذا التفاوي تتأ تع  الرفاهية الإقتصادية ويتظأ الجميع  فرص متساوية. تسعأ لت
ي صوود  ووول الإسوووتخدا  الأمثوول للمووووارد الإقتصوووادية فمووثلا: لاجوووب أن يكوووون النظوووا  التاااوازن الماااالي:  -رابعاااا

 الضرياي  سيلا، كافيا ماليا تتأ يستجلاب لإتتياجاي الدولة. 
لأهدات التي ساق ذكرها قد يكون هناك تعارص واضي فيموا الان وا، وما تجدر الإشارة لليل، هو أن ا

لكن ا مرت ة ترتلا ا منل يا،  تلا  أن السياسة المالية ت دت أولا للأ تت لاق التوا ن العا ، ثو  تووفلار التووا ن 
الإقتصووادي، ثوو  التوووا ن الإجتموواري  شوورط أن لا لاخوول هووذا ال وودت  ووالتج  الأمثوول للإنتوواج، وأخلاوورا ال وودت 

  مالي مع مراراة م تضياي هدت الإست رار والظروت الملاأمة للإنتاج الأمثل و العدالة الإجتمارية.ال

 

 
 الوظائف الأساسية للسياسة الماليةالفرع الثاني:

تووووو ثر السياسووووووة الماليووووووة رلووووووأ الإقتصوووووواد  عوووووودة لوووووور ، ويمكوووووون رصوووووود الوظوووووواأف والأمووووووور التاليووووووة 
 للسياسة المالية:

 
الودار الجامعيوة،  ،مباادئ الإقتصااد الكلايمضان متمد م لد، متمد سلاد رااد، ليموان رليوة ناصوف، كامل  كري، ر  -(1) 

 .304، ص 2002الإسكندرية، مصر، 
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 السياسة المالية ودورها في تحقيق التنمية الإقتصادية-أولا
اوجووووول روووووا  يمكووووون تعريوووووف التنميوووووة الإقتصوووووادية رلوووووأ أن وووووا ت العمليوووووة التوووووي يتووووود  مووووون خلال وووووا 

شوووووامل ومتواصووووول مصوووووتوب ا يوووووادة فوووووي متوسوووووط الووووودخل الت ي وووووي وتتسووووون فوووووي تو يوووووع الووووودخل تغلالاووووور 
 (1) لصالي الل  ة الف لارة وتتسن في نورية التياة وهيكلي في الإنتاج ت.

لذن موووووون خووووووولال هووووووذا التعريوووووووف يمكوووووون ال وووووووول أن التنميوووووووة الإقتصووووووادية تنلووووووووي رلووووووأ تتسووووووون وتغلالاووووووور 
 تمارية، مع  يادة في متوسط الت ي ي.شامل ملتوظ في المجالاي الإقتصادية والإج

لن رملية التنمية لا تت  للا  الإرتماد رلأ الدولة ا دت تركلا  وتجميوع الفواأص الإقتصوادي المتت وق      
جتماريووا موون أجوول لرووادة تو يووع الوودخل  الاوود الدولووة لإسووتخدامل مرك يووا لصووالي التغلالاوور المنشووود لقتصوواديا وا 

 (2)لان الت ي لالان للثروة. والثروة لصالي الكادتلان والمنتج

وفووي هووذا الصوودد تسوواه  السياسووة الماليووة  شووكل كالاوور فووي التنميووة الإقتصووادية و يووادة مسووتوى النشوواط 
الإقتصادي للمجتمع، وتستخد  الدولوة كول الوسواأل والإمكانيواي لتووفلار الموال الولا   للوصوول للوأ ال ودت. 

خمية والإرتموواد رلووأ الموودخراي الولنيووة. ف النسوو ة وفووي كوول الأتوووال رللا ووا تجنووب الوسوواأل التمويليووة التضوو
لاستثمار ال لا  الخاص، الذي يعتمد في تمويلل رلأ مدخراي ال لا  العاألي وقلا  الأرمال، رلىالدولة 
أن تتف  الأفراد رلأ الإدخار وتوجلا    للأ الإستثمار المجدي ضمن خلط التنمية الشاملة، ورد  التوجل 

 كي رلأ السلع الكمالية.نتو الإنفا  الإست لا
 وفيما لاتعلق  استثماراي الدولة فمصادر التمويل هي:

 التي تتمثل في صافي نشاط الم سساي التي تملك ا الدولة. مد رات الدولة: -
وذلوك اتلاجواد رلاقوة ت ادليوة اولان  يوادة الإلاوراداي الجاريوة للخودماي  فائ  الموزازنة الجارياة لل ادمات: -

 ارية من خلال:وتخفيص الإستخداماي الج
 يادة الإلاراداي الضرياية؛  
 الت شف التكومي، أي ت نلان النف اي العامة  تلا  لا لانتج لنخفاص في الأداء التكومي؛ 
 تجنب الت رب الضرياي وتتصلال المستت اي الضرياية؛ 
 يادة سعر الضراأب التالية؛  
 .فرص ضراأب جدلادة 

 
 .10ص ،2000الاسكندرية، مصر،  ،، الدار الجامعيةلتنميةإتجاهات حديثة في اراد ال ادر متمد رلية، -(1)
 .206،ص1999، الل عة الاولأ، دار صفاء للنشر والتو يع، رمان، الأردن،المالية العامةلار  التاج،  -(2)
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نعنووي ا ووا ال ووروص الداخليووة السووليمة أي الإقتووراص الت ي ووي النوواج   اللجااوق إلااى القاارو  الدا ليااة : -
ري، ويجب الإاتعاد قدر الإمكان رن الإقتراص التضخمي الناج  رن التوسع في رن الإدخار الإختيا

نخفاص الدخل الت ي ي و التالي لرتفوا  فوي  لصدار الن ود مما لانتج رنل لرتفا  في مستوى الأسعار وا 
نخفاص الدخل الت ي ي و التالي لرتفا  تكاللاف التنمية.  مستوى الأسعار وا 

جيع الصوادراي و يادت وا، أو رون لريوق ال وروص الخارجيوة، أو جوذب وذلوك اتشو التمويا من ال ارج: -
 (1)ر وس الأموال الخارجية للإستثمار داخل الدولة. 

 السياسة المالية وتحقيق الكفاقة الإقتصادية في ت صيص الموارد -ثانيا
 ص أو التاجايوال شرية الان الأ راي صد اتخصيص الموارد الإقتصادية رملية تو يع الموارد المادية      

 المختلفة  غرص تت لاق أرلأ مستوى من الرفاهية لأفراد المجتمع.
 يشمل التخصيص العدلاد من الت سيماي:

 تخصيص الموارد الان ال لا  العا  والخاص. -
 تخصيص الموارد الان سلع الإنتاج وسلع الإست لاك. -
 تخصيص الموارد الان الإست لاك العا  والخاص. -

تووتلخص فوي الإختيووار اوولان العدلاود موون أوجوول التفصولال، مثوول التفضوولال أي أن أي مشوكلة التخصوويص 
الان تاجوة و أخورى، أو اولان  ورص و خور، أو اولان قلوا  لقتصوادي و  خور، وفوي جميوع الأتووال لاتضومن 

 (2)الإختيار التضتية ا عص التاجة أو الأ راص في سالال لش ا  التاجاي التي تنال تفضلال الأفراد. 

ي تسارد رلوأ تخصويص المووارد وتوجلا  وا للوأ المجوالاي ذاي الأولويوة هنالك  عص الإجراءاي الت
 (3)التي تدخل في للار السياسة المالية من ا. 

 الإرفاءاي الضرياية رلأ أرباح الأرمال في الإستثماراي الجدلادة لفترة متدودة . -
 الإرفاء ج أيا من الضراأب  لار الم اشرة مثل: الرسو  الجمركية. -
 متتج ة من الضراأب لذا ما لستمري في لنشاء مشاريع جدلادة أو تجدلادها.لرفاء الأرباح ال -
 . 208لار  التاج، مرجع سااق، ص  -(1)
، م وال متووفر رلوأ السياسات المالية في الإقتصااد الإسالامي ودورهاا فاي الحاد مان الفقار  وابطان رلي العو و ،  -(2)

 .http://www.kantarji.com/figh/economicos html الموقع الإلكتروني:
دور السياسااة الماليااة فااي إسااتقطاب الإساتثمار الأجنبااي المبا اار: دراسااة حالااة الجزائاار  االال راود ال اسووط او يوان،  -(3)

ية، جامعووة تسوولا ة اوون ، مووذكرة م دمووة ضوومن متلل وواي نلاوول شوو ادة الماجسووتلار فووي العلووو  الإقتصوواد2004-1994الفتاارة 
 .71، ص2006/2007اورلي، الشلف، الج اأر، 

 

http://www.kantarji.com/figh/economicos


 للسياسة المالية النظريةالخلفية                                                                                       الفصل الأول:

26 
 

 ت دي  لراناي لستثمارية )رأسمالية( للمنشآي الصغلارة. -
الإنفوووا  التكوووومي مثووول: اووورامج التووودريب والتأهلاووول واللووور  والمواصووولاي و لارهوووا مووون أصووونات الإنفوووا   -

 المتعل ة  الانية الأساسية للإقتصاد.
 تحقيق الإستقرار الإقتصاديالسياسة المالية و  -ثالثا

تعتاوووور الالاأووووة الإقتصووووادية المسووووت رة شوووولاأا أساسوووويا فووووي تت لاووووق التنميووووة فووووي لقتصوووواد مووووا، وموضووووو   
الإسوت رار الإقتصوادي يمكون تج أتول للوأ ثولا  أهوودات رأيسوية متوددة وهوي: نموو النواتج الت ي وي، التشووغلال 

سووت رار الأسووعار، ويمكننووا لضووافة الإسووت رار فووي سوو عر الصوورت والتوووا ن الخووارجي لذا أخووذنا  عوولان الكاموول وا 
درجة الإنفتاح الإقتصادي، ولعلل من الواضي أن هذه الأهدات متداخلة ومترا لة، فادون العمالوة الإرت ار 

الكاملة فتن الناتج المتتمل في لقتصاد موا لون لاتت وق  صوفة كليوة، كموا تو دي ت ل واي الأسوعار للوأ سويلرة 
 الإقتصادي.رد  التأكد وررقلة النمو 

ويووورت ط مف وووو  الإسوووت رار الإقتصوووادي  مف وووو  الووودورة الإقتصوووادية، تلاووو  التجربوووة التاريخيوووة للوووأ أن 
نكمواش النشواط  نخفاص معدلاي ال لالة لات ع ا فتراي  طء النمو الإقتصادي وا  فتراي التوسع الإقتصادي وا 

يونخفص المسوتوى العوا  ل سوعار، الإقتصادي، ففي فتراي  وطء النموو الإقتصوادي ترتفوع معودلاي ال لالوة و 
والدورة الإقتصادية المفترضوة تعكوس تركوة منتظموة مون الإ دهوار والركوود، للا أنول فوي الواقوع فوتن الودوراي 
الإقتصووادية لا تأخووذ شووكلا منتظمووا، و التووالي فووتن تفوواق  لخووتلال الإسووت رار الإقتصووادي الووداخلي والخووارجي 

صادية الخللارة كتفاق  معودلاي التضوخ  وتودهور معودلاي التضوخ  يفر   كل تأكلاد رددا من الأ ماي الإقت
 (1) وتدهور معدلاي النمو الت ي ية.

وم اومووة الت ل ووواي الإقتصووادية، فوووتذا  ،لن السياسووة الماليووة ت ووودت للووأ تت لاووق الإسوووت رار الإقتصووادي
 وا تسوتخد  كاني التكومة تر ب فوي الوصوول للوأ مسوتوى معولان ومر ووب مون الودخل ال وومي الت ي وي فتن

في تلك التالة أدواي السياسة المالية لتت لاق ذلك ال دت، وفي تال الوصول للأ ذلوك المسوتوى المر ووب 
من الدخل ال ومي الت ي ي فتن دور السياسة المالية هنا لاتلخص في المتافظة رلوأ لسوت رار هوذا المسوتوى 

 ومنع الت ل اي التي قد لاتعرص ل ا الإقتصاد.
عادة توزيل الد ولالسياسة ال -رابعا  مالية وات

من الوظاأف الرأيسية التي ت و  ا ا السياسة المالية هي متاولة تو يوع الودخل الوولني  شوكل روادل 
 او رلأ الأقل قريب منل، وهذا لا يعني تو يع الدخل  شكل متساوي الان أفراد المجتمع ال مكافأة الأفراد

دراسة تطبيقية قياسية لنمااجج التنمياة  الكلية لسياسة الإنفار الحكومي: الآثار الإقتصاديةوللاد راد التملاد رالاوب،  -(1)
 .63-62، ص ص 2010، الل عة الأولأ،مكت ة تسن العصرية، الاروي، لانان، الإقتصادية
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نتووواج   الموووادي والفكوووري تلاي وووا للماووودأ ال اأووولت لكووول تسوووب رملووول وج وووده ت وفوووي هوووذا  تسوووب مج وووودات   وا 
 (1)فرد من أفراد المجتمع.  في التو يع ضمان التد الأدنأ من الدخل لكلالعدالة  الإلار فتنل من

في هذا الصودد فوتن السياسوة الماليوة تعمول رلوأ الإقولال مون التفواوي اولان الأفوراد فوي تو يوع الودخول 
 والثرواي والت ريب الان ل  اي المجتمع هناك لاتسا ان في تفاوي الدخول هما:

 في ال دراي الذهنية والم اراي الجسدية ل فراد.العامل الأول: ناج  رن التفاوي  -
العامل الثاني: ناج  رن التفاوي في تملك الثرواي المدرة للدخل، و شكل را  فتن الدخول الناجمة رن  -

تكون أقول مون دخوول الملكيوة، مون هنوا فوتن أي سياسوة ماليوة تت ع وا التكوموة …( العمل )أجور، رواتب
 (2) الدخول، من أه  السياساي المالية المت عة:من هذه الفجوة في لاجب أن ت لل 

موون خوولال التسووعلار الجاووري، أو تتدلاوود توود أدنووأ ل جووور أو  يووادة  التااد ا فااي أسااعار الساالل والمااوارد: -
أسعار السلع الكمالية و تخفيص أسعار السلع الأساسية أو ت دي  الودر  ل نشولة الانتاجيوة المخصصوة 

  دي للأ ت للال الفجوة في الدخول الان الأ نياء والف راء.لإنتاج السلع الأساسية. وهو ما لا
ذلووك موون خوولال الضووراأب التصوواردية رلووأ الوودخل، التووي تتوود موون دخووول  تعااديا الااد ول ال  صااية : -

 الأفراد المرتفعة أو من خلال النف اي التتويلية لأصتاب الدخول المتدنية مما لا يد من دخل   الت ي ي.
ول تت ع ذلك من خلال فرص الضراأب رلوأ ملكيوة رأس الموال والضوراأب  عص الد ت ير نمط الملكية: -

 رلأ التركاي وال  اي والوصايا.
 السياسة المالية ومستوى العمالة - امسا

لاوجد فر  الان المف و  النظري والعملي للعمالة الكاملة. فالمف و  النظري تعني العمالة الكاملوة لسوتخدا   -
أمثلا ومن ث  فتن هدت العمالة الكاملوة لاتللوب الوصوول  معودل ال لالوة جميع الموارد لستخداما كاملا و 

 (3) للأ الصفر.
فوووي الأوضوووا  العاديوووة رمليوووا مووون الصوووعب جووودا الوصوووول للوووأ التشوووغلال الكامووول خاصوووة فوووي المجتمعووواي 

 لمجتمعالديم رالية وذلك نظرا لإتلال الآلة متل السلاد العاملة. للا أنل نظريا لذا لفترضنا أن جميع أفراد ا
 يعملون ماردا في أوقاي الفرا  المر و ة والمشرورة وذلك مثل:

 تتدلاد ساراي العمل. -
 العلل الرسمية. -

 .25، ص2007، دار العلو ، رنا ة، الج اأر، نماجج وتمارين محلولة –الإقتصاد الكلي: نظريات السعلاد اري ش،  -(1)
 .208، ص ساق ذكرهلار  التاج، مرجع  -(2)
 .23اري ش، مرجع سااق، ص السعلاد  -(3)
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 قوانلان الت ارد. -
 ال …لنصرات الش اب رن العمل أثناء الدراسة -

فتننا نصل للأ مستوى الإستخدا  الكامل في الفترة ال صلارة وي  أ التأكلاد  أن العمالة الكاملة ك دت 
مووووو، لا يمكووون تت ي وووول، اووول لاجووووب ال اووووول اوجوووود معوووودل  لالووووة روووادي أو لايعووووي وهووووذا اربلووول  معوووودل الن

ال  أي المعدل اللايعي لل لالة هو ذلك الوذي يسومي اتت لاوق أهودات الإسوت رار الإقتصوادي فوي …التضخ 
مستوى مع ول، والمصللي الشاأع للإستعمال خاصة في التتاللال المعاصرة هو الإستخدا  المتاح أي ردد 

 المناصب المتوفرة فعلا لأس اب لقتصادية داخلية أو خارجية.
ادي توودو  ظوواهرة ال لالووة موون خوولال السياسووة الماليووة، لذ أن وجووود  لالووة مت الاوودة يمكوون للدولووة تفوو

معنووواه لنخفووواص الللوووب الكلوووي الفعوووال مموووا لاووو ثر سووول ا رلوووأ ر  وووة المنوووتج فوووي التوسوووع فوووي الإنتووواج  سووواب 
لنخفوواص الأسووعار، كمووا يمكوون أن لاوو دي للووأ لي ووات  عووص خلووط الإنتوواج ممووا لاوودخل الإقتصوواد فووي تل ووة 

نخفواص ال للوب الكلوي، وهنوا تكوون السياسوة الماليوة التوسوعية كفلالوة اتت لاوق الإنعواش مفر ة مون ا ل لالوة وا 
الإقتصادي، لما من خلال الإرانواي الإقتصوادية للمنتجولان التوي تسواه  فوي تشوغلال المووارد المتاتوة أو مون 

مي اخلووق فوورص خوولال قيووا  الدولووة اتنشوواء موودن جدلاوودة وموودها اجميووع الخوودماي الأساسووية، الأموور الووذي يسوو
جدلادة للتشغلال كذلك نجد أن النف اي التتويلية الخاصة  المعاشاي والتأملان الذي من شوأنل  يوادة للمأنوان 

 (1) الأفراد رلأ مست ال   يكون لل كالار الأثر رلأ  يادة الإنتاجية.

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

  اللال ة اناءا رلأ المعلوماي السا  ة. تلخيصمن المصدر: 
 
 ، م ال متوفر رلأ الموقع الإلكتروني:الإنفار العام وأثره على مستوى الت  يالعجال،  العمرية -(1)

http///WWW.docstoc.com/docs/145254770//D 
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 المبحث الثاني: أدوات السياسة المالية
 نف واييكشف نشاط الدولة رن نفسل في واقع التيواة الإجتماريوة رون لريوق موا ت وو   ول فوي صوورة        
أهمية هذه الأخلارة للأ كون ا الأداة التي تستخدم ا الدولة في تت لاق الدور الذي ت و   ل فوي  وترجعة، رام

مختلف المجوالاي، ف وي تعكوس كافوة جوانوب الأنشولة العاموة، وتاولان الاورامج التكوميوة فوي شوتأ الميوادلان 
د، وسوعيا وراء تت لاوق في صورة أرقا  و لرتماداي تخصص لكل جانوب من وا، تلايوة للتاجواي العاموة ل فورا

مووون ج وووة أخووورى لاتللوووب قيوووا  الدولوووة اوظيفت وووا الماليوووة المتعل وووة اتت لاوووق  ،ممكووون ل ووو أقصوووأ نفوووع جمووواري 
وتستمد الدولة موا هوي فوي تاجوة  د اللا مة لتغلية نف ات ا العامة،الإش ا  العا  أن تعمل رلأ تدالار الموار 

لك ي تضووي تسوون لدارة ماليووة الدولووة أن يكووون هنوواك كووذ ،لليوول موون خوولال مووا يسوومأ اووو ت الإلاووراداي العامووة ت 
ت ااوول وتنسوولاق اوولان الإنفووا  العووا  والإلاووراد العووا  فووي شووكل مووا يسوومأ اوووت ملا انيووة الدولووة ت. وموون خوولال هووذا 

النف اي العامة،  :الم ت  سلات  الوقوت رلأ مختلف الج أياي المتعل ة  أدواي السياسة المالية المتمثلة في
 وكذلك الملا انية العامة. الإلاراداي العامة

 المطلب الأول: النفقات العامة
موووووع ت الاووووود دور الدولوووووة فوووووي التووووودخل لإشووووو ا  التاجووووواي العاموووووة، تتلوووووور داأموووووا و صوووووفة مسوووووتمرة، 
نظريووووووة النف وووووواي العامووووووة موووووون تلاوووووو  مف وم ووووووا، وتتجوووووودد أنوار ووووووا وت سوووووويمات ا المختلفووووووة، وال واروووووود التووووووي 

 ادية المترت ة رللا ا.تتكم ا، كما تظ ر اوضوح الآثار الإقتص
 تعريف النفقات العامةالفرع الأول: 

لتفق الإقتصادلاون رلأ تعريف النف ة العامة  صورة رأيسوية  أن وا ت مالو  ن ودي ي وو  اتنفاقول شوخص 
 (1)را    صد تت لاق منفعة رامةت. 

 ووف ا ل ذا التعريف يمكن لرت ار النف ة العامة ذاي ثلا  رناصر:       
 مال  ن دي. -
  و  اتنفاقل شخص را .ي -
 الغرص من ا هو تت لاق نفع. -

 وسلات  تناول كل رنصر فيما لالي:
 النفقة العامة مبلغ نقدي -أولا

 الدولة  لن العنصر الأساسي للنف ة العامة هو لستخدا  مال  من الن ود الذي يمثل الثمن لاتتياجاي
، الل عوة الأولوأ، الميزانياة العاماة -الإيارادات العاماة -ماةأساسيات المالية العامة: للنفقات العاسو ي ردلي ناشد،  -(1)

 .25، ص 2008منشوراي التلاي الت وقية، الاروي، لانان، 



 للسياسة المالية النظريةالخلفية                                                                                       الفصل الأول:

30 
 

من سلع وخدماي أساسية لتأملان سلار المرافق العامة وثمنا لر وس الأموال الإنتاجية التي هي  تاجة لللا ا 
وموني الإرانواي رلوأ لخوتلات أنوار وا. ولالموا أن لتنفلاذ المشروراي الإستثمارية التي تتولأ أمر تنفلاذها، 

المعاملاي والم ادلاي الإقتصادية تت  رن لريق الن ود في ظل نظوا  لقتصوادي ن ودي، والن وود هوي وسولالة 
الدولووة فووي الإنفووا ، شووأن ا فووي ذلووك شووأن الأفووراد، وسووواء فووي ظوول نظريوواي الع وود الإجتموواري أو التضووامن 

صودر الإنفوا  وهوي ن ديوة  الضورورة، لكول ذلوك أخوذي النف وة العاموة شوكل الإجتماري فوتن الإلاوراداي هوي م
 (1)ن ود.

لاثلار الإنفا  العلاني مشاكل لدارية متعددة من ا رد  الدقة في ت دلاره أو متا واة الدولوة لو عص الأفوراد 
م ايووا اترلوواأ   م ايووا رلانيووة ت يوود فووي قيمت ووا روون ثموون السوولع والخوودماي التووي قوودموها م ااوول ذلووك كمووا أن ال

العلانيوة تعود لخوولالا  ماودأ المسوواواة اولان الأفووراد فوي تتموول الأر واء العامووة وياودو ذلووك واضوتا رنوود موا تت ووق 
الدولووة المسوواواة اوولان الأفووراد فووي دفووع الضووراأب ثوو  تتووااي الوو عص  م ايووا رلانيووة وهووذا يعنووي تخفوويص العووبء 

فتورة لويلووة موون الو من لاووت  فووي صووورة الضورياي  صووورة  لاوور م اشورة،و الر   موون أن الإنفووا  العوا  قوود ظوول ل
ك يووا  الدولووة  مصووادرة جوو ء موون ممتلكوواي الأفووراد، أو الإسووتيلاء جاوورا رلووأ مووا تتتاجوول موون أموووال  –رلانيووة 

ومنتجاي دون تعويص أصوتا ل تعويضوا روادلا، أو لر وا  الأفوراد رلوأ العمول اودون أجور )السوخرة( للا أن 
صوووواد الم ايضووووة، وصوووواري الن ووووود هووووي الأداة الوتلاوووودة فووووي هووووذا الوضووووع قوووود لختفووووأ  عوووود لنت وووواء مرتلووووة لقت

ستنادا للأ ما ساق لاتعتار الوساأل  لار ن ديوة التوي تت ع وا الدولوة للتصوول رلوأ منتجواي أو ،الم ادلاي وا 
مني المسارداي، من قالال النف اي العامة كذلك لا تعتار نف اي رامة الم ايا العلانية مثل: السكن المجاني، 

لإرفاء من الضراأب، أو الشرفية كموني الأل واب والأوسومة التوي ت ودم ا الدولوة لو عص ال واأملان أو الن دية كا
اخدماي رامة أو لغلاره  من الأفوراد. ولا ي لول مون ذلوك أنول فوي  عوص التوالاي الإسوتثناأية التوي قود لاتعوذر 

روب والأ موواي رلووأ الدولووة تمامووا التصووول رلووأ لتتياجات ووا روون لريووق الإنفووا  الن وودي مثوول: أوقوواي التوو
التادة، قد تعد  عوص الوسواأل  لاور الن ديوة مون قالاول النف واي العاموة. للا أن ذلوك لسوتثناء لا لاجوب التوسوع 

 فيل  أي تال من الأتوال.
 (2)وهناك جملة أس اب ت ف وراء لتجاه الدولة للأ الصيغة الن دية في نف ات ا وهي: 

 د الن وودي ورليوول فوولا يع وول أن لاتعاموول الأفووراد تتووول المجتمعوواي موون الإقتصوواد العلانووي للووأ الإقتصووا
 فيما الان    الصيغة الن دية وتتعامل الدولة مع    الصيغة العلانية.

 اودون سونة نشور، العورا ،، دار الكتوب للل اروة والنشور،  غوداد، علم المالية العاماة والت اريل الماالي، جنوااياللاهر  -(1)
 .18-17ص ص 

 .51ق ذكره، ص رادل فليي العلي، مرجع سا-(2)
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 .صعو ة ممارسة الرقا ة الإدارية والارلمانية رلأ الإنفا  العلاني 
 النفقة العامة يقوم بها   ص عام -ثانيا

لاتمثل هذا العنصر في أن الشوخص الوذي ي وو   النف وة هوو مون أشوخاص ال وانون العوا  فوي الدولوة  مختلوف 
وتجودر الإشوارة للوأ أن هوذا ،  سوتوى المتليوايمستويات ا التكومية سواء رلأ المستوى المرك ي أو رلوأ م

الشووورط هوووو شووورط ضوووروري ولووويس كافيوووا تلاووو  أن صووودور النف وووة رووون أتووود أشوووخاص ال وووانون العوووا  لاتعووود 
 الضرورة نف ة رامة للا لذا كان لنفا  هذا الشخص العا  هو من أجل لشو ا  تاجوة راموة، و الضورورة لا 

انون العا  نف ة رامة للا لذا كان لنفا  هوذا الشوخص العوا  مون تعتار النف ة التي ي و  ا ا أتد أشخاص ال 
أجل لش ا  تاجة رامة، و الضرورة لا تعتار النف وة التوي ي وو  ا وا أتود أشوخاص ال وانون العوا  نف وة راموة 
لذا كوان ال وودت من وا منفعووة خاصوة اوول لااود أن تكووون النف ووة هوي لإشوو ا  منفعوة رامووة فوي سوولعة أو خدمووة 

 (1)رامة. 
 تحقيق المنفعة العامة. -ثاثال

لا يكفووي أن لاتت ووق الركنووان السووا  ان تتووأ نكووون أمووا  نف ووة رامووة اوول لاجووب أن لاوو دي الإنفووا  العووا  للووأ 
. أي أنل من الضروري أن تستخد  النف ة العامة من أجل لشو ا  تاجوة راموة، ويجود (2)تت لاق منفعة رامة

ر الوتلاد للنف اي العامة هو وجود تاجاي رامة، فتتولأ هذا الركن مارره في أمرين لثنلان، أول ما أن المار 
الدولووة أو ال لاأوواي والم سسوواي العامووة لشوو ار ا نيا ووة روون الأفووراد، لووذلك لاجووب أن يكووون ال وودت موون النف ووة 
العامة هو تت لاق نفع را  لاتمثل في لش ا  تاجة رامة، ثانلا ما لذا كان الإنفا  لا دت للوأ تت لاوق منفعوة 

، أو  عووص الأفووراد، فتنوول لاخوورج روون للووار النف وواي العامووة، لأنوول لاتعووارص مووع ماوودأ خاصووة لوو عص الفأوواي
المسووواواة اووولان المووووالنلان، وقووود أثووواري فكووورة المنفعوووة العاموووة كثلاووورا مووون الجووودل اووولان كتووواب الماليوووة العاموووة و 

للووأ معيوووار دقلاووق ل يوواس المنفعوووة العامووة، وقووود اووذلي متوواولاي ردلاووودة فووي سوووالال  الإقتصوواد تووول التوصووول
 :(1)لتوصل للأ مثل هذا المعيار، يمكن أن نذكر من اا

  تتت ووق المنفعووة العامووة ال صوووى، رنوودما تتسوواوى التضووتية التديووة التووي لاتتمل ووا الأفووراد فووي سووالال
تمويوول النف وواي العامووة، مووع المنفعووة التديووة لوودخول   المت  يووة  عوود لقتلووا  جوو ء موون هووذه الوودخول 

  لتمويل النف اي العامة.
-175، الودار الجامعيوة، الإسوكندرية، مصور، السونة   ص ص إقتصاديات المالية العاماةلمللب راد التملاد، راد ا-(1) 

176. 
(2)-Matthieu CONAN, L’élaboration d’une théorie générale des dépenses publiques, 

revue du trésor, No 2, france, Février 2008, p3. 
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 ،رنوودما تتسوواوى المنووافع التديووة لجميووع النف وواي العامووة فووي أوجوول  تتت ووق المنفعووة العامووة ال صوووى
 لستخدامات ا المختلفة.

تتت ووق المنفعووة العامووة ال صوووى، رنوودما لاووت  تو يووع النف وواي العامووة رلووأ أوجوول الإسووتخداماي المختلفوووة  -
  تلا  لاتت ق أكار قدر من الدخل ال ومي الت ي ي.

 تقسيمات الإنفار العام الفرع الثاني:
  موون تعوودد وتنووو  ت سوويماي النف ووة العامووة سووواء رلووأ مسووتوى الكتا وواي الإقتصووادية والماليووة أو  ووالر 

رلأ المستوى التلاي ي الذي تظ ره موا ناي الدولة، للا أن هذه الت سيماي فوي مجمل وا النظوري والتلاي وي 
 (1)تستند للأ معيارين رأيسلالان: 

ل الآثووار الإقتصووادية للنف وواي العامووة ومعرفووة نتاأج ووا لاووت  الإسووناد لليوول رنوود تتللاوو المعيااار الإقتصااادي: -
الماليوووة، ونظووورا ل هميوووة التوووي لاتملاووو  ا وووا هوووذا المعيوووار لاوووت  الإرتمووواد رليووول فوووي لروووداد الموا نووواي العاموووة 

 ال …..التدلاثة، كموا نة التخليط والارمجة والموا نة الصفرية
سوووتنادا للوووأ هوووذا ويوووت  الإسوووتناد لليووول فوووي تصووونلاف النف ووواي ال المعياااار الو اااعي: - عاموووة  موا نوووة الدولوووة وا 

 المعيار لات  ت سي  أو تاويب النف اي العامة للأ ثلا  ت سيماي:
 الت سي  الإداري.   -
 الت سي  النوري. -
 الت سي  الوظيفي. -

 التقسيمات الإقتصادية للنفقات العامة. -أولا
د موون المعووالالار فووي تصوونلاف فووي نلووا  الت سوويماي الإقتصووادية للنف وواي العامووة لاووت  الإسووتناد للووأ روود

 النف ة العامة من أه  تلك المعالالار:
 معيار لايعة النف ة. -
 معيار دورية النف ة. -
 معيار الغرص من النف ة. -

لسووتنادا للووأ هووذا المعيووار لاووت  التملالاوو  اوولان نووورلان موون النف وواي: النف وواي الت ي يووة معيااار طبيعااة النفقااة: -1
  اي لرادة التو يع(. )الفعلية( والنف اي التتويلية )نف

هووي تلوووك التووي تنف  ووا الدولوووة موون أجوول التصوووول رلووأ السوولع والخووودماي : النفقااات الحقيقياااة )الفعليااة( ●
 اللا مة لتسلالار المصالي العامة مثل: رواتب الموظفلان ومستخدمي الدولة وشراء الأج  ة والفواأد التي 

 .59-58، مرجع ساق ذكره، ص ص وأخرون  خالد شتادة الخللاب-(1)
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ال ووروص العامووة. هووذه النف وواي توو دي للووأ  يووادة الوودخل ال ووومي لأن ووا توو دي للووأ خلووق دخووول توودفع ا رلووأ 
 .(1)الولنيجدلادة تضات للأ الدخول المكونة للدخل 

هي تلك التي تنف  ا الدولة دون م اال أي دون التصول رلأ أيوة سولعة أو :النفقات )التحويلية )الناقلة(●
ل الدولووة موون هووذه النف وواي هوووو لرووادة تو يووع الوودخل والثووروة  تلاوو  لاووت  ن وول ال ووودرة وكل مووا تيغيوو….خدمووة

 (2)الشراأية من فأة للأ أخرى مما لا دي للأ  يادة الدخل ال ومي  شكل م اشر. 
تشووووومل هوووووذه النف ووووواي: الإرانووووواي  مختلوووووف أنوار وووووا، المسوووووارداي الإجتماريوووووة المختلفوووووة، الضووووومان 

ة وال لالووة، المسووارداي الإقتصووادية رلووأ لخووتلات أنوار ووا، الإرانوواي الإجتموواري، التووأملان ضوود الشوولاخوخ
 لل …الخلارية والث افية

ويرى  عص الإقتصادلالان أن النف اي العامة لاجب أن لا تنفق ادون م اال، وأن النف اي التتويلية لا 
الإداراي وأن الدولوووة لا يسووومي ل وووا  وووأن ت تلوووع جووو ء مووون أمووووال الأفوووراد للا فوووي سوووالال تسووولالار …ماووورر ل وووا

التكومية الضرورية وهذا هو المف و  الللاارالي. للا أن المف وو  التودلا  يعتاور النف وة العاموة قاول كول شويء 
وسلالة مالية للتدخل في التياة الإقتصادية والإجتماريوة ولويس الم و  نوو  النف وة  م ااول أو اودون م ااول فوي 

 لة التدلاثة أكثر من النف اي الأخرى.كثلار من الأتيان النف ة ادون م اال، وتت ق أ راص الدو 
 :(3)لات  فيل ت سي  النف اي للأ نورلان:معيار دورية النفقة العامة -2
 )هووي تلووك النف وواي التووي تتجوودد دوريووا رلووأ أسوواس معيووار تكرارهووا  :النفقااات العاديااة )الثابتااة، الجاريااة

 وة منتظموة كمرت واي المووظفلان الدوري فترد في كل ملا انية من ملا انياي الدولة العادية كل روا  و لري
ونف اي صيانة الم اني العامة، واللر  والمواصلاي العامة، وليس الم صود دوريوة النف وة تكرارهوا كول 

 .را  في الملا انية انفس المال 
 )هوووي النف ووواي التوووي لا تتكووورر  صوووفة دوريوووة كووول سووونة، :النفقاااات غيااار العادياااة )المت يااارة، الرأسااامالية

ة الأوبأووة اللارأووة كو وواء الكوووللارا ونف وواي ل اثووة منكوووبي ال لوو ال والأراصوولار كنف وواي التووروب ومكافتوو
 والفيضاناي  لار العادية.

 :يمكن فيل التملالا  الانمعيار ال ر  من النفقة:-3
 تشتمل:  هي تلك النف اي المتعل ة  سلار المرافق العامة، واللا مة ل يا  الدولة، تلا  :النفقات الإدارية 

 
، الل عوووة الأولوووأ، دار المسووولارة للنشووور والتو يوووع والل اروووة، إقتصااااديات المالياااة العاماااةهووودى العووو اوي،  متمووود لاقوووة، -(1)

 .54، ص2007الأردن، 
(2)- Eric oliva, finances publiques, dalloz, paris, France, 2001,page 18. 

 .22، ص 2008ة، الج اأر، ، الل عة الثالثة، دلاوان الملاوراي الجامعيالمالية العامةرلي   دود،  -(3)
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والأمن، والعدالة، والتمثلال السياسي، وتعتار النف اي العسكرية أه  انود هذا النو  من  نف اي الدفا ،
 .(1)الإنفا 

 :هي تلك النف اي المتعل ة  الأ راص الإجتمارية للدولة والتي تتمثل في النفقات الإجتماعية
جتمارية ل فراد، وذلك رن لريق تت لاق قدر من الث افة التاجاي العامة التي ت دي للأ التنمية الإ

والتعلي  والصتة ل فراد وكذلك تت لاق قدر من التضامن الإجتماري رن لريق مساردة  عص 
 الفأاي )لرانة العالللان، لرانة الأسر الكالارة التج  ذاي الموارد المتدودة(.

 :اط ال لا  الخاص قصد المراق ة والأداء تار  في النف اي التي تضات للأ نشالنفقات الإقتصادية
الفعال في در  الإقتصاد المتلي، وتض  نف اي الإستثماراي العامة التي ت دت للأ توفلار الخدماي 

ال  لضافة للأ نف اي در  التجارة الخارجية …الأساسية كالن ل والمواصلاي، الك رباء، الماء
وت دت الدولة من ،اتة ورملياي الصرت والري وال رارة ونف اي تماية الغا اي ونف اي در  السي

وراء هذا النو  من النف اي للأ خلق ر وس أموال جدلادة و يادة الناتج الولني، وهذا النو  من 
 .(2)النف اي تولأ لل أهمية كالارة في الدول النامية خاصة، وذلك لضعف نشاط ال لا  الخاص ا ا

 (3)اي العامة للأ: تصنف النف :معيار الهيئة القائمة بالإنفار-4

هي تلوك التوي ت وو  ا وا ال لاأواي المتليوة والمخصصوة لإقلوي  أو منل وة موا، كالإنفوا  رلوأ :نفقات محلية●
 لنشاء الجسور والسدود والإنفا  رلأ خدماي التعلي  والصتة في المنل ة أو الإقلي .

لنفع العا  لصالي أفراد هي التي ت و  ا ا ال لاأاي المرك ية والتي تخصص لتت لاق ا:نفقات مركزية●
المجتمع في كافة الأقالي  والمنالق دون لستثناء ومثال ذلك: النف اي العسكرية المخصصة للدفا  

 الولني.
 التقسيمات الو عية للنفقات العامة -ثانيا

في الار الت سيماي الوضعية للنف اي العامة لات  الاستناد كذلك للأ مجمورة من المعالالار نذكر من ا 
 ي:مالال

 
  .31متمد الصغلار  علي، مرجع ساق ذكره، ص -(1)
مووذكرة  (،2009-2001أثاار سياسااة الإنفااار العااام علااى النمااو الإقتصااادي )دراسااة حالااة الجزائاار اودخوودو ،  كووري - (2)

 .41ص، 2009/2010ي لاراهي ، الج اأر، م دمة ضمن متلل اي نلال ش ادة الماجستلار في رلو  التسلالار، جامعة دال
دار العلو ، ، المالية العامة النفقات العامة الايرادات العامة الميزانية العامة، تمد الصغلار  علي، يسري أاو العلاءم -(3)

 .38،ص2003رنا ة ، الج اأر، 
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أساس الج ة أو ال لاأة الادارية التي  ي و  الت سي  الاداري للنف اي العامة رلأ المعيار الإداري: -1
 يع ا تسب الو اراي، كماتو   داخل كل و ارة تسب أقسام ا ت و   الانفا ، تلا  لات  تو 

 .(1)وأج  ت ا
الدولة في شكل قلاراي تار  اداخل ا نف اي كل قلا ،  تلا  تظ ر نف اي   المعيار الوظيفي: -2

ورلأ سالال المثال نجد: نف اي ادارة رامة، نف اي قضاء، نف اي رلاقاي دولية، نف اي اقتصادية، 
  اي ث افية...لل نف اي اجتمارية، نف

، لكن تظ ر فيل وظاأف الدولة في ي و  هذا المعيار رلأ الارت ار الوظيفي المعيار الاقتصادي: -3
فلايكتفي  ال ول انف اي اقتصادية واجتمارية ال يظ ر تو يعا  قلاراي متعددة للوظيفة الواتدة،

للأ  الاقتصادي  تسب أنوا  هذا النشاط، ومثال ذلك ملا انية التج لا  تلا  ي س  ال لا 
المجالاي المختلفة التي تدخل في هذا ال لا  كمجال ال رارة والصنارة والتجارة والن ل 
والصلاد...لل ، والاتجاه الخدلا  في الدول المتخلفة هو الجمع الان الت سيملان الاداري 

  .(2)والاقتصادي

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 .132ص ،2008ن،رال  الكتب التدلا ، الأرد، المالية العامة، فليي تسن -(1)
 .55، ص2008ر والتو يع، رمان، الأردن، الل عة الأولأ، دار أسامة للنش الإدارة المالية العامة،مصلفأ الفار،  -(2)
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 (: تقسيمات النفقات العامة03 كا رقم )

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 لسا  ة.اللال ة اناءا رلأ المعلوماي ا تلخيصمن المصدر: 
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 دية للنفقات العامةالآثار الإقتصا:الفرع الثالث
تتد  النف اي العامة  ثارا م اشرة و لار م اشرة رلأ النشاط الإقتصاد ال ومي، وتتوقف الآثار 

 الإقتصادية للنف اي العامة رلأ روامل ردلادة من ا:
 لايعة هذه النف اي.●
 هدت النف اي.●
 لايعة الإلاراداي اللا مة لتمويل ا.●
 الوضع الإقتصادي الساأد.●

 تشتمل رلأ ما لالي:  ثار المبا رة للنفقات العامة:الآ-أولا
ي صود  النواتج ال وومي ت مجموو  السولع والخودماي الن اأيوة  :تأثير النفقات العامة علاى النااتج القاومي -1

الم ومة  أسعار السو  خلال فترة  منية معلانة رادة ما تكون السنة  غورص لشو ا  التاجواي المت الاودة 
 (1)للمجتمع ت. 

 (2) اي العامة أن ت ثر رلأ الناتج ال ومي من خلال ردة نواتي: ويمكن للنف

 أو  ،مثووول: النف ووواي الإنتاجيوووة تووو دي النف ووواي العاموووة للوووأ  يوووادة النووواتج ال وووومي  لري وووة م اشووورة وذلوووك
الإسوووتثمارية التوووي تعمووول رلوووأ لنتووواج السووولع الماديوووة والخووودماي العاموووة لإشووو ا  التاجووواي الإسوووت لاكية 

النف اي العامة للأ  يادة الناتج ال ومي  لري ة  لار م اشرة، تلا  ت دي هذه النف اي  وقد ت دي ،ل فراد
للووأ  يووادة قوودرة الأفووراد رلووأ العموول، ورلووأ الإدخووار، وذلووك مثوول: نف وواي التعلووي  والصووتة، تلاوو  لاوو دي 

 الإنفا  رلأ هذه المرافق للأ كفاءت ا وقدرت ا رلأ ت دي  أفضل الخدماي ل فراد.
 دة الإنفووا  العووا  للووأ ن وول  عووص رناصوور الإنتوواج موون فوور  لآخوور موون الفوورو  الإنتاجيووة، قوود توو دي  يووا

كما في تالوة  ،فالدولة تستليع جذب رناصر الإنتاج للأ فر  معلان من خلال توجيل الإنفا  العا  لليل
 لرانة سلعة من السلع.

  للأ تلك المنل ة، فعندما ت يد قد ت دي  يادة الإنفا  العا  في منل ة معلانة للأ توجيل رناصر الإنتاج
الدولووة موون لنفاق ووا رلووأ التعلووي  أو الصووتة فووي منل ووة معلانووة، توو داد الكفوواءة الإنتاجيووة لأفرادهووا وتوو داد 

 .(3)قدرت   رلأ العمل والإدخار، وهو ما لاجذب رناصر الإنتاج للأ تلك المنل ة
 .43السعلاد اري ش، مرجع ساق ذكره، ص  -(1)
 .31، ص 2001، دلاوان الملاوراي الجامعية، الج اأر، المالية العامةن، تسلان مصلفأ تسلا-(2)
، الل عوووة الأولوووأ، دار المسووولارة، رموووان، الأردن، مباااادئ المالياااة العاماااةمتموووود تسووولان الووووادي،  كريوووا أتمووود رووو ا ،  -(3)

 .149، ص 2007
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 لوة توجيول الإنفوا  العوا  قد لا ثر الإنفا  العا  رلأ ر  ة الأفراد ومولال   للوأ الإدخوار  والن ص، ففوي تا
للأ تأملان مست ال الأفراد وت رير معاشاي أو ضماناي لجتمارية كالاورة، قود لاترتوب رون ذلوك لنصورات 

  الأفراد رن العمل و التالي رن الإدخار لأن   يضمنون لراناي تكومية تكفلا  .
لعامة رلأ الإست لاك يعني لن تناول  ثار النف اي ا على الإستهلاك والإد ار:العامة  تأثير النفقات  -2

ضمنيا تناول تأثلارها رلأ الإدخار، لأن هذا الأخلار ماهو للا ذلك الج ء من الدخل الذي لا لات  لستخدامل 
 (1)وي ثر الإنفا  العا  رلأ مستوى الإست لاك من خلال ردة لر : ،في الإنفا  رلأ الإست لاك

 الأج و ة التكوميوة، وكلموا  اد تجو  الإنفوا   تشتري التكومة سلعا وخدماي لست لاكية من أجل تسولالار
 العا   اد مستوى الإست لاك الكلي في الإقتصاد.

  لن ج ءا من الإنفا  العا  الإست لاكي يكون رلوأ شوكل أجوور ومرت واي تودفع ا الدولوة م ااول خودماي
ن ج ءا م موا مون هوذه الودخول سووت لانفوق رلوأ الإسوت لاك مون  قاول تل   لإش ا  التاجاي العامة، وا 

 المستفلادلان لشراء السلع والخدماي، وهذا معناه  يادة الللب الكلي.
  يووادة دخوووول منتجوووي السووولع الإسوووتثمارية وأجوووور العووامللان فوووي المشووواريع الإسوووتثمارية لاووو دي للوووأ  يوووادة 

 مستوى الإست لاك في ال لا  الخاص نتلاجة لرتفا  مستوى الدخل.
توورص السووللاي العامووة رلووأ السوويلرة رلووأ الت ل وواي ت :تااأثير النفقااات العااام علااى مسااتوى الأسااعار-3

التادثة في أسعار السلع والخدماي، و التالي فتن أثر الإنفا  العا  رلأ مستوى الأسعار يظ ر من خولال 
تووأثلاره رلووأ قوووى العوورص والللووب للسوولع والخوودماي فووي الإقتصوواد مووثلا: يمكوون أن يكووون للإنفووا  العووا  دور 

سعار في تالاي الكساد، تلاو  تتودخل الدولوة رون لريوق  يوادة لنفاق وا العوا  في المتافظة رلأ مستوى الأ
نخفاص الأسعار لضومان سولار العمول  رلأ هلاأة لراناي المشروراي الإنتاجية، لتتافر رلأ رد  لن يار وا 

 .(2)في المشروراي
 تتمثل فيما لالي:الآثار غير مبا رة للنفقات العامة:  -ثانيا
ل يووووادة الأوليوووة فووووي الإنفوووا  التكوووومي تولوووود  يووواداي متتاليووووة فوووي الوووودخل، يعنوووي أن ا أثااار الم اااااعف:-1

 .(3)فالمضارف يظ ر ردد المراي التي لا داد ا ا الدخل ال ومي رلأ لثر ال يا   الإنفا  التكومي
ن، ، الل عوووة الأولوووأ، دار المسووولارة، رموووان، الأردمباااادئ المالياااة العاماااةمتموووود تسووولان الووووادي،  كريوووا أتمووود رووو ا ،  -(1)

 .149، ص 2007
 ، متوفر رلأ الموقع الإلكتروني:أثر الإنفار العام على التنمية الإقتصاديةمتمد رمر التاجي،  -(2)

http://alshamtoday.net 

الووودار الجامعيوووة، الإسوووكندرية،  مباااادئ الإقتصااااد العاااام النفقاااات والقااارو  العاماااة )الكتااااب الأول(،المرسوووي السووولاد تجوووا ي،  -(3)
 .181، ص 2000مصر،

http://alshamtoday.net/
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ويعني أن  يادة الللب رلأ السلع الإست لاكية  فعل  يادة الإنفا  العوا  سولاترتب رليول تغلالاور  المعجا:-2
أكار في الإنفا  الإستثماري من خلال  يادة الللب رلأ وساأل الإنتواج الثااتوة مون قاول المشوروراي التوي 

 ت ا. اد الللب رلأ منتوجا
 المطلب الثاني: الإيرادات العامة

أشوكال ا  ت و  الدولة اتغلية نف ات ا العامة من خولال مايسومأ  والالاراداي العاموة، هوذه الأخلاورة تتعودد
 وتختلف لايعت ا ت عا لنو  الخدمة التي ت دم ا الدولة.

 تعريف الإيرادات العامة.الفرع الأول: 
 لاراداي العامة:تعددي التعاريف التي تناولي موضو  الإ

ف ووود ررفوووي الإلاوووراداي العاموووة رلوووأ أن وووا:ت ذلوووك الووودخل الوووذي تتصووول رليووول التكوموووة مووون كافوووة الج ووواي 
 (1)والمصادر و صورة ن دية رادة، من أجل تغلية نف ات ا العامة ت 

وهنوواك تعريووف  خوور :ت الإلاووراداي العامووة هووي مجمووو  الأموووال التووي تتصوول رللا ووا التكومووة للإنفووا  رلووأ 
 (2)فق والمشروراي العامة ووضع سياست ا المالية موضع التنفلاذت.المرا

كموووا ررفوووي الإلاوووراداي العاموووة رلوووأ أن وووا ت مجموروووة الووودخول التوووي تتصووول رللا وووا الدولوووة مووون مووون 
 (3)المصادر المختلفة من أجل تغلية نف ات ا العامة وتت لاق التوا ن الإقتصادي والإجتماري ت. 

ن الإلاووراداي العامووة تمثوول: ت مجمووو  الأموووال التووي تتصوول رللا ووا ويوورى راوود المللووب راوود التملاوود أ
التكوموة سوواء  صوفت ا السويادية أو مون أنشولت ا وأملاك وا الذاتيوة أو مون مصوادر خارجوة رون ذلوك، سووواء 
كانووي قروضووا داخليووة أو خارجيووة، أو مصووادر تضووخمية، لتغليووة الإنفووا  العووا  خوولال فتوورة  منيووة معلانووة، 

 (4)  لاق ردد من الأهدات الإقتصادية والإجتمارية والمالية ت.وذلك للوصول للأ تت

وهنوواك موون لاوورى أن الإلاووراداي العامووة هووي:ت المصووادر التووي تسووتمد من ووا الدولووة الأموووال اللا مووة لسوود 
نف ات ووا وهووذه الإلاووراداي متعووددة أهم ووا للاووراداي الدولووة موون أملاك ووا الخاصووة والضووراأب والرسووو  وال ووروص 

 (5) ة ت.والوساأل الن دي

 .163، ص مرجع ساق ذكره، المالية العامةفليي تسن خلف،  -(1)
 .85، مرجع ساق ذكره، ص دسو ي ردلي ناش -(2)
  .90صمجدي متمود ش اب، مرجع ساق ذكره،  -(3)
 .448مرجع ساق ذكره، ص  إقتصاديات المالية العامة،  راد المللب راد التملاد، -(4)
، ألروتووة م دمووة لسوتكمالا لمتلل وواي درجووة محااددات الإياارادات العاماة فااي فلسااطينشوولا، رولا  متموود راود المتسوون ال-(5)

 .7، ص 2005الماجستلار في المنا راي الضرياية، جامعة النجاح الولنية، ناالس، فلسللان، 
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و النسوو ة لمفكووورين  خوورين: ت هوووي جميووع الأمووووال الن ديووة والعلانيوووة والمن ولووة والع اريوووة التووي تووورد للوووأ 
                                                                                                          (1)العامة للدولة وتغلي انود الإلاراداي العامة في الموا نة العامة ت.  الخ ينة

انوواءا رلووأ مووا سوواق يمكوون ال ووول أن أي تعريووف شووامل للإلاووراداي العامووة لاجووب أن لاتضوومن مجمورووة 
 من العناصر الم مة وهي:

 ) التووي تتصوول  الإلاووراداي العامووة هووي مجمووو  الأموووال ) سووواء كانووي ن ديووة، رلانيووة، من ولووة، ر اريووة 
 رللا ا الدولة.

 .تستعمل الإلاراداي العامة من أجل تغلية النف اي العامة وتت لاق التوا ن الإقتصادي والإجتماري 
 ةمعايير تصنيف الايرادات العام الفرع الثاني:

تعتمد التكوماي رلأ مصادر متعددة للإلاراداي العامة، وتختلوف أهميوة هوذه المصوادر لكول تكوموة 
تسب النظا  الإقتصادي الساأد ومدى ت د  الدولة، والنظا  السياسي المت ع، كذلك تتنو  المعالالار التي لات  

لاراداي تصنلاف الإلاراداي العامة رلأ أساس ا فال عص ي سم ا  تسب مصدر الإلاراد للأ  للاراداي أصلية وا 
مشت ة، الانما ي سم ا ال عص ت عا لمدى لسوتخدا  الدولوة لسوللت ا الآمورة فوي تتصولال ا للوأ للاوراداي سويادية 
لاووراداي  لاوور سوويادية، أخلاوورا لالجووأ الوو عص للووأ ت سوويم ا تسووب درجووة لنتظام ووا للووأ للاووراداي راديووة و لاوور  وا 

 رادية وفيما لالي شرح موج  ل ا:
 لأصلية والإيرادات الم تقةالإيرادات ا-أولا

تتمثوول فووي مووا تتصوول رليوول الدولووة موون أملاك ووا وهووي تعوورت اوودخل الوودوملان أو  الإياارادات الأصاالية: -1
 الإلاراداي الإقتصادية.

هووي تلووك الإلاووراداي التووي تتصوول رللا ووا الدولووة روون لريووق لقتلووا  جوو ء موون ثووروة  الإياارادات الم ااتقة: -2
ورلووأ كوول ف وود هووذا الت سووي  الكثلاوور موون  (2)ا  الإلاووراداي روودا الوودوملان،ويشوومل هووذا النووو  كافووة أنووو …الآخرين

أهملاتووول فوووي وقتنوووا التاضووور نظووورا لضوووآلة تصووولالة الإلاوووراداي الأصووولية  الم ارنوووة  وووالإلاراداي المشوووت ة، ف وووذه 
الأخلاوورة أصوو تي تموود الموا نوواي العامووة  كوول للارادات ووا منووذ أن رموودي الدولووة لايووع ممتلكات ووا موون الأراضووي 

يووة والإرتموواد رلووأ مووا تجايوول موون ضووراأب لتمويوول نف وواي خوودمات ا وفووي الواقووع فووتن هووذا الت سووي  قوود ال رار
لنتصوووري فاأدتووول فوووي ر وووود الإقلوووا  الغربوووي تووولان كانوووي للاوووراداي أمووولاك الدولوووة تمثووول المصووودر الرأيسوووي 

 (3)للإلاراداي العامة. 

 .7ص، أرلاهرلا متمد راد المتسن الشلا، نفس المرجع -(1)
 .53مود التسلان الوادي و خرون، مرجع ساق ذكره، صمت -(2)
 .267مجدي متمود ش اب، مرجع ساق ذكره، ص  -(3)
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  الإيرادات السيادية والإيرادات غير السيادية -ثانيا

: هي تلك الإلاراداي التي تتصل رللا ا الدولة  الإل ا  لستنادا رلأ السللة السيادية الإيرادات السيادية -1
 لل .…ضراأب، الرسو ، الغرامايللدولة مثل: ال

: تتصووول رللا وووا الدولوووة  صوووفت ا شوووخص لرت ووواري قوووانوني مثووول: ال وووروص، الإيااارادات غيااار السااايادية -2
 .(1)ال …ال  اي

 الإيرادات العادية وغير العادية-ثالثا
ل هي تلك الإلاراداي التي تتصل رللا ا الدولة  صفة منتظمة وصورة دورية مثل دخو الإيرادات العادية:-1

الوودوملان، الضووراأب، الرسووو ، وهووذه الإلاووراداي لاتكوورر ورودهووا فووي موارلاوود منتظمووة، رووادة مووا تكووون كوول سوونة 
 ميلادية.

هوي الإلاوراداي الإسوتثناأية أو الإلاوراداي التوي تتصول رللا وا الدولوة  صوفة  لاور  الإيرادات غيار العادياة:-2
 منتظمة مثل:ال روص، رملية الإصدار الن دي، ال  اي وال دايا.

 :والشكل الموالي لالخص المعالالار التي لات  رلأ أساس ا ت سي  الإلاراداي العامة
 

 (: معايير تصنيف الايرادات العامة04 كا رقم)
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 الايرادات العامة رالفرع الثالث: مصاد
 تتمثل أه  مصادر الإلاراداي العامة فيما لالي:

 .38لار  التاج، مرجع ساق ذكره، ص  -(1)

 تمتلك الدولة مجمورة من الأموال المختلفة تسمأ تالدوملانت وهو لان س  للأ:دات أملاك الدولة:إيرا-أولا
هو ما تمتلكل الدولة من اموال مخصصة ومعدة للإسوتعمال والنفوع العوا ، وهوي الأمووال  الدومين العام:-1

ال ، و تخضووع لأتكووا  …التووي لا لاجووو  ايع ووا أو للاجارهووا أو لسووتأجارها أو تمتلك ووا  الت وواد  والتصوورت ا ووا
أي تلوك الأمووال التوي لانتفوع  ، ال انون العا  مثل: اللر  العامة والجسور والتداأق والشوال  والأن ار..ال 

 .(1)ا ا الأفراد دون م اال، وهذا هو المعنأ الواسع ل ا
اصووة، هووي تلووك الأموووال التووي تمتلك ووا الدولووة ملكيووة خالاادومين ال اااص )ممتلكااات الدولااة ال اصااة(:  -2

سوتأجار وتخضوع لأتكوا  ال وانون الخواص رنود التصورت ا وا، وتسوري  ولذلك لاجو  التصرت ا ا من ايع وا 
رللا وا ال واروود المتعل وة  المعوواملاي والت وواد  فوي ال ووانون الخواص، وقوود توسووع العمول ا ووذا النوو  موون الأموووال 

 ي والمووووالي والتجوووواري،الخاصووووة رلووووأ ضوووووء توووودخل الدولووووة المت الاوووود فووووي الملاوووودان الإقتصووووادي والإجتمووووار
كالأراضوووي ال راريوووة و ت وووول الووونفط و لارهوووا مووون المشووواريع والمرافوووق التجاريوووة والصووونارية والماليوووة ويأخوووذ 

 الدوملان الخاص ردة أشكال تتمثل فيما لالي:
 :لاتمثوول فووي جميووع الأسوو   والسوونداي الماليووة التووي تمتلك ووا الدولووة والفواأوود المسووتت ة ل ووا  الاادومين المااالي

وص التووي تمنت ووا لوو عص م سسوواي ال لووا  الخوواص أو روون للاوودا   عووص أموال ووا فووي الانووك روون ال وور 
ومن الملاتر أن تج  هذه الممتلكاي المالية للدولة قود ل داد فوي رصورنا التاضور خصوصوا  ،المرك ي 
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 عود أن لنت جووي الدولووة المشوواركة فووي رسوواملال  عوص شووركاي الأموووال أو المشوواريع التجاريووة والصوونارية 
سووت دت موون نشووال ا تت لاووق الصووالي العووا . أمووا سوواب ل ديوواد تجوو  هووذه الممتلكوواي فيعووود للم ايووا التووي ت

 التي لاتمتع ا ا هذا النو  من المشاريع الإقتصادية المختللة، تلا  لاجمع الان نورلان من النشالاي.
تساه  في النشاط الفردي من ج ة والنشاط التكومي من ج ة ثانية، ومما لا ريب فيل أن الدولة رندما 

هووذا النووو  مووون المشوواريع، تكووون قووود هوودفي للووأ توجيووول الإسووتثماراي الخاصووة  اتجووواه  عووص النشوووالاي 
الإقتصوادية التوي يفت ور لللا وا المجتموع، أو  عوص النشووالاي التوي لاخشوأ ال لوا  الخواص الولووج لوتووده 

دول العوال  للوأ في مضمارها، و فضل م ايا هذا النو  من مشاريع أص ي من اللايعوي أن تتجول معظو  
التوسع فوي لنشواء هوذا النوو  مون المشواريع. فكول مون فرنسوا وبلجيكوا وألمانيوا وسويسورا و لارهوا كاريلانيوا 
 والولاياي المتتدة الأمريكية واليا ان تسلك هذا السالال لتنفلاذ مشروراي لقتصوادية مختللوة فوي مجوالاي

 الاود تجو  هوذه الممتلكواي الماليوة، فوتن توج  وا معلانة كالغا  والك رباء والملاتة والللاوران.  والر   مون ت
 ال ادت للأ تت لاق الصالي العا  للمجتمع من شأنل أن يتول دون تت لاق أرباح كالارة ويتد ادوره من

 .60متمود ال يسي، مرجع ساق ذكره، ص أراد   -(1)

صول رللا وا الدولوة مون تج  الوارداي العامة التي تتأتأ من ا. ولذلك نرى أن الإلاوراداي الماليوة الاتوي تت
 .(1)هذه الممتلكاي لا ت ال نس ة  سيلة من مجمو  الإراداي العامة

 :هوووو كوول موووا تمتلكوول الدولوووة موون الأراضوووي ال راريووة وأراضوووي الانوواء والع ووواراي المانيوووة الاادومين العقااااري
غا وواي، والجو ر ولوورح الأن ووار والصووتارى والمنوواج  والمتواجر والأراضووي الاووور والاوورك والمسووتن عاي وال

وتعتاوور الإلاووراداي التووي تتصوول رللا ووا الدولووة موون الوودوملان الخوواص الع وواري هووي نتلاجووة للإسووتغلال أو 
الإلاجووار أو الايووع، ويوورى  عووص الإقتصووادلالان أن الإلاووراداي العامووة الناتجووة روون ايووع الوودوملان الع وواري لا 

 تتصوف  الدوريوة ولوذلك تعتار للاراداي رادية لأن ا ت دي للأ ن وص رأس الموال الإجتمواري كموا أن وا لا
 (2) فمن الأفضل لستخدام ا في أرمال لنشاأية لستثمارية أو لست لاك الدلان العا .

 :يشوومل  هووذا النووو  جميووع النشووالاي الصوونارية والتجاريووة التووي ت ووو  ا ووا  الاادومين الصااناعي والتجاااري
د العووادلالان والمشووروراي الدولووة فووي هووذه المجووالاي، تلاوو  تمووارس الدولووة فيوول نشووالا شووالا ا انشوواط الأفوورا

الخاصة، ا دت تت لاق الربي أو ت دي  الربي ل فراد م ااول م وال   لاور لتتكاريوة، وقود ت وو  الدولوة اوتدارة 
الودوملان التجوواري والصووناري لموا  شووكل م اشوور مون قال ووا أو تمووني لمتيوا ا أو ترخيصووا لإتوودى الشووركاي 

ن و ال ووا مووا تشووترك الوودول فووي مثوول هووذا النووو  الخاصووة  ووأن ت ووو  اايووع ال ضوواأع أو الخوودماي لأجوول معوولا
كمسوواه  انسوو ة معلانووة   صوود الإشوورات والرقا ووة روون لريووق ممثل ووا فووي مجلووس الإدارة ويسوومأ هووذا النووو  
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 ال لا  المختلط )المشاريع المختللة( تلا  تت ق هذه المشاريع الربي  الإضافة للوأ تت لاوق المصولتة 
 (3)والمنفعة العامة.

 ال رائب-ثانيا
 أجل تلسيط الضوء رلأ مختلف الج أياي المتعل ة  الضري ة نتناول العناصر التالية: من

تعورت الضووري ة رلوأ أن ووا لقتلوا  ن وودي جاوري تفرضوول الدولوة رلووأ المكلفولان اوودون : تعرياف ال ااريبة -1
 (4)م اال و شكل ن اأي وذلك لتغلية الأر اء العامة وتت لاق أهدات الدولة المختلفة. 

 عريف السااق يمكن ال ول أن الضري ة تتملا   مجمورة من الخصاأص وهي:من خلال الت
 دولة،وقود كانووي قووديما تجاووأ ويعنووي ذلوك أن قيمت ووا تنت وول موون المكلوف ا ووا للووأ ال:ال ااريبة إقتطاااع نقاادي

 الن ود. متل ا الضراأب الن دية تلان ررفي لما في شكل تسلي  أشياء أو ج ء من المتصول ث  تليرلانا،
 .284ي متفوظ، مرجع ساق ذكره، ص م د -(1)
 .230مرجع ساق ذكره، ص  إقتصاديات المالية العامة، راد المللب راد التملاد،-(2)
 .63-62، ص ص  مرجع سااقأراد متمود ال يسي، -(3)
، 2009ج اأر، ، الل عة الأولأ، الشركة الج اأرية اوداوود، المحا رات في جباية المسسسات مل تمارين محلولةمنور أوسرير، -(4)

 .7ص 
 فليس للفرد خيوار فوي دفوع الضوري ة اول هوو مجاور رلوأ دفع وا للوأ الدولوة  غوص ال ريبة تفر  جبرا :

النظور روون لسووتعداده أو ر اتوول فووي الودفع، فووتذا مووا سووولي لوول نفسول الت وورب والإمتنووا  روون دفووع الضووري ة 
ستخدا  لر  التنفلاذ تتي لاألة الع اب، وتصلي الدولة رلأ ت  ا  التج  رلأ أموال اوقع  لمكلف وا 

 (1) الجارية.
 أي دون التصوول رلوأ منفعوة خاصوة، فوالمكلف ي وو   أداأ وا رلوأ أسواس تدفل ال اريبة دون مقاباا :

 .(2)مساهمتل في المجتمع،  ارت اره رضوا في جمارة
 جوووي : فالدولوووة تلتووو    اسوووتخدا  تصووولالة الضوووراأب لتت لاوووق المنفعوووة العاموووة، وقووود در تحقياااق النفااال العاااام

الدساتلار رلأ تأكلاد هذا المعنأ منذ ال رن الثامن رشر منعا لفرص الضراأب أو لستخدا  تصلالت ا في 
 لش ا  تاجاي خاصة  الملوك والأمراء.

 المكلووووف دافووووع أي أن الضووووري ة لا يسووووتليع لسووووترجا  المالوووو  الضوووورياي الموووودفو  م مووووا كانووووي نهائيااااة :
 الظروت والأتوال.

الضووراأب للووأ روودة أنوووا  تختلووف  وواختلات ال اويووة التووي لانظوور لللا ووا من ووا، تن سوو  تقساايمات ال اارائب: -2
 ويمكن أن نجد الأنوا  التالية:

  :(3)تن س  الضراأب للأ: من حيث تحما العبق ال ريبي 
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 هوي تلوك الضوراأب التوي لاتتمل وا ال مكلوف م اشورة ولا يسوتليع ن ول راأ وا للوأ ال ارائب المبا ارة :
ص رلووأ رناصوور تتمتووع نسووايا  الوودوا  والإسووت رار موون أمثلت ووا: شووخص  خوور، وهووي رووادة مووا تفوور 

 الضراأب رلأ المرت اي، الضراأب رلأ الأرباح، الضري ة رلأ للاراداي الثروة الع ارية.
  تمتووووا  الضووووراأب الم اشوووورة اتت ي  ووووا للعدالووووة فووووي التكللاووووف، لأن ووووا تتنوووواول م وووودرة الأفووووراد الماليووووة لا

تلوورح رلووأ مسووتوى ر وس أموووال وهووو موودخول لا لاتووأثر اووترادة أرمووال  ، وهووي ثااتووة الوودخل لأن ووا 
 الأفراد ودرجة ومستوى لنفاق   صعودا أو هاولا وهي تتللوب روددا قلويلا مون المووظفلان  الإضوافة

للووأ لنموواء الوووري الضوورياي للا أن المكلفوولان يشووعرون اث ل ووا ويوودفعون ا مكوورهلان ويتوواولون الت وورب 
توووأملان المووووارد اللا موووة لسووود النف ووواي العاموووة وال عووود رووون  من وووا  تلاووو  تث ووول تصووولالت ا وتعجووو  رووون

 المساواة لأن لرت ار الم درة المالية للمكلف أساسا للرح الضري ة يس ل رلأ السللة الضرياية
الوودار  مبااادئ الإقتصاااد العااام )القساام الثاااني(،تاموود راوود المجلاوود درا ، المرسووي السوولاد تجووا ي، سووملارة لاووراهي  ألاوووب، -(1)

 .15، ص2009ة، الإسكندرية،مصر،الجامعي
(2)  -Abdulkareem sri, public finance, publication of calicut university, india, 2011, p30. 

، 2007، الودار الجامعيوة، الإسوكندرية، مصور، فلسفة المحاسبة عان ال اريبة علاى الاد اأملان السلاد أتمد للفي،  -(3)
 .15-14ص  ص

ساءة لستعمال ربط الضري ة وال عد رن المرونة لأنل من الصعب واللمتا اة  عص الفأاي    اي وا 
  يادة الضراأب الم اشرة  السررة التي ت داد ا ا الثروة الولنية.

 هوي تلوك الضوراأب التوي يمكون للمكلوف ن ول راأ وا للوأ شوخص  خور، وكأمثلوة ال رائب غير المبا رة :
ايعواي، تلاو  تكوون متضومنة فوي التكواللاف رنود رن وا:  ضوري ة الجموارك، ضوري ة الدمغوة، ضوري ة الم

 تتدلاد أسعار المنتجاي أو الخدماي.
 تن س  للأ:من حيث المادة ال ا عة لل ريبة :  
 يكون فلا ا الإنسان ذاتل هوو متول الضوري ة، فتفورص رلوأ الأشوخاص  تكو  ال رائب على الأ  اص :

مون  التالية من هذه الضوري ة لموا فلا وا وجوده  في لقلي  الدولة. وتكاد تخلو معظ  التشريعاي الضرياية
وقد ررت التاري  المالي الضري ة رلأ الأشخاص  ،ن وت وقل اجعلل متلا للضري ةلهدار لكرامة الإنسا

منذ قدي  ال مان. فعرف ا الرومان والعرب، تلا  كاني تفرص رلأ  لاور المسولملان فوي الو لاد الخاضوعة 
ن ال الغلان. كما ررفت ا مصر تتأ أواخر ال رن التاسع للتك  الإسلامي، وكاني ت تصر رلأ الذكور م

رشوور وكانووي تسوومأ  ضووري ة الفووردة أو ضووري ة الوور وس، لكون ووا تفوورص رلووأ الشووخص  ارت وواره رأسووا، 
وضوووري ة الووور وس تأخوووذ شوووكللان أساسووولالان، ضوووري ة موتووودة، أو ضوووري ة مدرجوووة، وقووود لنتشوووري ضوووري ة 
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ة لكون وووا كانوووي تتمشوووأ موووع الظوووروت الإجتماريوووة و الووور وس الموتووودة فوووي المجتمعووواي ال ديموووة الاداأيووو
الإقتصووادية لتلووك المجتمعوواي، تلاوو  كووان الأفووراد مت وواربلان موون تلاوو  الوودخول والثوورواي،  الإضووافة للووأ 
ذا كانوووي  اداأيوووة الإدارة الماليوووة مموووا يصوووعب رللا وووا ت ووودلار ورووواء الضوووري ة، اجانوووب سووو ولة تتصووولال ا. وا 

فلادفع كل فورد ذاي المالو  الوذي لادفعول الآخورون الخاضوعون  تفرص ضري ة  سيلة موتدة رلأ الأفراد،
لللضري ة، وكاني التصولالة الضورياية  سويلة لأن سوعرها كوان داأموا منخفضوا لكوي لاوتمكن ذوو الودخول 
المتدودة من دفع ا، ومع ت د  المجتمع وظ ور الفوار  الإقتصوادية والإجتماريوة اولان الأفوراد ودخوول  ، 

لا تت وووق العدالوووة المنشوووودة من وووا رلوووأ الخاضوووعلان ل وووا لذا أصووو ي الأفوووراد أصووو تي الضوووري ة الموتووودة 
لاتفاوتون في م درت   التكليفية ولذا ادأ الإتجاه نتو ضري ة الر وس المدرجة، تلا  كوان المجتموع ي سو  
للأ ل  اي أو فأاي مختلفة وف ا لمراك ه  الإجتمارية والإقتصادية، وكل ل  ة مل موة اودفع مالو  متودد 

ي رلأ سالال الضري ة. ويختلف رون الل  واي الأخورى، وتكواد تخلوو التشوريعاي الضورياية ال تاليوة  الذا
للعدلاوود موون الوودول موون ضووري ة الوور وس انورلا ووا الموتوودة وال مدرجووة نظوورا لكون ووا لا تت ووق العدالووة اوولان 

 .(1)المكلفلان ا ا،  الإضافة لما فلا ا من لهدار لكرامة الإنسان تث وقل لاجعلل متلا للضري ة
دار الجامعوة  الميزانياة العاماة، -الإيارادات العاماة -الاوجيز فاي المالياة العاماة للنفقاات العاماةسو ي ردلي ناشد،  -( 1)

 .136الجدلادة للنشر، الإسكندرية، مصر، ص 
 : تفورص رلوأ الأمووال التوي تكوون فوي شوكل رأس موال أو دخول رأس الموال هوو  ال ارائب علاى الأماوال

الأفراد من قي  لستعمال في لتظة  منية معلانة، أما الدخل ف و ما يتصل رليل الفرد مجمو  ما يمتلكل 
 صورة دورية منتظمة رلأ نتو مستمر من مصدر معلان، وتجب التفرقة اولان الودخل الإجموالي والودخل 
الصافي، فالدخل الإجمالي هو ال يمة الكلية لمجمو  ما يتصل رليول شوخص موا، والودخل الصوافي هوو 

لإجمووالي مسووت عدا منول كافووة المصووروفاي اللا موة للتصووول رلووأ هوذا الوودخل، والضووري ة تفوورص الودخل ا
تمتووا  الضووراأب رلووأ الأموووال  عوودالت ا لأن ووا تصوولاب تجوو  الأموووال التووي يملك ووا ، و رلووأ صووافي الوودخل

رة، المكلووف. فوووالأموال ال للالوووة تكوووون الضوووري ة رللا وووا قللالوووة، والأمووووال الووووفلارة تكوووون الضوووراأب رللا وووا كثلاووو
مكانية الت رب الضرياي.   (1)ويعلاب ال عص رللا ا صعو ة تصر أموال الشخص لإتتساب الضري ة وا 

 ي صوود ا ووا أن الإلتوو ا   الضوووري ة لانشووأ  مجوورد توووفر شوووروط : ماان حيااث الواقعاااة المن ااأة لل اااريبة
وظووروت موضووورية وشخصووية توو دي للووأ ظ ووور الإلتوو ا   الضووري ة، وبووذلك تكووون الواقعووة المنشووأة 

  :(2)ري ة  ارت ارها تنصب رلأ الثروة كما لاليللض
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  .الوراثووة يمتلووك الوووار  قوودرا موون المووال روون مورثوول، فلانشووأ موون واقعووة التملووك واقعااة تملااك رأس المااال 
ضوووري ة التركووواي كموووا يتووود  أن لا يووود رأس الموووال نتلاجوووة لظوووروت المجتموووع وهوووذه ال يوووادة تجووويء رللا وووا 

 الضري ة.
 :خراج ا في شكل سلعة تاموة الصونع، لانشوأ فتجراء التتوي واقعة الإنتاج ل رلأ المادة الخا   التصنيع وا 

للت اما ادفع ضري ة رلأ كمية الإنتاج قال خروج وا مون المصونع، ويراروأ فوي هوذه الضوري ة أن تفورص 
رلأ الإنتاج المرك  في ردد متدود من الوتداي الإنتاجية تتأ يس ل تتدلاود كميوة الإنتواج التوي تانوأ 

  ة.رللا ا الضري
 :وينشأ الإلت ا  ادفع هذه الضري ة  مجرد شراء السلعة، ويراروأ فوي هوذه الضوري ة أن وا  واقعة الإستهلاك

تفرص رلأ السلع التوي يصوعب السويلرة رلوأ لنتاج وا لكثورة رودد المنتجولان، كموا قود لانشوأ الإلتو ا  اودفع 
يارة، فولا تفورص رللا وا رسوو  هذه الضري ة  مجورد لسوتعمال السولعة، أو الإسوتفادة من وا ومثوال ذلوك: السو

ستخراج رخصة تسلالارها.  للا  عد تركلاب اللوتاي المعدنية وا 
 :لانشأ الإلت ا  ادفع الضري ة  مجورد تت وق الودخل، ومعوروت أن مصودر الودخل لأي  واقعة تحقق الد ا

 فرد يأتي رن لريق سلعة لانتج ا أو خدمة ي دم ا، وبذلك تكون المصادر الأساسية للدخل هي:
 .55لار  التاج، مرجع ساق ذكره، ص  -(1)
دراسات متقدمة في المحاسبة ال ريبية حالات وتطبيقات عملية في قياس الد ا ال ا ل خللال رواد أاوتشيش، -(2)

 .17، ص 2003، الل عة الأولأ، دار التامد للنشر والتو يع، رمان، الأردن، لل ريبة

 العمل. -
 رأس المال. -
 العمل ورأس المال معا. -
 تن س  للأ: حيث تحديد وعاق ال ريبة:من  ●
 :لاووق كافووة أهوودات سياسووت ا تكتفووي الدولووة  فوورص ضووري ة واتوودة تسووعأ ا ووا للووأ تت ال ااريبة الوحياادة 

، وهوي تتصوف  ال سوالة والوضووح ولالاتللوب نف واي كثلاورة فوي الادارة والتتصولال، فوادارة ماليوة الضرياية
 افة المشكلاي التي يمكن أن لاثلارها النظا .واتدة تكون قادرة رلأ تتصلال الضري ة والتصدي لك

 :تلاووو  لاووورى أنصوووار اي هنوووا أنواروووا متعوووددة مووون الضوووري ةلاتضووومن ال يكووول الضوووري ال ااارائب المتعاااددة ،
موووع الاوضوووا  الاقتصوووادية المعاصووورة  أن الضوووري ة الموتووودة أصووو تي لاتتوافوووق موووع ةالضوووري ة المتعووودد

قتصووووادية الجدلاوووودة تتللووووب التوسووووع فووووي فوووورص والأنشوووولة الاقتصووووادية الاقتصووووادية، فتلووووك الأوضووووا  الا
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كافووة الثورواي والودخول والأنشولة التووي يمارسو ا الأفوراد، كموا أن هووذه  الضوراأب وتنور وا، لكوي تسوتورب
 .(1)الضراأب تفرص  أيعار معتدلة فلايشعر الأفراد  عاأ ا، ومن ث  لايفكرون في الت رب من ا

 الرسوم-ثالثا
 ل العناصر التالية:ماهية الرس  من خلا صيمكن تلخي

يعوورت الرسوو  رلووأ أنوول:ت مالوو  موون الن ووود لادفعوول الفوورد ل لاأووة رامووة نظلاوور خدمووة معلانووة  تعريااف الرساام: -1
ذاي نفوووع روووا  ت دلا وووا لووول انووواءا رلوووأ لل ووول، وهوووذه الخدموووة يسوووتفلاد من وووا الفووورد الوووذي للا وووا ومجموووو  أفوووراد 

 (2)ل الإمتتانت. المجتمع كتوثلاق ر ود الملكية وقلاد الدراوى ال ضاأية ودخو 
 لن فكرة الرس  ت و  رلأ مجمورة من العناصر تتمثل فيما لالي:

 .الرس  هو مال  ن دي شأنل في ذلك شأن ساأر الإلاراداي العامة في المجتمعاي التدلاثة 
  ،أنل يفرص ويجاأ جارا، فالسللة العامة هي التي تست ل  فورص الرسوو  دون لتفوا  الان وا وبولان الأفوراد

ذا للا ا يكون مجارا رلأ دفع سواء كان ال فرد مجارا رلأ تل ي خدمة معلانة ت دلا ا لل السللة العامة وا 
 الرس    يمتل التي تتددها السللة العامة كرس  الإش ار والتوثلاق.

  لرت وواط الرسوو  اخدمووة خاصووة ت دلا ووا الدولووة لوودافع الرسوو  أو نفووع خوواص يعووود رليوول من ووا، والخدمووة التووي
 س  هي خدمة رامة قاالة للتج أة وذاي لا ع لداري تفلاد المجتمع فاأدة رامة، كمايستفلاد من ا دافع الر 

 .140سو ي ردلي ناشد، مرجع ساق ذكره، ص -(1)
، الدار الجامعية، الإسكندرية ،الكتاب الثاني ،مبادئ الإقتصاد العام ال رائب والموازنة العامةالمرسي السلاد تجا ي، -( 2)

 .26، ص 2000مصر، 

شخاص معلانة فاأودة خاصوة م اشورة هوي صويانة ت ول ،كموا يسوتفلاد منول المجتموع فاأودة راموة وهوي تفلاد أ
 تأملان المعاملاي المدنية.

  الأسوواس الووذي ي ووو  رليوول الرسوو  هووو التناسووب الانوول وبوولان الخدمووة الم االووة لوول، فالرسوو  لاوودفع م ااوول خدمووة
، وتتناسوووب قيمتووول موووع قيموووة خاصوووة ت دلا وووا أج ووو ة الدولوووة للشوووخص أو منفعوووة خاصوووة تعوووود رليووول ا وووا

          الخاصة. 
ويمكن ال ول أن الأصل في الرس  أن يكون أقل من تكاللاف الخدمة الم دمة تلا  يستخد  ما لادفعل 
المنتفعون م اال الخدمة الخاصة التي ت دلا ا ل   أج  ة الدولة أو المنفعة التي تعود رللا   من ا في تغلية 

 (1)نف ات ا. 
 م:أقسام الرسو  -2

 (2)تن س  الرسو  للأ ردة أنوا  هي: 
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 :وهوووي كثلاووورة مثووول رسووو  التعلوووي ، رسووو  شووو ادة المووويلاد، رسووو  جووووا  السوووفر، رسووو  تسوووجلال  رساااوم إدارياااة
 ال …ر ار

 :ال …وهي أيضا كثلارة مثل: رس  ال اتف والاريد والك رباء رسوم إقتصادية 
 :في الن اراي الان الأفراد. هي تلك التي تدفع م اال نظر الدولة )المتاك ( رسوم الق اق 

 :والجدول الموالي لاوضي الفر  الان الرس  والضري ة

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .228رلي   دود، مرجع ساق ذكره، ص  - (1)
 .101لار  التاج، مرجع ساق ذكره، ص  - (2)
 

 (: الفرر بين الرسم وال ريبة 02جدول رقم )

 اااااااااااااااااااااااااااااااااااااامالرسااا ال ريباااااااااااااااااااااااااااااااااااااة
  ن دي لادفعل الأفراد والشركاي لتمويل  لقلا

 .ملا انية الدولة
 تدفع دون م اال خاص وم اشر. 
  ت سس الضري ة  موجب قانون. 
 الضري ة لج ارية. 
 لجراءاي تتصلال الضراأب مع دة. 
 

  لقتلا  ن دي لادفعل الأفراد والشركاي لتمويل ملا انية
 .الدولة

 لل م اال خاص وم اشر. 
  فوووي الأصووول لا سوووس  موجوووب قوووانون، لكووون لسوووتثناءا

يمكن أن يكوون انواءا رلوأ ايوان تنفلاوذي صوادر رون 
 .الو ير أو الوالي

  لختيوواري ف ووو لاوودفع ل وواء خدمووة معلانووة للا ووا لوريووا
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 .دافع الرس  من سللاي معلانة ) كرسو  ال اتف (
 الرسو  تجاأ  س ولة ) ايع لوا ع، تسلي  ليصوالاي 

 .دفع (
 اللال ة  الإرتماد رلأ: تلخيصمن المصدر: 
، دار هومووة، الج اأوور، مساااهمة فااي دراسااة الماليااة العامااة النظرياة العامااة وفقااا للتطااورات الراهنااةرمور يتيوواوي،  -

 .93-92، ص ص2005

لميادلان العامة لاترتب رلأ قيا  الدول ااناء الشوار  وخلوط السكك والمترو والساتاي وا الإتاااااااااااوة:-رابعا
تصول نفوع روا   ،أو توصلال الماء والك رباء ومد ش كاي المجاري أو لنشاء جامعة في منل ة أو ضاتية

سووتفلاد منوول كافووة أفووراد المجتمووع أمووا النفووع الخوواص فيسووتفلاد منوول  عووص الأفووراد فووي العووا  ونفووع خوواص فووالنفع 
 عود تنفلاوذ الدولوة ل وذه  ي التوي لرتفعوي قيمت وامالكو الأراضوي والعموارا المجتمع والم صود ا  لاء الأفراد ه 

المشووواريع، والتوووي أدي للوووأ لتووودا  تتسووولاناي أو فوووي الضووواتية أو المنل وووة وترتوووب رلوووأ هوووذه التتسووولاناي 
تصول المالكلان رلأ قيمة أكار رند الايع أو الإلاجارورلأ هذا الأساس ت و  الدولة  التصول رلأ م اال 

 الإتاوة. لذن فالإتاوة هي مال  ن دي يتدد من قال الدولة ويدفعل مالك  ل ذه التتسلاناي وهذا الم اال يعرت
الع ار لمدة واتدة م اال المنفعة الخاصة التي يتصل رللا ا المالك متمثلة  ال يادة في قيمة الع ار. ويجب 

ي الإشوووارة للا أنووول لا يمكووون الإرتمووواد رلوووأ تصووولالة الإتووواواي كمصووودر للاووورادي ذو أهميوووة فوووي تمويووول النف وووا
 .(1)العامة ف ي لا تتكرر  صفة دورية

 .169-168رلي متمد خللال و خرون، مرجع ساق ذكره، ص ص -(1)

لاترتب رلأ مخالفة الشوخص لو عص قوارود ال وانون ر و وة ماليوة رادروة لاجوب دفع وا للوأ ال رامة: - امسا 
رامووواي سوووتكون قللالوووة الدولوووة، فعنووودما تكوووون الع و وووة رادروووة كموووا لرت ووود المشووور  فوووتن تصووولالة الدولوووة مووون الغ

و العكس رندما لا تكون الغرامة رادرة ت داد تصلالة الغراماي. ومن الأمثلة رلأ الغراماي المالية:  رامة 
المخالفلان لنظا  المرور كالوقوت في الأمواكن الممنوروة وتجواو  السوررة ال انونيوة وممارسوة نشواط موا دون 

 ترخيص وركوب ال لار دون تذاكر.
 عامةالقرو  ال-سادسا

يمكن تعريف ال رص العا  رلأ أنل ت مال  من الن ود تتصل رليل الدولة من  تعريف القر  العام: -1
 (1)السو  الولنية أو الخارجية وتتع د ارده ودفع فاأدة رنل وف ا لشروط معلانة ت. 
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كووذلك يعوورت ال وورص العووا  رلووأ أنوول: ت ر ووارة روون مالوو  موون المووال تتصوول رليوول الدولووة روون لريووق 
لتجوواء للووأ الغلاوور )الأفووراد، أو المصووارت، أو  لارهووا موون الم سسوواي الماليووة( مووع التع وود اوورد مالغوول ودفووع الإ

 (2)مدتل وف ا لشروللت. الفواأد رن 

لن التع ووود اوفووواء ال ووورص هوووو الصوووفة الأساسوووية التوووي لاتملاووو  ا وووا ال ووورص العوووا  رووون للاوووراداي الدولوووة 
بووولان الم رضووولان، لوووذلك ف وووو لاختلوووف رووون الضوووري ة، الأخوورى، ف وووو وجووود رلوووأ أسووواس تعاقووودي اووولان الدولوووة و 

للاووراداي ال وورص توودخل الخ انووة العامووة دلانووا  فووتلاراداي الضووري ة توودخل الخ انووة العامووة ولا توورد لوودافع ا، الانمووا
وتتع د الدول اردها مع الفواأد في أجل متدد، ونسوتنتج مون ذلوك أن ال ورص العوا  لول خصواأص تتعلوق  ول 

 ومن هذه الخصاأص:

 ال ورص العووا  الوذي لاوت  التصوول رليول قوود يكوون رلانوا أو ن ودا وال وورص  عاام مبلااغ مان الماال:القار  ال
 الن دي هو الأكثر شلاورا تلا  تدخل للاراداي ال ورص للوأ الخ انوة العاموة رلوأ شوكل م وال  ن ديوة متفوق

ي، رللا ا، قد يكون ن دا ولنيا أو أجنايا، وخصوصا لذا كان مصودر ال ورص خارجيوا، أموا ال ورص العلانو
رنوودما تر ووب الدولووة الم رضووة أو الم سسوواي تصووريف منتجات ووا روون لريووق ر وود قوورص يمووول مشوورورا 
معلانووا تسووتخد  فووي تنفلاووذ منتجوواي تلووك الوودول، وموون أشووكال ال وورص العلانووي أيضووا التسوو يلاي الإأتمانيووة 

لودخل ال وومي   التي تتاول الالدان النامية رن لري  ا تنفلاذ خلة تنمويوة سوريعة لانواء لقتصوادها و يوادة ا
 (3) فلا ا.

 
 .117، ص مرجع ساق ذكره رمر يتياوي، -(1)
 .187رادل أتمد تشيش، مرجع ساق ذكره، ص -(2)
 .136خالد شتادة الخللاب و خرون، مرجع ساق ذكره، ص -(3)
 :لتدى خصاأص ال رص العا  أنل لختياري ويت  اترادة تورة، تلاو   القر  العام يدفل بصورة إ تيارية

المنظمووة لأتكووا  الع وود، هووذه الشووروط لاووت  ورة لختياريووة وفووق الشووروط  وورص مالوو  ال وورص  صوولاوودفع الم
التوصل لللا ا  التفاوص الان الج ة الم رضة و الم ترضة، وتف د هذه الخاصية الكثلار من قيمت ا رندما 

روت ت ووع الوودول  أ موواي لقتصووادية وماليووة خللاوورة، أو رنوودما تواجوول روودوانا خارجيووا، وفووي مثوول هووذه الظوو
 تل   الدول موالنلا ا   روص  صورة لج ارية، فتكون هنا ال روص لج ارية.

  ال ورص العوا  يكوون  موجوب ر ود اولان الم ورص والم تورص الوذي يكوون  بموجاب عقاد:يتم القر  العام
وهووو موون الع ووود الإداريووة التووي تكووون أتوود ألراف ووا موون أشووخاص ال ووانون  أتوود هلاأات ووا العامووة،الدولووة أو 
 د يتتاج للأ مواف ة أو لذن السللة التشريعية ويترك أمر تنظيمل فنيا للسللة التنفلاذية.وهذا الع 
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   ودفع فواأد رنل خلال فترة أو مدة ال رص :يدفل مقابا الوفاق بقيمتهالعام القر. 
 :لاختلوف ال ورص العوا  رون  واقي وارداي الدولوة الماليوة  أنول لاودخل  القر  العام يت امن مقاباا الوفااق

الدولة  صورة م قتة و  م اال، وتتع د الدولة اتروادة رأس موال ال ورص للوأ الوداأن، ومضوافا للوأ خ ينة 
 (1).ذلك تعويص ل ذا الداأن  فواأد سنوية م اال ال رص الممنوح

 ت س  ال روص العامة وف ا لمجمورة من المعالالار تتمثل فيما لالي::تقسيمات القرو  العامة -2
 تن س  ال روص العامة للأ: قر  العام:معيار حرية الإكتتاب في ال 

 :ختيوارا، تلاو   القر  الإ تياري هو ذلك ال رص الوذي تتصول رليول الدولوة مون الم رضولان لواريوة وا 
ت و  التكومة اتتدلاد شروط الع د وتفاصلالل وم اياه ث  تترك ل فوراد وال لاأواي تريوة الإكتتواب فوي هوذا 

 والضغط. ال رص دون م اشرة أي نو  من أنوا  الإكراه 

 :هووو ذلووك ال وورص الووذي تتصوول رليوول الدولووة  لوور   لاوور راديووة تغفوول فلا ووا الدولووة  القاار  الإجباااري
واتووودا أو أكثووور مووون شوووروط التعاقووود و التوووالي لانعووود  فلا وووا توافوووق الإرادتووولان، ولل ووورص الإج ووواري سوووماي 

سوونوية وهووو ال وورص والضووري ة فووي  ن واتوود فالدولووة رنوود لصووداره تلتوو   اوورد أصوول ال وورص ودفووع فاأوودة 
 ضري ة لأنل لا لاترك للم رص الخيار في ر د ال رص أو ردمل.

 تن س  ال روص العامة وف ا ل ذا المعيار للأ:معيار جنسية المكتتب أو مصدر التمويا:  ●
 :تكووون صووادرة للإكتتوواب فلا ووا موون قاوول أشووخاص وهلاأوواي م يموولان فووي لقلووي  الدولووة  القاارو  الدا ليااة

رادة تكومت ا. صات ة ال رص وخاضعة ل وان  (2)لان وا 

 

 .71د ال يسي، مرجع ساق ذكره، صو أراد متم -(1)
 .406م دي متفوظ، مرجع ساق ذكره، ص  -(2)

 :هوووي التوووي تع ووودها الدولوووة موووع أشوووخاص لا لانتموووون للوووأ جنسوووية الدولوووة صوووات ة  القااارو  ال ارجياااة
رجيوا موا تتصول رليول كوذلك يعتاور قرضوا خا لاخضعون لسيادت ا، ال رص، ولا ي يمون رلأ أرض ا ولا

 .(1)الدولة من التكوماي الأجناية أو ال لاأاي الدولية مثل: الانك الدولي للتعملار

وتتجول الدولووة لع وود ال ووروص الخارجيووة لأسوو اب ردلاودة من ووا : روود  كفايووة الموودخراي الولنيووة لتغليووة 
كوذلك التاجوة للوأ م وال   ،فوي توالاي التنميوة وا روادة الانواء الأر اء المالية المترت ة رلوأ الدولوة، خصوصوا

 اهظووة موون العموولاي الأجنايووة الصووع ة لتلايووة متلل وواي المشوواريع الإنتاجيووة الكاوورى التووي لا يمكوون تمويل ووا 
 العملووة الولنيووة كالسوودود الماأيووة، أو شوو كاي الك ربوواء وال وواتف و لاوور ذلووك موون المشوواريع التووي تتتوواج للووأ 

 دولة لال ة ال رص.أج  ة ت نية رفيعة ومعداي  لار متوفرة لدى ال
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 يمكن فل التملالا  الان:معيار الأجا الزمني للقر  العام:  ●
 :يكوون ال ورص م بودا أو داأموا لذا كانوي الدولوة لا تلتو    الوفواء  وال رص  القرو  المسبادة أو الثابتاة

ة فوي خلال مدة معلانة مع للت ام ا ادفع فواأده للأ تلان الوفاء وهنا تتمتع الدولة   ودر كالاور مون التريو
 (2) لختيار الوقي الملاأ  لتسوية ال رص.

  :)هووي تلووك ال ووروص التووي تلتوو   الدولووة  الوفوواء ا ووا فووي وقووي القاارو  المسقتااة )القابلااة للإسااتهلاك
معلان وتكون قاالة للإست لاك تتأ لات  لستيفاء ال ورص  شوكل كامول ول  وا لل وارود المنصووص رللا وا 

 (3)في قانون الإصدار، وهي تن س  للأ:

  هي تلك ال روص التي تلت   الدولوة رنود لصودارها  سوداد قيمت وا  الكامول خولال  و  قصيرة الأجا:قر
فتورة  منيوة لا ت يوود رون سونة، وموون أشو ر الأمثلوة رللا ووا: أذونواي الخ ينوة وهووي قوروص قصولارة الأجوول 

 تتصل ا رللا ا الدولة من الأفراد والم سساي.

 :سولة الأجول لاتووراوح موداها مون سوونة للوأ خمووس ال ووروص متو  قارو  عامااة متوساطة وطويلااة الأجاا
سوونواي، أمووا اللويلووة الأجوول ف ووي تلووك التووي ت يوود موودت ا روون خمووس سوونواي قوود تصوول للووأ مووالا ن ايووة 

 وتسمأ ال روص الداأمة.

 

 
(1) - James M. Buchanan, Principles of Public Debt A Defense and Restatement, Liberty 

Fund, America,1999, p32. 

 .212متمد جمال ذنلا اي، مرجع ساق ذكره، ص  -(2)
، )الج ء الأول(، الدار الجامعية، الإسوكندرية، مصور، اودون سونة مقدمة في الإقتصاد العامسعلاد راد الع ي  رثمان،  -(3)

 .399نشر، ص 
 

 الآثار الإقتصادية للإيرادات العامةالفرع الرابل:  
لأ مجمل النشاط الإقتصادي، وتعتار الضري ة وال روص تمارس الإلاراداي العامة ردة تأثلاراي ر

 العامة أه  العناصر الإلارادية التي ت ثر رلأ المتغلاراي الإقتصادية.
 وتشمل رلأ ما لالي: الآثار الإقتصادية لل ريبة: -أولا
 أثر ال ريبة على الإستهلاك -1

 تودد ذلوك  تسوب معودلا  الن صوان ويتتو ثر الضوراأب  صوورة م اشورة رلوأ م ودار دخول المكلفولان ا و
الضري ة، فكلما كان المعدل مرتفعا كلما كان تأثلاره رلأ م دار الدخل أكار والعكس صتيي، كما أن تج  

ل الدخل يتدد درجة التأثر  الضري ة، فالدخل المرتفع )الفأاي الغنية( لا لاتأثر كثلاورا  الضوري ة، ومنول لا ي لو
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أما الودخل المونخفص )الفأواي الف لاورة  ،لضري ة من مدخرات  من لست لاك هذه الفأاي، لأن   رادة لادفعون ا
أو المتوسلة( فتنل لاتأثر  الضري ة صورة واضتة، لذ ي لل من لست لاك هذه  الفأاي خاصة  النس ة للسلع 

وموون ج ووة أخوورى لاتوقووف أثوور الضووري ة فووي الإسووت لاك رلووأ خلووة الدولووة فووي لسووتخدا   ،ذاي الللووب الموورن 
أموا  ،ذا قامي الدولة اتجملاد تصولالة الضوري ة فوتن الإسوت لاك لاتجول نتوو الإنخفواصفت ،التصلالة الضرياية

لذا لستخدمي الدولة هذه السلع والخدماي، فوتن ن وص الإسوت لاك مون جانوب الأفوراد نتلاجوة فورص الضوري ة 
 .(1)يعوضل  يادة الإست لاك الذي يتدثل لنفا  الدولة

 أثر ال ريبة على الإنتاج:-2
لاو دي للوأ رفوع نف واي الإنتواج مموا يتود مون أربواح المنظمولان الوذي يتواولون ن ول لن فرص الضوري ة 

وقود الذي لاتوقف رلأ مودى مرونوة الللوب،  ربء الضري ة للأ المست لك ا يادة أسعار ايع الإنتاج، الأمر
لاتجل المنظمون للأ تخفيص تج  الإنتاج  ما لانلوي رليل مون التود مون لسوتخدا  روامول الإنتواج المتاتوة 

 يادة ال لالة، الأمر الذي يتت  رلأ الدولة  يادة لنفاق ا و التالي  يادة الللوب العوا  لتعوويص الون ص فوي و 
 (2)الللب الخاص، وخاصة في ال لاراي التي تأثري   راراي المنظملان نتلاجة فرص الضراأب. 

 أثر ال ريبة على الأسعار: -3
جانوب  الللوب رلوأ سولع وخودماي معلانوة مون للاترتب رلأ لقتلا  الضري ة من دخول الأفراد أن ي 

 لا تودخل الدولوة تصولالة الضوري ة فويه لاء الأفراد، وهو ما لا دي للأ لنخفاص أسعار هذه السولع  شورط أ
 ا وووولان، أمووووووالي معوووووووووووومجال التداول،  معنأ أن تستخدم ا الدولة في تسدلاد قروص خارجية أو تكوين لتتلا

 .114ع ساق ذكره، صتسلان رمر، مرج-(1)
الماليااة العامااة لاووونس أتموود ال لريووق، تاموود راوود المجلاوود درا ، المرسووي السوولاد تجووا ي، متموود رموور تموواد أاووو دوح، -(2)

 .161، الدار الجامعية الإسكندرية، مصر، ادون سنة نشر، ص ال رائب والنفقات العامة

 ع وخودماي ودفوع رواتوب العموال أو دفوعلذا لستخدمي الدولة تلوك التصولالة فوي مجوال التوداول كشوراء السول
م ووال  مسووتت ة للموووردلان أو الم وواوللان، فووتن هوو لاء يسووتخدمون هووذه الم ووال  فووي  يووادة الللووب رلووأ السووولع 

 والخدماي مما لا دي للأ رد  لنخفاص الأسعار.
 أثر ال رائب في تحقيق الإستقرار الإقتصادي. -4

 :سواء لمعالجة تالة الكساد أو التضخ تعمل الضراأب رلأ تت لاق الإست رار الإقتصادي 
 لاتتدد دور الضري ة من خلال العمول رلوأ لمتصواص ال ووة الشوراأية  دور ال رائب في حالة الت  م :

ال اأدة، أي العمل رلأ خفص الللب الكلي ولا لات  ذلك للا من خلال  يادة الضوراأب التاليوة أو فورص 
 ضراأب جدلادة.
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   توت  معالجوة الإنكمواش مون خولال  يوادة الإنفوا  التكوومي وخفوص  :دور ال رائب في حالة الإنكماا
الضوراأب ا ودت رفوع الللوب الفعلوي للوأ المسوتوى الوذي يت وق التشوغلال الكامول، أو  ع وارة أخورى العمول 

 رلأ خلق ال وة الشراأية ا دت ال ضاء رلأ الفجوة الأنكماشية. 
الوووولني لموووا صوووورة رأسوووية أو صوووورة أف يوووة، تتخوووذ لروووادة تو يوووع الووودخل  أثااار ال اااريبة علاااى التوزيااال: -5

وتنلوي الصورة الرأسية رلأ تغلالار أنص ة روامل وقلاراي الإنتاج من الدخل ال ومي، وذلك  والتملالا  
اوولان رناصوور الوودخل ال ووومي فأوواي الوودخول المختلفووة موون الوودخل الووولني  صوورت النظوور روون أنوار ووا و 

ب نورية الضري ة ونلا  سريان ا فالضراأب التي مصادرها، ويختلف أثر الضري ة في هذا الصدد  تس
لا تراري أر اء ظروت المكلف ا ا لا داد را هوا رلوأ أصوتاب الودخل المونخفص الانموا لاونخفص را هوا 
رلوأ أصووتاب الوودخل المرتفووع. وكووذلك التووال  النسوو ة للضووراأب رلووأ السوولع وشوواأعة الإسووتعمال،  تلاوو  

الان الفأاي المختلفة، الانما ت دي الضراأب الم اشرة رلأ  ت دي للأ  يادة تدة التفاوي في تو يع الدخل
الووودخل والثوووروة )رلوووأ التركووواي موووثلا( التوووي تتصوووف روووادة اتصوووارد أسوووعارها وا رفووواء الووودخول والثووورواي 

وتنلوي الصورة الأف ية لإروادة تو يوع  (1)المتدودة من ا للأ التد من التفاوي في تو يع الدخل والثروة، 
  ة روامل وقلاراي الإنتاج من الدخل الولني. الدخل رلأ تعدلال أنص

وذلك  التملالا  الان رناصر الدخل الولني  تسب لايعة روامل الإنتاج التي ت  تل، كالتفرقة الان دخل 
العموول )أو الوودخول  لاوور المكتسوو ة (، لذ رووادة مووا تلجووأ الدولووة للووأ تخفلاووف رووبء الضووراأب رلووأ الفأووة 

و التفرقة في المعاملوة الضورياية اولان ال لارواي الإنتاجيوة، كموا يتود  الأولأ و يادت ا  النس ة للثانية، أ
 النسوووو ة لتخفوووويص العووووبء الضوووورياي رلووووأ قلاروووواي معلانووووة لتشووووجيع ا رلووووأ  يووووادة الإنتوووواج وي وجيوووول 

 الإستثماراي لللا ا )كال لا  الصناري في الدول النامية( أو  يادة هذا العبء رلأ قلاراي أخرى.
 .162ص  ، مرجع سااق، واخرون ق لاونس أتمد ال لري -(1)

لن ال ووروص العامووة يمكوون أن تتت ووق ل ووا العدلاوود موون الآثووار   الآثااار الإقتصااادية للقاارو  العامااة: -ثانيااا
 الإقتصادية، والتي من الان ا ما لالي:

 ،لن ال روص العامة يمكن أن ت ثر رلأ الإدخار، ومن ث  الإسوتثمار سول ا،  تلاو  لاونج  رن وا خفضو ا 
ما لات  ستب هذه ال روص من الإدخاراي التي لاوت  توجلا  وا نتوو الإسوتخدا  فوي المجوالاي و الذاي رند

الإسوووووتثمارية المنتجوووووة، ورنووووودما لا لاوووووت  توجيووووول تصووووولالت ا نتوووووو الإسوووووتخدا  فوووووي مثووووول هوووووذه المجوووووالاي 
الإسووتثمارية، وخصوصووا رنوودما لاووت  لنفاق ووا رلووأ مجووالاي لسووت لاكية، ويوو داد هووذا الأثوور السووالب رنوودما 

المجوالاي الإسوت لاكية  لاور ضورورية، و تلاو  لاونج  رن وا  يوادة الإسوت لاك، وخفوص الإدخوار و تكون 
 (1) الإستثمار الإنتاجي.
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  لن ال روص العامة يمكن أن ت دي للأ تت لاوق لدخوار لختيواري لاوت  رون لريوق ال وروص العاموة خاصوة
 تخد  فلا وا، وخاصوة موا هوولذا ت  ستب هذه ال روص لموارد مالية من المجالاي الإست لاكية التي تس

 لاوور ضووروري من ووا، وتوجيوول لسووتخدا  تصوولالت ا للووأ مجووالاي لسووتثمارية منتجووة، وبووذلك يمكوون أن ت لوول 
من الإست لاك وت يد من الإدخار و الإستثمار  شكل لختياري في تالة كون ال روص العاموة لختياريوة، 

 ويكون الإدخار لج اريا في تال كون ال روص العامة لج ارية.
  ت ترن ال وروص التوي ت ودم ا الانووك للوأ الدولوة ا يوادة كميوة الن وود الملروتوة فوي التوداول ويترتوب رلوأ

ذلوك أنوول فووي تووال وصووول الإقتصوواد للووأ مرتلوة التشووغلال الكاموول تتوود   ثووار تضووخمية  الغووة الخلووورة، 
ال ووروص  ويشووكل هووذا النووو  موون ال ووروص نسوو ة كالاوورة موون مجمووو  ال ووروص العامووة فاكتتوواب الانوووك فووي

 (2)العامة لات  رادة رن لريق خلق كمية جدلادة من الن ود، ويت  ذلك رلأ النتو التالي: 
 .تلانما ي و  الانك التجاري  الإكتتاب في ال روص العامة فتنل يفعل ذلك رن لريق لصدار ن ود جدلادة 
 .ت دي لرادة خص  سنداي الخ ينة لدى الانك المرك ي للأ  يادة الكتلة الن دية 
 و  رووادة الانوووك التجاريووة التووي تكتتووب فووي السوونداي التكوميووة اخلووق وداأووع لأتمانيووة جدلاوودة م ااوول مووا ت وو

لاوودخل متفظت ووا الماليووة موون هووذه السوونداي ومعنووأ ذلووك أن السوونداي التكوميووة وخاصووة أذون الخ ينووة، 
ادة الوداأوع تدخل في تسا اي نس ة السولاولة المصورفية التوي تتودد تجو  الوداأوع، وتو دي  التوالي للوأ  يو

 الإأتمانية.

 
 .250فليي تسن خلف، مرجع ساق ذكره، ص  -(1)

 .310متر ي متمد ر اس، مرجع ساق ذكره، ص  -(2)
  قد يتد  أن تترك الدولة الم ال  التوي لقترضوت ا مون الانووك التجاريوة لودى هوذه الانووك فوي شوكل وديعوة

التالة يكون النظوا  المصورفي ككول قود لكتتاوي رلأ أن ت و   استخدام ا في الوفاء  الت امات ا وفي هذه 
 في ال روص العامة ان ود كتااية لضافية.

 العامة المطلب الثالث: الميزانية
تلجأ الدولة للأ وضع ارنامج مالي يسمأ  الملا انية العامة مرت ط  فتورة مون الو من للانفوا  مون أجول 

ونف ات وووا خووولال تلوووك الفتووورة الم الوووة، وهوووو  تت لاوووق أهووودات معلانوووة مختلفوووة، وتتضووومن الموا نوووة مووووارد الدولوووة
 ماسنعرضل  شيء من التفصلال في العناصر الموالية.

 تعريف الميزانية العامةالفرع الأول: 
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ت ذاي الأصووول الأنجلوساكسووووني، هوووي تعريوووف الموا نوووة، والتوووي تعاووور رووون  BUDGETلن كلموووة ت 
 م سسووة أو دولووة، وهووي فووي اللغووة العربيووة  التافظووة التووي تتتوووي رلووأ الوثوواأق المتعل ووة  الملا انيووة الخاصووة

ول وود تعووددي التعوواريف المتعل ووة  موضووو  الملا انيووة ،مشووت ة موون كلمووة ملاوو ان لكوون معناهووا لاختلووف روون ذلك
 العامة، وذلك نظرا لاختلات درجة شمول كول مون هوذه التعواريف، أو درجوة تكامل وا، فالانموا نجود أن  عوص

 ظر للأ الموا نة نظرة راموة، نجود روددا  خور ي ود  تعريفوا أكثورال اتثلان ي د  مف وما  لار مفصل، تلا  لان
تفصيلا وتتدلادا وتكواملا، فلاركو   عضو   رلوأ رنصور الو من، ومون   مون يضولاف لوذلك رنصور ال انونيوة، 

 (1)الانما لاار   خرون المتتوياي الأساسية لوثي ة الملا انية العامة. 
 : نة العامةالمتعل ة  الموا نتعرص فيما لالي للأ  عص التعاريف

روورت ال ووانون الفرنسوووي الملا انيووة العامووة رلوووأ أن ووا ت الصووويغة التشووريعية التووي ت ووودر  موجا ووا أر ووواء 
الدولووووة وواردا ت وووواو لاوووو ذن ا ووووا، وي رهووووا الارلمووووان فووووي قووووانون الملا انيووووة، الووووذي يعاوووور روووون أهوووودات التكومووووة 

 (2) الإقتصادية والماليةت.

لارادات وا خولال مودة م الوة،  وهناك تعريف  خر ت الملا انية العامة هي الت دلار المعتمود لنف واي الدولوة وا 
ف ي تعرص النشاط الإقتصادي الذي ست و  الدولة اتت ي ل وت ت  في وساأل تمويل هذا النشاط، وبتلاجا  

 (3) شدلاد لن ا تتضمن خلة رمل التكومة تت لاق أهدات المجتمع خلال مدة متددة من ال من ت.

 

الل عوة الأولوأ، للاتوراك للل اروة والنشور والتو يوع،  تطوير إيرادات الموازنة العامة )دراسة نظرية(،، لانتياة ان لسومار -(1)
 .7-6، ص ص 2009مصر، 

 .167متمد لاقة و خرون، مرجع ساق ذكره، ص  -(2)
 .45مجدي ش اب، مرجع ساق ذكره، ص  -(3)

فوووي شوووكل وثي وووة معتمووودة مووون  كمووا ررفوووي الملا انيوووة العاموووة رلوووأ أن وووا:   ارنوووامج رموول موووالي لاتالوووور
السووللة التشووريعية وينلوووي رلووأ ت وودلاراي مفصوولة لكوول موون النف وواي العامووة والإلاووراداي العامووة لسوونة قادمووة، 
وهي الأداة الرأيسية التي تستخدم ا السياسة المالية لتت لاق مجمورة من الأهدات الإقتصادية والإجتمارية 

 (1)والمالية ت. 

ت وثي ة هامة مصاد  رللا ا من لرت الارلمان ت ودت للوأ ت ودلار النف واي  كما يمكن تعريف ا  أن ا :
الضرورية، لإش ا  التاجاي العامة، والإلاوراداي العاموة اللا موة لتغليوة هوذه النف واي رون فتورة م الوة، روادة 

 (2)ما تكون سنة ت. 



 للسياسة المالية النظريةالخلفية                                                                                       الفصل الأول:

58 
 

ماليووة  هووي مخلووط العموول الووذي تت وود   وول التكومووة للووأ ممثلووي الشووعب لسوونة توهنوواك تعريووف اخوور:
 (3)تقادمة، ف ي الارنامج الم د  للأ السللة التشريعية لتكون في شكل وثي ة معتمدة

اناءا رلأ التعاريف السا  ة، فتن أي تعريف للملا انية العامة لاجب أن يض  مجمورة من العناصور الم موة 
 وهي:

 .الملا انية العامة هي ارنامج مالي للسللة التشريعية المتمثلة في التكومة 
 ضمن الملا انية العامة ت دلارا مفصلا لأوجل الإنفا  العا  والإلاراد العا  لفترة رادة ما تكون سنة.تت 
 .تعمل الملا انية العامة رلأ تت لاق مجمورة من الأهدات الإقتصادية والإجتمارية والمالية 

 الفرر بين الميزانية العامة وبع  الحسابات الفرع الثاني:
 العامة و عص التسا اي، كماسنوضتل فيمالالي: لاجب التفرقة الان الملا انية

  الميزانية العامة والميزانية العمومية-أولا
للشوووركاي والم سسووواي والمنشوووآي التجاريوووة الخاصوووة، وتاووولان قيموووة المللو ووواي  تسوووتخد  الملا انيوووة العموميوووة 

كو  الموالي الت ي وي والموجوداي )للشركة( في تاري  معلان وهو ن اية السنة المالية للشركة، وتعار رون المر 
للشركة، ولذلك ف وي تتودد قيموة موجووداي الشوركة رون نتلاجوة رمليات وا التوي تموي فوي فتورة سوا  ة، تختلوف 

 (4)الملا انية العامة رن الموا نة العمومية في النواتي الآتية: 

 اي تختص الملا انية العامة  الدولة، الانما تختص الملا انية العمومية ) الشركاي الخاصة و الم سسو
 العامة ذاي النشاط الإقتصادي(.

 .59مرجع ساق ذكره، ص  ،إقتصاديات المالية العامة راد المللب راد التملاد،-(1)
  .317متمد ر اس، متر ي، مرجع ساق ذكره، ص  -(2)

(3)-  Francois deruel, jacque buisson,  finance publiques (budget et pouvoir financier), 

dalloz, paris, france, 2001,p10. 

 . 15، ص 2008، الل عة الأولأ، دار المسلارة، رمان، الأردن، أصول الموازنة العامةمتمد شاكر رصفور،-(4)
  تتضر الملا انية العامة لسنة مالية م الة، الانما تتضر الملا انية العمومية لسونة ماليوة منت يوة )فتورة

  منية سا  ة(.
 نية ال اصة )التقديرية(الميزانية العامة والميزا -ثانيا

تعتار الملا انية الت دلارية خلة منس ة لجميع رملياي المشورو  فوي فتورة الملا انيوة، ف وي تمود المشورو  
ات دلار لأرباتل الكلية ول رباح المت  ة اواسلة كل قس  من الأقسا  رن لريق تجميع المايعاي والتكاللاف 

بتدماج جميع رناصر الإلاراداي والنف اي التي تتضمن ا الصنارية ومصاريف الايع والمصاريف الإدارية، و 
 (1)أي ملا انية فررية. 
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تتشووا ل الموا نوووة العامووة للدولوووة موووع الملا انيووة الخاصوووة فووي أن لكووول من موووا جوودولا للإلاوووراداي والنف ووواي 
ف وأن موا تتضوومنان ت وودلاراي للإلاووراداي والنف وواي المتوقعووة لفتوورة م الوة وهووي سوونة فووي معظوو  الأتيووان، وتختلوو

الملا انية العامة رن الملا انية الخاصة فوي أن الأولوأ تعود للدولوة، الانموا الثانيوة تعود لم سسوة أو شوركة، وأن 
 الموا نووة العامووة لااوود أن تصوواد  رللا ووا السووللة التشووريعية قاوول الاوودء اتنفلاووذها )التصوودلاق هووو لجووا ة اج ايووة 

نفا  النف اي( أما الملا انية الخاصة فيصاد  ر للا ا مجلوس لدارة الشوركة، يضوات للوأ ذلوك أن الإلاراداي  وا 
 هناك مرونة أكثر في الملا انية الخاصة ولا سيما في ن ل الإرتماداي الان أاواب وبنود الملا انية.

 الميزانية العامة والحساب ال تامي -ثالثا
 يعورت التسوواب الختوامي  أنوول ر وارة روون ت ايوان  النف وواي التوي أنف ووي والإلاوراداي التووي تصولي فعوولا

خلال الفترة التوي سوري فلا وا الملا انيوة الموضوو  رن وا التسواب الختواميت ، ويعود رمول هوذا التسواب ت ودلارا 
للموودى الووذي الغتوول صووتة ت وودلاراي الملا انيووة خوولال العووا  الماضووي، فالموا نووة توقووع لفتوورة قادمووة فووي توولان أن 

لالت يان  أن موضو  كل من ما هو  التساب الختامي أرقا  فعلية تتعلق  فترة  منية لنفصلي أصلا للا أن ما
نف ووواي الدولوووة و للارادات وووا وأن كووول موا نوووة لااووود أن تعتمووود رلوووأ التسووواب الختوووامي كموووا أن لروووداد الموا نوووة 
وتتضوولارها لااوود أن تعتموود رلووأ التسوواب الختووامي كمووا أن لرووداد الموا نووة وتتضوولارها لااوود أن يعتموود رلووأ 

فتن الإنت اء من تنفلاذ الملا انيوة لااود أن يصوار للوأ تسواا ا  التساب الختامي خلال السنواي السا  ة كذلك
نفاقوا ويجوب رلوأ السوللة التنفلاذيووة  الختوامي للتعورت رلوأ مودى صوتة التوقعواي ودقوة الأرقووا  فلا وا للاورادا وا 
رود  تجواو  توودود الإجوا ة التووي أصودرت ا ل وا السووللة التشوريعية فيمووا لاتعلوق  تجو  الإرتموواداي الم ودرة فووي 

 (2)ولا سيما النف اي العامة.  الملا انية

 
 .12، دار المتمدية العامة، الج اأر، ادون سنة نشر، ص مد ا للموازنة التقديرية للإنتاجفريد شنات،  -(1)
 .270متمود جمال ذلان اي، مرجع ساق ذكره، ص  -(2)

 الميزانية العامة و طة التنمية للدولة -رابعا
التنميوة الإقتصوادية و الإجتماريوة، وتتضومن خلوة التنميوة توضع خلة التنمية للدولة ا دت تت لاوق 

 5ارامج ومشوروراي تنفوذ خولال مودة الخلوة، وتكوون فوي للوار الأهودات العاموة للدولوة، وتعود الخلوة لمودة 
سوونواي فووي معظوو  الأتيووان، وت سوو  للووأ خلووط سوونوية تفصوولالية تتوووفر فلا ووا المرونووة اللا مووة لمواج ووة مووا 

 اي الخلة.يستجد من تلوراي خلال سنو 
وبخصوووص العلاقووة اوولان الملا انيووة العامووة وخلووة التنميووة ف ووي رلاقووة توورا ط وثلاووق فالملا انيووة العامووة توورت ط 
 الخلة وتسارد في تنفلاذها، وتعد الملا انية العاموة لمودة سونة ماليوة م الوة الانموا تعود الخلوة لمودة ألوول مون 
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سونوية، وتتضومن الملا انيوة العاموة السونوية  سنواي أو أكثر( وت س  خلة التنميوة للدولوة للوأ خلوط 5سنة )
الإرتماداي اللا مة لتمويل الخلوط السونوية المناث وة مون خلوة التنميوة للدولوة، ويتووفر فوي الخلوة قودر مون 
المرونة أكار من الملا انية وذلك لمواج وة التغلاوراي الإقتصوادية، الداخليوة و الخارجيوة، التوي قود تلورأ خولال 

 المعلومووواي ي الخلوووط اللويلوووة الأجووول، وأخلاووورا فوووتن هنووواك ت وووادلا مسوووتمرا فووويسووونواي الخلوووة، ولاسووويما فووو
والإتصاأياي الان الج وا ين المختصولان  الخلوة والملا انيوة العاموة، لإدخوال التغلالاوراي اللا موة رلوأ الخلوة 

 ورلأ الملا انية العامة.
 مبادئ وقواعد الميزانية العامة الفرع الثالث:

 هي  صدد تتضلار الملا انية أن تصنع في لرت ارها رددا من الم ادو لاتعلان رلأ السللة التنفلاذية و 
 العامة التي تتك  الملا انية، وهي تتمثل فيما لالي:

 مبدأ سنوية الميزانية  -أولا
لن سوونوية الملا انيووة تعنووي أن ت وودلار للاووراداي الدولووة ونف ات ووا العامووة، والموا نووة الان مووا لان غووي أن تووت  

، والفترة ال منية التوي تخصو ا الملا انيوة تكوون روادة السونة، وأن لجوا ة السوللة  شكل دوري، و صورة مستمرة
سوونة، وأن الملا انيووة لكوول سوونة تصوودر فووي ن ايووة السوونة السووا  ة فووي ة، أي الارلمووان ل ووا تكووون موودت ا التشووريعي

ميوة، اول لن وأن سنوية الملا انية لا تعني أن ا لان غي أن تكون سنة ت وي،لب، والتي تخص السنة اللات ةالغا
تاري  ادالات ا ون الات ا لاجري تتدلاوده  شوكل لاراروأ فيول أوضوا  الدولوة الإقتصوادية، ولايعوة نشوالات ا، وموا 
تت عل من لجوراءاي وت اللاود لداريوة وتنظيميوة، للا أن معظو  دول العوال  تأخوذ  السونة الت ويميوة التوي تاودأ موع 

 .(1)31/12وتنت ي ان الات ا في  1/1ادالات ا في 
الم صود  مادأ الوتدة هي أن الملا انية العامة تكون واتدة  معنأ رد  ت دي  وضعية مبدأ الوحدة -ثانيا

 أ وووووة للوووودمي الملا انلاوووووووة، أما لذا قوووووو ا للارادات ا الخاصوووووالإلاراداي والنف اي في شكل ملا انياي متعددة لكل من
 .284، ص مرجع ساق ذكرهفليي تسن خلف، -(1)
لمجلس رلأ دفعاي ولكن ادون أن يكون لكل قس  من ا موارد خاصة وأن ت د  الملا انية الإلاراداي رلأ ا

النف اي رلأ دفعاي، ف ذا لا يعني أن ثمة ملا انياي متعددة لالما أن كل الإلاراداي مجمورة  تدة وملا انية
لمكانية لستخلاص نظرة شاملة كل ا في جدول واتد يسمي  الت سيط في ت دي  وثاأق الملا انية، لضافة للأ 

 . (2)تول وضعية مالية الدولة، مادامي الوثي ة تتتوي رلأ رس  النف اي والإلاراداي رلأ مختلف أنوار ا
 مبدأ عمومية الميزانية )ال مول(  -ثالثا

 ، فالإدارة(3)يعني أنل لاجب أن تدرج في الملا انية كافة الإلاراداي والنف اي دون لجراء أي م اصة الان ا
السليمة ل موال العامة ت تضي أن ت لاد في ت ل الإلاراداي كل الضراأب والرسو  والأموال التي تجاأ 
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 ، وأن ت لاد في ت ل النف اي كل الم ال  التي(4)لتساب الخ ينة، م ما كان مصدرها ونور ا وم دارها

، مثال ذلك: لا تصرت من تساب الخ ينة م ما كاني الغاية من لنفاق ا، دون أي لن اص أو لقتلا 
 يسمي  لرح مصروفاي الج اية كرواتب الموظفلان وأجور الن ل من وارداي الضري ة.

 مبدأ توازن الميزانية -رابعا
تستل   قاردة التوا ن ت أن تتعامول نف واي الدولوة موع للارادات وا ت  اسوت عاد ال وروص وخلوق وسواأل دفوع 

لواقوع المواللالان كنتلاجوة م اشورة للتلوور فوي دور الدولوة جدلادة ، وقد ش دي قاردة التوا ن تلورا فوي الفكور وا
نت ال ا من ت الدولة التارسة ت للأ ت الدولة المتدخلةت.  وا 

 قاعدة الو وا - امسا
ت ضوووي هوووذه ال ارووودة أن تتسووو  الملا انيوووة العاموووة  الوضووووح الكوووافي الوووذي يسوووارد رلوووأ ف ووو  متتويووواي 

اول مفصوولة . وموون أسوواللاب الوضوووح تاويووب الملا انيووة وتفصويلاي الملا انيووة تلاوو  لا توودرج ارتموواداي مجملوول 
 .وررض ا اوساأل  سيلة وم اولة  الإضافة للأ لمكانية استخدا  الأشكال ال ندسية والرسوماي الايانية

 قاعدة المرونة -سادسا
ي صد ا ا س ولة تنفلاذ الملا انية ، وذلك  مراراة الاتتمالاي المختلفة التي قد تواج  ا خلال السنة ، 

 ومن أساللاب تت لاق هذه ال اردة ) المادأ ( :  ،ال ت  رن اداأل ل ذه الاتتمالايو 
موذكرة م دموة ضومن متلل واي نلاوول أساسايات فاي المالياة العاماة وا اكالية العجااز فاي ميزانياة البلدياة، جموال لارقوي،  -(1)

 .03، ص2001/2002ش ادة الماجستلار في العلو  الاقتصادية، جامعة الج اأر، الج اأر، 
 أنظر الموقع الالكتروني:مبادىق الميزانية العامة، صالي متمد ال رة، -(2)

http://sqarra.wordpress.com/gevbs                                                                           
(3)- froncois chouvel, finance publique, gaulino, paris, france, 2001, p3. 

(4)- Michel bouvier, marie-christineesclassan, jean-pierre lassale, finance publiques,  

lextenso, paris, france, 2010, p315. 

  . السماح  الن ل  س ولة من اند لآخر في ال اب الواتد 
 داي داخوول  وواب واتوود فووي ج ووة للووأ ارتموواداي نفووس ال وواب فووي ج ووة لمكانيووة الن وول موون مجمورووة ارتمووا

 أخرى .
 دورة الميزانية العامةالفرع الرابل: 

لن الم صوووود  مصوووللي ت دورة الملا انيوووة العاموووة ت هوووو الأنشووولة والعمليووواي المكونوووة للملا انيوووة العاموووة 
 (1)للدولة  النظر لما تتصف  ل هذه العملياي من الدورية والإستمرار. 

د تعارت معظ  كتاب الملا انية العامة والمالية العامة رلأ لرت ار المراتول الرأيسوية لودورة الموا نوة وق
 العامة للدولة أربعة وهي:

http://sqarra.wordpress.com/gevbs
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 مرحلة إعداد الميزانية العامة-أولا
ي صد  مرتلوة تتضولار وا روداد الملا انيوة العاموة ترجموة تكواللاف تت لاوق دور الدولوة، ووضوع الت ودلاراي 

 (2)ي، وما لال م ا من للاراداي. المناس ة للنف ا

  (3):يمكن ال ول أن خلواي تتضلار الملا انية العامة هي كالتالي
تتولأ و ارة المالية لصدار تعمي  ترسلل للأ جميع الو اراي وال لاأاي العامة، لت و  ادورها اتو يعل 

لإرداد مشرو  الملا انية كافة المستوياي الإدارية التا عة ل ا، لاتضمن هذا التعمي  الخلوط العامة للأ 
العامة مع اياناي رن رناصر السياسة المالية للعا  ال اد ، كما لاتضمن التعمي  المورد المتدد الذي لاجب 

 موافاة و ارة المالية الت دلاراي التي تضع ا الو اراي المختلفة.
  التووي وصوولي لللا ووا، ت ووو  كوول و ارة أو هلاأووة رامووة، اتشووكلال لجنووة، تتووولأ هووذه اللجنووة مناقشووة الت وودلاراي

 وت و  هذه اللجنة اترداد مشرو  موا نة للو ارة أو ال لاأة المعنية.
  ترسووول كووول و ارة أو هلاأوووة ت ووودلارات ا للوووأ و ارة الماليوووة وت وووو  الإداراي المختلفوووة فوووي و ارة الماليوووة ادراسوووة

ع المسوو وللان فووي ومراجعووة هووذه الت وودلاراي موون النوواتلاتلان التسووااية والفنيووة، ثوو  تنوواقش هووذه الت وودلاراي موو
 الو اراي وال لاأاي العامة في تفاصلال ا.

  ،لاتولأ و ير المالية )و راة المالية( لرداد مشرو  الموا نة العامة الذي لاتضمن لتجاهاي السياسة المالية
مكانياي الخ انة العامة، ومتلل اي الإنفا  العا .  وا 

، ملا ع جامعة الملك سعود، الرياص، لموازنة العامةأصول وقواعد ا، متمد راد الع ي  المعارك، رلي شفلاق -(1)
 .44، ص2003المملكة العربية السعودية، 

الل عوة الأولوأ، دار  ،أساسيات الموازنة العامة للدولة المفاهيم والقواعد والمراحا والإتجاهاات الحديثاةجمال لعمارة، -(2)
 .110، ص2004الفجر للنشر والتو يع، ال اهرة، مصر، 

 .302-301شتادة الخللاب و خرون، مرجع ساق ذكره، ص ص خالد -(3)

 للعوورص رلووأ   عوود الإنت وواء موون مناقشووة ت وودلاراي الووو راء وال لاأوواي العامووة ت ووو  اوضووع مشوورو  موا نووة
مجلس الو راء، الذي ي و   مناقشة المشرو ، ووضعل  صورتل الن اأية التي سوت تعرص رلأ السللة 

  التشريعية.
 الميزانية العامة.  مرحلة إعتماد -ثانيا

لا يعتاوووور مشوووورو  الملا انيووووة العامووووة ملا انيووووة تلتوووو   التكومووووة اتنفلاووووذها للا  عوووود لرتموووواده موووون السووووللة 
التشريعية، ويمر لرتماد الموا نة داخل الارلمان اتجراءاي معلانة تختلف  اختلات دستور كل دولة وقانون ا 

 .(1)المالي واللاأتة الداخلية لمجالس ا التشريعية
 (2)يمكن التملالا  هنا الان ثلا  مراتل: و 
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 :تناقش فلا ا الموا نة مناقشة رادية تلا  تناقش فلا ا سياسة التكومة. المرحلة الأولى 
 :وتنواقش فلا ووا الموا نوة مناقشوة تفصولالية لذ تنواقش فلا ووا أاوواب الموا نوة  ا وا  ا وا، ثوو   المرحلاة الثانياة

 نل.فصول ا ويت  الإقترا  رلأ كل  اب  عد الفرا  م
 :وفلا ا ي تر  المجلس رلأ مشرو  الموا نة  كاملل. المرحلة الثالثة 
 مرحلة تنفيج الميزانية العامة -ثالثا

ي صوود اتنفلاووذ الملا انيووة لجووراء تتصوولال الإلاووراداي ودفووع النف وواي التووي أدرجووي فووي هووذه الملا انيووة  عوود 
ا الو عص،  تلاو  لا يود الإلاوراد لرتمادها من قال السللاي المختصة، لن أخلاء الإلاراداي قد تعوص  عض 

في  عص الانود كما كان م درا وي ل في ال عص الآخر، أما  النس ة للنف واي فأخلواء الت ودلار لاتعووص للا 
 .(3)في تدود ضي ة، وهذا لاختلف من دولة لأخرى تسب الضرورة

 مرحلة مراقبة الميزانية العامة-رابعا

دت من ا هو التأكد مون أن تنفلاوذ الملا انيوة قود تو  رلوأ تسمأ أيضا مرتلة مراجعة تنفلاذ الملا انية وال 
جا ت وا مون لورت السوللة التشوريعية، وبنواءا  الوجل المتدد ووفق السياسة التي وضعت ا السللة التنفلاذيوة وا 
رلأ ذلك فتن ال دت الأساسي من الرقا ة رلأ تنفلاذ الملا انية هو ضمان تت ي  ا لأقصأ قدر من المنوافع 

تأخووذ الرقا ووة رلووأ تنفلاووذ الملا انيووة روودة صووور مختلفووة، وهووي ، و السياسووة العامووة للدولووةللمجتمووع فووي توودود 
 الرقا ة الإدارية والرقا ة التشريعية وكذلك الرقا ة المست لة.

 
 .93مرجع ساق ذكره، صاو يان، راد ال اسط -(1)
 .548رادل فليي العلي، نفس المرجع السااق، ص -(2)
 .167ن، مرجع ساق ذكره، ص متمود تسلان الوادي و خرو -(3)

تتوولأ و ارة الماليوة الرقا وة الإداريوة رلوأ تنفلاوذ الملا انيوة تلاو  ي وو  الر سواء مون هنوا الرقابة الإدارياة:  -1
ومودلاري التسوا اي رلوأ رمليواي المصوروفاي التوي  ،و ارة المالية رن لريق السوكرتلارين المواللالان موظفي 

 موون خوولالتووت  الرقا ووة الإداريووة موون الناتيووة العمليووة ،وبووون رن   راء المختصووون أو موون لانيووأمر اوودفع ا الووو 
 لري تلان أساسلاتلان:

تعنووي لنت ووال الوورأيس للووأ مكووان رموول الموور وس للاتأكوود موون م اشوورتل لعملوول رلووأ الرقابااة المو ااوعية :  ●
كاتب نتو دقلاق، ومثال ا أن لانت ل مدلار المالية العامة للأ مكاتب ر ساء المصالي ورأيس المصلتة للأ م

 ر ساء الدواأر، ورأيس الداأرة للأ مكاتب ساأر الموظفلان التا علان لل وهكذا.
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: لا لانت ول الورأيس للوأ متول رمول مر وسويل ولكون ي وو   فتوص أرموال   الرقابة على أساس الوثاائق   ●
موون  موون خوولال الت ووارير والوثوواأق و الملفوواي، وتاوودو هووذه اللري ووة  أيسوور فووي التلالاووق موون الناتيووة العمليووة

لري ة الرقا ة الموضورية، تلا  أن لنت ال الرأيس للأ مكان رمل مر وسيل  قد لاو دي وخاصوة فوي الودول 
النامية للأ لنض اط العمل ودقتل  صورة م قتة، مما لا ثر  السلب رلوأ سولار العمول ولا يت وق الرقا وة رلوأ 

 (1)الوثاأق. 

 :قال تنفلاذ الملا انية وأخرى لات ة لتنفلاذ الملا انيةتن س  الرقا ة الإدارية من تلا  توقلات ا للأ رقا ة كذلك 
 : تمثل الج ء الأكار والأه  من الرقا ة وتكون م مت ا رد  صرت أي مال  للا لذا كان  الرقابة السابقة

ملا  ووا ل واروود الماليووة المعمووول ا ووا سووواء كانووي قواروود الملا انيووة أو ال واروود الم ووررة فووي اللووواأي الإداريووة 
 المختلفة.

 ي صد ا ا الرقا ة الإداريوة  اللات وة رلوأ التسوا اي، توتلخص فوي  رقابة اللاحقة على تنفيج الميزانية:ال
لروداد تسوا اي شو رية وربوع سوونوية و سونوية، وي وو  المراقوب المووالي فوي كول و ارة أو مصولتة المناسوو ة 

دفووواتر التسوووا اي  لرووودادها،  فتصووو ا للتأكووود مووون سووولامة المركووو  الموووالي للوووو ارة أو المصووولتة و مراجعوووة
المختلفة ويضع رن كل هوذا ت ريور لارسولل موع التسوا اي للوأ المدلاريوة العاموة للملا انيوة فوي و ارة الماليوة 
وتشوومل أيضووا اجانووب الرقا ووة رلووأ التسووا اي الرقا ووة رلووأ الخ ينووة والمخووا ن للتأكوود موون روود  توودو  

 لختلاساي أو مخالفاي مالية.
ارلمووان  يووادة رلووأ سووللتل فووي وضووع وسوون ال وووانلان  اختصوواص لا ي وول لاتمتووع الالرقابااة الت ااريعية :  -2

أهمية ألا وهو مراق ة الإدارة العامة )التكومة( من تلاو  مودى للت ام وا اتلالاوق ارنوامج التكوموة الوذي كوان 
قد وافق رليول مون قاول، لوتمس الرقا وة التشوريعية مختلوف أنشولة مختلوف التكوموة ومجوالاي تودخل ا ومن وا 

 (2)الي. المجال الم

 .373متمد ر اس متر ي، مرجع ساق ذكره، ص-(1)
 .174سو ي ردلي ناشد، مرجع ساق ذكره، ص  -(2)

وي صد ا ا الرقا ة رلأ تنفلاذ الملا انية  رقا ة أكثر أنوا  الرقا ة فارلية،تعتار هذه ال الرقابة المستقلة : -3
ة التشوريعية، تنتصور م مت ووا فوي رقا ووة العاموة للدولوة روون لريوق هلاأووة مسوت لة رون كوول مون الإدارة والسوولل

تنفلاووذ الملا انيووة والتأكوود موون أن رمليوواي النف وواي والإلاووراداي قوود تمووي رلووأ النتووو الصووادرة  وول لجووا ة السووللة 
التشريعية ول  ا لل وارد المالية الم ررة في الدولة، و معنأ  خر تتولأ هذه الرقا وة هلاأوة فنيوة خاصوة، ت وو  

مراجعووة تسووا اي التكومووة ومسووتنداي التتصوولال والصوورت ومتاولووة كشووف مووا  فتووص تفاصوولال الملا انيووة و 



 للسياسة المالية النظريةالخلفية                                                                                       الفصل الأول:

65 
 

تتضووومنل مووون مخالفووواي ووضوووع ت ريووور شوووامل رووون ذلوووك، وبنووواءا رليووول تسوووتليع السوووللة التشوووريعية فتوووص 
 .(1)التساب الختامي فتصا جديا تتاسب رلأ أساسل التكومة رن كافة المخلفاي المالية

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 .274 ا ة، مرجع ساق ذكره، ص راد الله خ -(1)

 تكاملها مل السياسة النقدية، آلية عملها وفعاليتها. المالية:المبحث الثالث: السياسة 
تمتا  السياسة المالية ادور كالار فوي التوأثلار رلوأ النشواط الإقتصوادي لموا ل وا مون رلاقواي تشوا كية 

 مع السياساي الإقتصادية الأخرى خاصة مع السياسة الن دية.
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 وود أشووار كلانوو  فووي نظريتوول العامووة أن لخووتلال الإسووت رار الإقتصووادي الكلووي يتوود  نتلاجووة الت ل وواي ل
المفاجأة فوي الللوب الكلوي، وذلوك فوي للوار الودورة الإقتصوادية تلاو  أنول فوي تالوة لنخفواص الللوب الكلوي 

و التووالي  تتود  ال لالووة أمووا فووي تالوة توودو  فوواأص فووي الللوب الكلووي فووتن هووذا الأمور لاوو دي للووأ التضووخ 
فتن لدارة الللوب الكلوي  شوكل فعوال سوت دي للوأ تت لاوق الإسوت رار الإقتصوادي الكلوي، وهنوا تظ ور الأهميوة 
التي تتظأ ا ا السياسة المالية ومدى تأثلارها رلأ أهدات السياسة الإقتصوادية، تلاو  تعتاور سولاتا فعوالا 

هوذا الم تو  سولات  لاورا  ، وفوي ادي الكلويختلال الإست رار الإقتصفي التأثلار رلأ الللب الكلي ومواج ة ل
 ة رمل السياسة المالية وفعاللات االعلاقة والتكامل الوظيفي الان السياسة المالية والن دية، كذلك  لي

 السياسة المالية والسياسة النقدية المطلب الأول:
 ووق فيوول هووذا ، وفووي الوقووي الووذي لاتتتشووكل السياسوواي الماليووة والن ديووة منظومووة للاسووت رار الاقتصووادي

 الاست رار في المجتمع، فتن ذلك يمثل درما لمسلارة هذه السياساي في تت لاق التنمية الاقتصادية.
 تعريف السياسة النقدية الفرع الأول:

ظ ر في أداياي الاقتصاد فوي ال ورن التاسوع  لن مصللي السياسة الن دية هو مصللي تدلا  ن ديا،
لن دية كانوا كثلارين،وكاني كتا ات   تاور  اولان التولان والأخور ا وان رشر ، لار أن الذلان كتاوا في السياسة ا

الأ موواي وفتووراي روود  الاسووت رار الإقتصووادي،كما شوو د هووذا ال وورن اوودء الدراسووة المنتظمووة لمسوواأل السياسووة 
الن ديووة رلووأ اختلاف ووا موون قاوول المنظوورين الاقتصووادلالان،وكذلك موون قاوول الم تموولان  الاقتصوواد التلاي ووي أو 

 . (1)العملي
وقووود نشوووأ ذلوووك رووون المشووواكل التوووي نجموووي رووون الووودوراي الاقتصوووادية المتكوووررة وفوووي ال ووورن العشووورين 
أصووو تي السياسوووة الن ديوووة ودراسوووت ا مووون نواتلا وووا المختلفوووة جووو ءا لالاتجووو أ مووون السياسوووة الاقتصوووادية العاموووة 

ية أو سياسوة الأسوعار للدولة،لن السياسة الن دية ادأي تستخد  للأ جانب السياساي الأخرى كالسياسة المال
والسياسووووة التجارية،أوسياسووووة الأجور،للتووووأثلار رلووووأ مسووووتوى النشوووواط الاقتصووووادي موووون خوووولال تأثلارهووووا رلووووأ 

 المتغلاراي الأساسية ل ذا النشاط كالاستثمار والأسعار والانتاج والدخل.
، ص 2006وري، رموان، الاردن، ، دار اليوا  البناوك المركزياة والسياساات النقدياةكرياء الودوري، يسورى السومراأي،    -(1)

185. 

ررفي السياسة الن دية رلأ أن ا: ت تلوك الإجوراءاي التوي تسوتخدم ا الدولوة للتوأثلار فوي رورص الن وود 
 (1) .لإلاجاد التوسع أو الإنكماش في تج  ال وة الشراأية للمجتمع ت
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ة الن ديوووة فوووي كموووا تعووورت السياسوووة الن ديوووة رلوووأ أن وووا: ت مجموروووة الإجوووراءاي التوووي تتخوووذها السووولل
المجتمووووع  غوووورص الرقا ووووة رلووووأ الإأتمووووان والتووووأثلار رليوووول،  مووووا لاتفووووق وتت لاووووق الأهوووودات التووووي تصوووواو لللا ووووا 

 (2)ت.الغاية التي ترنو لللا ا التكومة فالن ود لاتدلار نفس ا، ال تكون السياسة الن دية أداة لتت لاق التكوماي،
ذة من قال السللاي الن دية قصد لتدا  هي:ت مجمو  التداالار المتخ  Georje parienteويعرف ا 

 (3) .أثر رلأ الإقتصاد، ومن أجل ضمان لست رار أسعار الصرت ت

ت السياسة الن دية هي الإجراءاي التي تستخدم ا السللاي الن دية لمراق ة ررص الن د  kentوت عا ل    
 (4) .  صد تت لاق هدت لقتصادي معلان كالإستخدا  الكامل ت

السياسة الن دية رلأ أن ا : ت الإستراتلاجية المثلأ أو دللال العمول الوذي تنت جول السوللاي  كذلك ررفي     
الن دية من أجول المشواركة الفعالوة فوي توجيول مسوار الوتوداي الإقتصوادية ال وومي نتوو تت لاوق النموو الوذاتي 

مووون الإسوووت رار المتووووا ن رووون لريوووق  يوووادة النووواتج ال وووومي  ال ووودر الوووذي يضووومن للدولوووة الوصوووول للوووأ تالوووة 
وذلوك ل عوا فوي للوار  –أسعار صرت العملوة الولنيوة  -النساي لأسعار السلع والخدماي وأسعار الفاأدة  

 (5)توفلار السلاولة المناس ة للإقتصاد ال ومي تتأ تتفادى الضغط رلأ الأرصدة الن دية للدولة. 
أن: ت السياسة الن دية تشمل جميع وهو  einzigوهناك تعريف اخر للسياسة الن دية الذي قدمل الإقتصادي 

ال راراي والإجراءاي الن دية  صرت النظر رما لذا كاني أهداف ا ن دية أو  لار ن دية، وكذلك جميع 
 (6) .الإجراءاي التي ت دت للأ التأثلار في النظا  الن دي ت

للسياسوووة الضووولاق  تسوووب  كريوووا الووودوري ويسووورى السوووامراأي جميوووع التعووواريف السوووا  ة تووودخل ضووومن المعنوووأ
أموا السياسوة الن ديوة  معناهوا الواسوع فتشومل رلوأ جميوع التنظيمواي الن ديوة والمصورفية لموا ل وا مون  ،الن دية

 ميعووووووأ جوووووتمل رلوووووا تشووووونأ فتن ووووودور م ثرفي مراق ة تج  الن د المتيسر في النظا  الإقتصادي، ا ذا المع
 .63، ص 2007، مل عة م وار، الوادي، لإقتصاد النقدي والسياسات النقديةمحا رات في امفلاد راد اللاوي، -(1)
 .114، ص2003الأولأ، دار ا اء للنشر والتو يع، قسنللانة،  ، الل عةالإقتصاد النقدي والمصرفيمتمود ستنون، -(2)
ن الملاوروواي الجامعيووة، ، دلاووواالمااد ا إلااى السياسااات الإقتصااادية الكليااة دراسااة تحليليااة تقييميااةراوود المجلاوود قوودي، -(3)

 .53، ص 2004الج اأر، 
 .25، ص مرجع ساق ذكرهر اس كاظ  الدرمي، -(4)
دار الفجر للنشر والتو يع، ال اهرة، مصر،  الأدوات (، –الأهداف  –النقود والسياسة النقدية )المفهوم صالي مفتاح، -(5)

 .98، ص 2005
، م سسة ش اب الجامعة اسات النقدية والبعد الدولي لليوروالسيأتمد فريد مصلفأ، سملار متمد السلاد تسن، -(6)

 .39، ص 2000الإسكندرية، مصر، سنة 

الإجوووراءاي التووووي تتخوووذ موووون قاووول التكومووووة والانووووك المركووو ي والخ ينووووة   صووود التووووأثلار رلوووأ م وووودار وتوووووفلار 
ستعمال الن د والإأتموان وكوذلك الإقتوراص التكوومي أي تجو  وتركلاوب الودلان التكوومي، وهكو ذا فوتن م موة وا 
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ستخدا  الإأتمان الصلارفي،السياسة الن دية لا ت ف رند تدود الرقا ة رلأ تج  العملة المصدرة   وررص وا 
أيضا السياسة الإقتراضية لل لا  التكوومي، لنوا ل وذه الاخلاورة مون لنعكاسواي واضوتة رلوأ ال تمتد لتشكل 

رلأ العملة والإأتمان الصولارفي، اول تشومل  ررص الن د، وهذا يعني أن السياسة الن دية لا ت تصر رلاقت ا
أيضا السياسة المالية وخاصة ما تعلق  الدلان العا  ، وي ت  الانك المرك ي في هذا الصدد اجميع العملياي 
المتعل ة اتتدلاد أنوا  وتج  الإصداراي الخاصة  ال روص التكومية و  جال وا واسوعار الفاأودة رللا وا والتوي 

 (1) .تعرت  سياسة الدلان العا
الإجوراءاي التوي تتخوذها تعريوف السياسوة الن ديوة رلوأ أن وا تلوك  اناءا رلوأ التعواريف السوا  ة يمكون 

السللاي الن دية ا دت التأثلار رلأ ررص واسوتخدا  الإأتموان المصورفي وتجو  العملوة المصدرة، الإضوافة 
 ار الفاأدة رللا ا.للأ تتدلاد أنوا  وتتج  الإصداراي الخاصة  ال روص التكومية وأجال ا وأسع

 التكاما الوظيفي بين السياسة المالية والنقدية الفرع الثاني:
 (milton friedmen)منوذ ظ وور الفكور الكلانو ي لنللوق الجودل اولان أنصوار السياسوة الن ديوة ا راموة

 وأنصوووار السياسوووة الماليوووة ا راموووة )والترهلالووور( لإث ووواي أي السياسوووتلان الأقووودر رلوووأ الاجووواد التلوووول المناسووو ة
ل  مواي المتكووررة التوي لاتعوورص لللا ووا النظوا  الرأسوومالي، ف اوول مرتلوة السوو علاناي موون ال ورن الماضووي كانووي 

 (2) فكرة التنسلاق الان السياستلان  اأ ة تماما لإرت اد كل من الفري لان أولوية سياستل في للاجاد هذه التلول،
ظاهرتووا التضووخ  وال لالووة  أموا فووي مرتلووة السو علاناي و سوواب ظوواهرة الركوود التضووخمي تلاوو  ت امنوي

 اوودأ الكثلاوور موون الإقتصوووادلالان يلووالاون  ضوورورة لسوووت لالية الانوووك المرك يووة رووون السووللة السياسووية وهيمنوووة 
السوووللة الماليوووة، لتظ ووور أهميوووة التنسووولاق اووولان السياسوووتلان خووولال ر ووودي الثمانلانووواي والتسوووعلاناي مووون خووولال 

مويوول العجوو  المووالي الضووخ  ممووا لاتللووب أن تسوولار الملال ووة اوضووع قلاووود رلووأ لرت وواط السووللاي الن ديووة لت
 السياسة المالية  متاذاة السياسة الن دية.

 وتأتي أهمية التكامل الوظيفي الان السياستلان الن دية والمالية نظرا ل س اب التالية:
 

 .186، ص   مرجع سااق كرياء الدوري، يسرى السمراأي،  -(1)
ين السياساااتين النقدياااة والمالياااة دراساااة مقارناااة باااين الإقتصااااد الإسااالامي التكاماااا الاااوظيفي بااا جموووال اووون درووواس، -(2)

ألروتة م دمة لنلال ش ادة دكتوراه في العلو  الإسلامية، تخصص سياسة شررية، جامعوة التواج متمود لخضور،  ،والو عي
 .153، ص 2009/2010 اتنة، الج اأر، 

 الن ديوة وموا لاترتوب رللا وا مون لن سواماي المشاكل التي رادة موا تتود  اولان السوللاي الماليوة والسوللاي 
ضوولرا اي لقتصووادية لذا مووا سوولك رجووال السياسووة الماليووة لري ووا وأصوور رجووال السياسووة الن ديووة رلووأ  ،وا 
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لنت اج لريق مخالف أو مست ل ويعني ذلك أن ما تريد السياسة المالية مثلا اناءه ت و  السياسة الن ديوة 
لنورلان من السياساي لتت لاق الأهدات الإقتصادية المرجوة رلأ ا دمل وهو ما يشلار للأ أهمية تكامل ا

وتنت ج كل تكومة سياسة  ،ويتد  ذلك اوضوح في الدول التي تتعاقب فلا ا تكوماي كثلارة ،خلار وجل
تودو  نوو  مون التخو ط والإضولرا اي الإقتصوادية مخالفة لما تنت جل التكوموة الأخورى مموا لاو دي للوأ 

 (1) العامة  معدلات ا المست دفة. ويتعثر تنفلاذ ارامج الخلة
  لاجووب لسووتخدا  السياسووة الن ديووة للووتتك  فووي الكتلووة الن ديووة المتداولووة، ولكن ووا  لاوور كافيووة لتت لاووق ذلووك لذ

لااووود أن لاوووت  لسوووتخدا  السياسوووة الماليوووة وسياسوووة الأجوووور والأسوووعار والووودخل لالموووا أنووول يشوووترط لفعاليوووة 
أن يكووون  (2) ،يووة الضوورورية للإسووتثماراي روون لريووق الإقتووراصالسياسووة الن ديووة فووي للاجوواد الموووارد المال

، ونفوس الأفراد رلأ لستعداد ل اول مسوتوياي أسوعار الفاأودة المختلفوة ودرجوة منافسوة الإسوتثمار الخواص
 تولمتاولوة  ياد رونالملاتظة رندما تستخد  السياسة المالية وتدها لتنشويط الإسوتثمار الخواص روضوا 

التوووي تعووواني مووون ت عيوووة لإقتصوووادياي الووودول الصووونارية، وهوووذا يعنوووي وجووووب  خاصوووة فوووي الووودول الناميوووة
الإرتموووواد رلووووأ السياسووووة الن ديووووة لتشووووجيع الإسووووتثمار والووووتتك  فووووي معوووودل الصوووورت وتت لاووووق الإسووووت رار 

 الإقتصادي.
  ت الاد تالاي رد  الإست رار الإقتصادي وتصارد تودت ا لاتللوب مو ج السياسوتلان الن ديوة والماليوة للوتمكن

لتغلب رلأ الأ ماي المختلفة فأدواي السياسة الن دية لايمكن ا تتمول أ موة التضوخ   مفردهوا تلاو  من ا
 لاجوووب تووودخل أدواي السياسوووة الماليوووة لإسوووتيعاب الأرصووودة الن ديوووة التوووي يعجووو  ال لوووا  العووواألي وقلوووا  

ررة ضو ط الأرمال رن لستثمارها رن لريق أداة التمويل  العج  التوي لاجوب أن تكوون مرنوة لتتوولأ  سو
 (3)المالية. المعروص الن دي في الأسوا  

  التغلاووراي التدلاثووة التووي لوورأي رلووأ ال ياكوول الإقتصووادية لمعظوو  الوودول الصوونارية ومووا لاترتووب رللا ووا موون
 رووود  لسوووت رار، وظ وووور العدلاووود مووون الإنت ووواداي الموج وووة للوووأ أداء ال لارووواي الإقتصوووادية المختلفوووة فوووي

 وبذلك النظا  المصرفي الملاق في هذه الدول في الوقي التاضر،الماضي ال ريب والتي لمتدي للأ 
، الودار الجامعيوة، السياسات المالية والنقدية دراسة مقارنة بين الفكر الو اعي والفكار الإسالاميتمدي راد العظي ، -(1)

 .357 ، ص2007الإسكندرية، مصر، 
 .107ص  ،مرجع ساق ذكرهصالي مفتاح، -(2)
 .57 صمرجع سااق،  ،تمدي راد العظي -(3)

الإقتوراص مون رادة ما لاوجل الن د للأ الانوك في تالة الم الغة فوي تمويول نف واي ال لوا  العوا  رون لريوق 
الج ا  المصرفي، في الوقي الذي لاوجل فيول اللوو  للوأ التكوموة رنودما تلجوأ للوأ تمويول نف ات وا مون خولال 
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لأ السياسة المالية فوي النظا  الضرياي، وهو ما يعني توجيل اللو  للأ السي اسة الن دية في التالة الأولأ وا 
 (1)التالة الثانية ويتللب ذلك رد  لرتماد الدولة رلأ سياسة دون أخرى.

من ج ة أخرى لااد من التأكلاد رلأ أن لختيار السياسة  شكل مناسب يعتمد  الضرورة رلأ ال دت 
اليووة للسياسووة الن ديووة تلاوو  تسووتليع التكومووة  يووادة المرجووو موون تنفلاووذ السياسووة، و التووالي فووتن هنوواك  ثووارا م

الإنفووا  التكوووومي رووون لريوووق تمويل وووا  عووورص الن ووود )سياسوووة ن ديوووة(، وهنالوووك  ثوووار ن ديوووة للسياسوووة الماليوووة 
ويتمثل ذلك رنودما تفورص التكوموة الضوراأب موثلا فوتن كميوة الن وود التوي  توو ة الأفوراد ت ول، و التوالي فوتن 

 (2)ياسة المالية، وهي لستخدا  الضري ة كأداة لإدارة الإقتصاد الولني. ذلك يعد أثرا ن ديا للس

 المطلب الثاني: السياسة المالية والفجوات الإقتصادية
لذا ما قورن مستوى الللب الكلي  مستوى العرص الكلي يمكن التعرت رلأ أه  المشاكل التوي يعواني 

 (3) ومن الممكن التملالا  الان ثلا  تالاي: ،من ا الإقتصاد

 التي يكون فلا ا مستوى الللب الكلي أكار مون مسوتوى العورص الكلوي، وفوي هوذه التالوة الحالة الأولى :
 تظ ر الفجوة التضخمية،

 :التي يكون فلا ا مستوى الللب الكلي أقل من مستوى العرص الكلي، وهنا تظ ور الفجووة  الحالة الثانية
 الإنكماشية.

 وى الللب الكلي مساويا لمستوى العرص الكلي وهنا تكون الفجوة : التي يكون رندها مستالحالة الثالثة
 .مساوية للصفر ولا يعاني الإقتصاد من أي مشكلة

وفي هذا المجال تلعب السياسة المالية دورا كالاورا فوي مواج وة الفجوواي التضوخمية والإنكماشوية التوي 
 سلات  التعرص لللا ا فيما لالي:

 الفجوة الت  ميةالفرع الأول: 
 ص فيمالالي تعريف الفجوة التضخمية وألية رلاج ا من خلال السياسة المالية.نستعر 

 .356، ص نفس المرجع أرلاهتمدي راد العظي ، -(1)
العمليوووة للنشووور  ي ، داراليوووا ور النقاااود والبناااوك والمصاااارف المركزياااةسوووعلاد سوووامي التووولا ، متمووود متموووود العجلووووني،  -(2)

 .283، ص 2010، والتو يع، رمان، الأردن
، الودار الجامعيوة، مباادئ الإقتصااد الكلاي، كامل  كري، رمضان متمود م لود، متمود سولاد رااود، ليموان رليوة ناصوف -(3)

 .20ص،2002الإسكندرية، مصر، 

 تعريف الفجوة الت  مية :أولا
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ل  ووا للنظريووة الكلان يووة لاتت ووق روود  الإسووت رار الإقتصووادي نتلاجووة للت ل وواي الشوواذة فووي الللووب الكلووي، 
لووة قصووور الللووب الكلووي تتوود   لالووة  لاوور راديووة، وموون ناتيووة أخوورى رنوودما يعموول الإقتصوواد رنوود ففووي تا

ذا أمكوون  لاقتوول ال صوووى ويوظووف كاموول لمكانياتوول، فووتن توودو  فوواأص فووي الللووب لاوو دي للووأ التضووخ ،  وا 
د وفوي هوذا الصود، لدارة الللب الكلي رلأ نتو صتيي فتنل يمكن تت لاق التوظلاوف والإسوت رار الإقتصوادي

لاتوجووب رلووأ السياسووة الماليووة التوودخل لمواج ووة تالووة ال صووور التادثووة فووي الللووب الكلووي أو مووا يسوومأ اووو ت 
 .(1)الفجوة التضخمية ت

 توضيي الفجوة التضخمية من خلال الشكل الموالي: يمكن
 (: الفجوة الت  مية   05 كا رقم )  

 
 
 
 
 
 
 
 
 

، 2004الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر،  ،الكلي مل التطبيقات مقدمة في الإقتصادمتمد فو ي أاو السعود،  مصدر:
 .132ص 

رن تلك التالوة التوي يكوون رنودها الللوب تعار الفجوة التضخمية من خلال الشكل أرلاه نلاتر أن 
كلوي أكاور مون العوورص الكلوي رنود مسوتوى التوظلاووف الكامول، وبتعالاور  خور توجوود الفجووة التضوخمية رنوودما 

في الإقتصاد الولني )للب كلوي+ دخول كلوي( رنود مسوتوى تووا ن للودخل لا يود رون مسوتوى لاتت ق التوا ن 
فووي ، فووتذا كووان الللووب أو الانفووا  الكلووي أكاوور موون روورص التوظلاووف الكاموول والمتمثوول دخوول العمالووة الكاملووة

 رند  فسيكون مستوى الدخل التوا ني Nالمنتنأ الذي ي لع منتنأ العرص أو خط الدخل رند الن لة
، دار الإقتصاد الكلي وال اصجيمس جوارتني، ريجارد أستروب، ترجمة راد الفتاح راد الرتمان، راد العظي  متمود، -(1)

 .304المري ، الرياص، السعودية، ص 
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، في هوذه التالوة يكوون الللوب رنود مسوتوى التوظلاوف Yمستوى أرلأ ورلأ يملان مستوى التوظلاف الكامل 
 ار أكار من الادخار، وهنا تظ ر الفجوة التضخمية.الكامل أكار من العرص، والاستثم

 علاج الفجوة الت  مية:ثانيا
رتفوا  فوي المسوتوى العوا  ل سوعار، فوتن دور السياسوة الماليوة هنوا  رند وجود تضوخ  فوي الإقتصواد وا 
هووو متاولووة تكموويش مسووتوى الللووب وخفووص ال وودرة الشووراأية فووي المجتمووع روون لريووق مووا يسوومأ  السياسووة 

 (1)لإنكماشية. المالية ا

 تتمثل لجراءاي السياسة المالية الإنكماشية فيما لالي:
 من خلال مالالي: :ت في  الإنفار الحكومي -1

 .تخفيص الإنفا  التكومي خاصة الإنفا  المرت ط  المواد والسلع الإست لاكية الكمالية 
 كي.التد من الإسرات والتاذلار في المرافق التكومية، وت للال الإنفا  الإست لا 
   التوود موون الإسوورات والتاووذلار فووي المشووروراي التكوميووة وم سسوواي ال لووا  العووا ، وتوجيوول الإنفووا

 العا  لنف اي رامة منتجة.
 .رد  المساس  أوجل الإنفا  التي ت دت للأ  يادة اللاقة الإنتاجية 

ي الخدميوة ويجب رلأ التكومة لعلاج الفجواي التضخمية الت ليص مون تجو  الإنفوا  العوا  رلوأ ال لاروا
 (2) مشرورات ا المختلفة دون  لارها من ال لاراي الإنتاجية للأ أن لاتت ق التوا ن الإقتصادي. 

 من خلال مالالي: :زيادة حجم الإيرادات ال ريبية -2
  يادة الضراأب رلأ الأرباح وهو ما لا دي للأ تخفيص تجو  الإنفوا  الإسوتثماري و التوالي لاونخفص 

 ب الفعلي تاللا   لتت لاق التشغلال الكامل لا أكثر منل.تج  الإنفا  الكلي ت اللل
  يمكوون لسووتعمال الضووراأب الم اشوورة موون أجوول ت لالاوود الللووب، ويكووون ذلووك موون خوولال فوورص ضووراأب

م اشرة رلأ الدخول الموج ة للإسوت لاك الكلوي أو نتوو الإسوتثماراي التوي تلاوي تاجيواي فأوة معلانوة 
 (3)مثل الإستثمار في الم اني الضخمة. 

الثالثوة، دار واأول  ، الل عوةمباادئ الإقتصااد الكلاي باين النظارة والتطبياقخالد واصف الو ني، أتمد تسلان الرفاري،  -(1)
 .328، ص 2000للنشر، رمان، الأردن، 

 .218تسلان الوادي و خرون، مرجع ساق ذكره، ص متمود -(2)
، مداخلوة م دموة للوأ ياا أدوات السياساة المالياةنحاو ميازة نسابية الإقتصااد الجزائاري عان طرياق تفعموسأ رتمواني، -(3)

 30و  29ال م تمر الدولي العلمي تول السياسوة الإقتصوادية واقوع و فوا ، جامعوة أاوي يكور ال الاود، تلمسوان، الج اأور، لاوومي 
 .6، ص 2004نوفمار
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  يادة ضري ة الدخل: رن لريق  يادة نسب الإست لاراي الضرياية و التالي لنخفاص تج  الإنفوا  
الإسووت لاكي ل فوووراد والعوواألاي مموووا لاوو دي للوووأ ت لوويص فوووي الفجوووة اووولان الأفووراد والعووواألاي وت لووويص 

جمالي الناتج ال ومي.  الفجوة الان لجمالي الإنفا  ال ومي وا 
   وتسووومأ كوووذلك السياسوووة الماليوووة الإنكماشوووية اوووو ت سياسوووة التمويووول الفووواأص ت ف وووي تووو دي للوووأ تووودو

تعورت كوذلك  سياسوة الملا انيوة  لاور المتوا نوة، ويمكون أن تكوون هوذه فاأص في ملا انية الدولة، وهوي 
 (1)السياسة فعالة كلما كان تج  ال لا  التكومي كالارا نسايا  النس ة للإقتصاد الولني. 

 والشكل الموالي لاوضي السياسة المالية الإنكماشية:
 (: السياسة المالية الانكما ية 06 كا رقم )

 
 
 
 
 
 
 
 
 
، مبااادئ الإقتصاااد الكلااي بااين النظريااة والتطبيااقواصووف الووو ني، اتموود تسوولان الرفوواري، خالوود  المصاادر:

 .329، ص2000الل عة الثالثة، دار واأل، رمان، الأردن،
 الفجوة الإنكما ية الفرع الثاني:

 قال توضيي كيفية رلاج الفجوة الانكماشية رن لريق السياسة المالية لاجب أولا  التعرص للأ مف وم ا. 
 مفهوم الفجوة الإنكما ية -أولا

ي ول  ت:الفجوة الإنكماشية هي التالة العكسية للفجوة التضخمية، تلا  ي ال أنل توجود فجووة لنكماشوية رنودما
 الللب الكلي رن العرص الكلي رند مستوى التوظلاف الكامل، وهو موا لاتسواب فوي لنخفواص أسوعار السولع

 هوووذه التالوووة  وووالركود أو الكسووواد أونكماشوووية، وتعووورت والخووودماي  معووودلاي تت الاووود كلموووا لتسوووعي الفجووووة الإ
 .تالإنكماش الإقتصادي

 .6، ص مرجع سااق ،نحو ميزة نسبية الإقتصاد الجزائري عن طريق تفعيا أدوات السياسة الماليةموسأ رتماني،  -(1)
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 ي الفجوة الإنكماشية:صت  والشكل الموالي لاو 
 (: الفجوة الإنكما ية   07 كا رقم )  

 

 .133متمد فو ي أاو السعود، مرجع ساق ذكره، ص  مصدر:ال
من الشكل السااق يمكن ملاتظة أن الللب الكلي أقل من العورص الكلوي و التوالي الإسوتثمار يكوون 

وتتووأ يمكوون الوصووول للووأ دخوول العمالووة الكاملووة لااوود موون  ،أقوول موون الإدخاررنوود مسووتوى التوظلاووف الكاموول
( وت واس الفجووة الإنكماشوية Y(للوأ ) Yتتوأ لا يود الودخل مون ) DT)للوأ ) (DT) يوادة الللوب الكلوي مون 
رنووود مسوووتوى دخووول العمالوووة  (DT)ال ووودي  ومنتنوووأ الللوووب الكلوووي الجدلاووود المنتنوووأ  المسوووافة الرأسوووية اووولان  

لن لستمرار هذه الفجوة من شأنل أن ي لل الأسوعار ويت وق رجوال الأرموال خسوارة مموا لاودفع   للوأ  ،الكاملة
أو خروج  عض   من السو  مموا لاو ثر رلوأ لنتواج المجتموع وظ وور مشوكلة ال لالوة وي ول  تخفيص الإنتاج

 (1)الناتج والدخل ال ومي وهذه المشاكل لا تر ب التكوماي في تدوث ا داخل الإقتصاد الولني.

 علاج الفجوة الإنكما ية )الركودية(-ثانيا
ل ، فووي هووذه التالووة لاجووب اسووتخدا  رنوود توودو  فجوووة انكماشووية، يموور النشوواط الاقتصووادي  تالووة ت ووا

 تسياسة مالية توسعيةت وذلك ا دت  يادة الللب الكلي والناتج المتلي الإجمالي.
 تتمثل السياسة المالية التوسعية في أتد الإجراءاي التالية:

 

المسولارة،  ، الل عوة الأولوأ، دارمباادئ الإقتصااد الكلايمصلفأ سلمان، تسا  داود، رماد الصعلادي، أخضر ر ل،  -(1)
 .174، ص 2000رمان، الأردن، 
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  ،يادة مستوى الإنفا  التكوومي، تلاو  ت يود الدولوة مون نف ات وا رلوأ المرافوق الخدميوة والمشواريع العاموة 
كمووا ت يوود موون النف وواي التتويليووة كال يووادة فووي الإرانوواي التكوميووة لمووا رلووأ شووكل ن وودي أو رلووأ شووكل 

التصووووول ا ووووا رلووووأ سوووولع وخوووودماي تتووووددها الدولووووة، رلانووووي أو رلووووأ شووووكل  لاقوووواي يسووووتليع تامل ووووا 
لل ، وهووذا النووو  موون الوودر  لاوو دي للووأ  يووادة ال وودرة …كالتصووول رلووأ ملا ووس، صووتة، تللاووب، خدمووة

 (1)الإنفاقية ل فراد وينشط الإستثمار ويرفع من العمالة. 
لضراأب فمثلا رند تخفيص ا (2)تخفيص الضراأب كسالال لتف  الللب الكلي ومواج ة ظروت الكساد -

 رلأ الدخول سلا دي ذلك للأ  يادة الإنفا  الاست لاكي ويترتب رنل  يادة الللب الكلي.
تخفوويص الضووراأب او مووني لرفوواءاي ضوورياية لاوو دي للووأ  يووادة الوودخول موون ناتيووة و يووادة الملاوول نتووو  -

رتفووا  ال وودرة الشووراأية ل فوور  اد وت وون الإسوتثمار موون ناتيووة اخوورى، وكوولا الأموورين يعنووي دخووولا لضووافية وا 
 (3)الإقتصاد وتل مشكلة ال لالة والتخلص من الكساد.

تجدر الإشارة للأ أن السياسة المالية التوسعية تسمأ كذلك اوو: تسياسوة التمويول  والعج ت، لأن  يوادة 
 الإنفا  العا  وتخفيص الإلاراد الضرياي للأ تدو  رج  في الملا انية العامة.

 التوسعية. والشكل الموالي لاالان السياسة المالية
 (: السياسة المالية التوسعية  08 كا رقم )   

 
 
 
 
 
 
 

 .328خالد واصف الو ني و خرون، مرجع ساق ذكره، ص المصدر:
 .50لار  التاج، مرجع ساق ذكره، ص -(1) 

(2)- Charles waline, le budget de d’état, la documentation française, Paris , France, 2006, 

P10. 

 .327خالد الو ني و خرون، مرجع ساق ذكره، ص-(3)
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 المطلب الثالث: فعالية السياسة المالية
ي صد  فعالية السياسة المالية مدى قدرت ا رلأ التأثلار في مجمل النشاط الإقتصوادي وتول الأ مواي 

 (1)ومواج ة المشكلاي الإقتصادية. 

 (.LMو ) (IS) يمكن شرح فعالية السياسة رن لريق تتللال منتنياي     
 ( LMو ) (IS)مفهوم منحنيات   الفرع الأول:

 (2)لان س  الإقتصاد الكلي للأ ثلا  قلاراي تتمثل فيما لالي: 

  قلووا  السوولع والخوودماي ويسوومأ كووذلك  ال لووا  الت ي ووي ويتمثوول فووي سووو  المنتجوواي وهووو ر ووارة روون
 مجمو  أنوا  السلع والخدماي المنتجة في الالد.

 سوو  الن ود وفوي تالوة لسوتخدا  نظريوة الأمووال ال االوة للإقوراص فتنول لاتمثول فوي  ال لا  الن دي ويتمثل
  سو  الأموال ال االة للإقراص.

  )سوووتلاراداي سووولعية وخدميوووة ال لوووا  الخوووارجي والوووذي يشووومل جميوووع المعووواملاي الت ي يوووة )صوووادراي وا 
اي الخوووارجي والمعوواملاي الن ديوووة موووع الووودول الأخوورى، هوووذه المعووواملاي تتضوووي فووي ملاووو ان المووودفور

 وسو  العملاي الأجناية.
 كي يتد  التوا ن العا  لاجب تت لاق التوا ن في كافة الأسوا  تلا  لاجب ما لالي:

  تساوي الللب الكلي مع العرص الكلي للسلع والخودماي فوي ال لوا  الت ي وي أو الشورط الاودلال لول هوو
 تساوي الإستثمار المخلط مع الإدخار المخلط.

  الن ود مع المعروص الن ودي أو تسواوي رورص الأمووال ال االوة للإقوراص موع لاجب تساوي الللب رلأ
 الللب رللا ا.

  لاجب تساوي صفي قيمة الصادراي الت ي ية مع صوافي التودف اي الماليوة ويتت وق هوذا فوي تالوة تووا ن
 ملا ان المدفوراي الخارجية وتوا ن سو  العملاي الأجناية.

  نموووذج التوووا ن العووا  الووذي تموول لسوومل، وقوود سوومي اووو: يعتاوور الإنجللاوو ي هوويكس أول موون توصوول للووأ
(IS-LM( تلا  يمثل منتنأ )IS( تالوة التووا ن فوي ال لوا  الت ي وي والمنتنوأ )LM تالوة التووا ن )

 في ال لا  الن دي.
ت دور السياساة المالياة فاي تحقياق الإساتقرار والنماو الإقتصااديين فاي الادول النامياة فاي ظاا التحاولاخلووط، فو ية -(1)

موذكرة م دموة ضومن متلل واي نلاول شو ادة الماجسوتلار فوي العلوو  الإقتصوادية، جامعوة  الدولية الراهنة )دراسة حالة الجزائار(،
 .14، ص2003/2004متمد خيضر،  سكرة، الج اأر، 

التامود،  ، الل عوة الأولوأ، دارالنقاود والمصاارف والأساوار المالياةراد المنع  السولاد رلوي، نو ار سوعد الودلان العيسوي، -(2)
 .324-323ص ص  ،2004رمان، الأردن، 
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 (ISمنحنى ) -أولا
 ( من خلال المنتنياي التالية:ISيمكن توضيي كيفية لشت ا  منتنأ )

 (IS)(: إ تقار منحنى   09 كا رقم ) 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 
دان ، الل عووة الأولووأ، دار  هووالنقااود والمصااارف والنظريااة النقديااةنوواظ  متموود نوووري الشوومري،  المصاادر:

 .309، ص1999للنشر والتو يع، رمان، الأردن، 
 يمكن شرت ا كما لالي: A-B-C-Dالأشكال 
( %rهنوواك رلاقووة ركسووية اوولان معوودل الفاأوودة ) لااوولان العلاقووة اوولان الإسووتثمار وأسووعار الفاأوودة :(Aال ااكا )

الفاأودة المرتفوع كما أن معودل دل الفاأودة كلموا تنواقص الإسوتثمار،( تلا  أنل كلموا  اد معوIوتج  الإستثمار )
 (2)لا يشجع المستثمرين رلأ الإستثمار اترت ار معدل الفاأدة للإقتراص يعد  مثا ة تكلفة.

( تلاوو  لاتمثوول الإسووتثمار رلووأ المتووور Sمووع الإدخووار )  (I)لااوولان شوورط تسوواوي الإسووتثمار : (B)ال ااكا 
 (1) الأف ي والإدخار رلأ المتور العمودي.

 .140ذكره، ص السعلاد اري ش، مرجع ساق  -(1)
، الل عوة الأولوأ، دار  هوران للنشور والتو يوع، رموان، النقاود والمصاارف والنظرياة النقدياةناظ  متمد نوري الشومري،  -(2)

 .308، ص 1999الأردن، 
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لاالان الإدخار كدالة لرديوة فوي الودخل، ف وي دالوة موج وة فوي الملاول وي ول رون الواتود، تلاو  (: Cال كا  )
 لتدي للإدخار.يمثل في قيمتل الملال ا

 ( لذا توولا    عضوو ا مووع  عووص لاتت ووق التوووا ن اوولانrلااوولان مسووتوياي الوودخل وأسووعار الفاأوودة )(: Dال ااكا  )
 الإدخار مع مستوياي الإستثمار. مستوياي

 (LMمنحنى ) -ثانيا
لشووت ا  لن التوووا ن  فووي سووو  الن وود يكووون رنوودما لاتسوواوى الللووب رلووأ الن ووود مووع روورص الن ووود، تلاوو  أن 

 :الموالي يكون تسب الشكل   (LM)منتنأ 
 (LMإ تقار منحنى )(: 10)  كا رقم

 
 

 .99، صناظ  متمد نوري الشمري، مرجع ساق ذكره المصدر:
يمثل التركلا ة المثلأ من سعر الفاأدة والودخل التوي تت وق  (LMمنتنأ )نلاتر من خلال الشكل أرلاه أن 

 التساوي في سو  الن د.
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 (ISالمالية ومنحنى )السياسة  الفرع الثاني:
لن لسووتخدا  السياسووة الماليووة لمواج ووة الفجووواي التضووخمية والإنكماشووية يمكوون موون التووأثلار رلووأ منتنووأ    
(IS .من خلال التغلالار في النف اي التكومية أو تغلالار التصلالة الضرياية)(1) 

 (IS)ومنحنى السياسة المالية التوسعية -أولا
  (ISة المالية التوسعية على منحنى )(: تأثير السياس  11 كا رقم ) 

 

 

 

 

 

 

 
ي ، دار اليوووا ور النقاااود والبناااوك والمصاااارف المركزياااةسوووعلاد سوووامي التووولا ، متمووود العجلووووني،  المصااادر:

 .269، ص 2010العلمية، رمان، الأردن، 
( للووأ ج ووة ISفووي الشووكل أروولاه نلاتوور أن لت ووا  سياسووة ماليووة توسووعية لاوو دي للووأ لنت ووال منتنووأ )

، مشلارا للأ دخل تووا ني أكاور فوي سوو  السولعة رنود أي مسوتوى لسوعر الفاأودة متموثلا  الإنت وال للوأ اليملان
 (2)(. 1ISالمنتنأ )

( سلا دي للأ  يادة  وتفسلار ذلك هو أن  يادة الإنفا  العا  مثلا كسياسة مالية توسعية  الم دار) 
يوادة فوي الإنفوا  العوا ، كوذلك ال يوادة فوي ( تلا  تكون ال يادة في الدخل أكار مون ال   yالدخل  الم دار )

الدخل ت دي للوأ  يوادة الللوب الن ودي ولالموا أن العورص الن ودي ثااوي سووت يتود  لخوتلال فوي التووا ن، 
 وتتأ نعود للتووا ن مورة أخورى لااود مون تخفويص الللوب الن ودي تتوأ لاتعوادل معول العورص الن ودي الثااوي،

 الفاأدة هي رلاقة ركسية فتن تخفيص الللب الن دي سلات  رن  و ما أن العلاقة الان الللب الن دي وسعر
 .14فو ية خلوط، مرجع ساق ذكره، ص -(1)
 .162،ص2005، م سسة ش اب الجامعة، الاسكندرية، مصر، إقتصاديات النقود والبنوكضياء مجلاد الموسوي،  -(2)
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رتفوووا  أسوووعار لريوووق رفوووع أسوووعار الفاأووودة. لذن لت وووا  السياسوووة الماليوووة التوسوووعية لاووو دي  للوووأ  يوووارة الووودخل وا 
 الفاأدة.

 (IS)الانكما ية ومنحنىالسياسة المالية  -ثانيا
 (IS)(: تأثير السياسة المالية الانكما ية على منحنى 12 كا رقم )

 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 .262متمد فو ي أاو سعلاد، مرجع ساق ذكره، ص المصدر:

ة كتخفويص الإنفوا  التكوومي موثلا أدى للوأ في الشكل ارلاه نلاتر أن لت ا  سياسة ماليوة انكماشوي
(  الكاموول لأسووفل للووأ الج ووة اليسووار موا يووا للمنتنووأ الأصوولي. تلاوو  ت ووالع مووع منتنووأ ISانت ووال منتنووأ )

(LM) ( 1فوي ن لوة توا نيوة جدلاودة وهويA)  ( والتوي توضوي انخفواص الودخل التووا ني مونY) ( 1للوأY) 
 (.1rللأ) (rوايضا انخفاص سعر الفاأدة التوا ني من )

( ومون 1Y( للوأ)Yن تخفيص الإنفا  التكومي قد أدى للأ انخفواص الودخل مون )أوتفسلار ذلك هو 
ن أناتية أخرى نجد أن انخفاص تج  الدخل قد أدى للأ تخفيص الللوب الن ودي )رلاقوة لرديوة( ولالموا 

كوي نعوود للتووا ن العرص الن دي ثااي فسوت لاختل التوا ن لأن الللب الن دي أقل مون العورص الن ودي، ول
ن العلاقوة اوولان سووعر الفاأوودة والللووب الن وودي هووي رلاقووة أمورة أخوورى لا اوود موون  يووادة الللووب الن وودي ولالمووا 

 Y.(1)ركسية فتن  يادة الللب الن دي لن تت  للا رن لريق تت لاق 
 
 
 .262متمد فو ي أاو السعود، مرجع ساق ذكره، ص -(1)

r1 
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 (LM-IS) السياسة المالية ومنحنىالفرع الثالث:
 ( من خلال الشكل الموالي.LM-ISيمكن ليضاح فعالية السياسة المالية وف ا لمنتنأ )   

 (IS -LMالسياسة المالية ومنحنى ) (:13) كا رقم

 

 .275خرون، مرجع ساق ذكره، صسعلاد سامي التلا  و  المصدر:
 يمكن شرح المراتل الثلا  التي تظ ر في الشكل أرلاه رلأ النتو التالي:

  فووي المرتلووة الكلان يووة  يووادة الإنفووا  التكووومي أو المشووترياي التكوميووة سوووت لان وول منتنووأ(IS للووأ )
(1IS( ويترتب رن ذلك  يادة الدخل من )Y( للأ )1Y الانما لاتضي أن سعر الفاأدة ثااي رند مستواه ،)
(1Y وهذا يشلار  صوراتة للوأ الفعاليوة الملل وة للسياسوة الماليوة فوي الفكور الكلانو ي ،)  الوذي لا يعت ود للوأ

 (1)تد  علاد  أهمية السياسة الن دية كسياسة توجلا ية للإقتصاد الولني.
  الموودى الكلاسويكي لا تووأثر السياسوة الماليووة رلوأ الوودخل، فلوو  ادي الدولووة مون نف ات ووا او قللوي موون فوي

( للووأ Y) ( وي يوود سووعر الفاأوودة موون1IS( للووأ )ISالضووراأب او كلاهمووا معووا فووتن المنتنووأ سوولانت ل موون )
(1Y( ولا لاتغلار الدخل )5Y.)(2) 
 لن ارتفا  سعر الفاأدة يعمل رلأ تخفيص الإستثمار  م دار يساوي ال يادة في الإنفا  العا ، وهذا 
 .275سعلاد سامي التلا  و خرون، مرجع ساق ذكره، ص-(1)
 .107الع و  ان رلي، مرجع ساق ذكره، ص-(2)
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رى  وأن أي توسووع فوي الإنفووا  العووا  لون لاوو دي للا لتتويول كاموول فووي لاودر   راء المدرسووة الكلاسويكية التووي توو
استخدا  المووارد مون ال لوا  الخواص للوأ ال لوا  التكوومي، أي أنول لون لاو دي للوأ  يوادة ت ي يوة فوي تجو  

 (1)الموارد المستخدمة ومن تج  الإنتاج فالسياسة المالية رديمة الفعالية في المدى الكلاسيكي.
  انت وووالفوووي المووودى المتوسوووط ( منتنوووأIS( مووون )2IS( للوووأ )3IS وكوووذلك )انت وووال ( منتنوووأLM)   مووون

(LM( للأ )1LM)  سوت لاترتب رنل  يادة سوعر الفاأودة  م ودار أقول منول فوي التالوة الكلاسويكية وكوذلك
 لا يد الدخل  م دار أقل منل في المنل ة الكلان ية، وهنا تكون فعالية السياسة نساية.

 (LM( ومنحنى )ISياسة المالية وفقا لانحدار منحنى )فعالية الس (:14) كا رقم -

 

                                                                   
           

 
تحليا الأثر الارتدادي والتفاعلي باين السياساة المالياة والنقدياة فريد جواد كاظ  الدليمي،  اس  خميس رالاود، - المصدر:

 .239-237،ص ص2014، العرا ،88، العدد20، مجلة العلو  الاقتصادية والادارية، المجلدالاقتصادي على التوازن  
 .17فو ية خلوط، مرجع ساق ذكره، ص -(1)
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 تكووون السياسووة الماليووة فارلووة فووي تالووة كووون منتنووأ(LM) لوول أثوور  موورن لأن التغلاوور فووي النف وواي العامووة
للووب رلووأ الن ووود و التووالي ارتفووا  اسووعار الفاأوودة، وموون ثوو  كالاوور فووي  يووادة الوودخل ممووالا دي للووأ  يووادة ال

 يتد  توا ن الان العرص الن دي الثااي والللب الن دي المتف  لا يادة الدخل الجدلادة.
  لاور فارلوةتكون السياسة المالية  ( فوي تالوة كوون منتنوأLM ) ف يوادة النف واي العاموة تتورك   لاور مورن

ي النف وواي العامووة  يوواداي لفيفووة فووي الانتوواج كووون ال يووادة فووي  يووادة لفيفووة فووي الانتوواج كووون ال يووادة فوو
النف اي العامة الخال ة للدخل التي تدفع  اتجاه  يادة الللب الن دي تدفع  اتجاه أسعار الفاأدة التوي ت لول 

 .من تج  الاستثمار الذي لالغي ال يادة اللفيفة في الدخل  فعل  يادة النف اي العامة
 لار فارلة تكون السياسة المالية  ( في تالة كون منتنأIS )لأن  يادة النف اي العاموة تو دي ،  (1)مرنا

الغواء جو ء فوي أثور  للأ  يوادة أسوعار الفاأودة وانخفاضوا فوي مسوتوياي الاسوتثمار وهوذا الانخفواص يسواب
كون  لار مرن فأن السياسة المالية ت (IS)، أما لذا كان منتنأ يادة النف اي العامة رلأ الدخل التوا ني

كالاووورة فوووي  التوووي تسووواب  يوووادة فوووي أسوووعار الفاأووودة لووون تتووورك اسوووتجا ة فارلوووة لأن  يوووادة النف ووواي العاموووة
 الاستثمار  ساب ضعف المرونة و التالي تنعكس  يادة النف اي العامة انس ة أكار رلأ  يادة الدخل

 (2) م اتمة.دون أن يساب ذلك أثر 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 .267-266جع ساق ذكره، ص صمتمد فو ي أاو السعود، مر  -(1)
تحليااا الأثاار الارتاادادي والتفاااعلي بااين السياسااة الماليااة والنقديااة علااى التااوازن فريوود جووواد كوواظ  الوودليمي،  اسوو  خموويس رالاوود، -(2)

 .238-237، ص ص2014، العرا ،88، العدد20، مجلة العلو  الاقتصادية والادارية، المجلدالاقتصادي
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  لاصة الفصا الأول
 الجوانب النظرية للسياسة المالية، وخلصنا للأ النتاأج التالية: في هذا الفصل مختلف تناولنا

، ، ف ود  مون الكلاسويك  ماودأ التيواد الفكور الاقتصواديو ل د تلوري السياسة المالية اتلوور دور الدولوة  .1
ولوويس ماوودأ الموالي وأن التكوو  رلووأ سولامة السياسووة الماليووة يكوون ف ووط فووي ضووء ماوودأ التوووا ن المووا ني 

 ظ ووووروظ وووور التتللاووول الكلانووو ي سوووارد رلوووأ  1929التووووا ن الإقتصوووادي،  لاووور أن أ موووة الكسووواد لعوووا  
وتضوووللع  ،أن تتخلوووأ الدولوووة رووون موقف وووا المتالاووود فأصووو ي مووون الواجوووبمف وووو  جدلاووود للسياسوووة الماليوووة 

تللاوول الن وودي لكوون موون جدلاوود أروواد الت ، مسوو ولية الإشوورات والتوجيوول فووي كافووة أوجوول النشوواط الإقتصووادي
الروح للنظريوة الكلاسويكية، تلاو  أكود الن ودلاون رلوأ ضورورة لسوتعمال السياسوة الن ديوة وتجنوب السياسوة 
الماليووة، وفووي ظوول تتللاوول مدرسووة التوقعوواي الع لانيووة فالسياسووة الماليووة لوويس ل ووا للا تووأثلار ضووألال رلووأ 

 المتغلاراي الت ي ية في الإقتصاد.
مووون الإجوووراءاي والتوووداالار الماليوووة التوووي تتخوووذها الدولوووة للتوووأثلار رلوووأ لن السياسوووة الماليوووة هوووي مجموروووة   .2

النشووووواط الإقتصوووووادي فوووووي المجتموووووع وذلوووووك  غيوووووة تت لاوووووق التووووووا ن العوووووا  والإقتصوووووادي، وكوووووذلك التووووووا ن 
 الإجتماري والمالي.

ت تتتوواج الدولووة للوفوواء اتلت امات ووا وت وودي  الخوودماي المنولووة ا ووا للووأ لنفووا  م ووال  ضووخمة يللووق رللا ووا  .3
النف وواي العامووة ت ويشووترط فووي هووذه الأخلاوورة أن تكووون مالغووا ن ووديا وأن ي ووو  ا ووا شووخص رووا  وأن تت ووق 
المنفعة العامة، من ج ة أخرى تتد  النف اي العامة  ثوارا م اشورة رلوأ النشواط الإقتصوادي و ثوار  لاور 

 .م اشرة وهي التي تنتج من خلال ما يعرت  أثر المضارف وأثر المعجل
توودالار الموووارد الماليووة اللا مووة لتغليووة نف ات ووا العامووة موون خوولال مايسوومأ  ووالالاراداي  الدولووة ألاتعوولان رلوو  .4

وقد قس  الم تمون  الماليوة العاموة الالاوراداي العاموة ت عوا لمعوالالار مختلفوة فمون   مون قسوم ا ألوأ  العامة،
لاراديوة التوي يظ ور الضوراأب وال وروص الخارجيوة أهو  المصوادر الاوتعتاور  الاراداي رادية و لار رادية ،

 .تأثلارها  شكل جلي رلأ النشاط الاقتصادي
ت ووو  الدولوووة لات ووودلار نف ات ووا العاموووة والارادات وووا العاموووة فووي ارنوووامج رمووول موووالي لاتوورج  رلوووأ شوووكل وثي وووة   .5

يشووترط فووي هووذه الأخلاوورة السوونوية والوتوودة  معتموودة موون قاوول السووللة التشووريعية تسوومأ  الملا انيووة العامووة،
 ا ن والوضوح والمرونة.والعمومية والتو 

هنووواك رلاقوووة مت ادلوووة مووواالان السياسوووتية الماليوووة والن ديوووة فكووول من موووا لاووو ثر ويتوووأثر  الأخر،كوووذلك لان غوووي  .6
لاجوووب  و ،التنسووولاق والملاءموووة اووولان أهووودات ووسووواأل السياسوووتلان  غيوووة ا الوووة التعوووارص والتضوووارب الان موووا

 .ت المرجو من االتأكلاد رلأ أن اختيار السياسة  شكل مناسب يعتمد رلأ ال د
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تأخوووذ السياسوووة الماليوووة شوووكللان ف وووي لموووا انكماشوووية تعمووول رلوووأ مواج وووة الضوووغوط التضوووخمية وخفوووص   .7
موووا    المسوووتوى العوووا  ل سوووعار، تسوووارد رلوووأ  يوووادة الللوووب الكلوووي والنووواتج المتلوووي الاجموووالي  توسوووعيةوا 

 لل ضاء رلأ الفجواي الركودية.
 

 



 

  

 
 
 
 

 
 
 :الثانيالفصل 

 الأوراق المالية الإطار النظري لأسواق
 



 الإطار النظري لأسواق الأوراق المالية                                                              ني:                 الفصل الثا

86 
 

 تمهيد:
إن التطووور الووصي فصوول  ووي اووعل الماوواري  والتوسوو   ووي تهسوويع اوورعا  المسووا مة   وو   ع  وور نت  ووة     

للتفول نفو الإقتصا  الفر وتنوع القطاعا  الإقتصا ية إضا ة إلى إز يا  ف م الفوائض المالية أ ى إلوى 
 ظهور ما يسمى  و " أسواق الأوراق المالية ".

اسية لأسواق الأوراق المالية  ي فا  وت  ئة المووار  الماليوة إص أنهوا تمثول  ليوة  وتم تتمثل الوظيفة الأس     
من خلالها تفويل الموار  المالية من الوف ا  الإقتصا ية المو خر  والتوي  توو ر لو  ها  ووائض ماليوة وتمثول 

طلب على الموار  وت عع ال ،عرض الأموال إلى الوف ا  الإقتصا ية التي ت اني من ع ز الموار  المالية
الماليوة أي أن أسوواق الأوراق الماليووة تفوول المووار  الماليووة مون الوفوو ا  التوي ة تملوغ القوو ر  والر  وة علووى 
الإسووتثمار إلووى الوفوو ا  التووي تتووو ر لوو  ها الفوورت الإسووتثمارية وتمتلووغ القوو ر  علووى الإسووتثمار. وقوو  و وو   

 ووووامل ن وموووون ثووووم أضووووف  ضوووورور  فتميووووة إسووووتلزمتها أسووووواق الأوراق الماليووووة لتاوووو   ر  ووووا  وفا ووووا  المت
من  هة أخرى ت مل أسواق الأوراق  ،الم املا  الإقتصا ية   ن الناع والمؤسسا  والارعا  والفعوما 

المالية علوى  وصب الفوائض مون رأع الموال   ور الموظوا و  ور الم  وه  وي الإقتصوا  القوومي وتفويلو  مون 
ال  ي ال ور  الإقتصا ية، وصلغ مون خولال عمليوا  الإسوتثمار مال عاطل خامل إلى رأع مال موظا و  

التي يقوم  ها الأ را  أو الارعا   ي الأسهم أو السن ا  أو إعا    ي  عل من  وص  الأسوهم والسون ا  ومون 
ثوووم ته  ووو  أ ميوووة إ ار  المووووار  النق يوووة للماوووروعا .  ضووولا عووون صلوووغ، توووو ر أسوووواق الأوراق الماليوووة قنووووا  

يمة أمووووام الأ وووورا  ةسوووويما صووووكار المسووووتثمرين، عمووووا أنهووووا تمثوووول أ ا  رئيسووووية لتاوووو ي  التنميووووة وموووو اخ ل سوووول
الإقتصووا ية  ووي الوو ول وتفقوون  ملووة موون المنووا   الإقتصووا ية منهووا منووا   الفيوواز  والتملووغ والإنتفوواع وال ائوو  

 .الإستثماري المناسب
ع النظريوووة المت لقوووة  سووووق الأوراق سووونفاول خووولال  وووصا الفصووول الت ووورض إلوووى مختلوووا المفوووا يم والأسووو   

 المالية، وصلغ من خلال الم افث التالية:
 –لمفة عامة  –سوق الأوراق المالية  المبحث الأول:
 الأ وا  المالية المت اولة  ي سوق الأوراق المالية المبحث الثاني:
 تنظيم سوق الأوراق المالية، مؤارا  أ ائها وعفاءتها المبحث الثالث:
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 -لمحة عامة-سوق الأوراق المالية أ :حث الأولالمب
ة تختلا سوق الأوراق المالية عن  قية أسواق المنت ا  أو عوامول الإنتوام مون ف وث عونهوا موق وا 
ةلتقوواء تيوواري الطلووب وال وورض  ات ووا  تف  وو  مسووتويا  التوووازن السوو ري وال مووي،  ضوولا عوون تف  وو  نموو  

  لأطراف السوق، إة أن أ م ما يم ز سوق الأوراق المالية  ي تخصيت الموار  ومستويا  الربح والخسار 
ط ي ة ما   ري الت امل  يو ، إص أنهوا سووق للتمويول و وي تتضومن عورض وطلوب رؤوع الأمووال وموا  ت و  

ولإعطواء  عور  أساسوية فوول سووق الأوراق ، طوراف الموؤثر   وي مسوتويا  التووازن صلغ من ط ي ة خاصة للأ
ل الإطووار ال وام للأسووواق الماليووة، ثووم  ووتم التطورق إلووى عموميووا  فووول سوووق الأوراق الماليوة سوووف  ووتم تنوواو 

 المالية، الترع ب ال ن وي لسوق الأوراق المالية.
 (التقسيمات -النشأة -التعريف)لأسواق الماليةاالمطلب الأول: 

ة عاملووة ت موول الأسووواق الماليووة علووى تفق وون موازنووة   الووة  وو ن قوووى ال وورض والطلووب، وتتوويح الفريوو
 ة راء الم املا  والم ا ة ، و ي ال ناصر الموالية نوضح مختلا المفا يم المت لقة  الأسواق المالية.

 تعريف الأسواق المالية الفرع الأول:  
  ختلا الإقتصا  ون  ي ت ريا الأسواق المالية، و ي  صا الإطار يمعن سر  الت اريا التالية:   

ا : " الم ال الصي  تم  ي  الإلتقاء   ن الوف ا  اةقتصا ية التي ل  ها عر   السوق المالي على أنه
موار  مالية  ائضة تر ب  ي إقراضها )الم خرين( والوف ا  اةقتصوا ية صا  ال  وز الموالي )المقترضو ن( 
ومن ثم تناه وتت اول  اخل إطار  التنظيموي الأصوول الماليوة، والأصول الموالي  وو صوغ أو مسوتن  إصو ار 

تب فقا ماليا يستفن الأ اء لصالح من يمل   )يفوز (  ي تواري  ةفون لإصو ار  و التوالي  هوو يمثول  وي  ر 
 (1)صا  الوق  التزاما ماليا على من أص ر ". 

عموووا عووورف سووووق الموووال  وووا تي:" سووووق الموووال  وووي  ليوووة انتقوووال الأمووووال  ووو ن المقترضووو ن أصوووفاب 
الأمووووال،  مووون خووولال  وووص  السووووق  وووتم ت ميووو  مووو خرا   المووو خرا  والمقرضووو ن الووورا   ن  وووي توظ وووا  وووص 

المقترض ن، والص ن تت واوز افتيا واتهم للأمووال مقو ار موا يمل ونو   الملا  ن من ال ار، وتفويلها إلى أ  ي
منهووا، و ووي قنوووا  يسووتطي  موون خلالهووا أولئووغ الووص ن ة  نفقووون عوول  خووولهم ووضوو ها تفوو  تصوورف أولئووغ 

 (2) خولهم ". الص ن  ت اوز إنفاقهم ف م 
مناووورا  قسووم اةقتصووا ، عليووة اقتصاااديات النقااود وال نااوو والأسااواق الماليااة  مفموو   ووونع، عمووال أموو ن الوصووال، -( 1)

 . 78-77، ت ت 2005الت ار ،  ام ة اةسعن رية، مصر، 
 اي صاناعة أدواتهاا  المشتقات المالياة ودورااا  اي ردارة المرااطر ودور الهندساة المالياةسم ر ع   الفم   رضوان، -(2)

 .20، ت 2005، مصر، معت ة  ار الم ر ة، دراسة مقارنة  ين النظم الوضعية وأحكام الشريعة الاسلامية
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عوصلغ عر و  الأسووواق الماليوة علووى أنهوا : " وسو لة  نتفووي   هوا اوور  المعوان  لتقوي موون خلالهوا ال ووائ ون    
من صوي اة تماموا  )الما يوة أو المهنيوة(  والأ وا  والماترون والوسطاء والمت املون ا خرون والإ اريون 

الرأسووومالية والنق يوووة  كووورض تووو اول وتوث ووون وت زيوووز الأصوووول المختلفوووة )الفقيقيوووة والماليوووة والنق يوووة( لفتووورا  
ال ووو  وأعوووراف م تمووو   مفليوووا مت ا نوووة )اعتموووا ا علوووى قووووان ن وأنظموووة وت ليموووا  أو إلوووى فووو  موووا )عوووا ا  وتق

 (1)". و وليا

ت ريووووا  خوووور: " الأسووووواق الماليووووة  ووووي وسوووو لة ل وووورض الأموووووال )الموووو خرين(  الطلووووب عل هووووا و نووواغ 
)المستثمرين( ف ث أنها تساع  على تفويل  انب م خرا  الم تم  إلى اسوتثمارا  مف و   و التوالي تسواع  
ن علوووى إتموووام عمليوووة التمويووول الرأسووومالي أي صوووناعة رأع الموووال الوووصي ي ت ووور مووون  أ وووم عوامووول اةنتوووام، إ

الوظيفوووة الأساسوووية لأسوووواق الموووال  وووي تخصووويت مووووار  الم تمووو  )المووو خرا ( علوووى أ ضووول اسوووتخ اماتها 
 (2) )اةستثمارا (".

عوووصلغ السووووق الموووالي  وووو "السووووق الأم ل ا وووة الأسوووواق التوووي تت امووول  وووي الأصوووول والأ وا  الماليوووة 
لأسوووهم والسووون ا  وت ووو  سووووق النقووو  القصووو ر  الأ ووول، عوووالأوراق الت اريوووة وأصون الخزانوووة، وطويلوووة الأ ووول عا

وسوق رأع المال الرا   ن الأساس  ن لهص  السوق وتمارع  وص  السووق مون خولال   وض مؤسسواتها القائو   
 ورا  ووالا الأ ميووة  ووي إفوو اث التوووازن المووالي واةقتصووا ي وال فووث عوون التوووازن النقوو ي،  ضوولا عوون عونهووا 

مووال مون القطاعوا  صا  الطاقوة التمويليوة الفائضوة إلوى  لية مهمة  ي ت  ئة واستقطاب وتفريوغ رؤوع الأ
 (3)صا  ال  ز  ي الموار  المالية".2غالقطاعا  

 من خلال الت اريا السا قة يمعن لنا ا راز ال وانب المختلفة للأسواق المالية  ي النقا  التالي:
  الفوووائض الموووالي إلوووى الأسوووواق الماليوووة تمثووول صلوووغ الم وووال الوووصي  وووتم  يووو  إنتقوووال الأمووووال مووون أصوووفاب    

 أصفاب ال  ز المالي.
 .)تت امل الأسواق  اة وا  المالية القص ر  والطويلة اة ل )الأصول المالية 
 .تل ب الأسواق المالية  ورا مهما  ي إف اث التوازن المالي واةقتصا ي والنق ي 
 ريغ رؤوع الأموال.الوظيفة الأساسية للسوق المالي  ي تخصيت م خرا  الم تم  واستقطاب وتف 
، 2003، الط  ة الأولى،  ار صوفاء للناور والتوزيو ، عموان، الأر ن، الإستثمارات والأسواق المالية وايار م روف، -(1)

 .58ت 
، الط  ووة اةولووى،  ار زمووزم، عمووان، الماليااة الأصااول العلميااة والتحلياا  الأساسااي الأسااواقمفموو  افموو  ع وو  الن ووي، -(2)

 .23، ت2009الأر ن، 
 .21، تسا نسم ر ع   الفم   رضوان، مر   -(3)
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 ناءا على ما س ن السوق المالي  و صلغ الم ال الصي  تم  ي  انتقال الأموال من أصفاب الفوائض 
 إلى أصفاب ال  ز المالي، و و  ت امل  الأ وا  المالية القص ر  والطويلة الأ ل.

ئض إلوى الوفو ا  صا  ال  وز توتم  وي الواقو  إن عملية نقل )تفويل( المووار  مون الوفو ا  صا  الفوا
  طريقت ن  ما:

 :تتمثل  ي قيام الوف ا  صا  ال  وز )المقترضو ن(  اصو ار فقووق ماليوة علوى  طريقة التموي  المباشر
نفسها  ي اوعل أصوول ماليوة )أسوهم و سون ا ( وبي هوا م ااور  إلوى الوفو ا  صا  الفوائض )المو خرين( 

 ي  ص  الفالة أصووة م ااور  أو أوليوة لأن الوصي يصو ر ا  وو المقتورض  و الط   ت ون الأصول المالية
 )سوق اةقراض طويل الأ ل(النهائي.

 :تتمثول  وي قيوام المؤسسوا  الماليوة )الوسوطاء الموال ون(  الفصوول علوى  طريقة التمويا  ييار المباشار
الأصوول الماليوة   ور الموار  المالية مون الوفو ا  صا  الفوائض، و والط   ت وون  وص  الأصوول مون ق ول 

الم ااووور  لأن الوووصي أصووو ر ا  وووي مناووول  الوسووواطة الماليوووة. ثوووم تقووووم مناووول  الوسووواطة الماليوووة  ووو ور ا 
 وواقراض  ووص  الموووار  الماليووة إلووى الوفوو ا  اةقتصووا ية صا  ال  ووز المووالي التووي تصوو ر  وو ور ا أصوووة 

 (سوق النق )(1)مالية م اار  ت ي ها المنال  الوساطة. 
عل المووالي  وضوح تو  ن المووار  الماليوة مون خولال سووق الموال عون طريون التمويول الم ااور والا   

 و  ر الم اار.
 

 

 

 

 

 

 

 

 

  الوووو ار ال ام يووووةاقتصاااااديات النقااااود وال نااااوو والأسااااواق الماليااااة  اسووووماع ل أفموووو  الاووووناوي، ع وووو  الن وووويم م ووووارغ،  -(1)
 .20، ت2000اةسعن رية، مصر، 
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المااوارد الماليااة ماان راالال سااوق المااال عاان طرياا  التموياا  المباشاار ويياار : تااد   ( 15شااك  رقاام )
 المباشر.

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

، الو ار اقتصاديات النقود وال نوو والأساواق المالياةاسماع ل افم  الاناوي، ع   الن يم م وارغ،  المصدر:
 .121، ت2000ال ام ية، اةسعن رية، مصر، 

 
 سواق الماليةشروط تكوين الأ الفرع الثاني:

تاعل الأسواق المالية المختلفة رعنا أساسيا من أرعوان  يعول النظوام التموويلي  وي الونظم اةقتصوا ية 
وي ورز  ور  وص  السووق عىفو ى ا ليوا  المهموة لت ميو   ،التي ت تم   ال ر ة الأولوى علوى القطواع الخوات

اقتنوواء الأ وورا  والاوورعا  لمووا يصوو ر  ووي الموووار  الماليووة وتوظيفهووا  ووي الماووروعا  اةسووتثمارية موون خوولال 
الأسووواق موون أوراق ماليووة مختلفووة. ة تناووه الأسووواق الماليووة لم وور  الر  ووة  ووي صلووغ وة  صوو ور قوورار موون 

 السلطا  المختصة ول نها تتطلب م موعة من الارو  الأساسية منها:
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 وجود رقابة على النقدوجود حد أدنى من الاستقرار السياسي والنقدي دار  الدولة وعدم  -أولا
ت ت ووور  ووووص  النقطوووة موووون أ ووووم طووورق  ووووصب رؤوع الأمووووال وتفويلهووووا موووون اة خوووارا  الخاصووووة إلووووى 
صا عان  صا ال امل مهما  النس ة للمواطن المقيم  ي  ولت ،  هو أ ثر  استثمارا  متوسطة وطويلة الأ ل، وا 

امل التي ت لب الأموال، عصلغ   وب علوى أ مية للمستثمر الأ ن ي،  اةستقرار السياسي ي   من أ ثر ال و 
ال ولووة المضوويفة أن تووو ر للمسووتثمرين وخاصووة الأ انووب   ووض التسووهيلا   ووي تفويوول صووا ي أربافهووا إلووى 

 (1).الخارم وتفويل رأع مال المستثمر الأ ن ي أيضا عن  نهاية اةستثمار إلى  ل  
 زيادة عدد المؤسسات المالية الموجودة  ي الدولة -ثانيا

ت ر المؤسسا  المالية  مثا ة أوعية ا خارية ل امة الأ را  وتقوم  ص  المؤسسا    مليا  اةقراض ت 
 إلى المستثمرين من أ ل انااء ارعا  ومااري  منت ة.

إن تا ي  السوق المالي يقتضي تا ي  اة خوار  وي القطواع الخوات الوصي  تفوول  وي النهايوة إلوى 
يمعن أن تتم   ون توو ر المؤسسوا  الماليوة  وي  اخول ال ولوة. ومون  نوا عمليا  استثمارية منت ة والتي ة 

   ب على  ص  المؤسسا :
 .تفس ن ور   مستوى الخ ما  المصر ية 
 ر   أس ار الفائ   عمففز على اة خار.●
 .زيا    روع المؤسسا  المصر ية 
 وجود قوانين مالية تسه  الاستثمار ولا تعرقله. -ثالثا

ام إلووى منووات إسووتثماري، و ووصا المنووات يفتووام إلووى قوووان ن ماليووة، و ووي  ووصا الصوو   السوووق المووالي يفتوو
  وب اة تمووام  التنسوو ن  و ن الأنظمووة والقوووان ن الم موول  هووا  وو ن الو ول وصلووغ لتاوو ي  انتقوال الأموووال موون 
ب  ولووة لأخوورى، ممووا ياوو   علووى ماوواري  مسووا مة ماووترعة  ووتم اة تتوواب  هووا، وموون أ ووم القوووان ن التووي   وو

تنسيقها أس ار صرف ال ملا  والنظم والقوان ن الضري ية مثل: اتفاقيا  ت نب اةز وام الضوري ي واتفاقيوة 
 (2)الت اون لتفص ل الضرائب

 تحوي  المدررات رلى استثمارات -رابعا
  ووب أن يعووون الهوو ف النهووائي موون ت ميوو  الموو خرا   ووو تو  ههووا نفووو اةسووتثمار وت ت وور السوووق 

 ةستثمار أموال الأ را   ي اراء الأوراق المالية التي تمثول فصصوا  وي رأع موال " مؤسسوا المالية سوقا 
 لوووووووووووووو نق صناعية أو ت ارية أو عمرانية أو قروضا " تتمثل  ي سنوا . وتتسم الأسواق المالية  المرونة إص

 .23، ت 2002ار صفاء، عمان، الأر ن، ، الط  ة الأولى،  الأسواق المالية والنقدية مال  وي ان ال مل، -(1)
 .14، ت 2005، الط  ة الأولى،  ار الم تز، عمان، الأر ن، الأسواق المالية والنقديةرسمية أفم ، أ و موسى، -(2)
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المستثمر أموال  من ماروعا  قائمة لياتري أسهما "  ي مؤسسا  أخرى  ي طور الت وين أو ماوروعا  
 قائمة تس ى إلى التوس .

لأسواق المالية تس ى إلى تنمية الإ خار وتا ي   من أ ل التنمية اةقتصا ية.  السووق الماليوة إن ا
تتو اول أوراقهوا  وي السووق. إن الماوعلة الرئيسوية  وي …(  ي م موعة أناوطة )سويافية، صوناعية، عقاريوة

وتف  وور طاقووة  ال لوو ان الناميووة خصوصووا "  ووي تك  وور خطووة ففوو  المووال ونقلهووا موون الإ تنوواز إلووى اة خووار.
اة خار ال  ائي إص و   ل نصهر م  اةستثمارا  المنت ة و و عمل ليع سهلا على الإطلاق. إن الأموال 
الضوورورية لتمويوول الماوواري  تاووعو نقصووا ع  وورا  ووي الوو ول الناميووة و ووصا  ر وو  لوويع لقلووة الإ خووارا   ول وون 

لأمووال التوي  رصو ونها  وي الماوواري  لخووف المو خرين و الوصا  صوكار م  مون عو م تمعونهم مون إسوتر اع ا
المتوسوووطة أو الطويلوووة المووو ى عنووو  اةقتضووواء  وووالم ز  الأساسوووية للسووووق الماليوووة  وووي إضوووفاؤ ا علوووى القيموووة 
المنقولووة المسووتثمر   ووي الماوواري  الطويلووة الأ وول صوويكة السوو ولة،  ووالهم الأ  وور للموو خر  ووو تفويوول أوراقوو  

يرت   الموضوع الماار إلي   ضرور  تنمية الووعي اةسوتثماري لو ى المالية إلى أصل سائل علما أرا  صلغ و 
المواطن ن إص أن تفول اة خار إلى إسوتثمار )اوراء أوراق ماليوة(  وي عوا   مون السوهل تنم تهوا عون طريون 
ال راسووة وت سووي  إ ووراءا  الت اموول  ووي ال ورصووا   النسوو ة للمووواطن ن. ويمعوون القووول  هنوو  ةإسووتثمار  وو ون 

 إ خار   ون ت وين سوق مالي. إ خار وة
 ولق  ن ف  ت ربة السوق المالية  ي ال ل ان المتق مة لتو ر ارط ن أساس  ن:

  و ووو  عوو   عوواف موون الأوراق الماليووة المطروفووة  ووي السوووق تسوومح للمسووتثمر أن  ختووار منهووا و طريقووة
 نا فة.

  الإ خار إلى مال نق ي سائل   ورصا  تسمح  تفويل  صا النوع من المالية أو أيو و  أسواق للأوراق
 (1)وعن  الطلب.

 الإاتمام  وسائ  الإعلام واحترام م دأ الشفا ية-رامسا
ت ووووين الاووورعا  أو طووورا الأوراق الماليوووة ة ووو  أن يعوووون مصوووفو ا  وووىعلان مناسوووب فتوووى ي لوووم عووول 

ار    وووي مسوووتثمر ومووو خر الفرصوووة التوووي يفتوووام لتوظ وووا أموالووو ، مووون الوا وووب عوووصلغ مراق وووة ال يانوووا  الوووو 
 الإعلانووا  فتووى ت ووون صووا قة و  يووة، عمووا   ووب التوو خل  ووي فووصف ال يانووا    وور الصووفيفة إصا مووا عووان

 (2)  ناغ ضرور  لصلغ و رض عقو ا  إصا عان الكرض من  صلغ الكش والخ اع.
ة ومادى علاقتهاا العمليات المصر ية والسوق المالية: المدى القاانوني للساوق الماليا، اخل ل الهن ي، أنطوان الناا-(1)

 .33-32، ت ت 2000، ال زء الثالث، المؤسسة ال ف  ثة لل تاب، طرا لع، ل نان، بالنظام المصر ي
أثار الأزماة المالياة العالمياة علاى أداو الأساواق المالياة العراياة: دراساة ساوق الدوحاة لاةوراق المالياة مفم  الهاامي ف ام، -(2)

 ام وة قاصو ي مربواا، ورقلوة،  ،ضومن متطل وا  ن ول اوها   الما سوت ر  وي علووم التسو  ر، رسالة مق مة 2009-2007رلال الفترة 
 .14، ت2011/2012ال زائر، 
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موون  هووة أخوورى تفتووام أسووواق الماليووة إلووى قوووان ن مفعمووة للاووفا ية والإ صوواا،   صووفة خاصووة تلووغ 
التوي توتم  وي ال ورصوة المرت طة  فرية الت  ن المسوتمر وا نوي للم لوموا  عون الم واملا  عون الم واملا  

معانيووة تت ووو  مصوووا ر التمويووول المختلفوووة للصوووفقا ،  ف وووث يسوووهل ال اوووا عووون ال مليوووا  الماووو و ة التوووي  وا 
تهوو ف إلووى الضووك  علووى أوراق ماليووة م  نووة وتوو   ها نفووو الإرتفوواع أو الإنخفوواض،  التووالي يسووهل عاووا 

 (1)فقيقة ما  تم من ت املا   اخل السوق. 

 لماليةتنوع الأوراق ا-سادسا
موون الوا ووب تووو ر تنوووع  ووي الأوراق والأ وا  الماليووة المختلفووة التووي تضوومن للسوووق توسووي ا و  اليووة وتتوويح 
الفوورت أمووام عا ووة المت ووامل ن.  الأسووال ب الفنيووة الف  ثووة  ووي الإصوو ار تم وول إلووى صوويا ة الأوراق الماليووة 

ي يمعن م   ت  ئة موار  مالية عث ر   اعل تص ح م    ص  الأوراق  ي متناول الم خر الصك ر، الأمر الص
  .(2)الماليةنت  ة إتساع قاع   الماارع ن أيا عان  مق رتهم 

 رنشاو  ورصات لةوراق المالية -سابعا

ت ت ر  ورصا  الأوراق المالية من  و ن أ وم أ هوز  الإ خوار والإسوتثمار  وي الو ول صا  الفريوة الإقتصوا ية 
  ل من القطاع ال ام والخات  ور   ي  صا الاهن.ف ث  ل ب ع ،أو الإقتصا  المختل 

  لسفة رقتصادية واضحة تحدد لرأس المال دوره.-ثامنا
 ن كووي وضووووا الفلسوووفة الإقتصوووا ية التووي تفووو   لووورأع الموووال  ور .  عفوواء  سووووق الأوراق الماليوووة تقووواع  وووي 

 (3)المقام الأول  ق رتها على ت مي  الم خرا  الخاصة وتوظيفها توظيفا مربفا. 

قليميووا و وليووا عوون طريوون  -تاسااعا ت تموول المقومووا  والاوورو  السووا قة  وورب  سوووق الأوراق الماليووة مفليووا وا 
 (4)وسائل الإتصال  مختلا أنواعها والأخص  ما يستف ث  ي  صا الم ال. 

 مكونات السوق المالي الفرع الثالث:
 money marketsأسووواق النقوو   ياوومل ت   وور )مفهوووم( الأسووواق الماليووة علووى نوووع ن موون الأسووواق  مووا

وتختلوا أسوواق النقو  عون أسوواق رأع الموال أساسوا  وي   وال ،   capital markets وأسواق رأع المال 
 وووتم  اسوووتفقاق الأ وا  الماليوووة التوووي   وووري تووو اولها  وووي عووول مووون السووووق ن، و وووي نووووع الأ وا  الماليوووة التوووي

 ع المال  يما  لي:ت اولها، وس تم تناول عل من السوق النق ي وسوق رأ

 متو ر على الموق  اةل تروني:لماذا الإ صاح والشفا ية  ي ال ورصة؟  مفم  إ را يم السقا، -(1)
http://www.ecorim.net. . 

موصعر   ،دور الإدرار  ي سوق الأوراق المالية  ي تنمية الإدرار  ي مصر، فس ن ع   المطلب فس ن مفم  الأسرم-(2)
 .25، ت  2002مارع ام ة الزقازين، مصر،  ن ل اها   الما ست ر  ي الإقتصا ،مق مة ضمن متطل ا  

 .14مفم  الهاامي ف ام، نفع المر   السا ن، ت -(3)
 .25فس ن ع   المطلب فس ن مفم  الأسرم، مر   سا ن، ت -(4)
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 سوق النقد -أولا
 لتالية:يمعن توضيح مختلا المفا يم المت لقة  السوق النق ية من خلال ال ناصرا

 تعريف سوق النقد-1
ت رف السوق النق ية على أنها " السوق التوي تتو اول   هوا الأوراق الماليوة القصو ر  الأ ول مون خولال 
السماسر  وال نوغ الت ارية وعصلغ من خلال ال ها  الفعومية وصلغ  النس ة لولأوراق الماليوة قصو ر  الأ ول 

 (1)التي تص ر ا الفعومة". 
لنقوو ي علووى أنوو  " سوووق النقووو  تفوو  الطلووب أو القووروض قصوو ر  الأ وول  وو ا عووصلغ عوورف السوووق ا

 (2) م نى أ ق  و سوق القروض  طرين الخصم". 

و ناغ ت ريا  خر السوق النق ي  وو " الميعانيعيوة التوي  وتم  مو  هوا ومون خلالهوا إصو ار وتو اول رؤوع 
لقا لوة لققوراض لفتور  تقول عون عوام الأموال قص ر  الأ ل.  فوي  وص  السووق  ترعوز عورض وطلوب الأمووال ا

 عن ويتول  عرض  ص  الأموال من  انب عل من  ر ب  ي توظ ا م خرات  ) وائض ( عن طرين التخلي
منووا   نقووو   لفتوور  قصوو ر   ووي مقا وول فصووول  علووى عائوو  ا.   نمووا ياووعل الطلووب عل هووا موون  انووب  ميوو  

 (3)     ائ   ما ".الرا   ن  ي الفصول على نقو  الك ر لفتر  قص ر  نظ ر 

 إصن  السوق النق ي  و:
 .سوق الم املا  القص ر  الأ ل ف ث  تم عرض وطلب الأموال القا لة لققراض لفتر  تقل عن سنة 
  السووووق الوووصي  ت امووول  وووالأوراق الماليوووة القصووو ر  الأ ووول وصلوووغ عووون طريووون السماسووور  وال نووووغ الت اريوووة

 وعصلغ ال ها  الفعومية.
  تم ز سوق النق    ملة من الخصائت والتي يمعن إ  از ا  يما  لي: :نقديرصائص السوق ال -2
  ي ت ر سوق النق  مص را للتمويل قص ر الأ ل  هو  و ر الفرصة للمقترض ن للفصول على القروض

القص ر  الأ ل، وصلغ من أموال المستثمرين الص ن  ر  ون  ي الفصول على  ر ة عالية مون الأموان 
 م  ي أصول مالية صا  س ولة مرتف ة. استثمار أمواله

   ي ت وور سوووق النقوو  سوووق  ملووة ويعووون المت وواملون  يوو  موون صوي الف ووم ال   وور  تمت ووون  خ وورا  ع  وور
 (4)  ا، وي ملون لفساب مؤسسا  ع  ر  أخرى، عما تل ب ال نوغ  ورا قيا يا  ي ناا   ص  الأسواق.

، ال زء الأول، الط  ة الأولى،  ار  ومة، ال زائر، مليات الماليةال ورصة وموقعها من أسواق الع  ار مففوظ، -(1)
 .65،ت 2002

 .30، ت 2000،  ار ال ام ة ال     ، الإسعن رية، مصر، رقتصاديات النقود والمالم  ي مفمو  اهاب، -(2)
 .84مفم   ونع، مر   س ن صعر ، ت -(3)
 .31، ت2010،  ار ال  اية للنار والتوزي ، عمان، الأر ن،الأسواق المالية والدوليةول   أنع صا ي ال عري،  -(4)
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 ور المسوووتثمرين الأ ووورا   وووي سووووق النقووو  مفووو و  نسووو يا نظووورا ةنخفووواض م ووو ل ال ائووو  المتوقووو  مووون أ وا  
 اةستثمار المت اولة  ي .

 .أ وا  الإستثمار المستخ مة  ي  ص  السوق ت ت ر عالية الس ولة 
 ت  ال اليوة  م ظوم الصوفقا  الماليوة التوي توتم  يو  تفو ث عوى راءا  من أ م خصائت سوق النق  مرون

 م سطة   ا تخفض ت ال ا الصفقا  عما تتم ز  انخفاض  ر ة المخاطر  وصلغ لس   ن:
  توووو ني  ر ووووة المخوووواطر  النق يووووة التووووي تناووووه عوووون إفتموووواة  إنخفوووواض أسوووو ار الأوراق الماليووووة

لنوع القصو ر الأ ول  والتك  را  الفا ثوة  وي أسو ار المت اولة  ي . لأن الأوراق المالية  نا من ا
الفائ   السوقية تترغ  ثارا مف و    ي الأس ار السوقية لهص  الأوراق مما    ل قيمتها الإسمية 
عن  الإستفقاق ا   مؤع   و التالي ة  تفمل فاملها خسائر ع  ر   يموا لوو قوام  خصومها ق ول 

 موع  إستفقاقها.
 ئتموووان التوووي تووورت    افتمووواة  ع وووز المووو  ن عووون الو ووواء    نووو  عنووو  تووو ني  ر وووة مخووواطر  الإ

إسوووتفقاق   نظووورا لأن الأوراق الماليوووة المت اولوووة  يووو  ت وووون صوووا ر  عووون مؤسسوووا  صا  مرا وووز 
إئتمانيوووووة قويوووووة عوووووال نوغ الت اريوووووة، أو ال نوووووغ المرعوووووزي، أو المؤسسوووووا  الفعوميوووووة لوووووصا ت وووووون 

 (1) إفتماة  ع م الو اء  ال  ن منخفضة   ا.
 سوق رأس المال -ثانيا 

 من أ ل  هم ما ية سوق رأع المال نقوم   رض ال ناصر التالية: 
 تعريف سوق رأس المال -1

ق م  ع   مفا يم  لأسواق رأع المال  هناغ من عر   علوى أنو  " السووق الوصي  تو اول  يو  الأوراق 
 (2)  أوراق مل ية أو   ون ". المالية طويلة الأ ل التي  زي  أ ل إستفقاقها عن عام سواء عان

أيضووا عوورف سوووق رأع المووال علووى أنوو  "سوووق الصووفقا  الماليووة طويلووة الأ وول التووي تنفووص إمووا  ووي صووور  
 (3)قروض م اار  طويلة الأ ل، أو  ي اعل إص ارا  مالية طويلة الأ ل". 

 ووول و نووواغ ت ريوووا  خووور: " سووووق رأع الموووال  وووو صلوووغ السووووق الوووصي  خوووتت  الم ووواملا  صا  الأ
 :م موعت نالمتوس  والطويل، ويمعن إ مال أ م المؤسسا  التي تن رم تف   ص  السوق  ي 

، الط  ة الخامسوة  ار وائول للناور، عموان، الأر ن، ردارة الإستثمارت: الإطار النظري والتط يقات العلميةمفم  مطر، -(1)
 .198، ت 2009

 ار الفعور ال وام ي، اةسوعن رية، مصور، الأسواق المالية والدولية  نهال  ري  مصطفى، الس    ع   الفتاا اسماع ل، -(2)
 .198، ت2009

 .206مفم  مطر، نفع المر   أعلا ، ت -(3)



 الإطار النظري لأسواق الأوراق المالية                                                              ني:                 الفصل الثا

96 
 

م موعة مصر ية متخصصة تضم ال نوغ المتخصصة وبنووغ الإسوتثمار، وم موعوة   ور مصور ية ت تمو  
 ن والإ خار ويهتي ال رض  ي  ص  على ارعا  الإستثمار ومؤسسا  التهم ن الإ تماعي وصنا  ن التهم 

السوق من  ئا  ع     من الم خرين من عل من  ر ب  توظ ا أموال  لأم  طويل، أما الطلب  يهتي مون 
 (1) انب المنظم ن الرا   ن  ي إستثمار  ص  الأموال  ي ماروعا  طويلة الأ ل". 

  وا إلوى أن " أسوواق رأع الموال وق  تناول   وض ال تواب ت ريوا سووق رأع الموال  مزيو  مون الإ صواا  وص
  ي الأسواق التي تت امل  ي أ وا  ال  ن طويلة الأ ل وعصلغ الأسهم والكرض الأساسي منها  و تفويل

 الم خرا  إلى إستثمارا . لصلغ  ىن الأوراق المالية المت امل عل ها  ي  ص  الأسواق  ي تلغ التي تسوتفن
لهوا تواري  إسوتفقاق عموا  وو الفوال  النسو ة للأسوهم. وتضوم  وص      م   تزي  عن عام، أو تلغ التوي لويع 

السوق الأوراق المالية الفعومية طويلة الأ ل التي يمعن تس  لها  سهولة، وعصا سن ا  الارعا  وأسهمها، 
وسووون ا  ال ل يوووة التوووي تصووو ر ا ال ولوووة أو الفعوموووا  المفليوووة  ضووولا عووون سووون ا  الخزانوووة وسووون ا  الووور ن 

 (2)ال قاري". 

إصن  سوق رأع المال  و سوق الم املا  طويلة الأ ل أ ن  تم ت اول الأوراق المالية التي تستفن 
ويتم ز سووق رأع الموال  خصوائت يمعون صعر وا علوى سو  ل المثوال ة الفصور  يموا   لفتر  تزي  عن سنة،

 (3) لي: 
 ت واملون  يو   عوونهم موون قول إتسواعا مون سووق النقو  ل نوو   وي الوقو  نفسو  أ ثور تنظيموا، عمووا يمتواز المأ

الوووعلاء المتخصصوو ن  ووي الصووفقا  الماليووة ال   وور  ممووا    وول الوو  ض يطلوون علووى  ووص  السوووق إسووم 
 سوق الصفقا  ال   ر .

  وووتفعم  وووؤةء الووووعلاء  فرعوووة التووو اول  وووي سووووق رأع الموووال إلوووى فووو  ع  ووور، وصلوووغ عووون طريووون ت   وووا 
للتوو اول  نوواءا علووى التقل ووا  الفا ثووة  ووي أسوو ار سياسوواتهم  ووي الإفتفوواظ  ووالأوراق الماليووة أو طرفهووا 

 الفائ  .
 تقسيمات سوق رأس المال -2

مووون خووولال الت ووواريا المق موووة سوووا قا يمعووون لنوووا أن نلافووو  أن سووووق رأع الموووال يقتصووور  قووو  علوووى       
، الم وواملا  طويلووة الأ وول، علووى ععووع السوووق النقوو ي الووصي  هووتم  توو اول الأوراق الماليووة القصوو ر  الأ وول

 ينقسم سوق رأع المال إلى: و 
، 2007،  ار ال ام وووة ال   وووو   للناوووور، الإسووووعن رية، مصوووور، رقتصاااااديات النقااااود والمااااالزينوووب فسوووو ن عوووووض  ، -(1)

 .142ت
 .24سم ر ع   الفم   رضوان، مر   س ن صعر ، ت -(2)
 .206مفم  مطر، مر   سا ن، ت -(3)
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ول الأوراق الماليوة  صوور   وريوة  و ن ال وائ  ن والماوترين  ي الأسواق التي  تم   ها تو ا أسواق حاضرة: ●
 (1) صور   ورية وتسمى عصلغ  سوق الأوراق المالية. 

و وي الأسوواق التوي   futures contrats يطلون عل هوا أيضوا  هسوواق ال قوو  المسوتق لية  أسواق آجلاة: ●
 ق  ةفن والكرض من و و   ص  تم   ها عق  صفقا   ي  واراء الأوراق المالية ويتم تنف ص ا  ي و 

الأسووواق  ووو تخفوويض أو ت نووب مخوواطر تك وور السوو ر ممووا  وو    وياوو   المسووتثمر المتوور   الووصي  ط ي توو  
 (2) ت نب المخاطر  ي تو ي  م خرات  نفو الإستثمار  ي الأوراق المالية وخاصة الأسهم. 

 والاعل الموالي  لخت تقسيما  السوق المالي ععل.
 : مكونات السوق المالي(16شك  رقم )  

 

 

 

 

 

 

 

 

،  ار شاركات الإساتثمار -شاركات تاأمين -مصارف -أسواق المال:  ورصاترسمية قريواقت،  المصدر:
 .13، ت 2003ال ام ة ال     ، الإسعن رية، مصر، 

 ووظائفها سوق الأوراق المالية تطورالمطلب الثاني: 
ومون الو ور المت و   الأو و  وال وانوب الوصي تقووم  تستم  أسوواق اةوراق الماليوة أ م تهوا مون و و  وا،

 و ،  هوي توؤثر  وي عا وة  وانوب الناوا  اةقتصوا ي وم اةتو ، و وي الوقو  صاتو  تتوهثر  و ، ممايفو ث أثوارا 
        ي اةقتصا . 

وقوو  ، متووو ر علووى الموجهااة نظاار رقتصااادية: الأسااواق الماليااة ودوراااا  ااي تموياا  التنميااةعووو   نووا ي الفموو اني، -(1)
    ID http :// almada paper – net/ar/ print news aspx 259463=  اةل تروني:

،  ار ال ام وة ال   و  ،  شاركات الإساتثمار -شاركات تاأمين –مصاارف  -أسواق الماال:  ورصااترسمية قرياقت، - (2)
 .12، ت 2003الإسعن رية، مصر، 
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 نشأة وتطور سوق الأوراق الماليةالفرع الأول: 
لمتت وووو  لتوووواري  سوووووق الأوراق الماليووووة يست اووووا أن ناوووووء  ووووص  السوووووق وتطور ووووا  وووواء إن عاسووووا إن ا

 للظروف والإفتيا ا  الإقتصا ية المتزا     ي ال لو ان التوي و و     هوا،  ناووء تلوغ الأسوواق لوم يعون مون
نموووا عوووان لمقتضووويا  التطوووور الت ووواري والإقتصوووا ي  وووي تلوووغ ال لووو ان،  فعووور  تلوووغ الأسوووواق  ق  وول الصووو  ة وا 

وسوواع   ووي صلووغ التطووور ال لمووي وناوووء الاوورعا  صا   ،ظهوور  منووص أن  عوور الإنسووان  اسووتكلال م خراتوو 
 الفوائض المالية إص س   تلغ الارعا  إلى إستثمار تلغ الفوائض من خلال تلغ الأسواق.

صوو ر ة ( سوونة ق وول المويلا  عر وو  فضووار  وا ي الرا وو  ن أقو م أاووعال التمويوول وال4000منوص فوووالي )
موون خوولال اووري ة فمووورا ي التووي تضوومن  موووا  قانونيووة لتنظوويم أعمووال الت ووار  والصوو ر ة وموو  نمووو الت ووار  

( وأطلقووا عل هووا 527وتطور وا عورف الرومووان أسوواق الأوراق الماليوة  ووي القورن الخووامع ق ول المويلا  عووام )
collegin marcaterum واق المالية الم اصر   هي إص اه    ص  الأسواق أناطة ماا هة لأناطة الأس

 (1)تا   إلى ف  ع  ر   ض  ورصا  الت ار   ي ال صر الفالي. 
عوووصلغ توووور  الاووووا   التاريخيوووة أن  ووو ايا  ظهوووور أسوووواق الأوراق الماليوووة صوووافب إنتاوووار الاووورعا  
ق ال الفعوما  على الإقتراض، وأص ف   ناغ فرعوة قويوة للت امول  الصوعوغ الماليوة، ومون ثوم ظهور   وا 

ال ل يعيووة  (2) ورصووا  لوولأوراق الماليووة إلووى  انووب  ورصووا  لل ضووائ ، وقوو  أناووه  أول  ورصووة  ووي أنقوورع
و وي إن لتورا إسوتقر  أعموال  ورصوا  الأوراق  1724(، و ي  رنسا ظهر  أول  ورصوة عوام 1576عام )

ا  قوو  ، أمووا  وي أمريعوو royal exgange الماليوة  ووي أوائول القوورن التاسوو  عاور  ووي  نوواء خوات رسوومي 
 (3) ي وول ستري .  1828عام  19إستقر  أعمال ال ورصة  ي أوائل القرن 

عموما إن  عر  سووق الأوراق الماليوة وناووء ا مور  م موعوة مون المرافول إرت طو   والتطورا  ماليوة 
قتصا ية  ي:  وا 

 مرحلة رنشاو  ورصات للبضائع -أولا
لوة الصوناعية وموا را ون صلوغ مون   ور  الأ و ي إن التطور و اةنتقال من المرفلة الزراعيوة إلوى المرف

 ال املة إلى الم ن،  أ ى إلى إز فام السعان   ها، وبصلغ أص ح تموين  وص  المو ن تموينوا منظموا  الأ صيوة
 والف وب من الماا ل ال س ر ،  اقتضى  صا و و  سوق عالمي لقت ار  الفاصلا  الزراعية،  ناه  رين 

 .115  س ن صعر ، ت ع اع عاظم ال عمي، مر -(1)
(2)- Joseph Antoine, Marie claire capiau huart, titre et bourse, boek, bruxelle, 1995, p18. 

، أسواق الأوراق المالية  ي ظا  تاداعيات الأزماة الإقتصاادية العالمياة الرااناةنز ان مفم  سهو، مفم   م ل عمور، -(3)
 .655ت  ،2010 لوم الإقتصا ية والقانونية، سوريا، ، م لة  ام ة  مان لل2، ال    26الم ل  
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    وو  موون المت ووامل ن سووموا  المتضووارب ن، ل تفملوووا مخوواطر تقل ووا  الأسوو ار وأناووه ت ووار ال ملووة المخووازن 
 م1304لتفمل خطر الإت ار، وسا م  ال نوغ  مساع    ؤةء الت ار،  ناه  ال ورصا   ي  اريع عام

 (1) م(.1008ستر ام )وأناه   ورصة لل ضائ   ي أم

 مرحلة التعام  بالأوراق التجارية-ثانيا

 وو أ  مرفلووة الت اموول  ووالأوراق الماليووة م عوورا  ووي القوورن الثالووث عاوور  ووي  رنسووا ف ووث   ووري توو اول 
ال م ياة  والسفو ا  الإصنية ف ث أو   الملوغ "   ل وب الأاوقر " مهنوة سماسور  الصورف مون أ ول تنظويم 

مية  ص  المرفلة  ي أنها طور  عملية ت وا ل الأوراق الت اريوة خاصوة ال م يواة ، إص  صا الت اول تتمثل أ 
عانوو  أسووواق الأسووهم والسوون ا  م هولووة  هنواعهووا، وعنوو ما إنتاوور  اوورعا  المسووا مة وأق لوو  الفعومووا  
 والمؤسسا  والأ را  على الإقتراض، ناوه  فرعوة رائ وة للت امول  وي الصوعوغ مسوتم   مون فرعوة الت امول
سوتمر التو اخل  و ن الأوراق الماليوة والت اريوة فتوى   و  قيوام أسوواق الأوراق  السا قة  وي الأوراق الت اريوة، وا 

عان  تقتصر عملياتها على سن ا   ل ية  اريع والأوراق  1724المالية، ف ث أن  ورصة  اريع  ي عام 
 (2)المالية وال م ياة . 

 ي وعلى قارعة الطري مرحلة التعام  بالأوراق  ي المقاا-ثالثا
أص ح الت امل  الأوراق المالية  نا   ري على قارعة الطرين الصي يعون قري ا من  ورصوة ال ضوائ  
والمقووا ي  ووي الأيووام الممطوور  وال ووار  .  فووي لنوو ن   وو  أن خوورم المت وواملون موون ال ورصووة المل يووة لل ضووائ ، 

طوووور  عووووانوا  تو هووووون إلووووى المقووووا ي عقهووووو  عووووانوا   تم ووووون  ووووي مموووور  ورصووووة ال ضووووائ ، و ووووي الأيووووام المم
 ) وناتان(.

م خلال فرب الإستقلالية أص ر  الف  رالية صعوغ الو  ن الموفو ، عوان 1790و ي أمريعا  ي عام 
 الت امل  ها  تم  ي المقا ي والطرقا . وعان السماسر    تم ون تف  ا ر   ي اارع وول ستري ، ثم 

و ووي  رنسووا ق وول إ تتوواا  ورصووة  وواريع عووان الت اموول   ووري  ووي اووارع إنتقوول الت اموول إلووى قهووو  )تووونت ن(، 
 عانان وا. 

 مرحلة رستقلالية الأوراق المالية. -رابعا 
 مااري  إستقل  أسواق الأوراق المالية  م ان ها وأنظمتها، ف ث صافب مرفلة التطور الصناعي ناوء

الط  وة الأولوى، منظاور رسالامي: دراساة تحليلياة نقدياة    ورصاة الأوراق المالياة مانا  ان مفمو  إسولام ال ورواري، -(1)
 .32، ت 2002 ار الفعر الم اصر،  مان، سورية، 

، الط  ووة الآثاار الإقتصاادية لأساواق الأوراق الماليااة مان منظاور الإقتصااد الإسالاميعريوا سولامة، عيسوى اونطاوي، ز -(2)
 .31، ت 2009الأولى،  ار النفائع للنار والتوزي ، الأر ن، 
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ضخمة لم يستط  المستثمر الفر  وف   القيوام  الأع واء الماليوة المترت وة عل هوا  ومو  نموو الإقتصوا  وتطوور 
الصووناعة وزيووا   الوو خول ظهوور  مؤسسووا  عملوو  علووى  ووصب موو خرا  الأ وورا  وتوظيفهووا  ووي الماووروعا  

ور  قيووام أسووواق الأوراق الإنتا يووة،  ووصا التطووور  الإضووا ة إلووى روام الت اموول  ووي الأوراق الماليووة أملووى ضوور 
ست ا ة لهص  التطورا  إستقل  أ م أسواق  المالية المستقلة، وضرور  تطور نظمها وأسال ب الت امل   ها، وا 

 م ان هووا وطووور  نظمهووا وموون ال ورصووا  الماووهور   ووي ال ووالم، والتووي إسووتقل   نظمهووا  ووي  الأوراق الماليووة
م، وبورصووة ن ويووورغ عووام 1808صووة  وواريع عووام ،  ور 1773وقوو  م عوور  ورصووةلن ن التووي ناووه  عووام 

 (1) .1891م، وبورصة  ونا عونا 1878م، وبورصة طوع و 1821
 تعريف سوق الأوراق الماليةالفرع الثاني:  

لق   ر  الأ  يا  الإقتصا ية على ت ريا سوق الأوراق المالية على أنها " تلغ ا لية التي  تم من 
ي وووا واوووراءا، وتمعووون تلوووغ ا ليوووة مووون تفويووول المووووار  الماليوووة  عفووواء  مووون خلالهوووا تووو اول الأصوووول الماليوووة،  

القطاعووا  صا  الفوووائض الماليووة إلووى القطاعووا  صا  ال  ووز المووالي، وي عووع و ووو  سوووق لوولأوراق الماليووة 
 (2) وائ  ع  ، ت و  على مص ري الأوراق المالية )المقترض ن( وماتري الأوراق المالية )المستثمرين(". 

معن ت ريا سوق الأوراق المالية " نظام  تم  مو    ال م    ن ال ائ  ن والماترين لنوع م و ن عما ي
مووون الأوراق أو لأصووول موووالي م ووو ن، ف وووث  وووتمعن  وووصلغ المسوووتثمرون مووون  يووو  واوووراء عووو   مووون الأسوووهم 

او عا  والسن ا   اخل السوق إما عن طرين السماسر  أو الارعا  ال املة  ي  صا الم ال ول ن م  نموو 
ووسوووائل الإتصوووال  قووو  أ ى صلوووغ إلوووى التقل ووول مووون أ ميوووة التوا ووو   وووي مقووور سووووق الأوراق الماليوووة المرعوووزي 

 (3)و التالي سمف   الت امل من خارم السوق من خلال ارعا  السمسر  المنتار   ي مختلا ال ول".

ة   تمو    هوا و ناغ ت ريا  خر: "  ي سووق مسوتمر  تقوام  وي مواع و  مفو    يكلوب أن ت وون  وميو
يووووة و قووووا لوووونظم ثا تووووة ولوووووائح أصووووفاب رؤوع الأموووووال والسماسوووور  ومسوووواع  هم للت اموووول  ووووي الأوراق المال

 (4)".مف   
 

 .33، تمر   سا نا  ان مفم  إسلام ال رواري، -(1)
 .32، ت مر   سا نزعريا سلامة عيسى انطاوي، -(2)
، مؤسسوة او اب وراق المالياة رالال  تارة التحاول لإقتصااد الساوق السياسة المالية وأساواق الأ عاطا وليم أن راوع، -(3)

 .6، ت2005ال ام ة، الإسعن رية، مصر، 
السياسااات المحاساا ية لإدارة المكاسااب علااى أسااعار أسااهم الوحاادات  أثاار  وور إ وورا يم الوو اعور، مفموو  نووواف عا وو ،  -(4)

(، م لووة ال ام ووة الإسوولامية )سلسوولة ال راسووا  يقيااةالإقتصااادية المتداولااة  ااي سااوق  لسااطين لااةوراق المالية)دراسااة تط 
 .815-814، ت ت 2009 انفي   لسط ن، ، ال    الأول،17الإنسانية(، الم ل 
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عما يمعن ت ريا سوق الأوراق المالية على أنها : " السوق الصي  ت امل  والأوراق الماليوة مون أسوهم 
ولوى توتم صووفقا   يو  واوراء الأوراق الماليووة وسون ا ، والأسوواق قو  ت ووون منظموة أو   ور منظمووة،  فوي الأ

 ووي معووان  كرا ووي وافوو  ي وورف  ىسووم )ال ورصووة(، أمووا السوووق   وور الموونظم   ت ووون موون عوو   موون الت ووار 
عموووا أن   والسماسووور    ااووور عووول مووونهم ناووواط   وووي مقووور  ويتصووولون    ضوووهم الووو  ض  واسوووطة الفاسووووب،

 اول الأوراق الماليووة للمناوول  واله ئووا  المفليووة، أمووا الأسووواق قوو  ت ووون مفليووة أو عالميووة،  فووي الأولووى تتوو
 (1)الثانية  تتس  لو و  المستثمرين الأ انب وت اول أوراق مالية لمنال  و  ئا  من  ول أ ن ية".

الملافوووو   ووووو أن م موووول الت وووواريا السووووا قة لووووم ت وووو  الوووو ور التنموووووي لسوووووق الأوراق الماليووووة ف ووووث 
تمو   يو  المت واملون وم مووع ال مليوا  التوي تن قو    هوا وقو  أ ورز  إقتصر  على   لها  المعوان الوصي   

 راسة ماترعة   ن المؤسسة ال ربية لضمان الإستثمار وسوق عمان المالي  صا ال ور ف وث عر تهوا أنهوا " 
تلغ السوق التي  تم الت امل   ها  الأوراق المالية  ي ا واراءا  ف ث تاعل إف ى القنوا  التي تنساب   ها 

لأموال من الأ را  والمؤسسا  والقطاعا  المتنوعة مما يساع  على تنمية الإ خار وتا ي  الإستثمار من ا
 (2)أ ل مصلفة الإقتصا ". 

 ناءا على ما س ن إن أي ت ريا اامل لسوق الأوراق المالية   ب أن يضم م موعة من ال ناصر 
 المهمة  ي:

 الية  ي ا واراءا.السوق التي  تم من خلالها ت اول الأصول الم 
 .أسواق الأوراق المالية ق  ت ون منظمة أو   ر منظمة 
  تمعوووون سوووووق الأوراق الماليووووة موووون تفويوووول الموووووار  الماليووووة موووون القطاعووووا  صا  الفوووووائض الماليووووة إلووووى

 القطاعا  صا  ال  ز المالي.
 لإقتصوا   التوالي تساع  سوق الأوراق المالية على تنمية الإ خار وتا ي  الإستثمار من أ ل مصولفة ا

سوووق الأوراق الماليووة  ووي السوووق التووي  ووتم موون خلالهووا توو اول الأوراق  ي ووا واووراءا، و ووي تمعوون موون 
تفويوول الموووار  الماليووة موون القطاعووا  صا  الفوووائض الماليووة إلووى القطاعووا  صا  ال  ووز المووالي، عمووا 

 تساع  على تنمية الإ خار والإستثمار وخ مة الإقتصا .
 

 .12، ت 2006،  ار الفعر ال ام ي، الإسعن رية، مصر، ال ورصاتلص ر ي، مفم  ا -(1)
أثر الأزمة المالية العالمية على أداو الأسواق المالياة العالمياة: دراساة حالاة ساوق الدوحاة مفم  الهاامي ف ام،  -(2)

ر  ووي علوووم التسوو  ر، ، مووصعر  مق مووة ضوومن متطل ووا  ن وول اووها   الما سووت 2009-2007لااةوراق الماليااة راالال الفتاارة 
 .18، ت 2012 ام ة مرباا، ورقلة، ال زائر، 
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 وظائف سوق الأوراق المالية الفرع الثالث:
ت ت وور سوووق الأوراق الماليووة  مثا ووة ال مووو  الفقووري لسوووق رأع المووال، و ووي  ووي أ ائهووا تاوو   ال هوواز 

ة والسياسوا  الإقتصوا ية، عوصلغ ال ص ي الصي من خلال  تن عع عا ة المؤثرا  السياسية والقورارا  الإ اريو
ت وو  سوووق الأوراق الماليووة علووى  انووب ع  وور موون الأ ميووة نظوورا ل ونهووا تووؤ ي وظيفووة التوسوو  المووالي  وو ن 
الس ولة النق ية والإفتياطا  التمويليوة اللازموة للماوروعا  الإسوتثمارية و وي تسوا م عسووق أولوي  وي خلون 

ي تكطية الإ تتاب  موا  وي صلوغ صوكار المسوا م ن عموا ماارعة أوس  من ق ل القطاع الخات للمسا مة  
تو ر  رصا لتكطية الإفتيا ا  التمويلية لهص  الماروعا  من خلال إتافوة الفورت أمامهوا لطورا السون ا  
للمستثمرين، عما تسوا م عسووق ثوانوي  وي توو  ر إمعانيوا  تسو  ل الأوراق الماليوة مون خولال تنظويم تو اولها 

  (1)ول مما يا   الم خرين على الإق ال على الإستثمار  ي  ص  الأوراق المالية.  سهولة أ  ر و س ر م ق
 يمعن إ  از وظائا سوق الأوراق المالية  يما  لي:

  تع ئة المدررات مع تو ير درجة من السيولة لك  من المستثمرين والمدررين -أولا
را ماليوا  قو ، إص  ترتوب علوى عمليوة عملية اراء وبي  الأوراق المالية  ي سوق التو اول ليسو  إسوتثما
 وووي م وواة  أخوورى  اخوول الإقتصوووا   التوو اول تسوو  ل الأوراق الماليووة وتفويلهووا إلوووى أموووال قا لووة لقسووتثمار

القوومي،  هوي عسوووق ثانويوة تسومح لل مهووور ال وريض مون الموو خرين  الفصوول علوى أصووول ماليوة   و  مووا 
ما  ن عع على السوق الأولية سوواء ت لون الأمور  ىصو ار  اتتهم  رصة ارائها عن  الإص ار الأولي، و و 

أسوووهم لاووورعا     ووو   أو أسوووهم زيوووا   رأع الموووال. لوووصلغ  ىنووو   ن كوووي تزويووو  سووووق الأوراق الماليوووة  اووو عة 
إتصاة  متطور  ترب    نها وب ن المؤسسا  المت املة   ها.  لتفق ن عفاء  التاك ل  ن كي تو  ر ال يانا  

ر المستثمرين مثل الم لوما  ال ا ية عن ناا  الارعا  وتوق ا  نمو وا وأربافهوا، مو  والم لوما  ل مهو 
ال يانووا  ال وريووة والتفلوويلا  الماليووة الخاصووة  ووالقوائم الماليووة وتقووارب م لووع الإ ار  إعطوواء الأ ميووة لناوور 

 (2)  طريقة تفص لية واضفة.
 لإقتصاديتحقي  التنمية الإقتصادية وزيادة معدلات النمو ا -ثانيا

 و ووووووووووال وتخصيصها نفوووووووئة رؤوع الأمووووووو ول النامية  ي ت  ووووووووتسا م أسواق الأوراق المالية، خاصة  ي ال

 

وظااائف سااوق الأوراق الماليااة ودوراااا  ااي الأسااواق الماليااة الصاااعدة دراسااة حالااة ال ورصااة ا زيوون الوو  ن، صوولا -(1)
وتفوو يا ،  ام ووة الإمووارا  ال ربيووة المتفوو  ،  قأسووواق الأوراق الماليووة وال ورصووا ،   ووا ،  فووث مقوو م إلووى مووؤتمرالمصاارية
 .7، ت 2006مارع   8 /6الإمارا ، 

، ت 2005،  ار ال ام وووة ال   ووو  ، مصووور، ات النقاااود والتمويااا يرقتصاااادأسوووامة مفمووو  الفوووولي، زينوووب عووووض  ، -(2)
273. 
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 قتصا ي الفقيقي وبصلغ تساع  على ر   م و ة  النمووالإستثمار المفلي  ي عا ة أو   الناا  الإ
 (1)الإقتصا ي ومن ثم     ع لة التنمية الإقتصا ية. 

وت  ر الإاار   نا إلى أن ال لاقة   ن سوق الأوراق المالية والنموو الإقتصوا ي عانو  م واة لل فوث 
 لو ا)خلال 41 يانوا  تخوت  " اسوت مالLEVINمن ق ول ال   و  مون الإقتصوا   ن. في  راسوة قوام  هوا لفو ن"

( أظهوووور  النتووووائل أن سوووو ولة سوووووق الأوراق الماليووووة توووورت   إ  ا يووووا و اووووعل ع  وووور 1993 –1976الفتوووور  
 (2) م  ة  النمو الإقتصا ي وترا م رأع المال وتفس ن الإنتا ية.

"  STEGLITZ" وعوووووصلغ سوووووت لتز "  PRESCOTT" وبريسوووووعو  "   BOYDو النسووووو ة لوووووو  ويووووو  "     
"  قو  توصولوا لإلوى أن سووق الأوراق الماليوة لهوا توهث ر ع  ور  وي تفق ون التنميوة   ARESITS تع " و رسو

الإقتصا ية خاصة  وي الو ول الناميوة ف وث تسوا م  وي زيوا   إنتا يوة عا وة القطاعوا  الإقتصوا ية وم ال وة 
 التاو ا  الإقتصا ية و و ما  ر   من عفاء  تخصيت الموار  ويفسن الإنتا ية. 

 )المقترضاين( تحوي  الأموال من أصحاب الفائض المالي )المقرضاين( رلاى أصاحاب العجاز الماالي-لثاثا
 المقرضون يقومون  تخفيض نفقاتهم الإستهلا ية الفالية مقا ول الفصوول علوى  خوول أعلوى  وي المسوتق ل 

لمقترضووة  ووي عنوو   خووول   ووال إسووتفقاق تلووغ القووروض، وعنوو ما يقوووم المقترضووون  اسووتخ ام تلووغ الأموووال ا
تووه  ر واووراء عناصوور الإنتووام،  ووىنهم سوووف  نت ووون  خوووة أعلووى، و التووالي زيووا   مسووتوى الم ياووة لوويع 

 للمقترض ن  ق   ل ل ل  ئا  الم تم .
 الترصيص الكفو لرأس المال-رابعا
 ر و  ي سوق الأوراق المالية  وتم تقا ول الطلوب علوى الأوراق الماليوة مو  الم وروض منهوا   تفو   السو     

 تم ووز الوضوو   نووا  ووهن  ميوو  الأسوو ار التووي تووتم  مو  هووا الصووفقا  ت لوون  طريقووة ظووا ر ، ويمعوون ل ميوو  
المت امل ن رؤيتها، ثوم تسو ل وتط و   وي ناورا  تووزع علوى مون يطل هوا. وا عولان الأسو ار علوى  وصا النفوو 

اوتكل ن  وي ال ورصوة  وي    لها  ي مستوى واف   لا يمعن لفئوة موا أن تسوتف    ون   ر وا، عموا ت  ول الم
 مووهمن موون خطوور تك وور الأسوو ار  ووي  هووة  ون أخوورى. و ووي ظوول التخصوويت ال وواء لوورأع المووال، سوووف 

و ي ظل المتوس  و طريقوة مناسو ة ل ميو  الم لوموا  ال   و   صا   -تت ا ل أس ار الأوراق المالية  سرعة
 الصلة.

، مصعر  مق مة ضمن اية لتدعيم التكت  الإقتصادي العرايتفعي  تكام  الأسواق المالية العر  نيا زا  نصراوي، -(1)
 .6، ت 2010 /2009متطل ا  ن ل اها   الما ست ر  ي ال لوم الإقتصا ية، المرعز ال ام ي ع اع لكرور، خنالة، 

(2)- Ake Boubakari, Dehuan Jin ,  The Role of Stock Market Development in Economic 

Growth: Evidence from Some Euronext Countries, International Journal of Financial 

Research , Vol. 1, No. 1, December 2010, p1 
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ونظوورا لأن الأفوو اث تووتم  انتظووام،  ووىن أسوو ار الورقووة الماليووة تتك وور  انتظووام، إسووت ا ة للتيووار المسووتمر موون 
ة الأسو ار، ويفو ث  وصا ال يو   وي الوقو  الوصي الم لوما  ال   و  . وتمعون سووق الأوراق الماليوة مون موازنو

ت ووون الأسوو ار مرتف ووة، والاووراء  ووي الوقوو  الووصي ت ووون  يوو  الأسوو ار منخفضووة، وصلووغ لتفق وون الووربح موون 
 روقووووا  الأسوووو ار، عووووصلغ تراوووو  سوووووق الأوراق الماليووووة المسووووتثمر وت وووو ن لوووو  الإمعانووووا  المتافووووة لوووورؤوع 

 (1)الأموال.

 دية.مؤشر للحالة الإقتصا -رامسا
ت   سووق الأوراق مؤاورا لفالوة الإقتصوا  القوومي مسوتق لا، لأن أسو ار الأوراق الماليوة المت اولوة  وي 
السووووق  وووي المووور   لتلوووغ الفالوووة الإقتصوووا ية المسوووتق لية،  ت وووون  مثا وووة إنوووصار م عووور للقوووائم ن علوووى اوووؤون 

 (2)الإقتصا   ي ال ولة ةتخاص الإ راءا  الصفيفة عن ما  لزم الأمر. 

 المشاركة  ي تحقي  توازن الإقتصاد.-سادسا
إن أي وظيفووة  ووي أي سوووق  ووي تفق وون التوووازن  ووي المسووتوى التووي ت موول  يوو  أو ت موول عليوو  علووى 
س  ل المثال الأسواق الفقيقيوة تتفقون مهمتهوا مون خولال تفق ون التووازن  و ن عورض السول  والطلوب عل هوا. 

التقوويم  سووق الأوراق الماليوة تت امول  وي  لونفع (3)خضو  عصلغ سوق الأوراق المالية ت مل لنفع الهو ف وت
 أ وا  مالية صا  ط ي ة خاصة  هي ت مل تف  أساع التوازن ولها توازنها الخات.

 التقلي  من مراطر التضرم والإنكماش المالي-سابعا 
النقو ي  ف ث ت ت ر سوق الأوراق المالية  مثا ة الفقل الصي ت مول  يو  ال ولوة علوى تفق ون الإسوتقرار

 (4) عن طرين  ي  واراء الأوراق المالية لتك  ر عمية النقو  لم ال ة التضخم والإنعماش.
 جذب رؤوس الأموال-ثامنا

ت مووول سووووق الأوراق الماليوووة علوووى  وووصب رؤوع أمووووال خار يوووة للماوووارعة  وووي اووورعا  مفليوووة و قوووا 
 .لقوان ن الإستثمار والإ راءا  الإ ارية المنظمة للناا  الإقتصا ي

 .272أسامة مفم  الفولي، و خرون، مر   سا ن، ت -(1)

،  ار الفعوور ال ووام ي، الإسووعن رية، معاااملات ال ورصااة  ااين الاانظم الوضااعية والأحكااام الشاارعيةأفموو  مفموو  لطفووي، -(2)
 .348، ت 2008مصر، 

مقو م إلوى الو ور  ال اورون ،  فوث الأسواق المالية  ي الإقتصاد المعاصر والإقتصااد الإسالامير    الس   ال وضوي، -(3)
 .24، ت 2010 يسم ر  29-25للم م  الفقهي الإسلامي، معة، الس و ية، 

تحالفات أسواق الأوراق المالية والس   الممكنة لإقامة ساوق رسالامية لاةوراق المالياة وير اة مقاصاة   ون مؤلا، -(4)
 .28، ت 2004، م لة الت اون الإقتصا ي   ن ال ول الإسلامية، لةسهم والسندات
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 نشر معلومات منتظمة. -تاسعا
إن مووون  ووو ن وظوووائا أسوووواق الأوراق الماليوووة ناووور م لوموووا  منتظموووة صوووا ر  عووون مصووو ري الأوراق 
المالية  ف وث يطلو  المسوتثمر  صوور  وا يوة علوى وضو  المؤسسوا  التوي يسوتثمر  وي أوراقهوا الماليوة وعلوى 

 (1)وراق المالية. ال ملية التي  تم من خلالها تف    أس ار تلغ الأ

 توجيه الموارد رلى المجالات الأكثر راحية.-عاشرا
تسا م سوق الأوراق المالية  ي تفق ن عفاء  عالية  ي تو يو  المووار  إلوى الم واة  الأ ثور ربفيوة، 
و و ما  ؤ ي إلى تفق ن النموو و الإز  وار الإقتصوا ي، وعول  وصا  تطلوب توو ر عو   خصوائت  وي سووق 

 ية أ مها:الأوراق المال
 ف ث أن الأس ار ت عع عل الم لوما  المتو ر . كفاوة التسعير: ●
 م نوى أنوو    ووب أن تتنواقت ت لفووة الم وواملا  إلوى أقصووى فوو ، مقارنوة  ال ائوو  الووصي  كفاااوة التشاا ي :  ●

 يمعن أن تسفر عن  تلغ الم املا .
 م الصفقا .ت ني أن السوق تو ر  رصا متساوية ل ل من  ري  إ را عدالة السوق: ●
ي نووي تووو ر وسووائل الفمايووة ضوو  المخوواطر النات ووة عوون ال لاقووا   وو ن الأطووراف المت املووة  ووي  الأمااان:●

 (2)ال  …السوق، مثل: مخاطر الكش والت ليع

 تقويم الأداو الإقتصادي للشركات والمشروعات. -احدى عشر
ماروعا  وا   ا  فلقة إتصال ت مل سوق الأوراق المالية على تقويم الأ اء الإقتصا ي للارعا  وال

  ن  مي    اليا  او عة الإقتصوا  ال لوي، منهوا ال نووغ والاورعا  والمؤسسوا  الإسوتثمارية والمسوا مة  وي 
 تناي  أعمالها.

 .الحكم على كفاوة السياسات النقدية والمالية للدولة-اثنى عشر
والموزم  و ن عول مون السياسوت ن تمه  سوق الأوراق المالية الطرين أموام السولطا  الفعوميوة للتنسو ن 

المالية والنق ية، ليعملا   ضهما  ه ف التهث ر  ي ف وم الطلوب ال لوي، وبلووه الهو ف المناوو  الوصي تفو    
 (3)الظروف الإقتصا ية المتك ر . 

 

 .30، ت   س ن صعر مر  ا  ان مفم  إسلام ال رواري،  -(1)
، أطروفة مق مة لن ل اها    عتوورا   وي ال لووم ة العراية وس   تفعيلهامعوقات أسواق الأوراق الماليرا    وعساني،  -(2)

 .48، ت2005/2006الإقتصا ية،  ام ة ال زائر، ال زائر، 
 .46ا  ان مفم  إسلام ال رواري، مر   سا ن، ت  -(3)
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 المطلب الثالث: التركيب ال نيوي لسوق الأوراق المالية
 تنقسم سوق الأوراق المالية إلى قسم ن:

 .السوق الأولية 
 .السوق الثانوية 

 السووق الأوليوة لون تقووم  ،علا السوق ن على  ر ة ع  ر  من الأ مية ويتوقا عل منهما علوى ا خور
لها قائمة  ي  ياب السوق الثانوية، والسوق الثانوية التي   ري من خلالها ت اول الأوراق التي تص ر  وي 

  ي  ياب السوق الأولية.السوق الأولية لن ت عو الفا ة إلى و و  ا 
  The primary Marketالسوق الأولية الفرع الأول: 

تمثل الأسواق الأولية تلغ الأسواق التي  تم   ها إص ار وبي  واراء الأوراق المالية للمر  الأولى من 
 (1) ق ل ال ها  المص ر  لتلغ الأوراق.

 وور   يوو  الأوراق الماليووة ولووو لموور  وافوو  ، و م (2)ال   وو   تسوومى  ووص  السوووق عووصلغ سوووق الإصوو ارا      
تنتقووول للسووووق الثانويوووة ويمثووول ف وووم ال مليوووا  التوووي توووتم  وووي  وووص  الأسوووواق مؤاووورا  اموووا عنووو  تق ووويم الأ اء 
الإقتصا ي لل ولة نظرا لأن ف م تلغ ال مليوا  ي و  مقياسوا لف وم الأمووال الإضوا ية ال   و   التوي تفصول 

لمالية  كرض تمويل عملياتها المتنوعة ويؤ ي فصول تلغ ال ها  علوى عل ها ال ها  المص ر  للأوراق ا
الأمووال موون خوولال الأسوواق الماليووة إلووى زيووا   التورا م الرأسوومالي الووصي ي وو  مؤاورا  امووا موون مؤاوورا  الأ اء 

 الإقتصا ي.
صووا ر  إن الأسوواق الأوليوة  وي التوي تمثول الإضووا ة الفقيقيوة إلوى الإسوتثمارا  لأن إقتنواء الأ وا  ال

 عن المنال  المختلفة ي ني مسا مة م اار   ي إستثمار رؤوع أموال  ص  المنال   سواء أ ان صلغ  ي 

اعل أسهم عا يوة أو ممتواز  أو  وي اوعل سون ا   مصوا ر ا المت ا نوة وت عوع الأسوواق الأوليوة  اوعل عوام 
 علا من:

 .واق  التك  را  التي تف ث  ي ال لاقا  الهيعلية لقستثمارا   
 .تطور الإستثمارا   ي الإقتصا  الم ني 
 . المنات الإستثماري السائ   ي ال ل 
 .  (3)النظام السوقي الم تم 

 .26، ت 2001 مصر، ، معت ة أم القرى، المنصور ،الأسواق المالية المعاصرةس    ع   الفم   مطاوع،  -(1)
(2)- J.c.augros, p.navette, bourse les options nègociables, vuibert, paris, france, 1987, p12. 

 .61، ت 2003، الط  ة الأولى،  ار صفاء للنار والتوزي  عمان، الأر ن، الأسواق المالية وايار م روف، -(3)
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وعليوو   فووي الإقتصووا ا  التووي تتسووم  ارتفوواع م وو ة  تنم تهووا وتووز ا    هووا الإمعانووا  الماليووة والما يووة 
لإسوووتثمارا  وتتسوووم م تم اتهوووا  الإسوووتقرار والأموووان والتطوووور ويسوووو    هوووا النظوووام وال اووورية المرنوووة لتوسووو   ا

التنا سووي السوووقي الفوور الووصي يسووهل  يوو  ناوور الم لومووا ،  ووي  ووص  الإقتصووا ا  تت وواظم سوو ا  الأسووواق 
 المالية الأولية وتمت  م املاتها إلى أوس  نطاق.

 ر  و  ر م اار .عمليا  م اا نوع ن:ت ون ال مليا   ي  ص  السوق على 
توووتم عنووو ما ت يووو  الاووورعة المصووو ر  الأسوووهم والسووون ا  والأوراق الماليوووة المصووو ر   العملياااات المباشااارة:-أولا

أي للمستثمرين الص ن  ضلوا أوراقها المالية وعوا   موا تمتواز  ،لل مهور من أ را  ومؤسسا  مختصة م اار 
 لماتري ق  يطول مما  ر   من ت ال ا ال ملية.ال مليا  الم اار   ارتفاع ت اليفها لأن ال فث عن ا

 تم  ي  الأوراق المالية إلى وسي  عا   ما يعوون مؤسسوة ماليوة مختصوة أو  العمليات يير المباشرة:-ثانيا
( عما  و الفال  ي الوةيا  المتف   الأمريعية ويقوم صلوغ INVESTMENT BENKER نغ إستثماري )

والمؤسسووا  التوي تر ووب  وي الإسووتثمار  وي تلووغ الأوراق وقو  لوووف  أن الوسوي    ي هووا مور  أخوورى لل مهوور 
  ووور أن فامووول الأوراق الماليوووة قووو  ا،   الت وووال ا الخاصوووة  هوووص  ال مليوووا  عوووا   موووا ت وووون أقووول مووون سوووا قته

يفتام إلى س ولة  ي أي وق  من الأوقا ،  س ب أو  خر وعلي    ىمعان   ي  تلغ الأوراق لمستثمر  خر 
 (1)ضوع  السوق الثانوية.و صا  و مو 
أخووورى يمعووون القوووول أن السووووق الأوليوووة  وووي الوسووو لة التوووي تفصووول مووون خلالهوووا الوفووو ا    هوووة  مووون

الإقتصوووا ية علوووى المووووار  الماليوووة لتمويووول إسوووتثماراتها. وت  وووا لوووصلغ  لووويع عووول إسوووتثمار موووالي  وووتم لتمويووول 
 (2)وليع الإستثمار الفقيقيإستثمار فقيقي، لأن السوق الثانوية  ي سوق الإستثمار المالي 

 والاعل الموالي  وضح السوق الأولية وعلاقتها  المت امل ن الإقتصا   ن.

 
 
 
 
 
 
 .56-55.تمففوظ   ار، مر   س ن صعر ، ت -(1)
ة، ، مناوورا  قسوم الإقتصوا   عليوة الت وار ، الإسوعن رينظرية النقود وال ناوو والأساواق المالياةأفم  أ و الفتوا الناقة،  -(2)

 .22، ت 1994مصر، 
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 (:السوق الأولية وعلاقتها بالمتعاملين الإقتصاديين  17شك  رقم )

-  

-  

-  

-  

-  

-  

-  

-  

-  

-  

-  

 
، ال زء الأول، الط  ة الأولى،  ار  ومة، ال زائور، ال ورصة وموقعها من أسواق العمليات المالية:   ار مففوظ، المصدر
 .58، ت 2002

مووا ي إة ملتقووى طوور  ن: المووال ون  الأوليووة اق الماليووةموون الاووعل أعوولا  يمعوون القووول أن سوووق الأور 
لوورؤوع الأموووال والموو خرا  موون  مهووور ومؤسسووا  ماليووة مختصووة والمفتووا ون لتلووغ الأموووال: موون   ئووا  

وعليوو   ووىن ميع نزمووا  تلووغ السوووق تسوومح  ،ومؤسسووا  فعوميووة وخاصووة التووي تطوورا أوراقووا ماليووة لأول موور 
مووو خرا  وتسوووهل إنسووويا ها ع ووور قنووووا  منظموووة ومفعموووة مموووا  راووو   تنظووويم ال ووورض والطلوووب علوووى تلوووغ ال

 (1)إستخ امها.

    The Secondary Market السوق الثانوية الفرع الثاني:
السوق الثانوية  ي تلغ السوق التي  تم من خلالها ت اول القيم المنقولة )الأوراق المالية( التوي سو ن 

 (2)إص ار ا  ي السوق الأولية.

  .59  ار، مر   سا ن، ت  مففوظ-(1) 
(2)-Moez joudi,  Bourse des valeurs et marchés financier, Cours EA 202 ENSTA, paris, 

Année2005-2006 ,P 2. 
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يطلوون علوووى  وووص  السوووق عوووصلغ سووووق التوو اول وأ وووم م وووز  لهووا أنهوووا توووو ر لوولأوراق الماليوووة التوووي سووو ن 
هوووصا يقوووال  وووهن السووووق الأولوووي يسوووتم   اعل تووو  مووون السووووق إصووو ار ا  وووي السووووق الأوليوووة عنصووور السووو ولة، ل

الثووانوي، عمووا يمووارع عمليووا  ال يوو  والاووراء  ووي  ووص  السوووق م موعووة موون الوسووطاء المتمثلوو ن  ووي: ال نوووغ 
 (1)المؤسسا  المالية المختصة، الوسطاء من وعلاء الصرف و  ر م. 

 لثانوية.وال  ول الموالي  وضح أ م الفروقا    ن السوق الأولية وا
 (: الفرق  ين السوق الأولية والثانوية  03جدول رقم ) 

 السوق الثانوية السوق الأولية

   إصوو ار الأوراق الماليووة )سوووق الإصوو ارا
 .ال     (

  الارعة المص ر  للأوراق المالية طورف  وي
 .الت امل

  ت مل على توظ ا الم خرا. 
  :المؤسسوووا  المختصوووة  وووي  مووو  الأمووووال

ميوووووووووة، ال نووووووووووغ، صووووووووونا  ن الخزينووووووووة ال مو 
 ال …الإ خار، ال ري 

   تووووووووووو اول الأوراق الماليوووووووووووة )سووووووووووووق الإصووووووووووو ارا
 .الق يمة(

  الت اموووووول  ووووووي الأوراق  ووووووتم  وووووو ن المسووووووتثمرين وة
 .علاقة للارعة  صلغ

  معانيووة ت ووا ل القوويم المت اولووة توظ ووا الموو خرا  وا 
 .المو و    ي المففظة المالية

  :ال نوووغ، المؤسسووا  المختصووة  ووي  موو  الأموووال
المؤسسوووووووووووووووا  الماليوووووووووووووووة المختصوووووووووووووووة، وعووووووووووووووولاء 

 ال …الصرف
 الطال ة  الإعتما  على: من تلخيتالمصدر: 

 .11، ت 2006، الط  ة الأولى،  ار الفعر ال ام ي، الإسعن رية، مصر، ال ورصاتمفم  الص ر ي، -
 .63، ت سا نمففوظ   ار، مر   -

ختلفوة  صوور  ط ي يوة مون خولال إلتقواء ال ورض  الطلوب  ي السوق الثانويوة تتفو   قويم أ وا  الإسوتثمار الم
 هيووة وسوو لة موون وسووائل الإتصووال الم رو ووة و ووصا ي نووي أن السوووق الثانوسووية تقوووم  تووو  ر المعووان والقوووان ن 
اللازمووة لتنظوويم ت ووا ل الأوراق الماليووة  وو ن المسووتثمرين وا   ووا  السوو ولة اللازمووة لتفويوول الأوراق الماليووة إلووى 

أن المص ر الأصلي لتلغ الأوراق المالية )الأسهم والسن ا (   ر مضطر إلى إسوتر ا  ا ق ول نق .  طالما 
وال ملاء  ،الأوراق  النقو  ق ل  صا التاري تاري  إستفقاقها  ىن  ص  السوق تسمح للمستثمرين  است  ال  ص  

الاورعا  المصو ر  لولأوراق الأساس ون  ي السوق الثانوية عما    ن ال  ول السا ن  م المستثمرون وليسووا 
 و وووووووووت  هم.وووووووووووالأس المالية ويستطي  المستثمرون أن   تاعوا أوراقا مالية صا ر  عن الارعا   ي  ورصة

 الأر ن،  ، الط  وة الأولوى،  ار ال نو ي، إربو ،أدواتهاا المشاتقة-تنظيمهاا-الأسواق المالية: ط يعتهافس ن  ني  اني، -(1)
 .16، ت 2002
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فصوو لة التوو  ن النقوو ي موون  ووص  ال مليووا  إلووى المسووتثمرين أنفسووهم ولوويع إلووى الاوورعا  المصوو ر  لوولأوراق 
 (1)المالية. 

 يمعن تقسيم السوق الثانوية عما لي:
 السوق المنظمة )الرسمية( -أولا

ق يطلووون عل هوووا  ورصوووة الأوراق الماليوووة، و وووي تمثووول : اله ئوووة الرسووومية التوووي تتوووولى الت امووول  وووالأورا
الماليوووة. ويعوووون لهوووا معوووان مفووو    وووتم  يووو  تووو اول  وووص  الأوراق. ومووون أمثلوووة  وووص  الأسوووواق :  ورصوووة لنووو ن 

 (2) ،  ورصة  رانعفور ،  ورصة  اريع ...إل وبورصة ن ويورغ ،وبورصة طوع و

 السوق يير المنظمة )السوق الموازية  السوق يير الرسمية(  -ثانيا
أو   ووور المنظموووة  هنهوووا سووووق  ،يطلووون عل هوووا الووو  ض الموازيوووةأو عموووا  ،لرسوووميةات ووورف السووووق   ووور 

و  ر مرعزية،   وري الت امول   هوا  صوفة  Informal  ر رسمية   Negotiation MARKETالمفاوضة 
 أساسية على الأوراق المالية   ر المق     ي   اول أس ار الأسواق الرسمية.

الماووتكل ن  المتووا ر   ووي  ووص  الأسووواق موون  و ووي سوووق المفاوضووة لأن الأسوو ار   هووا تخضوو  للتفوواوض موو 
المفتوور  ن و ووي أيضووا   وور مرعزيووة لأن عمليووا  ال يوو  والاووراء ة تووتم  ووي معووان وافوو  م وو  خصيصووا لهووصا 

 (3)الكرض عما  و الفال  ي  ورصا  الأوراق المالية. 

ن عوو   موون إصن  ووص  السوووق لوويع لهووا معووان م وو ن  ووتم  يوو  ت ووا ل الأوراق الماليووة، ول نهووا تت ووون موو
المت ووامل ن  ووي  ووص  الأوراق منتاوورين  ووي أمووا ن متفرقووة  ووي ال ووالم، وتووربطهم اوو عة إتصوواة  قويووة عوون 
طرين خطو  الهاتا أو أطراف للفاسب ا لي أو   ر ا مون وسوائل الإتصوال السوري ة والتوي توو ر لفظوة 

الأسووواق تخووت الاوورعا    لفظووة أسوو ار عوول ورقووة مت اموول  هووا. والأوراق الماليووة موضوو  الت اموول  ووي  ووص 
التي ة تستطي  الو اء  متطل ا  وارو  الق    ي السوق الرسمية وعصلغ الاورعا  التوي ة تريو  الإ صواا 

 (4)عن الم لوما  المالية الخاصة  ها  الاعل الصي  تطل   الق    ي السوق الرسمية. 
 

 .44عريا سلامة عيسى انطاوي، مر   س ن صعر ، ت ز  -(1)
(2)- Abdelkader beltas, Marche des capitaux et la structure par èchèance des taux interet, 

lègende, france, 2008, p79.  

أسواق الأوراق المالية ودورااا  اي تمويا  التنمياة الإقتصاادية ودراساة مقارناة  اين الانظم سم ر ع   الفم   رضوان، -(3)
 .52، ت 1996ط  ة الأولى، الم ه  ال الي للفعر الإسلامي، القا ر ، مصر، ، الالوضعية وأحكام الشريعة الإسلامية

، الط  وة الأولوى،  ار الفعور ال وام ي، عموان، الأر ن، الأسواق المالية والنقدياة  اي عاالم مت يارمتولي ع   القوا ر،  -(4)
 .163ت ،2010
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 يمعن إ راز أ م وظائا السوق   ر المنظمة  يما  لي:     
   ل الأصووول الماليووة التووي يقتضووي الأموور  ي هووا  عميووا  ع  وور  و سوورعة  ائقووة. ومثوول  ووص  تقوووم  تسوو

ال ميووا   ال ووا مووا  تك وور تسوو  لها  ووي السوووق الرسوومية  السوو ر المناسووب و ووي الوقوو  المناسووب إصا 
 ضلا عن أن إ راق السوق الرسمية  هوا  ترتوب عل هوا إخوتلال مؤقو   ، ص  السوق عان  مق     ي 

   ن ال رض والطلب و التالي   و  قيمتها ونزولها نزوة فا ا. ي ال لاقة 
  تسه ل تس  ل الأوراق المالية ف ث تتفوق  ص  السووق مون نافيوة السورعة علوى   ر وا مون الأسوواق

 المنظمة  ل وتص ح منا سا لها.
  ناغ سوقان  خران:   ر المنظمة  ي إطار أسواق الأوراق المالية

مناوول  السمسوور  موون   وور الأعضوواء  ووي السوووق المنظمووة، و ووي سوووق ة  :  ت ووون موونالسااوق الثالااث-1
تتف    الت املا   وي أوقوا  عمول السووق المنظموة  ول تسوتمر لموا   و  صلوغ،  م نوى  خور السووق الثالوث 
 وي   وور رسومية  ووتم الت اموول   هوا علووى أوراق مق و    ووي السوووق الرسومية، مؤسسووا  السمسور   ووي السوووق 

ر  ل يوو  واوووراء الأوراق الماليوووة  عميوووا  ع  ووور  وم ووالا ع  ووور  و وووي  وووصلغ تنوووا ع الثالووث  وووي مؤسسوووا  ع  ووو
المتخصصوووو ن  ووووي السوووووق المنظمووووة. وتسووووت  ن المؤسسووووا  الإسووووتثمارية ال   وووور  و  ووووض ال نوووووغ  هووووص  
المؤسسا   ي السووق الثالوث ولوو عو نا للهو ف وراء خلون  وص  السووق  هوو الر  وة مون ق ول السماسور   وي 

 والق و  التي تفرضها السوق المنظمة. تخفيض الت ال ا
ما يم ز ا  و ت واوز الوسواطة لاورعا  السمسور   ات وا  الت امول :  fourth market السوق الرابعة -2

إضوا ي  الم اار ما   ن المؤسسا  ال   ر  والأثرياء والت املا  الضخمة، وبصلغ  هي إسترات  ية لتخفيض
الماليووة. وعلووى الوور م موون ت وو   الأسووواق وتنوووع عملياتهووا وط ي ووة  ووي ت ووال ا وعموووة  الت اموول  ووالأوراق 

التنظيم، إة أنهوا  مي وا تخضو  لقواعو  تتوراوا موا  و ن تاوري ا  ولووائح معرموة وموا  و ن أخلاقيوا  وأعوراف 
المهنووة، لووصلغ يلافوو  أن الفعومووا  وصووناع الأوراق الماليووة  هتمووان  المتا  ووة والإاووراف للأسووواق الماليووة 

 لومووا  والاووفا ية وته ئووة ال نيووة التفتيووة )خاصووة وسووائل ناوور الم لومووا ( و ووي الأسوواع  ر وو  وناوور الم
السوو ب  ووي قيووام  ووص  السوووق إلووى فا ووة   ووض المؤسسووا  إلووى تنف ووص   ووض الصووفقا   هف ووام ع  وور  و هقوول 

 .(1)ت لفة ممعنة
 والاعل الموالي  وضح ويلخت تقسيما  سوق الأوراق المالية.   
 
، الط  ووة الأولووى،  ار الاووروق، عمووان، الأسااواق الماليااة: مؤسسااات  أوراق ماليااة   ورصاااتمفموو  الوو ا ر، مفمووو  -(1) 

 .245، ت 2005الأر ن، 
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 (: التركيب ال نيوي لسوق الأوراق المالية 18شك  رقم )  
 

 

 

 

 

 

 من إع ا  الطال ة  ناءا على الم لوما  السا قةالمصدر: 

 الأدوات المتداولة  ي سوق الأوراق الماليةالمبحث الثاني: 
تمثل الأوراق المالية السل ة التي  تمفور فولها ناا  سوق الأوراق المالية، ومن ثم  ىن الورقة المالية     
عصب الفيا  لهص  السوق، وت   الورقة المالية صعا ي طي عامل الفن  ي الفصول على  وزء مون  اعلت

أصل م  ن، أو الفق ن م ا    ار  أخرى تمثل الأوراق المالية إما مستن  مل ية  ال ائ ، أو الفن  ي إمتلاغ
 أو   ن    ن  مو    فقوق ومطالب المستثمر.  صا وت رف الأوراق المالية  هنها الأسهم  هنواعها والسن ا  

 المختلفة التي تقوم الارعا  ومنال  الأعمال والمؤسسا  الفعومية  ىص ار ا. 
ى  صا عل   ق  أ   التطورا  الفا ثة  ي عالمي الإستثمار، والتمويل، وما صاف ها من  الإضا ة إل

ت اظم ظوا ر  تقلوب أسو ار الفائو  ، وأسو ار صورف ال مولا  الأ ن يوة، إلوى إ ت وار أ وا  إسوتثمارية    و   
توزي هوا، مموا   ر الأ وا  التقل  ية السائ   مثل الأسهم و السون ا ، أ وا  تسوهل عمليوة نقول المخواطر و 

يسوواع   ووي تووو  ر عنصوور السوو ولة  ووي سوووق الأوراق الماليووة، وقوو  سووم   تلووغ الأ وا   الماووتقا  الماليووة، 
وموون خوولال  ووصا الم فووث سوونفاول تسوولي  الضوووء علووى مختلووا ال زئيووا  المت لقووة  ووالأ وا  الإسووتثمارية 

المطلوووب الأول، السووون ا   وووي المت اولوووة  وووي سووووق الأوراق الماليوووة، ف وووث  وووتم الت ووورض إلوووى الأسوووهم  وووي 
 المطلب الثاني، وأخ را الماتقا  المالية  ي المطلب الثالث.

 الأسهمالمطلب الأول: 
خووتلاف تلووغ الت وواريا  يمووا   نهووا موون  هووة  نظوورا ل ثوور  الت ريفووا  التووي قوو م  ل يووان فقيقووة الأسووهم وا 

 قيم المت لقة  الأسهم.، وايضاا مختلا الامولها ووضوفها،  من المناسب تق يم  ص  الت ريفا 

 الأوراق الماليةسوق 

 السوق الأولية
 ً)دار الاوراق المالية(

 سوق غير منظمة

 السوق الثانوية
 )تداول الاوراق المالية(

 سوق منظمة

 سوق ثالث  سوق رابع 
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 تعريف السهمالفرع الأول: 
عر وو  الأسووهم علووى أنهووا: " أوراق تاووه   مسووا مة صوواف ها  ووي رأع مووال مناووه  م  نووة، إصن  هووي 
وس لة قرض للناا ، ولصواف ها الفون  وي التصووي   ووم إ تمواع المسوا م ن، والفون  وي إنتخواب م لوع 

ي  و نص     ي ربح المناه ،  يقسم على المسا م ن ويهخص إ ار  المناه ، وتر   على صاف ها   ائ  سنو 
عوول وافوو  موونهم م لكووا تا  ووا ل وو   الأسووهم التووي يمل هووا ويعووون  ووصا النصوو ب متك وورا علووى فسووب ف ووم الووربح 
المفقن، والأسهم ت اع وتاترى  وي السووق الماليوة أي تسومح  تو اول مل يوة رأع موال المناوه  وقيموة السوهم 

ي يسوووتف   منووو  صووواف ها، أي مرت طوووة  صوووفة المناوووه  وقووو رتها علوووى توزيووو  أربووواا مرت طوووة  النصووو ب الوووص
 (1)م ت ر ". 

و نووواغ ت ريوووا  خووور: " السوووهم  وووو ع وووار  عووون ورقوووة ماليوووة تث ووو  إموووتلاغ فائز وووا ل وووزء مووون رأسووومال 
رت ، مووو  الإسوووتفا   مووون عووول الفقووووق، وتفمووول الأع ووواء التوووي تنوووتل عووون إموووتلاغ  وووص   المؤسسوووة التوووي أصووو

 (2).الورقة"

عما  وتم ت ريوا السوهم  هنو : " أصوكر  وزء مون فون المل يوة، و وو صوغ قا ول للتو اول تصو ر  اورعة 
المسا مة عي يمثل فصة  ي رأسمالها، ومن  هة ثانية  وو أ ا  التمويول الأساسوية لت ووين رأع الموال  وي 

(3)ارعا  المسا مة". 
 

موون رأع مووال الاوورعة، وعنوو ما  أيضووا عوورف السووهم علووى أنوو : " صووغ مل يووة  ووتم إصوو ار ، و ووو  ووزء
 (4)يمتلغ المستثمر سهما  ي إف ى الارعا   هو يمتلغ  زءا من رأع المال  ي الارعة". 

 سهم  يما لي:للأيمعن ا راز ال وانب المختلفة  ناءا على الت اريا السا قة  
 السهم  و ع ار  عن مستن  مل ية. 
 ا  ي امتلاغ  زء من رأع مال مؤسسة ما.السهم  و ع ار  عن ورقة مالية، ت طي الفن لصاف ه 
 .يفصل صافب السهم على عائ   و نص     ي ربح المؤسسة 
 .الأسهم قا لة للت اول، أي أنها قا لة لل ي  والاراء  ي سوق الأوراق المالية 

 للسهم القيم المرتلفة  الفرع الثاني:
 و  ، و التوالي  وىن قيموة الورقوة  اعل عام قيمة الايء نا  ة من منف ت  وق رتو  علوى خلون منوا     

 المالية نا  ة من منف تها وق رتها على خلن المنف ة، وعموما ال خول أو الأرباا التي ت ط ها الأوراق

 .81، ت 1991،   وان المط وعا  ال ام ية، ال زائر، العملة والنقودأفم   ني،  -(1)
(2)- Joseph Antoine, Marie-claire capiau huart, dictionnaire des marchès financier, boek, 

bruxelle, p28.  

، الارعة ال ربية المتف   للتسوين والتوري ا ، القا ر ، مصر، سس الإستثمار أمروان امو ، عن و ع و  عن و، -(3)
 .154، ت2008

 .18،  ار الراية، عمان، الأر ن، ت ردارة المراطر الإستثماريةس   سالم عر ة، -(4)
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 .(1) ي التي ت عع قيمتها  ي الفيا  ال ملية  المالية
  ي: للسهم  تم التم  ز   ن خمع قيم

 القيمة اةسمية. -
 القيمة ال  ترية. -
 القيمة السوقية . -
 القيمة التصفوية. -
 قيمة فسب ال ائ . -
 القيمة الاسمية -أولا

ن ت وون  وص   ي القيمة المث توة  وي اوها   السوهم التوي  نصوب عل هوا عقو  تهسويع الاورعة، وي وب أ
القيمة مساوية للأسهم المص ر  التوي تتفو   مون خلالهوا نسو ة مسوا مة المسوتثمر  فون المل يوة، وقو  تسومح 

   ض التاري ا   ي ال ول المتق مة للارعا   اص ار أسهم  ون قيمة اسمية.
عوووصلغ ت ووورف القيموووة اةسووومية  هنهوووا قيموووة سوووهم الاووورعة  وووي فوووال عووو م و وووو  توووهث ر اقتصوووا ي لأ اء 

لارعة على قيم السهم، و وي فالوة الأسوهم ال ا يوة يمعون تخفويض القيموة اةسومية مون خولال أليوة: ااوتقاق ا
السووهم، الأموور الووصي ي طووي للمسووتثمر الفوون  ووي الفصووول علووى  ووزء موون السووهم أو السووهم عوواملا أو ربمووا 

والووصي  ووتم عوون أ ثوور، وصلووغ علووى عوول سووهم يمل وو ، و ووو ما ترتووب عليوو  زيووا    ووي عوو   الأسووهم المت اولووة، 
 .  (2)طرين تخفيض القيمة اةسمية للسهم

 القيمة الد ترية -ثانيا
القيمة ال  ترية للسهم  ي ع ار  عن قيمة الارعة فسب س لاتها المفاس ية، و ص  القيمة  ي ع ار  

 (3)مو و ا  الارعة  ي وق  م  ن مطروفا منها  مي  الإلتزاما  المترت ة عل ها  ي صلغ الوق . عن
  فقوق المل يةقيمة ال  ترية للسهم  =     ال

 ع   الأسهم المص ر                                  
 ال  ون  مختلا أنواعها –صا ي المو و ا  أو : 

 ع   الأسهم المص ر                
 القيمة الإسمية للأسهم الممتاز  –صا ي قيمة المؤسسة أو ) ي فالة و و  أسهم ممتاز  (= 

 ع   الأسهم المص ر                                                   
   نار 25000000تظهر أن: فقوق المل ية =  xمثال : إصا عان  قائمة المرعز المالي لارعة 

   نار 20000000  نار( = 10رأع مال / أسهم )قيمة السهم الإسمية 
 

 .55-54، ت ت2009ولى، عمان، الأر ن،، الط  ة الأأساسيات الاستثمارطا رفر ان، -(1)
 .55-54ت را    وعساني، مر   س ن صعر ، ت -(2)
 .451، ت2009، الط  ة الأولى، معت ة الم تم  ال ربي، عمان، الأر ن، مقدمة  ي الإدارة الماليةمفلح عقل،  -(3)
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 سهم وت ون: 2000000=     20000000 التالي  ىن: ع   الأسهم = 
                                10 

   نار 12،5 =   25000000القيمة ال  ترية = 
                              2000000   

 القيمة السوقية  -ثالثا
 ووي قيمووة السووهم  ووي السوووق، أو السوو ر ال وواري للسووهم، وتتك وور  ووص  القيمووة موون  توور  لأخوورى فسووب 

 وامل التالية:عوامل ال رض، والطلب، وتتهثر القيمة السوقية  ال 
 .سم ة الارعة ومرعز ا، وتوق ا  المستثمرين لنتائل أعمالها والأرباا المتوق ة لها 
 .الفالة الإقتصا ية ال امة من تضخم أو عسا  أو روام 
  م وو ة  الفائوو  ، أو م وو ل الخصووم السووائ   ووي السوووق، ف ووث أنوو  علمووا زا   ووصا الم وو ل توونخفض

نسوو ة الفوائوو ، والأربوواا الموزعووة، ف ووث أنوو  علمووا زا   التوزيوو  القيمووة السوووقية، نسوو ة التوزيوو ، أو 
 (1)علما زا  م  ل ال ائ  الفقيقي. 

       نس ة التوزي  xالقيمة الإسمية للسهم ف ث أن: م  ل ال ائ  الفقيقي = 
 القيمة السوقية للسهم              

 التوزي ا  أو الفوائ  السنوية=                          
  القيمة السوقية للسهم                                

 .ويمعن فساب القيمة السوقية للسهم مثلا  ي أي وق  فسب الم ا لة
 الفوائ  أو التوزي ا  السنويةالقيمة السوقية = 

 القيمة السوقية للخصم                       
 نس ة الفائ   أو التوزي  السنوي   xة ف ث أن: الفوائ  أو التوزي ا  السنوية = القيمة الإسمي

 نس ة الخصم = م  ل ال ائ  الفقيقي أو المطلوب للورقة المالية.                         
 القيمة التصفوية -رابعا

القيمة التصفوية ل ل سهم عوا ي  وي القيموة الفقيقيوة للسوهم ال وا ي التوي يمعون الفصوول عل هوا إصا 
 قيمتها السووقية وتوم سو ا   ميو  إلتزاماتهوا  موا   هوا الأسوهم الممتواز  وموا ت قوى تم  ي   مي  أصول الارعة 

موون أموووال  ووتم تقسوويمها  وو ن المسووا م ن ال ووا   ن )عوول فسووب مووا يمتل وو  موون نسوو ة أسووهم  ووي الاوورعة(  ووصا 
الموو خل أ ثوور واق يوووة موون مووو خل القيمووة ال  تريوووة لأنوو  م نوووي علووى أسووواع القيمووة السووووقية الفاليووة لأصوووول 

 (2)الارعة ول ن  مازال   ر قا ر على أخص أرباا الارعة المستق لية    ن الإعت ار.
 .121مر   سا ن،ت  طا ر فر ان،  -(1)
 .200، ت 2010، الط  ة الثالثة،  ار الفام ، عمان، الأر ن، الإدارة المالية ا ز سليم ف ا ، -(2)
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لتزاماتهوووا وأسوووهمها  8000000ا قووو ر   مووو xمثوووال:    نووو  الم زانيوووة ال اموووة إ موووالي أصوووول اووورعة    نوووار وا 
الا سهم عما ق ر س ر  ي  الأصول  و  100وع   الأسهم ال ا ية القائمة  6000000الممتاز   ما مق ار  

 .  نار 7000000
 الإلتزاما  ) ما   ها الأسهم الممتاز ( –س ر  ي  الأصول  تفسب القيمة ال  ترية عما  لي: 

 ع   الأسهم ال ا ية القائمة )المت اولة(                                                 
   نار 10    (6000000 – 7000000) =                                    

 سهم عا ي 100000                                              
 ى لس ر سهم الارعة.  نار  ي الف  الأ ن 10إصا ت ا لنا مصاريا التصفية عن ئص: 

 القيمة حسب العائد -رامسا
القيمة فسب ال ائ   ي ع وار  عون الوثمن الوصي يق ول اوخت  خور    و  للفصوول علوى ال ائو  الوصي 

علوى إسوتثمارات ،  وىن السوهم  % 10ي طي  السهم الم نوي.  لوو عوان مسوتثمر  تطلو  موثلا إلوى عائو  نسو ت  
  نوار  20( ويسواوي  %10  نار )  نار مقسوم علوى  10نظر  الصي يفقن عائ ا مق ار    نار يساوي  ي 

 (1)  نار.  2للسهم الصي يفقن عائ ا مق ار  

 أنواع الأسهم الفرع الثالث:
 تلا الأسهم  اختلاف الم ا  ر المت  ة  ي عملية التقسيم، و صفة عامة يمعن تقسيم الأسهم:خت

 .من ف ث نوع الفصة التي ت    مقا لها 
  ق المترت ة عنها.من ف ث الفقو 
 .من ف ث ت اولها 
 (2) ناغ ثلاثة أنواع:  تقسيم الأسهم من حيث الحصة التي تد ع مقا لها: -أولا
 ي تلغ الأسهم التي تسوتو ي اورعة المسوا مة قيمتهوا الإسومية نقو ا، ويمعون   و   وزء  أسهم نقدية: -1

  واع   التي تف   ا الارعة.من القيمة الإسمية عن  الإ تتاب على أساع      اقي الأقسا   ي الم

 وي الأسوهم التوي تسوتو ي اورعة المسوا مة قيمتهوا نقو ا ويمعون   و   واقي القيموة علوى  أسهم عينياة: -2
 أقسا   ي المواع   التي تف   ا الارعة.

 اا ووووووووووو ي الأسهم التي تص ر ا الارعة عن  زيا   رأع المال  ترف ل  زء من الأرب أسهم مجانية: -3
 .453-452ح عقل، مر   سا ن، ت ت مفل -(1)
، ت 2006،  ار الأموو ن، القووا ر ، مصوور، تحلياا  مراااطر الإسااتثمار  ااي ال ورصااة والأوراق الماليااةالسوو   عل ووو ، -(2)

 .58-57ت
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الزيوا   المفت ز ، أو الإفتياطي إلوى رأع الموال الأصولي، و التوالي  وىن  وص  الأسوهم تسواوي  وي م موعهوا 
الأربووواا ويوووتم توزي هوووا م انوووا علوووى المسوووا م ن، ف وووث أن قيمتهوووا قووو  سووو    مووون  المقووو ر   وووي رأع الموووال،

 المفت ز ، أو الإفتياطي، ويعون التوزي  على المسا م ن،  نية ما يمل   عل مسا م من الأسهم الأصلية.
 : تنقسم الأسهم من ف ث الفقوق المترت ة عنها إلىتقسيم الأسهم من حيث الحقوق المترتبة عنها -ثانيا

 أسهم عا ية وأسهم ممتاز .
 الأسهم العادية-1

تمثوول الأسووهم ال ا يووة  موون و هووة نظوور الاوورعة وسوو لة موون الوسووائل الرئيسووية للتمويوول طويوول الأ وول 
 وت تم  ارعا  المسا مة  ي تمويلها إعتما ا عاملا على الأسهم خصوصا عن    ء الت وين.

الية قا لوة للتو اول، فاملوة لو  الفون  وي الفصوول علوى ي رف السهم ال ا ي  هن : " أ ا  مل ية صو صفة م  
 (1) عوائ   ر ثا تة،   انب فصت   رأع مال الارعة والمث تة  اها   السهم."

تتسووم الأسووهم ال ا يووة  م موعووة موون الخصووائت، يمعوون إ  از ووا علووى سوو  ل المثووال ة الفصوور  يمووا 
   لي:
 فقاق.تمثل الأسهم ال ا ية مستن  مل ية ليع ل  تاري  إست 
  وتص ص و ،   ون ربوح وخسوار  ت  وا للظوروف الإقتصوا ية المفيطوة  المؤسسوة روام  ،عو م ث وا  ال ائو

 )عائ  ربح عالي(، وعسا  )عائ  سالب وخسار (.
  إن عووو   الأسوووهم ال ا يوووة مفووو و   وووي القوووانون الأساسوووي لاووورعة المسوووا مة، أي أ  ووور عووو   يمعووون

انون، عوا   موا تصو ر الاورعا  عو  ا مون الأسوهم إص ار  من تلغ الأسوهم  ون تك  ور  وي صلوغ القو
ال ا يووة أقوول موون صلووغ المفوو    ووي القووانون الأساسووي فتووى تتوورغ م وواة للتصوورف  ووي عوو   الأسووهم 

 المت اولة   ن ال مهور، ومقا لة   ض الإختيارا  والأوراق القا لة للت   ل.
 

 ث التفل ول، عموا أن الأسهم ال ا يوة أسوهل مون السون ا  مون ف وث الوصوا، ول ون أصو ب مون ف و
السوون ا   ووي أ لووب الأفيووان لهووا موو   صوولافية مفوو و   ال موور، وفوو  أعلووى لسوو ر الفائوو   الممنوووا، 

 (2)على ععع الأسهم ال ا ية التي ت ت ر   ر مف و   ال مر وة الأرباا. 
 

دارةأراوو   ووؤا  التميمووي، أسووامة عزمووي السوولام،  -(1)  ار المسوو ر ، عمووان، الأر ن،  ،الإسااتثمار بااالأوراق الماليااة: تحلياا  وا 
 .31،ت2004

الط  وة الأولوى،  ار  وموة،  ال وزء الثواني، ،الأوراق المالية المتداولة  اي ال ورصاات والأساواق المالياة  ار مففوظ، -(2)
 .9، ت 2002ال زائر، 
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  ت طووي نوووع ن موون ال ائوو : عائوو  رأسوومالي عنوو   يوو  السووهم، وعائوو   وواري يمثوول نصوو ب السووهم موون
يورت   ال ائو   الفالوة الإقتصوا ية إرت اطوا إ  ا يوا،  هوو يفموي الأمووال  وي فالوة ، و الموزعة الأرباا

التضخم )إنخفاض القو  الاورائية لل ملوة( وفواة  الوروام أي أنو  إسوتثمار   و   وي فواة  الوروام 
 ل  ع   قيم تم الت رض لها سا قا. والتضخم.

 م موعوة مون المزايوا والفقووق التوي يمعون إ  از وا من  هة أخورى  تمتو  فملوة الأسوهم ال ا يوة      
  يما  لي:

 :عوا   موا يعوون لفملوة الأسوهم الفون  وي أولويوة الإ تتواب  وي اوراء أي فصوت  ح  أولوية الإكتتااب
إضا ية ت ي ها الارعة. و ي   ض الفاة  يعون الفن  ي أولوية الإ تتاب ماموة تلقائيا  ي عق  عل 

ن الضوروري إ خالو   صوور  مفو     وي ال قو     ول فتوى أولويوة الإ تتواب مناه  ، و ي   ر وا يعوون مو
فملة الأسهم الفوال  ن قوا رين علوى الإفتفواظ  والتفعم ومنو  نقول الثورو  مون فملوة الأسوهم الفوال  ن إلوى 
فملة أسهم    .  ىصا لم ت ن  ناغ مثل  ص  الفراسة تمعن  إ ار  المؤسسة من إص ار ع   ع  ر  من 

اووتر   ووي  نفسووها  ووص  الفصووت عمووا يمعوون أن تسووتولي الإ ار  الأسووهم الإ ضووا ية  سوو ر موونخفض، وا 
 (1)على التفعم  ي المؤسسة.

 :إن ال م يوة ال موميوة للمسوا م ن  وي التوي تمتلوغ سولطة الإ ار  ال ليوا  وي  ح  الرقابة على المشاروع
رقا وووة علوووى مختلوووا مؤسسوووا  واووورعا  الأعموووال.  ال م يوووة ال موميوووة للمسوووا م ن  وووي التوووي تموووارع ال

أناطة المؤسسة عما أنها تقوم  انتخاب أعضاء م لع الإ ار  و  ر ا من أناطة الإ ار  والسيطر  علوى 
 أعمال المؤسسة.

 :إن  مي  الأرباا التوي تفققهوا المؤسسوة   و  سو ا  عا وة إلتزاماتهوا  لا يهمش ح  الإشتراو  ي الأرااح
هم ال ا يوة  التسواوي و قوا ل و   الأسوهم المصو ر  )وصلوغ  وي المالية ي ت ر فقا لها  ووزع علوى فملوة الأسو

فالة قيوام المناوه   توزيو   وص  الأربواا، وتمثول  وص  الأربواا ال ائو  الوصي يفققو  المسوتثمرون  وي الأسوهم 
 ال ا ية مقا ل ماارعتهم  ي رأع مال المؤسسة(.

 :نمووا ت قووى  ة تلتووزم المؤسسووة  سوو ا  قيمووة السووهم إلووى فاملوو  حاا  نقاا  ملكيااة السااهم  ووي توواري  م وو ن وا 
الأموال المتول   من الأسهم  ي المؤسسة فتى تتم تصف تها أو تنتهي فياتها الإنتا ية لأنها تمثول رأع 
 مال المؤسسة. و التالي  من فن المسا م القيام   ي  الأسهم التي يمتل ها  ي سوق الأوراق المالية و ي 

 ريب سرور علي إ را يم سرور، تق يم ع   المن م  ن إ را يم   ال    المن م، ع   أو  ن  ري هام، ميا ل إ را  ار ، ت-(1)
، ت 2002، ال زء الأول،  ار المري ، الرياض، الس و ية، الإدارة المالية النظرية والتط ي  العمليالمرضي فام  عزام، 

392. 
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للسهم والصي  توقا على مستوى الواق  تتوقا ق ر  المسا م الف لية على  ي  السهم على الس ر السوقي 
 (1) أ اء المؤسسة وف م الإ را ا  التي تفصل عل ها أسهم المؤسسة.

 الأسهم الممتازة -2
ي رف السهم الممتاز  هن : " أ ا  ماليوة    نوة ت مو   و ن صوفا  أ ا  المل يوة )السوهم ال وا ي( وبو ن 

ف   سنويا إما  نس ة مون القيموة الإسومية أو أ ا  الم  ونية )السن ( ولفامل  الفن  ي الفصول على عائ  م
 (2) م لا مف  ،   انب الم لا المث    اها   السهم."

عوصلغ عر وو  الأسووهم الممتواز  علووى أنهووا: "أسووهم لهوا قيمووة اسوومية مفوو    علوى أصوول السووهم، وأسوو قية 
ى أصول السوهم  ي الفصوول علوى الأربواا، و قوا لنسو ة عائو  مون القيموة اةسومية للسوهم الممتواز مفو    علو

 (3)عن  اةعلان عن توزي  الأرباا ويو   أنواع مختلفة من  ص  الأسهم". 

 (4)  تمت  السهم الممتاز  م موعة من الخصائت يمعن إ  از ا عالتالي:

  تصوو ر الأسووهم الممتوواز   قيمووة إسوومية مث تووة  اووها   السووهم، و ووي قيمووة ملزمووة علووى أساسووها يفسووب
 ع  ناغ قيمة إسمية مف    إص ق  يص ر السهم الممتاز  فئا .مقسوم الأرباا الممتاز، و لي

   للسهم الممتاز أس قية  ي مو و ا  ال هة المص ر  ل  عن  التصفية ق ل فملوة الأسوهم ال ا يوة، وقو
  ترا م  صا المقسوم للسنوا  اللافقة  ي فالة ع م      إة إصا نت على خلاف صلغ.

  نتخوواب أعضووائها، ل وون قوو   وور  م ظووم الأسووهم الممتوواز  ةتتمتوو   فوون التصوووي   ووي م لووع الإ ار  وا 
صلغ إستثناءا،  ق  ياارغ فامل السهم الممتاز  ي التصوي  على الإص ارا  الإضا ية مون الأسوهم 

 ال ا ية و ي فاة  خاصة أصفاب السن ا .
  ض الارعا  تخصت م الا  ورية تسمى صنا  ن الإطفاء لكرض إستهلاغ السهم، إما  فترا   

مت اق ة أو  ي نهاية  تر  زمنية تف   مس قا، وط قا لفا ة ال هة المصو ر  وظوروف سووق الأوراق 
 المالية، وق  يعون الإطفاء إما  س ر السوق أو  س ر إست عاء يف   سا قا أ هما أقل.

 عصلغ تا   الأسهم الممتاز  الأسهم ال ا ية  ي أن علا ما يمثل أموال المل ية  ي ارعة المسا مة ،
 و ناغ تاا     نهما أيضا من نافية أن الارعة ليس  ملزمة      عائ  ثا   على  ص ن النوع ن

، ال ار ال ام ية، الإدارة المالية مدر  رتراذ القراراتمفم  صالح الفناوي، نهال  ري  مصطفى،  لال إ را يم ال   ،  -(1)
 .348، ت 2004الإسعن رية، مصر، 

، م لووة ال راسووا    التموياا  علااى راحيااة السااهم العااادي ومعاادلات نمااو الوحاادات الإقتصاااديةأثاار ايكااعلووي قا وسووة، -(2)
 .162، ت 2008، المرعز ال ام ي، الوا ي، ال زائر،  انفي 1الإقتصا ية والمالية، ال    

 .67أرا   ؤا  التميمي و خرون، مر   سا ن، ت  -(3)
 ون  سوونة ،  ار ال ام ووا  المصوورية، مصوور،  ااي الإدارة الماليااةأدوات التحلياا  والترطااي  مفموو  صووالح الفنوواوي،  -(4)

 .454-453ت ت نار، 
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موون الأوراق الماليووة،  ال ائوو   ووي الفووالت ن  توقووا علووى تفق وون الاوورعة للأربوواا وعلووى ر  تهمووا  ووي التوزيوو ، 
 وياوووترغ عووول مووون النووووع ن أيضوووا  وووي أنهموووا يسوووتفقان ال ائووو   قووو    ووو    ووو  أو الأخوووص  وووي الفسووو ان  ميووو 

 :(1)اللازمة لقيام الارعة  هعمالها، ل ن  ناغ ثلاث إختلا ا   ي الت ال ا والنفقا 
 تمتوو  فملووة الأسووهم الممتوواز   فوون الأولويووة علووى فملووة الأسووهم ال ا يووة  يمووا  ت لوون  الفصووول علووى  -

 الأرباا الموزعة.
 للفصول علي .عا   ن   أن  ناغ ف ا أقصى لمق ار ال ائ  الصي يمعن لفملة الأسهم الممتاز   -
  ال ا ة يعون لفملة الأسهم الممتاز  الفن ال ائم  ي التصوي . -
الأسووهم الممتوواز  قوو  ت ووون ترا ميووة أو   وور ترا ميووة  ووىصا عانوو  ترا ميووة  هووي ت طووي الفوون لفاملهووا  ووي  -

ت مي  الأرباا عن السونوا  التوي ة تووزع   هوا المؤسسوة الأربواا وتو ور ا إلوى سونوا  ةفقوة، أموا إصا 
 ان    ر ترا مية  هي ة ترتب على المؤسسة ت مي  الأرباا وت وير ا إلى السنوا  اللافقة. ع
  ق  ت ون الأسهم الممتاز  ماارعة أو   ر ماارعة  في فالة عون الأسوهم مون النووع الماوارغ  ىنهوا

ي ت طي لفاملها الفن  ي ماارعة فملة الأسوهم ال ا يوة إضوا ة إلوى فصوتها الثا توة مون الوربح،  و
الأرباا الفائضة   و    و  المقسووم علوى فملوة الأسوهم ال ا يوة وعوصلغ فقهوم  وي الأصوول الفائضوة 
 ووي فالووة تكطيووة التزامووا  المؤسسووة عنوو  التصووفية أمووا النوووع   وور الماووارغ  هووو ة ي طووي لفاملوو  

 الفن  ي المزايا  نفة الصعر. 
اع  المؤسسوا  التوي ت واني   وض  ناءا على ما س ن يمعن ملافظة أن إص ار الأسهم الممتاز  يسو

الماووا ل المؤقتووة علووى موا هووة  ووص  الصوو و ا  لأن عوو م   وو  عوائوو  الأسووهم الممتوواز  ة  ووؤ ي إلووى إ وولاع 
الماووروع لووصلغ  الأسووهم الممتوواز  أقوول خطووور  موون و هووة نظوور المناووه  عمووا أن مال هووا ة  توو خل  ووي أعمووال 

 .(2)الإ ار 
  ناغ ثلاثة أنواع: ا:تقسيم الأسهم من حيث تداوله-ثالثا
يسو ل إسوم صواف ها عل هوا، وعنو  ال يو  يسو ل إسوم الماوتري ال   و  للسوهم عليو ، عموا  أسهم رسمية: -1

 يس ل إسم الماتري ال      ي   اتر الارعة المص ر  لها.
 (3) تضمن السهم الإسمي ما  لي: 

ا، ونووع الاورعة وعنوانهوا ورأع الإسم، صناعة، وطن و نسية المسا م، ونوع ورقوة الأسوهم التوي يمتل هو -
 مالها، مرعز ا.

 .67أرا   ؤا  التميمي و خرون، مر   سا ن، ت -(1)
 .454-453ت  ، تمر   سا ن  ،مفم  صالح الفناوي  -(2)
 .56را    وعساني، مر   س ن صعر ، ت-(3)
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  يان الم  وع من قيمة الأسهم، وصلغ لأن عل مسا م م  ن ل ل ما ا تتب   . -
تنووازل التووي تموو  وتوواري  فوو وثها، صلووغ لأن القاعوو   ال امووة تقتضووي أن الاوورعة ةتسووتطي  أن عمليووة ال -

 تر ض الإعتراف  الماتري ال    .
تنتقل مل  تهوا  التو اول  و ن ال وائ  والماوتري، و يفتوام الر ووع للاورعة المصو ر  للسوهم  أسهم لحاملها:-2

 (1) لإث ا  مل ية الماتري ال    .

ن للاورعة إصو ار أسوهمها  لأموور، وياوتر    هوا أن ت وون عاملوة الو واء أي    و  عوول يفو أساهم لأمار:-3
قيمتهووووا الإسوووومية، إص أن الاوووورعة ةتسووووتطي  أن تت قووووب توووو اول السووووهم وة تسووووتطي  الت وووورف علووووى المسووووا م 

 الأخ ر.
 الإتجااات الحديثة لةسهم -رابعا

أنوووواع    ووو   أخووورى للأسوووهم ال ا يوووة  إلوووى  انوووب الأسوووهم التقل  يوووة التوووي سووو ن الإاوووار  إل هوووا، ظهووور 
 والممتاز .

ظهور  أنوواع    و   للأسوهم ال ا يوة  وي مقو متها الأسوهم ال ا يوة  الإتجااات الحديثة لةسهم العادياة: -1
 للأقسا  الإنتا ية، الأسهم المضمونة القيمة، أسهم ماارعة ال امل ن.

 :م موعووة وافوو   موون الأسووهم ال ا يووة الأصوول أن يعووون للمؤسسووة الوافوو  أسااهم الأقساااط الإنتاجيااة  
خر و  علوى  جنرال موتورزترت     ها التوزي ا   الأرباا التي تفققها المؤسسة ععل،  ر أن ارعة 

أسوووواق رأع الموووال  وووي الثمان نوووا   م مووووعت ن إضوووا  ت ن مووون الأسوووهم ال ا يوووة،  وووىلى  انوووب الأسوووهم 
 E عولات  الأسوهم أطلون عل هوا  ئوة إي ال ا ية للارعة ععل أص ر  الارعة المصعور  م موعوة مون

CLASS   وربط    ها التوزي ا  التي يفصل عل ها فاملها  الأرباا التي يفققها قسوم إنتوام أنظموة
وربطو    هوا التوزي وا   (H CLASS  ) الم لوما  الإل ترونية، وم موعة أخرى أطلن عل ها الفئة 

وعلووى الوور م موون المزايووا التووي قوو  يفققهووا  ووصا النوووع  الأربوواا التووي يفققهووا قسووم إنتووام أ ووزاء الطووائرا ، 
 (2)ال     من الأسهم إة أن  خلن نوعا من التضارب   ن مصالح المستثمرين. 

 :الأصل  ي السهم ال ا ي أن  ليع لفامل  الفن  ي الر وع إلى المؤسسوة  الأسهم العادية المضمونة
م ظهور  لأول مور   وي 1984أن   ي عام    ر ،التي أص رت  وصلغ  ي فال إنخفاض قيمت  السوقية

 الوةيا  المتف   الأمريعية أسهم عا ية ت طي لفاملها الفن  ي مطال ة المؤسسة  الت ويض، إصا ما
 .58ر   س ن صعر ، تمالس   عل و ، -(1)
، ت 2009ن، الأر ن، ،  ار اليوازور ي للناور عمواالإدارة المالية المتقدماةع نان تاي  الن يمي، أرا   ؤا  التميموي، -(2)

363. 
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إنخفض  القيمة السوقية للسوهم إلوى فو  م و ن، خولال  تور  مفو و   عقوب الإصو ار. أموا إصا لوم يصول 
إنخفاض القيموة السووقية للسوهم إلوى فو  م و ن، أو إصا ت واوز الإنخفواض الفو  ول ون   و  إنتهواء الفتور  

ويض، وعووا   مووا يفصوول المسووتثمر المنصوووت عل هووا وة يعووون المسووتثمر الفوون  ووي المطال ووة  ووهي ت وو
علووى عوو   موون الصووعوغ يطلوون عل هووا فقوووق الت ووويض وصلووغ مقا وول الأسووهم الماووترا ، ويطلوون علووى 

والفقووق المقورر   الوفو ا  عموا يطلون علوى المسوتثمر   هوا فامول الوف  ، وصا ويمعون أن   واع الأسهم 
 (1) ال ة  الت ويض.السهم والفن منفصل ن عن   ضهما وصلغ خلال الفتر  المف    للمط

 :خلال الثمان نا  ص ر تاري  ضري ي  ي الوةيا  المتف   الأمريعية يسومح  أسهم مشاركة العاملين
مون صوا ي للارعا  التي ت ي  فصة من أسهمها إلوى ال وامل ن،  خصوم التوزي وا  علوى تلوغ الأسوهم 

التي تمنح قرضوا لتمويول اوراء الربح ق ل فساب الضري ة وق  نت القانون على إعفاء المناه  المالية 
من الفوائ  التي تفصل عل ها وتتم  ص  ال مليوة مون خولال  % 50تلغ الأسهم من     الضري ة على 

قيوواع وفوو   تنظيميووة نيا ووة عوون ال ووامل ن  الفصووول علووى قوورض طويوول الأ وول لتمويوول اووراء الأسووهم 
 الإضووا ة إلووى مسووا مة ماليووة  ال ا يووة ويووتم خ مووة  ووصا القوورض موون التوزي ووا  النق يووة علووى الأسووهم،

مون إ موالي  %25تق مها الارعة وتخصمها من صا ي الربح ق ل الضري ة وف     ص  المسوا مة  وو 
مرت ووا  ال ووامل ن، وموون ال واموول المسوواع   لن وواا خطووة الماووارعة أن الخصووم الضووري ي الووصي يسووتف   

و موا ي نوي تخفويض ت لفوة و و %4من  المقرض  ؤ ي إلوى تخفويض م و ل الفائو   علوى القورض  نفوو 
التمويل عصلغ  ىن خصم قيمة التوزي وا  مون صوا ي الوربح ق ول الضوري ة ي و   ا  وا قويوا لقيوام الاورعة 

 (2)  تق يم مسا متها الإضا ية وق  توا ن تق يم   ض أصولها عر ن  قية القرض.

 ة  ناغ أنواع أخرى ف  ثة:إلى  انب الأسهم الممتاز  التقل  ي الإتجااات الحديثة لةسهم الممتازة: -2
  :ي   ض أنواع الأناطة مثل: المنا م والمفا ر وفقووق الإمتيواز وف وث ة   ون عوا   أسهم التمتع 

صا ي مو و ا  للارعة عن  إنتهاء الإمتياز  ت مل  ص  الاورعة علوى إسوتهلاغ رأسومالها تو ري يا  وي 
 أربافهوووا. وت طوووي الاووورعة السووونوا  الأخ ووور  مموووا ت ونووو  مووون مخصصوووا  لهوووصا الكووورض مووون صوووا ي

 المسا م ن م   اقي للمسا م ن الص ن إستهل   أسهمهم   ة منها أسهم تمت  تتيح لهم أن ياترعوا

 

، الط  وة أوراق مالياة–ساندات  –الإساتثمار  اي ال ورصاة أساهم  ،مفم  عوض ع و  ال ووا ، علوي إ ورا يم الاو يفا  -(1)
 .95ت  ،2006الأولى،  ار الفام ، عمان، الأر ن، 

، الط  وة الأولوى،  ار الإدارة المالياة: الإساتثمار والتمويا   التحليا  الماالي  الأساواق المالياة الدولياةمفم  س    ع و  الهوا ي،  -(2)
 .220، ت 2008الفام ، عمان، الأر ن، 
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 (1). ي أرباا الارعة الموزعة، ل ن ليع ل  فن  ي مو و ا  الارعة  هي تاترغ  ي الأرباا  ق 

 الأصوول أن التوزي ووا  علووى الأسووهم الممتوواز  ثا تووة تتفوو    سااهم الممتااازة ذات التوزيعااات المت ياارة:الأ
ظهور  وي الوةيوا  المتفو   الأمريعيوة ولأول  1982 نس ة م  نة من القيمة الإسمية للسهم. و وي عوام 

لسن ا  الفعومية مر  نوع      من الأسهم الممتاز  ترت     ها التوزي ا   م  ل ال ائ  على نوع من ا
 ي سن ا  الخزانة، على أن   ري ت   ل على نص ب السهم من الأربواا مور  عول ثولاث أاوهر  نواءا 
علووى التك وور الووصي يطوورأ علووى م وو ل ال ائوو  علووى تلووغ السوون ا ، وللمفا ظووة علووى مسووتوى ملائووم موون 

ة الإسوومية موون القيموو % 5،7الطلووب علووى تلووغ الأسووهم عووا   مووا  وونت علووى أن نسوو ة التوزي ووا  عوون 
 (2).من تلغ القيمة %5،15للسهم، وعان ياتر  أن ة تزي  النس ة عن 

 :ت ت وور  وص  الأسووهم  مثا وة ت وويض لفملووة الأسوهم ال ا يووة  الأساهم الممتااازة التاي لهااا حاا  التصاويت
المضوومونة،   نوو  إنخفوواض القيمووة السوووقية للسووهم ال ووا ي، تل ووه المؤسسووة إلووى ت ووويض الموولاغ ال وو   

إصوو ار أسووهم ممتوواز  لهووا سووما  خاصووة موون   نهووا الفوون  ووي التصوووي  مثوول  قيووة الأسووهم عوون طريوون 
 .ال ا ية

 ب الثاني: السنداتلالمط
 ي ت ر السن  صغ م  ونية، ويمعن ا  از مختلا المفا  م المت لقة  السن ا   يما لي:

 تعريف السندات الفرع الاول: 
  ختلا الإقتصا  ون  ي ت ريا السن ا ، و ناغ ع   مفا يم  ي  صا الإطار:

عر   السن ا  على أنها " أ وا    ون تطرفها الارعا   ي السوق المالي   وال طويلوة تتوراوا عوا   موا 
 وو ن خمووع وثلاثوو ن سوونة، وت ت ر ووا اوورعا  الأعمووال مصوو را أساسوويا للتمويوول طويوول الأ وول، وتختلووا تلووغ 

موون ف ووث قا ل تهووا لقسووت عاء، وموون ف ووث الضوومانا  المق مووة، وعووصلغ موون ف ووث إخووتلاف  ر ووة  السوون ا 
 (3)مخاطر ا".

أيضووا عوورف السوون  علووى أنوو  " ورقووة ماليووة صا  قيمووة وافوو   قا لووة للتوو اول تصوو ر ا اوورعة المسووا مة 
لاووورو   ال اموووة، وتطرفهوووا للفصوووول علوووى قووورض تت هووو  الاووورعة  مو  هوووا  سووو ا  القووورض، و وائووو  ، و قوووا

 (4)الإص ار".

 .59الس   عل و ، مر   س ن صعر ، ت  -(1)
 .60را    وعساني، مر   س ن صعر ، ت  -(2)
 .6، ت 2004، ال وي ، مارع، 27، سلسلة  سر التنمية، ال    تحلي  الأسواق الماليةفسان خضر، -(3)
 .106زيا  رمضان و خرون، مر   س ن صعر ، ت  -(4)
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ى أنوو  "  ووزء موون قوورض تصوو ر  الاوورعة لتمويوول إسووتثمارا  متوسووطة، وطويلووة عووصلغ عوورف السوون  علوو

الأ ول، وي ت ور السوون  ورقوة إسومية تفموول قيموة مفو    ويوونت   هوا علوى   وو   ائو    م و ل ثا وو   وي موعوو  
مف   مو  ر  القيموة الإسومية للسون  أو أيوة قيموة  ونت عل هوا  وي تواري  الإسوتفقاق أو ق ول صلوغ، إن فا وة 

ى تمويوول ع  وور القيمووة وطويوول الأ وول قوو  ة  تفملوو  مقوورض وافوو  ممووا  وو    الاوورعة إلووى إصوو ر الاوورعة إلوو
سن ا  قا لة لل    يقوم  ارائها فمهور من المسوتثمرين تتواا لهوم  رصوة المسوا مة  وي  وصا التمويول، و وي 

فون  وي إ ار  فال إص ار السن ا   ىن فامل السن  ي ت ر  ائنا للارعة ولويع مون ملا هوا لوصلغ ة يملوغ ال
 (1)الارعة أو  ي إنتخاب أعضاء م لع الإ ار  أو فتى الماارعة  ي الأرباا". 

و نواغ ت ريووا   خور: " السوون   ووو أ ا    ون   وواع مون ق وول الاوورعا  أو الفعوموا   كوورض الفصووول 
علووى الأموووال ويعووون مالووغ السوون  )المسووتثمر(  ووو الوو ائن للاوورعة ولوويع مالووغ الاوورعة عمووا  ووو الفووال  ووي 
 الأسهم. م ظم السن ا  تتضمن ع ار   هن المص ر )المقترض( أو  ائ  السن   ت ه       إلى المستثمر

سلسوووولة موووون الوووو   ا  النق يووووة  الإضووووا ة إلووووى م لووووا وافوووو  خوووولال نهايووووة عموووور  )المقوووورض أو فاموووول السوووون (
 (2)السن ".

لتوو اول تصو ر ا الاوورعا  عوصلغ ت ورف السوون ا   هنهوا: " ورقووة ماليوة  صا  قيمووة إسومية وافوو   قا لوة ل
 (3)وتطرفها للفصول على قرض تت ه  الارعة  مو  ها  س ا  القرض و وائ   و قا لارو  الإص ار". 

  ناءا على الت اريا السا قة يمعن إ راز ال وانب المختلفة للسن ا   يما  لي:
 .السن ا   ي أ وا  م  ونية طويلة الأ ل 
 واف   قا لة للت اول. السن   و ورقة مالية صا  قيمة إسمية 
  ووونت السووون  علوووى   ووو   ائووو    م ووو ل ثا ووو   وووي موعووو  مفووو   مووو  ر  القيموووة الإسووومية أو أي قيموووة 

 منصوت عل ها  ي تاري  الإستفقاق أو ق ل صلغ.
وقووو  إفتلووو  السووون ا  مرعوووز رئيسووويا  وووي أسوووواق الأوراق الماليوووة ةسووويما  وووي  ول صا  الإقتصوووا ا  

ر ، ونض    لياتها  ي عق  الثمان نا  من القرن الماضي، و اعل سوهم ، وتطو 1973المتق مة منص عام 
 أنظار عموم المستثمرين ةقتناء السن ا  ضمن مفا ظهم الإستثمارية، نظرا لما تو ر  من مزايا   صب

محاساابة الشااركات  وائوول عووو   ال عاووة، ول وو  زعريووا صوويام، مياوو ل سوو    سوووي ان، فسووام الوو  ن مصووطفى الخوو اش،  -(1)
 .344، ت2005، الط  ة الثالثة،  ار المس ر ، عمان، الأر ن، أموال –أشراص 

صون وق النقو  ال ربوي، م هو  السياسوا  الإقتصوا ية، أ ووظ ي،  ،ررشادات  ي تقييم الأسهم والسانداتإ را يم ال راسنة، -(2)
 .49، ت 2005

 .108رسمية أفم  أ و موسى، مر   س ن صعر ، ت  -(3)
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ستمرار ت  ن ال خل )م  ل الفائ  ( م  م ز  الأمان ةستر ا  أصل الم لوا المسوتثمر تتمثل  ث  أساسية ا  وا 
 (1)عن  الإستفقاق. 

 ووصا وقووو  يفضوول المسوووتثمرون اوووراء السوون ا  صا  ال ائووو  الثا وو  علوووى الأسوووهم ال ا يووة ل ووو   أسووو اب 
صي  لتزم مص ر السون   سو ا   ة أ مها أنها تمنفهم عائ ا مستقرا،  م  ل الفائ   الإسمي المف    السن  وال

 تك ر  كض النظر عن التك  را   ي م  ة  الفائ    ي أية قطاعا  أخرى من النظوام الموالي، ومو  صلوغ 
 قوو  تتك وور قيمووة السوون   ووي السوووق موون  وووم إلووى  خوور موو  التك وور  ووي الوضوو  المووالي للاوورعة  صووفة خاصووة 

ا لأي عوامول أخورى، ومون الممعون أن يعوون  وصا مهموا والتك ر  ي الفالة الإقتصوا ية  صوفة عاموة، أو و قو
 للمستثمرين.

 رصائص السنداتالفرع الثاني: 
  كض النظر عن ال هة المص ر  تاترغ عا ة السن ا     ض الخصائت، والتي يمعن صعر ا على

 س  ل المثال ة الفصر  يما  لي:
 :رتووب السووهم لفاملوو  فوون مل يووة، لووصا  رتووب السوون  لفاملوو  علووى الاوورعة فقووا ل ائنوو ،  ووي فوو ن  أداة دياان 

يعون لفامل السن  أولوية عن فامل السهم  ي إستيفاء فقوق  سواء من أربواا الاورعة، أو مون أصوولها 
 (2) ي فال الإ لاع أو التصفية. 

 : تقاضوى فامول السون   ائو   ثا توة سونويا،   نموا  تك ور الو خل السونوي لفامول  أداة رستثمار ثا تة الدر 
ا ي ت  وووا لتك ووور الأربووواا السووونوية التوووي تفققهوووا الاووورعة المصووو ر ، وت  وووا لتك ووور نسووو ة توزيووو  السوووهم ال ووو

 الأرباا، ويا   السن   ي ث ا   خل  السنوي السهم الممتاز.

 : يصو ر السون   ه ول مفو   يسوتفن  فلولو ، ويونت علوى  وصا الأ ول صورافة  وي عقو   محدودية الأجا
فوو    ه وول  وول   وون قائمووا ما اموو  الاوورعة المصوو ر  قائمووة، الإصوو ار،  ووصا علووى ععووع السووهم الووصي ة ي

 وي ت ر أ ل السن  عنصرا  اما  ي تف    م  ل  ائ   السن  )ال وبون( وعصلغ س ر  السوقي. 

 :ياو   السوون  السوهم  ووي  وص  الخاصووية، وتسوري  خصوووت تو اول السوون  نفوع الأفعووام  القا لياة للتااداول
لتو اول تسوا م  وي توو  ر سو ولة إضوا ية للسون ا  طويلوة الأ ول المط قة  اوهن تو اول السوهم. وخاصوية ا

  ي السوق الثانوي.

 وة يعوون لقورارا   وص  اله ئوا  أي توهث ر  النسو ة  سن   ي  م يا  المسا م ن ال اموة،ياترغ فامل الة
 ل .

 .252ت ،2010مان،الأر ن،، ار اليازور ي عرطار  ي التنظيم وتقييم الأدواتالأسواق المالية:أرا   ؤا  التميمي، -(1)
 .109رسمية أفم  أ و موسى، مر   س ن صعر ، ت  -(2)
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 ،وة تك ور  ي ت ر فامل السن   ائنا  النسو ة للاورعة  ولا   ووز لهوا أن ت و ل الت اقو  الوصي  ربطو   الاورعة
  مي ا  إستفقاق الفوائ ، ويستو ي فمل  إسنا  القرض  ائ   ثا تة سواء ربف  الارعة أم لم تربح.

  ترتب على عون السن  ع ار  عن قرض يق م  اوخت إلوى الاورعة إاوتراغ فملوة السون ا  مو  الو ائن ن 
عن  إ لاع الارعة، ويتق م فملة إسنا  القرض على فملة الأسهم  ي إستيفاء قيموة إسونا  م مون أمووال 

 الارعة عن  تصف تها.

  عة والك ور مووا لوم يعونووا فوائزين علووى ة يفون لفملوة السون ا  التوو خل  وي الو عاوي القائموة مووا  و ن الاور
 تهم نا  خاصة  خاى عل ها من نت  ة ال عوى القائمة.

  تتم ز السن ا   القا لية لقست عاء، ف ث يمعن إست عاء السن   س ر مف   يسمى س ر الإست عاء  

Call Price  وو وخولال مو   مفو    ضومن إتفاقيوة ال قو ، والو وا   الرئيسوية مون إصو ار  وص  السون ا  
الإسوووتفا   مووون إنخفووواض م ووو ة  الفائووو   السووووقية المتوقووو   وووي المسوووتق ل و اوووعل يمووونح الاووورعة خيوووار 
إست  ال السن ا  القائمة صا  ال وبون المرتف  سن ا  صا  عوبون منخفض وتسمى  ص  ال ملية  ىعوا   

ن السون ا  الأخورى المستثمر للسون ا  القا لوة لقسوت عاء  هنهوا أ ثور مخواطر  مو تمويل السن ا ، وينظر
 (1)  ر القا لة لقست عاء. 

  تتم ووز عووصلغ السوون ا   القا ليووة  لقطفوواء Sinking إص تل ووه الاوورعا  إلووى تخصوويت صوونا  ن خاصووة
تسمى صنا  ن الإطفاء تخصت لها م الا  وريوة لإطفواء السون ا  أموا  صوور  متسلسولة وبنسو ة م  نوة 

 وي السونة الأولوى و عوصا  100-1الإسومية وبتسلسول مون من السن ا   القيمة  % 2سنويا )مثلا إطفاء 
 وووي السووونوا  اللافقوووة(، أو يعوووون الإطفووواء  القيموووة السووووقية للسووون  خصوصوووا  وووي أوقوووا  إرتفووواع أسووو ار 
الفائوو   السوووقية  ووهعلى موون السوون . ف ووث توونخفض القيمووة السوووقية للسوون  لو ووو  علاقووة ععسووية  وو ن قيمووة 

 (2).السن  وم  ل الفائ   السوقية

  ووض السوون ا  التووي تصوو ر ا الاوورعا  تتضوومن فقووا لفاملهووا  ىعووا    يوو  السوون  إلووى ال هووة المصوو ر   
وضومن توواري  م  ولوة، ومت اق وة  فواصول لب ال يو   القيموة الإسومية للسن ، س ر مف   مس قا و ي الكا

اموول السووون  زمنيووة، موون خلالهووا يسووتطي  المسوووتثمر إختيووار التوواري  المناسووب لإعوووا   ال يوو ، ويسووتطي  ف
و وووص   ا  القا لوووة للتم   ،الإفتفووواظ  ووو  فتوووى التووواري  اللافووون، وعليووو  تسووومى  وووي   وووض الأفيوووان  السووون

إرتفواع أسو ار الخاصية تو ر أرضوية فقيقيوة لسو ر السون   وي السووق،  هوي توو ر فمايوة مون إفتمواة  
فوواض ال ر ووة الإئتمانيووة  التووالي إنخفوواض قيمووة السوون  السوووقية، وعووصلغ إفتموواة  إنخالفائوو   السوووقية، و 

 للسن .

 .254، ت 2009،  ار اليازور ي، عمان، الأر ن، الإستثمار والتحلي  الإستثماري  ري  عامل  ل ا  ب،  -(1)
 .89أرا   ؤا  التميمي و خرون، مر   س ن صعر ، ت   -(2)
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 الأنواع المرتلفة للسندات :الثالثالفرع 
ى أسع مختلفة، إص  تمعن تقسيمها مثلا على أساع  هة يمعن تقسيم السن ا  إلى أنواع مختلفة عل

 .الإص ار أو على أساع الضمان أو على أساع القا لية للتفويل أو الإست عاء
فعوميوة  تقسوم السون ا  علوى  وصا الأسواع إلوى سون ا تقسيم السندات على أساس جهة الإصادار:  -أولا

 وسن ا  ارعا  المسا مة )سن ا  أ لية(.
 ووي تلووغ السوون ا  الصووا ر  عوون ال ولووة ومؤسسوواتها وموون أمثلتهووا سوون ا  الخزينووة كوميااة: السااندات الح-1

Treasury Bonds  وسن ا  ال ل ية Muncipal Bond تمتاز السن ا  الفعومية  م موعة من المزايا ،
 التي ت  لها أ ا   صا ة للمستثمرين مقارنة م  سن ا  الارعا . من أ م  ص  المزايا:

فعومية أ ثر أمانا  النس ة للمستثمر مون السون ا  الأ ليوة،  م نوى أن الإسوتثمار   هوا يعوون السن ا  ال ● 
أقووول مخووواطر  لأنهوووا  ال وووا موووا ت وووون مضووومونة  سووولطة الفعفوموووة ومؤسسووواتها  وووي تفصووو ل الإ ووورا ا  

 الفعومية عالضرائب.
 السن ا  الفعومية أ ثر س ولة من السن ا  الأ لية.● 
 (1) ر  ي أ لب الأفيان مقترنة  ار  الإعفاء الضري ي لفوائ  ا من ال خل. السن ا  الفعومية تص● 

 ي تلغ السن ا  التي تص ر عن القطاع الخات  كورض  سندات شركات المساامة )سندات أالية(:-2
الإقتراض من ال مهور مقا ل  وائو  مفو    و ضومان أمووال الاورعة الم نيوة، و التوالي  وىن  وص  السون ا  ة 

أو المصوال ح   ا  الصا ر  عن الخزينة المرعزيوةمانا  فعومية،  تطعون أ ثر خطور  من السنتفظى  ض
وعلي   ىن  ر ة خطور   ص  السن ا  تورت    التصون ا الإئتمواني للاورعة …الإقليمية )أو اله ئا  المفلية(

يوة ال اليوة نسو يا أمورا المص ر  لها و صا ما    ل ترعوز عمليوة إصو ار ا  وي اورعا  متم وز   قو راتها الإئتمان
 (2)ضروريا. 

(  وي 1996-1970عن  إست راض تطور الأ مسية النس ية لهص  الأنواع من السن ا  خلال الفتور  )
الوةيووا  المتفوو   مووثلا، يلافوو   ووهن السوون ا  التووي فققوو  إت ا ووا متزا وو ا  ووي سوون ا  الر ووون والتووي  لكوو  

  نموا  وي المقا ول   (،% 5،12ي وصول  إلوى فووالي )(، والسون ا  الفعوميوة المرعزيوة التو %20فووالي )
إنخفضوو  الأ ميووة النسوو ية ل وول موون سووون ا  الإ ارا  المفليووة، وسوون ا  الاوورعا ، والمصووارف الت اريوووة، 

 وقروض المستهل  ن.

 وي  وص  الفالوة يمعون التم  وز  و ن السون ا  المضومونة و  ور تقسيم السندات على أساس الضمان: -ثانيا
 المضمونة.

 .100مفم  مطر و خرون، مر   س ن صعر ، ت  -(1)
 .113ت مفم  عوض ع   ال وا ، مر   س ن صعر ، -(2)
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عنوو  طوورا  ووصا النوووع موون السوون ا  تقوو م الاوورعة   ووض الأصووول الخاصووة  هووا السااندات المضاامونة:  -1
لسون ا  عر ن ضمانا لفمليوة فقووق فملوة السون ا ،  وىصا ع وز  الاورعة عون سو ا  التزاماتهوا ت وا  فملوة ا

 سواء  النس ة لأصل القرض، أو  النس ة للفائ   يمعن  ي  الأصول المر ونة ةستيفاء فقوق المقرض ن.
 ووصا النوووع موون السوون ا  ة يعووون لوو  أي إمتيووازا  خاصووة علووى  السااندات العاديااة )يياار المضاامونة(: -2

مان  ميووو  أصوووول أصوووول الاووورعة و التوووالي  وووىن فملوووة  وووصا النووووع مووون السووون ا   وووم م ووور  مقرضووو ن  ضووو
الماووروع، وتتوقووا قوو ر  الاووورعة علووى إصوو ار  ووصا النووووع موون السوون ا  علووى ط ي وووة الأصووول، وعلووى قوووو  
المرعوووز الإئتمووواني، والاووورعا  صا  المرعوووز الموووالي القووووي تسوووتطي   وووصب المسوووتثمرين إلوووى الإسوووتثمار  وووي 

 (1) السن ا  الخاصة  ها  ون الفا ة إلى ر ن الأصول.

ت ت ر قا لية السن  للتفويل م ز  للمستثمر، و ي  صلغ  دات على أساس القا لية للتحوي :تقسيم السن-ثالثا
ععوووع قا ل تووو  لقسوووت عاء التوووي ت ت ووور م وووز  المصووو ر، لوووصا  وووىن اووورطي قا ليوووة السووون  لقسوووت عاء، وقا ل تووو  

ستثمر، تقسم للتفويل، يص ران  ي الكالب مترا ق ن  قص  تفق ن نوع من التوازن   ن فقوق المص ر، والم
 السن ا   نا إلى:

ت ون السون ا    ور قا لوة للتفويول إة إصا نوت علوى خولاف صلوغ تصو ر سندات يير قا لة للتحوي :  -1
 السن ا    ر القا لة للتفويل  ي ال ا    م  ل  ائ   أعلى من م  ل  ائ   السن ا  القا لة للتفويل.

صووريح  ووي عقوو  الإصوو ار ي طووي لفاملهووا ضوومن تصوو ر  ووص  السوون ا   وونت سااندات قا لااة للتحوياا :  -2
مهلووة مفوو    الفوون  ووي تفويوول سوون ات  إلووى أسووهم عا يووة  سوو ر مفوو   للسووهم الوافوو .  مووثلا إصا صوو ر سوون  

  نووار للسووهم الوافوو   40  نووار، وعووان قووا لا للتفويوول إلووى أسووهم عا يووة  سوو ر  1000 قيمووة إسوومية مقوو ار ا 
 وىن لفامول  وصا السون  الفون  وي تفويلو   وي أيوة لفظوة خولال خلال م   ثلاث سونوا  مون تواري  إصو ار ، 

سوهما عا يوا، ت نوب السون ا  القا لوة للتفويول الاورعة  25سونوا  إلوى  3الفتر  المسموا  هوا للتفويول و وي 
المص ر  المخاطر النات ة عن ما ي رف  ظا ر  الإ راق، ويقص   هص  الظا ر  أن   وي فوال زيوا   رأسومال 

ن طريوون إصوو ار أسووهم عا يووة    وو    ووىن عوو   الم ووروض موون  ووص  الأسووهم  ووي السوووق الاوورعة المصوو ر  عوو
الثانوية  ز ا ، عما ق   ترتوب عليو  إنخفواض  وي السو ر السووقي لسوهم الاورعة، ل ون  ىصو ار سون ا  قا لوة 
للتفويوول عوضووا عوون الأسووهم يمعوون ت نووب  ووص  المخوواطر، خصوصووا إصا مووا أر وون الإصوو ار  اوور  القا ليووة 

 .مل مف  ء، الصي  تيح للارعة إ راء إطفاء ت ري ي لهص  السن ا  فسب  رنالقست عا
 يمعن التم  ز   ن الأنواع التالية: تقسيم السندات على أساس العوائد: -رابعا

الإسااتثمار  ااي الأوراق الماليااة ومشااتقاتها: ماادر  مفموو  صووالح الفنوواوي، نهووال  ريوو  مصووطفى  وولال إ وورا يم ال  وو ،  -(1)
 .351، ت  2004/2005ال ار ال ام ية، الإسعن رية، مصر، الأساسي والفني التحلي  
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 ي من أ س  وأق م انواع السن ا ، يفصل   ها المسوتثمرعلى  ائو   ثا توة أو  سندات ذات عائد ثا ت: -1
 تت رض السن ا  صا  م  ل الفائ   الثا   ل    مخاطر: ،(1)مايسمى  ال وبون عا   عل سنة

 س ر الفائ  ، وصلغ لل لاقة ال عسية   ن س ر الفائ    ي السوق النق ية وس ر السن . مخاطر تقل ا  -
 مخاطر التضخم: إص  ؤ ي التضخم إلى إنخفاض القيمة الفقيقية للسن  وعصلغ ال ائ  الم  وع علي . -
 (2) تنقسم إلى:سندات ذات عائد مت ير: -2

 سن ا  صا  ماارعة  ي الأرباا. 
  ا  هرقام قياسوية م  نوة مثول: م و ل الإنتا يوة، متوسو  أسو ار منت وا  الاورعة، سن ا  ترت   عوائ 

 الرقم القياسي للأس ار.
   ترت   عوائ  ا  الإرتفواع والإنخفواض  وي سو ر الوص ب، تمت  أصوفاب سون ا  الماوارعة  وي سن ا

 ن الأرباا  الفن  ي الفصول على  زء من الزيا    ي الأرباا  الفن  ي الفصول على  زء م
 الزيا    ي الأرباا التي تفققها الارعة المص ر .

عووصلغ يفصوول أصووفاب السوون ا  التووي توورت   عوائوو  ا  مقووا يع م  نووة علووى عوائوو  متك وور ، إص   ووري 
 اسووتمرار ت وو  ل علووى الفوائوو  السوونوية التووي يفصوول عل هووا المعتت ووون ت  ووا للأرقووام القياسووية المتفوون عل هوووا 

رتف  متوس  أس ار منت ا  الاورعة  نسو ة  %6  الإسمي  ىصا عان م  ل الفائ  ،مس قا  وىن سو ر  %50وا 
صا إرت   عائ  السن   الرقم القياسوي للأسو ار،  وىن التك ور  وي ال ائو  سوي تم   %9الفائ   الف لي يص ح  ، وا 

 وىن أصوفاب السون ا   20على فساب التك ر  ي القو  الارائية للنقو ،   ن  إرتفاع م  ل التضوخم  نسو ة 
 عصلغ.%20ز ا   خولهم  مق ار ت

 يمعن التم  ز   ن: تقسيم السندات على أساس القا لية للإستدعاو: -رامسا
 ناغ ت ون الارعة التي أص ر  السن ا  مسموا لها أن تقوم  س ا   وص  السندات القا لة للإستدعاو:  -1

طفائهووا )سوو ا  ا( ق وول موعوو  إسووتفقاقها ضوومن اوورو   مفوو   ، ومنصوووت السوون ا  )إسووت عائها(،  وا 
عل ها  ي عق  الإص ار عهن تقوم الارعة      ما يسمى   لاو  الإست عاء زيا   على القيموة الإسومية 

الإسوت عاء،  السون   ته ول للسن  إصا تم إست عاؤ  ق ل موع  إستفقاق ، وتتناقت علاو  الإست عاء علموا
علاو  إست عاء تساوي ض ا ما عان التي  تم إست عاؤ  ق ل موع  إستفقاق    ار سنوا  مثلا يهخص 

 (3).سيهخص  لو تم إست عاؤ  ق ل موع  إستفقاق   خمع سنوا 
(1)- Didier marteau,  les marchés de capitaux, armand collin, paris, france, 2011, p98. 

ب ال ام وة، الإسوعن رية، ، مؤسسوة او اال ورصات: أساواق الماال وأدواتهاا  الأساهم والسانداتضياء م    الموسوي،  -(2)
 .35، ت 2008مصر، 

 .65، ت 1998،  ار وائل، عمان، الأر ن، مبادئ الإستثمار )الحقيقي والمالي(زيا  رمضان، -(3)
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: إصا لم  ر  أي نت  ي عق  الإص ارعلى قا لية السن ا  لقست عاء السندات يير القا لة للإستدعاو -2
ص ا أرا   الارعة أن تطفئ  ص  السن ا  ق ل موع  إستفقاقها  ىن  انها ت ون   ر قا لة لقست عاء، وا 

عل ها تستن   ها من السوق  الأس ار التي ت ون سائ   عن ئص، أو فتى ق  ت   الارعة نفسها مضطر  
 (1).لأن ت    أس ار أعلى لتكري فملة سن اتها   ي  السن ا  لها

 تقسيم السندات حسب طريقة تملكها وتداولها-سادسا
الارعة وة تت اول إة   و    ي التي تفمل إسم صاف ها على صغ السن  وتق    سفبسندات رسمية: -1

ث ا  التنازل عنها  ي   اتر ا.  موا قة الارعة وا 
التنووازل عنوو  موا قووة   ووتم توو اولها  التسووليم وة يفموول الصووغ إسووم صوواف   وة يفتووامسااندات لحاملهااا:  -2

 تها.الارعة أو إث ا  التنازل  ي س لا
 الإتجااات الحديثة للسندات -سابعا

 ووي السوونوا  الأخ وور  إسووتف ث  أنووواع    وو   موون السوون ا ، لهووا سووما  تختلووا عوون سووما  السوون ا  
التقل  يووة  ووي نافيووة أو أخوورى،  هنوواغ السوون ا  الصووفرية، والسوون ا  صا  م وو ل الفائوو   المتفوورغ، وسوون ا  

 عة.ال خل، والسن ا  منخفضة ال و   وسن ا  الماار 
 Zero Coupon Bondsالسندات الصفرية ) دون كواون(:  -1

ة يفصووول المسوووتثمر علوووى  وائووو   وريوووة، وبووو ة مووون صلوووغ  ىنووو  ياوووتري السووون   سووو ر أقووول مووون قيمتووو  
الإسمية، ويمثل الفرق الفوائ  المستفقة، لصا ي   السن  الصفري  مثا ة سن  خصوم،  وصا وعلموا إقتورب السون  

صا من تاري  الإستفقاق، إ رتف   قيمت  السوقية،  موا ي نوي انخفواض قيموة الفوائو  المسوتفقة لمون ياوتري ، وا 
مووا عووان المسووتثمر  خضوو  للضووري ة،  ىنوو   وو    الضووري ة السوونوية علووى قيمووة تق  ريووة للفوائوو ،  ووتم فسووا ها 

 (2) ىستخ ام  عر  م  ل ال ائ  السنوي التي  تم فسا    ناءا على م  ل ال ائ  ال اخلي. 

  Income Bonds سندات ذات الدر  ال-2
تتمااى  وص  السون ا  إلوى فو     و  مو  إفتيا وا  ال نووغ الإسولامية، إص ة   ووز لفملتهوا المطال وة 
 الفوائ   ي السنوا  التي لم تفقن   ها الارعة أربافا ومو   وصا  قو   ونت  وي   وض عقوو  الإصو ار علوى 

 قن   ها أرباا وصلغ من أرباا سنة ةفقة، عما ق أن يفصل فامل السن  على الفوائ  عن سنة لم تتف

، الط  ة الأولى، معت ة ا اع الفنية، الإسعن رية، مصر، عمليا - ورصة الأوراق المالية علمياصلاا الس    و  ،  -(1)
2001،  182. 

، 1998 ،ر، مناوووه  الم وووارف، الإسوووعن رية، مصوووالفكااار الحاااديث  اااي مجاااال مصاااادر التمويااا من ووور إ ووورا يم  نووو ي، -(2)
 .461ت
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 ووونت علوووى ضوووورور  قيوووام الاووورعة  افت وووواز  وووزء مووون الأربوووواا لسووو ا  قيموووة السوووون ا  عنووو ما يفووول توووواري  
 إستفقاقها، إضا ة إلى نت ثالث مفتمل و و أن يعون لفاملها الفن  ي طلب تفويلها إلى أسهم عا ية.

 Junk Bondsالسندات الرديئة )متواضعة الجودة(  -3
ا  لتمويوول إمووتلاغ أعضوواء م لووع الإ ار  لفصووة ع  وور   ووي رأع مووال الاوورعة إسووتف ث   ووي الثمان نوو

التوووي  ووو  رونها، وصلوووغ  ىصووو ار قوووروض تسوووتخ م فصووو لتها لاوووراء  انوووب ع  ووور مووون أسوووهمها المت اولوووة  وووي 
السوووق،وعا   مووا  ترتووب علووى صلووغ زيووا   ع  وور   ووي نسوو ة الأموووال المقترضووة إلووى الأموووال المملوعووة،  اووعل 

ار  ووي تلوووغ السووون ا  مففو ووا  قووو ر ع  وور مووون المخووواطر. و ووو موووا يقتضووي أن يعوووون م ووو ل    وول الإسوووتثم
 ال وبون مرتف ا لي وض المستثمر عن تلغ المخاطر. 

 . Flooting Rate Bonds السندات ذات معدل الفائدة المتحرو  -4
 ، مما ترتوب إستف ث   ي   اية الثمان نا  لموا هة مو ا  التضخم التي أ   إلى ر   م  ل الفائ 

علي  إنخفاض القيمة السوقية خاصة للسن ا  طويلة الأ ل،  اوعل ألفون  فملتهوا خسوائر رأسومالية ع  ور ، 
وعا   ما يف   لتلغ السن ا  س ر  ائ   م  ئي يستمر ال مل    لم   ستة أاهر، على أن ي ا  النظور  يو  

 ل ارية  ي السوق. وريا عل نصا سنة  ه ف ت   ل  ل تلاءم م  م  ة  الفائ   ا
 .مقارنة  ين السندات والأسهم الفرع الثالث:

  ناءا على الم لوما  السا قة يمعن تلخيت أ م الفروقا    ن الأسهم والسن ا   ي ال  ول التالي: 
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 (: مقارنة  ين الأسهم والسندات  04جدول رقم ) 
 السند السهم

 .زء من رأع مال الارعة  
 هم ال ووووا ي التووو خل  ووووي الإ ار  يفووون لفاموووول السووو

 والتصوي  والتراح عن  إتخاص القرارا .
 .  الأسهم ليع لها تاري  إستفقاق مف 
  ال خل المتفقن لفامل الأسهم ال ا ي  نمو  نموو

 الأرباا.
  فاموووول السووووهم ة يسووووتر  رأسوووومال  إة  ووووال ي   ووووي

ال ورصة، أو عن  تصوفية الاورعة ،وة ياوتر  أن 
يستر    هو قا ل للزيوا   أو  يعون ما       و ما

 النقصان.
  عنووو  الخسوووار ، وتصوووفية الاووورعة، يعوووون نصوووو ب

 فامل السهم ال اقي     س ا   مي  ال  ون.
  القيموووووة ال اريوووووة )السووووووقية( للسوووووهم ت تمووووو  علوووووى

مقوو ار ال ائوو  المتوقوو  موون السووهم، وسوو ر الفائوو   
 ال اري.

  ليع ضوروريا ر ون المو وو ا   وي فالوة إصو ار
  الصا  ال ا ية.الأسهم، و 

 .ن على الارعة   
  ، فملووة السوون ا  ة يفوون لهووم التوو خل  ووي الإ ار

والتصوووووووووي ، إة إصا أعلنوووووووو  الاوووووووورعة إ لاسووووووووها 
 تماما.

 .السن ا  لها م   زمنية ثا تة 
    ال خل المتفقن لفامل السون  ة  نموو  هوو مفو

  فوائ  ثا تة.
    فاموول السوون  يسووتر  رأسوومال   ووي الموعوو  المفوو

 ق الس ا  و ال امل.ةستفقا
  فامل السن  يعون ل  الأولوية  ي الفصول على

 مستفقات  عن  وقوع الخسار ، أو فالة التصفية.
    القيموووة ال اريوووة للسووون  ت تمووو  علوووى سووو ر الفائووو

 ال اري، وس ر الفائ   الإسمي )على السن (.
  أ لب السون ا   تطلوب ر ون   وض ال قوارا ، أو

 الضمانا .

 الطال ة  الإعتما  على: من إع ا  المصدر:
، الط  وة الأولوى، عموان، الإساتثمار العيناي أساساياتناظم مفم  نوري الامري، طا ر  اضل ال يواتي، أفمو  زعريوا صويام، 

 .220 ت، 1999الأر ن، 
 المطلب الثالث: المشتقات المالية

وضوويح مختلووا  ووي السوونوا  الأخ وور  ظهوور  أ وا  ماليووة    وو   تسوومى  الماووتقا  الماليووة، وسوو تم ت
 ال ناصر المت لقة  ها  يما لي:

 أسباب ظهور المشتقات الماليةالفرع الأول: 
تزا وو   أ ميووة الماووتقا  الماليووة  ووي ال قووو  الأخ وور   سوو ب التطووور ال   وور الووصي فوو ث  ووي ت نولو يووا 

ن عاساتها علوى أسوواق الأوراق الماليوة، التوي  و خولها  يموا ي ورف   و ض ال ولموة الإتصاة  والم لوما  وا 
تساعا، وق  قا   التطورا  الف  ثة  ي عالمي الإستثمار والتمويل، وما صاف ها من ت اظم  زا   عمقا، وا 
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ظووا ر  تقلووب أسوو ار الفائوو  ، وأسوو ار صوورف ال موولا  الأ ن يووة، إلووى إ ت ووار أ وا  إسووتثمارية    وو  ،   وور 
عمليوة نقول المخواطر وتوزي هوا، مموا يسواع   الأ وا  التقل  ية السائ   مثل: الأسهم والسن ا ، أ وا  تسهل

 ووي تووو  ر عنصوور السوو ولة  ووي السوووق الثووانوي، وبووصلغ تووو ر لهووصا السوووق خاصوو تي ال موون والإتسوواع و ووي 
 (1)إت ا   ؤ ي إلى تفس ن عفاءت .

، و وووي ترت وووز علوووى التفل ووول والقووورارا  ال وريوووة الهندساااة المالياااةوظهووور  وووي  وووصا الم وووال مصوووطلح 
الماليووة المختلفووة التووي تفقوون أعلووى عائوو   هقوول مخوواطر ومفاولووة تك  وور الأ وا  الماليووة  الخاصووة  ووالأ وا 

لت   لها لت نب المخاطر وزيا   ال ائ  مثل: ت   ل أسهم  هسهم، أو أسهم  سن ا ، أو عمليوة أخورى، وصلوغ 
" المهن سوون  فسب تقل ا  التوا ن  هسواق الأوراق المالية ومتطل اتهوا، وت وصل  ئوة متخصصوة يطلون عل هوا

المال ون"  هو ا ع  ر   ي تلقوي إفتيا وا  المسوتثمرين، ور  واتهم ال   و  ، عون طريون إ تو اع عقوو  وأ وا  
إسووتثمارية ماليووة    وو   تل ووي  ووص  الر  ووا  المتطووور ، وقوو  أوصوولتهم  هووو  م إلووى إ توو اع مووا يسوومى عقووو ا 

 لماتقا   مختلا أنواعها.
تزا وو ا  ووي السوونوا  الأخ وور  تمثوول  ووي أرقووام خياليووة موون مليووارا  لقوو  اووه   أسووواق الماووتقا  نموووا م

الووو وةرا   وووي قطووواع عوووريض مووون الأسوووواق الماليوووة ال الميوووة وصلوووغ عنت  وووة لتوووو ر م موعوووة مووون المقوموووا  
 والأس اب التي تقا وراء  صا النمو الهائل أ رز ا: 

 ووة عل هووا،  ىنهووا تسوواع  المناوول   ووي الإعتقووا  الراسوو   ووهن تلووغ الأ وا  إصا مووا أفسوون إسووتخ امها، والرقا 
 إ ار  مخاطر ا المالية،  اعل يسهم  ف الية  ي خفض مخاطر أي تك را  مستق لية  ي قيمة الأصول

المرت طة  ها، عن طرين نقل عبء  ص  المخاطر من طرف  ت رض لها، ول نو  ة  ر وب  وي تفملهوا 
ب  وي تفملهوا ) وائ  ال قو (، وصلوغ مقا ول )ماتري ال ق (، إلى طرف  خر، ة  ت ورض لهوا، ول نو   ر و

 ت لفة م  نة تمثل قيمة ال ق  صات .
  نمووا ت وو ا ا لووم يقووا الأموور عنوو  إسووتخ ام الماووتقا  لأ ووراض التفووو  ضوو  المخوواطر الماليووة المختلفووة، وا 

إلى تفق ن  رض المضواربة، وصلوغ مون منطون الإعتقوا  السوائ   وهن الو خول  وي عمليوا  صا  مخواطر 
ة، إنما ي ني إمعانية الفصول على عوائ  مفتملة عالية، وصلغ  استكلال التقل ا  السووقية مفتملة عالي

المتوق ووة، ف ووث ي تقوو  المضووارب أن الأسوو ار السوووقية لوولأ ا  الماليووة، أو السوول ة، أو المؤاوور الموورت  ، 
  ي ها  هرباا. سوف تتك ر، و التالي  ىن الأ ا  الماتقة يمعنها أن تتيح صا ي ت  ن نق ي  اخل أو  تم

 
، ال ار ال ام ية، الإسعن رية، آ اق جديدة لمسؤوليات مراجع الحسابات  ي  يئة العولمةأفم  صلاا عطية،  -(1)

 .519، ت2008مصر، 
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  التوقا عن ال مل  نظام أس ار الصرف الثا تة، والإت ا  نفو أس ار الصرف الم ومة، والمتك ور ، مموا
مخاطر النات وة عون التقل وا  المسوتمر   وي أسو ار الصورف )مثول ال قوو  خلن الفا ة لوس لة لموا هة ال

 ا  لة ل ي  ال ملا  و قا لأس ار مف    مق ما(.
  تطوير ال     من نماصم التس  ر عما  وو الفوال  وي نمووصم تسو  ر الأصوول الرأسومالية ونظريوة تسو  ر

 عقو  الخيار.
 تعريف المشتقات الماليةالفرع الثاني: 
خوتلاف تلوغ الت واريا  يموا   نهوا، نظرا ل ثر    الت اريا التي سيق  ل يان مفهووم الماوتقا  الماليوة، وا 

  من المناسب تق يم   ض  ص  الت اريا وصلغ  يما  لي:
ت رف الماتقا  المالية على أنها : "أ وا  مالية ت تم  قيمتها على قويم متك ورا  أخورى أصولية، أي 

الأصوول التوي ت وون موضووع ال قو  تتنووع موا  و ن الأسوهم، والسون ا ، تاتن قيمتها من قيم تلغ الأصول، و 
ال ، وتسووومح الماووووتقا  للمسووووتثمر  تفق ووون معاسووووب، أو خسوووائر، إعتمووووا ا علووووى أ ا  …وال مووولا ، والسوووول 

الأصل موضووع ال قو ،عما تسوتخ م  وص  الأ وا   وي فمايوة الاورعا  مون مخواطر التقل وا  التوي يمعون أن 
 ار صرف ال ملا  الأ ن ية وأسو ار الفائو   و صوفة عاموة الماوتقا   وي أ وا  تت رض لها  ي م ال أس

إسوووتثمارية    ووو   ومتنوعوووة وسوووم    هوووصا الإسوووم لأنهوووا ماوووتقة مووون أ وا  إسوووتثمارية تقل  يوووة مثووول الأسوووهم 
  (1)والسن ا  ف ث تضم الماتقا  م موعة من ال قو  المالية التي تتنوع و ن ط ي تها ومخاطر ا و  الها.

عموووا عووورف صووون وق النقووو  الووو ولي الماوووتقا  الماليوووة علوووى أنهوووا:" عقوووو  تتوقوووا قيمتهوووا علوووى أسووو ار 
 الأصول المالية مفل الت اق ، ول نها ة تقتضي، أو تتطلب إستثمار الأصل المالي  ي  ص  الأصول، 

ة الأصل مفل وع ق    ن طر  ن على ت ا ل الم  وعا  على أساع الأس ار، أو ال وائ ،  ىن إنتقال لمل ي
 (2)الت اق ، والت  قا  النق ية يص ح أمرا   ر ضروري". 

و النس ة لمفم  مطر الماتقا  المالية  ي: ع ار  عن عقو   رعية ت نى أو تاتن من عقو  أساسية 
ال (، ل ناووووه عووووون تلووووغ ال قووووو  الفرعيوووووة أ وا  …لأ وا  إسووووتثمارية )أوراق ماليووووة: عموووولا  أ ن يوووووة، سوووول 

 (3)ة، وصلغ  ي نطاق المصطلح المت ارف علي  فاليا  الهن سة المالية. إستثمارية ماتق

الهندسااة الماليااة والتحااوط ماان المراااطر  ااي الأسااواق الصاااعدة دراسااة حالااة السااوق مففوووظ   ووار، مريموو  ع  لووة، -(1)
، ت 2010لسونة  ،10، م لة ال لوم الإقتصوا ية وعلووم التسو  ر،  ام وة  رفوا  ع واع، سوط ا، ال و   الكويتية للريارات

 .25-24ت 
 .59س   سالم عر ة، مر   س ن صعر ، ت-(2)
 .296مفم  مطر، مر   س ن صعر ، ت  -(3)
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و نواغ ت ريوا  خوور: " الماوتقا  الماليوة  ووي أ وا  تاوتن قيمتهووا مون سو ر عقوو  موالي أو م  لوو  أو 
، أو سوو ر صوورف مؤاوور مووا، و ووصا السوو ر أو الم وو ل الأسوواع، يمعوون أن يعووون سوو ر ورقووة ماليووة مفوو   

 (1) أ ن ي، أو س ر سل ة، أو م  ل  ائ  ، أو مؤار أس ار أو م  ة ".
  ناءا على ما س ن،  ىن ت ريا الماتقا  المالية   ب أن  تضمن ال ناصر التالية:

 . الماتقا  المالية  ي أ وا  مالية تاتن قيمتها من أ وا  إستثمارية تقل  ية مثل : الأسهم، والسن ا 
 تقا  المالية م موعة من ال قو  المالية التي تتنوع فسب ط ي تها ومخاطر ا و  الها.تضم الما 
 .تستخ م الماتقا  المالية لكرض إ ار  المخاطر، والمرا  ة   ن الأسواق، وأخ را المضاربة 

 المشتقات المالية اترستردام الفرع الثالث:
 مالية  ي م اة  أساسية  ي:تستخ م الماتقا  المالية  ي م اة  أساسية الماتقا  ال

عن طرين إستكلال التقل ا  السوقية المتوق ة  ي أس ار الصرف والفائ   والتهث ر المورت    :المضاراة-أولا
 صلغ على   ض الأصول أو الإلتزاما   ما يسمح  تفق ن معاسب نت  وة فو وث زيوا ا  سو رية  وي قيموة 

زاموووا . إن الإنووو  اع المفمووووم نفوووو المضووواربة  اسوووتخ ام عقوووو  الماوووتقا  المرت طوووة  تلوووغ الأصوووول أو الإلت
 (2)الماتقا  أص ح الاكل الاا ل لقطاع عريض من م  ري الارعا  خاصة  ي ا ونة الأخ ر .

ت ووو  الماوووتقا  أ ا   اموووة لتزويووو  المت وووامل ن  ركتشااااف الساااعر المتوقاااع  اااي الساااوق الحاضااار: -ثانياااا
 السووق الفاضور  وي تواري  التسوليم. ي  ورم عليو  ال قو   وي الم لوما  عموا سويعون عليو  سو ر الأصول الوص

  هي أ ا  ةست ااف المستوى الصي يمعن أن يعون علي  الس ر  ي السوق الفاضر  ي تاري  التسليم.
تسوتخ م  يو  الماوتقا  لفمايوة الإسوتثمارا  مون مخواطر التك ورا   وي الأسو ار أو م و ة   التحاوط:-ثالثا

 صلغ تساع  المؤسسا   ي إ ار  مخاطر ا  اعل يسهم  ي خفوض مخواطر أي  ، و ي(3)الصرف أو الفائ  
تك وووورا  مسووووتق لية  ووووي قيمووووة الأصووووول المرت طووووة  هووووا عوووون طريوووون نقوووول عووووبء  ووووص  المخوووواطر موووون طوووورف       

 خور ة  ت ورض لهوا ول ون ة  ر وب  وي   ت رض لها ول ن ة  ر ب  ي تفملها )ماتري ال ق ( إلى طورف
ال قوو ( إلووى طوورف  خوور ة  ت وورض لهووا ول وون ة  ر ووب  ووي تفملهووا ) ووائ  ال قوو (  ووي تفملهووا ) ووائ  ماووتري 

 (4).مقا ل ت لفة م  نة تمثل ت لفة ال ق  صات 
 .165مروان امو  و خرون، مر   س ن صعر ، ت -(1)
 .530أفم  صلاا عطية، مر   س ن صعر ، ت-(2)

(3)-Pascal alphonse, Gèrard Desmulier, pascal grandin, Michel levasseur, Gestion de 

portefuille et marchès financier, pearson education, paris, france, 2010, p49.  

  فث مناور على الموق  اةل تروني: ،المشتقات المالية  ي الرؤية الاسلاميةأارف مفم   وا ة، -(4)
lconf.uaeu.ac.ae/old_web/papers/28.swf  
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 نوواغ علاقووة توورب   وو ن الأسوو ار الفاضوور  وأسوو ار الماووتقا ،  قوو  سووا م انخفوواض  لسااوق:كفاااوة ا -رابعااا
ت لفة الم املا  وسهولة الت امل  ي أسواق الماتقا  على قيوام عمليوا  المرا  وة )أو الموازنوة(  يموا  و ن 

 وص  الأسوواق الأسواق الفاضر ، أو أسواق الماتقا ، و ص  ال مليا  من اوهنها إصا وة الفوروق السو رية  و ن 
تافة الفرت للربفية من خلالها.  وا 

 أنواع المشتقات المالية.الفرع الرابع: 
 يمعن التم  ز   ن الأنواع التالية من الماتقا  المالية:

 العقود الآجلة -أولا
ت ت ووور ال قوووو  ا  لوووة أفووو  أنوووواع عقوووو  الماوووتقا  التوووي مووون خلالهوووا  يووو  أو اوووراء الأصوووول )مثوووال       

سوو ار الفائوو    ووي توواري  ةفوون، ف ووث  لووزم ال ووائ   ووهن يسوولم الماووتري الأصوول مفوول الت اقوو   ووي ال موولا ، أ
 (1)تاري  ةفن، و س ر  تم الإتفاق علي   ي تاري  ال ق  ويسمى  صا س ر التنف ص. 

 ي الأساع ال قو  ا  لة  ي ماتقة  سيطة أي أنهوا: " إتفواق علوى اوراء، أو  يو  أصول،  وي وقو  
مقا ووول سووو ر م ووو ن " ويعوووون ال قووو  عوووا    ووو ن مؤسسوووت ن موووال ت ن، أو مؤسسوووة ماليوووة وأفووو   مسوووتق لي م ووو ن

عملائها من المنال ،  تخص أف  الطر  ن  وي ال قو  ا  ول مرعوزا طوويلا، ويوا ون علوى اوراء الأصول مفول 
قصو را ال ق   ي تاري  مستق لي مف   مقا ل س ر مفو   توم الإتفواق عليو ، أموا الطورف الثواني   تخوص مرعوزا 

ويوا ن على  ي  الأصل  ي نفع التاري  مقا ل نفع الس ر، وياار للس ر المفو    وي ال قو  ا  ول مرعوزا 
 طويلا ويوا ن على اراء الأصل مفل ال ق   ي تاري  مستق لي مف   مقا ل س ر مف   تم الإتفاق علي 

فوع التواري  مقا ول نفوع أما الطرف الثاني   تخص مرعزا قص را ويوا ن على  ي  الأصل الأصل  ي ن
الس ر، وياار للس ر المف    ي ال ق  ا  ل  اسم س ر التسليم ووق  ال خول  وي ال قو   وتم إختيوار سو ر 

مرعووز قصوو ر أو طويوول ة  التسووليم ف ووث ت ووون قيمووة ال قوو  ا  وول  النسوو ة للطوور  ن وي نووي صلووغ أن إتخوواص
يقووووم فوووائز المرعوووز القصووو ر )ال وووائ (  تسووولم وتوووتم تسووووية ال قووو  ا  ووول عنووو  إسوووتفقاق  ف وووث  ،يعلوووا اووو ئا

الأصووول إلووى فووائز المرعووز الطويوول مقا وول م لووا نقوو ي لسوو ر التسووليم، وموون المتك وورا  الرئيسووية التووي تقوو ر 
قيمة أي عق    ل  ي وق  ما الس ر السووقي للأصول، ت وون قيموة ال قو  ا  ول م  وموة عنو  الو خول  يو  

   وي سو ر الأصول  علوى سو  ل يمة مو  ة أو سوال ة فسوب التفرعوا ي  ا ئ الأمر، و يما     ت ون ل  ق
تسووتخ م ال نوووغ ال قووو  ا  لووة  ووي عمليووا   يوو ، واووراء ال ملووة، موون أ وول تووو  ر سوو ولة نق يووة موون   المثووال

 عملة   ر متو ر  ل ى ال نغ )أرص   لفظية منها(، عما تقوم ال نوغ لت نب مخاطر، وتقل ا  س ر
م اخلوة مق موة إلوى الملتقوى  ،مراطر المشتقات المالية ومساامتها  ي رل  الأزمات سن سوم ر ،مف مفمو  سفنون، -(1)

 .3، ت2009أ توبر 21/22ال ولي الأزمة المالية واةقتصا ية ال ولية،  ام ة سط ا ، ال زائر، ايام 
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ل م ول والتوي الصرف،  استخ ام ال مليا  ا  لة عن طريون تكطيوة مرا وز نق يوة مفتوفوة تتطل هوا أ وراض ا
تهو   المفتفظوو ن  مرا ووز نق يووة   وور مكطووا   خسووائر  ا فووة، إلوى  انووب مووا ت نيوو  ال نوووغ موون أربوواا )  وور 
متوق ووة( نت  ووة إسووتخ ام إسووترات  ية ال مليووا  ا  لووة التف  وو  المسوو ن لت لفووة السوول ة المسووتور  ، والمصوو ر  

  .ل  تر  مستق لية )  لة(عن طرين الاراء أو ال ي  ا  ل للم الا المتوق  س ا  ا خلا

 عقود الريار-ثانيا
 ي ع ار  عن إتفاقيا  ت اق ية يمنح  مو  ها ال ائ  )مص ر الخيار( الفن وليع الإلتزام، للماوتري 
)المعتووب  الخيووار( ل يوو  أو اووراء عملووة، أو  ضوواعة، أو أ ا  ماليووة،  سوو ر مفوو   سوولفا  ووي توواري  مسووتق لي 

 (1)الزمنية المنتهية  ي صلغ التاري . مف  ، و ي أي وق  خلال الفتر 

إن عقوو  الخيووار  نظوور إليوو   ووي فوو  صاتوو   اعت ووار  أ ا ، أو ورقووة ماليووة  ووتم توو اولها  ووي سوووق الأوراق 
الماليووة، ويتووهر ح سوو ر ا   وطووا، وصوو و ا، موو  أي تقلووب  ووي القيمووة السوووقية للأصوول، أو الإلتووزام الماووتن 

 عمليا  التفو ، أو المضاربة،   ور ا تنقسم الخيارا  عموما إلى: من ، ومن  نا  تم إستخ ام   عثا ة  ي
 يمعن التم  ز   ن:تقسيم الريارات على أساس موعد التنفيذ:  -1
 صا النوع من الخيارا  ي طي لفامل  المستثمر الفن  وي اوراء أو  يو  م موعوة عقد الريار الأمريكي:  ●

  ث أن   الإمعان تنف ص  صا ال ق   ي أي لفظة منص ارائ ،من الأوراق المالية  س ر متفن علي  مق ما، ف

وفتى ق ل التاري  المف   لتنف ص  أو  و  مثا ة إتفاق ي طي لأف  الطر  ن الفن  ي  ي  أو اوراء عو   مون 
الأسووهم، و السوون ا ، أو ال موولا  الأ ن يووة موون الطوورف ا خوور  سوو ر متفوون عليوو  مقوو ما، ف ووث  ووتم تنف ووص  

ي تووتم  وو ن إ وورام الإتفوواق فتووى التوواري  المفوو  ، علمووا أن  ووص  التسوومية ة توورت    ال لوو  الووصي خوولال الفتوور  التوو
 .(2) ت امل  ي   هص  ال قو   هناغ خيارا  أوروبية  ت امل  ها  ي أمريعا

يا    صا ال ق  عق  الخيار الأمريعي، ما ع ا موع  التنف ص،  ىن    ر مسوموا  و   عقد الريار الأورواي:●
ي التاري  المف   سلفا، مما ي نوي إسوتطاعة ماوتري فون الخيوار أن يموارع فقو   وي التنف وص  وي ال ووم إة  

الأخ ووور مووون إسوووتفقاق ال قووو ، وة ي نوووي  وووصا الخيوووار أنووو  مسوووت مل  وووي أورو وووا  قووو ،  هوووو مسوووت مل  وووي أي 
تنف وص التواري ،  ورصة مالية، مما تق م نلاف  أن الخيار الأمريعي يمعون ممارسوت   وي أي وقو  ق ول موعو  

 أما الخيار الأوروبي  ختلا عن الأمريعي ف ث يمعن ممارست   ق   ي تاري  التنف ص.
  ووة اةولووى، الوو ار ال ام يووة، ، الطالمفاااايم ادارة المراااطر المحاساابة المشااتقات الماليااةطووارق ع وو  ال ووال فمووا ،  -(1) 

 . 66ت ،2010، مصر
،  ار الووراق، 1،  لمالية وأدواتها بالتركيز على رستراتيجيات الريارات المالياةالهندسة ا اام  وزي   اع ال  وا ي،  -(2)

 .96، ت 2008عمان، الأر ن، 
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 تنقسم الخيارا  إلى:تقسيم الريارات و قا لنوع الصفقة:-2
ي طوووي لفاملووو  خيوووارا، ولووويع إلزاموووا، اوووراء عميوووة م لوموووة مووون الأصوووول عوووالأوراق  حااا  ررتياااار الشاااراو:●

لسل  النق يوة،  سو ر مفو    وي عقو  الخيوار خولال مو   سوريان ال قو   النسو ة للخيوار الأمريعوي، المالية، أو ا
مقا وول عمولووة توو    لل هووة التووي تصوو ر ال قوو ، عووا   يصووطلح  ووهن  ووائ  خيووار الاووراء يهخووص وضوو ا قصوو ر 

الاووراء  الأ ول لأنو   توقوو  إنخفواض سوو ر الورقوة الماليووة أو السول  موضوو  عقو  الخيووار،   نموا ماووتري خيوار
 يهخص موض  طويل الأ ل لأن   توق  إرتفاع س ر الورقة المالية. 

  تف    ي عق  خيار الاراء الأتي : 
 نوع وعمية الأصول التي ياملها خيار الاراء. -
 تاري  إنتهاء صلافية عق  الخيار. -
 نوع الخيار إن عان أمريعيا أو أوروبيا. -
   ممارسة اراء الأصل  مو ب ال ق .س ر التنف ص و و الس ر الصي  تم علي -
 رسم أو عمولة الاراء لل هة التي تص ر لل ق ، و ص  تف   و قا لمنه يا  تس  ر عقو  الخيارا . -

ي طي فامل  خيار  ي  عمية مف    من الأوراق المالية، أو أصوول نق يوة، أو سول ية، ح  ررتيار ال يع: ●
ال قوو  ) النسوو ة للخيووار الأمريعووي(، أو عنوو  إنتهوواء  توور  ال قوو  سوو ر تنف ووص مفوو    ووي عقوو  الخيووار خوولال  توور  

) النسووو ة للخيوووار الأوروبي(، تضووومن عقووو  خيوووار ال يووو  نفوووع الخصوووائت المفووو     وووي عقووو  خيوووار الاوووراء 
 .(1)أعلا 
 (2) : تنقسم إلى:تصنيف الريارات على أساس ملكية الأوراق المالية -3
 ي ، أو علا ما م ا، يعون  ي  مفرر ال ق  مال ا  الف ل للأوراق  و إختيار اراء، أو  الإرتيار الم طى:●

 المالية التي  تم الت اق   اهنها.
 ووو فوون إختيووار اووراء، أو  يوو ، أو علا مووا م ووا، ة يعووون  يوو  المسووتثمر مال ووا  الم طااى:الإرتيااار يياار ●

  الف ل للأوراق المالية التي  تم الت اق   اهن .
 العقود المستق لية-ثالثا

ي وورف ال قوو  المسووتق لي علووى أنوو  إتفوواق  وو ن طوور  ن: الطوورف ال ووائ ، يطلوون عليوو  صووافب المرعووز 
 ويقضي الإتفاق أن سلم ال ائ  للماتري  (3)القص ر والطرق الماتري يطلن علي  صافب المرعز الطويل

 ر على الموق  اةل تروني:،  فث مناور متو عقود الريارات وادارة المراطر  ي أسواق السلعا را يم أفم  أنور،  -(1)
http://conference.qfis.edu.qa/app/media/335 

مر   س ن صعر ، ت  الاستثمار  ي الأوراق المالية ومشتقاتها: مدر  التحلي  الأساسي والفني مفم  صالح الفناوي و خرون،-(2)
310 

م لووة أ فوواث اقتصووا ية العقااود المسااتق لية كوساايلة لتساايير مراااطر السااعر  ااي الأسااواق الزراعيااة  طمووة الز ووراء طووا ري،  ا  -(3)
 .161، ت2009،  وان5وا ارية،  ام ة مفم  خيضر،  سعر ، ال   

http://conference.qfis.edu.qa/app/media/335
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أصل سل ة ما  ي تاري  ةفن يطلن علي  تاري  التسليم وصلغ علوى أسواع سو ر  تفون عليو  لو ى الت اقو ، 
طر ي أن  و ع ل ى السمسار الصي  تم الت امل م   م لكا نق يا يمثول نسو ة ضوئ لة مون سو ر ال قو ،  وعلى

يطلووون عل هوووا الهوووامش الم ووو ئي والكووورض منووو  إث وووا  ال  يوووة وفسووون نيوووة الطووورف، عموووا يسوووتخ م لأ وووراض 
 صالف ، التسوية ال ومية، إصا ما ت رض أف  الطر  ن للخسائر نت  ة س ر الوف   مفل ال ق   ي   ر 

 ال ق  المستق لي  و عق    ن  ائ  وماتري للت امل على أصل م  ن، قو  يعوون  وي صوور  نق يوة أو أوراق 
مالية فعومية، مثول: أصون الخزانوة والسون ا  الفعوميوة، وصلوغ لإث وا  ال  يوة وفسون النيوة، وأيضوا لفمايوة 

 الطرف ا خر، ض  مخاطر التوقا عن الو اء.
 Swapة: عقود المبادل -رابعا 

 و إتفاق   ن طر  ن أو أ ثر لت ا ل سلسولة مون التو  قا  النق يوة خولال  تور  مسوتق لية    لوى سو  ل المثوال 
 5 وا وون علووى   وو  م وو ل  ائوو   ثا وو  علووى م لووا م وو ن ) رضوونا مل ووون  وةر( عوول سوونة لموو    (A)الطوورف 

 ائم )أي سوقي وي تم  علىسوف      س ر  ائ   ع  (B)والطرف  (B) سنوا  وصلغ لطرف  خر وليعن 

سونوا ،  5تفاعل قولى ال رض والطلوب( علوى نفوع الم لوا المفو   و وو مل وون  وةر وصلوغ عول سونة لمو   
 .(1)وترت   الت  قا  النق ية التي   خل   ها أطراف ال ق  عا    ه ا    ن أو  قيمة عملا  أ ن ية

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

(1)- Christine lambert,  les techniques des marchès financiers 80cas rèèls corrigès, èdition 

marketing, paris, france, p8. 
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 المبحث الثالث: تنظيم سوق الأوراق المالية  مؤشرات أدائها وكفائتها
إن الأطراف الأساسوية  وي سووق الأوراق الماليوة  وي تلوغ ال ناصور، أو الوفو ا  التوي تصو ر أوراقوا 

مقترضوووة(، وصلوووغ  وووي موا هوووة الوفووو ا  المقرضوووة )المسوووتثمرون(، التوووي تقووووم  اسوووتثمار ماليوووة )الوفووو ا  ال
أموالهووا  ووي إقامووة ماوواري ، أو مؤسسووا ، ت ووو  عل هووا  ووالنف  الووو  ر، ول ووي تووتم تلووغ ال مليووة  ت وو ن تووو ر 

اوري ي، وسطاء مال  ن يمعن من خلالهم نقل الموار  المالية من الم خرين إلى المستثمرين، وتوا ر إطوار ت
ومؤسسوي، يعفوول رقا وة، وتنظوويم تلوغ ال ملسووية  ف ووث توتم الم وواملا   صوور  سووليمة، و نوا  ن كووي القووول أن 
مراق ة الوسطاء، والأطراف المت خلة الأخرى، والإاراف على س ر ال مليوا  التوي ت وري  وي سووق الأوراق 

اق الماليوة  ل وب  ورا رئيسويا  وارزا  وي الماليوة، لويع  والأمر السوهل،  والتنظيم والوتفعم  وي إ ار  أسوواق الأور 
ن اا ال ورصا ،  ل إن صلغ التنظيم  ؤثر على عفاء  سوق الأوراق المالية مما  ن عع عصلغ إ  ا وا علوى 

مؤاوورا  أ اء  ووا،  لتوضوويح مووا سوو ن سوو تم الت وورض  ووي  ووصا الم فووث تنظوويم سوووق الأوراق الماليووة،، هوواأ ائ
 وأخ را عفاءتها.

 م سوق الأوراق الماليةالمطلب الأول: تنظي
إن التنظيم ال    لأسواق اةوراق المالية يسمح  تسه ل الت املا  ويسهل تفويل الأموال الم خر  

 إلى أموال مستثمر ، و يما لي نتناول  صا التنظيم  ايء من التفص ل.
 المتدرلون  ي سوق الأوراق الماليةالفرع الأول: 

  ئا  رئيسية  ي:تت ون سوق الأوراق المالية من ثلاث 
 . ئة المقرض ن أو المستثمرين●
 . ئة المص رين أو المقترض ن●
 . ئة الوسطاء●

موون خوولال الفئووا  السووا قة  ووتم إنسووياب التوو  قا  الماليووة  وو ن عارضووي وطووال ي الأموووال. وقوو  تنسوواب 
 الوسطاء(.  ص  الأموال إما  صور  م اار  )إص ارا  م اار  أو قروض( أو  صور    ر م اار  )ع ر  ئة

  ئة المقرضين)المستثمرين(-أولا
 م تلوغ اله ئوا  التوي  ت لوى  ور وا  وي الفيوا  الإقتصوا ية  وي ت ميو  المو خرا  ا تيوة مون مختلوا 
القطاعووا   ووي ال ولووة، وتقوووم  توظ ووا  ووص  الموو خرا   ووي اووعل أوراق ماليووة، وي ت وورون عووصلغ موون أ  وور 

 (1) وق الأوراق المالية.المال  ن للس ولة، ومن أ م المت خل ن  ي س

دارة ال ورصة  ار مففوظ، -(1)  .9-8، ت ت 2002،  ار  ومة، ال زائر، 1، ال زء الثالث،  تنظيم وا 
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 وص  الفئووة تقووم  الإسووتثمار  وي سوووق الأوراق الماليوة إصا مووا إسوتطاع  الفصووول علوى عوائوو  مق ولووة 
 ووووؤةء المسووووتثمرين:الأ را  المسووووتثمرون إضووووا ة إلووووى تووووو ر عوووواملي الأمووووان والسوووو ولة  ووووي  ن وافوووو  وأ ووووم 

، ويت ووون  ووؤةء أساسووا موون ال نوووغ واوورعا  التووهم ن،   ئووا   Institutional Investorsالتهسيسوو ون 
التوظ ا ال ماعي للأوراق المالية، صنا  ن الإستثمار ونوا ي الإستثمار التي ل  ها إفتياطا  نق ية ع  ر  

 تفتام إلى إستثمار ا.
 ضين )المصدرين(المقتر -ثانيا

 ي الفئة التي تفتام إلى أموال ف ث تؤمن  صا الإفتيام عون طريون إصو ار الأوراق الماليوة القا لوة 
 (1)للت اول. 

ياتر   ي مص ر  وص  الأوراق أن يعوون مؤسسوة أو   و  سمسور  أو اورعة إسوتثمار، عموا يمعون أن 
–اصوووة أو الفعوميوووة )ال نوووغ المرعوووزي تتضووومن الأوراق الماليوووة   وووض السووون ا  الصوووا ر  عووون اله ئوووا  الخ

 الخزينة(، ويمعن تقسيم إص ارا  الأوراق المالية إلى:                                
 نوووا تصووو ر الأوراق الماليوووة مووون ق ووول مؤسسوووا ، أو اووورعا  ماليوووة،  وووي اوووعل أسوووهم  رصااادارات أالياااة: ●

 عا ية، أو ممتاز  أو  ي اعل سن ا  خاصة.
الأوراق الماليووة ت ووون صووا ر  عوون   ئووا  فعوميووة مثوول: ال نوووغ المرعزيووة، أو وزار  رصاادارات حكوميااة:  ●

 المالية.
صاادارات ملكيااة:  ● ي ت وور الإصوو ار   نووا إصا رت وو  الورقووة الماليووة المصوو ر  لفاملهووا فقووا رصاادارات دياان وا 

رقووة الماليوووة ل ائنيوو  وينقضووي  ووصا الفوون الفوون  انقضوواء الووو  ن، وي ت وور الإصوو ار فوون مل يووة إصا رت وو  الو 
 المصووو ر  لفاملهوووا نفوووع فقووووق المووولاغ  وووي ف وووة الإصووو ار لوووصا مووون المنطقوووي أن تووون عع القيموووة الإسووومية
 لإصوو ار الوو  ن  ووي اوووعل زيووا    ووي خصوووم  هوووة الإصوو ار،   نمووا توون عع القيموووة الإسوومية لإصوو ار فووون

 (2)المل ية  ي اعل زيا   رأع المال. 
يم  تم فسب  ر ة ضمان الورقة المالية،  هنواغ إصو ارا   صا التقسرصدارات مضمونة ويير مضمونة: ●

ت ون مضمونة  هصول فقيقية عال قارا  والم  ا  مثلا: عتهم ن فون المقورض  وي الفصوول علوى الو  ن، 
و وائووو  ، وعوووا   موووا  توا ووون اووور  الضووومان مووو  إصووو ارا  الووو  ن متوووى عانووو  مووون النووووع طويووول الأ ووول، أموووا 

 من رأع مال الارعة.  السن ا  ال ا ية تص ر فسب نص   
 
-2005كفاوة وأداو الأساواق المالياة دراساة حالاة ساوق عماان لاةوراق المالياة ماا  اين الفتارة  تقييمخ ر  ال اوي، -(1)

-2011، مصعر  مق مة ضمن متطل ا  ن ل اوها   الما سوت ر  وي ال لووم،  ام وة قاصو ي مربواا، ورقلوة، ال زائور، 2009
 .26، ت 2012

 .136ت  ،2003 ار  هاء ال  ن للنار والتوزي ، قسنط نة، ال زائر،  ،الإقتصاد النقدي والمصر ي، مفم  سفنون -(2)
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صاادارات لحاملهااا: ● يعووون الإصوو ار إسووميا متووى تووم تسوو  ل إسووم المسووتثمر رصاادارات مسااجلة )رساامية( وا 
نما يفمل ع ار  لفامل . وم تى عان الصغ على الصغ، ويعون لفامل  متى عان خاليا من إسم المستثمر وا 

المص ر إسوميا  وىن أي تصورف قوانوني   وري عليو  ة و  أن يعوون مون ق ول الاوخت المث و  عليو  إسوم ، 
أما إصا عان لفامل   تخض  التصر ا  القانونية التي ت ري على الصغ  خور مون يفملو  أيوا عانو  طريقوة 

 (1)فيازت  ل . 
 الوسطاو الماليون  -ثالثا

 ال  ن من خلال ال ناصر الموالية:يمعن توضيح  عر  الوسطاء الم
يقوووم الوسووطاء  ووي سوووق الأوراق الماليووة  وو ور فلقووة الوصوول  وو ن  مهووور :الوسااطاو الماااليين ماايااة -1

المسووتثمرين  ووي الأوراق الماليووة موون  هووة وال هووا  المصوو ر  لوولأوراق الماليووة موون  هووة أخوورى، ويقوووم  وو ور 
ون مرخصووا  مو ووب قووانون سوووق الأوراق الماليووة، الوسووي  عووا   اووخت ط ي ووي، أو م نوووي،  اوور  أن يعوو

وأنظمتوو ، وت ليماتوو ، وتضووم  ئووة الوسووطاء  ووي ال ووا   ثوولاث م موعووا   ووي : السماسوور ، صووان وا الأسووواق 
 (2)ومت ه وا تكطية الإص ارا  المالية. 

ر م مون عل من يقص  الوسطاء ال امل ن  ي سوق الأوراق المالية مهما عان اعلهم أ ورا  أو اورعا  أو   و
 : (3)الأاعال   ب أن يف   مس قا ط ي ة ال مليا  المالية أي يف    يما إصا عان  ري 

  ف ووث يقوووم الوسووي   تنف ووص أواموور الزبووون موون  يوو  واووراء لوولأوراق الماليووة المختووار  موون التعاماا   قاا :
ماوتري قو  طر  ،  ون إعطاء رأي  فول تلغ الأوراق عما يسهر على تمام الصوفقة أي  ته و  مون أن ال

 تفصل على أوراق ، وأن ال ائ  ق  تفصل على الم لا المقا ل لصلغ.
 :ف ث يمعن للمستثمر أن  ناقش م  الوسي  مزايوا وع ووب الاورعا  التوي  تقديم الإرشادات والنصائح

 ريوو  الإسووتثمار  ووي أوراقهووا، عووهن ياووتري يفووتف  أو   يوو  أسووهمها، عمووا يمعوون لوو  أن  نصووف  عوون نوووع 
 وراق المالية المو و    ي مففظت .م  ن من الأ

 ف ووث يقوووم الوسووي   تسوو  ر المففظووة الماليووة عليووة، علووى أن يقوو م للمسووتثمر الم نووي  صووور  التساايير :
 ورية عا ة الم لوما  عن الصفقا  ال رمة من  ي  واراء، قيمة المففظة والأربواا المفصولة و  ر وا 

 من الم لوما .
 

 .39  س ن صعر ، ت رسمية أفم  أ و موسى، مر  -(1)
،  فوث مقو م إلوى النو و  ال لميوة ال وليوة فوول: الت امول السوق المالية ودوراا  ي تموي  التنمية  ي الاوطن العراايمفم   وراق،  -(2)

ا، الإقتصا ي ال ربي عللية لتفس ن وتف  ل الارا ة ال ربية الأوروبية، عليوة ال لووم الإقتصوا ية والتسو  ر،  ام وة  رفوا  ع واع، سوط 
 .15، ت 2004ماي 9-8ال زائر، 

 .9-8، ت ت2002، ال زء الثالث، الط  ة الأولى،  ار  ومة، ال زائر، تنظيم وادارة ال ورصة  ار مففوظ،  -(3)
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يمعووون فصووور الخووو ما  التوووي يقووو مها الوسوووطاء :أناااواع الرااادمات التاااي يقااادمها الوساااطاو المااااليون  -2

 ام  يما  لي:المت املون  ي سوق الأوراق المالية  اعل ع
 :Brokerageالسمسرة  ● 

 ل ب السماسر   ورا ف ويا  وي أسوواق الأوراق الماليوة وقو  عانو  ال لاقوة  و ن السماسور  والمسوتثمرين علاقوة 
 قويووة ت تموو  علووى الإتصووال الاخصووي، أمووا  ووي الوقوو  الفاضوور ومنووص   ايووة التسوو  نا  موون القوورن الماضووي

م ااووور  ف وووث إت ووو  المسوووتثمرون نفوووو الإتصوووال  الهووواتا أو  أصووو ف  ال لاقوووة  ووو ن الطووور  ن علاقوووة   ووور
،   ىنووو   وووؤ ي خ ماتووو  Broker واسوووطة الفواسوووب ا لية،وعنووو ما يقووووم الوسوووي   الموووالي  ووو ور السمسوووار 

لل م وول  ووي فوو و  أنووواع الأواموور التووي يصوو ر ا إليوو  ال م وول وتختلووا الأواموور التووي يصوو ر ا المت وواملون  ووي 
 (1).لوسطاء ت  ا ةختلاف الصلافيا  التي تمنح للوسي   ي تنف ص الأمرالسوق إلى السماسر  أو ا

 Market Maker :صناعة السوق  ●
صناع السوق  م  ها  مرخت لها  ال مل  استمرار على تف    س ر لسوهم م و ن  وو منخصوت  و  أو 

وق  وي عول أ ثر،  ه ف تفق ن عرض وطلب )س ولة(  ائمة ومستمر  على صلوغ السوهم، ويلتوزم صوان  السو
 وووم موون أيووام التوو اول  وضوو  أسوو ار م لنووة لاووراء، وبيوو  ورقووة ماليووة م  نووة أو أ ثوور  ف ووث يفصوول  ووامش 

 صك ر   ن الس رين، وياتر   ي صان  السوق ما  لي:
 .أن يعون متوا  ا على م ى طويل●
 .أن ت ون ل ي  الق ر  على تهم ن عمية الأسهم المطلو ة●
 .تنف صيأن يعون ل ي  نظام إارا ي و ●
  ب أن ت ون علاقة صوناع السووق ععسوية مو  إت وا  السووق، لأن صوناعة السووق  وي خلون إسوتقرار ●

 (2).واضح للسوق 
 العمليات المرتبطة بسوق الأوراق المالية الفرع الثاني:

يقصو   هووا تلووغ ال مليووا  المت لقووة  اووراء أو  يوو  القوويم المنقولووة  ووي ال ورصووة ويمعوون تقسوويم ال مليووا  
 لتزاما  الزمنية المترت ة عن الصفقا  الم رمة  ي سوق الأوراق المالية إلى نوع ن رئيس  ن  ما:فسب الإ

 .ال مليا  ال ا لة )الفورية(●
 .ال مليا  ا   لة ●
، المعتوب ال وام ي الفو  ث، الإسوعن رية، مصور، مبادئ وأساسيات الإستثمارمفم   الفناوي، نهال  ري  مصوطفى، -(1)

 .37، ت 2006
 www.uniovrivest.org/A/MARKET، متووو ر علووى: صااناع السااوق التجراااة الكويتيااةرمضووان الاووراا،  -(2)

/A/1Markers 20%Makers2 doc. 

http://www.uniovrivest.org/A/MARKET
http://www.uniovrivest.org/A/MARKET
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 العمليات العاجلة -أولا
و  مووا،  يسوولم ال ووائ  الأوراق  ووي تلووغ التووي تووتم  ووورا، وصلووغ  ووهن  لتووزم عوول موون المت اقوو  ن  تنف ووص عق     

 ساعة، وف نئص يفتف  الماتري  ها، ويستف   من  48المالية، والماتري ثمنها فاة، أو  ي م   ة تت اوز 

أربافها ويتفمل خسارتها عصلغ، وتقوم ال ورصة  ىتمام الصفقة  صفتها الوع ل عن الطر  ن، ويرسل أوراق 
 (1)الطر  ن للتوقي  عل ها. 

ضووومن أوامووور ال ورصوووة  وووي ال مليوووا  ال ا لوووة ال ناصووور التوووي مووون اوووهنها أن ت ووو ن يعووول   وووب أن تت
وضوا الصفقة ع يان نوع، وصفة الورقة الماليوة، وعميوة الأوراق الماليوة المطلو وة، أو الم روضوة، وتف  و  

ة موضووع الس ر الصي  ر ب المت امل  ي ال ورصة أن  نفص أوامر   مو   ، وي ري تف    نوع الورقة المالي
صا  الصفقة  عل  قة ع يان ما إصا عان المقصو  أسهم رأسمال، أسوهم لل يو ، أسوهم عا يوة أم أسوهم إمتيواز، وا 
عانوو  الأوراق الماليووة موضوووع الصووفقة  ووي سوون ا  قووروض   ووب أن   وو ن توواري  الإصوو ار ونسوو ة الفائوو   

 والفقوق المن ثقة عن السن .
 العمليات الآجلة-ثانيا
ليا  ا  لة  هن     الثمن وتسليم الأوراق المالية ة تم ل ى عق  الصفقة،  ل      تر  ت  ن تتم ز ال م    

مس قا، ت ل على موع  التصفية، وت ري  ص  التصفية عا    وي عول اوهر مور ، وصلوغ ق ول  خور  لسوة مون 
ا، واراءا، ويتم  لسا  ال ورصة، ف ث تسوى الصفقا  نهائيا   ن المت امل ن  ي سوق الأوراق المالية  ي 

  وو  الووثمن وتسووليم الأوراق الماليووة   ليووا خوولال عوو   أيووام موون توواري  التصووفية،ولما عووان   وو  الووثمن وتسووليم 
الأوراق ا  لوووة  وووتم   ووو   تووور   ختلوووا  ووو ؤ ا فسوووب الإتفووواق الم قوووو   ووو ن لطووور  ن،  وووىن أنظموووة ال ورصوووة 

فتووى إ وورام الصووفقة نهائيووا  اووعل ة  لفوون  إاووترط  علووى المت ووامل ن  ووي السوووق ا  لووة تقوو يم تووهم ن مووالي
 (2)الضرر  هف  المت اق  ن وي عى  صا التهم ن  التكطية.

 تنقسم ال مليا  ا  لة إلى:
 ي التي  تم تف    موع  لتنف ص ا يسمى موع  التسوية النهائية فتى موع   العمليات الباتة والقطعية: -1

ليووا  ال اتووة نوووع، ووصووا الورقووة الماليووة ،ع يووان صووفة ة فوون.   ووب أن تتضوومن أواموور ال ورصووة  ووي ال م
 الأسهم، والسن ا  ،عما أن اللوائح تف   الف  الأ نى للأوراق المالية التي يمعن إ راء الصفقة عل ها.

 ووي تلووغ التووي تخووول للمت ووامل ن إمووا تنف ووص الصووفقة  ووي توواري   العمليااات الآجلااة بشاارط التعااويض : -2
 ف ص الصفقة  ي تاري  التصفية لقاء ت ريض ي  ن مق ار  مس قا. ويسمى ال وم الصفقة أو الإمتناع عن تن

 ، متوووو ر علووى الموقووو :الأساااواق المالياااة )ال ورصاااة(  اااي ميااازان الفقاااه الإسااالاميعلووي مفوووي الووو  ن القووور   ا وووي،  -(1)

http://qaradaghi.com  
 .55 ت ، 1993 ار أطلع للنار، ال زائر، ، ورصة الجزائرال ورصة ام ون ام ون، -(2)
 

http://qaradaghi.com/
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 (1)الصي يس ن تاري  التصفية   وم  واب الار .

 ي  وصا النووع مون ال يو  يفون لل وائ   وي  ووم  وواب الاور . إموا تنف وص  ال يع الشرطي مع ريار البائع: -3
لفالة  تمت  ال وائ   مرعوز مختوار الصفقة أو التنازل عنها مقا ل     ت ويض متفن علي  للااري،  ي  ص  ا

 النسوو ة للاوواري  ووىصا إنخفضوو  الأسوو ار عوون سوو ر ال يوو  عووان ال ووائ    وور مفوو و  إمووا إصا ارتف وو  الأسوو ار 
  خسارت    ر مف و    ي فال إنخفاض الس ر.

ار  تتم ز  ص  ال ملية  ي أن المت امل ن لهم الخيار  مو ب  صا ال العمليات الآجلة بشرط الإنتقاو:  -4
 ووي إ وورام الصووفقة  ووي موعوو  التصووفية  صووفتهم موون الاووارين أو ال ووائ  ن لقيمووة موون الأوراق الماليووة المتفوون 
عل ها مسو قا،  ترت وز  وص  ال مليوة ا  لوة علوى سو رين وللمت امول الخيوار، الاوراء  السو ر الأعلوى أو ال يو  

  الس ر الأ نى.
 الأوامر  ي سوق الأوراق الماليةالفرع الثالث: 

يمعووون تنووواول تنظووويم سووووق الأوراق الماليوووة مووون  ون اسوووت راض ما يوووة الأوامووور  وووي سووووق الأوراق ة
 المالية.
 مفهوم الأوامر -أولا

ال (،  كوورض …ي ت وور الأموور  مثا ووة التفووويض الووصي يمنفوو  المسووتثمر للوسووي  المووالي )وع وول، اوورعة
تفوويض تفريور أمور معتووب يفتووي عوا   اراء، أو  ي  الأوراق المالية المت اولة  صفة عامة  تطلب  وصا ال

علووى أ ووم التو  هووا  للمسووتثمرين المت لقووة  ال مليووا  التووي يقوووم  هووا الوسووي ، إص يقوووم المتوو خلون  ووي سوووق 
الأوراق المالية  تفريور الأوامور ل قو  الصوفقا  المختلفوة،  كورض تفق ون الأربواا وتنويو  مفوا ظهم الماليوة، 

 (2)ا من الأ راض التي تختلا  اختلاف المت خل المستثمر.والفصول على مصا ر التمويل و  ر 
إن أوامووور ال يووو ، والاوووراء  وووي سووووق الأوراق الماليوووة ت ت ووور نقطوووة ال ووو ء  وووي م املاتهوووا، و مقتضوووا ا 
يص ر أمر من ال م ل إلى السمسار الصي  ختار ،  خطر    ها  ر  تو   وي إ وراء عمليوة مون عمليوا  سووق 

مووور أمووور اوووراء إصا عانووو  ر  وووة ال م ووول  وووي الاوووراء، ويسووومى أمووور  يووو  إصا عوووان الأوراق الماليوووة ويسووومى الأ
 (3)  رض ال م ل  و ال ي .

ياوووتر   وووي أمووور ال ورصوووة أن يعوووون صوووا را عووون اوووخت تتوووو ر  يووو  الأ ليوووة، ولوووصلغ ة يعوووون أمووور 
   ا ال ورصة صفيفا إصا ص ر عن اخت ع يم الأ لية، أو من  م الأ لية أو الرضا أو عان إرضاؤ  م 

 أو منقوصا لصلغ  ىن من وا ب ارعة السمسر  التفقن من  ص  الارو  خاصة.
 .60ال اوي،  مر   س ن صعر ، ت خ ر  -(1)
 .76مر   س ن صعر ، ت تنظيم وادارة ال ورصة   ار مففوظ، -(2)
 .123مفم  الص ر ي، مر   س ن صعر ، ت  -(3)
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 وامر إلى أرب  م موعا   ي:يمعن تقسيم الأ أنواع وتقسيمات الأوامر:  -ثانيا
يقص   ها تلغ الأوامر التوي يعوون   هوا السو ر الوصي يفو    ال م ول  وو  الأوامر المحددة لسعر التنفيذ:-1

 ، ل وون موون ع وبهووا أن الفيصوول  ووي تنف ووص الصووفقة موون ع موو  ف ووث يضوو  ال م وول سوو را م  نووا لتنف ووص الصووفقة
ن عوان سو ر السووق مسواويا س ر السوق ق  ة يصل إلوى السو ر المفو   و التوال ي ة تنفوص الصوفقة، فتوى وا 

للس ر المف    ىن قاع   الوار  أوة  نفص أوة ق  ي ني ع م إمعانية ع م إمعانية تنف ص الأمور  السو ر الم لون 
  (1)إصا عان ترت    متهخرا. 

  ي  صا الص    و     يلان من الأوامر:
صى سرعة ممعنوة وعلوى أسواع أ ضول سو ر يمعون الفصوول  تم تنف ص أوامر السوق  هقأوامر السوق :  ●

علي   ي السوق، و ي فالة أمر الاراء يعون أ ضل س ر  و أقل س ر يمعن الفصول أما  ي فالة ال يو  
  .(2)يعون أعلى س ر  و أ ضل س ر لل ي  ويهخص أمر الاراء على أساع س ر السوق 

المستثمر  الس ر الوصي توم علوى أساسو  التنف وص الف لوي  ور م تم ز أوامر السوق  سرعة التنف ص إة أن م ر ة
للصووفقة  ووتم الفصووول عليوو  موون السمسووار   وو  أن يفصوول الأخ وور علووى الته  وو   الخووات  ىتمووام ال مليووة، 
ويظهوووور ال  ووووب  اووووعل ملموووووع عنوووو  الت اموووول  ووووي الأوراق الماليووووة   وووور الناووووطة، أو الأوراق الماليووووة صا  

 (3)الأس ار المتكل ة. 

، نظرا لأن الأمر ة  تضمن س را م  نا  ىن الصفقة عا   ما تنفص  وي  قوائن مفو و   مر المحددة :الأوا ●
ع م م ر ة ال م ل  السو ر إة عنو  إخطوار   و ، ول ون ، ومن ع وبها أن السرعة وضمان التنف صمن مزايا ا 

را  السوو رية موون لفظووة  ووي الأسووواق صا  ال فوواء  ال اليووة ة ت ووون لتلووغ ال  وووب وزن علووى أسوواع أن التك وو
 لأخرى عا   ما ت ون مف و  .

 وي تلوغ الأوامور التوي يعوون الوزمن  وو الفيصول  وي تنف وص ا أو عو م  الأوامر المحددة لوقت التنفياذ : -2
 (4)تنف ص ا، و ق  ت ون م   الأمر  وما أو أس وعا أو اهرا، أو ق  يعون الأمر مفتوفا. 

ر الأمور لمو    ووم وافو   وي الت امول، و وو سواري المف وول فتوى  وتم يسوتم : الأوامر المحددة  ياوم واحاد ●
إنتهوواء ال وووم الوافوو ، أو فتووى  ووتم تنف ووص ، أو إيقا وو   واسووطة ال م وول، ويقوووم السمسووار  ى خووال عا ووة الأواموور 

 (5)التي تر  إلي  عهوامر لم    وم واف . 
 .88ت ،2008لأولى،  ار أسامة للنار ، الأر ن، ، الط  ة ااسواق الأوراق المالية )ال ورصة( عصام فس ن، -(1)

(2)-Didier vitrac, parler en bourse en 2000 mots, gualino, france,2010,p238.  

 .45ت مر   س ن صعر ،صلاا ال  ن  و  ،  -(3)
 .129من ر إ را يم  ن ي، مر   س ن صعر ، ت  -(4)
 .48صلاا الس    و  ، مر   سا ن، ت -(5)
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 النسوو ة للأموور الووصي م توو  أسوو وع،  ىنوو   نتهووي نهايووة الأسوو وع الووصي  شااهر:ر المحااددة بأساا وع أو الأواماا ●
 ص ر  ي ، عصلغ الأمر الصي م ت  اهر،  نتهي سريان   نهاية الاهر الصي ص ر  ي .

ي يظول الأمور سواري المف وول فتوى  وتم تنف وص  أو إلكواؤ   ال وا موا ياوار إليو   وو " سوار  الأوامر المفتوحة :●
فتووى الإلكوواء" و ال ووا مووا  وورت   الأموور المفتوووا  ووالأوامر مفوو    السوو ر ويتطلووب إصوو ار الأموور المفتوووا أن 
يعوون المسووتثمر علووى  رايووة  ظووروف ال وورض والطلووب وأن ياو ر المسووتثمر  الثقووة ال ا يووة  ووهن إعطوواء مزيوو  

 من الوق  ال ا ي للأمر س ؤ ي إلى تنف ص   ي ظل ما  و مف      من ارو . 
 ي تلغ الأوامور التوي يعوون   هوا الوزمن  يصولا  وي تنف وص الأوامر التي تجمع  ين سعر ووقت التنفيذ: -3

الصفقة أو ع م تنف ص ا، وتتراوا م   الأمر   ن  وم أو أس وع أو اهر أو ق  يعون الأمر مفتوفا )ة  و و  
 (1)تاري  للتنف ص(. 

من فرية السمسار  الأوامر التي ة تنفوص إة إصا  لوا سو ر  ي تلغ الأوامر التي تق   الأوامر الراصة :  -4
الورقة المالية مسوتوى م و ن و ت و ا ، وقو  يضو  ال م ول فو ا أ نوى لسو ر ال يو  وفو  أقصوى لسو ر الاوراء وة 

 (2)من .   تم الت امل إة  صلغ أو أ ضل
 (3)الخاصة إلى: وامرتتفرع الأ

 إصا  لوا السوهم سو را م  نوا أو ت و ا ، ويو و  نوعوان مون ة تنفوص إة :(Stop ORDER )أوامار الإيقااف ●
 أوامر الإيقاف:

يصو ح لزامووا علوى السمسوار أن  نفوص أموور ال يو  إصا وصول سو ر السووهم  أوامار تتعلاا  باال يع:الناوع الأول:  -
 إلى المستوى المف   أو إنخفض عن .

 إصا  لا س ر  مستوى م  نا أو ت  ا .يقوم السمسار  اراء السهم  أوامر تتعل  بالشراو:النوع الثاني:  -
 ترغ للسمسار الفن  ي إ ورام الصوفقة فسوب موا  ورا ، وعوا   موا  أوامر التنفيذ حسب مقتضى الأحوال : ●

يقتصووور الت امووول  هوووصا النووووع مووون الأوامووور علوووى ال مووولاء الوووص ن تتوووو ر لووو  هم ثقوووة عاملوووة  وووي أمانوووة، وعفووواء  
 السمسار، وق رت  على الفعم.

 ثاني: مؤشرات أداو سوق الأوراق الماليةالمطلب ال
يقاع أ اء أسواق الأوراق المالية  واسطة م موعة من المؤارا  نت رف عل ها من خلال ال ناصر  
 التالية:

 .88عصام فس ن، مر   س ن صعر ، ت -(1)

 .126مفم  الص ر ي، مر   س ن صعر ، ت -(2)

 .172متولي ع   القا ر، مر   س ن صعر ، ت -(3)
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  STOCK MARKET INDEX تعريف مؤشر سوق الأوراق المالية لفرع الأول:ا
نظرا ل ثر  الت واريا التوي سويق  ل يوان مفهووم مؤاور سووق الأوراق الماليوة، واخوتلاف تلوغ الت واريا 

 من  هة امول تها و وضوفها،  ىن من المناسب تق يم   ض  ص  الت اريا  يما  لي:
سوت مل للت ورف علوى إت ا وا ، وسولوغ السووق الماليوة  صو ق، أو عوه ا  أ ا  ت" ي رف المؤار علوى أنو  : 

 (1)لقياع التك را   ي الأس ار، ومفاولة التن ؤ  ها من خلال إستخ ام المؤارا  المالية". 

عصلغ عرف المؤار على أن  : " قيمة تقيع التك را  الفا ثة  ي سوق الأوراق المالية، ويتم ت ووين 
 ووي مرفلووة ال  ايووة، ثووم تووتم مقارنووة قيمووة المؤاوور   وو  صلووغ عنوو  أي نقطووة رسوومية،  المؤاوور، وتف  وو  قيمتوو 

و التالي يمعن الت رف على تفرعا  السوق سواء إلى الأعلى أو الأسفل، إص ي عع المؤار أس ار السوق 
ت ا اتها، وليع الورقة المالية، والصي ي طي   ور  مؤارا واضفا لققتصا  ععل."   (2)وا 

 خوور : " المؤاوور  وو أ ا  تقوويع مسووتوى الأسوو ار  ووي السووق، ف ووث يقوووم علووى ع نووة  و نواغ ت ريووا
مووون أسوووهم المناووول  التوووي  وووتم تووو اولها  وووي سووووق الأوراق الماليوووة المنظموووة، أو   ووور المنظموووة، أو علا موووا، 
و ال ووا مووا  ووتم إختيووار ال  نووة  طريقووة تتوويح للمؤاووور أن ي عووع الفالووة التووي عل هووا سوووق رأع المووال الوووصي 

 (3)سته ف المؤار قياس ". ي
عووصلغ عر وو  علووى أنهووا : " مؤاوورا  إفصووائية تسووتخ م عم يووار لقيوواع الأ اء ال لووي لسوووق الأوراق 
الماليووة فسووا ها وعوو   الأ وا  الماليووة  وتختلووا  ووص  المؤاوورا  موون ف ووث أسوولوب  فسووا ها وعوو   الأ وا  

ة صا  اووهر   وليووة تسووتخ م موون ق ووول الماليووة التووي ت تموو  لكوورض إسووتخرام المؤاوور، و نووواغ مؤاوورا  عاموو
ال ث ر من المستثمرين لتق  ر إت ا ا  السوق ومستوى الأس ار للفترا  القا موة والمؤاور الموالي  وو الوصي 

 (4)ي  ر عن م موع قيم الأسهم المت اولة  ي سوق م  ن." 
ليوة وال وليوة على أنها م موعة من الأ وا  المهموة التوي يستراو   هوا المسوتثمرون  وي الأسوواق المف

من أ ل توق و  إسوتثماراتهم و تنف وص ا، عوصلغ  وي رصو  التطوورا  التوي تسوته  ها الأسوواق و ر وة   ال تهوا 
 )تق يم أسواق الأوراق المالية(، و التالي الت رف على إت ا ا  الأ اء   ها، ومقارنتها  ك ر ا من الأسواق

، م لووة ال لوووم اسااة حالااة مؤشاار سااوق دمشاا  لااةوراق الماليااة(مؤشاارات أسااواق الأوراق الماليااة )در فسوو ن قوو لان، -(1)
 .94، ت 2011، 11الإقتصا ية وعلوم التس  ر،  ام ة  رفا  ع اع، سط ا، ال    

 .174ع اع عاظم ال عمي، مر   س ن صعر ، ت -(2)
-(3 ) Robert fernandier , vincent KOEN, Marchès de capitaux et technique financieres, 4e 

èdition, ECONOMICA,paris ,france ,1997   ,P 248. 

 .96فس ن ق لان، مر   سا ن، ت  -(4)
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 (1)المالية(، الأمر الصي يمنح  رصة أخرى للمستثمرين ةتخاص قرارا  الإستثمار". 

  ناءا على الت اريا السا قة  ىن:
 المؤار  و ع ار  عن قيمة تقيع مستوى الأس ار  ي السوق. ●
 ر يقيع مستوى الأ اء ال لي لسوق الأوراق المالية.المؤا ●
 تساع  المؤارا  المستثمرين على إتخاص قرارا  الإستثمار. ●
 تمعن المؤارا  من الت رف على إت ا ا  الأ اء  ي سوق الأوراق المالية. ●

 مؤشرات قياس أداو سوق الأوراق المالية الفرع الثاني:
تصا  ون لقياع أ اء سووق الأوراق الماليوة، ولم ر وة  ر وة تقو م  نالغ ع   مؤارا   تفن عل ها الإق

السوق و نض ها،  ىن  نالغ م موعة من المؤارا  ت  ر عنها، و ي الوق  نفس  ت عع أ ائها وتستخ م 
 ووص  المؤاوورا  أو الم ووا  ر لقيوواع موو ى تفق وون السوووق لأ  ا وو ، وموون أ ووم المؤاوورا  التووي يمعوون أن ت  وور 

 اق المالية ونض ها وتق مها  ي:عن  ر ة سوق الأور 
 المؤشر العام لأسعار الأسهم -أولا
    و مؤار افصائي يستخ م لقياع الأ اء ال لي للسوق الصي  تم إفتساب المؤار ل ، والصي  ت ون     

موووون م وووو ل أسوووو ار م موعووووة موووون الأسووووهم يفتوووورض إنهووووا تسووووتخ م عمقيوووواع للفرعووووة ال امووووة لسوووووق الأوراق 
المؤار ال ام لأس ار الأسهم أ مية ع  ر  لمختلا المت ام ن  ي سوق الأوراق الماليوة،  ويعتسب (2)المالية.

إص  وور  ال ووا    ووي تق وويم ناووا  السوووق و ةسوويما  موون طوورف المسووتثمرين  متا  ووة مؤاوورا  الأسووواق، ممووا 
لوى أ  و  مون صلوغ أصو ف  ا لمقارنوة  و ن يساع  م  وي تف  و  قوراراتهم الإسوتثمارية  النسو ة لل يو  والاوراء، وا 

عفووواء  الأسوووواق توووتم مووون خووولال  وووص  المؤاووورا ، و ال وووا موووا تناووور الصوووفا ال الميوووة المختلفوووة  وميوووا قائموووة 
 مختلا التطورا  الطارئة على أس ار الأسهم، الأمر الصي ي طي صور  واضفة للمستثمرين عن أوضاع 

 عفاء ، و إستقرارا.إستثماراتهم، و التالي  ي زيا   تو ي  أموالهم نفو الأسواق الأ ثر 
  ال ا ما يقاع ف م السوق  مؤارين أساس  ن  ما:مؤشر حجم السوق :  -ثانيا
تقاع  قيمة الأسوهم الم ر وة  وي السووق نسو ة إلوى     :مؤشر القيمة السوقية )معدل رسملة السوق( -1

 (3)إ مالي الناتل المفلي الإ مالي لل ولة. 

 .   174ع اع عاظم ال عمي، مر   سا ن، ت -(1)
 .176، ت المر   نفس -(2)
م لة التواصل  ي ال لوم  ورصة الجزائر)راانات وتحديات التنمية الاقتصادية(  الاريا ريفان، الطاوع فم اوي،  -(3)

 . 12، ت2013،  ام ة  ا ي مختار، عنا ة، ال زائر،  وان34اة تماعية واةنسانية، ال   
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يقصو   هوصا المؤاور عو   الاورعا  المق و   :  Number of companiesمؤشار عادد الشاركات   -2

 ووي  ورصووة الأوراق الماليووة يسووتخ م  ووصا المؤاوور لل ةلووة علووى ف ووم السوووق  الإضووا ة إلووى المؤاوور ال ووام 
للأسوو ار، وتاوو ر الزيووا    ووي عوو   الاوورعا  إلووى تطووور سوووق الأوراق الماليووة  ووي ال لوو  الم نووي، لمالوو  موون 

سري ، إة أن  صا المؤار ق  يفقو   ةلتو  إصا لوم يصواف   إسوتخ ام مؤاور القيموة  ةلة مهمة على التطور ال
السوقية )السا ن الصعر(،  ق  يعون ع   الارعا  الم ر ة ع  ورا، ول ون إ موالي القيموة السووقية لأسوهم تلوغ 

 .الارعا  صك ر

ي هووا  ووي السوووق الثووانوي ت نووي سوو ولة السوووق القوو ر  علووى اووراء الأوراق الماليووة وبساايولة السااوق :  -ثالثااا
 لقياع الس ولة  ما: ن سهولة، و ناغ مؤارا

يقويع ف وم التو اول ف وم، ومسوتوى  :Trading volume Index(  TVمؤشار حجام التاداول )  -1
"الأسهم أو السل " التي تم ت اولها  ي  تر  زمنيوة مفو    سوواء عانو  سونة، أو  وموا، أو أسو وعا، أو اوهرا 

 (1)أو   ر صلغ. 

ع م وو ل التوو اول موون خوولال قسوومة م موووع الأسووهم المت اولووة  ووي ال ورصووة علووى النوواتل المفلووي يقووا
ويقوواع  نووا مؤاوور التوو اول الموونظم لأسووهم الاوورعا  عنسوو ة موون النوواتل المفلووي، و التووالي  هووو  ،الإ مووالي

 ي عووع السوو ولة  ووي الإقتصووا   صووفة عامووة، ويعموول  ووصا المؤاوور مؤاوور رسووملة السوووق، إص ي عووع الأخ وور
ف ووم السوووق، علووى الوور م موون أن السوووق قوو  ت ووون ع  وور ، إة أن ف ووم التوو اول قوو  يعووون صووك را، وموون ثووم 

الفصووول علووى م لومووا  سووليمة عوون سوووق الأوراق الماليووة  لتسووه ل ت وو ن إسووتخ ام المؤاوورين م ووا وصلووغ 
 المفلية .

  Shares Turnover Ration  مؤشر معدل الدوران )%( -2
علوى رسوملة السووق )القيموة السووقية( خولال ال وام أو خولال أي موو   سوهم المت اولوة خولال قسومة إ موالي الأ

 زمنية عا تي:
 ف م الت اول –إ مالي الأسهم المت اول م  ل  وران السهم =  

 القيمة السوقية –رسملة السوق                           
       

(1)- Ross Levine & Sara Zervos, Capital Control Liberalization and stock market 

Development, The W.B, policy research,working paper, Washington, 1996, p1172. 
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ويستخ م  صا المؤار  ي الكالب مقياسا ةنخفواض ت لفوة الم واملا ، عموا أنو  يعمول مؤاور رسوملة السووق 
ول نهوا   ور ناوطة، إصا عانو  رسوملتها   ي توضيح  ر ة نااط ، إص أن  من الممعون أن ت وون سووق ع  ور 

                                       .(1)السوقية ع  ر  ول ن م  ل ال وران   ها منخفض
يقصوو    ر ووة ترع ووز التوو اول، مووا إصا عووان ف ووم التوو اول مرعووز  ووي عوو   مفوو   موون درجااة التركيااز :  -رابعااا

ن قياع  ر ة الترع ز مون خولال فسواب مو ى مسوا مة الارعا  المق   ، أو موزعا على ع   ع  ر،  ويمع
 أ  ر عار ارعا   ي عل من القيمة الإ مالية للت اول، وقيمة رأع مال  السوق. 

عل  ص  المؤارا  ت مل على توضيح الم ل واةت ا  ال ام لتطور السوق، وتق م  ونض  ، عما تسهل     
 .(2)عملية المقارنة   ن مختلا أسواق الأوراق المالية

 أساليب  ناو مؤشرات سوق الأوراق المالية الفرع الثالث:
 (3)  ب أن يفقن ت وين المؤار الأ  اف التالية :    

 .أن يعون للمؤار مكزى إقتصا ي●
 .أن  راعي القواع  الإفصائية●
 .أن يعون قا لا للتس  ر●

 مؤارا   ي: صا وتؤخص م موعة من الأمور  ي ع ن الإعت ار  ي عملية ت وين وبناء ال
 ملائمة العينة  -أولا

قص   ال  نة م موع الأوراق الماليوة ال مسوتخ مة  وي فسواب مؤاور م و ن، وفتوى تمثول  وص  ال  نوة ي
 (4) الارو  التالية:  تو ر أساسا ملائما لفساب المؤار،   ب

 حجم العينة -ثانيا  
را لتمث ليو  أ  ور عو   ممعون مون علما زا  ف م ال  نة علما أ ى صلغ إلى زيا   مص اقية المؤار، نظو

 الأوراق المالية.
 رتساع العينة -ثالثا

 سا وووووووونة مؤسوووووووا    ب أن تتضمن ال  وووووووووووون ني    التوازن  ي التمث ل،  ىصا عان المؤار يقيع الإقتص
 .312عاطا وليم أن راوع، مر   س ن صعر ، ت -(1) 

(2)-Jean-marc bèguin, arnaud bernard, l'essentiel des techniques bancaires, eyrolles, paris, 

France, 2010, p135 

 .95 ، تفس ن ق لان، مر   سا ن-(3) 
، الط  ووة الأولووى،  ار وائوول، التساايير المااالي: الإدارة الماليااة دروس وتط يقاااتإليوواع  وون ساسووي،  وسووا قرياووي، -(4) 

 . 447، ت 2006عمان، الأر ن، 



 الإطار النظري لأسواق الأوراق المالية                                                              ني:                 الفصل الثا

152 
 

صا عوووان المؤاووور يمثووول قطووواع م ووو ن،   وووب أن  تضووومن أ وووم مووون مختلوووا  القطاعوووا  الممثلوووة لققتصوووا  وا 
 المؤسسا  ال  رى المسيطر  على صلغ القطاع.

 مصدر العينة -رابعا
يقص   ها مص ر الم لوما  المت لن  س ر الأسهم ال اخلة  ي فساب المؤار،  تمثل  صا المص ر 

 تت اول  ي  الأوراق المالية. ي سوق الأوراق المالية الأساسي الصي 
 الأوزان النس ية لمفردات العينة  -رامسا

 يقص   الأوزان القيمة النس ية للسهم  اخل ال  نة،  ي  صا الص    ناغ م خلان:
:  ي  صا الم خل  و   سهم واف  ل ل مناه  م  price weighting مدر  الوزن على أساس السعر -1

ىن وزن عل سهم  تف    ليوا علوى أسواع نسو ة سو ر السوهم إلوى م مووع ختار  ل ناء المؤار، و التالي  
 أس ار الأسهم الفر ية التي يقوم عل ها المؤار  لو أن المؤار  ت ون من ثلاثة أسهم  ق  على التوالي

C ,B,A° نووار علووى التوووالي، ف نئوص تصوو ح القيمووة ال ليووة  10  نوار،  40  نووار،  50وأن أسو ار  ووي  
صا موا طورأ  100تي  ت ون منها المؤار أي القيموة المطلقوة للمؤاور تسواوي لم موع الأسهم ال   نوار. وا 

  نووارعلى التوووالي، ف نئووص ترتفوو  القيمووة  10  نووار،  35  نووار،  75تك وور علووى أسوو ار الأسووهم لتصوو ح 
قو    Return on Index   نار مما ي ني أن متوس  ال ائ  على المؤار  120المطلقة للمؤار إلى 

. ويقصو   متوسو  عائو  المؤاورأن المسوتثمر سو ن لو  أن إاوترى الأسوهم الثلاثوة (1)%  20لو    لا م  
  نار. و و ما ي ني م  ل عائ  عن الفتر   6.67  نار،مفققا ربفا ق ر   33.33 متوس  س ر قوام  

 . %20قوام  
 (: حساب عائد المؤشر باستردام مدر  السعر 05جدول رقم    )               

 
 
 
 
 
 

، 1998، مناووه  الم ووارف، الإسووعن رية، مصوور الفكاار الحااديث  ااي مجااال مصااادر التموياا من وور إ وورا يم  نوو ي،  المصاادر:
 .97ت

 .96من ر ا را يم  ن ي، مر   س ن صعر ، ت-(1)
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توور يح سووهم  ووي اوورعة ضوومن   ووي  علىى  ووصا الأسوولوب يقوووم ماادر  الااوزن علااى أساااس القيمااة :  -2
ومن  أ م أاهر المقوا يع المسوتخ مة  (1)ال مية(،  Xية ال لية )الس ر المؤار من خلال القيمة السوق

اورعة تمثول:  500 الوصي يضوم(Stander spoor) لم خل الوزن على أساع القيمة  وو سوتن ر ن  ور
 .(2)ارعة وخ ما  40ارعة نقل،  20ارعا  صناعية،  400

 المؤشرات الرئيسية  ي ال ورصات العالمية الفرع الرابع:
 ض على س  ل المثال ة الفصر م موعة من المؤارا   ي ع   من ال ورصا  ال المية:نست ر  

 الولايات المتحدة الأمريكية -أولا
سوهم  30: وو ع وار عن متوسو  ( Dow Jons Industrial Avantage DJIA) مؤشر دواجونز-1

مون  ورصوة  %30ثول ورقوة ماليوة تم 30من الأسهم المس لة ل ى  ورصة ن ويورغ، وبصلغ يمثل  وا وونز 
 (3)ن ويورغ. 

موون  %80يفتوووي علووى خمسوومائة ورقووة ماليووة تمثوول  (:p 88   500) 500مؤشاار سااتاندر آنااد ور -2
 .( S8p  (  ، )400 S8p  100القيمة السوقية للأسهم المت اولة  ي  ورصة ن ويورغ و ناغ ) 

 رنجلترا  -ثانيا 
1- 30 FT-: أ مية  ي  ورصة لن ن. لية الأ ثر  م   صا المؤار ثلاث ن من الأوراق الما 
2 – FTSE100 :  مووون إ موووالي  70ورقوووة ماليوووة تمثووول  100المؤاوور الأ ثووور  اوووهر ، ويفتووووي علوووى %

 رسملة ال ورصة.

  رنسا -ثالثا
 (3)ورقة مالية للارعا  أ مية  ي  ورصة  اريع.  40 ت ون من  :  40CACمؤار -1

 ألمانيا -رابعا
 من رسملة ال ورصة. %70رقة مالية تمثل و  30يفتوي على DAX مؤار  -1 

 اليابان  -رامسا
 من رسملة  ورصة طوع و. %70ورقة مالية تمثل: فوالي  225يفتوي على Nikkei مؤار -1
 
 
 .307مفمو  مفم  ال ا ر، مر   س ن صعر ، ت-(1)
 .77، ت2004 رية، مصر، ، ال ار ال ام ية، الإسعنالإستثمار  ي  ورصة الأوراق الماليةع   الكفار فنفي، -(2)
 .198متولي ع   القا ر، مر   س ن صعر ، ت -(3)
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 بعض مؤشرات الأسواق الناشئة  -سادسا

 OCBC Index 1- سنكا ور 
KCS Index 2-عوريا ال نوبية 
STE Index 3-تايلان ا 
TSE Index 4-تا وان 

HANA SANG  Index 5-ونا عونا  
KLSE Index 6-مال زيا 

 شرات الأسواق العراية        مؤ  -سابعا

BSE 1-ال فرين 
ASE 2-الأر ن 

CMA 3-مصر 
BSI 4-ل نان 

MASI 5-المكرب 
MSM 6-عمان 

 المطلب الثالث: كفاوة سوق الأوراق المالية
ي ت وور مفهوووم ال فوواء  موون  وو ن المفووا يم التووي تووم ا تاووا ها  الصوو  ة موون ق وول موووريع عانوو ال عنوو ما 

ار الأسهم  ي مفاولة من  لض   نمواصم مت ورر  مون تلوغ الأسو ار و وي مو   زمنيوة فاول  راسة سلوغ أس 
 مختلفة من الروام وال سا ، و يما لي نفاول توضيح ال فاء   ايء من التفص ل.

 مفهوم كفاوة سوق الأوراق المالية الفرع الأول:
  ا   ي  صا الإطار: خلتا الإقتصا  ون  ي ت ريا عفاء  سوق الأوراق المالية، و ناغ ع   إت ا

ي رف مثنى ع   الإل  ناصر السوق ال اء علوى أنو  صلوغ السووق: "الوصي ي عوع سو ر السوهم  يو  توق وا  
المستثمرين  اهن المعاسوب المسوتق لية، و اوهن المخواطر التوي تت ورض لهوا  وص  المعاسوب، وت و ر الإاوار  

اهن المعاسب المستق لية، والمخاطر المفيطة  نا إلى أن إتافة الم لوما  لل مي  ة ت ني  هن تق  راتهم  
 ها متطا قة تماما،  قرارا  المستثمرين قل لي الخ ر  ق  تهخص  الأس ار نفو القيمة الفقيقية، ول ن ليع  صا 
 ووو المهووم لمفهوووم عفوواء  السوووق،  ووالمهم  ووو أن يعووون عوول مسووتثمر مقتن ووا  ووهن تق  راتوو  سووليمة وة م الكووة 

 (1)  ها. "
 
متطلبات كفاوة سوق الأوراق المالية: دراسة لواقع أسواق الأوراق المالية العراية صالح مفتاا، م ار ي  ري  ،  -(1) 

 .182، ت 2009/2010 ال زائر،  ام ة قاص ي مرباا، ورقلة، ،07ال     ، م لة ال افث،وس   ر ع كفاوتها
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الأوراق الماليوة موو ى تووو ر  مون  هووة أخورى  وورى مفمو  أفموو  ع و  الن ووي أنو  : " يقصوو   عفواء  سوووق 
الم لومووا  اللازمووة والمناسوو ة للمسووتثمرين للت وورف إلووى أي موو ى ت عووع الأسوو ار السووائ    ووي  ووصا السوووق 
موقووا المؤسسووا  المصوو ر  لوولأوراق الماليووة، عمووا أن عفوواء  السوووق ت نووي أن الأسوو ار المفروضووة لوولأوراق 

ق ال واء  وي السووق التوي ت وون  وي فالوة تووازن ت عع واق  تلغ الأوراق من ف ث قوتها وض فها. والسو 
مسوووتمر  ف وووث تتسووواوى   هوووا أسووو ار الأوراق الماليوووة مووو  قيمتهوووا الفقيقيوووة وتتفووورغ  وووص  الأسووو ار  طريقوووة 
عاوائية  ون إمعانية السيطر  عل ها، والسووق ال واء  وو الوصي يفقون تخصيصوا عفئوا للمووار  المتافوة  موا 

 (1)ة  الأ ثر ربفية. يضمن تو ي  تلغ الموار  إلى الم ا
عووصلغ ي وورف عصووام فسوو ن السوووق ال وواء  علووى أنوو  : " السوووق الووصي ي عووع سوو ر سووهم المناووه  
الم لومووا  المتافووة عنهووا سووواء عانوو  تلووغ الم لومووا  علووى اووعل : قوووائم ماليووة، م لومووا   ثتهووا وسووائل 

لإقتصووا ية ال اموووة علوووى أ اء الإعوولام، السووو ل التووواريخي لسوو ر الووو هم، أو تفلووويلا  وتقووارير فوووول الفالوووة ا
 (2)المناه ." 

 هنوو  : " المعووان الووصي تتسوواوى  يوو  أسوو ار الأوراق الماليووة موو   عوورف السوووق ال وواءموون  هووة أخوورى 
 (3)قيمتها الفقيقية،  وتتمثل  ص  ال فاء   ي م ال ن  ما : ال فاء  الخار ية وال فاء  ال اخلية. 

  ناءا على ما س ن  ىن السوق ال اء  و:
 .صلغ السوق الصي ت ون  ي  أس ار الأوراق المالية متساوية م  قيمتها الفقيقية ●
 .الأس ار  ي السوق ال اء تتفرغ  طريقة عاوائية ●
الأس ار  ي السوق ال اء ت عع الم لوما  المتافة التي ت ون  ال وا قووائم ماليوة، م لوموا  ت ثهوا  ●

 . اء المؤسسةوسائل الإعلام وتقارير فول الإقتصا  ال ام لأ
السووو ر  وووي السووووق ال فوووئ ي عوووع توق وووا  المسوووتثمرين مقارنوووة  ال ائووو  الوووصي يمعووون أن تسوووفر عنووو   ●

 الم املا  )الصفقا (.
 متطلبات كفاوة سوق الأوراق المالية الفرع الثاني:

السوووق ال وواء  ووو صلووغ السوووق الووصي يفقوون تخصيصووا عفئووا للموووار  المتافووة  مووا يضوومن تو يوو  تلووغ 
 ا: عفاء ووووووون  مووووووووور سمت ن أساس ت ووووووووولى الم اة  الأ ثر ربفية، ويتطلب تفق ن  صا اله ف تو الموار  إ

  
 .31عصام فسن، مر   س ن صعر ، ت-(1)
، الط  ووة الأولووى،  ار الثقا ووة للناوور والتوزيوو ، عمووان، ردارة الإسااتثمار ) ااين النظريااة والتط ياا (قاسووم نووا ا علوووان،  -(2)
 .163، ت 2009ر ن، الأ
 .35رسمية أفم  أ و موسى، مر   س ن صعر ، ت  -(3)
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التسوووو  ر، وعفوووواء  التاووووك ل،  الإضووووا ة إلووووى ع الووووة السوووووق،  ر ووووة الأمووووان و الإنضوووو ا   وووو ن المت ووووامل ن 

  الإضا ة إلى عفاء  التخصيت.
  Price Efficiency كفاوة التسعير )الكفاوة الرارجية(: -أولا

لسوووق علووى تف  و  السوو ر الم ووروض  ف ووث يعووون قريوب موون القيمووة الفقيقيووة وصلووغ يقصو   هووا قوو ر  ا
 هن يقوم السوق  تزوي  المستثمرين  عا ة الم لوما  عن الارعا   سرعة وبو ون علفوة،  ف وث ت عوع  وص  
الم لومووا  الأسوو ار  ووي السوووق،  ت ووون الفرصووة تفق وون عوائوو  عا لووة ومتووو ر  ل ميوو  المسووتثمرين ة  و وو  

لمسووتثمر متم ووز يفقوون عوائوو    وور عا يووة ل وون  وي واقوو  الأموور إن تفق وون عوائوو    وور ممعنووة ولوويع   رصوة
مسووتف لة وصلووغ  سوو ب إخووتلاف خلفيووا  المسووتثمرين وقوو رتهم علووى تفل وول الم لومووا  وسوورعة إسووتثمار  ووص  

لم لوما  الم لومة للفصول على نتائ ها  منهم النا ، ومنهم ال سول  ي صلغ، وأيضا يمعن أن تتسرب ا
من خلال م لوع الإ ار  لأقواربهم، أو أصوفا هم، وت وون  وص  الم لوموا  متوو ر  لو  هم ق ول   ور م.  ت وون 

 (1)الفرصة متافة لهم من خلال الزمن لف ن وصول الم لومة إلى المستثمرين. 

 Operational Efficiencyكفاوة التش ي : -ثانيا
ا ق ر  السوق على خلن توازن   ن ال رض و الطلوب،  ون أن تسمى عصلغ  ال فاء  ال اخلية، ويقص   ه   

 ت  وو  المت ووامل ن  يوو  ت لفووة عاليووة للسمسوور ، و ون أن  توواا للت ووار والمتخصصوو ن )صووناع السوووق(  رصووة 
لتفق وون موو ى أو  ووامش ربووح   ووال  يوو ، وعمووا   وو و  ووىن عفوواء  التسوو  ر ت تموو  إلووى فوو  ع  وور علووى عفوواء  

 ( 2)التاك ل. 

 الة السوق عد -ثالثا
  م نى أن  تيح السوق  رصة متساوية ل ل من  ر ب  ي أن   رم  ي  الصفقا .   

 درجة الأمان و الإنضباط  ين المتعاملين  -رابعا
يقصوو   وو  ضوورور  توووا ر وسووائل للفمايووة ضوو  المخوواطر التووي توون م عوون ال لاقووا   وو ن الأطووراف    

ر، مخاطر الكش والت ليع و  ر ا من الممارسا    ور المت املة  ي السوق ومن الأمثلة على تلغ المخاط
الأخلاقيوووة التوووي ي مووو  إل هوووا   وووض الأطوووراف إضوووا ة إلوووى مخووواطر إ ووولاع السماسووور  الوووص ن يفوووتف  لووو  هم 

 (3)عملائهم  الأوراق المالية الخاصة  هم. 

، ت 2008وزيو ، عموان، الأر ن، ،  ار المنوا ل للناور والتردارة المحا ظ الإستثمارية الحديثاة ازي  لاا الموومني، -(1)
144. 

 .12ن صعر ، ت ضياء م    الموسوي، مر   س -(2)
 .75 وايار م روف، مر   س ن صعر ، ت-(3)
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  Efficiency Allacational كفاوة الترصيص -رامسا
ت تموو  علووى تو يوو  الأموووال المتافووة نفووو الأصووول المتسوومة  ووهعلى قيمووة صووا ية مقارنووة )  وو  طوورا 

ر (، وصلوغ توا قوا مو   و ف المسوتثمر  وي توو  ر أ وا  صا  أسو ار أعلوى وبي هوا عنو    وو   امش المخاط
ن الأ ووم مون صلووغ  وو الفصووول  الأسو ار أو  اووراء أسو ار منخفضووة ق ول أن ت وو أ  وص  الأسوو ار  الإرتفواع وا 

  على أ وا  تضمن عوائ  مستقر  أو متنامية.
 اق الماليةالصيغ المرتلفة لكفاوة سوق الأور  الفرع الثالث:

تتخوص صويا عفوواء  سووق الأوراق الماليوة  ووي ضووء سوو ة، واومول الم لوموا  التووي تون عع  الأسوو ار 
السووقية  اوعل عامول و سوري ، و وي ضووء سو ة واومول الم لوموا  التوي تون عع  الأسو ار السووقية  اووعل 

 لاث صيا  ي:عامل و سري ، و ي ضوء صلغ صنف  م ظم الأ  يا  عفاء  سوق الأوراق المالية إلى ث
 weak form الصي ة الضعيفة -أولا

تقتضوووي  رضوووية الصووويكة الضووو يفة ل فووواء  سووووق الأوراق الماليوووة أن سووو ر التووو اول لووولأوراق الماليوووة 
 ي عع الم لوما  التاريخية  ق ، عالتك را   ي أس ار، وأف ام الم املا ، وعوائ  الأوراق المالية للفترا 

   ىن الم لوما  التي أ   إلى إرتفاع س ر سوهم موا  وي الفتور  السوا قة عو يم السا قة، وأس ار الفائ  ، وعلي
 (1)ال  وى لمستثمر. 

 مو وووب  وووص  الصووويكة، إن الم لوموووا  التوووي ت عسوووها الأسووو ار السووووقية للأسوووهم م لوموووا  تاريخيوووة 
هم موا  وي  تفرعا  الأسو ار وأف وام التو اول السوا قة وعليو   وىن الم لوموا  التوي أ   إلوى إرتفواع سو ر سو

الفتوووور  السووووا قة ليسوووو  صي  وووو وى وأ ميووووة  ووووي التن ووووؤ  السوووو ر مسووووتق لا، وي ووووو  السوووو ب  ووووي صلووووغ أن عا ووووة 
 المت امل ن  ي السوق ق  فصلوا على  ص  الم لوما  التي إن عس   هس ار ال وم. 

 و ي ضوء صلغ سوف ت ون التفرعا   ي أس ار الأسهم وال وائ  مستق لا مستقلة  اعل عامل عن 
لتك را  التي طرأ   ي تلغ الأس ار أو ال وائ   ي الفترا  الماضوية، و   وار  أخورى إن التك ورا  المتتاليوة ا

 ووي الأسوو ار مسووتقلة تمامووا عوون   ضووها الوو  ض، و يوواب الأنمووا  ال وريووة صا  الأ ميووة التن ؤيووة  الأسوو ار 
يست   ون للم لوما  والأف اث المستق لية،  تضح مما تق م أن الماترع ن  ي ظل إ تراضا   ص  الصيكة 

الإقتصا ية ال       ق ، وتن عع  ص  الإست ا ة  ي أس ار الأسهم المستق لية وعليو  ة يمعون للمضوارب ن 
 (2)أن يفققوا أربافا   ر إعتيا ية عن  الإعتما  على تفل ل الم لوما  التاريخية لأس ار الأسهم. 

كفاوة الأسواق المالية  ي الدول النامية: دراساة حالاة  ورصاة ن  وزيوان،  ن أعمر فس ن، لفس ن      ن، مفم    -(1)
، 2012 ام ووة قاصوو ي مربوواا، ورقلووة، ، 02ال وو   ، عمووان، تووونع والمكوورب،  م لووة أ اء المؤسسووا  ال زائريووة، السااعودية

 .239ت 
 .143را   ؤا  التميمي و خرون، مر   س ن صعر ، ت -(2)
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  Semi- strong formالصي ة شبه القوية -ثانيا
تقتضي صيكة  رت السوق متوسوطة القوو   وهن أسو ار الأسوهم ة ت عوع  قو  التك ورا  السوا قة  وي 
أسوو ار تلووغ الأسووهم،  وول ت عووع عووصلغ عا ووة الم لومووا  المتافووة لل مهووور أو التن ووؤا  التووي تقوووم علووى تلووغ 

الظوووروف الإقتصوووا ية  وووي  الم لوموووا  سوووواء تمثلووو  تلوووغ الم لوموووا   يموووا  ناووور عووون الاوووؤون ال وليوووة، أو
ال ولة، أو ظروف الصوناعة أو المناوه   موا  وي صلوغ التقوارير الماليوة و  ر وا مون التقوارير والتفلويلا  التوي 

و ووي ظوول القوورض متوسوو  القووو   توقوو  أن تسووت  ب أسوو ار الأسووهم لمووا  توواا موون تلووغ  (1)تتوواا لل مهووور. 
ة الأمور نظورا لأنهوا عوا   موا ت وون إسوت ا ة م نيوة الم لوما  فقا قو  ة ت وون الإسوت ا ة صوفيفة  وي   ايو

على و هة نظر أولية  اهن أن تلغ الم لوما ،   ر أن   مضي وق  قص ر سوف  تو ر التفل ل النهائي 
 (2)للم لوما  ل ن عع أثر  على أس ار الأسهم.

 .The strong efficiencyصي ة الفرض القوي  -ثالثا
ة لولأوراق الماليوة ة ت عوع  قو  الم لوموا  وال يانوا  المناوور  المتافوة أساع الإ تراض أن الأس ار الفالي

نما عل ما يمعن أن يعون م لوما عن الارعة وت ت ر السوق صا  عفاء  قوية، إصا عان ال ائ   للمستثمرين وا 
تلوا المتوق   تساوى م  س ر ال ائ  الخالي من المخاطر  مضا ا إلي  نس ة تمثل علاو  المخاطر  والتي تخ

موون ماووروع  خوور  وواختلاف الهيعوول التمووويلي للاوورعة،  م نووى  خلوور ت ت وور السوووق علووى  ر ووة عاليووة موون 
 (3)ال فاء  إصا عان  القيمة السوقية لأية ورقة مالية ت  ر عن قيمتها الصاتية. 

 ومن  نا  ىن القيمة المتوق ة للأرباا   ر ال ا ية = صفروف ث ة يعون  ي  صا المستوى م ال 

فت ار الم لوما  ول ن  صا المستوى ة ي ني ع م ق ر  المفلل ن علوى م ر وة   وض الأرقوام والم لوموا  ة
  ر الم لنة و التالي تفق ن أرباا   ر عا ية، ول ن يلاف  على  صا المستوى أن    و   تور  و  وز  سوت و  

 ووة نت  ووة ظهووور ظووا ر  الأربوواا لوضوو ها الفووالي لمووا  ت وورض لوو   ووؤةء المفللووون إلووى خسووائر   وور متوق
 (4)المضاربة.

 

، أ ووو ظ ووي، ردارة الأزمااات  ااي  ورصااات الأوراق الماليااة العرايااة والعالميااة والتنميااة المتواصاالةعموا  صوولاا سوولام،  -(1)
 .239، ت 2002

 .507ت  من ر إ را يم  ن ي، مر   س ن صعر ،-(2)
 .20ول   صا ي ال عري و خرون، مر   س ن صعر ، ت  -(3)
أساواق الأوراق المالياة ودورااا  اي تمويا  التنمياة: دراساة مقارناة  اين الانظم الوضاعية سم ر ع   الفم و  رضووان،  -(4)

 .66، ت مر   س ن صعر ، وأحكام الشريعة الإسلامية
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 رلاصة الفص  الثاني:
 سواق الأوراق المالية وخلصنا إلى النتائل التالية:تناولنا  ي  صا الفصل اةطار النظري لأ

إن التطووور المووا ي الووصي صووافب مرافوول الإنتووام الصووناعي، وعووصلغ ضووخامة الماوواري  وزيووا   الوو خول . 1
 الإضووا ة إلوووى روام الت امووول  وووي الأوراق الماليووة أملوووى ضووورور  قيوووام أسووواق لووولأوراق الماليوووة، وت ت ووور  وووص  

 وا و اوراء، و وي تمعون مون الأخ ر  أف  أ م معونا  السوق المالي ف ث  وتم   هوا تو اول الأوراق الماليوة  ي
تفويول الموووار  الماليووة  عفوواء  مون القطاعووا  صا  الفووائض المووالي إلوى القطاعووا  صا  ال  ووز المووالي،  ووصا 
وت   أسواق الأوراق المالية على  انوب ع  ور مون الأ ميوة نظورا ل ونهوا تسوا م  وي ت  ئوة المو خرا  وتوو  ر 

علوى تخصويت رؤوع الأمووال نفوو الإسوتثمار المفلوي  الس ولة ل ل من المستثمرين والم خرين عما ت مول
 ي عا ة م اة  الناا  الإقتصا ي و التالي  هي تساع  على ر   م  ة  النمو الإقتصا ي و    ع لة 

 التنمية الإقتصا ية.
مون النافيووة النظريووة تنقسوم سوووق الأوراق الماليووة إلووى سووق أوليووة  ووتم   هوا إصوو ار وبيوو  واووراء الأوراق . 2
 الية للمر  الأولى  الإضا ة إلى سوق ثانوية و ي تلغ السوق المختصة   مليا  ت اول القيم المنقولة.الم

تتنووع الأ وا  الإسوتثمارية المت اولوة  وي سووق الأوراق الماليوة، ف وث يمعون تقسويمها إلوى أوراق ماليوة ت  ور 
راق مالية ت  ر عن الم  ونيوة و وي عن المل ية و ي الأسهم سواء عان  عا ية أو ممتاز ،  الإضا ة إلى أو 

السن ا   مختلا أنواعها، وعا   ما يفضل المستثمرون اراء السن ا  على الأسهم نظرا لأنها توو ر عوائو  
 وثا تة. مضمونة

موووو  التطووووور والثووووور  الت نولو يووووة التووووي اووووه تها أسووووواق الأوراق الماليووووة ظهوووور  م موعووووة موووون الأ وا  . 3
وقووو  سوووم    وووو "   ر المزيووو  مووون المرونوووة والسووو ولة والتكطيوووة ضووو  مخاطرالسووووق والوسوووائل الماليوووة التوووي توووو 

 ".الماتقا  المالية
 نالغ ع   م ا  ر أو " مؤاورا  " إتفقو  عل هوا الأ  يوا  الإقتصوا ية لقيواع الأ اء  وي أسوواق الأوراق . 3

عن قيموة رقميوة تقويع  المالية، ولم ر ة  ر ة نضل السوق وم ى تق مها، والمؤار أساسا ما  و إة ع ار 
 مستوى الأس ار السائ   ي السوق وتختلا المؤارا  وتت ا ن من  ولة لأخرى.

 
 
 

 



 

  

 
 
 
 

 
 
 :الثالثالفصل 

قنوات ومحاور تأثير السياسة المالية 
 على أداء سوق الأوراق المالية
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 تمهيد
من  لاننال المبارانة الن رلننة التننه تنا قرحيننا سنناتبا يم ن  اسننتنتاق أ  أسننواق الأوراق المالينة ت نند مننر   
عاكسننة للو ننق ااقتصننادم ال نناا لننه أم دولننةه واسننتبرارا  ننيا الأسننواق ي نند مبياسننا لمنند  ن ننا  السياسننة 

لينننننة وعاقتينننننا تنننننالمت يرات ومننننن  ثنننننا تكنننننو  محاولنننننة ليننننا تبلتنننننات أسننننن ار الأوراق الما هااقتصننننادية ال امنننننة
ااقتصنننادية والمالينننة والنبديننننة والأيمنننات المالينننةه أم أ   نننننا  عوامنننل مو نننوعية تل نننن  دورا محورلنننا لننننه 
تبلتننات أسنن ار الأسننيا والسنننداته ولننه  ننيا الم ننال تمننري السياسننة الماليننة  أحنند أ ننا المت يننرات ااقتصننادية 

من  لانال أدواتينا المت ناري عليينا: ال نران ه اانفناق ال ناا  المالية المنثثر  علنى أداء سنوق الأوراق المالينة
 سياسة ال  ي المواينه.

علننى سننلو   ننل الأقننراي الناسننقي  لننه سننوق الأوراق الماليننة سننواء تننثثر اايننرادات ال ننرلمية علننى 
ه بتصنر علنى الم نال ال نرلمتسياسنة المالينة ا ال تأثيرات انوا مستثمرل ه وسقاء ماليي  ومدلارل ه  يل  

متننند أي نننا نلنننى النفبنننات ال امنننة التنننه ميم انينننا أي نننا التنننأثير علنننى أسننن ار الأوراق المالينننةه ولمننندو يلننن  تمننل 
وتاا ننالة نلننى  ننل مننا سننمق لنني  أسننواق  هالتحتيننةمسننارلق المنيننة وا ننحا لااصننة ليمننا يت لننق تاانفنناق علننى 

الألايننر  علنى حر ننات التننداول  الأوراق المالينة ليسننت م يولنة عنن  ة سياسننة ال  ني المننواينه حيننث تنثثر  ننيا
النني  السياسنة الماليننة ليننا تننأثير  نناا علننى أداء  وم منل ال مليننات البانمننة لننه أسننواق الأوراق المالينةه و  نني

الماليننننة حيننننث أ  أم  تالسياسننننةأسننننواق الأوراق الماليننننةه وليننننيا الأسننننتا  يننننوله المسننننتثمرو  ا تمامننننا  ميننننرا 
 ليا تأثير  مير على أداء أسواق الأوراق المالية. ن راءات تتلاي مناءا علييا يم   أ  ي و  

منن  لاننال  ننيا الفصننل سننيتا الت ننرو نلننى قنننوات ومحنناور تننأثير السياسننة الماليننة علننى أداء أسننواق 
 الأوراق المالية ويل  م  لاال المتاحث التالية:

 اانفاق ال اا وأثرا على سوق الأوراق المالية.: الأولالمبحث 
 رادات ال رلمية وأثر ا على أداء سوق الأوراق المالية.ااي: الثانيالمبحث 

 تمولل ع ي المييانية ال امة وأثرا على أداء سوق الأوراق المالية.المبحث الثالث: 
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 المبحث الأول: الإنفاق العام وأثره على أداء سوق الأوراق المالية
لاانفننناق  هامنننة قننند تكنننو  متاسنننر عرلننننا مننن  لانننال الفصنننل الأول أ  ايثنننار ااقتصنننادية للنفبنننات ال 

حينننث أ  النفبنننات اانتا ينننة وااسنننتثمارلة ت منننل علنننى ننتننناق السنننلق  هالح نننومه ينننثثر علنننى الننننات  البنننومه
و نسنننتال الحا نننات ااسنننتياكية لعلنننراده وت منننل علنننى تكنننول  رثو  الأمنننوال  هواللاننندمات ال امنننة هالمادينننة

ال امنة  ثنارا رينر متاسنر  من  لانال منا ي نري مندور  الندلال  ال ينية الم د  للإستثماره  أي ا تحندث النفبنات
أم: أثننر الم نناعل والم  ننله منن   يننة ألاننر  يم نن  البننول أ  تننأثير اانفنناق ال نناا ا يبتصننر لبنن  علننى 

ه حيننث ينننثثر اانفننناق ال نناا علنننى مسنننارلق المنينننة المالينننة الم نناات السننناتبة منننل يمتنند ليسنننمل أسنننواق الأوراق
 هعلنننى القلننن  اللانننا  تنننثثر النفبنننات الح ومينننةء سنننوق الأوراق المالينننةه  نننيل  داالتحتينننة علنننى مثسنننرات أ

 .المالية وعرو الأوراق
   على مشاريع البنية التحتية وأثره على أداء سوق الأوراق الماليةالإنفاق  :المطلب الأول

المنينننة  تل ننن  المنينننة التحتينننة دورا أساسنننيا لنننه ت يلننني نوعينننة حينننا  المنننواقني ه  منننا ي ننند رلنننق مسنننتو  
ومننردود  هالتحتينة عنناما حيوينا للتحننول ااقتصنادم واا تمنناعهه ني أ  و نود منننى تحتينة يات  فنناء  متميني 

عننال ي تمننر منن  أ نننا عناصننر  نني  ااسننتثمار لنننه الم نناات الصننناعية والت ارلننةه الأمنننر الننيم لنن  تنننأثير 
 .متاسر على تنالسية السر ات وااقتصاد   ل

 (infrastructure conceptالبنية التحتية )  مفهومنشأة  الفرع الأول:
 :(1)نست ر يا ليمايلهمر مفيوا المنية التحتية ت د  مراحل 

 ننه مرحلننة النسنأ  حيننث  نا  مفيننوا المنيننة التحتينة ي نننه ت نو المنسنن ت ال سنن رلة                    المرحلةة الأولةةى:●
 installations  military  النصل الأول م  البر  ال سرل .وقد اسستمر  يا المفيوا نلى 

مرحلننة مننا ت نند النصننل الأول منن  البننر  ال سننرل  نلننى أوالاننرا حيننث تقننور المفيننوا  المرحلةةة الثانيةةة:●
نلنننى م ننننى الأسننن ال ال امنننة مثنننل: القنننرق والسنننوارل وال سنننوره النبنننل ال مننناعهه اللاقنننو  والمقننناراته 

ة النفايننات الصننلتة والننتلال  منينناه ندار  النفايننات نمنندادات المينناا والمننوارد المانيننةه ندار  الميننااه م ال نن
 اللاقر ه ااتصااته توليد القاقة الكيراانية ونبليا.

توسنننق مفينننوا المنينننة التحتينننة ليسنننمل ااقنننار الننندالاله لأم ن ننناا تبننننه أو من منننة  المرحلةةةة الثالثةةةة:●
 ت ارلة.

 
  .http://www :متنولر علنى الموقنق االكتروننه ه مبناليةةالتعرية  بالبنيةة التحتعلنه محنه الندي  البنر  دارنهه  -(1)

qaradaghi.com 
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 تعري  البنية التحتية الفرع الثاني:
نلاتلفت الرث  و الت نارلل تسنأ  مسنروعات المنينة التحتينةه تحسن  قمي تينا وال نرو منيناه واليندي 

منني  ااثننني   أو ت مننق هأو ن تماعيننة هالننيم تسننا ا لننه تحبيبنن ه ليننه نمننا أ  تكننو  يات قمي ننة نقتصننادية
 .م ا

المنيننة التحتيننة علننى أنيننا: ة رأ  المننال ال ينننه المسننتثمر لننه المرالننق واللانندمات  المننن  النندولهعننري 
ال امة له م اات النبنل والقنرق وااتصناات والميناا والصنري الصنحه ومحقنات توليند القاقنة الكيراانينة 

ه ققنال نولو يا الم لومنات واللاندمات المرلدينةوالس   الحديدية والموانئ والمقاراته وققال ااتصاات وتك
ستدامتيا  (1)حماية المينة وا 

 هوال اقنننات هوالنننن ا هواليياكنننل ه نننيل  عرلنننت المنينننة التحتينننة علنننى أنينننا: ة  نننل منننا يت لنننق تنننالمرالق 
والميننارات التننه تسنناعد المثسسننات علننى نن نناي أ نندالياه وعمومننا لنني  المنيننة التحتيننة  ننه م موعننة متراتقننة 

وتالتناله لينه اللاندمات التنه تمثنل ال منود الفبنرم منن  هه ي لينة التنه تنولر نقنار دعنا  ي لن ناصنر اليمن  ال
 هوتسنناند ااقتصنناد الننوقنه هوالرلا يننة للمننواقني  هت ييننيات يننتا تسننييد ا لكننه تلمننه ااحتيا ننات الح ننرلة

اقتصننادية أو التحتيننة و ننه قنند تكننو  المنيننة دور الننرات  الننيم يننرا  الم تم ننات ول  ليننا متاحمننةه   وتل نن
قند   نيل  هالفييلانية تسمل لادمات المرالق الملاتلفةه مثل ست ات المياا والصري الصنحه والسنقحه...ال 

 هوالترلينن  هوالنندلال المنندنه هولانندمات الأمنن  هوالمستسننفيات هن تماعيننة تسننمل تسننيير منسنن ت الت لننيا تكننو  
 (2)ولاال ة 

ة تأنننن : ة م منننول اللاننندمات التنننه تتنننولى الدولنننة تبنننديميا أي نننا ي نننري المفينننوا الواسنننق للمنينننة التحتيننن
والمنسنن ت التننه تتننولى تسننييد ا وتسنن يلياه ن ننالة نلننى اللانندمات التننه ت تمنند علننى ال مالننة الكثيفننةه   مننق 

والسنن    هوالمننوانئ هوالمقننارات هالنفاينناته تبننديا لانندمات النبننل ال امننةه وتتسنن ل المنيننة التحتيننة منن  القننرق 
  هوست اتياه ومحقات توليد الكيرااء وست اتياه وست ات ال اي القمي ه همياا السر ومحقات  هالحديدية

 (3)ياه تاا الة نلى اللادمات الصحية.ة بوااتصاات ومرال هوالصري الصحه
 .116ه نمر ق سمق ي راه  وألارو   محمود محمد الدارر -(1)
ه تبرلنر منسننور التحتيةة التةي تحتااهةا التاةارة الفلسةطينية البنيةةالم لن  ااقتصنادم الفلسنقينه للتنمينة وااعمناره  -(2)

 http:// www. Pecdar. Ps/userfiles/file/trading IS NEEDS .PDFعلى الموقق االكترونه: 
 تقةةةدير لعاليةةةة سياسةةةة الإنفةةةاق العةةةام لةةةي دعةةةم النمةةةو اترت ةةةاد  بةةةالا ا ر  ةةة ل الفتةةةرةمحمننند  نننرلا قنننرويه  -(3)

ن  اسناتيا علنى التسن يل ه مدالالة م 2001/2002 بدمة نلى المثتمر الدوله حنول: تبينيا  ثنار منرام  ااسنتثمارات ال امنة وا 
 .9ه  2013مار   11/12سقيله ال يانره أياا  ه  ام ة2001/2014والنمو ااقتصادم لاال الفتر  
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 مناءا على الت ارلل الساتبة يم ننا نستنتاق ما يله:
 ينه اليم تسنتثمرا الدولنة لنه تبنديا اللاندمات وتسنيد وتسن يل المثسسنات المنية التحتية  ه رأ  المال ال 

قامة المرالق ال امة.  وا 
 ااتصننناات  هوالقاقنننة الكيراانينننة هوالمواصننناته الميننناا هتسنننمل المنينننة التحتينننة عننند  محننناور  نننه: النبنننل

 و نستدامتيا. هوتكنولو يا الم لوماته حماية المينة
 تحتيةالفرع الثالث:   ا ص البنية ال

 (1)تتميي المنية التحتية تم موعة م  اللاصان  تتمثل له ما يله: 
  ننناا السنننت ات مثنننل سنننت ات  نننه تبنننديا اللاننندمات مننن  لانننال ن التحتينننةن  السنننمة ال التنننة تالنسنننتة للمنينننة 

والمينناا وال نناي وااتصننااته و ننيا النننول منن  الأنسننقة يتقلنن  نسننتثمارات نمتدانيننة  ننلامةه ا ه الكيرانناء
لبقننال اللاننا  البينناا ميننا ولننيل  يقلنق علييننا وصننل )ااحتكننارات القمي يننة( ني ا يم نن  لكننل يسنتقيق ا

ا  نا  م ننى يلن  ن ندار المنوارد وتندنه  نل من   فناءته  مسرول لانا  أ  تكنو  لن  سنت ت  اللااصنةه وا 
 .الأداء والتلاصي 

  لوانند للم تمنق تقنرق رينر ولأنيا تحبق  التحتيةن را لقول ااستفاد  م  ااستثمارات له م اات المنية
متاسنننر ه لينننن  يت نننير حسنننا  المنننردود ااقتصنننادم للتو يفنننات ااسنننتثمارلة لنننه  نننيا الم ننناات تمبنننايي  
البيمنننة والأسننن ار  تكننناليل اانتننناق والأرانننا  وت ينننر نتنننان  مثنننل  نننيا ااسنننتثمارات لنننه يلننناد  )الحيوينننة( 

 ثمارات له م اات ألار .ال امة للإقتصاد الوقنهه ولالق السرو  ل ما  راحية ااست
   من  لاندمات المنينة التحتينة منا  ي تمنر سنل ا عامنةه ومنينا منا ي تمنر سنل ا لااصنةه ينتا التمييني مني   ننيي

  .والباملية للإستت اد( هتت ا لم يارم )المنالسة( النوعي 
 قاقنننات ن  نسننتثمارات المنينننة التحتيننة تكنننو  لننه الكثينننر منن  الأحنننوال )ريننر م نننيأ ( ني امنند مننن  تننولير ال

ال دينننند  ميلننننادات  ميننننر ه لننننيا يصنننن   علننننى الملاققنننني  أ  يوانمننننوا تننننولر ال ننننرو والقلنننن  لننننه  ميننننق 
 الحااته  ثيرا ما تنسأ حاات م لفة مبترنة تال  ي أو الفانو له القاقات.

 .المااتت الر يسية للإنفاق العام على مشاريع البنية التحتية الفرع الرابع:
 سارلق المنية التحتية م موعة م  الم اات يم   ني اي ا ليما يله:       يسمل اانفاق ال اا على م

دورا حيوينا  هتمار  لادمات النبل تملاتلل أنواع  )المرمه المنانهه ال نوم(الإنفاق على رطاع النقل:  -أوت
   نننننننننننننننن ر عنننننننو اا تماعه له  الة دول ال الاه ويل  ت و ال هله دلق عملية اانماء ااقتصادم

 ه مبال متولر على الموقق االكترونه:البنية الأساسية ودورها لي التنمية السياحيةسليما  عله البقامرمه  -(1) 
GTTP//atoorg.org/files/ bonyaa.pdf. 
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 والتنننه تحننندد مننندور ا نوعينننة ونقننناق تننندلال الدولنننة لنننه هتتننناي  الفلسنننفة ااقتصنننادية التنننه ت تنبينننا  نننيا الننندول

سنتراتي ياتيا المسنتيدلةه النس ا  ااقتصادمه و يل  ت نو الن نر عن  ملاتلنل أنمنا  التنمينة ااقتصنادية وا 
تحيث يم   البول أ  لادمات النبل  ه أسا  التبدا الح ارم عامنة والتبندا ااقتصنادم تصنفة لااصنة ني 

  لبنن ه منننل أ  تننولير وسننانل النبننل المناسننتة  ننه  ننرور  ا تبتصننر علننى حمننل ونبننل الت ننانق والأسننلاا
أي ا نبنل الم ناري والتبنينات من  م نا  يلانر عمنر المسنالات المتتايننة تسنرعة ومروننة وأمنا ه ولنق أقصنر 
السننمل وأيسننر ا تأقننل تكلفننة لتولينند وت  ننيا المنننالق اليمنيننة والم انيننة و ااسننتياكية واانتا يننة منن  أ ننل منن  

و لننننورات نقتصننننادية  امننننة لملاتلننننل أ ننننل يلنننناد  اانتنننناق والتلاصنننن  وتوسننننيق نقنننناق السننننوقه ممننننا يحبننننق 
 الصننناعاته  مننا ينندعا نسننا  النبننل ااتصنناات وال اقننات ويبننار  منني  السنن و  منن  لاننال توثيننق أواصننر
ال وار متسييل السفر ودعا ال وان  اا تماعينة م انن  الأنمنا  ااسنتياكية ويلناد  التتنادل الت نارم سنواء 

 (1). على المستو  المحله أو ااقليمه أو ال المه
 نيل  تسنا ا ن نا النبننل لنه نتاحنة لننر  التنبنل للسنلق والألننراد نلنى الأمناك  التننه يم ن  اانتفنال ميننا 
وم  ثا ليه تثدم نلى نتسال السوق م  لاال نيالة عدا المنف نة النيم يفر ن  ت ند المسنالةه أي نا تسنا ا 

 هثنا يم ن  نسنت ال المنوارد التسنرلة ومن  هاانتبنال للمنوارد وعناصنر اانتناقالن ا ال يد  للنبنل لنه نم انينة 
حينننث تنتبنننل للمنننوارد دور وعناصنننر اانتننناق ومننن  ثنننا يم ننن   هوالمادينننة نسنننت اا ينننثدم نلنننى يلننناد  اانتا ينننة

حيننث تنتبننل السننلق والأينندم ال املننة  هنسننت ال المننوارد التسننرلة والماديننة نسننت اا يننثدم نلننى يلنناد  اانتا يننة
 (2)ثر نف ا. نلى الأماك  الته تكو  لييا أك

يسننا ا نسننا  النبننل لننه تنميننة ودعننا الأنسننقة السننياحية المتياينند  الأ ميننة محليننا  سننمقنلننى  اننن  مننا 
لاتيننننار مواقنننق التننننوق   هودوليننناه عننن  دورا الملمننننو  لنننه تحبيننننق التلاصننن  الأمثنننل للمننننوارد ااقتصنننادية وا 

اعينة النات نة عن  نقتصناديات واا تم هالصناعه الكلءه ن الة نلنى دورا لنه ت  نيا الولنورات ااقتصنادية
وتندلبيا عمنر  هودعنا الم لومنات هوالته ت تمند علنى ققنال النبنل من  توسنيق السنوق  هالح ا اانتا ه الكمير

 ست ات الم رلةه وانو  الم لومات والأ يي  االكترونية.
 يم   التمييي مي  لاقو  النبل التالية:

تنمينة ااقتصنادية لملاتلنل دول ال نالا حينث يسنيا النبل التحرم احد ر ناني الي د  النقل البحر : 1-
 م  الت ار  ال المية ن راً للممييات ال ديد  الته يمتاي ميا  مسا مت  له نبل %75له نبل ما نسمت  

 .15ه   2002/2003ااس ندرلةه مصره ه الدار ال ام يةهللنقل دراسة تمهيدية ارت ادياتسمير  نمرا يا أيو ه -(1)
 ه تحث منسور على الموقق االكترونه: النقل متعدد الوسا ط: التطبيقات والفوا د والتحدياتيد التونهه لتحه الس -(2)

http///WWW.arab fcs.org/db,bim/doc- pdf- 66. 
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 ميات  مير  م  السلق و الت انق و رلا  التكلفة مبارنة مق وسانل النبل الألار   ما يسا ا له تحسي  
و مناء و ايد ار المد  الته تبق  هتاح  لر  التو يل لل مالة الوقنيةاو  هلدولمييا  المدلوعات لتل  ا

و  هو السر ات الماحية هو أحواو مناء السف  هعلى التحار م  لاال مناء المسارلق التحرلة  الموانئ
  .المصانق و رير ا

        و السننننيارات الكميننننر  يننننتا النبننننل عنننن  قرلننننق المننننر تاسننننتلاداا ققننننارات السنننن ة الحديديننننة أ النقةةةةل البةةةةر : -2
) السنناحنات ( و يلنن  لننه حننال و ننود قرلننق مننرم يننرا  منني  الملنند المصنندر و الملنند المسننتورده و ي تمننر 

و لينا حندود   رالينة مرلنة متصنلةه  هالنبنل المنرم  نرورلا لااصنة مني  الندول التنه لني  لينا منالني تحرلنة
نا أ  اسننت ماليا محننندود تنننأويا  م يننننة نلنننى  وتقور نننا هووسننيلة النبنننل المنننرم ررنننا تياينند ح نننا السننناحنات

 اننن  الوقنننت الننيم تسنننت رق  السنناحناته ووسنننيلة النبنننل المننرم  نننه السنناند  لنبنننل الت ننانق دالانننل الدولنننة 
 (1)أم  وسيلة نبل مساعد  وم ملة له ت و الأحيا .  هنمتداءا م  رصيل الميناء نلى م ا  التلايل 

أو  هأو ال يننننات هأو الكمينننات هحننناات الت ننانق سنننرل ة التلننلي نننو  النبننل ال نننوم لننه  النقةةل الاةةةو : -3
القرود متوسقة الأويا ه وقد أصتح اي  لد   ثير م  سر ات القيرا  قانرات سح  للت نانقه ون ند 

والسننلق التننه تكننو  يات قمي ننة  هأ  وسننيلة النبننل ال ننوم تسننتلادا عنناد  لننه ت ننو اللا ننروات القاي ننة
 لااصة.

تنا ت رلنل صنناعة تكنولو ينا الم لومننات  تكنولوايةا المعلومةات و الإت ةةاتت: الإنفةاق علةى رطةةاع -ثانيةا
 م موعننة اللانندمات والمنت ننات ة:( تأنينناOECDوااتصنناات حسنن  من مننة الت نناو  ااقتصننادم والتنميننة )

الم لومننننات  وتسنننن يل المت لبننننة منبننننل المت لبننننة تالصننننناعة االكترونيننننة البننننادر  علننننى تلميننننة الو ننننانل والمينننناا
 . ة انل االكترونيةوالو 

التننننه يننننتا تو يفيننننا لم ال ننننة الم ننننمو  أو المحتننننو  المننننراد توصننننيل  منننن  لاننننال عمليننننة ااتصننننال 
والتنننه ينننتا مننن  لاالينننا  منننق الم لومنننات والمياننننات المسنننموعةه الم توتنننةه المصنننور  المسنننموعة  هال منننا يرم 

 هوالم لومننننات هتلاننننيل  الميانننننات ثننننا هالمرنيننننة أو المقموعننننة أو الرقميننننة )منننن  لاننننال الحاسننننتات االكترونيننننة
سننننتر اعيا لننننه الوقننننت المناسنننن ه ثننننا عمليننننة نسننننر  ننننيا المننننواد ااتصننننالية أو الم ننننامي   هأو الرسننننانل هوا 

مسننموعةه مسنننموعة مرنيننةه مقموعنننة أو رقميننة ونبلينننا مننن  م ننا  يلانننر وتتادلينناه وقننند تكننو  تلننن  التبنينننات 
  (2) ةيدويةه  ليةه نلكترونية أو  يراانية

ه النندار ال ام يننةه ااسنن ندرلةه إرت ةةاديات النقةةل الةةدولي البةةر  والبحةةر  والاةةو  منود حامنند محمننود عمنند النرياقه مح -(1)
 .31ه  2013مصره 

ه تحنث المعرلةة تكنولوايا المعلومات وأثرها لي تحقيق المي ة التنالسية لةي لةل إرت ةادياءه للاقمة الي راء رراهه لادي ة مل  -(2)
 كترونه: منسور على الموقق اال

Htt/: // RATOULRECHERCHE.ARAB BLAGS. COM/GHARB+BELDIA. PDF. 
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 (1)تتكو  المنية التحتية لتكنولو يا الم لومات مما يله: 
 :تسن ل تبنيننة أ يني  الحاسنو  الأسنا  المننادم للمننى التحتينة لتكنولو ينا الم لومننات  المكونةات الماديةة

لسنننت ات( تحا نننة نلنننى أ يننني  الحاسنننو  ان ننناي مياميننناه والم وننننات الألانننر  )المرم يننناته الميانننناته ا
 والم ونات المادية  ه عتار  ع  حاسو  وأ يي  ملحبة ت .

 :تتننألل مرم يننات الحاسننو  منن  ت ليمننات ممرم ننة ومفصننلة مينندي السننيقر  علننى م ونننات  البرمايةةات
مننل الم ونننات الأ ينني  الماديننة لننه ن نناا الم لومنناته والمرم يننات  ننه مننرام  الحاسننو  التننه تح ننا ع

 المادية وتتولى مياا تقميبات ملاتلفة.
 :ننننه الوسننننيلة المسننننتلادمة ارسننننال الميانننننات والم لومننننات وتلبيينننناه ني تتننننألل منننن   شةةةةبكات الإت ةةةةال 

م موعة م  المحقات تتوا د لنه مواقنق ملاتلفنة ومرتتقنة منق ت  نيا موسنانل تتنيح للمسنتفيدي  ن نراء 
 عملية اارسال والتلبه.

 ه م موعة الم لومات والميانات المتراتقة والملاينة له أ يي  لاي  الميانات. :راعدة البيانات  
 :تتمثل الموارد التسرلة تم موعة م  الميارات والم اري ان اي المياا. مهارات الموارد البشرية 

ثمار من  مبومنات تحبينق تنمينة تسنرلة مسنتديمة ااسنت يا اانفاق ي تمر   الإنفاق على رطاع التعليم:-ثالثا
لنننه رأ  المنننال التسنننرمه النننيم تنننات يسننن ل تحنننق ة ثنننرو  الأمنننا لنننه يمننن  ال ولمنننةه  نننيا منننا تث ننندا ن رلنننات 
لااصننة الأدميننات الحديثننة المسننتند  نلننى ن رلننة رأ  المننال التسننرم ون رلننة النمننو النندالالهه و ننو مننا تث نندا 

أولوينة ااسنتثمار لنه اانسنا ه ت راة ااقتصادات الصاعد  الته ر يت له نستراتي يتيا التنموية لنه عمليا 
له  نيا السنياق ين نر للإنفناق علنى الت لنيا علنى أنن  نسنتثمار لنه رأ  المنال التسنرم يندر  ثينرا من  ال وانند 

 (2)ااقتصادية ورير ااقتصادية الته ت ود على الألراد له الم تمق. 
مسنتو  ملمنو  لني  علنى اانفاق على الت ليا  نو نسنتثمار لنه رأ  المنال التسنرم لن  عانند ني نامه 

الدلال الفردم لحس ه مل وعلى الدلال البومه أي اه ولي  علنى المسنتو  اا تمناعه والسياسنه والتنمنوم 
تصننفة عامننةه  ننيا مننا ت لمنننا نينناا أدميننات التنميننة ون رلننات النمننو ااقتصننادم والت ننارم النا حننة لل دينند منن  

صننادم وال دالننة اا تماعيننةه وا سنن  أ  الولننوق النندول التننه حببننت ن احننات مسننيود  لننه م ننال النمننو ااقت
 ولر  هوتحديات متنامية هنلى عصر الم رلةه تما ت من  م  تكنولو يات متقور  وت يرات متسارعة

ه م لة عرارية( تحليل مكونات البنية التحتية لتكنولوايا المعلومات )دراسة إستط عية لي بي ة عملرسا  قاسا داود الامهه  -(1)
 .11-10ه    2013ال راقه  ال دد الثانهه ت داد لل لوا ااقتصاديةه لية 

ه أقروحننة مبدمننة  ننم  متقلتننات نيننل سننياد  النند توراا لننه ال لننوا العا ةةد مةةت التعلةةيم لةةي الا ا ةةرليصننل موقيتننةه  -(2)
 .10ه   2009/2011ااقتصاديةه  ام ة أمه ت ر ملبايده تلمسا ه ال يانره 
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 (1)ة الت ليا ميعتتارا المحدد الرنيسه للحاق تالر   ال المه للتنمية. واس ةه قد  اعل م  أ مي
تسننننير ال دينننند منننن  دول ال ننننالا علننننى اانفنننناق علننننى  ننننيا البقننننال  : الإنفةةةةاق علةةةةى رطةةةةاع الطارةةةةة-رابعةةةةا

ااستراتي ه ن را لأ ميتن  لنه ااقتصناده وتسنلار لنيل  متنالة قانلنة  نم  نفباتينا ال امنةه ني تكلنل عملينة 
 القمي ه يحتاق توليرا نلى :لل اي ا المصادر القاقوية الدولة ثمنا راليا وتالنستة تولير  ي
   نسننننتثمارات  ميننننر  لت مي نننن ه ني أ  نسننننتة  ميننننر  منننن  ال نننناي القمي ننننه تكننننو  منننن  النننننول المصنننناح

 للمترول.
 الأمر اليي  نقتصاديا.تو و لي   هنستثمارات  مير  اقامة لاقو  أنامي  نبل ال اي القمي ه 
 هتثمارات  ننلامة انسنناء مصننالح اسننالة ال نناي وننناقات لااصننةه تنبننل ال نناي تحننت  نن   عننالنسنن 

 (2)و ه ناقات رالية الثم .  هودر ة حرار  منلاف ة  دا
لاننال مسنير  التننارل  حتنى مرحلننة عصنر الصننناعةه ت ننددت الإنفةةاق علةةى رطةةاع المةوارد الما يةةة: - امسةا

داا الميننناا وسننيلة للنبنننل أو مصننندرا لل ننياء لت يلننني ااقتصننناد نسننتلادامات الميننناا ولننا ت ننند قاصنننر  علننى نسنننتلا
الممنننه علننى اليراعننةه و يننرت  واننن  ألاننر  لننا تكنن  م رولننة للإسننت ال المينناا تاعتتار ننا مننوردا نقتصنناديا 

منننا  مننندلال  هنمنننا للتمرلننند هوالتحوللينننة هل نننل أمري نننا: نسنننتلادامات الميننناا لنننه  مينننق الصنننناعات الأساسنننية وا 
الصنننناعهه و نسنننتلادامات الميننناا لنننه ال ننناق القمنننهه وا يم ننن  نرفنننال أ  ثلنننث ننتننناق أساسنننه لنننه المننننت  

 (3). القاقة عالميا يتا الحصول علي  م  القاقة الكيراانية المتولد  م  المياا

تسننن ل المنننوارد المانينننة الينننوا واحننند  مننن  أ نننا الم  نننات التنننه توا ننن  دوا عديننند  لنننه ال نننالاه وتيننندد      
ولااصنة للندول التنه  هوت    علنى لو نة مر نا  هرا ق مل ألاقر م  يل  تيدد أمنيا البومهنقتصاداتيا تالت

وأمنينا  ااقتصنادم مر وننا تننال روي  هتأتيينا الميناا من  لانارق حنندود اه و نو منا   نل من  مسننتبمليا المنانه
 والبانونية الته تقرأ على  يا الدول.   هالسياسية

تال ة له تحديد مسار التنمية ودلق ع لتيا لعمااه لمنا تل تن  من  دور ن  الت د الحيوم للمياا ي سميا أ مية 
لنننه م نننال ترقينننة ااسنننتثمار و نننما  أمننن  وتلمينننة ن تيا نننات المنننواقني  و نننيا المسنننتثمرل  مننن   نننيا الثنننرو  

 المستثمر م   أو هالحيويةه ليل  تس ى ال ديد م  دول ال الا نلى تولير  يا السل ة ااستراتي ية للمستيل 
ه تقييم سياسات الإنفاق العام على التعلةيم لةي م ةر لةي وةوء ومعةايير الكفايةة والعدالةة والكفةاءةأسري ال رانهه  -(1)

تحليننل  أولويننات اانفنناق ال نناا تالمواينننات ال امننة لننه مصننر والنندول ال رايننةه م ينند  حننول:ورقننة مبدمننة لنننن المننثتمر النندوله 
 .1ه  2011 ليفرم التلاقي  البومهه مصره 

 .164عمد التاس  مويلا ه  مر ق سمق ي راه    -(2)
 ه مبال متولر على الموقق االكترونه:، المياه مورد إرت اد  مستدامعله نور الدي  نسماعيل -(3)

http:// www.aleqE. COM/2008/09/18/article-13618.html 

http://www.aleqe/
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أو عن  قرلنق  هاا الأمقناره حفنر ايتنار اسنت ال الميناا ال ولينةننفاقيا على مناء السدوده ت ميق مي لاال
 (1)أو تصفية المياا المست ملة.  هالقرق الحديثة م  لاال تحلية مياا التحر

 الإنفاق العام على مشاريع البنية التحتية وع رته بأداء سوق الماليةالفرع ال امس: 
 نة لنه دعنا التنمينة وتقنولر ااقتصناد النوقنهه ني ا يلافى على أحد ما للمنينة التحتينة من  أ مينة تال

 هوالمواصنننات تمنننا لنننه يلننن  للمنننوانئ والمقنننارات هوققنننال النبنننل هوالميننناا هوالكيراننناء هيسننن ل ققنننال القاقنننة
عنناما  هو اللانندمات اا تماعيننة الملاتلفننة هو اللانندمات المرلديننة هوققننال ااتصنناات وتكنولو يننا الم لومننات

اا تماعهه و ه تمثل ال مود الفبنرم لأم نقتصناده ني تنرتت  ت اقنة قردينة منق حيويا للتحول ااقتصادم و 
 ااستثمارات المحلية والأ نمية على حد سواءه حيث ت د عاما ميما له  ي  المستثمره تالتاله يسيا 

يل  له تحبيق النمو ااقتصادمه ولالق لنر  عمنل  ديند  تسنا ا لنه الب ناء علنى التقالنة والتحبينق من  
 .(2)الفبر حد 

ن  ااسنننتثمار لننننه المنيننننة التحتيننننة يسنننيا لننننه تحبيننننق ال امننننة الفارقنننة منننني  النننندوله لالنننندول المتبدمننننة 
نسننتقاعت أ  تبنندا علننى سننلا دول ال ننالا منن  لاننال المنيننة التحتيننة المتبدمننة التننه أدت نلننى تبننديا لانندمات 

ثمارم المدعومنة تال امنل التسننرم وصنناعات لرلند  لنندانر  ال منل ااقتصنادم وااسنت همتبدمنة ومسنارلق مميني 
و نن  ننن   نننل يلننن  علنننى المسنننتو  الم يسنننه للمنننواق  وتحسننني   هالمث نننل أسنننيمت لنننه نرتبننناء  نننيا الننندول

 ننروي الحيننا  اا تماعيننة لمتقلتننات الم ادلننة تبت ننه تالمسنناوا  لننه الحبننوق والوا تننات منني  ال مننل ال نناد 
سنتثمارات النوعينةه ني  لااسنتثمار لنه المنينة التحتينة والملال  م  قمل المنواق  والمنينة التحتينة البوينة واا

يساعد على نرساء أس  التنمية والنمو ااقتصادمه وتولير مناص  السن له ويلناد  ثنرو  الم تمنق وتحسني  
 المستو  الم يسه للمواقني . 

م ن  ني اي نا وتالنسنتة لل اقنة مني  اانفناق علنى مسنارلق المنينة التحتينة وسنوق الأوراق المالينةه لينن  ي
 له النبا  التالية:

  ترلننق المنيننة التحتيننة عاننندات ااسننتثمار لننه ققاعننات اانتنناق المتاسننره لااصننة التننه تسننتلادا التكنولو يننا
الحديثنننة لنننه اانتننناقه تالقرلبنننة نفسنننيا لينينننا تحفننني علنننى و نننود ااسنننتثمارات الكمينننر  الح نننا لنننه أنسنننقة 

 التحتية نلى نحداث  ثار ني امية له مدلاات المسارلق اانتاق المتاسره  يل  تثدم ت يييات المنية 
 .164ه   مر ق سامقعمد التاس  مويلا ه  -(1) 

(2)- Anonyme auteur, better infrastracture brings economics growth, SEE IN  

http// photos. Stqte.gov/ libraries/133183/ English/ p-. better infrastracture brings economics 

growth PDF 
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الصننناعيةه تتمثننل لننه الولننورات ااقتصننادية تأنواعينناه ممننا يسنناعد علننى ننلافنناو اانتنناق وليلنند منن  أراننا  
يحفني اانفناق علنى المنينة التحتينة القلن  . ا وتالتناله يرلنق مثسنرات أدانيناييمأسنولرلق من  قيمنة  هالسر ات

ويلنناد  أرانا  السننر اته ويلناد  النندلال البنومهه ه نتا يننة ولنثدم نلننى يلناد  اا هالكلنه علننى السنلق واللانندمات
 وتالتاله ارتفال مثسرات أداء سوق الأوراق المالية.

( مننن  الاةةار  أو الإسةةتثمار  الرأسةةماليوم مننل البننول أ  قينناا الح ومننة ميلنناد  اانفنناق الح ننومه )
ه دلاول الفردينة الم ند  للإنفناقا السأن  أ  يثثر له الدلاول سواء ت لق يل  تمستو  الدلال البومهه أو ح 

اانفنناق الح ننومه  موصنف   ننيء منن  م وننات اانفنناق الكلننهه  وتالتناله لنني  يلنناد  اانفناق الكلننه نتي ننة يلناد 
و ننو مننا يفسننر و ننود عاقنننة  ،سننين    علننى ح ننا النندلال الكلننه ولننثدم منندورا نلنننى يلنناد  أراننا  السننر ات

 (1)الأوراق المالية.  ومثسرات أداء سوق  هني امية مي  اانفاق ال اا
المطلب الثاني: الع رة بيت الإنفاق العام والإستثمار ال اص ودورها لي التأثير على أداء سوق 

 الأوراق المالية
قمي نة  علنى الدراسنات حينث تر ني ح يت ال اقة مي  البقال ال اا والبقال اللاا  تا تماا  مينره 

 ننندل ليينننا تسننن ل رنيسنننه حنننول دور  نننل مننن  البقنننال ال ننناا  نننيا ال اقنننة وأ ميتينننا وان  اسننناتياه وتر ننني ال
ليل  سنحاول م  لاال  يا المقل  امراي ال اقة مي  اانفناق ال ناا وااسنتثمار اللانا  والبقال اللاا ه 

 وان  اساتيا على أداء سوق الأوراق المالية.
 تعري  القطاع ال اصالفرع الأول: 

لاا نننق لسنننيقر  ال رينننرال نننيء مننن  ااقتصننناد  ي نننري البقنننال اللانننا  تسننن ل عننناا علنننى أنننن :ة يلننن 
 (2)الح ومة ولدار ولبا اعتتارات الراحية الماليةة.

و نننا  ت رلننل  لاننرة: البقننال اللاننا   ننو عنصننر أساسننه ومننن ا لننه النسننا  ااقتصننادمه ي تسننه 
 هللااصنةالملكية اللااصةه تبنوا لين  عملينة اانتناق منناءا علنى ن ناا السنوق والمنالسنةه وتحندد لين  المتنادر  ا

 البننرارت والأنسننقة المتلانني ه ني أننن  ولننه  ننل نقتصنناديات السننوق التننه تبننوا علننى أسننا  هوتحمننل الملانناقر
نسا  نقتصادم قوام  البقال اللاا ه لني   لينة السنوق ولنه  نل ن ناا المنالسنة  نه التنه تحندد منا ينت ن  

 هأو  ماعناته أرنينناء هداومنا يسنتيلك ه حينث يسنمل البقنال اللانا   نل الأعنوا  اللانوا  سنواء  نانوا ألنرا
 وا يبتصر لب  على ر ال الأعماله حيث أن  يسمل ميل   ميق الفنات الته تبمل تحمل  هأو لبراء

 .354عتا   ا ا الدعمهه مر ق سمق ي راه   -(1)
ه مبال ر(متطلبات تنمية القطاع ال اص بالدول النامية )دراسة حالة الا ا ه للا ر عمد الرياق موامه س ي  مونو  -(2)

 .http: MECAS.UNIV-TLEMCEN.DZ/REVUE منسور على الموقق االكترونه:
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و منندالايل لننه نقننار ت  ننيا المصننلحة  هالملانناقر  منن  لاننال ممارسننة نسننا  مننا لأ ننل تحبيننق أراننا 
 (1)اللااصةة.

مناءا على الت ارلل الساتبة لي  البقال اللاا   و يل  ال يء م  ااقتصاد النيم ي تمند لنه تسنييرا 
علننى  ليننات السننوق الحننر  والمنالسننةه تحيننث يسننمل  ننل الأعننوا  اللاننوا  والفنننات التننه تمننار  نسنناقا مننا 

 وتيدي نلى تحبيق أراا  و مدالايل له نقار ت  يا المصلحة اللااصة.
ت ود  يور المينة المثلى ل مل المسرول اللاا  نلى ميننة اان نداا التناا لتندلال الدولنةه وتنر  الأمنور 

الننيم أسننار:ة ن  الفننرد مسننير مينند لافيننة مينندي تحبيننق رايننة ا ت تمننر  ننيء  A.SMITHميث اللافيننة يدا سنن
م  نوايا السلا ه وا يمثل يل  أمرا سينا تالنستة للم تمنقه لمن  لانال نتتنال الفنرد لمصنالح  الفردينة يبنوا 

ت تلن   ليا ملادمة مصالح الم تمق تس ل أل له مما لنو  نا  السنلا  يننوم عمنل يلن  تالف نلة وقند تر من
حينث تر منت  راء سنميث  WELFARE ECONOMIC الميننة المثلنى حنديثا تأدمينات الرلناا ااقتصنادم 

 (2)للرلا ية: التواي  التنالسهه والأمثلة اا تماعية.   TWIN THEOREMSتالن رلتي  التوأا 
قتصنادم ي تمر البقال اللاا  أحد المحر ات الرنيسنية الحاسنمة لدينامي ينة النمنو اام   ية ألار  

والنا منة نلنى حند  مينر عن  التفاعنل الحنر  هوالدول النامية علنى و ن  اللاصنو  هلااصة له الدول الناسنة
البنننانا مننني  قنننو  السنننوق أم مننني  ال نننرو والقلننن ه لاسنننتثمار البقنننال اللانننا  رالتنننا منننا ي نننو  السنننتاق لنننه 

ا مرتتقنة من  سنأنيا نحنداث نست مال التكنولو يات ال ديد  له عملينة اانتناق ومنا يترتن  عن  يلن  من  مياين
 (3)النمو ااقتصادم وت يليا. 

 متطلبات تنمية القطاع ال اصالفرع الثاني: 
تتقلنننن  تنميننننة وتقننننولر البقننننال اللاننننا  وتننننولر م موعننننة منننن  ال وامننننل الأساسننننية المرتتقننننة تمنننننا  

 يف هننننننال وتو ننننننق رأ  المنننننننه تدلنننننثثر  لنننننننل الأو ال وال روي المننااستثماره ويبصد مييا الألاير:ة م م

رؤيةةة نلريةةة حةةول إسةةتراتياية تطةةوير القطةةاع ال ةةاص لةةي النشةةا  اترت ةةاد ،  ننرلا مودلانند ه مسنن ود مودلانند ه  -(1)
مدا لةة مقدمةة إلةةى الملتقةى الةةوطني الأول حةول: دور القطةةاع ال ةاص لةي رلةةع تنالسةية اترت ةةاد الا ا ةر  والتحوةةير 

 .3ه  2011نولممر  20/21 ام ة محمد الصديق يحهه  ي له ال يانره يومه  هتروللمرحلة ما بعد الب
ه الم ينند ال راننه للتلاقنني ه سلسننلة ن تماعننات بي ةةة ممارسةةة أنشةةطة الأعمةةال ودور القطةةاع ال ةةاصحمنند الكننوايه كأ -(2)

 .7ه   2008ه الكولته يونيو 28اللامراءه ال دد رقا 
دراسة رياسية لمحددات اتستثمار ال اص لي الا ا ر باست دام نموذج البنادره أدرلوش محمد دحمانهه ناصر عمد  -(3)

ه مدالالنة مبدمنة نلنى المنثتمر الندوله الأول حنول: تبينيا  ثنار منرام  ااسنتثمارات ال امنة و اتنحدار الذاتي للفاوات ال منيةة
ه  ام نننة لرحنننات عتنننا ه سنننقيله 2012-2001نن  اسننناتيا علنننى التسننن يل وااسنننتثمار والنمنننو ااقتصنننادم لانننال الفتنننر  

 .3ه   2013مار   11/12ال يانره أياا 
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لالو ننق السياسننه للنندول ومنند  مننا يتسننا تنن  منن  نسننتبراره وتن يماتيننا اادارلننةه ومننا تتمينني تنن  منن   فنناء  
ومننند  ثتاتننن  وتنننواي  منننا ينقنننوم عليننن  مننن  حبنننوق وأعتننناءه وسياسنننات الننندول  هولاعلينننةه ون امينننا البنننانونه

م اناتنن  منن  منننى تحتيننة وعناصننر اانتنناقه ومننا تتمينني تنن  ااقتصننادية و  ا  راءاتينناه وقمي ننة السننوق و لياتنن  وا 
النندول منن  لاصننان    راليننةه و ديم راليننة علننى يلنن  تسنن ل مننا أصننقلح علننى تسننميت  تمنننا  ااسننتثمار. 

ية ياحظ م  لانال  نيا الت رلنله أ  مننا  ااسنتثمار ي منر عن  مفينوا سنامل لعو نال وال نروي السياسن
وااقتصادية واا تماعية والأمنية والتن يمات اادارلة الته ي   أ  تكو  مانمة ومناستة ل ني  وتسن يق 
ااسنتثمارات سنواء  انننت محلينة أو أ نميننةه ي ن  التأكينند  ننا علنى أ  السننامة ممندأ أساسننه يح نا البننرارات 

 (1)ااستثمارلة له  ل يما  وم ا . 
 البقال اللاا  ني ر ما يله: م  أ ا ال وامل المحدد  لنمو

 نا  عاقة ميدو ة مي  ااستثمار اللانا  وم ندل نمنو الننات ه ليلناد  ااسنتثمار  معدل نمو الناتج: -أوت
ااي نامه علنى اانتا ينة سواء له تنمية الموارد أو له التحث والتقولر والت ليا والتندرل  ومن  لانال تأثير ا

 مننالهه  مننا أ  يلنناد  م نندل النننات  منن  سننأنيا أ  ت قننه المسننتثمرل  تسننيا لننه يلنناد  م نندل نمننو النننات  اا
مثسنننرا تفاثلينننا عننن  مسنننتبمل القلننن  الكلنننه والأداء ااقتصنننادم ممنننا يحفننني ا علنننى تنفيننني مسنننارلق نسنننتثمارلة 

انننل علننى أ   نننا  د(  greene and villanuva 1991ة  ننرتي ة و ة ليانولنناة ) و نند دينند ه وقنند 
وتمتننند  ننيور  نننيا ال اقنننة تقمي ننة الحنننال نلنننى  هل نمنننو الننننات  وااسننتثمار اللانننا عاقننة مو تنننة مننني  م نند
تنننالتراو أ  دالنننة اانتننناق ت  ننن  عاقنننة ثامتنننة مننني  ملانننيو  السنننلق الرأسنننمالية لنننه  هن رلنننة الم  نننل المنننر  

 (2)ومستو  النات  المحله اا ماله الحبيبه.  هااقتصاد

  تقولر أسواق المال )لااصنة أدوات حبنوق الملكينة( ت  نل ن  عدا أو نبتولر الإ تمات المحلي:  -ثانيا
المسننروعات أو السنننر ات ت تمننند مدر نننة عاليننة علنننى اانتمنننا  المصنننرله لنني  لبننن  احتيا نننات رأ  المنننال 

 التس يله )مثل نحتيا ات دلق أ ور ال مال وسراء المواد اللااا( ولك  أي ا احتيا ات التمولل قولل
ه ولنه ااقتصناديات حينث أسن ار الفانند  تحندد تنالبرارات اادارلنة )ممنا يننت  عنن  الأ ل )التنراكا الرأسنماله(

أس ار لاند  حبيبية سنالتة( لني  يلن  يسنفر عن  و نود قلن  يانند علنى اانتمنا  المصنرله ممنا يندلق المننو  
 مسروعاتود  النننننن   ننننننلتبني  منح البرووه ون را لأ  تل  المصاري قد ت انه م  نب  الم لومات ع

ه مدالالننة منةةاا اتسةةتثمار لةةي الةوطت العراةةي )الوارةةع والعقبةةات وايلةةاق المسةةتقبلية(حرانه محمنند موسنى عرلبنناته  -(1)
مبدمنة نلننى المنثتمر ال لمننه اللاننام  ة نحنو منننا  نسننتثمارم وأعمنال مصننرلية الكترونيننةةه  ام نة لياديلفينناه عمننا ه الأرد ه 

 .8ه  2007 وللية  4/5أياا 
 .7ي  مونو  و لارو ه مر ق سمق ي راه   س  -(2)
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ااسننتثمارلةه لنني  تبننني  اانتمنننا  المصننرله قنند ي نننو  سياسننة دالاليننة للمصنناريه لنننه مثننل  ننيا الحنننااته 
 ي   نعتتار  مية اانتما  المصرله المتاحة ولي  أس ار الفاند   ه محدد ااستثمار.

عننندا اليبننني ه قننند ي نننو  لينننا تنننأثير علنننى قنننرار منننرتت  مو نننود در نننة مننن   ن  ااسنننتثمارالتوةةة م :  -ثالثةةةا 
ااستثمار م  لاال اانلافاو رير المتوقنق لنه القلن  الكلنهه لنيل   ننا  ال ديند من  الدراسنات الت رلمينة 
التنه ت تمنر الت نلاا  مثسنر مبمنول للت مينر عن  در ننة اليبني  لنه ااقتصناده ل لمنا نسنتبرت الأسن اره م نن  

ن ناا الأسن ار ممنا يسننمح متلاصني  مناسن  للمنوارد )أل نل الفننر  يلن  من  تبنديا م لومنات مفينند  حنول 
 نننه التنننه تسنننيل تميي ننننا(ه  منننا أ  الت نننلاا ومنننا ي نينننن  مننن  ننلافننناو للبنننو  السننننرانية للنبنننود سنننيثدم نلننننى 
ننلافنناو البننيا الحبيبيننة للمو ننودات والأصننول ااسننتثمارلة ممننا يننثدم نلننى مسنناكل ماليننة ورامننا عسننر منناله 

 (1)ا تم ن  م  سداد ما علي  م  التيامات مالية. لصاح  المسرول  راء عد

ليمنا يت لنق تنأثر سن ر الفانند  علنى ااسنتثمار اللانا  لمايالنت  ننا  نلاتالنات حنول  سعر الفا ةدة: -رابعا
وقتبنننا للن رلنننة الكنيلنننة والينو اسننني يةه تلافنننيو أسننن ار ةه  نننيا الأثنننر علنننى المسنننتولي  الن نننرم والت رلميننن

سنوة  –الأد  ااقتصادم الم اصنر والنيم مندأ منق  ينور ة مناكينو   أمااستثمارمه الفاند  يس ق اانفاق ا
وتمنننننه صننننندوق النبنننند والمننننن  النننندوليي  لسياسننننات ااصننننا   هلننننه أوانننننل السننننت ينات منننن  البننننر  ال سننننرل 

قال  مييالة التسو ات له س ر الفاند  الحبيبينة نلنى قنيا مو تنة ميندي يلناد  ح نا ااسنتثماره  هااقتصادم
ويلن  علنى نعتتنار أ  أسنن ار الفانند  المرتف نة سنتثدم منن  ناحينة نلنى تسن يق المنندلاراته ومن  ناحينة ألاننر  
نلى التو يل الكفئ لييا المدلارات على أسا  م  المنالسة الته تثدم له النياينة نلنى سنياد  ااسنتثمارات 

اسننات أسنن ار الفاننند  قنند أسننفر الأكثننر  فنناء  وراحيننةه أمننا علننى المسننتو  الت رلمننه لنني  التقميننق ال ملننه لسي
ع  و ود نلاتاي مني  التناحثي  حنول أثنر سن ر الفانند  علنى ااسنتثماره تم ننى أنن  لني   ننا  نتفناق عناا 

 (2)ع  الدراسات الت رلمية لا تحبق النتان  المر و . ع  أ  حول  يا الأثر على ااستثماره ل ا 
لسنلق الرأسنمالية مثنل ايات والم ندات التنه تحتا ينا من  المفينوا أ  امدى تةولر النقةد الأانبةي:  - امسا

 ااقتصاديات النامية رالتا ما يتا نستيراد ا م  اللاارقه ميل  تنسأ الحا ة نلى النبد الأ نمه )السداد ثم 
 ننننيا الننننواردات( الننننيم رامننننا ا ي ننننو  متاحننننا أو متننننولرا  نتي ننننة الاننننتاات ميننننيا  المنننندلوعات أو تسنننننم  

سنننداد أعتننناء لادمنننة الننندي  اللانننار ه ممنننا ينننثثر علنننى البنننرار  :أو ال نننرورلات مثنننل ،ديةالأولوينننات ااقتصنننا
 ااستثمارم.

 ه مبال متولر على الموقق االكترونه:محددات اتستثمار ال اصعادل عمد ال  ياه  -(1)
http://iefpedia.com/arab/ 

مي ر  مبدمة  م  متقلتات ه ة تحليلية حول الوريبة والقطاع ال اص )دراسة حالة تلمسات(دراسلادي ة ثامتهه  -(2)
 .65ه   2011/2012 ام ة أمو ت ر ملبايده تلمسا ه ال يانره نيل سياد  الما ستير له ال لوا ااقتصاديةه 

http://iefpedia.com/arab/
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 .م احمة الإستثمار العام للإستثمار ال اص -سادسا
الصنري الحبيبنه )النيم ينتا قياسن  تسن ر السنلق رينر الباملنة للت نار  سن ر سعر ال ةر  الحقيقةي:  -سابعا

ينننثثر لنننه ااسنننتثمار اللانننا  مننن  لانننال قنننناته ه الدولينننة نسنننتة نلنننى سننن ر السنننلق الباملنننة للت نننار  الدولينننة (
 والقل   ما يله: هال رو

ينثدم  ه  تلافنيو لنه سن ر الصنري ااسنمهعن تلافيو س ر الصري الحبيبنه الننا ا اانب الطلب: -1
مننن  لانننال تنننأثير  نننيا  هوتالتننناله اانفننناق اللانننا  هى ترا نننق البيمنننة الحبيبينننة لثنننرو  البقنننال اللانننا نلننن

وتالتنناله لنني  اانلافنناو لننه ااسننتي ا  المحلننه رامننا ينندلق  هالتلافننيو علننى المسننتو  ال نناا لعسنن ار
مننن  لانننال أثنننر  ااسنننتثماراتو يومننن  ثنننا تلافننن هالمسنننتبملية عننن  القلننن  يننناالسنننر ات لمرا  نننة توق ات

 الم  ل.
ت نننار  لن نننرا لأ  تلافننيو سننن ر الصننري الحبيبنننه يرلننق مننن  سنن ر المنت نننات الباملننة ل اانةةب العةةةر : -2

 الدولية. 
ي تمننر تننولير منيننة أساسننية محننددا  امننا ومناسننتا لننه  نني  ااسننتثمار  البنيةةة الأساسةةية المناسةةبة: -ثامنةةا

رلننق م نندل ال اننند علننى ااسننتثمار اللاننا ه ني أنيننا تسننا ا لننه تلافننيو تكلفننة الأعمننال للمسننتثمر ومنن  ثننا 
اللاننا ه  للاقننو  النبننل الحننديث تأنواعيننا الملاتلفننة تسننيل منن  عمليننة الوصننول دالاننل الدولننة و ننيل  لل ننالا 

وسنرعة ااتصنال مني  لنرول  هاللاار هه  ما أ  و نود وسنانل نتصناات يات  فناء  عالينة تم ن  من  سنيولة
 (1)والم لومات.  هالسر ات ل ا م  أنيا تسيل عملية تتادل الميانات

تثثر ال ران  المتاسر  سنلميا علنى ااسنتثمار اللانا  من  لانال من  لانال تأثير نا علنى الورا ب: -تاسعا
النندلاول المتاحننة للبقننال ال ننانلهه ممننا يننثدم نلننى نبنن  اادلاننار والحنند منن  ااسننتثماره وتفسننير يلنن  ي منن  

  ال ننران  علننى النندلال تفننرو أساسننا لننه أ   نننا  عاقننة قرديننة منني  ح ننا النندلال ومسننتو  اادلانناره وأ
على أصحا  الدلاول المرتف ة يوم الميل الحدم المرتفق للإدلاناره ومن  ثنا الحند من  نسنتثماراتياه  منا أ  
ال ننران  التننه تصنني  أراننا  ت ننو الأنسننقة لننه المسننروعات تحنند منن  ااسننتثمار نلننى نفبتنن ه الأمننر الننيم 

 سنننروعات يلننناد  سننن ر ال نننران ه ي ننناي نلنننى يلننن  أ  ينننثدم نلنننى الحننند مننن  ااسنننتثمار لنننه حالنننة توقنننق الم
ال نننران  المرتف نننة علنننى أرانننا  المسنننروعات تننندلق أصنننحاميا نلنننى المتال نننة لنننه النفبنننات عنننند تبننندير المننناد  
اللاا نن ة لل ننرلتة ممننا يننثدم نلننى ننلافنناو الحصننيلة مننق عنندا يلنناد  اادلاننار اللاننا ه و ننيل  يم نن  أ  

 قل ننننة الننننى مد  مروننننننالمنت اته و و ما يتوقل علأس ار  تثدم  ران  ااستيا  ني م  سأنيا رلق
 دور القطاع ال ةاص لةي التنميةة اترت ةادية بالةدول الناميةة دراسةة حالةةس ي  مونو ه للا ر عمد الرياق موامه  -(1)

 .139ه   2009/2010 ال يانره ه  ام ة قاصدم مراا ه ورقلةه07ه م لة التاحثه ال دد الا ا ر
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ى  ننيا المنت ننات ه ممنا قنند يننثدم نلنى لافننو ااسننتثماره لنه  ننيا الحالننة ي ينر لافننو ااسننتثمار  ننأثر علن
 (1)رير متاسر لل رلتة. 

 نرتفال أعتاء لادمة الدي  اللاار ه يثت  تدلبات ااستثمار الأ نمهتأثير عبء الديت ال اراي:  -عاشرا
علنى سنداد االتيامنات اللاار ينة )تمنا لنه يلن  المتاسر ويل  ميلاد  نحتمنال ل نوء الح ومنة نلنى لنرو قينود 

دلال ااستثمار الأ نمه المتاسره وتارتفال در ة تكامل ااستثمار الأ نمنه المتاسنر منق ااسنتثمار اللانا  
المحلهه لني  ترا نق ااسنتثمار المتاسنر قند ينثدم حتمنا نلنى ترا نق ااسنتثمار المحلنهه من   ينة ألانر  لني  

محلية لل مات الأ نمينة ي  لينا أكثنر عر نة لتحر نات وتبلتنات سن ر الصنريه نرتفال التيامات السر ات ال
ومثنال علنى يلن : لني  تلافنيو سن ر الصنري ااسنمه ييلنند تلبانينا من  أعتناء الندي  ويبلنل من  صناله ثننرو  
السننر اته  منننا أ  يلنناد  ملاننناقر التوقننل عننن  لادمنننة الننيي  اللانننار ه ينندلق المصننناري نلننى تبييننند السياسنننة 

 منح البروو مما يثت  ااستثمار.اانتمانية و 
والمحننني  ااقتصنننادم النننيم يمتننناي  ن  المننننا هإسةةةتقرار وووةةةوا السياسةةةات اترت ةةةادية:  -احةةةدى عشةةةر

تاسنتبرار وو ننو  ومصننداقية للح ومننات المت اقتننة ت نندا الترا نق عنن  السياسننات السنناتبة ي ننو  عنناما محفننيا 
 (2)عدا نستبرار الن اا ااقتصادم.   ي تمر عوادو  ممرر  هللإستثماره لت يير البواني  عسوانيا

أو الثنانه   امنل  هيتأر ح ااستبرار السياسنه مني  ترتيتن  لنه المبناا الأولالإستقرار السياسي:  -اثنا عشر
لتنميننة ااسننتثمارات اللااصننةه حيننث تننرتت  ال وامنننل السياسننية تالملانناقر السياسننية التننه يم نن  أ  يوا يينننا 

السياسننننه  ننننه: اايننننديولو يات السياسننننيةه الصننننرال النننندينهه عنننندا ااسننننتبرار المسننننتثمره مصننننادر اللاقننننر 
اا تماعهه الصرال المسلحه اانباتنات ال سن رلة...ال ه  لمنا قلنت  نيا الملاناقر ي نو   نيا عناما محفنيا 

 (3)للإستثمار اللاا . 

لت رلمنه أولنت الدراسنات ليما يت لق  يل  تسأ  ال اقة مي  ااسنتبرار السياسنه وااسنتثمار علنى المسنتو  ا
دولنة نامينة لدراسنة  28لييا ال اقة أ مية لااصنة تملاتلنل أسن اليا ونتان ينا أ مينة لااصنةه لفنه عيننة من  

 DANIRال اقنننننة مننننني  الصننننندمات اللاار ينننننة والأمنننننور السياسنننننية وااسنننننتثمار اللانننننا ه توصنننننل  نننننل مننننن  
 (لحبوق السياسية والحرلات المدنيةنلى أ  المت يرات السياسية )در ة تح ر الس ا ه وا  sule.o.andو

 .140ه   نف  المر ق أعااس ي  مونو  و لارو ه  -(1)
 م لنة ه العوامل المحف ة لاذب اتسةتثمارات الأانبيةة المباشةرة وطةرق تقييمهةا دراسةة حالةة الا ا ةرررل  مولراا ه  -(2)

 .102ه   2012 ال يانره  ام ة قاصدم مراا ه ورقلةهه 10ال ددالتاحثه 
مي ر  مبدمة  م  متقلتات نيل سياد  ه محددات ررار اتستثمار الأانبي المباشر دراسة حالة الا ا رمار يود ه ع -(3)

 .127 ه 2007/2008 ام ة منتورمه قسنقينةه ال يانره الما ستير له ال لوا اااقتصاديةه 
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لت نارمه أسن ار الننف ه سن ر اللاار ينة ) نروي التتنادل ا تنثثر علنى نسنت اتة ااسنتثمار اللانا  للصندمات
الفاند  (ه وأ  أثنر الصندمات اللاار ينة لنه ااسنتثمار ي نو   مينرا لنه الندول يات الأن منة السياسنية الأكثنر 

 ت بيدا.
ت نند قنندر  الدولننة علننى مننناء قاعنند  قانونيننة مسنناير  للتسننرل ات  الإطةةار القةةانوني والتشةةريعي:-ث ثةةة عشةةر 

 للإستثمار.    يا الباعد  له س ل تولير نقار تسرل ه وقانونه  الدولية محفيا للإستثماراته وتكو  
يمثل ااقار التسنرل ه والتن يمنه الكينا  الحناكا لكالنة أو ن  النسنا  ااقتصنادم النيم ي منل لين  المسنتثمر 
تبدر ما ي و  مح ما ومن ما ورير م بد ي و  محفيا للإستثماره  يل  ي   تنولر م موعنة من  المبومنات 

 (1)أ ميا: 
  و ود قنانو  موحند للإسنتثمار يبسنا تالو نو  وااسنتبرار والسنفاليةه وعندا الت نارو منق التسنرل ات

الألانننر  يات اارتتنننا  وأ  ي نننو  متوالبنننا منننق البواعننند والتن يمنننات الدولينننة الصنننادر  للح نننا وحماينننة 
 المستثمر.

  .و ود  مانات  الية لحماية المستثمر م  الملااقر السياسية 
  انه قننادر علننى تنفينني البننواني ه الت اقنندات وحننل النياعننات التننه تنسننأ منني  المسننتثمر و ننود ن نناا ق نن

 والدولة الم يفة ت فاء  عالية.
 الإنفاق العام: ع رته بالقطاع ال اص ودورها لي التأثير على أداء سوق الأوراق الماليةالفرع الثالث: 

ح مينننا عننند  عوامنننل منينننا: ح نننا المنننوارد ن  عاقنننة سياسنننة اانفننناق ال ننناا تأسنننواق الأوراق المالينننةه ت
منق الألاني ت ني  ااعتتنار  هالمتولر  له البقال اللاا ه وقدر   يا الألاير على ااستثماره وحا ت  للتمولنل

تاا نالة نلنى اعتتنارات ألانر  تت لنق ت نو  اانفناق ال ناا  هأ  اانفاق ال اا  يء من  م وننات القلن  الكلنه
لكلهه تاا الة نلى ما سنمق لني  أم يلناد  أو نبن  لنه ح نا النفبنات وال رو ا هيثثر له القل  اللاا 

و ننيا الت ييننر الألايننر يلاتلننل  هال امننة منن  سننأن  أ  يحنندث ت ييننرا لننه  ي ليننة القلنن  الكلننه منسنن  متفاوتننة
ومنا ينن ا عنينا من  اسنتبقاعات تقنول منوارد البقنال  هواانفناق اللانا  هتحس  المباراة مي  اانفاق ال ناا

 ويسمى  يا  هو و ما ي  ل م  قدر  البقال اللاا  على ااستثمار هوققال الأعمال اللاا  هال انله
 (2)أو اات اد.  هأو ااقصاء هالمياحمة  النول م  المنالسة ت ا ر 

قصاء البقال اللاا  م  النسا  ااقتصادمةه والف ر  الرنيسية الته  تفسر يبصد تأثر ااياحة ة نت اد وا 
 .70-69مر ق سمق ي راه      لادي ة ثامتهه -(1)
ه مبننال متننولر علننى الموقننق دور أدوات السياسةةة الماليةةة وتأثيرهةةا علةةى أسةةواق الأوراق الماليةةةقحقننا  السننيولهه  -(2)

  http://www.iqtissadia.com االكترونه:

http://www.iqtissadia.com/archives
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 ني أ  ارتفال اانفاق ال اا يثدم نلى تحول الموارد النادر  م  م   يا الت رلل  ه مس لة ندر  الموارده
 (1)البقال اللاا  نلى البقال ال اا نتي ة ارتفال م دات الفاند . 

ت ند لر نية المياحمننة من  أقنندا التحالينل ااقتصنادية والتننه ت نود نلننى ن رلنة الت نادل منني  الندي  ال نناا 
 وال ران ه وتألاي  ا ر  ااياحة س لي :

تتمثنل تحلنول اانفناق ال ناا محنل اانفناق اللانا  تاعتتار منا مندانل قرلتنة ) اانفناق   احة المباشرة:الإ  -1
وتت نا لنيل  لني  ت نو أسنن ال اانفناق ال ناا التنه ت تمنر م ملنة للإنفناق اللاننا   هعلنى التراينة والت لنيا(

  استثمارات المنية التحتية الته ا يترت  علييا عملية نياحة متاسر .
تتمثل له أ  يلاد  اانفاق ال اا ينن ا عنينا يلناد  لنه اانفناق  (:financial lawdingمالية ) إ احة -2

وأسننن ار  هالمحلنننه تمبننندار أقنننله وتنننثدم اليلننناد  لنننه اانفننناق المحلنننه نلنننى التنننأثير علنننى أسننن ار الفانننند 
ة علنننى الصننري تسننن ل ينننثثر علنننى تننندلق المنننوارد المالينننة ت ننناا البقنننال اللانننا ه تتوقنننل ااياحنننة الماليننن

 عوامل عد  أ ميا:
 .الكيفية الته يتا ميا تمولل اليلاد  له اانفاق ال اا 
 . موقل السياسة النبدية ومرونة القل  النبدم ت اا ت يرات أس ار الفاند 
 .مد  حر ية رأ  المال الدوله ون اا الصري الأ نمه 

أم مندو  ت يينر مسنتو  ال  ني  ه عندما يتا تمولل اليلاد  له اانفاق ال اا ميلاد  مماثلة له ال ران
وأ  القلننن  النبننندم رينننر منننر  ت ننناا الت ينننرات لنننه أسننن ار الفانننند   هتنننالتراو ثتنننات ال نننرو النبننندم هالمنناله

ترتفق تس ل حاده وت منل منق اليلناد  لنه ال نران  علنى نل ناء الدل نة الممدنينة لنه القلن  الكلنهه وتننلافو 
يا  نننا   منن  ثننا ااسننتثمارات اللااصننة التننه تتمينني تارتفننال در ننة حساسننيتيا للت يننرات لننه أسنن ار الفاننند ه وا 

القلنن  النبنندم مننر  ت نناا الت يننرات لننه أسنن ار الفاننند ه لنني  اليلنناد  لننه أسنن ار الفاننند  تكننو  أكثننر نعتنندااه 
وي نو  اانلافناو لنه تلن  الحالنة أقنل من  اليلناد  لننه اانفناق ال نااه تكنو  ااياحنة لنه تلن  الحالنة  ينيننة. 

(2) 
 القل  حرلة ااستيراد وانتبال رثو  الأمواله حيث يم   نستال  يء م تد مفتو  يسمح لي  له نقتصا

المحلننه اا نناله منن  لاننال الننوارداته يصننتح م نناعل المييانيننة المتواينننة أقننل منن  الوحنند ه الأمننر الننيم 
 ي ننل   يننريترتنن  علينن  مننق تبنناء ال وامننل الألاننر  علننى حالينناه يلنناد  ع نني الحسننا  ال ننارمه وتت ننا لننيل  يت
الح نومه  الواردات لي    ال يء اا اله م  اانفاق اليم يألاي الس ل الح ومهه وثمنة أننوال من  اانفناق

 تتسم  له نحداث يلاد   مير  له الواردات لااصة له الدول ه اانفاق ال س رم والمسروعات ااستثمارلة
 .156 رلا مودلاد ه مر ق سمق ي راه    -(1)
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 .156دراو ه مر ق سمق ي راه  عاقل وليا أن -(2)

لننه  ننل السننما  لحرلننة حر ننة رأ    الناميننةه لننييا واكمننت تلنن  اليلنناد  يلنناد   و رلننة لننه أسنن ار الفاننند ه ليننن
المنننال سنننوي تيلننند التننندلبات الدالالنننة مننن  الأمنننوال الأ نمينننةه لنننييا  اننننت الدولنننة تتتنننق سياسنننة سننن ر الصنننري 

لتندلبات الدالالنة من  الأمنوال الأ نمينةه وسنوي ينثدم يلن  لي  س ر الصري سوي يرتفق مق تيايند ا هالمر  
نلنننى نتسنننال ال  ننني لنننه الحسنننا  ال نننارم حتنننى نصنننل لنننه نياينننة الأمنننر ل نننا ر  ااياحنننة الكاملنننةه وللاتلنننل 
الو نق لننه  نل نتتننال ن نناا الصنري يو السنن ر الثامنت وو ننود قيننود ممنينة علننى حر نة تنندلبات رأ  المنناله 

ا له تل  الحالة نستال  يء م  اليلاد  الصالية له القلن  الكلنه النات نة حيث تصتح ااياحة  ينيةه ني يت
عننن  اليلننناد  لنننه اانفننناق الح نننومه مننن  لانننال اليلننناد  الصنننالية لنننه القلننن  الكلنننه النات نننة عننن  اليلننناد  لنننه 
اانفاق الح ومه م  لاال اليلاد  له النات  المحله قالمنا  ننا  قاقنة لان نة لنه ااقتصناد تنا اسنت اليا 

يا  ننا  ااقتصنناد ي مننل ت امننل قاقتنن  لنني   ننا ر  لنن ه رلننق النننات  المحلننه تلميننة لليلنناد  لننه القلنن  الكلننهه وا 
ااياحة يص   ت نميا على الأقل له الأ ل البصيره ني  ليلناد  اانفناق ال ناا لنه  نل ااسنت ال الكامنل 

 ه:للموارد يم   أ  يثثر على أسواق الأوراق المالية تالسل  م  لاال ايت
 اقأثر سلمه يتمثل له لافو ااستثمارات اللااصنة نتي نة لسنح   نيء من  منوارد البقنال اللانا  للإنفن 

 ال اا.
  أثر سلمه ينسأ نتي ة يلاد  أسن ار الفانند  ومن  ثنا م ندات ال انند المقلوتنة علنى الأوراق المالينةه الأمنر

الأصنننول المالينننة الألانننر  ينننثدم نلنننى ننلافننناو أسننن ار اه ومننن  ثنننا ننلافننناو  ايميتينننا مبارننننة ت  النننيم 
  الودانق.

وم مننل البننول ن  يلنناد  اانفنناق ال نناا الننيم يرالبنن  اسننت ال المننوارد تسنن ل  امننل يننن    سننلتا علننى 
ليننو يننثدم نلننى لافننو ااسننتثمارات اللااصننة تسننم  تحولننل  ننيء منن  سننيولة البقننال  هسننوق الأوراق الماليننة

أسن ار الفانند  ينثدم نلنى نحنداث  ايمينة أكمنر للوداننق  منا أ  نرتفنال  هاللاا  نلى اانفاق ال ناا من  ناحينة
ومنن  ثننا لنني  اانفنناق ال نناا يم نن  أ  ي ننو  م مننا للإنفنناق  هعلننى حسننا  الأوراق الماليننة منن  ناحيننة ألاننر  

ومن  سننأ   هأو يندلاليا تسن ل محندود هاللانا  حينمنا يتر ني علنى الأنسنقة التنه ا يندلاليا البقنال اللانا 
 (1)وم  ثا يثثر ني اتا على أداء سوق الأوراق المالية.  هستثمار اللاا يل  أ  يسا ا له ننت اش اا
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  http://www.iqtissadia.com ه متولر على الموقق االكترونه:قحقا  السيولهه مر ق سامق -(1)

 ةةة ودورهةةا لةةي التةةأثير علةةى أداء سةةوق المطلةةب الثالةةث: الع رةةة بةةيت الإنفةةاق العةةام و ال و 
 الأوراق المالية

أصتحت  ا ر  اللاوصصة وتوسنيق قاعند  الملكينةه  نا ر  عالمينة تبنوا مينا ال ديند من  الندوله لااصنة تلن  
الته  يمثل لميا البقال ال اا البقال الرنيسه لاقتصاد الوقنهه م   يا المنقلق ييندي  نيا ال نصنر نلنى 

  ا له التاثير على أداء سوق الأوراق المالية.ر نفاق ال اا واللاوصصة ودو تو يح ال اقة مي  اا
 الفرع الأول: مفهوم ال و  ة 

والته تيدي نلى نمن  اانتناق اللانا  نلنى ال نالا من  لالندو ه  هيم   نر ال ل ر  تقميق اللاوصصة
صصنة  دا سنميث عندما تحندث لنه مبدمتن  عن  أ مينة نسنرا  البقنال اللانا  تاانتناقه  نيل  نناد  تاللاو 

اه عنندما أسنار لنه  تاتن  السنيير ة ثنرو  الأمناة النيم 1776له  تات  السيير ة ثرو  الأماة اليم نسنر عناا 
ه نلننى ااعتمناد علننى قننو  السننوق والمتنادرات الفرديننة منن  أ نل التلاصنن  وتبسننيا ال مننله 1776نسنرا عنناا 

 (1) .هوتالتاله تحبيق الكفاء  ااقتصادية على المستو  الكله وال ين

ير نق تنارل  أول عملينة لاوصصنة لننه ال نالا تم ننى قيناا سنر ة لااصننة ملادمنة عامنة  اننت ت ننقلق 
مينا مثسسننة ح وميننة نلننى سنما  ملديننة نيولننور  لسننر ة لااصنة تننأ  تبننوا تأعمننال ن النة سننوارل المدينننة عنناا 

نقتصناديات ه أما نستلاداا اللاوصصة  سياسة اقتصادية أو وسيلة عملية احداث تحول ممنرم  لنه 1676
الننندول لبننند مننندأ لنننه السنننت ينات مننن  البنننر  ال سنننرل ه حننني   ينننرت المو نننة الأولنننى لللاوصصنننة لنننه عيننند 

ا التنننه نسننتقاعت منننيراد  حديدينننة أ   1982ا و  1979مارررلننت تاتسنننر لنننه مرلقانيننا لنننه الفتنننر  مننا مننني  
لاوصصننننة أحنننند تم نننه لننننه تقمينننق سياسننننتيا ااقتصننننادية تنننالررا منننن  الم ار نننة ال ماليننننة لينننناه و اننننت ال

يتمنننى أل ننار ااقتصنناديي  الكاسنني يي  ال نندد  هوللسننفه هاليامننة التننه أتلاننيتيا  ننم  نقننار ل ننرم  اتالأدو 
النننداعي  نلنننى نقتصننناد السنننوقه ولسنننح الم نننال أمننناا البقنننال اللانننا  للبيننناا تالننندور الأساسنننه لنننه اانفتنننا  

 100وصصنة لنه أكثنر من  نحنو ااقتصادمه وقد أد  ن ا  مرنام  اللاوصصة المرلقانه نلى ننتسنار اللا
دولننة منن  دول ال ننالاه حيننث أصننتحت منن  المنننود الأساسننية التننه يتمنا ننا  ننل منن  المننن  والصننندوق النندوليي  
 يحنند  الم ال ننات لعو ننال الماليننة المتنند ور  لننه النندول الناميننةه وقنند تياينندت وتيننر  الألانني ميننا تاعتتار ننا 

 (2)والنامية على حد سواء.  هميق الدول المتبدمةعنصرا حاسما له عملية التحول ااقتصادية له  
 ه تحث منسور على الموقق االكترونه:ال    ة )نشأتها، إياابياتها، سلبياتها(لثاد لاليل لقيله  -(1)

http:// www.ircoedu.uobaghdd.edu.iq/uploads/44  

http://www.iqtissadia.com/archives
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دراسنننات المصنننرليةه الكولنننته ينننناير ه ال ننندد السننناد ه نسنننر  توعوينننة صنننادر  عننن  م يننند الال    ةةةةمننندو  مثلنننله  -(2)
 http://www.kibs.edu.kw/upload/Privatization_381.pd ه متولر  على الموقق االكترونه:1ه   2011

تستحوي عتار  ة اللاوصصة ة أو ة التلاصي ة أو ة اللاصلاصةة على ن تمامنات م  نا دول ال نالاه 
اقتصنننادم تالل نننة اان لييلنننة أو الفرنسنننية  سنننواء  اننننت متبدمنننة أو نامينننة و نننه  مي ينننا تسنننميات لمصنننقلح

(parivatization  ه  يا وا يو د مفيوا دوله متفق علي  لكلمة اللاوصصنةه نا أنننا نسنتقيق التمييني مني)
 الت ارلل التالية:

تأنيننا:ة تبلينننل دور الدولنننة مبامننل يلننناد  دور البقننال اللانننا  لنننه  savasت ننري اللاوصصنننة ولبننا لنننن 
دار  الأنسق هملكية  (1)ة الملاتلفة له ااقتصاد.ة وا 

أمننننا تالنسننننتة للمننننن  النننندوله:ة اللاوصصننننة  ننننه يلنننناد  مسننننار ة البقننننال اللاننننا  لننننه ندار  ملكيننننة الأنسننننقة 
 (2)والأصول الته تسيقر علييا الح ومة أو تملكيا.ة 

: ة اللاوصصننة  ننه عمليننة التحننول منن  السننيقر  أو الملكيننة الح وميننة نلننى  RANDALتالنسننتة لننن 
 (3)لااصةة. الملكية ال

عرلنننت اللاوصصنننة علنننى أنينننا ة ننتبنننال الوحننندات اانتا ينننة السنننل ية واللادمينننة ال انننند  ملكيتينننا  أي نننا
والتننه تلا ننق للبقننال ال نناا نلننى الأسننلاا  الم نننولي  أو المنناديي  تسنن ل  ينننه أو  لننه ومنن  لاننال مننر  

لنن  ت ننروي تمييديننة  واحنند  أو علننى سنن ل مراحننل أو أسننالي  متاسننر  أو ريننر متاسننر  وتسنن ل ملاقنن  ومييننأ
ممنا سنيثدم نلنى نعناد   ي لنة الوحندات اانتا ينة الم نيننة ومن  ثنا ال منل علنى ت يينر قنو  اانتناق وعاقاتنن  

 (4)ويلاد  راقيا ت لية السوق تقرلبة تتوالق له النياية مق ما يسيدا ااقتصاد ال المه م  ت يرات.ة 
مة نلى البقال اللاا  ندار  أو ني ارا أو عرلت اللاوصصة على أنيا:ة تحولل الملكية ال ا يل  

مي ا و سراءا له ما يتتق الدولة أو تنيو ت  أو تييم  علي ه له البقاعات ااقتصادية الملاتلفة أو له 
 (5)م ال اللادمات ال امة. 

 ه الأرد ه ه القت ننة الأولننىه دار صننفاء للنسننر والتويلننقه عمننناأساسةةيات اترت ةةاد الكلةةيوره نسنننينناد عمنند الفتننا  ال -(1)
 .312ه   2013

 .1مدو  مثلله اللاوصصةه مر ق سامقه   -(2)
 .312ه  نف  المر ق أعاانياد عمد الفتا  السنوره  -(3)
ه م لة  ام ة الأنتار إشكالية ال    ة وانعكاساتها لي رلع الأداء )دراسة تحليلية تطبيقية(سيا  حمد سيحا ه  -(4)

 .4ه   2008دد الثانهه ال راق ه لل لوا ااقتصادية واادارلةه ال 
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ه تحث مبدا نلى الأ مة المالية العالمية و    ة الشركاتحس  عمد الكرلا سلواه لادي ة  م ة اليولنهه  -(5)
الفر ه ايلاق ةه  –المثتمر الدوله الساتق حول: تداعيات الأيمة ااقتصادية ال المية على من مات الأعمال ة التحديات 

 .6ه  2009نولممر  11/10للااصةه الأرد ه  ام ة اليرقاء ا
 

:ة عمليننة اانتبننال منن   ليننة ااقتصنناد المر ننيم نلننى  ليننة ااقتصنناد  ننهاللاوصصننة منن   يننة ألاننر  
الحرله ننتاق السلق واللادماته أم  ه ال ملية الته يتا تمو ميا حلول البقنال اللانا  محنل البقنال ال ناا 

واللاندماته و اللاوصصنة تات ا ينا ال ناا ت ننه تحولنل ملكينة  له ممارسة النسا  ااقتصنادم المننت  للسنلق
يا منا ألانيت  الدولة )ال امة( نلنى الملكينة اللااصنة لنه عملينة تحولنل ااقتصناد ال ناا نلنى اقتصناد السنوقه وا 
المفيوا ال اا ت نه تحولل ملكية الدولة )ال امة( نلى الملكية اللااصة له عملية تحولل ااقتصناد ال ناا نلنى 

يا مننننا ألاننننيت المفيننننوا ال نننناا اقتصنننناد السننننوقه ليننننو ي نننننه نقتصنننناد ال ننننرو والقلنننن ه اقتصنننناد  السننننوقه وا 
ا أننن  ا  وال نصننر الأساسننه لننه  ننيا ااقتصنناد  ننو النسننا  اللاننا  تأسنن ال  الملاتلفننة والنسننا  الفننردمه وا 

لحمايننة  ينفننه تننأم سنن ل منن  الأسنن ال دور الدولننة لننه ااسننياا لننه ااقتصنناده أو نصنندار البننواني  الايمننة
 (1)ة ااقتصاد اللاا  وتن يم  وتس ي  ه أو محاراة ااحتكارات. 

 مناءا على ما سمق لي  أم ت رلل سامل لللاوصصة امد وأ  يسمل على ال ناصر التالية:
 ؛اللاوصصة ترتكي على ت ييق نقاق التدلال الح ومه وتوسيق الملكية اللااصة 
  ملكية أو ندار  الأنسقة ااقتصادية م  البقال اللاوصصة  ه تل  ايلية الته يتا تمو ميا نبل

 ؛ال اا نلى البقال اللاا  ويل  نما  ينيا أو  ليا
  تيدي اللاوصصة نلى نعاد   ي لة الوحدات اانتا ية ورلق  فاء  ندار  وتس يل المثسسات ال امة

 ؛م  لاال التحول نلى نقتصاد السوق 
 اقتصاد وتن يم  وتحفييان  اللاوصصة ا تل ه أمدا دور الدولة له حماية ا. 

 الفرع الثاني: أهدا  ال و  ة
 (2)أ داي اللاوصصة المتمثلة ليما يله:  يم   اي اي

 ؛ رلق مستو  الكفاء  ااقتصادية ادار  الأموال دالال الدولة 
  تلافيو ال  ء ع  المييانية ال امة للدولةه ليما يت لق تالدعا اليم تبدم  الدولة للسر ات ال امة

 ؛ لاسارتيا وت ويو
  ؛توسيق قاعد  الملكية لعلراده والحصول على يلاد  اانتاق والتصدير وتحسي  ال ود 
 ؛توالر حصيلة لد  الدولة م  ميق الوحدات ال امةه تستقيق أ  توا   ميا ع ي المييانية ال امة 
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 ؛الت ل  على عدا  فاء  ن ا الرقاتة والمحاستة له الوحدات ال امة 
ه م لنننة  ام نننة تسنننرل  لل لنننوا ااقتصنننادية المتطلبةةةات الأساسةةةية لناةةةاا برنةةةامج ال    ةةةةينننو ه محمننند م ننن  د -(1)

 .100ه   2006ه  سورلاه ال دد الثانه 28الم لدوالبانونيةه 
 .2مر ق سامقه   ه ال    ةمدو  مثلله  -(2)

 ؛دعا واقتنال وتفيا م  ال ما ير ال رل ة له الم تمق ل ملية اللاوصصة 
 ة ت مليننننة اللاوصصنننننة ت ملينننننة نصننننا  نقتصنننننادم سننننناملةه ويلنننن  علنننننى أسنننننا  أ  نلتننننياا الح ومننننن

اللاوصصننة  ننيء منن  سياسننات ااصننا  ااقتصننادم ومننا تسننمل  منن  ن ننراءات ت مننل علننى تحرلننر 
ااقتصاد وتنمية رو  المنالسة له السوقه ال دير تالي ره أي  قنرار اللاوصصنة يحمنل لنه قياتن  

التنننه ي نننو  عليينننا دانمنننا التلافنننيو مننن  در نننة الم ار نننة  در نننة عالينننة مننن  الملاننناقر  للح ومننناته
السياسننية والوصننول ميننا نلننى م نندات مبمولننةه نلننى  اننن  نتلانناي ن ننراءات مناسننتة يم نن  أ  يننن ا 

 عنيا مرنام  لاوصصة نا ح احداث نول م  الر ا والتأثير الس مه.
 أساليب وطرق ال و  ةالفرع الثالث: 

ايا وعيواياه وي د نلاتيار القرلبة المناستة م  أ ا عناصر لللاوصصة قرق ملاتلفة ولكل منيا مي 
 هن ا  عملية اللاوصصةه ولتوقل  يا االاتيار مدورا على عدد م  ال ناصر أ ميا: أ داي اللاوصصة
وح ا السر ات الته ستتا لاوصصتيا ومد  تقور الأسواق المالية ولاصان  المسترل  والمستثمرل ه 

 ه النبا  التالية:ويم   ني اي أسالي  اللاوصصة ل
يبصند تنالقر  الكلنه قيناا الح ومنة تقنر   طرا الأسهم لةي إكتتةاب عةام )الطةرا الكلةي أو الا  ةي(: -أوت

 ل أو  يء م  أسيا رأسمال المثسسة للميق لل ميور م  لاال سوق الأوراق المالينةه ي تمنر  نيا الأسنلو  
توسننيق نقنناق الملكينة وقاعنند  المنالسننةه لننه  أل نل الأسننالي  منن  و ينة الن ننر ااقتصننادية لأننن  ينثدم نلننى

حننال قينناا الح ومننات مميننق نسننتة منن  أسننيميا لننه السننر ةه لنني  النتي ننة  ننه أ  تصننتح السننر ة ملاتلقننة ة 
ح وميننة / ققننال لاننا ه قنند ي ننو  ال ننرو منن   ننيا التصننري تنفينني سياسننة التحرلننر ااقتصننادم أو الررتننة 

السنر ةه وأ  ي نو  تمثاتنة اللاقنو  الأولنى نحنو اللاوصصنة م   ان  الح ومة له ااحتفاظ مو ود ليا لنه 
 الكاملة ليا.

 لن ا   يا القرلبة يت ي  تولر السرو  التالية:
 ؛أ  تكو  السر ة مستمر  ويات س ل ماله م بول ومتسر له المستبمل -
ن  أ  ي و   نا  قدر  مير ومتا  م  الم لومات المالية واادارلة ع  السر ة ولتا االصا  ع -

 ؛للمستثمرل 
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 ؛تولر قدر محسو  وملمو  م  السيولة النبدية له السوق المحله لتمولل السراء -
 (1)و ود سوق نس  لعسيا.  -

ه تحننث منسننور علننى الموقننق اةةارب ال    ةةة وهثارهةةا لةةي رلةةع الكفةةاءة اترت ةةاديةتعمنند السنناا مسنن ود رحومننةه  -(1)
  http:// www.silronline org/ ala bwab / derasat االكترونه:

يبصند تنالقر  اللانا  مينق أسنيا لمثسسنة أو  نيء منينا لمسنتثمر طرا الأسةهم لةي إكتتةاب  ةاص:  -ثانيا
واحننند أو م موعنننة ملاتنننار  مننن  المسنننتثمرل ه منننل وقننند ينننتا المينننق لمثسسنننة ألانننر  قانمنننة تالف نننل أو مثسسنننة 

ي  أسنننلواي  سنننان ي  للقنننر  اللانننا   منننا: الم اقننن ت والتفننناوو المتاسنننره  منننا يم ننن  التمييننني مننن  ه(1)مالينننة
يف ل  نيا الأسنلو  لنه حالنة السنر ات يات الأداء ال ن يله أو السنر ات التنه تحتناق نلنى منالكي  تتنولر 
لنندييا اللامننرات الصنننناعية والماليننةه ياحننظ أ  القنننر  اللاننا  تأسننلواي  ي تمنننر قرلبننة م ديننةه أو الملانننرق 

للاوصصننة الملكينة ال امننة لننه رينا  سننوق ناميننة لنعوراق الماليننةه أين  تن نندا ايليننة التنه يم نن  منن  الوحيند 
لااليا الوصول نلى  ميور المستثمرل ه عاو  علنى أ  ح نا المثسسنة قند ا ي نو  من  الكمنر النيم يمنرر 

مسنتثمرل  من  لنر  ااكتتا  ال ااه ررا ما يحبب   يا الأسلو  م  ميايا نا أن  ي مل على مننق صن ار ال
ااسنننتثماره ممنننا ينننثدم نلنننى عننندا توسنننيق قاعننند  الملكينننة ومنننا يترتننن  عليينننا مننن  تيايننند المسننناكل المرتتقننننة 

 (2)تال مالة. 

لننه  ننيا القرلبنة يننتا تبسننيا أصنول المثسسننة واي يننا ال و  ةةة مةةت  ةة ل بيةةع أ ةةول المؤسسةةة:  -ثالثةا
 (3)ل ميق أصول المثسسة الأس ال التالية: م يأ  أو م م ة له وحدات  ديد ه تألاي اللاوصصة م  لاا

  مينق أنسنقة المثسسنة ال مومينةه لمندا من  لاوصصنة  نيء من  رأسنمال اا تمناعهه ينتا الل نوء نلنى ميننق
نسنننا  ن نننرا ل ننندا  فاءتننن  ااقتصنننادية أم أ  تسننن يل  نننيا الأصنننول رينننر نقتصنننادم تم ننننى أ  البيمنننة 

 لنن  الأصننول  ننم  ال مليننات  ننه أقننل منن  البيمننة التننهالمتوق ننة للم اسنن  المسننتبملية لننو تننا ااحتفنناظ مت

يم نن  أ  تتننال ميننا تلنن  الأصننوله أو ل نندا نتسنناق  مننق تنناقه الأنسننقةه يننتا الل ننوء نلننى  ننيا السنن ل منن  
 أ ل نيباي اللاسار  المالية الته يسمميا  يا النسا  للمثسسة.

 لنى أ  تبندا تلن  الأصننول السن ل ايلانر  نو قيناا الح ومنة مينسناء سنر ة ملاتلقننة منق البقنال اللانا  ع
  نيء من  مسننا متياه يم ن  أ  تبننوا الح ومنة لننه مرحلنة ثانيننة ممينق أسننيميا لنه  ننيا السنر ة الملاتلقننة 

 .(4)له المورصة
   ميق الأصول يم   أ  يتا على أسا  دلتر السرو  اليم يتا لي  تحديد الأسن ار و نيا السنرو  الألانر

ي  ننل ال مليننة أكثننر سننفالية والوصننول نلننى الأسنن ار الأكثننر للسننراءه مننق يلنن  الل ننوء نلننى الميننق تننالمياد 
 عدالةه وت در ااسار  نلى أ   يا الأسلو  لللاوصصة يناس  المثسسات الته ا يم   مي يا

http://www.silronline/
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 .109موسى س داومه مر ق سمق ي راه   -(1)
 .3س يد  موس د  و لارو ه مر ق سمق ي راه   -(2)
 .10-9سامية  دوه مر ق سمق ي راه     -(3)
 ه متولر على الموقق االكترونه:لثاد لاليل لقيله مر ق سمق ي را -(4)

http:// www.ircoedu.uobaghdd.edu.iq/uploads/44  

ة منن  مثسسننة  مثسسننة مسننتمر ه ني يبت ننه يلنن  البينناا منني راءات قانونيننة قوللننة وم بنند  لتحولننل المثسسنن
عامننة نلننى مثسسننة لااصننة أو أ  يتقلنن  نعنناد  تأ يننل المثسسننةه  مننا قنند يننتا الل ننوء نلننى  ننيا القرلبننة منن  

التنه ت ر نت  alfaromeaأ ل تحبيق ولنورات  نرلميةه لمنثا لنه نيقالينا مي نت أصنول سنر ة الفناروميو 
ه والسنم   نو fiat- lanciaنسنيا ا -للاسانر  مير  وانتبلت نلتياماتيا نلى سر ة  ديند  أنسنأتيا سنر ة لينات

تلافننيو ال ننران  المدلوعننةه للاسننانر سننر ة الفنناروميو نمتصننت  ننيء منن  م اسنن  السننر ة المندم ننة ليينناه 
لينننتبل  الوعننناء ال نننرلمه وتالتننناله ال نننرلتة المسنننتحبة علنننى السنننر ة ال ديننند ه  نننيا القرلبنننة نتت نننت  نننيل  

صصة من  لانال مينق أصنول المثسسنة لينا نفن  لاوصصة صناعة النسي  له تو وو المرايلله قرلبة اللاو 
ميايا القر  اللاا  وله مبدمتيا لرصة نلاتيار المسترم اليم تتنوالر لن  اام انينات المادينة واللامنر  التبنينة 
واادارلةه أي نا تمتناي تالمروننة حينث تسنمح ممينق أصنول المثسسنة الواحند  تلنو  الألانر ه لنه الوقنت النيم 

  وحد  واحد ه أو ميق المثسسة على أنيا مستمر .يص   لي  ميق أصول المثسسة 
تبنوا  نيا القرلبنة علنى تحولنل السنر ة ال امنة نلنى سنر ة لااصنة من   البيع إلى العةامليت بالمشةروع:-رابعا

لاال تملي يا نلى ال املي  تالسر ةه و يا يحتمل عدا قندر  ال ناملي  علنى سنراء أسنيا السنر ةه ممنا يتقلن  
اادارلي  لر  الحصول على اانتما ه وقد ي نو  اانتمنا  من  مصنادر متنوعنة   سر  أ  تتولر لل املي 

 ه نفن  الوقنت يمتلكنو   نيءا  لانر من مثل: من  أو مسنتثمرل  يندلالو   مبر ني  أو  نامني  لل مالنةه ولن
 (1).أسيا السر ة

لنة تالنديو ه يناس  تقمينق  نيا ايلينة تسن ل أساسنه الندول المثب أسلوب مقايوة الديوت بالملكية:- امسا
تحينننث تصننننتح  ننننيا النننديو  تسنننن ل عمنننننا ا يقنننناقه و علنننى  ننننل ليننننو أسننننلو  مفيننند للننننتلال  منننن  الننننديو  
اللاار يةه مادامت  ل الدول أصتحت تنالس  على استبقا  ااسنتثمار الأ نمنهه وتاعتتنارا أسنلوتا التحولنل 

سنات الم نينة تبويمنا حبيبيناه الملكية )تحولل ديو  نلى حبوق ملكية(ه تحيث ي ن  تبنويا المثسسنة أو المثس
 مننا يننتا التفنناوو مننق المسننتثمرل  الم نينني  ولننق دلتننر السننرو  المبتننر ه وتتننوق ال مليننة تالتنننايل هيا مننا تننا 
التوصننل  نلننى  تفنناق علننى سننرو  التنننايل يتحبننق تكننالث البيمتنني : قيمننة المثسسننة و قيمننة الننديو ه و علننى 

ا علننى ميايننا وعلنى ملانناقره لننررا أنينا قنند تسننمح تننالنيوو رنرار ايليننات الألاننر ه تنقنوم  ننيا ايليننة أي ن

http://www.ircoedu.uobaghdd.edu.iq/uploads/44
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تالمثسسات الفاسلة و ااحتفناظ تالمناصن  ال منل أو يلادتينا و تلافنل من  عن  الندي  و لادماتن ه  نا أنينا 
 قد ا تلادا تنمية الم تمق و ا المثسسة على المد  الت يده لااصة نيا أصتحت المثسسة الته تمت 

ه مدالالنة مبدمنة وهليات بيع القطاع العام: الشرو  والووابط مع إشارة إلةى التشةريع الا ا ةر   أساليبرحيا حسي ه  -(1)
-3أينننناا   ام ننننة لرحننننات عتننننا ه سننننقيله ال يانننننرهحننننول اقتصنننناديات اللاوصصننننة والنننندور ال دينننند للدولننننةه نلنننى الملتبننننى 

 .     10   ه2004أكتوار7

 ما أ نننننن ه  ننننننارق الوقنننننننننلأرانا  نلنى  ينات ألانر  لامباي تيا م رد لرغ تاتق لسر ة عالميةه ولتا لتحولل ا
تحولل  يء م  الدي  نلى أصول حبيبية سي نقر المنن  المر نيم نلنى نصندار ن نالهه و نو منا ينثدم نلنى 

مننن  الننندي  المسنننتحق لنننه أرانننق دول لنننه أمرل نننا   % 5يننني ر أ  تحولنننل  ديلننناد  الت نننلااه ولنننه  نننيا الصننند
 . %59-33د  عرو النبود المحلية منس  تتراو  مي  الاتينية قد أد  نلى يلا

عبد اادار   و نتفناق تت اقند من  لاالن  مثسسنة عمومينة منق سنر ة لااصنة  عقود التأاير والإدارة:-سادسا
ادار   نننيا المثسسنننةه لفنننه  نننيا الحالنننة تتحنننول لبننن  حبنننوق التسننن يل نلنننى السنننر ة اللااصنننة ولننني  حبنننوق 

ى رسننوا مبامننل لانندماتياه تاام ننا  رانن   ننيا الرسننوا تأراننا  السننر ة الملكيننةه وتحصننل السننر ة اللااصننة علنن
وأدانيننناه  منننا تتبنننى المثسسنننة ال مومينننة مسنننثولة عننن  نفبنننات التسننن يل و ااسنننتثماره تسنننتلادا  نننيا القرلبنننة 
لااصة له حاات تيلد الح ومة لييا تنسني  سنر ات لااسنر  وانيل  ميدلانال قنرق ندار  البقنال اللانا  من  

السر ات وأس ار ا حي  ت رو للميقه والميي  الرنيسنية ل بند اادار  من  ن نر الدولنةه أنن   أ ل رلق قيمة  يا
يسننمح ليننا تااحتفنناظ تملكيننة السننر ةه  مننا يم نيننا منن  حننل مسنن لة البصننور اادارم ويلنن  تالحصننول علننى 

اادار ه  أحس  اللامرات اادارلة له الوقت نفس  النتح ا لنه نقناق و نسنتلاداا  نيا اللامنرات من  لانال عبند
لك  لييا الألاير  عيو  تكم  لااصة له نيدوا ية اادار  اللااصة والملكينة ال امنةه لالمت اقند منق الدولنة ا 
يتحمل الملااقر حيث تتحمل الدولة أم لاسانر نا مة ع  عملينات السنر ةه و ااتفناق النيم ي نم  ادار  

أية حوالي لرلنق الكفناء  والحفناظ علنى قيمنة  رسوما ثامتة ت و الن ر ع  أداء السر ة ا ي قه  يا اادار 
الأصننننوله ويم نننن  م ال ننننة  ننننيا ال يننننو  منننن  لاننننال رانننن   ننننيء منننن  رسننننوا اادار  تالأراننننا  أو اانتنننناق أو 

 (1)الممي ات الته تحببيا السر ة حس  قمي ة  يا السر ة. 

 الأوراق المالية أسواق ال و  ة وأداءالفرع الرابع: 
ال ناا من  لانال تلالنه الح ومنة عن  دور نا  مننال  للبقنال اللانا  ويلن   ن  تلافيو ح ا نقاق البقنال

ومننا ينننت  عنن  يلنن   ننو  هميسننتلاداا  ليننة اللاوصصننة يننثدم نلننى يلنناد  عنندد السننر ات والمثسسننات اللااصننة
يلنناد  حا تيننا نلننى التمولنننل عنن  قرلننق سنننوق الأوراق الماليننةه  مننا ت مننل اللاوصصنننة علننى تنسنني  أسنننواق 
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ل يلنناد  قاعنند  الملكينننة والأسننياه و ننني  المسننتثمرل  الننرارمي  لنننه تنويننق المحنننالظ الأوراق الماليننة منن  لانننا
 (2)المالية.

 يد ال راه للتلاقي ه الكولته تحث متولر على الموقق مه الحول طرق ال    ةرلاو د اله حس  الحاقه  -(1)
 http://www.arab-api.org االكترونه:

ة -(2) وت ن ب ري س مبدمنة  مني ر ه الأسةواق الماليةة ودورهةا لةي تنشةيط ال و  ةة دراسةة لوارةع التاراةة الم رايةةه ن
 .152 ه 2014/2015تس ر ه ه  ام ة محمد لاي ره له ال لوا ااقتصادية ما ستيرال  م  متقلتات نيل سياد 

 مومينة ينثثر تااي نا  علنى أداء أسنواق  يل  لي  الل وء نلى قننا  سنوق الأوراق المالينة لمينق المثسسنات ال
الأوراق الماليةه لينو يسنتمل علنى يلناد  لنه نسنتة الأسنيا المسن لة أو قيند أسنيا  ديند  لنا تكن  مسن لة من  
قمننل ممننا يننثدم نلننى التننأثير علننى سننبه السننوق ة ااصنندار والتننداولةه لتالنسننتة لسننوق ااصننداره لينيننا تننثثر 

و ني ت ننيم السننوق تحصنن   ننلامة منن  الأسننياه تر ننق ل ننلاامة علييننا    يتنني ه الأولننى تنسنني  ال ننر 
رثو  أمننوال  ننيا المثسسنناته والثانيننة تنسنني  القلنن  ني أ  نصنندار تلنن  الأسننيا منن  لاننال السننوق يننثدم 
نلنننى حننندوث قلننن  ن ننناله مننن  المسنننتثمرل  البننندامى ووصنننول ألنننواق  ديننند  مننن  المسنننتثمرل  النننرارمي  لنننه 

قلن  مينيا الصنور  ير نق أساسنا لمنا تتميني تن  تلن  الأسنيا من   ايمينة ااستثمار له تل  الأسنياه وتنمينة ال
 لااصننة تاعتتار ننا منن  الأسننيا ال ينند ه ن ننالة نلننى نصنندار ا تأسنن ار أدنننى منن  البيمننة نسننميا لتحتننوم منن  ثننا

 نننا قنند تت نناعل تالمبارنننةارلبننة يلنناد  أعننداد المسننا مي ه أحيعلننى عنناو  سننوقه و  ننيا يننتا تف ننل  ننيا الق
لهه أمنا تالنسنتة لسنوق التنداول لني  م اماتيننا تكتسن  قندرا أكمنر من  الحيوينة والنسنا ه ير ننق ت ندد ا الأصن

يلن  نلنى أ  تلن  الأسنيا ت ند من  أحسن  الصن و  المسن لة لنه السنوقه لنيل  لينينا تصننل عناد  لنه قسننا 
ل نأت  ثيننر  ينيا الأسنتا ات اليوميننة التنه تنرد علييناه لكالأسنيا الأكثنر نسناقا نيا ن رننا نلنى ح نا الم نام

 (1)م  الدول نلى نتلااي المورصة  قرلق رنيسه لتحولل الملكية. 
ت نند  امي ننا  دولننة ناميننة مننثا لتقننور سننوق الأوراق الماليننة لاننال الثمانينننات والنصننل الألايننر منيننا 
تصفة لااصة حيث يادت نستة البيمة المرسملة للسنوق وم ندل دورا  السنوق  نسنتة من  ن مناله الننات  من  

ولر ننق  ننيا النمننو نلننى تنفينني مرنننام   1989( عنناا %2ه32ه %0ه25( نلننى )%0ه11ه   %0ه2( ) 3)
 اللاوصصة.

 
 
 
 

http://www.arab-api.org/
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 ه07ه م لنة التاحنثه ال ندد ال    ة عت طريق أسواق الأوراق المالية )المبررات وشرو  النااا(ملاتارحميد  ه  -(1)
 .300ه  2010/  2009 ام ة قاصدم مراا ه ورقلةه ال يانره 

 
 : الإيرادات الوريبية وأثرها على أداء سوق الأوراق الماليةث الثانيالمبح

و ننيل  علننى  هلل ننرلتة  ثننار علننى المت يننرات ااقتصننادية  مثننل: ح ننا ااسننتيا  واادلاننار واانتنناق
المنينننا  اا تمننناعه للقتبننناته وا   تنننأثير ال نننران  علنننى ملاتلنننل الم ننناات ااقتصننناديةه ينننتا مننن  لانننال 

بديننة أو منن  لاننال رلننق أسنن ار المنت نناته لكنن  تننأثير اايننرادات ال ننرلمية متاسننر وميننا تلافننيو النندلاول الن
ومن  ثنا  هعلى البقاعات المالية تما له يل  أسواق الأوراق المالية م  لانال التنأثير علنى راحينة السنر ات

مالينننة وعلنننى الأمنننوال ال نننا ي  للإقنننراوه و  نننيل  عنننرو الأوراق ال هورأ  المنننال هالقلننن  علنننى ااسنننتثمار
)الأسيا والسندات(ه وأي ا م  لاال التأثير على تكلفة رأ  المال وقرارات التمولنله من   ينة ألانر  تنثثر 
ال نننرلتة علنننى قنننرارات المننندلارل ه  منننا تنننثثر علنننى أسننن ار الأصنننول المالينننة وعلنننى عوانننند ا لتأثير نننا علنننى 

ل  نننيا المتحنننث سنننيتا تسنننلي  ال نننرلتة علنننى القلننن  علنننى الأوراق المالينننة وال وانننند ت ننند ال نننرلتةه مننن  لانننا
  .ال وء على ملاتلل ال يلنات المت لبة متأثير ال ران  على أداء أسواق الأوراق المالية 

 المطلب الأول: المعاملة الوريبية للشركات وأثرها على أداء أسواق الأوراق المالية
ااسنتثماره  نيل   تثثر اايرادات ال رلمية على عرو الأوراق المالينة من  لانال تأثير نا علنى ح نا

 .البرارات التموللية للسر اته وألايرا اليي لة البانونية للسر ات
 تأثير الإيرادات الوريبية على سلوك الشركات )عر  الأوراق المالية(الفرع الأول: 

 تثثر ال رلتة على سلو  السر ات م  لاال مايله:
 اتستثمارالوريبة على حام أثر  -أوت

ولر نننيات مديلنننة تحننناول  هلنمنننايق والمننندار  الرنيسنننية التنننه تقنننر  ن رلننناتيم ننن  تحديننند عننندد مننن  ا
ومنن  يلنن  تلنن  الن رلننات: ن رلننة  هتفسننير سننلو  ااسننتثمار منن  لاننال تحدينند قمي ننة ال وامننل المحنندد  لنن 

 الم  له ن رلة توا ه ون رلة التبليديي  المحدثي .
ة لكنار  والنيم قناا متقنولر : تنسن   نيا الن رلنThéorie de l' accélérationلريةة المعاةل ن -1

وتفتننرو  ننيا الن رلننة أ  ح ننا ااسننتثمار  هأسسننيا مدايننة لت ييننر سننلو  ااسننتثمار لننه الملاننيو  منن  السننلق
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ي تمند علنى ت ينرات ح ننا القلن ه ويبنا  ح ننا القلن  لنه ااقتصناد تالنندلال أم أ  ااسنتثمار ي تمند علننى 
 ∆ = y-y  y-1حيث أ : )y)∆I = Fلتالية: ت يرات مستو  الدلال ويم   الت مير ع  يل  تال اقة ا

 y-1 =أما: النات  )الدلال( المتحبق له الفتر  الساتبة
له الواقق أ  لل اقة مي  المت يرل   ه عاقنة قردينةه وللحصنول علنى تلن  ال اقنة تمندأ من  ال اقنة التنه 

 ت مق مي  رأ  المال والدلال النات .
رأ  المال المقلو  ليلاد  مستو  الننات  موحند  واحند ه وتألاني  ( تسير نلى م املvحيث )  k =vyلدينا:  

  vy-=vy1-k-k-1الت يرات على  انمه ال اقة ن د:                
)                                  1-y-=v(y                                                         

 حصل على دالة م  ل ااستثمار على النحو التاله:وعلي  ن k= 1∆رير أ :  ∆= k∆v   kأو: 
I=V(∆y) 

I=V(y-y-1) 
تفيند  ننيا الدالنة تننأ  ح ننا ااسنتثمار ي تمنند علننى ت ينرات النننات  )الندلال( لننه ااقتصنناد والتنه ت تمننر مبياسننا 
 لح ا القلن  لنه ااقتصناده وتت نا لينيا لني  ااسنتثمار يحندث لبن  نيا تننامى الندلال لنه ااقتصناده أمنا نيا
 ا  مستو  الدلال ثامتنا أ  ت ينرات الندلال تسناوم صنفرا لني  ااسنتثمار يسناوم صنفراه أم أنينا دالنة م  نل 

 ننمنيا أ    التسنني لأ  ااسننتثمار يحنندث لييننا تسننم  تسننارل أو ت  ننل النننات  )النندلال( ويفتننرو الم  ننل 
 k* =.k (1)يتا  ملور  دانما منياية  ل لتر  يمنية أم: *kالرصيد الأمثل لرأ  المال 

و  ننننيا لنننني  م  ننننل ااسننننتثمار ي يننننر منننند  تننننأثر ااسننننتثمارات نتي ننننة ليلنننناد  القلنننن  علننننى السننننلق 
القلننن  الف لنننه علنننى السنننلق ااسنننتياكية لننني  القلننن  علنننى ااسنننتثمارات اقامنننة  يداداواللاننندماته لنننييا منننا 

ى السننننلق نسنننن  منويننننة أكمننننر منننن  يلنننناد  القلنننن  علننننمالمسننننارلق اانتا يننننة سننننوي يننننيداد  ننننو ايلاننننره ويلنننن  
أو القلن  المسنتقه ني  م  نل ااسنتثمار  هو و ما يقلق علي  مصقلح ااستثمارات المسنتبة هااستياكية

يمني  ال اقنة منني  ح نا اانتنناق النينانه من  السننلق )الملار نات( ومننا يباملينا من  ح ننا رأ  المنال المقلننو  
علنننى السنننلق ااسنننتياكيةه لننني  ح نننا  القلننن  الف نننال ايدادل ملينننة ننتننناق تلننن  السنننلق )المننندلاات(ه لنننييا منننا 

ااستثمارات ال ديد  سييداد ميدي موا ية القلن  المتياينده ولينيا لني  عملينة ااسنتثمار تتحندد تمند  ت ينر 
ح ا القل  ااستياكهه ويقلق على م  ل ااستثمار تالقل  المسنتقه و  نيا لني  عملينة ااسنتثمار  نو 

ح ت لنننق ااسنننتثمار تااسنننتيا  مينمنننا ي ينننر الثنننانه اعتمننناد ع ننن  م ننناثر ااسنننتثمار حينننث أ  الأول يو ننن
 (2)ااستيا  على ااستثمار.
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(1)- Issam Mohamed, effects of investment on macroeconomic variables in the Sudanese 

economy, mrpa, paper no 32293, 22 july2011, p6. 

ه 2013ه دار ي نننرا ه عمنننا ه الأرد ه ا  لةةةي النلريةةةة اترت ةةةاديةالمةةةو  نننيم  تاكنننورده تر منننة أسنننري محمنننوده -(2) 
 250 . 
 

( 1969النيم أو ند ا و نو تنوا  ) ااقتصنادمتنوا ه نسنتة نلنى  Qسميت من رلنة   (:Qنلرية توات ) -2
( و نه تسناوم البيمنة السنوقية Qحيث را  له  يا الن رلة مي  ااستثمار وراحيت  م  لانال نسنتة تسنمى )

  ( 1) ة السوقية للرصيد البانا لرأ  المال على التكلفة ااحالية ل .للسر ة أو للبيم
تالنسننتة لتننوا  ت  نن  أسنن ار الأسننيا الحننوالي ااسننتثمارلة حيننث أنيننا تتناسنن  قرديننا م ينناه لميلنناد  

لاسنتثمار وال  ن  صننحيحه والسنر ة لنه  نيا الحالنة تتلاني قراراتينا مننناءا  ملحنةأسن ار الأسنيا تتنولر لنر  
 qالبيمة ةالتبيياة  على نستة

 
 صاله ااستثمار يرتت  ت اقة قردية مق نستة التبيياه أم أ  تبييا رأ  المال المو ود q>1 نيا  انت

 له سوق الأسيا ي و  أكثر 
 على يلاد  البيمة السوقية ع  قرلق سراء الميلد م  الأسيا فيالبيمة ااحالية مما يح م 

ستثمار مراح تم دل استثمار يمثل دالة متيايد  له  يا النستة.اا                             
تبييا رأ  المال المو ود له السوق الأسيا تأقنل من  تكلفنة احالن  ممنا ي ينق يلناد  البيمنة   q<1نيا  انت 

 السوقية تالتاله يبل ااستثمار         السر ة ا تستثمر.
داا السياسنننة ال نننرلميةه ني يم ننن  تلافنننيو التكلفنننة يم ننن  تصنننحيحيا وت نننديليا تاسنننتلا Q ن  قيمنننة      

ااحاليننة لننرأ  المننال عنن  قرلننق البيمننة الحاليننة لمسننوحات ااسننتيا  ال ننرلمهه  مننا يم نن  ت ننديل البيمننة 
السنوقية لنديو  وحبننوق ملكينة  السنر ة عنن  قرلنق ال نران  علننى  من  لانال التننأثير دلانل السنر ات ودلاننل 

ليل تمولننل رأ  المنناله لالسياسننة ال ننرلمية تننثثر علننى ح ننا ااسننتثمار الألننراد منن  لاننال التننأثير علننى تكننا
 . Qومباا تس  وح ا الموارد المالية المقلوتة للتمولل م  لاال التأثير على 

تنا قنر    The neoclassic theory investissement:النلرية التقليدية الحديثةة للإسةتثمار -3
لنه والنيم انقلنق من   Jorgeson (1971,1967,1963)  يا الن رلة م  قمل ااقتصادم  ور يسنو  

 (2)نبقة مفاد ا أ  ت  يا الأراا  يثدم نلى حدوث ة التراكا الرأسماله الأمثلة.
 ت تمد الن رلة النيو اسي ية له تحديد ا لاستثمار على المبارنة مي  سبه ال اند والتكلفة المتحببة
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(1)- soulef DAMMAK, Impact de la fiscalité sur les décisions  et modalités de 
financement des investissement ainsi que la valeur de la firme : analyse comparative 
(France, Allemagne, Royaume uni, Etat unis et Tunisie),  thèse en vue de l’obtention du 

doctorat en sciences de gestion, université de Sfax, TUNISIE,  Décembre 2006 , p 40.  
(2) - Johan E Eklund ,Theories of investment: a théoret ical Review with Empirical Applications, 

Swidish  Entrepreneur ship Forum, working paper,p3, see in: http://entreprenorskapsforum.se/wp-
content/uploads/2013/03/WP_22pdf. 
م   راء تراكا رأ  الماله لمثا: عند قياا سر ة تاستلاداا رأ  مال للبيناا تاسنتثمار م ني  ستحصنل علنى 

(ه  نيل  يتو ن  علييننا تحمنل التكنناليل MPKعانند من   ننيا ااسنتثمار ويسنمى )النننات  الحندم لنرأ  المننال 
ةالقلننن ة   MPKتبنناقق منحنننى  ( ولنننتا تحدينند التكلفننة منن  لانننالCالمترتتننة  ننراء اسننتلاداا رأ  المننال )

ة ال رو الثامتة ويحصل التواي  له ا السر ة م  لاال استلاداا مبدار م ني  من  رأ  المنال  Kومنحنى 
 (1)يتساو  عندا مبدار ال اند تالتكلفة 

قتبا للن رلة التبليدية الحديثةه لي  رصيد رأ  المال المررنو  يتحندد مواسنقة الننات  وأسن ار لاندمات رأ  
تالنسنتة لأسن ار الننات ه  نيل  أسن ار لاندمات رأ  المنال ت تمند مندور ا علنى أسن ار السنلق الرأسنمالية  المنال

 ه وم  ثا لي  الت يير له Business Incomeوس ر الفاند  والم املة ال رلمية لدلال ققال الأعمال 
 لمررنننو  وتالتنننالهالننننات  أو لنننه أسننن ار لاننندمات رأ  المنننال تالنسنننتة للننننات  ينننثدم نلنننى ت ينننر رأ  المنننال ا

ااستثماره و ما له حالة ن رلة الم  ل لي  النات   و أحند محنددات رصنيد رأ  المنال المررنو  وتالتناله 
ااستثماره و ما له حالة ن رلنة الم  نل لني  الننات   نو أحند محنددات رصنيد رأ   منال المررنو ه و  نيا 

ة على الدلال السلاصنه تحفني علنى ااسنتثمار اليلاد  له اانفاق ال اا  أو التلافيو له م دل ال رلتلي  
وم  لاال تأثير ا على القل  الكلى وم  ثا على النات ه لك  لنه  نل  نيا الن رلنة ال نران  علنى ققنال 
الأعمننال ت تمننر  امننة تسننم  تأثير ننا علننى أسنن ار لانندمات رأ  المنناله والانناي ن رلننة الم  ننل لنني  سنن ر 

رو ه وقد قسا المت يرات نلى ثناث سنرانح رنيسنية  ه:اسنتلاداا الفاند  ي تمر محددا لرصيد رأ  المال المر 
والتمولننل اللاننار ه ه Internal financeوالتمولننل النندالاله   capacity utilizationالقاقننة اانتا يننة

Extrnal finance ه وتسننمل المت ينرات تاسنتلاداا القاقنةه اانتناقه وال اقننة مني  اانتناق والقاقنةه وتسننمل
الننندالاله تننندلق الأرصننند  المالينننة الدالالينننةه أمنننا مت ينننرات التمولنننل اللانننار ه لتسنننمل سننن ر  مت ينننرات التمولنننل

الفاننننند ه وقنننند و نننند  ور يسننننو  أ  المت يننننرات اللااصننننة تالقاقننننة اانتا يننننة  ننننه الأ ننننا لرصننننيد رأ  المننننال 
اقننننة المررننننو ه  مننننا أ  مت يننننرات التمولننننل اللاننننار ه ليننننا أ ميتيننننا مننننق أنيننننا تات ننننة للمت يننننرات المت لبننننة تالق

اانتا يةه وألاينرا اكتسنل  ور يسنو  أ  مت ينرات التمولنل الندالاله لني  لينا دور أو تبنوا مندور  ننيل لنه 
تحديد رصيد رأ  المال المررو ه و يا النتي ة تثير الد سة م  أول ن ر ه وت د  ل  نيا لني  ثمنة ارتتاقنا 

و  الأراا  ومنق يلن  لثمنة ارتتنا  قنوم قويا مو تا مي  الأراا  وااستثماره لالسر ات تستمر أكثر عندما تك
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ومو   مي  الأراا  وااستثماره لالسر ات تستمر أكثر عندما تكو  الأرانا  عالينةه ومنق يلن  لثمنة ارتتنا  
 (2)قوم ومو تة عند قاقتيا البصو  وم  ثا تبدا حالي للسر ات لكه تيلد م  قاقتيا اانتا ية. 

  .www .kaw .edu .sa ه تحث منسور على الموقق االكترونه:تثماراتسته ك واتسعفاي أتاللااليله  -)1)
 .156ه  2010ه الدار ال ام يةه ااس ندرلةه مصره مبادئ و سياسات اتستثمارعمد المقل  عمد الحميده  -(2)

 الوريبة والقرار التمويلي للشركة-ثانيا
ومصننادر  همولننل قصننير الأ ننلتنبسننا مصننادر التمولننل المتاحننة للسننر ة تت ننا لأ اليننا نلننى مصننادر ت

 هوالتنننه ي نننو  أ لينننا لنننه حننندود السننننة لتمولنننل ال ملينننات التسننن يلية ال ارلنننة للسنننر ة هتمولنننل قولنننل الأ نننل
ومنننن  أمثلننننة  ننننيا المصننننادر اانتمننننا   هوت قيننننة رأ  المننننال ال امننننل المت يننننر )الأصننننول المتداولننننة المثقتننننة(

 هوقوللننة الأ ننل همصننادر التمولننل متوسننقةالت ننارم المصننرله قصننير الأ ننله ومنن  ناحيننة ألاننر  تسننتلادا 
ومن  أمثلنة  نيا  هوال نيء الثامنت من  رأ  المنال ال امنل هالته تيلد   اليا ع  السنة لتمولنل الأصنول الثامتنة

 (     1)والسندات.  هوالأسيا هالمصادر البروو قوللة الأ ل

    التمييي مي : يل  يم   تبسيا مصادر التمولل تت ا لم يار ال اقة تالسر ةه و نا يم
تسنننمى تنننأموال الملكيننة و نننه أمنننوال ينننتا الحصنننول عليينننا مننن  دالانننل  م ةةةادر تمويةةةل دا ليةةةة )ذاتيةةةة(: -1

 السر ة وم  أ ميا: 
 الأسهم العادية 
    الأسهم الممتا ة 
 :تمثنل الأرانا  المحت ني  مصندرا دالالينا  امنا يسنتلادا لتمولنل ااحتيا نات المالينة  الأرااا المحتا ة

وتمثل الأراا  المحت ي   يا ال نيء من  الأرانا  النيم ينتا ااحتفناظ تن  دالانل  هل للسر ةقوللة الأ 
السننر ة ل ننرو نعنناد  اسننتثماراه وت تمننر الأراننا  المحت نني  منن  أ ننا مصننادر تمولننل عمليننات النمننو 

أو  هوالتوسننقه  مننا تسننتلادا الأراننا  المحت نني  لننه حالننة السننر ات التننه ت ننانه منن  المسنناكل الماليننة
أو السننر ات التننه توا ن   رولننا اقتصننادية متبلتنةه ولننه مثننل  هلتننه تررن  لننه تلافننيو ديونيناتلن  ا

 ننيا ال ننروي يننتا احت نناي الأراننا  لتننولير متقلتننات السننيولةه وتف ننل المنسنن ت تمولننل نحتيا اتيننا 
ويلننن  لت نننن  يلننناد  حبنننوق التصنننولت والمسنننار ة لنننه  هقوللنننة الأ نننل تاسنننتلاداا الأرانننا  المحت ننني 

أو لت نن  الأعتناء الثامتنة التنه  هأو لت نن  يلناد  حبنوق التصنولت هحنال نصندار أسنيا السيقر  له
 (2)تترت  على ميق الأوراق المالية له حال نصدار سندات. 

 و ه أموال يتا الحصول علييا م  لاارق السر ة وم  أ ميا: م ادر تمويل  اراية: -2
 السندات. 
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ه   2007ه دار الف ننر ال ننام هه ااسنن ندرلةه مصننره الماليةةة للمؤسسةةات التمويةةل والإدارةعناقل ولننيا أننندراو ه -( 1)
368. 

ه الندار ال ام ينةه اتدارة المالية )التحليةل المةالي لمشةروعات الأعمةال(محمد صالح الحناومه نيال لرلد مصقفىه  -( 2)
 .294ه   2005ااس ندرلةه مصره 

 :مننة التننه تحصننل السننر ة تمو ميننا علننى تمثننل نحنند  القننرق المي التمويةةل بةةالقرو  طويلةةة الأاةةل
  .الأموال

ولبنا  هوتكو   يا الأمنوال وا تنة السنداد لانال لتنر  تتنراو  مني  سننة وعند  سننوات هلتمولل احتيا اتيا
للسرو  والبواعد الته يتا ااتفاق علييا مي  السر ة والمبروه وتو د ال ديد م  المننو  المتلاصصنةه تبنوا 

لنة الأ نل( ن نالة نلنى سنر ات الأمنواله  نيا لنه النقناق المحلنهه  منا أنن  ميقراو السر ات )تبنروو قول
تو ند لمثنل  نيا الننول أسنواق مالينة نقليمينة ودولينة ت منل  مي نا نلنى تمولنل الفنر  ااسنتثمارلة المتاحنة لنه 
المناقق يات ااحتيناق نلنى البنروو القوللنةه لااصنة علنى نقناق دولنه  الندول النامينة علنى سنميل المثنال 

تنننه تكنننو  عننناد  تحا نننة نلنننى مثنننل  نننيا الننننول مننن  التمولنننل ومننن  أمثلتينننا المصننناري ااسنننامية المتنوعنننةه وال
والتنه ينتا دل ينا تفتنرات  هالفوانند المدلوعنة لنهوتتمثل تكلفة البرو ه والمن  الدوله للإنساء والت مير ورير ا
 (1)ن  و دت له عبد البرو.  همحدد  ت اي نلييا المصارلل الألار  

  الإست( اارleasing:)  منسأتي  حينث تبنوا المنسنأ  المسنتأ ر   اتفاق مي تسير عملية ااستن ار نلى
ويلننن  لمننند  سننننة أو أكثنننر لنننه مبامنننل التيامينننا مننندلق مملنننة  هتاسننتلاداا أحننند الأصنننول المملو نننة للمنسنننأ  

تناق نلين  وولبا لييا الأسلو  تستقيق المنسأ  المستأ ر  أ  تستفيد م  لادمات الأصنل النيم تح هم ي 
ه لفتر  يمنية م ينة دو  الحا ة لسران ه ولبد انتسر أسلو  ااستن ار انتسارا  مينرا لنه ميندا  الأعمنال

    م  نا المنسن ت الأمرل ينة وتصنفة لااصنة الصنناعية تبنوا تاسنتن ار ت نو الأصنول لنه لتنر أ حيث
 .ليةأو أكثر م  لنات حياتيا التس ي

ل لتنتمنه تالدر نة الأولنى نلنى لننة منت نه الم ندات الصنناعية أما المنسن ت التنه تبنوا متنأ ير الأصنو 
مثننل: أم مننه أا انتنناق أ ينني  الحاسنن  ايلننه و يلننرو   انتنناق  ات تصننولر المسننتنداته وتننأته المنننو  

 %50م  ن ماله قيمة الأصنول التنه ينتا تأ ير نا لنه مبامنل   %30له المرتتة الثانية حيث تمتل  حواله 
 (2)ناعية. لمنت ه الم دات الص

و  Fisherد  ننننل منننن    ننننن   ننننل مصنننندر تمننننولله منننن  المصننننادر السنننناتبة يتننننأثر تال ننننرلتةه وقنننند و 
M .MINTZ   لننه دراسننة قامننا ميننا أ  اليلنناد  لننه السنن ر البننانونه لل ننرلتة علننى أراننا  السننر ات لننه  ننندا
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أ  ال ننرلتة تننثثر و ننيا مننثداا الننديو / الأصننول نبقننة لنسننتة  04نبقننة يننثدم نلننى يلنناد  مبنندر  مننن  1منسننتة 
 (3)على المصادر التموللية للسر ة. 

 .322ه مر ق سمق ي راه   إدارة اتستثمار )بيت النلرية والتطبيق(قاسا نايل علوا ه  -(1)
 .280ه مر ق سامقه  المالية )التحليل المالي لمشروعات الأعمال( الإدارةمحمد صالح الحناوم و لارو ه -(2)

(3)-JACK M.MINTZ ,J .Weicheureidey, the indirect side of direct investment 
(multinational company finance and taxation), Massachusetts Institute of technology, 
2010,see in: https://mitpress.mit.edu/books/indirect-side-direct-investment. 

ي  الأوانننل الننيي  ت ر ننوا لتننأثير ال ننرلتة منن  منن Modiglianiو  MILLERمنن   يننة ألاننر  ي تمننر 
على مصنادر التمولنل حينث قندما تحلنيا متمينيا أثمتنا لين  أنن  لنه حالنة لا نول دلانل السنر ة لل نرلتةه لني  

علنى  البيمة السوقية لسر ة مستدينة تساوم البيمنة السنوقية لسنر ة مماثلنة ت تمند  لينة لنه تمولنل اسنتثماراتيا
اليي ننل النا مننة عنن  ااقتننراو لنني    لننى البيمننة الحاليننة للولننورات ال ننرلميةالأمننوال اللااصننةه تاا ننالة ن

المنناله المثنناله  ننو يلنن  اليي ننل الننيم تكننو  تنن  أكمننر نسننتة اقتننراو مم نننةه ولث نند التاحثننا  علننى أنننن  ا 
والسننر ة ريننر المبتر ننة عنن  البيمننة  هينت ننه أ  ييلنند أو يبننل الفننرق منني  البيمننة السننوقية للسننر ة المبتر ننة

يا احدث ال    لي  عملية المرا  هحالية للولورات ال رلميةال  (1)السر تي .  ة  فيلة ميعاد  التواي  مي  وا 

م   ية ألار  تتتاي  الم املة ال رلمية لكل مصدر تمولله من  المصنادر السناتبةه حينث ن ند منثا 
ويلننن  ن نننرا ل ننند   هعلنننى حسنننا  حبنننوق الملكينننة هأ  م  نننا السنننر ات تت ننن  نلنننى التمولنننل تاسنننتلاداا النننديو  

 أستا  يم   ني اي ا ليما يله:
  ن الة  ،ت تمر الديو  مصدرا تمولليا منلافو التكلفة ن را لتدنه در ة الملااقر تالنستة للمستثمرل

التولير ال رلمه اليم تحصل علي  السر ة ع  قرلق قر  الفاند  على الديو  تاعتتار ا مصرولا  نلى
 ق لل رلتة ودلق  ران  أقله لك  السر ات الته تمول نستة مما يثدم نلى تلافيو الراح اللاا

 هتكو  أكثر عر ة لملااقر الرلق الماله هعالية م  رأسماليا تالمديونية على حسا  حبوق الملكية
لأنيا ملتيمة متسديد الفواند لااصة نيا  انت الديو  تس ل نستة مرتف ة م  رأ  المال المستثمر وتكو  

 (2)رتف ة. ملااقر الرلق الماله م
   قد يحدث أ  تلا ق الأراا  المويعة ل ملية ايدواق  رلمهه ويل  لأن  عندما تحبق السر ات أرااحا

لي   يا الأراا  تكو  عر ة لل رلتة على دلاول السر اته وعندما يتا تويلق  يا الأراا  على 
مما ي نه لا ول  يا ال رلتة على الدلاول الته يحببيا الألراده   الألراده لينيا تدلال  م  نقاق

الأراا  لل ران  مرتي ه و و ما يرلق م  م دل ال رلتة على أراا  السر اته ليل  لتاله  يا 
يبتر  دانما أ  يتا نل اء ال ران  على السر اته وادا م  يل  يتا لرو  رلتة ساملة  اايدوا ية
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و و ما يلافو م  م دل  على الدلاول حتى تفرو ال رلتة على  يا الأراا  المويعة مر  واحد ه
 ال رلتة على أراا  السر ات. 

 اا نننننات تاات ننننمولل السر ننننيي له عملية تننننن  التحنننننني  ال رلتة على أراا  السر ات تحدث نوعا م
ث اتحننه م لننة أتةةأثير اترتةةرا  علةةى القيمةةة المنشةةأة دراسةةة حالةةة مامةةع  ةةيدالسننفيا  دلفننويه  يرينن هملي ننة  -(1)
دارلةه ال دد اق  .299ه   2012ه  ام ة محمد لاي ره تس ر ه ال يانره ديسممر 12تصادية وا 
 .162ه   2010مه عما ه الأرد ه ر و ياي ه دار الإدارة مالية الشركات المتقدمةدرلد  امل  ل سي ه  -(2)

 البروو تصور  أكمر نلى التمولل تالبرووه مدا م  نصدار الأسياه ويل  ن را لأ  الفواند على  يا
ولتبليل الحالي على  التمولل م  لاال ااقتراوه قامت الدول متلافيو حد ه تلاصا م  وعاء ال رلتة

ااعفاء ال رلمه لمدلوعات الفواند م  ال رلتة على أراا  السر اته على الررا م  أ  يل  يثدم نلى 
 رلق تكلفة التمولل على السر ات.

 نية للشركاتالوريبة على الهيكلة القانو  أثر-ثالثا
ومننن   هوال امنننل ااقتصنننادم علنننى تحديننند اليي نننل والسننن ل اللانننا  تالسنننر ة هينننثثر ال امنننل ال نننرلمه

الناحينة ااقتصنادية تو ند عند  عوامنل مثنل: ح ننا المثسسنةه مملنة رأ  المنال ال نرورم لتكنول  المثسسننةه 
 للسر ة أ مية تال ة له تاا الة نلى قمي ة النسا ه  ما تل   القمي ة البانونية للسلاصية الم نوية 

نقار البانو  ال نرلمهه لينيا الألاينر يحندد ملاتلنل أسن ال السنر ات وال نران  المفرو نة علنى  نل 
نول منياه وله  يا الصدد  يحاول مديرو السر ات الاتيار السن ل البنانونه الأل نل النيم يسنمح تااسنتفاد  

سنر ات المسنا مة لم ندات  نرلمية أكثنر من  م  ال ديد م  الميايا ال رلمية وعلى سميل المثال : تلا نق 
تلنن  التننه تلا ننق ليننا سننر ات الت ننام ه لكنن  الميايننا ال ننرلمية المو ننود  لننه النننول الأول قنند تكننو  أكثننر 

 (1)ت ثير م  تل  الممنوحة للنول الثانه. 
ويم نن  لنننا أ  ناحننظ لننه ت ننو النندول تحننول السننر ات يات القنناتق الفننردم وال ننانله نلننى سننر ات 

م  الدعا الح ومه له الم ال ال نرلمهه و نو منا ينثدم نلنى توسنيق  ااستفاد  :ة ل د  أستا  أ ميامسا م
 قاعد  عرو الأسيا وتنسي  حر ة التداول ولثثر تااي ا  على أداء سوق الأوراق المالية.

 المعاملة الوريبية للشركات وع رتها بأداء أسواق الأوراق الماليةالفرع الثاني: 
ومن  لاننال ت ر ننا نلننى تنأثير ال ننرلتة علننى  هسنتبراء  راء وأل ننار التناحثي  ااقتصنناديي من  لاننال ا

 سلو  السر اته يم   استنتاق النبا  التالية ليما يلا  تأثير ال ران  على أداء أسواق الأوراق المالية:
  هالصنالية  تلافيو م دل ال رلتة على أراا  السر ات م  سنأن  أ  يتنر  أثنرا ني امينا علنى أرااحينا ن 

وتنسننن  حر نننة  هوتالتننناله ييلننند القلننن  علنننى الأسنننيا ه منننا تيلننند قيمنننة التويل نننات المبنننرر  لحملنننة الأسنننيا
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و ننو السننهء الننيم يننن    تااي ننا  علننى أداء سننوق الأوراق الماليننة  هالتننداول لننه سننوق الأوراق الماليننة
لنن    نندل ال ننرلتةتلافننيو م ) ننيا النبقننة صننحيحة لننه  ننل و ننود م نندل قمي ننه وم تنندل للت ننلاا لأ 

  ثارا السلمية الته تتمثل له تبلي  موارد مواينة الدولةه مما ي قر الح ومة نلى االت اء تالتمولل
حمةاد   اتستثمار لي المؤسسةة دراسةة حالةة مؤسسةة بةت إستراتيايةأثر السياسة الوريبية على ممرو ة ح اره  -(1)

نيل سياد  الما ستير له ال لنوا الت ارلنةه  ام نة محمند مو نيايه  ه مي ر  مبدمة  م  متقلتاتل ناعة أكياس الت لي 
 .110ه   2005/2006المسيلةه ال يانره 

تسم  عاد  لنه حندوث الت نلااه وتحناول الح ومنة يو و ما  هتال  ي أم نصدار الميلد م  أوراق المن نوت
اته أكمننر منن  التننأثير السننلمه أ  ي ننو  التننأثير ااي ننامه لتلافننيو ال ننرلتة والمتمثننل لننه يلنناد  أراننا  السننر 

 (1)المتمثل له انلافاو البيمة الحبيبية لتل  الأراا  والنا ا ع  حدوث الت لاا(. 

  تسنننن ق و تحفنننني التسننننرل ات ال ننننرلمية لننننه ت ننننو النننندول علننننى تحننننول السننننر ات الفرديننننة وال انليننننة نلننننى
ل ولنثثر تااي نا  سر اتمسنا مةه و نو منا ينثدم نلنى توسنيق قاعند  عنرو الأسنيا وتنسني  حر نة التنداو 

 على أداء سوق الأوراق المالية.

  ن  ااعفناءات ال نرلمية التنه تحصنل عليينا السنر ات ال دينند  التنه ت منل لنه منقبنة   رالينة م ينننة أو
السر ات الته تنتمه لبقال صناعهه وااعفاء اليم تحصل علين   النة السنر ات التنه تو ن  الميلند من  

مارم يترتنن  علينن  يلنناد  لننه قاقتيننا اانتا يننةه و ننيا ااعفنناءات تسنن ق موارد ننا المتاحننة نلننى ننفنناق اسننتث
 على يلاد  القل  على الأسيا ولن    تااي ا  على أداء سوق الأوراق المالية.

  ن  ال نننران  تنننثثر علنننى البنننرارات التموللينننة للسنننر ات مننن  لانننال الم املنننة ال نننرلمية لمصنننادر التمولنننل
حت ي  وم  ثنا لينه تنثثر تااي نا  أو السنل  علنى عنرو الأوراق الملاتلفة م  أسيا وسندات وأراا  م

الماليننةه وحينمننا تسننتقيق ال ننران  الننتلال  منن  التسننو ات النا مننة عنن  الم املننة ال ننرلمية لعسننيا لننه 
موا ية أدوات الدي  والأراا  المحت ي ه لينيا تسنيا لنه ايد نار سنوق الأسنيا ورلنق مثسنرات أداء سنوق 

 (2)د  رأ  المال السوقه لي . الأوراق المالية ويلا

 المالية المطلب الثاني: المعاملة الوريبية للمؤسسات المالية وتأثيرها على أداء أسواق الأوراق
تننثثر ال ننران  علننى سننلو   الننة الأقننراي الناسننقة لننه أسننواق الأوراق الماليننةه تمننا لييننا مثسسننات 

لنى ملاتلنل المفنا يا المت لبنة تالمثسسنات المالينةه الوساقة الماليةه وله وال نصر المواله نحاول التر يي ع
 تاا الة نلى أليات تاثير الم املة ال رلمية لييا المثسسات على أداء أسواق الأوراق المالية.  

 مفهوم المؤسسات الماليةالفرع الأول: 
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ل ي ري م تني يوسنل اللاالندم المثسسنة المالينة علنى أنينا ة منسنأ  أعمنال تتمثنل أصنوليا لنه الأصنو 
 منننندا مننننن  المتننننانه وايات التننننه تمثنننننل الأصننننول لننننه السنننننر ات هالماليننننة مثننننل البنننننروو والأوراق الماليننننة

 مننا تتمثنل لاصننوميا أي ننا لنه لاصننوا ماليننة مثنل: الودانننق والمنندلارات تأنواعينا الملاتلفننةه ليننه  هالصنناعية
 دمات الألار  مثل س يلة م  اللاتبدا قروو لل ماءه وتستثمر له الأوراق الماليةه تاا الة نلى ت

 288محمد نمرا يا  ندمه مر ق سمق ي راه    -(1)
ه مر ق سمق السياسة المالية وأسواق الأوراق المالية   ل لترة التحول ترت اد السوق عاقل وليا أندراو ه -(2)

 .135ي راه   

 (1)ورير ا.ة  هولاق  التباعد همي أالت
ات الماليننة  ننه: ة تلنن  المثسسننات التننه ت مننل منسننا  أمننا تالنسننتة للسننيد متننوله عمنند البننادر المثسسنن

وااسننتثمار لننه  هومثسسننات ااقننراو هوالودانننق هو اادلاننار هوانننو  اانتمننا  هالنبنند مثننل المنننو  الت ارلننة
دارتيناه تاا ننالة نلنى المثسسنات التنه تبنوا متبنديا اللانندمات  هالمسنروعات الت ارلنة والصنناعية وتأسيسنيا وا 
وصننننري السنننني ات  هل مليننننات المصننننرلية وااسننننتثمارلة  اسننننتمدال ال مننننات )الصننننرالة(الماليننننة المرتتقننننة تا

والمناليي   منا تسنمل المثسسنات المالينة  هالسياحيةه ووسقاء ميق الأوراق المالينة والسنلقه والوسنقاء النبنديي 
)و نناء وتبنندير الأ ننرار  هوو نناء التننأمي  والكسننل هعلننى سننر ات التننأمي  تأنواعنن ه تاا ننالة نلننى وسننقاء

 (2)ومن مات لادمة سر ات التأمي .ة  هوسماسر  التأمي  هتسوية موال  التأمي (

منن  لاننال مننا سننمق يم نن  البننول أ  المثسسننات الماليننة تتفننق مننق السننر ات الت ارلننة والصننناعية لننه 
 واسنتثمار ا ت ينة تحبينق عانند ه ونيا وحد  اقتصنادية تبنوا تاسنتلاداا  مينة من  الأمنوال من  مصنادر ملاتلفنة

 تكمن  مناس  على  نيا الأمنواله لكن  أ نا الفنروق مني  المثسسنات المالينة والمثسسنات الصنناعية والت ارلنة
 ليما يله:

 ،تحصنل علنى أموالينا مثنل المثسسنات الت ارلنة اقتصناديةت د المثسسنة المالينة وحند   هيكل رأس المال: -
والوداننق  هل لنه الحسناتات ال ارلنةتتمثن ه التنهوالصناعية م  مصدرل   ما:المصادر الدالالية ) الياتية(

 هوأموال المثمني ه وت تمند المثسسنات المالينة علنى المصنادر رينر الياتينة )اللاار ينة( هتأنواعيا الملاتلفة
والمننثمني  و ننه تمثننل المرتتننة الأولننى وتمثننل نسننتة مرتف ننة منن   ي ننل  هوالتننه تتمثننل لننه أمننوال المننودعي 

لدالاليننننة )الياتيننننة( التننننه تتمثننننل لننننه نسننننتة أمننننوال أصننننحا  مينمننننا تكننننو  المصننننادر ا هتمولننننل رأ  المننننال
نسنننننتة المصنننننادر الياتينننننة )الدالالينننننة( لنننننه المثسسنننننات الت ارلنننننة   منننننا تحنننننلالمثسسنننننات  ننننننيلة نسنننننمياه 

 مينما المصادر رير ياتية تمثل نستة قليلة نسميا. هوتكو  مرتف ة هالمرتتة الأولى له  والصناعية
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دميا المثسسننات الماليننة منت ننات ريننر ملموسننة و ننه لننه صننور  تكننو  المنت ننات التننه تبنن نةةوع المنةةتج: -
لاندمات وقنند تكننو  لانندمات حاليننة ومث لننةه أمننا المنت نات التننه تبنندميا المثسسننات الماليننة منت ننات ريننر 

وقننند تكنننو  لاننندمات حالينننة أو مث لنننةه أمنننا المنت نننات التنننه تبننندميا  هو نننه لنننه صنننور  لاننندمات هملموسنننة
 (1)ومنت ات.  هتأنيا منت ات ملموسة له س ل سلق ييه تتموالت ارلة هالمثسسات الصناعية

 ه تحث متولر على الموقق االكترونه:مد ل إلى السوق الماليةم تي يرسل اللاالدمه ( 1)
http : /www.fichier- pdf .fr/2012/11/10/fichier- SANS-NOMS-4 / 

 .70السيد متوله عمد البادره مر ق سمق ي راه   -( 2)
محاسةةةبة المؤسسةةات الماليةةةة )البنةةةوك التااريةةةة وشةةةركات ل علننه  النننهه عمنند النننرياق قاسننا سنننحاد ه محمنند  منننا -( 3)

 .4ه   2008ه القت ة الأولىه دار المنا  ه عما ه الأرد ه التأميت(

ت تمنند المثسسننات المالينننة لننه تمولنننل ال ننيء الأكمنننر منن  عملياتينننا علننى أمنننوال  طةةرق توليةةة  الأمةةةوال: -
 والأراا  المحت ي . هو ااحتياقات هالأموالأم رثو   هأصحا  المنسأ 

عننن  المثسسنننات الصنننناعية والت ارلنننةه مننن  حينننث قمي نننة  تلاتلنننل المثسسنننات المالينننة هيكةةةل الأ ةةةول: -
ال ننيء الأكمننر  هولاصوصننا المنننو  الأصننول التننه تسننتحوي علييننا وتبتنيينناه حيننث أ  المثسسننات الماليننةه

 هو يء قلينل نسنميا لنه الأصنول الثامتنة  المتنانه هولةم  أصوليا يتمثل له نبدية حا ر  اعتتارات السي
أم نسنننننتة السنننننيولة لننننه المثسسنننننات الت ارلنننننة والصننننناعية تتمثنننننل لنننننه  هوالت يينننننيات الملاتلفننننة هوالأثنننناث
وح ننا الأصننول  هواياته مينمننا  ننيء قليننل منيننا يتمثننل لننه سنن ل أصننول متداولننة هوالمتننانه هالأرا ننه

 لة.الثامتة أكمر م  ح ا الأصول المتداو 
ومصنننارلل ألانننر  تت لنننق تقمي نننة ال منننل لنننه المثسسنننة  هيتكنننو  مننن  أ نننور المنننو في  هيكةةةل النفقةةةات: -

والصننناعية يتكنننو  مننن  نفبنننات  هو نننه قليلنننة نسننمياه أمنننا  ي نننل النفبنننات لننه المثسسنننات الت ارلنننة هالماليننة
 رلة.والو انل اادا هوالتويلق هونفبات مت لبة مو انل الميق هواانتاق همت لبة تالمسترلات

 هوالت ارلنة هتلاتلل اايرادات له المثسسات المالينة عن  نينرادات المثسسنات الصنناعية هيكل الإيرادات: -
أو سنر ات التنامي ه  هحيث تتمثل اايرادات له المثسسنات المالينة لنه ثمن  اللاندمات المبدمنة من  المنن 

منننا ااينننرادات لنننه المثسسنننات و نننيل  ال انننند مننن  اسنننتثمار أموالننن  لنننه البننننوات ااسنننتثمارلة الملاتلفنننةه مين
 الصناعية والت ارلة تتمثل له الفرق مي  ثم  ميق السل ة وثم  تكلفتيا الصالية.

 العوامل التي أدت إلى لهور المؤسسات الماليةالفرع الثاني: 
 ال وامل الته أدت نلى و ود ونمو المثسسات المالية والوسقاء الماليي  ليما يله:يم   حصر 

د القتبنننة المتوسنننقة مننن  الننندلاله لينننيا الفننننة مننن  الألنننراد والأسنننر  الينننة لتوليننند مننندلارات يلننناد  عننندد ألنننرا -
 متوا  ة سنوياه وايل  ت تمر المثسسات المالية منفي لييا المدلارات.
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 يور الثور  الصناعية له البنر  الثنام  عسنر والتاسنق عسنر والثنور  التكنولو ينة تنالبر  ال سنرل ه حينث  -
نساء مسروعات  ديد يتقل  الأمر عند  يور و  رأ  منال  مينره و نو منا  هأو أن مة ننتا ينة متقنور  ها 

والننات  عن  ال ديند  هpolling fundsتستقيق المثسسات المالينة تنوليرا من  لانال م منق الأمنوال لندييا 
 م  حساتات اادلاار الص ير .

حنننة والكمينننر  لننند  لنننالموارد المالينننة المتا هاقتصننناديات الح نننا والم نننال لنننه أنسنننقة وتويلنننق اللاننندمات -
وتأح نناا  ميننر ه ممننا يتننيح ليننا انلافنناو تكلفننة  هيم نيننا تبننديا ال دينند منن  اللانندمات هالمثسسننات الماليننة

 الوحد  المبدمة م  اللادمة مما ي قييا ميي  المنالسة والتف يل على رير ا م  المثسسات الته تبدا 
 

 (1)لادمات  مالية.
والأدوات نتي ننة  هانيننة تسننولق الودانننق ورير ننا منن  الوسننانلتننثدم ال ننوات  والبننواني  الح وميننة نلننى نم  -

تالمبارنننة تالمثسسننات الألاننر   مننا وأ   ننيا  هيلنناد  رثو  أمننوال  ننيا المثسسننات تأقننل ملانناقر مم نننة
ر وتننننولر عنصننننرم الثبننننة هوت ننننن  المسننننتثمر تالتنننناله الملاننننا  هال ننننوات  تننننن ا عمننننل  ننننيا المثسسننننات

 والأما .
علننى نقنناق  مينننر لننه الأ ننل القولنننله لن ننرا لكمننر الح نننا  arbritrageة المراتحننة منن  الوسنناقة الماليننن -

منن   هأو تحصننل علننى الأمننوال متكلفننة منلاف ننة نسننميا هلنني  المثسسننات الماليننة تبتننرو هواللامننر  الماليننة
قرا ننيا تم نندل لاننند  مرتفننقه وي ننل الفننرق منني  الفواننند  هأصننحا  الودانننق والمنندلارات ثننا تبننوا متو يفيننا وا 

ولنننه م  نننا الأحنننوال يسننن ل  نننيا الفنننرق المو ننن  راحينننة المثسسنننة  هيننننة علنننى مننندار النننيم الدانننننة والمد
 تاا الة نلى الأراا  م  مصادر ألار .

 أشكال وأ نا  المؤسسات الماليةالفرع الثالث: 
ومننند  واسنننق مننن  المتقلتنننات المالينننةه  لادلانننارن  الألنننراد وسنننر ات الأعمنننال لننندييا حنننوالي ملاتلفنننة 

أو  هأو لنندلق مسننتحبات لننه المسنننتبمل هلننه المسننتبمل لاسنننتيا أو سننراء منننيل  هتباعنندلننالألراد ينندلارو  لل
أو رير نناه أمننا سننر ات الأعمنننال ليننه تنندلار أو ت ننق أمنننواا  هأو لبننندا  ملكيننة هلنندلق للتننأمي  علننى الحيننا 

بمله أو لأرنراو التقنولر المسنت هأو لتمولنل اسنتثمار هنبدية على ال ان  لموا ية أينة حنوادث رينر متوق نة
 .للمسرول

و  عد  متقلتات على المثسسات  ي الأعماله وسر ات  هن   ا م  الألرادعلى نحو عااه 
ه وراما ي و  ليا قل  قوم على رأ  المال له الأمد القولل ةنقرا يلبد يقلمو  تسييات  هالمالية

لي  المثسسات المالية  لتمولل المسروعاته ل ا ع  موا ية الحاات الملاتلفة لسر ات الأعمال والألراد
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أو لتمولل  هت يدات ملاتلفة  أ  تبرو أمواا لموا ية توا   أي ا قلتات م  الح ومات الته ترر  له
ثمة مثسسات مالية ملاتلفة مو ود  لموا ية أو تنفيي  يا القلتاته ت و و المسروعات الرأسماليةه 

تلفةه مينما مثسسات ألار  ملاتلفة تولر المثسسات المالية ت رو مد  واسق م  اللادمات البياسية الملا
 ولادمات متلاصصة أكثر. همنتو ات

  التاله: المالية تس ل عاا يم   تصنيل المثسسات
تتكو   يا الم موعة م  المثسسنات المالينة التنه تبنوا مندور الوسناقة  المؤسسات المالية الوسيطة: -أوت

 المالية و ه:
لسياسةةات الم ةةرلية، تحليةةل القةةوا م الماليةةة، الاوانةةب التنليميةةة لةةي البنةةوك إدارة الم ةةار  )اعمنند ال فننار حنفننهه -(1)

 .26ه  2008/ 2007ه الدار ال ام يةه ااس ندرلةه مصره التاارية واتس مية(

لمن يننة  ننو قنندرتيا أ ننا منا يمينني المنننو  الت ارلننة عن  رير ننا منن  المثسسننات المالينة وا البنةةوك التااريةةة: -1
سنيل انتسنار ا لنه الم تمنق علنى الألنراد نم انينة الحصنول علنى اللاندمات المصنرليةه وقند هعلى لالق النبود

الأمنر النيم  ه ما أنيا تسا ا له يلاد  البدر  على  مق أكمر  مية م  الودانقه ومنح التسنييات المصنرلية
 (1)يلالق أثرا ني اميا  ميرا على ااقتصاد البومه. 

التنننه ي نننو  مو نننول عملينننا الرنيسنننهه ن نننراء عملينننات  تسنننمل المثسسنننات والتمويةةةل: ات تمةةةاتبنةةةوك  -3
التسليل أو ااقراو السلاصية أو الت ارلةه و يل  عمليات التمولل أو ااسنياا لنه مسنارلق قانمنةه أو قيند 
التأسي  أو استثمار أمواليا له قيا منبولةه  سنراء ت نو السنلقه أو رينر يلن  من  الأرنراو التنه يحندد ا 

ل نسننا   ننيا المثسسننات تلبننه الأمننوال تصننور  دانمننةه ولكنن  يسننمح ليننا تننااقتراو المننن  المر ننيمه وا يسننم
أو الأ نمينة من  الأسنواق المالينةه  وت نا  نيا المننو  سنر ات  ةهأو م  المنو  المحلين هم  مر ي ا الرنيسه

والبننروو السلاصننية لأرننراو  هوالتننه ت مننل لننه م ننال منننح السننلل هالتمولننل منن  ريننر المثسسننات المن يننة
صندار الكفناات هملاتلفنة و نيل  لنتح ااعتمنادات هاسنتياكيةأو  هةسلاصي والمسنا مة  هلصنالح ال مناء هوا 

صدارات الأسيا هله رثو  أموال المسارلق  وسيادات الودانق. هأو السندات هوا 
موارد ننا مثسسنات ت مننئ  ننه :Saving and ASSOCIATIONSرةةرا  مؤسسةات اتد ةةار والإ -3

و لااصنة Mortga سنوق النر   ه لااصة اادلاارلة منياه وتستلادا موارد ا لنه ع  قرلق الودانق الملاتلفة
ال بارلننةه ولبنند أد  تقننور  ننيا المثسسننات نلننى دلاوليننا لننه م ننال ااقننراو والودانننق تحننت لقلنن  لتبتننر  

 (2)ميل  م  المنو  الت ارلة له نساقيا. 
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يا م  مثسسات اادلاار داعية تبتر  له نساقي ه مثسسات ن: Saving banks بنوك اتد ار  -4
 م  حيث أ  المودعي  يمتلكو  المصريه و يل  أدت هوااقراوه لك   ي ليا يست  تن يا الت اونيات

 و يل  أدت التوس ات نلى ت امليا تالودانق تحت القل .
ي تمر التأمي  وسيلة اقتصادية ا تنا  لاسانر مالية  مير  محتملة ه و يا م  سأن   شركات التأميت: -5

تدعيا المر ي الماله لعلراد والمثسساته لأن  له ريا  التأمي  يل أ الألراد والمثسسات نلى تكول  
احتياقات  مير  لموا ية اللاسانر المحتملةه لك  م  لاال التأمي  يتا است ال  يا ااحتياقات له 

 (3)للاسانر المحتملة. مدا م  ااحتفاظ مياه تاا الة نلى  ما  ت ويو ا هأو   ااستثمار الملاتلفة
 الته تبوا مدلق مدلوعات لحامل موليصة التأمي   دنحد  المثسسات المالية ت د سر ات التأمي  

 .91ه   2013ه القت ة الأولىه دار صفاءه عما ه الأرد ه أساسيات اترت اد الكلينياد عمد الفتا  النسوره -(1)
 .48محمود الدارره مر ق سمق ي راه    -(2)
 .27رايم لا  المومنهه مر ق سمق ي راه   -(3)

مبامل ال واند الته تحصل علييا السر ات موصفيا أقسا   هحوادث تحصل أثناء  و  يل  الفرد مثم 
تحصل سر ات التأمي  على أرااحيا م  لاال لرو أقسا  التأمي  على لاقر مفترو على و  التأمي ه

ات الته تبوا ميا السر ات تاستثمار أرصدتيا الته حامله موليصات التأمي  ه و يل  عمر ااستثمار 
 .تسيقر علييا

أو ااقراوه  ه ه مثسسات ا تمار  قمول الودانق :Investment banker  اتستثمار بنوك -6
م  لاال تبديا المساعد  للوحدات ااقتصادية )مثسساته  هولنسأ دور ا الميا له سوق الأوراق المالية

مست ينة ملامرتيا له المورصةه تألاي المساعد  أحد  هتسولق أو ميق أوراقيا الماليةلأ ل  هأعماله ألراد(
 الأس ال التالية:

 من  حينث ندار   هأو سنندات للتمولنل )و يفنة ااستسنار ( هأسيا تبديا النصح للوحدات ملاصو  نصدار
اره وسنننن ر وتبننننديا دراسننننة لحالننننة السننننوقه وتحليننننل المر نننني المنننناله للوحنننند ه وتوقيننننت ااصنننند هااصنننندار

 ااصدار المناس ه ل ا ع  التويل ات المناستة للإصدار.
 وتحمل الملااقر. هويل  مت قية ااصدار هو يفة تنفيي الت يد 
أو  ه ه عتار  ع  مثسسات تنسأ م  قمل اليينات الح ومية :pension fund ناديق التقاعد  -7

وتبوا صناديق التباعد  هية لل املي لدلق الروات  التباعد (UNION LABOURالنباتات ال مالية ) 
 (1).ورواتميا واستثمار ا له الأصول همت ميق المدلارات التباعدية لل مال
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البياا متسديد تور  ال مل  هيمثل ال ما  اا تماعه التياا ال امل الومات اتاتماعي: مؤسسات-8
 هبوا مرعاية مصالح  ثاءلى المثسسات الته تعولق البواني  والأن مة المرعية  هاستراكات سيرلة

والتأمي   د الملااقر الته يت ر و  ليا  يصاتات ال مله والسيلاولاة وال  ي والولا ه وال  ي المثقت 
 (2)والمرو والأمومةه والتأمي  الصحه والتقالة. 

نلى الرايق الأول  ت ود ل ر  ننساء صناديق ااستثمار :(MATIRAL FUNDS) اتستثمار  ناديق -9
ه مرت 1870ه تلتيا ان لترا له عاا 1822  التاسق عسر له أوروتا وتحديدا  ولندا له ال اا م  البر 

صناديق ااستثمار تال ديد م  التقورات والت يرات الته قرأت على عالا ااقتصاد والمال حتى تملورت 
حينما أنسئ  1924 ل ر  صناديق ااستثمار تالمفا يا البانمة حاليا له الوايات المتحد  الأمرل ية عاا

 على يد أساتي   ام ة  ارلارد ه.Massachusets Investment  trustأول صندوق له موسق  تاسا 
-(1) AKnown Auteur , what is Pension fund? See in: Fille///C:/User/DOWnloads/wht %20is 

%20pension%20fund.pdf 
لأكاديمية ال راية المفتوحة له الدنمار ه سلسلة محا رات متولر  على ه االأسواق الماليةقارق محمد لاليل الأعرقه -(2)

 الموقق
الأمرل يةه واستمرت  يا الصناديق ت د ا له التوسق والتنول دالال الوايات المتحد  ولاار ياه واسيما ت د 

صندوقا استثمارلاه ملة صاله  550نلى نحو  1966الحر  ال المية الثانيةه حتى وصلت له عاا 
 (1)مليار دوار أمرل ه.  50صوليا نحو أ

م موعة م  الأصول المثلفة مق ت  ياه منيا  ة:ت ري صناديق ااستثمار تأنيا عتار  ع 
 نهيفو و   يات ملاتصة للبياا تالنياتة عنيا مدراسة هورير المالية لمستثمرل  ص ار هالأصول المالية

 ي نه أ  المستثمرل  ا ننتياءا ميدار  ااستثماره و يا و هوتحليل عملية ااستثمار مدءا تااستثمار  ف ر 
نما يمتلكو  لب  الحق له الاتيار  هسواء له ندار  استثماراتيا يملكو  سلقة البرار أو الرقاتة عليياه وا 

ويسا ا المستثمرو  له  يا الصناديق تسراء حصة ليياه حيث يصتح  هالصندوق المناس  لأ داليا
ة م ينة م  م مول صاله الأصول ااستثمارلة الته يتكو  منيا الصندوقه المستثمر ممتلكا لنست

دالال الصندوق  هولبا لحر ة م مول  يا الأصول ص ودا و موقا هوتحتس   يا الحصة والأراا 
 (2). ةااستثمارم المحدد

وقد ت ددت أنوال صناديق ااستثمار حس  ررتات وأ داي المستثمرل  وحا اتياه  ما الاتلفت 
 واعيا حس  الأسواق الته تدار مياه ويم   حصر ا له نوعي  رنيسيي   التاله:أن
 ينبسا  يا الم يار صناديق ااستثمار نلى نوعي   ما: اتسترداد والشراء: سياسة ال ناديق حسب  ●
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 يا الصناديق تنسأ له س ل سر ات مسا مة تقر  أسيميا للرارمي  : ناديق اتستثمار الم لقة 
  لييا ولتحدد رر يا الأساسه أو الوحيد له ااستثمار له الأوراق الماليةه وا ين ا له ااكتتا

ه وله  يا الحالة ا يلاتلل لاكتتا نلييا مسا مو   دد نا ع  قرلق سراء أسيا  ديد  
 هوحبوق المسا مي  وتويلق الأراا ....نل  هصندوق ااستثمار ع  أم سر ة م  حيث التأسي 

أ  نساق  محدد تااستثمار له الأوراق المالية الته تتكو  منيا مو ودات ه وليا   ل ما له الأمر
وليست تصناديق ااستثمار والته عاد  ما تقلق على  ه ثيرا ما يقلق علييا تسر ات ااستثمار

 (3)صناديق ااستثمار المفتوحة. 
 ر محدده حيث تبوا  ياري سميت تالصناديق المفتوحة لأ  رأسماليا مت ير :ةال ناديق المفتوح 

ه متولر 2ه تحث صادر ع   ينة السوق المالية له المملكة ال راية الس وديةه    ناديق اتستثمارمدو  مثلله -(1)
 http:// bakheet group. Com/pdf/Ebooks/book.1.pdf على الموقق االكترونه:

 .217ايل علوا ه مر ق سمق ي راه   قاسا ن -(2)
لةةي التمويةةل )التحليةةل المةةالي ودراسةةة  ةةالي رأس المةةال العامةةل، أساسةةيات اتسةةتثمار  دراسةةاتنننياه حسني  عقننا ر-(3)

دارة محالظ الأوراق المالية(  . 24ه   2005ه الم تتة الأكاديميةه مصره وتكويت وا 

الصناديق مميق الأسيا لأم مستثمر يرر  له السراء والميقه على أسا  صاله قيمة الأصل 
التيامات الصندوقه والنات  يبسا على عدد الأسيا الم ونة  –الأصول المالية للسيا )م مول 

يل  لي   يا النول م  الصناديق ي و  مفتوحا أماا حر ة المستثمرل  دلاوا أو و  هللصندوق(
لى الصندوق ااستثمارم تالنستة للمستثمرل    .لارو ا م  وا 

يق حسن  السياسنة ااسنتثمارلة نلنى لامسنة أننوال تنبسنا الصنناد السياسةة اتسةتثمارية: ال ناديق حسةب ●
 رنيسية  ه:

 ه تتكنو  محف نة الأوراق 1973 يرت لأول مر  له الوايات المتحد  الأمرل ية عاا  قد:ن ناديق ال
المالية ميا م  تس يلة من  الأوراق المالينة البصنير  الأ نل مثنل أيوننات اللاياننة وسنيادات اايندال لنه 

اديق م  صناديق ااستثمار قصير  الأ نل التنه تلمنه احتيا نات المسنتثمرل  المنو ه ت تمر  يا الصن
 اليي  يصن و   يا السيولة والأما  له مبدمة أ داليا ااستثمارلة. 

 :هوتملاتلنل أسن اليا هتلن  الصنناديق التنه تسنتثمر أصنوليا لنه السنندات لبن   ه  ناديق السندات 
 هوتتسننا اسننتثمارات  ننيا الصننناديق تال واننند الثامتننة هدر ا السننر ات الكمير نننصننوت  ننال ملاتلفننةه والتننه ت

 والملااقر  المنلاف ة نسميا.          
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 :تيندي  نيا الصنناديق نلنى ااسنتثمار لنه الأسنيا ال ادينة المتوقنق لينا تحبينق أرانا    ناديق الةد ل
 (1)مال الكمير . و متماثلةه وتتكو  أصول  يا الصناديق م  أسيا سر ات الأع همرتف ة

 :وتحبيننق  هير ني  نيا الننول من  الصنناديق علنى النمنو لنه قيمنة رأ  المنال المسنتثمر  ةناديق النمةو
أعلى عواند رأسمالية على المد  القولنله ممنثا لنه ال انند المتحبنق لنه البيمنة الرأسنمالية وتويل نات 

يق النمننو سنن ل أكمننر نسنن  الأراننا ه ولننه المنند  البصننير قنند تتيمنني  البيمننة الصننالية لأصننول صننناد
منننن  ن منننناله  ه(%90 -%80نرتفننننال نسننننتة الأسننننيا ال اديننننة لننننه محال يننننا التننننه قنننند تصننننل منننني  )

 قصير  الأ ل. استثماراتو  هوتس ل التبية م  سندات هالأصول
 نننيا الصننناديق  م انننن  المحال ننة علنننى أصننول الصنننندوقه  ندار  تينندي:   ةةناديق الةةةد ل والنمةةةو 

 هنمنننو لنننه الأ ننله وتتكنننو  محف ننة الأوراق المالينننة مينننا منن  أسنننيا عادينننةوتحبيننق دلانننل دورم نلننى ال
وأوراق ماليننة ألاننر  يات عاننند ثامننته وعنناد  مننا تمثننل الأسننيا تسنن يلة متنوعننة قنند تت ننم  أسننيا لننه 

ال لميةه وأسيا له منس ت اللادمنة ال امنة لنه منناقق تتسنا تم ندل  ااكتسالاتالسر ات الراند  يات 
 ورير ا م  الأسيا الته تحبق الدلال والنمو. مرتفق للنمو الس انهه

 
 .26حسي  عقا رنياه مر ق سامقه   -(1)

لكنن  و يفننتيا الأساسننية  ه ننا مثسسننات ا تبننوا منندور الوسنناقة الماليننة تالسنن ل السننامق الوسةةطاء: -ثانيةةا
 :(1)أو صفبة ويم   تبسيا الوسقاء نلى ما يله هال مق مي  قرلي  أو أكثر امراا عبد

 نو سننلا  مفنوو منن  عرلنننا لنه الفصننل الثنانه أ  السمسننار  الأوراق الماليةة: ات السمسةةرة لةةيشةرك ● 
قمننل سننر ة سمسننر  يبننوا مميننق الأوراق الماليننة لننه المورصننة تالو الننة نياتننة عنن  عماننن  مبامننل عمولننةه ولنن  

 دراية  الية تالسثو  الماليةه  ما ي   أ  ي و  مث ا قانونيا.
 :رق نلى مفيوا صانق السوق له الفصل الثانه.وقد تا التق  ناع السوق 
 :نه سنر ات مبيند  لنه المورصنةه و المستسنار المناله  نو سنر ة أو سنلا   شركات اتستشارة الماليةة 

المناس ه وم  ثا ليو سنلا  محتنري ي يند   له نتلااي البرار ااستسارم يل أ نلي  المستثمر لمساعدت  
دار  الأوراق المالينننةه و ينننل  هلننن  نلاتينننار  هوالم لومنننات المنسنننور  عننن  المراكننني المالينننة هيبنننرأ الميانننناتوا 

والت ارلنة للسننر ات المصنندر  لننعوراق الماليننةه و ينل يصنننق ااسننتراتي يات ااسننتثمارلة اسننتثمارلة التننه 
تناسنننننن  ال ميننننننل الننننننيم يررنننننن  لننننننه ااسننننننتثمار لننننننه مورصننننننة الأوراق الماليننننننةه وي ننننننري  يننننننل يصنننننننق 

تناسن  منق نم انياتن  المالينةه ولتبا نى المستسنار المناله عمنوات عن  ته ااستراتي يات ااسنتثمارلة التن
 (2)استسارات  ل مان ه وتحدد  يا ال موات له نسرات التأسي  عند مياولت  ال مل. 
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 ننا أع ناء مسنن لو  تالسننوقه ويبومننو  تسنراء الأوراق الماليننة لحسننامياه واي يننا  الأوراق الماليةةة: تاةةار 
اسننتفاد  منن  لننروق الأسنن اره ولننه مورصننة نيولننور  نوعننا  منن  المتننا رل  لننه عننند ارتفننال أسنن ار ا وا

 الأوراق المالية:
  :و ننا  هالت ننار المسنن لو   يا مننا يقلننق علننيه الم نناراي اسننا ت ننار الصننالة  علننى يقلننقتاةةار ال ةةالة

 يا اللااصنةه رينر أنينا يلاتلفنو  عننيا لنه أنينا ي ملنو  لحسناميا لبن هليدل و  رسوا ال  وية م  أموا
نتينيو  لنر  سنانحة للمينق يأو لحسنا  سماسنر ه منل  هتم نى أنيا ا ينفيو  عملينات لحسنا  ال مينور

 أو لسراء دالال صالة السوق على أمل تحبيق الراح.
 :يبصننند ميننا أولننن  الت ننار الننيي  يبومنننو  تسننراء الأوراق الماليننة لننه قلمينننات  تاةةار الطلبيةةات ال ةة يرة

سيا أو م اعفاتيا( ثنا المينق لمن  يرلند السنراء ت مينات صن ير   010) Round  lots (3)هت ميات  مير 
 ODDLOT   الفنننرق مننني  سننن ر المينننق وسننن ر  سنننيا(ه ولتبا نننى  نننثاء الت نننار عمولنننة100)أقنننل مننن(

 السراء( أكثر نسميا تالبيا  ت ير ا م  الت ار اليي  يمي و  ت ميات أكمر له القلمية الواحد ه رير أ  
 .220مر ق سامقه   قاسا نايل علوا ه  -(1)
 .91السيد متوله عمد البادره مر ق سامقه    -(2)
 .106منير نمرا يا  ندمه الأوراق المالية وأسواق رأ  الماله مر ق سمق ي راه    -(3)

قد أد  نلى ن تار الت ار على تلافيل  هميوت السمسر  والمتلاصصي  له سوق القلميات الص ير دلاول 
 ال مولة الته يتبا ونيا.

 :ن  و يفنننة سنننوق الأوراق المالينننة ا تنحصنننر لبننن  لنننه نتمننناا ال مليننناته ولكننن   المحكمةةةوت والمراربةةةوت
والتأكند  انحنرايتسمل أي نا علنى  نما  انت ناا وسنرعية تلن  ال ملينات والرقاتنة علنى الوقنته ومننق أم 

أع ننناء منن  أ  السنن ر المتفننق علينن  يمثنننل السنن ر ال ننادله والفصننل لننه  مينننق النياعننات التننه تبننق منني  
 .المورصة
 أداء أسواق الأوراق الماليةو المعاملة الوريبية للمؤسسات المالية  الع رة بيت الفرع الرابع:

ن  اللاننندمات التنننه تبننندميا المثسسنننات المالينننة تلا نننق لمنننا يسنننمى تال نننرلتة علنننى البيمنننة الم نننالةه 
واللاندمات  ه النة السنلق  نرلتة رينر متاسنر  تفنرو علنى ةعلى أنينا وت ري ال رلتة على البيمة الم الة 

 (1). ةوتفرو على  الة مرحلة التداول حتى مرحلة التويلق النيانه هنا ما استثنى من 
ويحنننق لم  نننا مثسسنننات الأعمنننال اسنننترداد  نننرلتة البيمنننة الم نننالة علنننى المننندلاات مننن  السنننلق أو 

بيمنننة الم نننالة اللاننندماته التنننه ينننتا سنننراث ا لأرنننراو الأعمننناله ولنننيل  ا ي ننن  أ  ي نننو  أثنننر  نننرلتة ال
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و  همنننن  السننننلق منننني  عنننندد محايننننداه تم نننننى أ  ا تتسننننم   ننننيا ال ننننرلتة لننننه ت ييننننر اللايننننارات ااقتصننننادية
 والمواقق الملاتلفة. هالمدلاات

عاد  ما يتا نعفاء اللادمات المالية م   رلتة البيمة الم الة تمو   الن ا ال رلمية الم مول ميا 
 (2)حول ال الاه ويل  لأستا  منيا: 

 ررتة له تنسي  البقال الماله وأسواق الأوراق الماليةال. 
 الص وتة المثمتة له قيا  قيمة اللادمات المالية لأرراو  رلتة البيمة الم الة. 

ااعفننننناءات أو التلافي نننننات ال نننننرلمية المبدمنننننة للمثسسنننننات المالينننننة تنننننثدم نلنننننى لافنننننو تكلفنننننة  ن 
و نو منا ينثثر تااي نا  علنى مثسنرات أداء  هتنداولوانت ناش حر نة ال هالم امات لنه أسنواق الأوراق المالينة

أسواق الأوراق الماليةه  نيل  لني  تلافنيو تكناليل ال  نوية التنه يندل يا السماسنر  تسناعد أي نا علنى رلنق 
 .مثسرات أداء أسواق الأوراق المالية ن را انلافاو تكاليل اللادمات والم امات

يتنر  للنسنر نه يمة الموالة )دراسة مقارنة للنلم الوريبية العالميةة(الوريبة على القلاالد عمد ال ليا سيد عووه  -(1)
    .15ه  2007والتويلقه مصره 

ه مبنال صنادر عن  اتحناد المصناري المعةدل ال ةفر  لوةريبة القيمةة الموةالة علةى ال ةدمات الماليةةمدو  مثلله (2) -
 http //www .alqabs. com . kw/node/84393الكولتيةه متولر على الموقق االكترونه: 

 
 

  الع رة بيت الوريبة واتد ار وأداء سوق الأوراق المالية المطلب الثالث:
ا يبتصننر التننأثير ال ننرلمه علننى سننلو  السننر ات والمثسسننات الماليننةه مننل يمتنند ليسننمل التننأثير علننى 

 سلو  المدلارل ه و و ما سيتا الت رو نلي  له ال ناصر الموالية.
 تد ارمفهوم االفرع الأول: 

 ني ر منيا: و اللااصة تاادلااره وردت  ملة م  الت ارلل
وعفاي عمد ال تار س يد: ة اادلاار  و يلن  ال نيء من  الندلال النيم ا  هالنستة لنم يد عله حسي ت

 ،يسننت مل للإنفنناق علننى السننلق ااسننتياكيةه أو أننن  يلنن  ال ننيء الننيم احننتفظ تنن  منن  النندلال ت نند ااسننتيا 
تفظ ت  م  الدلال ت د ااستيا ه ومن  المم ن  أ  يحنتفظ مينيا ال نيء  نبنود سنانلة لنه وم  المم   أ  يح

المنننيل مننثاه و ننيا مننا يسننمى تااكتننناي منندا منن  اادلانناره والمبصننود تااكتننناي  ننو يلنن  ال ننيء منن  النندلال 
سناتات اليم ا يدلال له عملية ااقتصاد البومهه وم  المم   أ  يحنتفظ منيل  ال نيء من  الندلال تسن ل ح

 (1)أو أم س ل م  أس ال حساتات اادلاار الألار .  هأو حساتات ادلاار ه ارلة
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مننل يو ن  تقرلبننة ت  نل لنن   ه نيل  ي نري اادلاننار تأنن : ة نننات  النسنا  ااقتصننادم النيم ا يسنتيل 
و ننيا ي نننه أ  اادلانننار منن  المت ينننرات الأساسننية للملننندا   هلننه المسننتبمل قننندر  أكمننر علنننى نسننتال الحا نننات

لناميةه و يا الت رلل يمرر ثاثة  وانن   و رلنة متراتقنة لنه ق نية التنمينة و نه: ااسنت داد للبيناا منسنا  ا
ننتننا ه ا ي نننو   نننيء مننن  نات نن  مو ينننا للإسنننتيا ه ثنننا تننولر ااراد  ال ماعينننة والبننندرات الفنينننة واادارلنننة 

 (2). ةليم ي و   يا التراكا نعدادا ل المال المادم والتسرم وألايرا المستبمل االايمة لتحبيق تراكا رأ  
مننننناءا علننننى الت ننننارلل السنننناتبة يم نننن  البننننول أ  أم ت رلننننل سننننامل لادلاننننار ي نننن  أ  يسننننتمل علننننى 

 ال ناصر التالية:
  اادلاار  و يل  ال يء من  الندلال رينر الملاصن  لاسنتيا  والمحنتفظ تن  من  أ نل ااحتينا  و

 الملااقر  المستبملية. التحو  م 
 لانننار عننن  ااكتنننناي لامننند مننن  و نننود تنننأم دلانننل سنننواء  نننا  صننن ير أو  مينننرا وا يم ننن  يلاتلنننل ااد

للسننلا  لننردا أو  ماعننة أو دولننة أ  ينندلار سننينا نيا لننا ي نن  لنن  دلاننل  ننار لأننن  مننن  يبتقننق يلنن  
 ال يء اليم ي و  من  مدلارا.

لقت ة الأولىه دار وانله عما ه ه امقدمة لي التحليل اترت اد  الكليم يد عله حسي ه عفاي عمد ال تار س يده -(1)
 .20ه  2004الأرد ه 

 ناديق اتستثمار لي سوق الأوراق الماليةة )دراسةة تاراةة امهوريةة م ةر العرايةة مةع صا  الدي  سنرل ه دور -(2)
اننره ه أقروحة مبدمة  م  متقلتات نيل سياد  الند توراا لنه ال لنوا ااقتصناديةه  ام نة ال ي إمكانية تطبيقها على الا ا ر

 .6ه   2011/2012
  اانتفال  و عنصر  لار ميا له عملية اادلااره يل  لأ  اقتقال  يء م  الدلال لني  ت اينة لنه

ا واسننتلادام  هو نه اانتفنال منن  يلن  ال نيء مسنتبمل هحند ياتن  تبندر مننا  نو وسنيلة نلنى رايننة أسنمى
 له موا ية ملااقر ومساكل مستبملية.

 .ااستثمار 
 د ارالفرع الثاني: أشكال ات

 يم   التمييي مي  الأس ال التالية لادلاار:
 مت حيث طبيعة التكويت -أوت 
  ما:ينبسا اادلاار نلى قسمي  رنيسيي   
دلالنن  مر نناا امتنننال الفننرد عنن  اسننتلاداا  ننيء منن  يسننير اادلاننار االاتيننارم نلننى  الإد ةةار ات تيةةار : -1

 نيا الننول من  اادلانار لنه حسناتات التنولير لنه  تبصد المصلحة المسنتبمليةه ولتمثنل هدونما ن تار م  أحد
 (1)المنو  ميدي: 
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 تكول  احتياقه لموا ية ال روي والأحداث رير المتوق ة له المستبمل. 
 تولير دلال يتيايد تدرل يا لموا ية المستو  الم يسه المتيايد تاستمرار. 
 ااست داد لموا ية ت ليا الأمناء أو  تار الس  أو السيلاولاة. 
   رصيد يصلح له وقت ما لاستفاد  من  له عمليات ت ارلة تكول. 
 تكول  لانو يورث لعمناء. 

منينا علنى سننميل  ه ريوأو ن  تنيم ن  البنول أ  اادلانار االاتينارم  ننو ادلانار لنردم لن  عند  أسننالي  
 المثال ا الحصر:

 :النبننود موسننيلة منن   يم نن  الن ننر نلننى الودانننق علننى أنيننا اتفنناق ينندلق تمبت نناا المننودل ممل ننا منن  الودا ةةع
 يم نن وسنانل النندلقه يلتننيا تمبت نناا التنن  مننرد  ننيا المملننة للمنودل عننند القلنن  أو حينمننا يحننل أ لنن ه  مننا 

للمننودعي   والمسننتحبة هالن ننر نلييننا علننى أنيننا تتمثننل تالمتننالة النبديننة المبينند  لننه دلنناتر المنننو  الت ارلننة
ليننه ت نند قننواا حيننا  المنننو  الت ارلننة ني تسنن ل  سننواء  ننانوا ألننرادا أو مثسسنناته أمننا عنن  أ ميننة الودانننق
و نه اتفناق  هم  م منول مقلوتنات المننو  %69المصدر الرنيسه لأمواليا ليه قد تصل نلى ما يبار  

مي  الياو  والمن  تمو ت  يودل اليانو  ممل نا من  النبنود لند  المنن ه علنى أ  ي نو  لن  الحنق لنه سنحت  
 .(2) له أم وقت يساء ودو  نلاقار سامق من 

 .179   ه2010ه القت ة الأولىه المثسسة الحديثة للكتا ه قرامل ه ليمياه اترت اد الكليوديق قورو ه -(1)
 . 2ه 2006ه ال راقه 11اديةهال دده م لة  لية ت داد لل لوا ااقتصتحليل الودا ع الم رليةهعمد الساا لفتة س يد-(2)

  :أو رمني تبتنر  تن  م  نا ال ملينات المالينة لصناحت  أثنناء  الحسا   و عتار  ع  رقاالحسابات الاارية
 هقيننناا عاقنننة مينننن  واننني  المنننن ه ومننن  الناحينننة ال ملينننة أو البانونينننة  نننو اتفننناق مننني  المنننن  النننيم يفتحننن 

ينننا  ال ملينننات المالينننة مينيمننناه سنننواء م النننيم يفنننتح لصنننالح  لتن نننيا هوالسننلا  ) القمي نننه أو الم ننننوم (
 (1)عمليات ألار .   انت سحتا أو نيداعا أو

أم أن  حسنا  مندو  أ نل تنتا  هللحسا  ال ارم ليو حسا  ل  نف  لاصان  حسا  السي ات تالنستة
نينندال( دو  قينند أو سننر ه و ننل عمليننات السننح  منن   ننيا الحسننا  ا تننتا نا  –لينن  ال مليننات )سننح  

يدا مننديناه أم ولكن  الحسننا  ال ننارم يلاتلنل عنن  حسننا  السني  لننه نم انيننة  نو  رصنن همواسنقة السنني 
تحيننث تحسنن  لاننند   هأو  فايننة الرصننيد هأ  المننن  يسننمح لصنناحت  تالسننح  و لننو لننه حننال عنندا و ننود

 هعلى الرصيد المدي  حس  ممل   و مدت ه ليل  لينو عناد  يفنتح لعسنلاا  القمي يني ه لااصنة الت نار
 مستمر .أو الأسلاا  الم نولي  مثل: السر ات حيث تتميي عملياتيا المالية تالحر ية ال

 الأسيا والسندات. ●
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ي ينر عننندما تبلننل الدولنة منن  ااسننتيا  عن  قرلننق ال ننران  أم أ   الإابةةار  أو الإل امةةي: اتد ةةار -2
اادلاننار اا تننارم ي يننر لننه حالننة الت ننلاا الم تنندل نيا مننا حنندث منندو  ارتفننال عنناا لننه مسننتو  النندلاوله 

سنننلق ااسننتياكيةه و نننو ادلاننار ي منننر عليننن  قالمننا أنننن  سننوق يسنننم  ت نند يلننن  تلافي ننا لنننه القلننن  علننى ال
الألراد نتي ة لمبت يات قانونية أو لبنرارات ح ومينة أو قنرارات السنر اته وقند انتسنر اادلانار اا تنارم لنه 

 الف ر ااقتصادم الحديث وله مبدمة م اات ه الم اات التالية:
 : مبامننل الم نناش التباعنندم لننه  هاقتقننال  ننيء منن  النندلال منن  قمننل الدولننة نطةةاق اتد ةةار التقاعةةد

 لمو فييا عند نياية لادمتيا.
 :و ننننيا الننننول مننن  المننندلارات يتكنننو  عننننندما تبنننرر الييننننة ال امنننة احنننند  نطةةةاق اد ةةةار الشةةةركات 

أو عدا تويلق قس  م  أرااحينا قصند البيناا متمولنل ياتنهه ليترتن  علنى  هالسر ات دعا احتياقاتيا
 ي .يل  تناق  له الأراا  المويعة على المسا م

 لني  يلن  ينولر لينا  هعندما تحصل الدولة الكثير م  الأموال د ارات عت طريق الورا ب:نطاق ات
من   ينة ألانر ه  ااسنتيا له المسروعات اانمانية م   ينةه وتبلني   لاستثمارنم انات أكمر 

وااسننننتيا  اللاننننا  المننننرتت   هواسننننيما ااسننننتيا  اللاننننا  المننننرتت  تاانفاقننننات ريننننر المسننننورة
واانفاقننات ريننر المسننورة ولل نران  لننه ااقتصنناديات الرأسننمالية  المتبدمنة أثننر ميننا لننه  هالتمنييرت

لراياتيا وا عاد  تويلق الدلال الوقنه وت يية هم ال ة المساكل النا مة ع  الدور  ااقتصادية  وا 
 .13ه  2012ال يانره ه ديوا  المقموعات ال ام يةه التقنيات البنكية وعمليات ات تماتسليما  ناصره -(1)

  لايانة الدولةه واسيما له المراحل الته تيلد لييا النفبات يلاد   مينر  اثنر اانندلال نحنو التسنلحه أمنا
لننه النندول الناميننة لنني  ال ننران  أثننرا  ميننرا لننه لادمننة تمولننل التنميننةه و ننه تسننوغ تالدر ننة الأولننى 

ينة:  ن   ااسنتيا  و نتح  ماحن  ت  ل نم انات اادلاار الحنر و نرور  تحبينق الأ نداي التال
وتحولل الموارد من  نلنى ااسنتثماره وتحولنل منوارد  مت ثنر  من  أيندم الألنراد نلنى يند الدولنة لتمولنل 

 (1)ااستثمار ال ااه وتولير الحوالي ليلاد  ااستثمار وتو يي  وتبليل الفوارق ااقتصادية. 
  تحسب نوع المد را -ثانيا

 يبسا اادلاار نلى :
يمثل الصور  ال التة له الوقت الحالهه يلن  لأ  القناتق النبندم يصنية م  نا  وانن   الإد ار النقد : -1

النسننا  ااقتصننادم لنننه ااقتصنناد الم اصنننره ومنن  ثنننا يتكننو  ال اننن  الأكمنننر منن  اادلانننار الننايا لتمولنننل 
 هسنانلة  نالودانق ال ارلننةأو الأمننوال ال هالتكنول  الرأسنماله من  عنند  أسن ال نبدينة تتمثننل لنه الأصنول المالينة
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التننه يم نن  تحولليننا نلننى الصننور  السننانلة تسننيولة  هوالمنندلارات الت اقديننة هو ننيل  الودانننق اادلاارلننة تأنواعيننا
 و حيث أ  النبود ت تمر قو  سرانية عامة تم نى أنيا تم   حامليا م  متادلتيا تأم س ل م  (2)نسمية.

ويلن   هقاموا مييا المدلارات يسنتقي و  تحوللينا نلنى رأسنمال عيننهلي  الألراد اليي   هأس ال الثرو  الألار  
والمسننننروعات اانتا يننننة سننننواء تأنفسننننياه ويلنننن  تسننننراء أو  هتاسننننتثمار  ننننيا الأمننننوال المنننندلار  لننننه ال مليننننات

لتتولند لينا أرانا   (3) .والتوليل مينما انتاق سل ة أو لادمة ليا قيمنة نبدينة هاستن ار عوامل اانتاق الألار  
والمسنننروعات اانتا ينننة سنننواء  هأو تنننأ  يبومنننوا منننيقراو  نننيا المننندلارات لنننه ال ملينننات همن مننني تنننار ا تاعت

أو لادمنة لينا قيمنة  هوالتولينل مينينا انتناق سنل ة هويل  تسراء أو استن ار عوامل اانتناق الألانر   هتأنفسيا
أو عن   هرلنق الأسنواق المالينةأو تنأ  يبومنوا منيقراو  نيا المندلارات النبدينة عن  ق هلتتولد ليا أراا  هنبدية

ويحصنل  هليتم نوا م  سراء السلق اانتا ينة والوسنيقة الايمنة لمسنروعاتيا هقرلق المورصة نلى المن مي 
 المدلارو  له  يا الحالة على عواند نتي ة نقرا يا  يا المدلارات النبدية للمن مي  لاال لتر  م ينة.

 : ننندا لادلاننار لنننه ااقتصننناد الم اصننره وقننند يألاننني سننن لي يمثننل الصنننور  المحننندود   اتد ةةةار العينةةةي: -2
السن ل الأول  نو لنانو سنل ه والنيم يم ن  منثا ماح نة لنه ققنال اليراعنةه ويلن  مثنل المحاصنيل التننه 

 يحتفظ ميا الميارعو  استلاداميا  ميور أو استياكيا له الفترات التاليةه أما الس ل الثانه لي و  له
ه تحنث منسنوره متنولر أثر  يةادة الةد ل علةى حاةم الإيةداع)بحث تطبيقةي(مار رل ت ققن  ه صتا  نورم عتا ه ع-(1)

 http : / /www.iasj.net/iasj? Func = fulltest sald = 53239 على الموقق االكترونه:

 .20صا  الدي  سرل ه مر ق سمق ي راه   -(2)
 .34سمق ي راه   ه مر قمبادئ وسياسات اتستثمارعمد المقل  عمد الحميده -(3)
 

صور  لنانو عمنل النيم يم ن  أ  يتحبنق لنه حالنة البيناا ت منل ن ناله يتنر ا لنه سن ل اسنتثمار ننتنا هه 
الت راة الصينية الم اصر ه لبد اسنتقاعت الصني  أ  تيلند ااسنتثمار دو   نألاي الس ل الثانه ع   و مثال

وتكننول  رأ   ه ل منن  أسنن ال اادلاننارويلنن  تااعتمنناد علننى لننانو ال مننل  سنن هننبننا  ااسننتيا  ال ننارم 
المنناله وتنندلال لننه دانننر  اادلاننار ال ينننه )ال بننارات والمصننورات(ه ومنن  لاننال تحليننل  ننيي  النننوعي  منن  
اادلاننار يسننتنت  أ  اادلانننار تصننورت  النبديننة وال ينينننة يننثول لننه النياينننة نلننى سنن ل مننن  أسنن ال ااسنننتثمار 

 تصل نلى حد التقامق مي  اادلاار والتكول  الرأسماله.  ال ينهه وم   نا تت ح ال اقة الوثيبة الته
  مت حيث نوع المد ر -ثالثا

 ينبسا اادلاار نلى:
 هوالأسنننننر هنبصننننند تاادلاننننار ال ننننانله المننننندلارات التننننه يبننننوا مينننننا البقننننال ال ننننانله الإد ةةةةار العةةةةا لي: -1

و نيل   هوالمستسنفيات هننوادموال هوتلاندا ال نانات  ال م ينات هوالمثسسات واليينات الته تيدي نلى الراح
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 : منننا يت نننم  أي نننا المسنننروعات التنننه ا تتلاننني سننن ل سنننر ات أمنننوال مثنننل هالييننننات والسنننفارات الأ نمينننة
قسنننمي  رنيسنننيي : مننندلارات عانلينننة  ولنبسنننا اادلانننار ال نننانله نلنننى هالمسنننروعات الفردينننة وسنننر ات الت نننام 

أمننننا  هوالتباعنننند  ومصننننلحة الم اسننننات هاعيننننةن تارلننننة وتتمثننننل لننننه منننندلارات الألننننراد لنننند  التأمينننننات اا تم
وسننر ات  هالمنندلارات االاتيارلننة لتتمثننل لننه الت ييننر لننه أرصنند  الودانننق ال ارلننة تننالمنو ه وصننناديق التننولير

ورينننننر  هوحصنننننيلة مينننننق الأصنننننول المالينننننة )سنننننيادات ااسنننننتثمار( تالأسنننننيا والسنننننندات الح ومينننننة هالتنننننأمي 
 (1)الح ومية.

تيدي الح ومنات نلنى تنمينة موارد ناه وتلافنيو نفباتينا  ات المحلية )الدولة(:والاماع إد ار الحكومة -2
ت ينة تحبينق لنانو تو ين  نلنى تمولنل ااسننتثماره أم تكنول  رأ  منال حبيبنه  دينده أو تودعن   احتينناقه 

ونبصنند تننال  ي يلنناد  قيمننة  هلموا يننة مننا يقننرأ منن  ع نني لننه المييانيننة ال امننة للدولننة لننه السنننوات المبملننة
فبنننات عننن  ااينننراداته  نننيا الفنننانو  نننو منننا ي منننر عنننن  تاادلانننار الح نننومهه ولتحبنننق اادلانننار الح نننومه الن

والنفبننات الح وميننة ال ارلننةه وتتمثننل أ ننا اايننرادات الح وميننة لننه  هتننالفرق منني  اايننرادات الح وميننة ال ارلننة
 ن  الدولة. حصيلة ال ران  الته تمثل اقتقاعات نيانيا م  دلاول الألراد والمثسسات م   ا

 الفرع الثالث: أثر الوريبة على سلوك المد ريت
ن رلة دور   ن رلات م  قمل ااقتصاديي  لتفسير السلو  اادلاارم وااستياكه و ه: عد و  ت 
 ه(1963و ومودي ليانهره أند1957ه مودي يليانه وأندرو 1954مودي ليانه واروميرق )الحيا  

ه م لنننة الأكاديمينننة للدراسنننات اا تماعينننة لمةةةؤثرة علةةةى اتد ةةةار العةةةا لي لةةةي الا ا ةةةرالعوامةةةل امحمنند أمننني  مرانننرمه -(1)
 .39ه   2013واانسانيةه  ام ة السلله ال يانره  وا  

ولكننل منن  الن رلننات السنناتبة  ننيور مفا يميننة لننه الن رلننة ه (1949ن رلننة النندلال النسننمه )دوسنننمرم عنناا 
 التف يات ااستياكية. و  هااقتصادية ال ينية اللااصة تاالاتيارات

أثنننر ال نننرلتة علنننى ااسنننتيا  واادلانننار لنننه  نننل ن رلنننة دور  حينننا   نننندر و لنننه النبنننا  الموالينننة 
 وله حالة عدا و ود  ران . هويل  له حالة و ود  ران  هالمستيل 

 إلتراوات نلرية دورة الحياة -أوت
أو  هلننى الندلال لننه الفتننر  الحا ننر  لبنن تالنسنتة ليننيا الن رلننة لنني  ااسنتيا  أو اادلاننار ا ي تمنند ع

نمنا يم ن  أ  ي تمند علنى التوق نات أو التنمنثات المسنتبملية عن  الندلاله  هعلى دلال الفتنرات الما نية لبن  وا 
 (1)لييا توقق المستيل  تقرق اقتصادية أ  دلال  سييداد له المستبمل لي  استياك  سيت   نلى التيايد. 

 ريتصنل تنأنيا يلاققنو  لمسنتو  اسنتياكيا  وادلانار ا علنى مندا ير  مودي ليانه أ  سلو  الألنراد
لتر  يمنية قوللةه تحيث يتحبق ليا أل ل تويلق مم   لاستيا  لاال لتنر  حيناتيا تالكامنله التنه يم ن  
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تبسيميا نلى لتر  الانسا ه لتر  النسا ه لتر  التباعده و نيا الن رلنة تنر  اادلانار علنى أنن  منا  نو ان  نا  
الألراد له ااسنتيا  لنه المسنتبمل عنندما ينتبلنو  نلنى التباعنده وقند أ ينر نمنويق دور الحينا  أ مينة لررتة 

 (2)قمل مثل اليي ل ال مرم للس ا .  م  يم الته لا يتناوليا التحليل الكينو  هت و ال وامل له اادلاار

 (3) االترا ات الته تبوا علييا  يا الن رلة  ه:
  علمنا ثنا  65ال سرل  دو  أ  ي و  ل  ثرو ه و لتر  ال منل تسنتمر نلنى سن   يمدأ الفرد ال مل له س

 سنة. 80يموت الفرد عندما يملة م  ال مر 
 أم أننن  يسننتيل   الننة الأصننول لننه  هيفتننرو أ  الفننرد ا يررنن  لننه تننر  ثننرو  لأحنند ت نند أ  يمننوت

 .نياية حيات 
 ا يررن  لنه حندوث تبلتنات سنديد  أ  الفرد يف ل استبرار مستو  ااسنتيا  لانال حياتن ه أم أنن  

 له مستو  ااستيا  على المدلارات.
 ورة الحياة لي حالة عدم واود ورا بدنلر  لنموذج  استعرا  -ثانيا

يبننوا الفننرد متويلننق دلالنن  منني  ااسننتيا  الحنناله وااسننتيا  المسننتبمله والسنن ل المننواله يو ننح  ننيا 
 :الكيفية

 .126ه   الس يد مرلتشه مر ق سمق ي را-(1)
ه  6ه م لننة التاحنثه ال نندد 2005 – 1970تقريةةر دالةةة اتد ةار العةةا لي لةةي الا ا ةر أحمند سنامهه محمنند سنيلاهه -(2)

 .135ه   2008 ام ة قاصدم مراا ه ورقلةه ال يانره
 .135ه   مر ق سمق ي راأحمد سامه و لارو ه -(3)

 (  19شكل ررم )  
 قيلريد المي انية ل سته ك الحاور والمست
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مثسسنة ه السياسةة الماليةة وأسةواق الأوراق الماليةة  ة ل لتةرة التحةول ترت ةاد السةوق عاقل ولنيا أنندراو ه  الم در:

 .138ه  2002ستا  ال ام ةه ااس ندرلةه مصر 

(ه أمننا المحننور ال منننودم ليننو يو نننح coتالنسننتة للمحننور الألبنننه ليننو يو ننح مبننندار ااسننتيا  ال نننارم )
(ه ولننه  ننل عنندا و ننود  ننران  لنني  اللايننارات المتاحننة أمنناا 1cالمسننتبمله أو اادلاننار ) مبنندار ااسننتيا 

 الفرد تكو   التاله:
 ني( 0فنق الفننرد دلالنن  لننه اللح ننة التننه اسننتلم  لييننا حينث ينفننق دلالنن  الحننالهIلننه الفتننر  الحاليننة )ولنفننق  ه

ه وعنند Aبملية وتسنمى تلن  تالنبقنة ولنفق دلال  المستبمله له الفتر  المسنت هله الفتر  الحالية  (1Iدلال  )
  يا النبقة ا يبوا الفرد تأم عمليات ادلاارلة.

 (  نيا قننرر الفننرد ادلاننار مملننة قيمتننS)  دينننار لننه  ننيا الفتننر ه وقننرر اسننتثمار المنندلارات لننه أصننل منناله
  ننةويم ن  ماح هS(I+r(ه لينن  يم ن  يلنناد  ااسنتيا  لننه المسنتبمل تبيمنة قنندر ا )rقنندرا ) ي نل عانندا 

 Sتمبندار  Aواانتبنال لأعلنى النبقنة  Sتمبندار    Aلنه السن ل حينث ياحنظ اانتبنال يسنار النبقنة  نيا
(I+r وتمثليا النبقة ).D 
 ( 0لنه الحالنة ال  سنية قند يبنرر الفننرد اسنتيا  مبندار أكمنر من  دلالنن  ال نارمI ولنه الوقنت الحناله لننه )

ديننار ا نالت  نلننى  B(ه لنييا تنا اقتنراو مملننة r( عننند نفن  سن ر الفاننند  )1Iموا ينة دلالن  المسنتبمله )
ااستيا  ما  نو المملنة النيم ي ن  تن  تبلينل ااسنتيا  المسنتبملهي عنندما ينأته المسنتبمل يت ني  علنى 

(ه ومن  ثنا يم ن  للفنرد يلناد  اسنتياك  rBم نالا نلين  قيمنة مملنة الفوانند ) Bالفرد أ  يدلق قيمة البرو 
(ه وي مننر عنن  يلنن  I+r) Bارتننا لننه تلافننيو ااسننتيا  المسننتبمله تالمبنندار نيا  ننا  ر  Bالحنناله تالبنندر 
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يم   تحديند مبندار ااسنتيا  المسنتبمله  BSه واتكرار تل  ال ملية لملاتلل قيا pتاانتبال نلى النبقة 
 (1))اادلاار( لأم مبدار م ي  م  ااستيا  ال ارم. 

وميلن  يسناوم تالبيمنة المقلبننة  هنينة المسنتيل ( لنه السن ل السنامق يمثنل لان  ميياMNتالنسنتة لللان  )
(I+r)وي  نن  تكلفننة الفرصننة المديلننة لاسننتيا  الحا ننر مدالننة المفبننود منن  ااسننتيا  المسننتبملهه وأم  ه

 هوالمسنننتبمله هنبقننة علنننى منحننننى السنننواء تكنننو  مرتتقنننة متف نننيات المسنننتيلكي  مننني  ااسنننتيا  الحا نننر
وليفنة ااسنتيا  الحناله تمقه وي  نا الفنرد منف تن  تالاتينار السن ل السنا ( لنهIiوالته تمثنل تمنحننى السنواء )

حينننث ي  نننا الفنننرد  Dواادلانننار عنننند نبقنننة تمنننا  منحننننى السنننواء منننق لاننن  المييانينننةه يفتنننرو أنينننا النبقنننة 
 . (0C – 0Iله الوقت الحا ر وادلاار ما قيمت  ) C 0منف ت  تاستيا  

 لي لل واود وريبة استعرا  نلر  لنموذج دورة الحياة -ثالثا
مننق السننما  ملاصننا منندلوعات الفاننند  منن   (t)نفتننرو اي  و ننود  ننرلتة نسننمية علننى دلاننل الفاننند  

وعنناء  ننيا ال ننرلتةه يترتنن  علننى لننرو  ننرلتة نسننمية علننى دلاننل الفاننند  مننق السننما  تاسننتبقال منندلوعات 
المنوالهه يلن  أ  لنرو  منا  نو مو نح لنه السن ل     PQ  نلنى الو نق MNالفواند انتبنال لان  المييانينة 

لني  تكلفنة وتت نا لنيل  (ه t -1نلنى ) rال رلتة يترت  علي  لافو م دل ال اند اليم يستلم  المدلارو  م  
ديننار لنه المسنتبمله لنه نفن  r(t-1)+1   ديننار لنه الوقنت الحا نر  نه  1الفرصنة المديلنة اسنتيا  

لال اللاا نق لل نرلتةه وي ننه يلن  تالنسنتة دينار لواند ع  قرو   من  الند 1الوقت يم   للفرد أ  يلاصا 
دينننار مدالننة 1ديننناره تت ننا لننيل  لنني  تكلفننة ااسننتيا  ال ننارم المتياينند تبيمننة 1لنن  لافننو ال ننرلتة تمبنندار 

 تالبيمننة PQه ومننثد  مننا تبنندا أ  يصننتح ميننل لانن  المييانيننة r(t-1)+1ااسننتيا  المسننتبمله تسنناوم لبنن  
قمنل ال نرلتةه وتكنو  نبقنة  MNو  أكثنر انتسناقا عنند لان  المييانينة ه و ي نr(t-1+ )1المقلبة مساويا لن 

حيننث تصننتح  PQعننند تمننا  منحنننى السننواء مننق لانن  المييانيننة    tEالتننواي   مننا  ننو مو ننح تالسنن ل  ننه
ويصنتح اادلانار ت ند ال نرلتة  1tCوااسنتيا  المسنتبمله مسناويا لنن  tC 0قيمة ااستيا  الحا ر مساوية 

 .0It0Cممثا تالمسالة 
 

ه مر نق سنامقه السياسة الماليةة وأسةواق الأوراق الماليةة  ة ل لتةرة التحةول ترت ةاد السةوق عاقل وليا أندراو ه -(1)
    138- 139. 

 ( 20شكل ررم)  
 الأثر على المد رات لي حالة لر  وريبة على د ل

 الفا دة مع السماا ب  م مدلوعات الفا دة
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 .140 ق سامقه  عاقل وليا أندراو ه مر  الم در:

أم أ  م ندل اادلانار ت ند ال نرلتة يصنتح أقنل من  م ندل اادلانار قمنل  0It0C اصن ر  0I0Cحينث 
ه ميند أنن  لني  E0C0C ال نرلتةه تت نا لنيل  لني  ال نرلتة علنى دلانل الفانند  لاف نت اادلانار تمبندار قندرا 

  على موقنق منحننى السنواءه تال رور  أ  ينلافو اادلاار است اتة لل رلتة على دلال الفاند ه وي تمد يل
علنى يسنار النبقنة  E عنند النبقنة PQلييا التر نا أ  منحنى السواء يلتبه مق لا  المييانية ت د ال نرلتة 

Er   لي  ال رلتة على دلال الفاند  ترلق م  م دل اادلاار مC0I0  0نلىI0C’(1) 

 ن  تأثير ال رلتة على اادلاار يتوقل على و ود أثرل  و ما:
 حيث يثدم لنرو ال نرلتة نلنى لافنو تكلفنة الفرصنة المديلنة لاسنتيا  الحا نره الأمنر  :ح لأثر الإ

( ولافننو المنندلاراته يلنن  أ  لننرو ال ننرلتة أد  نلننى 0Cالننيم يننثدم نلننى يلنناد  ااسننتيا  الحنناله )
( ولافننو المنندلاراته يلنن  أ  لننرو 0Cت ييننر سنن ر ااسننتيا  الحنناله مدالننة ااسننتيا  المسننتبمله )

 (1Cأد  نلى ت يير س ر ااستيا  الحاله مدالة ااستيا  المستبمله ) ال رلتة
ه مر نق سنامقه السياسة الماليةة وأسةواق الأوراق الماليةة  ة ل لتةرة التحةول ترت ةاد السةوق عاقل وليا أندراو ه -(1)

  140. 
 سنننتيا  ينسنننأ حينمنننا يمثنننل لنننرو ال نننرلتة صننن وتة علنننى الفنننرد لتحبينننق  دلننن  تسنننأ  اا :أثةةةر الةةةد ل

المسننننتبملهه نتي ننننة لتلافننننيو النننندلال الحبيبننننه للفننننرده لننننييا  ننننا  ااسننننتيا  الحنننناله سننننل ة عاديننننة لنننني  
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انلافننننناو الننننندلال الننننننا ا عننننن  ال نننننرلتة ينننننثدم نلنننننى تلافنننننيو ااسنننننتيا  الحا نننننر ومننننن  ثنننننا ترتفنننننق 
 (1)المدلارات.
 الع رة بيت الوريبة واتد ار وأداء سوق الأوراق المالية.الفرع الرابع: 
ال ااست راو الن رم لنمنويق دور  الحينا  لنه حالنة و نود  نران  يم ن  أ  ناحنظ أ   نا م  لا

م  أثر ااحال وأثر الدلال مت ادا  ليما ي ما  له مسارل  ملاتلفي ه ويم    نا التمييني مني  الحناات 
 التالية:

و ننو مننا  همنندلاراتنيا  نا  أثننر ااحننال أقنو  منن  أثننر الندلال لنني  لننرو  نرلتة يننثدم نلننى تلافنيو ال -1
ينثدم نلننى حنندوث انلافنناو لنه مثسننرات أداء سننوق الأوراق الماليننة )نتي نة انلافنناو عننرو الأمننوال 

 له سوق الأوراق المالية(.
 وتالتننناله هثدم نلننى يلنناد  المنندلاراتنيا  ننا  أثننر النندلال أقننو  منن  أثننر ااحننال لنني  لننرو  ننرلتة ينن -2

 ية)يلاد  الم روو م  الأوراق المالية(.حدوث ارتفال له مثسرات أداء سوق الأوراق المال
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ه مر نق سنامقه السياسة المالية وأسواق الأوراق المالية  ة ل لتةرة التحةول ترت ةاد السةوق عاقل وليا أندراو ه -(1) 
  141. 

 .لمبحث الثالث: تمويل عا  المي انية العامة وأثره على أداء سوق الأوراق الماليةا
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ال امة للدولة أدوارا ميمة لنه الم نال ااقتصنادم واا تمناعه والسياسنه والأمننه لنه  تل   المييانية
الم تمقه وله  ل ت ا ا الأ مية الته أصتحت تحتلينا لنه المييانينة ال امنة لنه ملاتلنل اقتصناديات ال نالا 

النسنا  والااصنة ت ند الحنر  ال المينة الثانينةه ولنه  نوء تننامه الندور النيم أصنتحت تل تن  الح ومنات لنه 
ااقتصننادمه لبنند ات نن  ال  نني المنننواينه نلننى التياينند لننه نلاتلننل دول ال نننالاه وقنند أصننتح  ننيا ال  نني سنننمة 
 ي ليةه تم ننى أنن  رندا صنفة لصنيبة ملاصنان  اليي نل ااقتصنادمه  منا أصنتح يا مينل قولنل الأ نل وا 

يةه ممنا ترتن  علين  تند ور عاقة ل  تأحوال الدور  ااقتصاديةه  يل  ألري ال  ي المواينه   وقا ت لام
مستمر له البو  السرانية لل ملة الوقنية وتد ور المسنتو  الم يسنه ه ومنا صناح  يلن  من   ثنار اقتصنادية 
وا تماعينننة...نل  وقننند أثمتنننت الدراسنننات ااقتصنننادية الحديثنننة والمتماسنننية منننق الواقنننق أ  ايثنننار ااقتصنننادية 

ه م  ميننا  ثننار سننلميةه لننيل  لنني  ت ننو النندول تحنناول المترتتننة علننى ال  نني لننه اانفنناق الح ننومه  ننه لنن
و ق حد أعلى لمبدار  ال  ي  ما له دول ااتحاد الأورواهه  نيا وتمتند  ثنار ال  ني المنواينه نلنى أسنواق 
الأوراق المالية حيث يم    أ  يثثر تمولل ع ي المييانية على أداء سوق الأوراق المالينةه ومن  لانال  نيا 

 رو نلى مفينوا ال  ني المنواينه وأسنالي  تبنديراه ال وامنل المثدينة نلنى حندوث ع ني المتحث سوي يتا الت
 المييانية وألايرا نتقرق نلى تمولل ع ي المييانية ال امة وعاقت  تأداء أسواق الأوراق المالية.

 مفهوم العا  الموا ني وأساليب تقديره :المطلب الأول
المييانينة ال امنة للدولنة لنه السننوات الألاينر ه ولنقمنق  وتفاوتنت ايراء حنول  نيء هتتاينت اا تينادات

يل  على  ل الدول سنواء  اننت متبدمنة أو نامينةه حينث أ   مينق الندول تاتنت ت نانه مندر ات متفاوتنة من  
 ننيا ال  نني والنتننان  السننلمية النا مننة عننن ه ولتو ننيح مفيننوا ال  نني المننواينهه نتننناول مفيننوا ع نني المييانيننة 

 نوال وأسالي  تبدير ع ي المييانية ال امة.أ هال امة للدولة
 مفهوم عا  المي انية العامة للدولة الفرع الأول:

 حيث: ت ددت الت ارلل المبدمة لمصقلح ع ي المييانية ال امة
 يل  ير    (1) عري ال  ي المواينه على أن  ة تل  الحالة الته يفوق لييا اانفاق ال اا اايرادات ال امةة 

 قتصاديي  أ : ة ع ي المييانية ي مر ع  الحسا  السال  له مييانية الدولةه حيث يحدث لرلق م  اا
 

(1)-Abd Rahman NUR Hayati, the relationship between budget deficit and ecoconomic 
growth from malaysia's perpective an ARDL approach, International Conference on 
Economics Business Innovation , Singaphore, Malaysia, 2012, P55. See: http// www. Ipedr. 
Com/ vol 38/ 011- iCEBi 2012 – A00020. pdf. 



 قنوات ومحاور تأثير السياسة المالية على أداء سوق الأوراق المالية                                                   :لثالثاالفصل 

217 
 

والتفرقننة منني   ع نني مييانننه عننندما تت نناوي النفبننات ال امننة اايننرادات ال امننةه و نننا ي نن  عنندا اللالنن  
 (1)ةالدي  ليو ال  ي المتراكا ل د  سنواتمصقلح ع ي ودي  لال  ي يلا  لب  سنة واحد  أما 

وأحمند حسني  الرلناعه: ة ال  ني المنواينه  نو تلن  الو ن ية التنه  نههأما تالنستة للاالد واصنل النوي 
تكننو  ليينننا النفبننات ال امنننة أكمنننر ت ثيننر مننن  ااينننرادات ال امننةه وي ينننر لننه  نننيا الحالنننة أ ميننة تمولنننل يلننن  

أو الننندي   هنواعنن  النندالاله واللاننار ه لي ينننر أمامنننا النندي  الح ننومهال  ننيه لتل ننأ الدولننة نلننى ااقتنننراو تأ
 (2)ال اا.ة 

تحينننث ا  هأي نننا عنننري ال  ننني المنننواينه علنننى أنننن : ة يلننناد  النفبنننات ال امنننة عننن  ااينننرادات ال امنننة
لينيا الألاينر   نه التنه تحندد ح نا ال  ني  هتستقيق ااينرادات م نارا  اليلناد  الم نقرد  لنه النفبنات ال امنة

 ت ه والماحننظ  نو أ  النفبننات تميننل رالتنا نلننى اليلنناد  لنه ملاتلننل دول ال ننالا تسنم  تقننور الحا ننات وصني
 (3)ال امة ونمو و انل الدولة.ة 

وتالنسننتة لننت و المف ننرل  ااقتصنناديي  لنني  ع نني المييانيننة ي ننري تأننن :ة تلنن  الو نن ية التننه تكننو  
سنننمة تكننناد ت رلينننا م  نننا الننندول سنننواء المتبدمنننة أو  ليينننا النفبنننات ال امنننة أكمنننر مننن  ااينننرادات ال امنننةه و نننو

أو تلافننيو اايننرادات  هالناميننةه وقنند ي ننو   ننيا ال  نني نتي ننة نراد  عموميننة تينندي نلننى يلنناد  اانفنناق ال نناا
ال امننةه وقنند ي ننو  ريننر مبصننود نننات  عنن  قصننور الدولننة لننه تحصننيليا للإيننرادات أو يلنناد  النفبننات ال امننة 

 (4)عما  ا  مبررا. 
 هال الت ارلل الساتبة لي  أم ت رلل سنامل ي ن  أ  يت نم  م موعنة من  ال ينينات الميمنةم  لا
 و ه  التاله:

 .ال  ي المواينه  و تل  الحالة الته تكو  لييا النفبات ال امة أكمر ت ثير م  اايرادات ال امة 
 

 (1)-Anonyme Auteur, le dèficit Budgétaire, le site pèdagogique sur l'argent et la finance, la 
finance pour tous.com, voir: http:// www.la finance pour tous. Com / Decryptages / Dossiers/ 
Comptes-publics/la dette – publique. 

 .99لاالد واصل الوينه و لارو ه مر ق سمق ي راه   -(2)
ه مدالالنة ، دراسة مقارنة لتمويل عا  الموا نة العامة بيت اترت اد اتس مي والووةعيلتايقارق  يرسهه الأمي   -(3)

مبدمنننة نلنننى الملتبنننى الننندوله الأول حنننول: ااقتصننناد ااسنننامه الواقنننق والر اننننات المسنننتبمليةه المر ننني ال نننام ه ررداينننةه 
 .5ه   2011ليفرم  24و  23ال يانره يومه 

       وا نةةة العامةةة لةةي التنميةةة الف حيةةة والريفيةةة كبةةديل إرت ةةاد   ةةارج رطةةاع المحرورةةات المنننور محمنند لمنني ه دور  -(4)
ه منني ر  مبدمننة  ننم  متقلتننات الحصننول علننى سننياد  الما سننتيره  ام ننة أمننه ت ننر ملبايننده ) دراسةةة حالةةة وتيةةة تيةةارت(

 .28ه  2011/2012تلمسا ه ال يانره 

http://www.la/
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  )أو رير مبصود )رير مت مد(ال  ي المواينه قد ي و  مبصودا )مت مدا. 
 تل أ الدولة نلى تمولل ال  ي المواينه ع  قرلق ااقتراو الدالاله واللاار ه. 

 يم ننا تحليل ال ناصر الساتبة ليما يله:
 ال  ني المننواينه  ننو تلن  الحالننة التننه تكنو  لييننا النفبننات ال امنة أكمننر ت ثيننر من  اايننرادات ال امننة: -

نلنى اليلناد  لنه  مينق الندول ميمنا الاتلفنت ن مينا ااقتصنادية وميمنا  رالتا ما تميل النفبنات ال امنة
الاتلفت در نة تبندميا )دول متبدمنة ونامينة( وقند قناا الألمنانه ة لنا نرة مدراسنة تقنور الأنفناق ال ناا 
لننه النندول الأوروايننة لاننال البننر  التاسننق عسننره و ننتيننى نلننى و ننود ات نناا عنناا نحننو يلنناد  النسننا  

التقننور ااقتصننادم الننيم يحنندث مينناه وقنند لننوحظ  ننيل  أ   ننا ر  تياينند النفبننات المنناله للدولننة مننق 
 (1)ال امة تر ق نلى أستا  وعوامل  ا رلة وحبيبية. 

ن ند أسنا  ل نر  ال  ني المت مند لنه  ال  ي المواينه قد ي نو  مبصنودا )مت مندا( أو رينر مبصنود: -
من   نيا ال  ني  نه م ال نة مسنناكل  أ  ال اينة ه حيننثتحلنيات  ينني ومنا  تتن  عن  التسن يل الندانا

ي ناد ال مننل لل ميننق عنن  قرلنق الل ننوء نلننى نحنداث يلنناد  مت منند  لننه  الم تمنقه واسننيما التقالننةه وا 
يا  اننت ل نر  ال  ني المت مند والتحليننل الكيننيم مينيا  اللاصنو  قند سناعد علننى  النفبنات ال امنةه وا 

ه ال سننرلنات ومننا ت نند اه لينيمننا لبيننا الننتلال  منن  اانييننار ااقتصننادم نثننر الأيمننة ااقتصننادية لنن
تأييدا محدودا ت د تل  الفتر ه مل أثارت  يا الف ر  له م  نا الأحينا  اانتبنادات التنه يم ن  ي ر نا 

 (2)على سميل المثال ا الحصر ليما يله: 
وأ  المسن لة  نه عندا نم انينة الل نوء  :ن  م  ا ال  ي المت مد يندلق نلنى سياسنة البنروو ال امنة -

ة مت منند  أو تلبانيننة نلننى البننرووه لأ   ننيا السياسننة الماليننة يم نيننا أ  تننثدم نلننى يلنناد  لننه تصننف
 تكاليل البروو.

ن   يا السياسة المالية يم   أ  تثدم نلى ت لاا ماله وتالتناله نلنى ننلافناو لنه قيمنة النبنود  و  -
ا لننننه حنننناات ننلافننناو الأسنننن اره و  ننننيا لنننني  أسنننالي  ال  نننني المت منننند ا يف ننننل الل نننوء نلييننننا ن

نستثنانية تدعو الدولة للتدلال وتحرل  النسا  اللاا    نرور  لم ال نة أيمنة نقتصناديةه علنى أنن  
 يت ي  على ال ود ه ت د  يا اليديه نلى سياسة التواي  المالهه ت تار  ألار  ن  ال  ي المت مد 

ة مننن  ااسنننتمرار متلننن  يتبنننى نسنننتثناء علنننى قاعننند  التنننواي  المننناله لتفنننادم ايثنننار ااقتصنننادية السنننين
 له عدد محدود م  الدول ولاال تالسياسةه وت در ااسار  نلى أ  ل ر  ال  ي المبصود قد قتب

 .45محمد  ي له الص ير و لارو ه مر ق سمق ي راه    -(1)
 .260محمد عمد ال يلي الم ار  و لارو ه مر ق سمق ي راه    -(2)
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نمنننا لنننا تسنننتقق الكثينننر مننن  الننندول الصنننناعية الألانننر  السنننت يناته وتنننالألا  الواينننات المتحننند ه مي
ااعتمنننناد علننننى الف ننننر  المنننني ور  ويلنننن  تسننننم   روليننننا ااقتصننننادية والمسنننناكل التننننه ت ننننانه منيننننا 
يا ما و دنا  ننا  ع نيا لنه المييانينة لند  أرلن  الندول النامينة لني   وتالألا  الت لاا والتقالةه وا 

نمنا أرل  يل  لي  م  سياسة مالينة مبصنود  لتحرلن   نقتصناد راكند يوالنق علنى نتتاعينا المرلمنا  وا 
  و ع ي ماله رير مبصوده أم نلاتال له التواي ه ت    م  عوامل لاار ية ودالالية.

أم أ  ع ننني  تل ننأ الدولنننة نلنننى تمولنننل ال  ننني المنننواينه عنن  قرلنننق ااقتنننراو الننندالاله واللانننار ه: -
 ة و يل  البروو اللاار ية.المييانية يتا تمولل  ع  قرلق المنح وااعانات الأ نمي

 أنواع العا  الموا ني وأساليب تقديرهاالفرع الثاني:
 يم   التمييي مي  عد  أنوال م  ال  ي المواينه أ ميا:

 عا  طارئ )مؤرت( -أوت
لبنند ت نق الدولنة لنه مدايننة  هينسنأ مثنل  نيا ال  نني نتي نة تمندل الحالنة ااقتصننادية أثنناء السننة المالينة

موايننة واتبنديرات صنحيحة تحينث تتسناو  ليينا النفبنات منق ااينرادات ولنق الحالنة ااقتصنادية السننة المالينة 
نا أنننن  عننند تنفيننني المواينننة أثنننناء السنننة المالينننةه قنند ت صنننل تااقتصنناد النننوقنه  ننروي صننن تة  هالمتوق ننة

حالنننة تننثدم نلننى ننلافنناو النندلال البننومه لينننثثر  ننيا لننه م مننل ال ننرلتةه وي ينننر  ننيا ال  نني  ننيل  لننه 
 هالأيمننات ااقتصنننادية التنننه ت منننل الدولنننة  ننننا علنننى يلننناد  ح ننا ننفاقينننا مننن  أ نننل ال منننل علنننى حنننل الأيمنننة

 (1)وتالتاله يحدث ع ي له المواينة ال امة. 

 العا  المتورع مت ربل السلطات المسؤولة -ثانيا
 ولمري تصور  وا حة له مداية السنة المالية. ه و ع ي يت من  قانو  المواينة

 العا  الاار  -لثاثا
ي مر ع  صاله مقال  البقال الح ومه م  الموارد واليم ي   تمولل  تنااقتراوه ويبنا  تنالفرق 
اا منناله منني  م مننول أنننوال اانفنناق واايننرادات ل ميننق اليينننات الح وميننة مقروحننا مننن  اانفنناق الح ننومه 

تنأ  ال  ني ال نارم ي منر عن  الفنرق الملاص  لسداد الديو  المتراكمة م  سننوات سناتبةه و ننا  من  ينر  
مننني  المصنننارلل ال ارلنننة وااينننرادات ال ارلنننةه و نننو مينننيا ااعتتنننار ي قنننه ويننننا مبننندارا صنننفر للمصنننرولات 
الرأسمالية واايرادات الرأسمالية مثل ميق الأصوله والمنقق الكام  له يلن   نو أ  يلناد  اانفناق الح نومه 

 ثمار ا ي ير و ق صاله الأصول للح ومةه ويل  لأ  الدي على اايرادات الح ومية له م ال ااست
 

 .5قارق  يرسه و لارو ه مر ق سامقه    -(1)
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البناعة الساند   ه اانفناق ال نارم ينت نه تموللن   تال ديد تبامل  أصول ح ومية  ديد ه وله الستينات  ان
 (1)م  لاال ال ران .

 العا  الشامل -رابعا
والمسنروعات المملو نة  هوالأقاليا هوح ومات الوايات هالح ومة المر يلة يتكو  البقال الح ومه م 

عنننات  ماوال هللدولننةه ومنن   نننا لنني  ال  نني السننامل ي منننر عنن  م مننول ال  نني المت لننق تالح ومننة المر يلننة
 (2)ومثسسات البقال ال اا. هالمحلية

 Cylical Budget Déficitsالعا  الدور  للمي انية العامة  - امسا

ث  يا النول م  ال  ي عنندما نصنل للمسنتو  الباعندم )حالنة الكسناد( للندور  ااقتصناديةه حينث يحد
أ  م دات التقالة تكنو   مينر   نداه ومن  ثنا تنيداد النفبنات ال امنةه وعلنى ال  ن  تكنو  التقالنة منلاف نة 

نلنى لافنو لنه  له قمة الدور  )حالة الرواق(ه لأ   يا الو ق ي يي م  عاندات ال نران ه ومن  ثنا ينثدم
 (3)النفبات ال امة. 

 .STRUCTUREL Budget Déficitsالعا  الهيكلي للمي انية العامة  -سادسا
 ننيا النننول منن  ال  نني لنني  را  ننا نلننى النندور  ااقتصننادية تبنندر مننا ير ننق تالدر ننة الأولننى نلننى  ي ننل 

لنه المييانينةه ويلن  تسنم  تيايند وم ونات المييانينة ياتيناه والتنه تنثدم لنه النياينة نلنى يلناد  ال  ني المبندر 
 ال امننةه وع ي ننا عنن  تنميننة المننواردح ننا النفبننات عنن  اايننراداته وعنندا ن ننا  الح ومننة لننه ترسننيد النفبننات 

المالينة من  لانال يلناد  الباعند  ال نرلمية والب ناء علننى م ندات التينر .  نيل  ي منر ال  ني اليي لنه عنن  
نينرادات ونفبنات( –ة المثقتنة انحرالنات المت ينرات ااقتصنادية ال  ي السامل مصححا مييالة ال وامنل ال رلين

دو  أ  ت    حبيبة له المد  القولل وتالتاله ي مر ال  ي اليي له عن  ال  ني النيم يحتمنل اسنتمرارا منا 
 .(4)لا تتلاي الح ومة ن راءات للت ل  علي 

 

ه القت نة رت اد اتسة مي دراسةة تحليليةة مقارنةةتمويل عا  عا  الموا نة العامة للدولة لي اتصمرلنة  نردودمه  -(1)
 .135 – 134ه      2007الأولىه دار اللالدونيةه ال يانره 

ه دينوا  المقموعنات ال ام ينةه المد ل إلةى السياسةات اترت ةادية الكليةة: دراسةة تحليليةة تقييميةةعمد الم يد قندمه -(2)
 .207ه   2006ال يانره 

ه تحننث متننولر علننى الموقننق يةةة لتشةة يص وعةة ج عاةة  الموا نةةة العامةةة لةةي م ةةرنحةةو رؤنييننا  محمنند يننون ه -(3)
 .http//www.feps.eg/ar/publications/nahda/vol 13/ issues/Ehab 20% yones.pdf االكترونه:

(4)- Agness bènassy, Benoit coeurè, Pierre jacquet, Jean Pisani ferry, politique économique, 
édition de Boeck, Bruxelles, Belgique, 2004, p144. 
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 (1) اللرلي العا  – الشامل العا  = الهيكلي العا 

 العا  الأساسي -سابعا
يت ننم  ال  نني ال ننارم ولبننا للمفيننوا السننامق لواننند الننديو ه نا أ  الننديو   ننه لننه الواقننق تصننرلات  

 نننية وليسنننت حالينننةه وي منننل ال  ننني ما تمنننت لنننه الما نننهه ممنننا ي ننننه أ  الفوانننند عليينننا تت لنننق متصنننرلات
 (2)الأساسه على استت اد  يا الفواند ليتم   م  نعقاء صور  ع  السياسات المالية الحالية.

 الفوا د على القرو  المتعارد عليها سابقا –العا  الأساسي = العا  الاار  
 العا  التش يلي -ثامنا

روحنننا منينننا قيمنننة الفوانننند المدلوعنننة علنننى ي نننري تأنننن  متقلتنننات اقتنننراو الح ومنننة والبقنننال ال ننناا مق
الننديو  المسننتحبة علنننى الح ومننة والبقنننال ال نناا والتنننه تألانني لننه عننني  ااعتتننار م ننندات الت ننلاا السننناند  
تم نننى أ  قيمننة منندلوعات تلنن  الفواننند يراعننه لننه تحدينند ا ت ننويو النندانني  عنن  المسننانر التننه تلحننق ميننا 

 نتي ة ارتفال المستو  ال اا لعس ار.
 مةلمطلب الثاني: أسباب ومقومات لهور عا  المي انية العاا

ن   ننا ر  ال  نني المننواينه  ننه  ننا ر  مر تننة وم بنند  ا ي ننوي نر اعيننا نلننى سننم  وحيننده حيننث أ  
 نا  ست ة م بد  من  ال وامنل والمنثثرات التنه تسنيا لنه حندوث  نيا ال  ني و نه عوامنل ومنثثرات ت  نيا 

لنفبنات ال امنة وت  نيا يت لنق تنالت يرات التنه تحندث لنه ااينرادات ال امنة يت لق تالت يرات الته تحدث له ا
 للدولة.

  يادة النفقات العامةالفرع الأول: 
 ثنننا منت نننة نلنننى توسنننق و نننوا هلبننند أد  تقنننور الدولنننة وت ينننر و يفتينننا مننن  دولنننة حارسنننة نلنننى متدلالنننة

لى حدوث يلناد  م نقرد  لنه ح نا أو تننول النفبنات هنساقاتيا الملاتلفة ال امنة نلنى در نة أ  عندت  نيا  وا 
اليلننناد   نننا ر  عامنننةه ننتسنننرت لنننه ملاتلنننل ) الننندول علنننى ملاتلنننل مسنننتويات تبننندميا ااقتصنننادم وقمي نننة 
الأن منة ااقتصنادية والسياسنية السناند  لييناه ولنا تبتصنر  نيا ال نا ر  علنى يلناد  مقلبنة لنه ح نا النفبنات 

نماء يلاد  م  .ستمر  له نستة  يا النفبات ال امة م  الدلال البومهال امة على أسا  الأس ار ال ارلة وا 
 يم   ني اي أستا  يلاد  النفبات ال امة ليما يله:

 الأسباب النلرية ل يادة الإنفاق العام:  -أوت
 .206ه   سامقعمد الم يد قدمه مر ق -(1)
 .102ه   سمق ي رامحمد  مال يينتاته مر ق  -(2)
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 يم   ني اي ا  التاله:
منن  أواننننل  wagnerي نند ااقتصننادم الألمننانه  ل يةةةادة الإنفةةاق العةةام:Adolf  wagnerت رةةانو -1

 wagnersوأقلنق علنى تفسننيرا منن  هسنير ل ننا ر  تيايند النفبنات ال امنة ااقتصناديي  النيي  حناولوا ني ناد تف
'law  ا تمنرور الوقنت ولبا لييا البانو  لي  ة  نا  نيول و نت ناا قمي نه ايديناد ح نا وأ مينة اانفناق ال نا

 (1))المد  القولل(ة. 

لي  مستو  الأنفاق ال اا يتناس  قرديا مق يلاد  مستو  دلال الفرد أم أ    wagnerتالنستة لن 
  F = G (Y) ال اقة مينيما تكت  له صور  دالية  ما يله: 

و  لنا نر وولبنا لبنانه نلنى متوسن  دلانل الفنرد (Y)تمثل اانفاق الح ومه مينما تسير   (G)حيث أ  
لنني  ارتفننال مسننتويات النندلاول يسنن ل  نن قا علننى الح ومننة منن  أ ننل ميلنند منن  اللانندماته ولكنن  مسننتويات 

وارتفنال م ندات النمننو  هالندلاول المرتف نة تنرتت  تم نا ر عدينند   التصننيق والتحنول لنه اليي ننل ااقتصنادم
  ثنننا ميلننند مننن  اانفننناق ااقتصنننادم لينينننا عوامنننل ألانننر  م يينننة لميلننند مننن  اللاننندمات ال امنننة المسنننا مة ومننن

 (2)الح ومه. 
 ت رو نلى ال ديد م  اانتبادات الته م  مينيا: wagnerلك  قانو  

  نعتمننند تفسنننيرwagner  ل نننا ر  التيايننند لنننه النفبنننات ال امنننة لانننال البنننر  التاسنننق عسنننر علنننى ال وامنننل
 ااقتصادية لب  وا  مال تبية ال وامل مثل: ال وامل اا تماعية والسياسية...ال 

  نعتمنند تفسننير لننا نر ل ننا ر  اليلنناد  لننه النفبننات ال امننة علننى التننراو أ  مرونننة القلنن  علننى اللانندمات
ال امة مو تة أكمر م  الوحد  وم  ثا  انت اليلناد  لنه اانفناق ال ناا أكمنر من  اليلناد  لنه القلن  علنى 

ة علنننى المنت نننات المنت نننات ال امنننةه ولكننن  ت نننو الدراسنننات التقميبينننة تثمنننت أ  مروننننة القلننن  الدالاليننن
ال امة مو تة ولكنيا أقل م  الوحد  له ت نو الحنااته و نيا ي ننه أ  اليلناد  لنه اانفناق ال ناا سنوي 
تكننو  أقننل مننن  اليلنناد  لنننه القلنن  علنننى اللانندمات ال امنننةه ولكنن  ممنننا ينت ننه ااسنننار  نلينن  أ  ننلافننناو 

نمننا سنوي يبلننل مروننة القلنن  الدلالينة لنن  ي ينر منن   نو ر تفسننير لنا نر ل ننا ر  يلناد  ا لنفبننات ال امنة وا 
 م  حد   ا ر  تيايد النفبات ال امة.

 
-(1) Amos c perters, an application of wagner's law  of expanding state activity ton totally 

diverse countries, see: http://www.unc.edu/ acpeters / wagner.pdf 
ه تحنننث متنننولر علنننى الموقنننق لسياسةةةي لتحديةةةد أولويةةةات اتنفةةةاق العةةةام: رؤيةةةة عامةةةةاترت ةةةاد اعمنند ش سنننحات ه  -(2) 

 http:// www. pide gypt. org/conferences/ enfoqs.html االكترونه:
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 لننه الوقننت الننرا   يم نن  تفسننيرا منن  ليننيا الألايننر  لننا يو ننح البننانو  تفسننيرا ل ننا ر  تياينند اانفنناق ال ننااه
 للدولة له النسا  ااقتصادم له الدول الرأسمالية المتبدمة والمتلالفة.لاال يلاد  الدور ااقتصادم 

ران  مي نو  وواييمنا  اليلناد  لنه اانفناق الح نومه لنه  تفسير بيكوك و واي مات ل يادة الإنفاق العةام: -2
الننندول الملاتلفنننة تاا نننقراتات اا تماعينننة والينننيات السياسنننيةه ولنننه الحبيبنننة يم ننن  صنننيارة لر نننية 

 م موعننة مننن  الصننية يم ننن  اي اي ننا ليمنننايلهمنننا  ولبننا لنننت و  تننا  المالينننة ال امننة نلنننى مي ننو  ووايي 
 :(1)التاله

ينمنو اانفناق الح نومه الحبيبننه لكنل لنرد لنه نمن  سنلمه مصناح  للإ ننقراتات  ال ةي ة القويةة: -
 اا تماعية الرنيسة مثل أوقات الحرو .

لنندلال البننومه ينمننو لننه سنن ل سننلمه :  ننه أ  اانفنناق الح ننومه  نسننتة نلننى اال ةةي ة شةةبه القويةةة -
 محفوي تاا قراتات اا تماعية. 

نسننتة  اانفنناق ال نناا نلننى النننات  المحلننه اا منناله والتننه دانمننا ات ا ننا لأعلننى ال ةةي ة الوةةعيفة:  -
 تنتبل تصفة دانمة نلى أعلى  نتي ة للإ قراتات اا تماعية. 

 عامالأسباب اللاهرية )ال ورية( ل يادة الإنفاق ال -ثانيا
تتمثننل لنننه تلنن  الأسنننتا  التنننه تننثدم نلنننى ت نننلاا الننرقا الحسنننامه للنفبنننات دو  أ  يبامليننا يلننناد  لنننه 
التكلفننة الحبيبيننةه أم يلنناد  لننه  ميننة السننلق واللانندمات المسننتلادمة اسننتال الحا ننات ال امننةه تم نننى  لاننر 

 وتتمثننل الأسننتا (  2) عندا يلنناد  متوسنن  نصنني  الفننرد من  النفبننات ال امننة ررننا يلنناد  ممل ينا تسنن ل مسننتمره

 الصورلة ليلاد  اانفاق ال اا ليما يله:
من  الم نروي أنن  لكنه تسنتقيق النبنود أ  تبنوا تالو نانل المنوقنة مينا  تةدهور القةوة الشةرا ية للنقةود: -1

لنه أم م تمننق منن  الم تم نات أ  تتمتننق مثتننات نسننمه لنه قيمتينناه أم لننه قوتيننا السنرانيةه و ننو مننا ي  ليننا 
لاننال تقور ننا    داء و انفينناه ولكنن  ياحننظ أ   ميننق النندول قند ت ر ننت لت يننر لننه قيمننة نبنند اقنادر  علننى 

التنننننارللاهه و نننننو ت ينننننر قننننند وصنننننل نلنننننى تننننند ور البنننننو  السنننننرانية للنبنننننود لنننننه ت نننننو الننننندول تصنننننور   مينننننر ه 
قمننل  متد ور البننو  السننرانية للنبننود أ  تنندلق الدولننة عننددا منن  وحنندات النبنند أكمننر ممننا  انننت تدل نن  منن ويبصند

للحصنول علنى نفن  المبندار من  السنلق واللاندماته ومثنال يلن  أ  الدولنة لنو  اننت تبنوا ممنناء مدرسنة مننثا 
 ت در ااسار   نا نلى أ  نرتفال الأس ار نتي ة تد ور البو  السرانية للنبود ا يثدم نلى نرتفال رقا  ميق 

 .88-81   مر ق سمق ي راه  هرو  العامةمبادئ اترت اد العام النفقات والق السيد مرسه ح ايمه -(1)
 – 2000دراسةة حالةة الا ا ةر )  الحكم الراشد كمةد ل حةديث لترشةيد الإنفةاق العةام والحةد مةت الفقةرس تا  لنرقه -(2) 

 .80ه   2011/2012ه ال يانره 3ه أقروحة مبدمة لنيل سياد  د توراا له ال لوا ااقتصادية  ام ة ال يانر ( 2010
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ات ال امننةه لمنننثا المتننالة الملاصصنننة للادمننة الننندي  ال نناا ا تتنننأثر ميننيا ال امنننله والننيم يحننندث النفبنننأنننوال 
تالنسننتة لينننيا المتنننالة أ  الدولنننة تسنننتفيد علننى حسنننا  مصنننلحة الننندانني ه يلننن  أننن  عنننند تننند ور قيمنننة النبنننود 

مواسننقتياه أمنننا سننتثدم الدولنننة الفواننند وأصنننل النندي  ت ملنننة منلاف ننة البيمنننة تالنسننتة لل ملنننة التننه اقتر نننت 
المسروعات والمرالق الته تبوا الدولة متسيير ا لي  النفبات ال امة الته تلاصصيا الدولنة لينا من  سنأنيا أ  

 .(1)تيلد ويل  تسم  ننلافاو قيمة النبود
ن  الت ينر لنه الأسنالي  واا نراءات المحاسنمية التنه ينتا  الت ير لي الإاراءات والأسةاليب المحاسةبية: -2

ودو  أم يلنننناد  حبيبيننننة لننننه  هلنننناد   ا رلننننة لييننننانفبننننات ال امننننة يم نننن  أ  يبننننود نلننننى ي سننننا  التمو ميننننا ح
النساقات التنه تتنولى الدولنة البيناا مينا من  لانال  نيا النفبناته وتحينث ا تنيداد الحا نات ال امنة التنه ينتا 

لنه ت نو نسنناقات   نسنتاعياه وا تنيداد المننالق ال امننة التنه تتحبنق نتي نة لينناه ومثنال يلن  تحنول ااقتصنناد
ت ننو أو نن   دنلننى نسننتلاداا النبننود النبننود منندا منن  ممارسننة  ننيا النسنناقات منندو  نسننتلادامياه وحيننث تت نند

أو التنه يبنل نسنتلاداا النبنود لييناه وتالسن ل النيم ينثدم  هاانفاق عينا له الم اات التنه ا تسنتلادا النبنود
ا حساميا نبداه  ما أ  ت نو اللاندمات التنه قند تحصنل نستلاداا النبود لي  نلى يلاد  النفبات ال امة الته يت

علييننا الدولننة وانندو  نسننتلاداا النبننود لننه مثننل  ننيا الحالننةه و ننو الأمننر الننيم ا يننتا نحتسننات   ننم  النفبننات 
 ال امة نتي ة ل دا صري نفبات نبدية للحصول على اللادمات ال ينية  ياهوم  ثا التحول نلى الصري

 يار نا  ننم  النفبننات التننه تحسن  نبننداه و ننو مننا ينثدم نلننى يلنناد   ننيا النفبننات النبندم علييننا يننتا تمو تنن  ن
ال امةه  ما أ  ت ير قرلبة نعداد المييانية تحيث يتا التحول مثا من  حسنا  صناله النفبنات ال امنة تقنر  

ينرادات اايرادات ال امة منيا للمرالق أو النسنا  الم ني ه نلنى حسنا  ن مناله النفبنات ال امنة ودو  قنر  اا
ال امنة منيننا يننثدم نلننى يلنناد   ا رلننة لننه النفبنات ال امننة دو  أ  يرالبنن  يلنناد  حبيبيننة ليينناه ن ننالة نلننى أ  

 التحول له نعداد المييانية تحيث تمدأ نعتتارا م  مداية را يا أو نصفيا الثانه مدا م  مداية السنةه و و
ة عننند حصننول مثننل  ننيا الحالننةه وتننيداد النفبننات الأمننر الننيم يت ننم  لتننر  المييانيننة تبننل أو تيلنند عنن  السننن

 (2)ال امة لييا يلاد   ا رلة دو  يلاد  حبيبية لييا. 

قنند تكننو  اليلنناد  ال ا رلننة لننه النفبننات ال امننة را  ننة نلننى   يةةادة مسةةاحة إرلةةيم الدولةةة وعةةدد سةةكانها: -3
ل دولننة ألاننر ه أو نسننتر ال  ننيء يلناد  مسنناحة نقلننيا الدولننة أو عنندد سنن انياه ومثننال يلنن  قينناا الدولننة تنناحتا

م  نقليمياه ولترتن  علنى  نيا اليلناد  تقمي نة الحنال يلناد  لنه ح نا النفبنات ال امنةه نا أنينا يلناد   ا رلنة 
 ن را ل دا حدوث يلاد  له النفق ال اا أو يلاد  له الأعتاء ال امة الملبا  على الس ا  دو  مبامل ل لهه

 .250 ق سمق ي راه   السيد عقية عمد الواحده مر  -(1)
 .108لليح حس  لالله مر ق سمق ي راه   -(2)
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ومنن  الوا ننح أ  متوسنن  نصنني  الفننرد منن  النفبننات ال امننة لننه  ننيا الحنناات نيا تننأثر تاليلنناد  لنني  اليلنناد  
تكو  حبيبيةه أما نيا تيايد اانفناق لم نرد موا ينة التوسنق الكنان  لنه مسناحة الدولنة أو يلناد  عندد السن ا ه 

 أ  يم  الس ا  الأصليي   نا تكو  اليلاد  له اانفاق الت اا م رد يلاد   ا رلة. دو  
تصفة عامة ي د السم  الأول والمتمثل له تند ور البندر  السنرانية للنبنود أ نا أسنتا  اليلناد  ال ا رلنة 

واءه تممندأ له النفبات ال امةه لااصة ت د أ  ألايت  الة اقتصاديات الندول المتبدمنة والمتلالفنة علنى حند سن
وحنند  أو عموميننة المييانيننةه  ننيل  لنني  حنندوث يلنناد  لننه مسنناحة الدولننة أو عنندد سنن انيا يمثننل عمنننا ن نناليا 

 (1)على الدولة ال امةه ويل  لأنيا توا    يا اليلاد  ع  قرلق يلاد  نستة ال ران  على المواقني . 
 الأ سباب الحقيقية لت ايد النفقات العامة-ثالثا

ا  التننه تننثدم نلننى يلنناد  اللانندمات ال امننة سننواء منن  ناحيننة الكننا أو الكيننله تالتنناله  ننه تلنن  الأسننت
يننيداد ح ننا اانفنناق ال ننااه أو  ننه تلنن  الأسننتا  التننه تننثدم نلننى يلنناد  ل ليننة لننه البيمننة الحبيبيننة للنفبننات 

  الحا نة ال امة له ملد م ي  نيا تبه س ان  ومساحت  دو  ت يير مثنل: التوسنق لنه نفبنة عامنة اسنتال نفن
الساتبة أو نستال حا نات عامنة  ديند  أو  لييمنا م ناه  نيا وتتمثنل الأسنتا  الحبيبينة ليلناد  النفبنات ال امنة 

 ليما يله:
  ه الته تر ق نمو اانفاق ال اا نلى عوامل اقتصادية أ ميا: الأسباب اترت ادية: -1
  :لنمنو ااقتصنادم لنه أم م تمنق من  القمي نه أ  يصناح  االنمو اترت اد  و يادة الةد ل القةومي

ارتفنال متوسنن  دلاننل الفننرد الحبيبننه وتالتنناله يترتنن  علننى يلنن  يلنناد  لننه القلنن  علننى السننلق واللانندمات 
ااسنتياكيةه والسنلق واللاندمات ااسننتياكيةه والسنلق واللاندمات ال امنة مننا ه نا م موعنة من   ننم  

ه حننني  يرتفنننق مسنننتو  دلاليننناه و منننا أ  تلننن  السنننلق واللاننندمات التنننه ينننيداد قلننن  ألنننراد الم تمنننق عليينننا
المرونة الدلالية للقل  على السلق واللادمات ال الية ت تمر مرونة عاليةه تالتاله ن  نيدينادا تسنيقا لنه 
دلاننل الألننراد يننثدم نلننى المقالتننة تميلنند منن  السننلق واللانندمات ال امننةه أو المقالتننة تمسننتو   ينند منينناه 

 ات القنرقه  نيا السنهء ينثدم نلنى نمنو اانفناق ال ناا من  مثل: مستو   يد م  الصنحة والت لنيا وسنت
 .(2)أ ل نستال مثل تل  الحا ات ال امة

  : تصننننور  موسنننن ة لننننه الحينننننا    لمننننا حرصننننت الدولنننننة علننننى التنننندلالتطةةةةور دور الدولةةةةة اترت ةةةةاد
ول ااقتصادية  لما ايداد ح ا اانفاق ال ااه وم  الماحظ مو   عاا له ايونة الألاينر  أ  تندلال الند
 للحفاظ على التواي  ااقتصادم ودلق عملية التنمية نلى الأماا ي تمر م  الأستا  الرنيسية ايدياد

 64سويم ناسد عدلهه مر ق سمق ي راه    -(1)
 .126محمود حسي  الوادم و لارو ه مر ق سمق ي راه   -(2)
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للحصنننول علنننى ال امنننة  النفبننات ال امنننةه وتصنننفة لااصنننة لننني  التوسنننق لننه نقامنننة المسنننارلق ااقتصنننادية
المحال ة على ثرواتيا القمي ية أو التح ا له مسار اقتصنادياتيا قند ننت  عنن  موارد لللايلنة ال امة أو 

ايدينناد اانبنناق ال نناا تم نندات سننرل ةه تاا ننالة لننيل  لنني  حننر  م  ننا النندول علننى محاراننة الكسنناد 
 .(1)الأحوال ليلاد  ننفاقيا ال ااوالتقالة وتحبيق م دات تنمية عالية يدل يا له الكثير م  

ن  توسق دور الدولة له الحيا  ااقتصادية واا تماعينة تاللاصنو  أد  نلنى ت ندد  الأسباب الإدارية: -2
اادارات والمرالنق ال امنة والتتناتق لنه تكنناليل تسنيير اه تالتناله يلناد  ح نا اانفنناق ال نااه و نو منا و ننح  ة 

عدد المو في  تم دل ييلد  ثينرا عن  م ندل يلناد  ال منل ينثدم نلنى ننتسنار قانو  تار نسو ة حيث أ  يلاد  
 نننا ر  التقالنننة المبن نننة وتننند ور ننتا ينننة اادار  الح ومينننة وت ننندد وت بيننند ا راءاتيننناه ل نننا عننن  ااسنننراي 

 (2)والتميير اليم تتميي  يا اادار  لااصة له الدول النامية. 

فاق نلى تقور الف ر السياسه ونمو ال اقنات الدولينةه لفنه البنديا تر ق يلاد  اانالأسباب السياسية:   -3
 انت اللادمات الته تبدميا الدولة تمبامله لمثا  نا  المتبا نو  يبندمو  اليندايا ال ينينة لييننة الب ناء لأ  
نيرادات الدولة  انت   يفة تسم  حصنر الأوعينة ال نرلمية )ال نرلتة المتاسنر ( لنه قلنة قليلنة من  السن ا  

لنيي  ينتلامننو  وحنند ا النننوا  ومننا ترتن  عنن  يلنن  منن  م املننة  نثاء النننوا  منتلامننييا متسننامح لاسننية عنندا ا
تنني يتيا مننر  ألاننر ه ريننر أننن  ت يننور ممنندأ ااقتننرال ال نناا أ ننحى النننوا  ا ينتلامننو  منن  دال ننه ال ننران  

ا وتالتنناله  لننوا المتاسننر  لحسنن  مننل منن  تنناقه السنن ا   ننيل ه ممننا   ليننا ا يلاسننو  علننى نعنناد  انتلاننامي
ي ملنو  علنى يلنناد  ال نران  المتاسنر  نر نناءا لننالامييا لتلمينة حا نناتيا الملاتلفنةه ومنق تقننور الف نر المنناله 
لننا ي نند مبمننوا أ  تتحمننل ال نن ء ال ننرلمه لنننة قليلننة منن  السنن ا  )دال ننوا ال ننران  المتاسننر  ( لااصننة وأ  

البر  ال سرل  ال نرلتة علنى ااسنتيا  )ال نران  النفبات ال امة له تيايد مستمره ليل   يرت له مداية 
رينر المتاسننر ( التنه يتحمليننا الكالنةه   ننيا أصنتح ال ميننق يسنا ا تبسنن  منا لننه الأعتناء ال امننة لت نود منننالق 

ني  لننه الندول الديمبراقينة تت ندد سنمل اانفنناق  يلن  علنى الم تمنق   نل لننه سن ل سنلق ولاندمات  نرورلةه
نتسار اليينات التمثيلية ال اا تسم  متادئ ال دالة ا  ا تماعية ونمو مسثولية و ثر  الأحيا  وال م يات وا 

 أما على مستو  ال اقات الدوليةه لالدولة تنفق  ثيرا على اليينات الدملوماسية تسديد  ه(3)المر يلة والمحلية

 مة له الت او  مستحبات المن مات الدولية الته تكو  ع وا لييا ومصارلل المثتمرات الدولية والمسا 
 .221م دم محمود سيا ه مر ق سمق ي راه   -(1)
ه مدالالنة مبدمنة نلنى المنثتمر ال نالمه لاهرة النمو المستمر للنفقات العامة لي الأردت دراسةة مقارنةةوليد حنا عيليه -(2)

مننار   16-15رد ه أينناا اسننتراتي يات الأعمننال لننه موا يننة تحننديات ال ولمننةه  ام ننة لياديفينناه الأو  الراتننق حننول اامنندال
 .9ه   2005

 .75-56عمر يحياومه مر ق سمق ي راه     -(3)
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الدولهه لك  أكمر  ية مستفيد  م  النفبات ال امة  ه مرلنق الندلال مندالق حماينة سنياد  الدولنة لنه الندالال 
ي واللاننارقه لااصننة لننه  ننل  ننروي عنندا ااسننتبراره وممننا ييلنند لننه نفبننات الدولننة نن ننماميا نلننى الأحننا

 ال س رلة.
ن  سننيولة حصننول الدولننة علننى نيننرادات ن ننالية لننه  ينننة قننروو عامننة دالاليننة أو الأسةةباب الماليةةة:  -4

لاار ية ي تمر عاما مسن  ا علنى يلناد  النفبنات ال نااه ومنا تسنيدا الندول من  أيمنات لنه المديونينة وال  ني 
 (1)المواينه لاير دليل على يل . 

ل ال ديند منن  الندول ت ند الحننر  ال المينة الثانينة نلننى محاولنة  نل دولننة أد  نسنتبا الأسةباب العسةةكرية: -5
تكننول   ننيش لحمايننة سننيادتيا ااقليميننةه تحتننل  ننيا النفبننات أ ميننة لااصننة لننه الوقننت الحا ننر ن ننرا ليلنناد  
التوتر الندوله وتكنرار الحنرو  ولسنل المحناوات المسنتمر  لحنل اللاالنات الدولينة تنالقرق السنلمية ممنا أد  

يلاد  النفبات ال امة تصور   مير  لنه م  نا الندوله ني رالتنا منا تمثنل النفبنات الحراينة أكثنر من  نصنل  نلى
نتسنننار ااسنننتراتي يات الحديثنننة للننندلال  المييانيننة ال امنننةه لاسنننتلادا الأسنننلحة الحديثنننة يات التكلفنننة المرتف نننة وا 

 (2)يتقل  نفبات  لامة تاا الة نلى ننتسار سياسة الأحاي ال س رلة. 

 ترااع الإيرادات العامةالفرع الثاني: 
يم   ي ر أ ا ال وامل والأستا  الته تثدم نلى ترا ق اايرادات ال امة على سنميل المثنال ا الحصنر ليمنا 

 يله:
 وع  الطارة الوريبية-أوت

ينصننري مفيننوا القاقننة ال ننرلمية أو  مننا تسننمى أحيانننا المبنندر  التكلفيننة البوميننة أو ال نن ء ال ننرلمه 
الأمثننل نلننى قنندر  النندلال البننومه علننى تحمننل ال ننران ه ليننه تمثننل الحنندود البصننو  للإيننرادات التننه يم نن  

ااعتتنننار ح نننا النننات  البنننومه اا مننناله و ي لننن ه ومبننندار   ننني ت تحصننيليا مننن  لانننال ال نننران  مننق الألاننني
  الح ومنة علنى  تايتينا النفبات ال امة ومستو  ننتا يتياه مق مراعا  مبدر  الألنراد علنى دلنق ال نران  وقندر 

 (3)وتحصيليا. 
ه ننننننى قندر منن  الأمننوال يم نن  نمتصاصنن  منن  النندلال البومننننننأقص ة: نيل  عرلننت القاقننة ال ننرلمية علننى أنيننا

 ةننننننارات النفسينننننتمنننننر ااعنننننة وتبدينننننمالينننة والنننننا  الحدود ااقتصاديننننننن  مق مراعنننننران ه ويلنننننرلق ال نننننننن  قنع
 .9وليد عيليه مر ق سامقه   -(1)
 .47محمد قاقة و لارو ه مر ق سمق ي راه    -(2)
ه 2002 -1980الدور التمويلي للورا ب لي بلدات عراية م تارة للفترة  اسا محمد ال ر و ه محمد سامهه  -(3)

 http://www.iasj.net/ iasj?fune = full text sqld= 34276 ه متولر على الموقق:2006م لة تنمية الرالدي ه 

http://www.iasj.net/
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و  يا تيدي دراسة القاقة ال رلمية نلى نتتال أل نل السنمل لنه و نق النن ا  (1) .ةوالسياسية لد  الم لفي 
 والم ننندات ال نننرلمية مننن  أ نننل الوصنننول نلنننى أكمنننر حصنننيلة  نننرلمية مم ننننة تأقنننل الأ نننرار المم ننننةه أم

 يننر التيننر  ال ننرلمه  هالتوصننل نلننى الحنندود البصننو  لعوعيننة والأسنن ار ال ننرلمية والتننه نيا تننا ت اوي ننا
حيننث ا ينت ننه  هتمو نول ال دالننة ال نرلمية منني  الممنولي  منن   ينةه وتح ننا اانفناق ال نناا من   يننة ألانر  

لننل تويلننق ال نن ء نمننا نقتقننال ال ننرلتة منن  الفننرد تمننا ييلنند عنن  مبدرتنن  علننى دلننق ال ننرلتةه لااصننة نيا الات
تصور  متاسر  م  لانال اليي نل ال نرلمه ياتن   نأ  ييلند ال نرلتة علنى لننة م يننة من  ألنراد الم تمنق دو  
ا أد  يلنن  نلننى تلافننيو  الفننات الألاننر ه أو تصننور  رينر متاسننر  منن  لاننال تم ن  ت ننو ألننراد الم تمنق وا 

مية لنه المسنتبمله وتصنفة عامنة ن   ن ل مبدر  الدلال البومه على الحفاظ على مسنتو  ااينرادات ال نرل
الحصيلة ال رلمية لااصة له الدول النامية ي ود نلى عد  أسنتا  أ مينا: ننلافناو الندلال البنومه ونصني  

تسنال نقنناق ال مليننات ال ينيننة هالفنرد مننن  )عنندا ت ننو الندول الرل يننة لااصننة المصنندر  للنننف ( ولاصوصننا  هوا 
تتنال النن ا ااقتصنادية التنه ت قنه للدولنة دورا أكمنر لنه تالبقال اليراعهه مق نتسنال ح نا  نيا البقنا له وا 

وصنن وتة تبننندير نسننناقات المسننروعات اللااصنننةه تسننن ل  هو ثننر  ااعفننناءات ال نننرلمية هالنسننا  ااقتصنننادم
لانننننا  منننننق عننننندا مسننننن  دلننننناتر محاسنننننمية ن امينننننة لييننننناه و ننننن ل ال يننننناي التن يمنننننه واادارم للييننننننات 

 (2)ال رلمية.

 ات المتأ رة الدلع للدولةلاهرة المستحق-ثانيا
تننثثر  ننا ر  المسننتحبات المتننألار  النندلق تننأثيرا لاقيننرا لننه ن نن اي المننوارد ال امننة للدولننة وتنند ور اه 

 و نا يت ح تس ل  له:
  مس لة المستحبات ال رلمية المتألار  النا مة ع  عدا تحصيل ال رلتة له مواعيد ا المبرر  قانوناه

أو تسم    ل اام اناته أو تسم  الت بيدات مصلحة ال ران هتسس  ا مال مو فه وقد ي و  يل  
 )تاليات ال رلتة على الدلال(.مليات تبدير ورا  وتحصيل ال رلتةالكثير  الته تنقوم علييا ع

  :مس لة المستحبات المالية المتألار  على ت و اللادمات الميمة الته تثدييا الدولة للمواقني  مثل
 .(3)يرااءهواي ارات ت و المتانه وال بارات الح وميةلواتير الياتله الميااه الك

 .86ه مر ق سمق ي راه   اترت اد العام: الورا ب والموا نة العامة مبادىءالمرسه السيد ح ايمه  -(1)
 الم لد الساتقه ال دد م لة ال لوا ااقتصاديةه  النلام الوريبي لي العراق )الوارع والتحديات(،عله قال  سيا ه  -(2)

 .47ه   2011ه مر ي دراسات التصر ه  ام ة التصر ه ال راقه  يار 28
ه دار اليد  إنفاار العا : ع ج الموا نة العامة للدولة لي ووء المنهج الإنكماشي والمنهج التنمو  رميم ي هه - (3)

 .99ه   2000للثبالة والنسره سورلاه 
 التهرب الوريبي-ثالثا
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مينننة تبر نننا الدولنننة تمنننا لينننا مننن  سنننلقة لمننن  المتوقنننق أ  يل نننأ ت نننو ألنننراد تمنننا أ  ال نننرلتة  نننه لرل نننة اليا
الم تمنننق نلنننى محاولنننة النننتلال  تسنننتى القنننرق والأسنننالي  مننن  أدانينننا و نننيا منننا يقلنننق عليننن  عننناد  التينننر  

 ال رلمه.
 و تلالن  الم لنل من  أداء ال نرلتة نتي نة نسنتفادت  من  ت نو الث نرات المو نود   التهرب المشروع: -1

لق ال ننننرلمه التننننه ينننننت  عنيننننا  الننننتلال  منننن  دلننننق ال ننننرلتة دو  أ  تكننننو  ملاالفننننة للنصننننو  لننننه التسننننر 
البانونية )قد مبصودا م  قري المسرل لتحبيق ت و ال ايات ااقتصادية واا تماعينة  نل تفنرو  نرلتة 
دلاننل علننى  ميننق الأراننا  الصننناعية والت ارلننة ثننا تسننتثنه منيننا أراننا  ت ننو المثسسننات الصننناعية  ننم  

  م ينننة تسنن ي ا انسنناء  ننيا المثسسننات( والمنصننو  علييننا لننه البننانو  ت نتننا لأداء  ننرلتة اانتنناق سنرو 
أو التينننر  مننن   نننرلتة السنننر ات يلننن  عننن  قرلنننق تويلنننق  نننيا الألاينننر  علنننى سننن ل  تنننات للنننيي  تنننراقيا 

مننوال تصنناح  السننراكة قراتننة منن  الدر ننة الأولننى و ننو علننى قينند الحيننا  حتننى ا تلا ننق ت نند ولاتنن  تلنن  الأ
 (2)ل رلتة السر ات. 

 و ملاالفة الم لل لعح اا البانونية موسانل ال ش وااحتيال للنتلال  من  دلنق  التهرب غير المشروع:-2
ال رلتةه لوسانل التير  رير المسرول  ه ملاالفات ي اق  علييا البنانو ه ولنه أرلن  الأحينا  تكنو   نيا 

لتيننر  منن  ال ننرلتة وقنند تكننو  لننه أحيننا  ألاننر  الملاالفننة صننرلحة ومبصننود  وتت ننم  نيننة الم لننل لننه ا
ويصن   تحدينند القنرق التنه يتت يننا الم لنل لننه  (3)نتي نة ل ندا ندرا  الم لننل لمسنثوليات  أو ل يلنة البننانو  

 سميل يل .
يحنندث لننه حنندود نقنناق الدولننة المو ننود  ال ننرلتة مينناه تحيننث تكننو  أل ننال التيولننر  التهةةرب المحلةةي: -3

 أو تقرق  ال تانه  تت د   يا الحدود نما تاست ال الث رات المو ود  له الن ااالته يبوا ميا الم لل ا
أو أسنالي  ألانر  مثنل: التينر  عنن  قرلنق اامتننال النيم يسنمى الت ننن  ال نرلمهه حينث يمتننق الفنرد عنن  

 البياا تالتصري المنسئ لل رلتةه حتى يت ن  دل ياه  أ  يرلو نستيراد ت و السلق الأ نمية لتفادم
 ل ران  ال مر ية.ا
 هنننننر  رير البانونننننق التيننننرلتة له ملد ا ع  قرلنننننيتمثل  له التلال  م  دلق ال  التهرب الدولي:-4
ه دار اليد  إنفاار العا : ع ج الموا نة العامة للدولة لي ووء المنهج الإنكماشي والمنهج التنمو  رميم ي هه - (1)

 .99ه   2000للثبالة والنسره سورلاه 
 ه تحث منسور على الموقق االكترونه: لحد مت الفسادلورورة ملحة  مكالحة التهرب الوريبيصالح حس   ا اه -(2)

http///www.nazaha.iq/5% c 1532 % 5 c pp-1.pdf 

 .163ه   2000سورلةه  هال دد الثانه  ه16الم لد ه م لة  ام ة دمسق هالتهرب الوريبيلاالد اللاقي ه -(3)
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دالايل والأراننا  التنه منن  المفنروو أ  تلا ننق ل نرلتة الملنند الننيم حببنت لينن  ل نا نلننى ملند  لاننر يتمينني للمن
 ت  ق  ال تانه )المنلافو(.

ن  التير  ال رلمه ينثدم نلنى نحنداث  ثنار سنينةه سنواء من  ناحينة  ن لة حصنيلة ال نران  أو من  
السياسننة ال ننرلميةه ني يننيداد ال نن ء ناحيننة عدالننة تويلننق ال نن ء ال ننرلمه علننى النحننو الننيم قصنندا وا نن وا 

تالنستة لم  قاموا تأداء نلتياماتيا ال رلمية على الو   الأكمنله مينمنا يننلافو أو يتاسنى  نيا ال ن ء لمن  
تم ننننوا مننن  التينننر  مننن   نننيا االتيامنننات ال نننرلمية أو مننن   انننن  منيننناه تصنننفة عامنننة ت ننند مسننن لة التينننر  

ااقتصننادم واا تمناعه التننه يترتنن  عليينا عنند  نتننان  سننينةه ال نرلمه نحنند  م ننا ر اانحنال السياسننه و 
سواء م  ناحية نساعة الفرقنة مني  لننات الم تمنق والب ناء علنى وحدتن  الوقنينةه وتوسنيق حلبنة التينر  تمنا 

 (1)يايم  م  ننتسار ال ش وا   اي الألااق. 

 امود النلام الوريبي-رابعا
رانو وال ران  الته يلتيا رعايا دولة م يننة لنه يمن  ي ري الن اا ال رلمه على أن  ة م موعة الف

 (2)محدد تأدانيا للسلقة ال امة على نلاتاي مستوياتيا م  مر يلة أو محلية. 

ن  عننندا تقنننولر وتقويننننق النننن ا ال ننننرلمية للادمنننة أ ننننداي التنمينننة والتبننننداه يسنننيا تسنننن ل  مينننر لننننه 
ثير م  الأن مة ال رلمية له  نيا الندول لنا يتقنور ن  اي موارد الدولة السياديةه تالنستة للدول النامية ل 

مننني الحبتننة ااسننت مارلة سننواء منن  حيننث أنننوال ال ننران  المفرو ننة أو منن  حيننث م ننداتيا وقننرق راقيننا 
وتحصنننيلياه لنننه  ثينننر مننن  الحننناات ا تسنننت ي  النننن ا ال نننرلمية نلنننى يلننناد  ااينننرادات منننق يلننناد  الننندلال 

ة تااسنتثناءات ومثبلنة تالت بيندات التنه ا لنيوا ليناه ممنا ي ن ل من  البومهه  ما أ  أن مة ال ران  ملين
 حصيلتياه  ما يتدنى المستو  المينه والتبنه للمست لي  له ال ياي ال رلمه وتتفسى مينيا الميروقراقية 

وتنننن ء اان ننننايه  مننننا ي ننننانه ال ينننناي ال ننننرلمه منننن  عنننندا تننننولر الأ ينننني  الحديثننننة ممننننا ي نننن ل الكفنننناء  
 (3)اانتا ية.

 إرتفاع نسبة الورا ب غير المباشرة- امسا
 نرتفننال نسننتة ال ننران  ريننر المتاسننر  نلننى ن منناله المننوارد الح وميننة حيننث ي ننود السننم  ل نن لة ح ننا

النسا  ااقتصادم والدلال البومهه تالتاله   لة الفنر  المتاحنة ليلناد  ااعتمناد علنى ال نران  المتاسنر ه 
 ةنننننننننن   يننننيا منننننراء نرتفال الأس ار تسممنننننالأثر الت لامهه ويل   حيث أ  ال ران  رير المتاسر  يات 

 .144يون  أحمد التقرلق و لارو ه مر ق سمق ي راه   -(1)
 .18ه  2005س ندرلةه مصره ه الدار ال ام يةه ااالنلم الوريبيةيون  أحمد التقرلقه -(2)
 .98ه   مر ق سمق ي رارميم ي هه -(1)
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لتننراو تو ينن  حصننيلتيا للإنفنناق ال نناا ااسننتياكه حيننث أ  الت ننلاا لنن  أثننر  ميننر  لننه يلنناد  م نندات  وا 
 ع ي المييانية ال امة. 

 كثرة الإعفاءات والم ايا الوريبية دوت أت يقابلها توسع لي الأوعية الوريبية-سادسا
ران  الوا نن  ااعفناء ال نرلمه  نو عتنار  عن  نسنبا  حنق الدولنة عن  ت نو الم لفني  لنه مملنة ال ن

السداد مبامل نلتياميا تممارسة نسا  م ني  لنه  نروي م يننةه ويلن  حسن  أ مينة النسنا ه ح من ه موق ن  
ال  رالنهه نقاقن ه  مننا قند ي ننو   نيا ااعفنناء  يننه أو  امنله وتتننراو  مند  ااعفنناء مني  سنننتي  نلنى لامنن  

 (1)سنة له ت و الدول.  15سنوات وقد تصل نلى 

رلمية دورا لااصننا لننه تنننامه ع نني المييانيننة ال امننة لننه الننتاد الناميننةه حيننث تل نن  ااعفنناءات ال نن
 يننرت لننه السنننوات الألايننر   ننا ر  لاقيننر  تمثلننت لننه تسننامق الح ومننات لننه منننح نعفنناءات  ننرلمية  ميننر  
ومياينننا ألانننر  لنسنننا  رثو  الأمنننوال الأ نمينننة اللااصنننةه أمنننا لنننه ن تنننياميا تنننالررا مننن  أ   ثينننرا مننن  تلننن  

 (2)ت ا  رور  ليا. ااعفاءا

  يادة أهمية الورا ب على رطاع التاار والتاارة ال اراية-سابعا
ويلنن  لمننا منن  ال ننران  منن  م انننة  امننة تالنسننتة لبقننال الت ننار  اللاار يننةه حيننث أ  ليننا وينننا نسننميا 

ة علننى متياينند تالنسننتة للإيننرادات ال امننةه ولكنن  مننق عنندا نسننتبرار الأسنن ار ويلنن  مننا يننثدم نلننى نتي ننة سننلمي
  . ان  اايرادات وتالتاله التأثير على المييانية ال امة للدولة

 أنما  تمويل عا  الموا نة وع رتها بأداء سوق الأوراق المالية :المطلب الثالث
ال  ننني مننن  مصنننادر  لننه حنننال و نننود ع ننني لنننه الموايننننةه لننني  الح ومننة سنننوي ت نننقر نلنننى ت قينننة

لمصادر الم تمند  لنه تمولنل ع ني الموايننة وأثر نا علنى أداء سنوق وليما يله تميا  لأ ا ا دالالية ولاار يةه
 الأوراق المالية.
 التمويل المحلي لعا  المي انية العامة الفرع الأول:

)محلينننة( تتمثننننل لنننه ااقتنننراو مننن  المننننن  تنننتا ت قينننة ع ننني الموايننننة ال امننننة مننن  مصنننادر دالالينننة 
 .والمنو  الت ارلة والألراد هالمر يم 

 وتمويل العا  الموا ني مت البنك المرك    اترترا  -أوت
 نتقرق م  لاال ال ناصر الموالية نلى أ ا المفا يا المت لبة تالمنو  المر يلة. 
م لننة ه الحةةوال  الوةةريبية وسةةبل تفعيلهةةا لةةي اةةذب الإسةةتثمار الأانبةةي المباشةةر لةةي الا ا ةةرمحمنند قننالمهه أثننر -(1)

                                                                                               .317  ه2009 ال يانره ام ة حسيتة م  موعلهه السللهال دد الساد ه  اقتصاديات سمال الرلبياه 
 .143صمرلنة  ردودمه مر ق سمق ي راه    -(2)
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 تعري  البنك المرك    -1
ي المفيننوا حننول أ ميننة وو ننانل تلنن  المنننو ه الاتلفننت تسننمية وت ننارلل المنننو  المر يلننة تت ننا الاننتا

لبنننند أقلننننق علييننننا أسننننماء ملاتلفننننة لننننه دول ال ننننالا لفننننه الوايننننات المتحنننند  الأمرل يننننة أقلبننننت تسننننمية ن نننناا 
ااحتينناقه الفنندرالهه ولننه اليننند أقلبننت تسننمية المننن  ااحتيننناقهه أمننا لننه لرنسننا لبنند أقلبننت تسننمية منننن  

نا أ  ااسنا  هوعلى الررا م  الاتاي التسنميات همثسسة النبدلرنساه وله ت و الدول  اء تحت تسمية 
 هال ال  له م  ا الدول  و المنن  المر نيمه وقند قندا ت نو ااقتصناديي  ت نارلل ملاتلفنة للمننو  المر يلنة

منن  أ ننا الت ننارلل السننان ة للمنننو  المر يلننة و تننرتت  تلنن  الت ننارلل تالو ننانل التننه تبنندميا المنننو  المر يلننةه 
 ن د:

 هرلل ليراسميث للمنو  المر يلة حيث تر  تأنيا:ة  ه الن اا المصرله النيم يو ند لين  منن  واحندت 
. ياحننظ أ   ننيا الت رلننل ر نني علننى و يفننة المننن  المر ننيم لننه (1)لنن  السننلقة الكاملننة علننى نصنندار النبنندة

 نصدار النبود. 
. ر نني  ننيا (2)نتمننا  ولن منن ة( لالمننن  المر ننيم  ننو:ة المننن  الننيم يننتح ا لننه ااw.shawتالنسننتة لننن )

 الت رلل على و يفة المن  المر يم له التح ا له اانتما  وتن يم .
أمننا  ننل منن  سننو و ننوترم و ننيش والكنن  ليننا ين ننرو  نلننى النندور الميننا الننيم يبننوا تنن  المننن  المر ننيم 

ه تحبيننق وح ننا اانتمننا ه وعلننى و يفتنن   مل ننأ ألايننر لاقتننراوه وعلننى دورا لنن هلننه:ة تن ننيا ح ننا ال ملننة
 (3)است ال الن اا النبدمة.

م  من  التسويات ليث د علنى: ة دور المنن  المر نيم لنه التمتنق تحنق تن نيا  statuesأما ستوتيوت 
 (4)ح ا ال ملة وح ا اانتما  له الدولةة.

( لبد عري المن  المر يم على انن :ة المنن  النيم ينن ا السياسنة النبدينة A.DAYأما تالنستة لن دام )
ه ياحظ أ  دام ر ني علنى السياسنة النبدينة تاعتتار نا أ نا و نانل (5)مل على استبرار الن اا المصرلهةوي 

 المن  المر يم تاا الة نلى ال مل على استبرار ال ياي المصرله.
 اليم ه( لبد عري المن  المر يم على أن :ة ع و أو  يء م  الح ومةsayersأما تالنستة لن )

 .25ه  مر ق سمق ي را ألارو هو  ي رلا الدورم -(1)
 .39 ه1994ميروته لمنا هاتحاد المصاري ال رايةه هاستق لية البنوك المرك ية بيت التأييد والمعاروةنميل حساده-(2)
 .45ه  2005ثسسة ستا  ال ام ةه ااس ندرلةه مصره مه ارت اديات أسواق الماله م  ياء م يد الموسو -(3)
 .244المر قه  ه نف  م  ياء م يد الموسو -(4)
 .25ه مر ق سامقه  ألارو  ي رلا الدورم و -(5)
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يألاي على عاتب  ندار  ال مليات المالية للح ومنةه واواسنقة ندار   نيا ال ملينات تاا نالة نلنى وسنانل ألانر  
يتت ينننا يسنننتقيق أ  ينننثثر لنننه سنننلو  المثسسنننات المالينننةه تحينننث ي  ننند  نننيا السنننلو  السياسنننة ااقتصنننادية 

ر ني علننى و يفننة المنن  المر ننيم  مننن  للح ومننة  sayers  ت ننح منن  لانال  ننيا الت رلننل أ  ه ي(1) للدولنةة
 تاعتتار ا أ ا و انل المنو  المر يلة.

 حيننث عنري المنن  المر نيم علنى أنن :ة المنن  الننيم Decockن  أ نا واسنمل ت رلنل  نو النيم قدمن  
تصننناد النننوقنهه مننن  لانننال قيامننن  ويحننندد اليي نننل النبننندم والمصنننرله تحينننث يحبنننق اكمنننر منف نننة لاق يبنننن ه

مو ننانل مت نندد   تبننني  ال ملننةه والبينناا مننيدار  ال مليننات الماليننة اللااصننة تالح ومننة واحتفا نن  تااحتياقننات 
دار  احتياقنات الدولنة من  ال منات الأ نمينةه وقيامن  ملادمنة المننو  الت ارلنة من   النبدية للمنو  الت ارلنةه وا 

ةه وقياميننا منندور المبننرو للمنننو  الت ارلننة وان نناي أعمننال المباصننة منني  لاننال نعنناد  لاصننا الأوراق الت ارلنن
المننننو  الت ارلنننة والبيننناا تنننالتن يا والنننتح ا لنننه اانتمنننا  تمنننا ينننتاءا ومتقلتنننات ااقتصننناد النننوقنه وتحبينننق 

و يا الت رلنل  نو سنامل و نامق لو نانل المنن  المر نيم علنى لاناي الت نارلل  (2)أ داي السياسة النبديةة.
 لار  الته ر يت على و يفة واحد  أو و يفتي  م  و انل المن  المر يم.الأ
له حبيبة الأمر المن  المر نيم منا  نو نا منن ه يت امنل لنه اانتمنا ه سنأن    ا ص البنك المرك  :  -2

لننه يلنن  سننأ  المنننو  الألاننر ه لكننن  يلاتلننل عنيننا منن  حيننث ملكيتنن  ومنن  حيننث أ دالنن  ومنن  حيننث قمي ننة 
 يبوا مياه وتالتاله م  حيث قمي ة المت املي  لي . ال مليات الته

والتنه ت  ن  دورا وأ ميتن  لنه ااقتصناد  ه نيل  يتمتنق المنن  المر نيم تم موعنة من  اللاصنان  المميني  لن 
 :(3)الوقنه وم   يا اللاصان  ما يله

  قننو  نمننراء الننديو  يبننوا المننن  المر ننيم ميصنندار النبننود البانونيننةه و ننه النبننود المبمولننة قمننوا عامنناه وليننا
 وتتميي تسيولتيا التامة.

  ي تمنر المنن  المر نيم المصندر الوحيند والمسنتبل والمسنري علنى نصندار النبنوده و نيا ا يمننق من  و ننود
 لرول ألار  للمن  المر يم له المد  المحليةه تسيل م  ميام  وت  ل  أكثر دقة وتن يما.

 و ا يبمنننل وداننننق الألنننراد وا يمننننح التسنننييات مبارننننة يت امنننل المنننن  المر نننيم متاسنننر  منننق الألنننراده لينننا
 تالمنو  الت ارلة.

 يلاتلل  دي المن  المر يم ع   دي المنو  الت ارلة أو المسروعات اللااصة م  حيث تحبيق 
 .39نميل حساده مر ق سامقه   -(1)
 .26لارو ه مر ق سامقه  أي رلا الدورم و -(2)
 .125امقه  نياد عمد الفتا  السنوره مر ق س-(3)
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الننراحه ليتمثننل  دلنن  لننه تحبيننق الننراحه ليتمثننل  دلنن  لننه تحبيننق مصننلحة ااقتصنناد البننومه منن  لاننال 
تن نننيا تنننندلق اانتمننننا  ومراقمتنننن ه و ننننيل  نتتننننال السياسننننات النبديننننةه وتالتنننناله نتتننننال السياسننننات النبديننننةه 

 وتالتاله ليو ا ي ق  م  أولويات  تحبيق الراح له ت امات .
 المر يم له قمة ال يناي المصنرلهه ويلن  لبدرتن  علنى نصندار النبنود والرقاتنة علنى اانتمنا ه يبق المن  

م  لاال الرقاتة على المنو  الت ارلة والتأثير له قدرتيا على لالق النبود. نا  عاقة وثيبنة مني  المنن  
 المر يم والح ومة له  ون  المو   ال اا لاقتصاد.

 ولة ومستسار ا المالهه ليل  يقلق علي  اسا من  الدولة.ي د المن  المر يم ملكا للد 
ي قلق المن  المر يم مو انل مت دد  تنص  له النياينة لكفالنة عندا حندوث ولا   البنك المرك  :  -3

 (1)أو سوء تواي  له التاد قد ين ا ع  ال مليات المالية للدولة. ها قرا  اقتصادم
 ل وان  المالية وااقتصادية للدولة يم   ن ماليا ليما يله:للمن  المر يم و انل متس تة تم   ل ا

  :يبوا المن  المر نيم مندور منن  الح ومنة ومستسنار ا البنك المرك   هو بنك الحكومة ومستشاره المالي
ه  المن نننوتالمننالهه وقنند قامننت المنننو  البديمننة ميننيا النندور تم ننرد حصننوليا علننى امتينناي نصنندار أوراق 

  المنننن  المر نننيم لحسننناتاتياه ويبننندا لينننا المنننن  المر نننيم سنننلفا قصنننير  الأ نننل لنننه لتحنننتفظ الح ومنننة لننند
حنناات ال ننرور  الملحننة  ننالحرو  والأيمنناته وي ننقلق المننن  المر ننيم ل ننا عنن  يلنن  يبننوا ميصنندار 
البروو ال امةه وي ق لامرت  له سثو  النبد والمنال تحنت تصنري الح ومنةه ويبنوا تمنا ت يند نلين  من  

 (2)لرقاتة على الصري.أعمال ألار   ا
  :أم تحتفظ لدين  المننو  تأرصندتيا النبدينة الفان نة عن  حا اتينا و نو منا البنك المرك   هو بنك البنوك

يسناعد علننى ن ننراء التسنويات البيديننة أو الكتاميننة منن  حبنوق وديننو  للمنننو  ليمننا مينيناه ويلنن  عنن  قرلننق 
يا يننا السنننيولة النبدينننة اعننناد  لاصنننا الأوراق المباصننة  منننا أ  المننننو  الت ارلنننة تل ننأ نليننن  لنننه حنننال احت

الت ارلة التنه سنمق وأ  لاصنمتيا  نه تاا نالة نلنى منا سنمق يبنوا المنن  المر نيم تمسناعد  المننو  تمند 
ال نننو  لينننا لنننه أوقنننات الأيمننناته لنننيا يبنننال أ  المنننن  المر نننيم  نننو المبنننرو الألاينننر للن ننناا اانتمنننانهه 

ت اانتمانية نف  موقفيا م  الألنراد لنيا يسنتحق وصنل منن  تالاتصار المن  المر يم يبل م  المثسسا
 (3)المنو .

 ه تحث منسور على الموقق االكترونه:دور البنك المرك   لي مالية الدولةصالح الصالحه تا ه -(1)

http://www.iasj.net/iasj?func=fulltext&aId=38604 
السادسةه دار الني ة ال رايةه ميروته لمنا ه مدو  سنة نسره ه القت ة مقدمة لي النقود والبنوكمحمد ي ه سال هه -(2)

 291. 
ه 2011سننناكر البيولننننهه محا نننرات لنننه اقتصننناد المننننو ه القت نننة اللاامسنننةه دينننوا  المقموعنننات ال ام ينننةه ال ياننننره -(3)

 33. 
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 صنننة ي تمننر المننن  المر ننيم لننه  ننل دول ال ننالا تبرلتننا ال ينننة الوحينند  التننه ليننا حننق نصنندار ال ملننةه لاا
الورقيننةه  ننيا الميمننة تكنناد تبتصننر علينن  دو  ريننرا منن  المثسسننات الألاننر ه ول ليننا ت نند منن  والننى ا ننا 
الو نننانل التنننه امتلكنننت المننننو  المر يلنننة امتياي نننا لانننال تقور نننا التنننارللاه ل لنننى النننررا مننن  أ  ت نننو 

مينا نا المنو  الت ارلة تمت ت لت و الوقت وله حب  تارللاينة م نت تحنق نصندار ال منات اللااصنة 
نلننى انييننارات مصننرليةه لننيا لبنند  ننا   أ   ننيا أد  لننه  ثيننر منن  الأحننوال نلننى لو ننى نبديننة أدت أحيانننا

من  القمي نه أ  تت نن  الندول نلننى قصند نصندار ال مننات علنى المنننو  المر يلنة لبن ه وتننالقتق لني  حننق 
يننود التننه تفننرو المنننو  المر يلننة لننه نصنندار ال مننات لنني  مقلبننا ني ا تلالننو أم دولننة منن  ت ننو الب

على حرلة المنو  المر يلة له نصدار ال ملةه و ه قينود تنرتت  ت قناء ال ملنة من  حينث نوعينة وقمي نة 
م وناتينننا وح ميننناه ل نننندما  اننننت قاعننند  الننني    نننه الن ننناا السننناند عالمينننا لنننه نصننندار النبنننود  اننننت 

 لل ملننة التنه يصنندر اقناء التسنرل ات الح ومينة تب ننه تاحتفناظ المننو  المر يلننة مرصنيد ي مننه  امنل   
 (1)المن  المر يم حيث  انت ال مات له  ل يل  الن اا قاملة للتحولل نلى ي  .

  :أثنننناء ممارسننة المننن  المر نننيم لنندورا  منننن  للح ومننة يبنننوا البنةةك المركةةة   هةةو الرريةةةب علةةةى ات تمةةات
  مودان يننناه  منننا ت ملينننات ت يننند نليننن  لنننه لاننندمتياه ومننن   نننم   نننيا ال ملينننات أ  الح ومنننة تحنننتفظ لديننن

يحننتفظ المننن  المر ننيم لدينن  مودانننق المنننو  الت ارلننة  مننن  ليننيا المنننو ه واننيل  لنني  المننن  المر ننيم لدينن  
الوسننيلة التنننه يننتح ا مينننا لننه اانتمنننا  لأ  ح نننا الودانننق أم ح نننا اانتمننا  يتوقنننل علننى ح نننا ونسنننتة 

الت ارلننة قننادر  علننى لالننق نبننود الودانننقه ااحتينناقه النبنندم الننيم تحننتفظ تنن  المنننو  الت ارلننةه ن  المنننو  
أم لالنننق اانتمنننا ه و نننه منننيل  تنننثثر لنننه عنننرو النبنننوده الأمنننر النننيم ينننثثر تالتننناله علنننى أداء النسنننا  
ااقتصننادمه وا يم نن  والأمننر  ننيل  أ  يتننر  للمنننو  الت ارلننة أ  تتتننق السياسننة اانتمانيننة التننه ترا نناه 

لتنر  م يننة الأمنر الننيم يسنتو   تندلال المنن  المر نيم للحنند لبن  ي نو  التوسنق لنه اانتمنا  مناسننتا لنه 
 . (2)م   يا التوسق و يل  الأمر نيا  ا  رأم المن  المر يم أ  ال روي تتقل  تتوسق له اانتما 

ن  أ نننداي السياسنننة النبدينننة التنننه يسننن ى المنننن  المر نننيم تمثنننل نفننن  تو ينننات السياسنننة ااقتصنننادية 
حنند  السننمل التننه تبرر ننا السياسننة ااقتصننادية منن  أ ننل تحبيننق أ ننداي علننى لالسياسننة النبديننة مننا  ننه نا ن

 ص يد اليي ل ااقتصادم مثل:
 
ه النندار ال ام ينةه ااسن ندرلةه مصنره منندو  ارت ةةاديات النقةود والبنةةوك والأسةواق الماليةةد حامند عمند النرياقه و حمنم-(1)

 .283سنة نسره  
 .228ه  2000ه مصره ااس ندرلةه دار ال ام ة ال ديد ه  لمالارت اديات النقود وام دم محمود سيا ه -(2)
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تحبيننق مسنننتو  تسنن يل مرتفنننقه تحبينننق م نندل النمنننوه  ننما  حننند أدننننى منن  ثتنننات الأسنن ار واسنننتبرار سننن ر 
الصري اللاار هه وتت او  الدولة مق المن  المر يم له نيالنة التناق نات مني  الأ ندايه و نيل  لنه و نق 

بيننق الأ نندايه وتقمي ننة الحننال يت نني  تننولير الوسننانل والأدوات الايمننة لبينناا المننن  الأولويننات المناسننتة لتح
المر يم تااسراي والرقاتنة علنى اانتمنا  وت نو  نيا الأدوات تبليندم و نو منا يقلنق علين  الوسنانل الكمينة 

 أو الرقاتة الكميةه وايلار حديث و و ما يقلق علي  الرقاتة النوعية أو الكيفية.
 ا  مت البنك المرك   كم در مت م ادر تمويل العا  الموا ني: اترتر  -4

نيا قامننت الح ومننة تننااقتراو منن  المننن  المر ننيم مينندي تمولننل ع نني مييانيتيننا السنننويةه وأنفبننت الأمننوال 
التنه اقتر ننتيا لسننيثدم  ننيا اانفنناق الح ننومه نلننى يلنناد  دلاننول الألننراد ثننا يلنناد  ح ننا الودانننق لنند  المنننو  

 ممنا ييلند منن  قندر  المننو  علننى ااقنراو ومننح اانتمننا  المصنرله تالبينا  نلننى الفتنر  التنه سننتبتالت ارلنة 
اانفنناق الح ننومه الممننوله وتوسننق المنننو  الت ارلننة لننه منننح اانتمننا  سننوي يننثدم نلننى الفتننر  التننه سننتبت 

اد  ال نرو النبندمه اانفاق الح ومه المموله وتوسق المنو  الت ارلة له منح اانتما  سوي ينثدم نلنى يلن
و نننا ت نندر ااسننار  نلننى عنندا و ننود لننرق  ننو رم منني  قينناا الح ومننة تننااقتراو منن  المننن  المر ننيم لتمولننل 
ع نني المييانيننة السنننوية أو تمولننل ال  نني عنن  قرلننق ااصنندار النبنندم ال دينند الننيم يتننواا المننن  المر ننيم 

ي   ننه واحند  تصننور  يلنناد  ح نا السننيولة اا ماليننة لالنتنان  ااقتصننادية والنبدينة المترتتننة علننى  نا الأسننلوا
  (1)مويعة مي  الألراد مما يثدم نلى يلاد  ح ا القل  الكله م انمي  ااستياكه وااستثمارم.

 اترترا  مت البنوك التاارية وتمويل العا  الموا ني -ثانيا
   الت ارلة.نتقرق م  لاال ال ناصر الموالية نلى أ ا المفا يا المت لبة تالمنو  
 نشأة وتعري  البنوك التاارية. -1

نسننأت المنننو  الت ارلننة  محصننلة ل ننروي ومتقلتننات اقت ننتيا التقننورات ااقتصننادية علننى منندار السننني ه 
يقاليننا تالننيات  ننا أول منن  قننرق  ننيا التننا  للبنند  ننا  الت ننار ور ننال الأعمننال  ول نل الصننيارلة لننه أوروتننا وا 

رلة تبصننند حف يننننا مبامنننل نيصننناات يحرر ننننا الصنننيارلة لحفنننظ حبننننوق يودعنننو  أمنننواليا لننند   ننننثاء الصنننيا
أصحا  الودانق و  يا أنسأت الو يفنة الكاسني ية الأولنى للمننو  و نه نيندال الأمنوال و نا  المنودل ن  أراد 

 ي ت  ي قه الصانة اايصال ويألاي الي   ومق مرور اليم  أصتح النا  يبملو  اايصال ليما مينيا 
ولتبننى الني   م دسننا لنه لاننيان  الصنانة وقند تنتنن  الصنانة ليننيا الحبيبنة لصننار يبنرو ممننا   وسنيلة للتتنادل

لدينن  منن  النني   مبامننل لاننند  و  ننيا أنسننأت الو يفننة الكاسنني ية الثانيننة للمنننو  و ننه ااقتننراوه أمننا لالننق 
 دنننننال ه وقننننننننالنبود أو نصدار ا لبد نسأت عندما  ا  البرو يألاي س ل نيصال يحررا الصانة مييا الأعم

 .50حسي  منه  انهه مر ق سمق ي راه    -(1)
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ا ثا توالى  يور المنو  ت د يل  ل ير منن  أمسنترداا عناا  1157 ا  أول من  أنسأ  و له المندقية عاا 
 (1).1800وان  لرنسا عاا  1694وان  ان لترا عاا  1609

ة يم نن  ي ر ننا علننى سننميل المثننال ا الحصننر ليمننا ملننة منن  الت ننارلل المت لبننة تننالمنو  الت ارلنن وقنند وردت 
 يله:

المنننو  الت ارلننة علننى أنينناة مثسسننات انتمانيننة ريننر متلاصصننة ت ننقلق أساسننا متلبننه ودانننق  عرلننت
والت امنننل تصنننفة أساسنننية لنننه اانتمنننا  قصنننير  هأو ت ننند أ نننل قصنننير هالألنننراد الباملنننة للسنننح  لننند  القلننن 

 (2)الأ لة.
ارلننة علنى انيننا:ة المنننو  التنه تننياول وتمننار  الأعمنال المصننرلية منن  المنننو  الت  و ننا  ت رلننل ألانر

ولنننننتح ااعتمننننننادات  هأو تحصنننننيليا هولاصنننننا الأوراق الت ارلننننننة هوتبننننننديا البنننننروو هلانننننال قمولينننننا للوداننننننق
المسنننتنديةه وقننند تمنننار   نننيا المننننو  أعمننناا ألانننر  رينننر مصنننرلية مثنننل المسنننار ة لنننه مينننق وسنننراء الأسنننيا 

 (3)والسنداتة.
ل  المثسسات التنه تتلاني الصنفة ال مومينة تالمنو  الت ارلة على أنيا:ة ألار  يم   ت رلل  م   ية

أو اللااصنننة المحلينننة والأ نمينننةه تتميننني تالسلاصنننية الم نوينننةه حينننث تكنننر  نسننناقيا المن نننه تمنننا يسنننت ي  
الة نلننى لبننواني  وتن يمننات من يننة م ينننةه تبننوا تبمننول وت ميننق الودانننق منن  لاننال لننتح حسنناتات من يننة تاا نن

رأسماليا اللاا  أو ال ماعه ولالق نبود الودانق من  أ نل تمولنل ملاتلنل أنسنقة يااننينا لنه سن ل قنروو 
متنوعننة نلننى  اننن  قياميننا متحبيننق لانندمات من يننة متنوعننة تكننو  لننه صننالح يااننيننا ويلنن  منن  أ ننل تحبيننق 

 الراحية و ما  السيولة.
اقة المالينة التنه تتمثنل ميمتينا الأساسنية لنه أ  المنو  الت ارلة  نه:ة ننول من  الوسن و نا  م  ير  

تلبننه الوداننننق ال ارلنننة لل نننانات والمثسسنننات والسنننلقات ال مومينننةه ولتننيح يلننن  لينننا البننندر  علنننى ننسننناء ننننول 
لاننا  منن  النبننود  ننيا النبننود  ننه نبننود الودانننقه ن  وصننل  ننيا المثسسننات الماليننة تالنبديننة ا ي نننه أنيننا 

 ا تالنبوده ولك  ي نه يل  أ   يا المثسسات  ه الوحيد  المث لة انساء الوحيد  الته تت امل دو  رير 
 .11نميل حساده مر ق سمق ي راه   –(1)
ه 2013ه ال نيء الأوله دينوا  المقموعننات ال ام ينةه ال يانننره التقنيةةات البنكيةة: محاوةةرات وتطبيقةةاتلنار  ل نيله -(2)

 40. 
 .12ه  2001قموعات ال ام يةه ال يانره ه ديوا  المتقنيات البنوكالقا ر لقرشه -(3)
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 (1)ة.نبود الودانق وتسمى أي ا ممنو  الودانق
أما حسي  محمود الوادم و ل م  حسي  محمد سمحا  وسييل أحمند سنمحا  لنالمنو  الت ارلنة  نه 
تلننن :ة المثسسنننات التنننه تبنننوا تبمنننول وداننننق تننندلق عننن  القلننن  أو ي نننال محننندد ه وتنننياول عملينننات التمولنننل 
الدالاله واللاار هه ولادمت  تما يحبق أ داي لاقة التنميةه ودعنا ااقتصناد البنومه وتتاسنر تنمينة اادلانار 
وااسننتثمار المننناله لنننه النندالال واللانننارق تمنننا لننه يلننن  المسنننا مة لننه ننسننناء المسنننروعات ومننا تسنننتليم  مننن  

 (2).عمليات مصرلية وت ارلة ولبا لعو ال الته يبرر ا المن  المر يمة
 ل الت ارلل الساتبة يم   أ  نستنت  ما يله:  لاام

 .المنو  الت ارلة  ه مثسسات مالية قد تكو  عمومية أو لااصة 
  المنننو  الت ارلننة تبننوا منندور الوسنناقة الماليننة: أم المنننو  الت ارلننة تبننوا مت ميننق منندلارات الألننراد و

قراو الوحدات ااقتصادية يات  ال  ي الماله. الوحدات ااقتصادية يات الفانو الماله وا 
 .تبوا المنو  الت ارلة ميصدار نبود الودانق 

تبوا المنو  الت ارلة مدور ميا له دعا ااقتصاد البومه وتنمية اادلاار وااسنتثمار المناله والمسنا مة لنه 
 ننساء المسروعات.

   المن  المر يم. يال يرسمياوم الا ت مل المنو  الت ارلة ولق  وات 
صننننر السنننناتبة لننننه سنننن ل ت رلننننل سننننامل يم نننن  البننننول أ  المنننننو  الت ارلننننة  ننننه وايعنننناد   ي لننننة ال نا

قننراو الوحنندات يات ال  نني المنناله  مثسسنات ماليننة تبننوا مت ميننق منندلارات الوحنندات يات الفنانو المنناله وا 
 ولييا المنو  دور  مير له دعا ااقتصاد وتنمية المدلارات وااستثمارات.

 (3) م  اللادمات لصالح ال ماء تتمثل أ ميا له:وتبوا المنو  الت ارلة متبديا م موعة 
  تحصيل مستحبات عمان  م  سي ات و مميناات وأوراق مالينة...نل ه ولندلق دينونيا لمسنتحبييا لنه

 دالال الدولة أو لاار يا.
 .ت ميق مدلارات عمات  له سراء أصول يات سيولة مرتف ة أو استثمار ا 
 ن .نصدار المن  للاقاتات ال ما  لمصلحة عما 

ه القت نة الأولنىه دار المسنير ه النقةود والم ةار محمود حسي  الوادمه حسي  محمند سنمحا ه سنييل أحمند سنمحا ه -(1)
 .105ه 2009عما ه الأرد ه 

 :ه تحث متولر على الموقق االكترونهالنقود والبنوكعمر محمود ال ميدمه -(2)
http://www.ecomang.uodiyala.edu.iq/uploads/pdf  

قالمنةه ال يانننره   ه1945مننام 8ه مديرلنة النسننر ل ام نة الاةةودة ميةة ة تنالسةةية لةي البنةةوك التااريةةةوسنيلة حمنداومه -(3)
 .24-23ه    2009
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 . قياا المن  تالت امل له ملاتلل الأوراق المالية لمصلحة عمان  أو لمصلحت 
 .يث ر المن  لايان  ص ير  ل مان  يحتف و  لييا تمنبواتيا 
التنه تميي ننا عنن  المنننو   تتسنا المنننو  الت ارلننة تم موعنة منن  اللاصننان  :بنةةوك التااريةةة  ةةا ص ال -2

 ( 1)وليما يله أ ا  يا اللاصان :  هوالمثسسات المالية الألار  
  ممدأ التدرق: لالمنو  الت ارلة تبنق لنه المرتتنة الثانينة لنه ال يناي المصنرله ت ند المنن  المر نيم النيم

يبوا تمياا الرقاتة وااسراي على  نيا المننو  مواسنقة أدوات السياسنة يبق له قمة اليرا المصرلهه و 
 النبدية.

  الت نندد والتنننول: لننالمنو  الت ارلننة تت نندد وتتنننول وتنتسننر لننه ال دينند منن  الأسننواق المحليننة واللاار يننةه
ولني   ننا  حندود   راليننة ل منل المنن  الت ننارمه وت تمنر الفنر  السنوقية المتمثلننة لنه النراح ال امننل 

لرنيسننه المحنندد ل مننل المننن  الت ننارمه وت تمننر الفننر  السننوقية المتمثلننة لننه الننراح ال امننل الرنيسننه ا
 المحدد ل مل المن  وتوس  .

   توليننند الوداننننق: تبنننوا المننننو  الت ارلنننة متوليننند الوداننننق ال ارلنننة ال ديننند ه مننن  لانننال منننا تبنننوا تننن  مننن
ةه لنننالودانق ال ارلنننة تمثنننل نبنننودا لنننا تكننن  عملينننات ااقنننراو وااسنننتثمار لنننه الأوراق المالينننة الملاتلفننن

مو ننود  تالأصننله و ننه تسننتمد صننفة النبننود منن   ونيننا مبمولننة تسنن ل عنناا وقننادر  علننى أداء و ننانل 
 النبود.

  ت نننند المنننننو  الت ارلننننة مسننننروعات رأسننننمالية  نننندليا الأول تحبيننننق الننننراحه و ننننه تسنننن ى نلننننى التوسننننق
 ماتيا.واست ال الفر  المتاحة له السوق ويلاد  استلادا

تل ننن  المننننو  الت ارلنننة دورا  امنننا لنننه ااقتصننناد النبننندم نتي نننة الو نننانل  :ولةةةا   البنةةةوك التااريةةةة -3
 المت دد  الته تبوا مياه ويم   التمييي مي  الو انل التالية:

 .و يفة قمول الودانق 
 د ا و يفننة الوسنناقة المالينننة: ت مننل  ننننا المنننو   وحننندات اقتصننادية لينننا أسنن  ومتنننادئ ماليننة ت تمننن

للوسنناقة منني  المبر نني  والمبتر نني ه ني تبمننل التمولننل منن  المننودعي  وت مننق المنندلارات وتو ييننا 
نحننو ااسننتثمارات لنننه المسننارلق ااقتصننادية ومنننا يتماسننى مننق السياسنننة النبديننة للدولننةه وا  م  نننا 

  (2)المصاري تل   دور الوساقة المالية م  لاال تفاعليا مق الألراد تصور  مستمر  ومتكرر .
 .92ه  مر ق سمق ي رانياد عمد الفتا  السنوره -(1)
ه ارت اديات المعرلة: الأسس النلرية والتطبيق لي الم ار ثرلا عمد الرحيا اللاير هه تسير م  مدرم التارودمه  -(2)

 .147ه  2011دار الوراقه عما ه اارد ه 
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 و أدا  لتسننديد حسنناتات الصننفبات و يفننة النندلق:  يسننير  ننيا اات نناا نلننى المنننو  علننى أنيننا وسننيلة أ
وتسنوية المندلوعات عمنر تحنويات التقاقننات اانتمانينة أو تحنويات المصناري االكترونينة ورير ننا 

 م  حر ات الأموال والحساتات.
 .البياا ت ملية لالق النبود 
 نننة البيناا متمولنل ت ننو أننوال ال  نني لنه المييانينة ال امننة للدولنة منن  لانال منا يسننترل  من  أيو  لايا

 (1)أو سندات ح ومية قصير  أو قوللة الأ ل سواء لحسات  اللاا  أو لحسا  ال ير.
  تبديا عدد م  اللادمات مثل: ن راء التحويات النبدية م  وحد  اقتصنادية لألانر  و نيل  تحصنيل

 السي ات لتح ااعتمادات المستندية ولاقاتات ال ما  و يل  التمولل التأ يرم.
 تسننننارا ماليننننا واقتصنننناديا للكثيننننر منننن  ال منننناءه لننننه  يفيننننة ندار  أعمنننناليا ي تمننننر المننننن  الت ننننارم مس

 وممتلكاتيا.
  المسنننا مة لنننه تنفيننني السياسنننة النبدينننة لنننه الدولنننةه للحفننناظ علنننى م ننندات الت نننلاا عنننند مسنننتويات

 مبمولة )المسا مة له ااستبرارا ااقتصادم(.
 تقاقنننننات اانتمنننننا ه والتمولنننننل ت تمنننننر المننننننو  وسنننننيلة لتبنننننديا الكثينننننر مننننن  اللاننننندمات المالينننننة مثنننننل :

 االكترونهه والبروو تأس اليا ااستياكية وال بارلة وااستثمارلة.
  البياا مو يفة التويلق حيث يبوا المن  الت نارم متويلنق الأمنوال المتاحنة للإقنراو مني  ااسنتلادامات

المصنننرلية أو ااسنننتثمارات الملاتلفنننةه ولنننتا يلننن  تسننن ل أساسنننه عمنننر مننننح البنننروو والتسنننييات 
 وااعتمادات المستندية.

 .الت امل له سراء وايق ال مات الأ نمية 
 .تأ ير اللايان  لل ماء 
  البياا مو يفة ااسراي والرقاتة حيث تبوا المنو  الت ارلة ت ملية تو ين  الأمنوال نحنو ااسنتلادامات

 الملاتلفةه والتأكيد م  تحبيبيا لأ داي المسرول و دواا ااقتصادية.
 لبنننروو: تبنننوا المننننو  تمننننح البنننروو ل ماتيننناه ومننن  أ نننا أسننن ال البنننروو )السنننح  علنننى مننننح ا

 الم سويه البروو المتاسر ه لاصا الأوراق المالية...نل (.
 اترترا  مت البنوك التاارية كم در مت م ادر تمويل العا  الموا ني  -4

 انية ال امة  نا  و  ا  له حالة ااقتراو م  المنو  الت ارلة ل رو تمولل ال  ي له الميي 
ه   2010هالقت نة الأولنىه دار المسنير  للنسنر والتويلنقه عمنا ه الأرد ه مبةادئ اترت ةاد الكلةيحسناا علنه داوده -(1) 

220. 
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 حا نة الح ومنة تالنه محتما : نما أ  تكو  حالة ااحتياقه النبندم لند  المننو  لنه و نق تسنتقيق لين 

لني  قرو نيا نلنى البقنال اللانا ه ويلن  لتنولر احتياقنات لان نة لنديياه نلى الأموال دو  الحا ة نلنى تب
لي  ااستثمار اللاا  لن  يتنأثر تال نرور  تنااقتراو الح نومهه أمنا عنرو النبند لينن  سنييداد نتي نة لنيل  
تسم  التوسق له اانتما  المصرله وارتفال دلاول الألراده أما نيا لنا تكن  لند  المننو  الت ارلنة احتياقنات 

 دية لان ة ل ندني يم   أ  ت او  قل  الح ومة ميحد  القرلبتي  أو  لييما:  نب

  تلافننننيو متقلتننننات ااحتينننناقه النبنننندم البننننانونه للمنننننو  الت ارلننننةه أو قينننناا المننننن  المر ننننيم تسننننراء
السنننندات الح ومينننة لنننه السنننوق المفتوحنننة ممنننا ييلننند مننن  ااحتياقنننات الفان نننة التنننه تسنننمح للمننننو  

 (1)تما  وتالتاله يلاد  الم روو النبدم.تالتوسيق له اان
  قياا المنو  الت ارلة نفسيا متبلي  قرو يا نلى الألراد والمسارلقه وله  يا الحالة لن  يتنأثر عنرو

النبده مل سيتبى على حال  لأ  المننو  ستسنتمدل البنروو ال امنة تاللااصنةه رينر أ  ح نا اانتمنا  
 اللاا  سيبله و لفت  ستيداد نتي ة ليل .

 اترترا  مت الامهور وتمويل عا  المي انية العامة.  -ثالثا
نيا اقتر ننت الح ومننة منن  البقننال ريننر المصننرلهه أم منن  ال ميننور لنني  عننرو النبنند ينننلافو لننه 

عننندما يمتننال  سننتبلالأمنند البرلنن  لكننن  لنن  يتننأثر لننه الأمنند الت يننده يلنن  أ  الودانننق النبديننةه لننه حنني  أنيننا 
ةه و تالتاله تنلافو ااحتياقنات المصنرليةه نا أنينا سنتيداد مننف  المبندار عنندما الألراد السندات الح ومي

يستلا الألراد مدلوعات  ديد  م  قمل الح ومة تمثل دلاوا ن الية ليناه أمنا تنأثيرا يلن  علنى ولنر  اانتمنا  
مننننو  للبقنننال اللانننا  لينننو أمنننر يصننن   النننتكي  تننن ه لأنننن  ي تمننند علنننى مبننندار ااينننداعات ال ديننند  لننند  ال

 وااحتياقات ال ديد  الته ستحصل الألاير  علييا.
 التمويل ال اراي لعا  المي انية العامة الفرع الثاني:

 يتا تمولل ع ي المواينة ال امة م  مصادر لاار ية تتمثل له المساعدات والبروو اللاار ية.
 مفهوم التمويل ال اراي ودوالعهأوت: 

يانية ال امة و يل  التحنث عن  رثو  أمنوال  الينة لتمولنل ي د التحث ع  مصادر لتمولل ع ي المي
ااسنتثمارات المقلوتننة لنه  ننل نبنن  ت نو عناصننر اانتنناق الأساسنية المحليننة  مننا ونوعناه أحنند التحننديات 
 الميمة الته توا   لااصنة الندول النامينة لنه  يود نا الرامينة لرلنق م ندات النمنو ااقتصنادم نلنى المسنتو  

   و و ما ننننننسد  يا النبننننننند ت قر تل  الدول نلى ااست انة مرأ  المال الأ نمه لالمررو  ت ه وعلي  ق

 .386ه  سامقنيار س د الدي  ال يسىه مر ق  -(1) 
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التمولننل اللانار ه تأنن  أم:ة تنندلق  strakeل  سنتر يقلنق علين  التمولننل اللانار هه حينث ي ننري ااقتصنادم 
ة صناحتة تلن  المنوارد ااقتصنادية ويسنمل يلن  المسناعدات والبنروو الموارد ااقتصادية لانارق حندود الدولن

 (1)اللاار يةة.
ن  التمولنننل اللانننار ه ومنننا يتصنننل تننن  مننن  تصننندير لنننرثو  الأمنننوال نلنننى الملننندا  النامينننةه وتفننناقا لنننه 
منننديونتيا اللاار ينننةه ني يمثنننل  نننا ر  ارتتقنننت تارللاينننا ت ينننور وتقنننور ااقتصننناد الرأسنننماله ال ننننالمهه وا  

ح اه وتتاينت أنواع  وأعتناثا عمنر النيم ه أمنا ليمنا يت لنق مندوالق وممنررات التمولنل اللانار هه لينينا الاتلل 
ت ننود نلننى االاننتال الحاصننل لننه ال اقننة منني  مسننتو  التنميننة ااقتصننادية المقلننو ه والحا ننة نلننى التمولننل 

عنن  تلميننة احتياقننات  لنه  ننل ع نني المنندلارات المحليننة عنن  تلميننة الحا ننات ااسننتثمارلةه وع نني الصننادرات
ااستيرداته الأمنر النيم أل نى نلنى و نود منا ي نري تف نو  المنوارد المحلينة والتنه تتمثنل لنه الفنرق مني  منا 
يتحبق للملد م  موارد ل لينةه ومنا يحتناق نلين  من  منوارد تموللينة لتلمينة المتقلتنات ااسنتثمارلة وااسنتياكية 

 (2)لاال مد  م ينة.
 ننني المييانينننة ال امنننة ي نننو  مننن  لانننال المننننح والمسننناعدات الأ نمينننة و نننيل  ن  التمولنننل اللانننار ه ل 

 البروو اللاار ية و و ما سيتا تناول  له ال ناصر الموالية.
 المساعدات والمنح الأانبية وتمويل عا  المي انية العامةثانيا: 

ناميننة أ ميننة  مننر  لبنند سننيد مو ننول المنننح والمسنناعدات الأ نميننة اانمانيننة الرسننمية المبدمننة للنندول ال
وا تماما تال ا سواء م   ان  الدول والمن منات الدولينة المانحنة أو الندول المتلبينة لمالن  من  أثنر تنالة علنى 
التنميننة السنناملة لننه النندول الناميننة وال اقننات ااقتصننادية الدوليننةه وقنند تننناول ال دينند منن  ااقتصنناديي   ننيا 

لايننننر  متحليننننل أثننننر المسنننناعدات الأ نميننننة علننننى النمنننننو المو ننننول وا تمننننوا تصننننفة لااصننننة لننننه السنننننوات الأ
ااقتصادم له الدول الناميةه  منا تنناولوا محنددات تلاصني  المسناعدات اانمانينة علنى المسنتو  ال نالمه 

 ووسانل رلق  فاء   يا التلاصي .
عرلننت الأمننا المتحنند  المنننح وااعانننات ااقتصننادية علننى أنيننا:ة عتننار  عنن  المنننح اللاالصننة وصنناله 

بننننروو قوللننننة الأ ننننل ل يننننر الأرننننراو ال سنننن رلةه وتالتنننناله لينيننننا تسننننتت د الأمننننوال اللااصننننة لننننه سنننن ل ال
 (3)استثمارات متاسر  أو رير متاسر ه وانتما  التصدير م  الم ونة ااقتصادية اللاار يةة.

 .60ه  2013الأرد ههدار الأيااه عما هالتمويل ال اراي وأثره على الفاوات اترت اديةسامر عله عمد اليادمه -(1)
ر المننا   اه القت نة الأولنىه داترت ةاد  تاةارب عرايةة الإ  االتمويل ال اراي وسياسات عدنا  حسي  ينون ه  -(2)

 .32ه  2011للنسره عما ه الأرد ه 
 لند ال ندد الثنانهه الم هه م لنة الني نةدور المةنح والمسةاعدات اتانبيةة لةي التطةوير التنليمةييلن  عتا  يعيوله -(3)

 .42ه  2012ه ألرلل مصره 13
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ولننر  الننت و أ  أنسنن  ت رلننل للم ونننة ااقتصننادية اللاار يننة  ننو:ة أنيننا تمثننل  ننل المنننح والرسننمية 
والبروو اامتيايلة م  الدول ال نية نلى الدول الفبير ه سواء  انت له س ل منوارد نبدينة أو لنه سن ل سنلق 

: المسنناعدات الفنيننة  نناللامراء والفنينني  منن  اللاننارق أو ومننواد ريانيننةه أو لننه سنن ل عناصننر ريننر ماديننة مثننل
مرام  التدرل  للبنو  التسنرلة المحلينة ميندي يلناد  م ندات النمنو والتنمينة لنه الندول النامينة علنى ا  ي نو  

علنننى الأقنننل تاا نننالة نلنننى اعتتنننار أ  نسنننبا  أو نعننناد   % 25عنصنننر المنحنننة لنننه  نننيا الم وننننات حنننواله 
  (1)الميايا ال مر ية م ونة مبدمة م  الدول ال نية نلى الدول الفبير .  دولة المديونية و يل 

ن  رالمينننة ايراء ت ننند المسننناعدات الأ نمينننة علنننى أنينننا  النننة التننندلبات الأ نمينننة التنننه تحصنننل عليينننا 
النندول المسننتبملة ولبنننا لسننرو  وقواعننند مسننير ه ت يننندا عنن  البواعنند والأسننن  الماليننة والت ارلنننة السنناند ه و نننه 

ه لننالمنح ا يترتننن  علييننا أم التنننياا Soft Loansوالبننروو المسنننير   Grantsم  المنننح )اليتنننات( تت نن
تالنندلق احبنناه أمننا البننروو الميسننر  ليننه يات قنناتق اقتصننادم يمتننيق لييننا عنصننر اليتننة وتينندي نلننى نبننل 

لتنمينة ااقتصنادية الموارد م  الندول المبر نة )المتبدمنة( نلنى الندول المسنتبملة )الأقنل نمنوا( ميندي تحبينق ا
واا تماعيننة لننه النندول المسننتبملة وتمتنناي البننروو الميسننر  عنن  البننروو الت ارلننة ت نصننر اليتننة والمتمثننل 
تالسننرو  الماليننة التننه تمنحيننا النندول المانحننة للنندول المسننتبملةه والتننه تت ننمن  انلافنناو م نندل الفاننند  علننى 

م انينة تسنديد البنرو  البروو أو عدا و ود لاند  نيانياه وقنول مند  السنداده وو نود مند  سنما  للسنداده وا 
 ليننننا أو  ينيننننا ت ملننننة الدولننننة المسننننتبملة للبننننروه أو مواسننننقة السننننلق التننننه تنت يننننا المسننننارلق الممولننننة متلنننن  

 (2)البروو.
 (3)لبد ت ر ت المنح نلى ت و اانتبادات الته يم   ني اي ا ليما يله:

  لي  الأرلاي.تكو  المساعدات عاد  له صالح س ا  المد  و 
   تسننيي  الم ونننات: تت نن  المسنناعدات الأمرل يننة لننه ايونننة الألايننر  نحننو تمولننل المسننروعات لنني

 المرام  وعلى الألا  ت د ننساء م ت  لاا  تالمسرول اللاا .
  الم ونننات المبينند : منن  الم لانني الوا ننحة علننى المنننح والمسنناعدات اللاار يننة أ  الم ونننات الثنانيننة

 ل م وننننات مبينند  حينننث تلتننيا الننندول المتلبيننة الم وننننة تو يييننا نلنننى سنننراء  ثيننرا  منننا تكننو  لنننه سنن
 م  الم ونات الثنانية له % 25السلق والمستليمات م  الدول المانحة و انت  يا الم ونة تس ل 

 .44ه   أعاا ه نف  المر قيلن  عتا  يعيول-(1)
ه 2013ه دار الأيااه عما  الأرد ه طاعات اترت اديةالتمويل ال اراي وأثره على الهيكلة لي القماي  التاساه -(2)

 21. 
 .152ه مر ق سمق ي راه  مصمرلنة  ردود -(3)
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ه والنننندول المانحننننة ت تمننننر الم ونننننات تمثاتننننة صننننادراته و ننننيا الأمننننر لنننن  أ ميتنننن  لننننه تننننواي  ميننننيا  1972
 ال ال .  المدلوعاته و نا تت رر الدول الفبير  عندما تلتيا تسراء سلق ليست تال رور  له

 القرو  ال اراية وتمويل عا  المي انية العامةثالثا: 
عرلنا له الفصنل الأول أ  البنرو اللانار ه  نو منا تحصنل علين  الندول من  الح ومنات الأ نمينة أو 
اليينات الدولية مثل: المن  الدوله للت ميره وتنتا عملينة ااقنراو منناءا علنى م موعنة من  البواعند والأسن  

رلنننة السننناند  ولبنننا ل نننروي السنننوق منننق الت يننند مرد ننناه واننندلق لانننند  عليينننا ولنننق سنننرو  متفنننق المالينننة والت ا
  (1)علييا.

 loansتنبسننننننا البننننننروو منننننن  حيننننننث السننننننرو  التننننننه تمنننننننح علننننننى أساسننننننيا نلننننننى قننننننروو ت ارلننننننة 
Commercial  وقروو سيلةSoft Loans .والته ت بد تسرو  ميسر  تت م  عنصر اليتة 

ي تننأ  ملكيننة الأصننول للمسننارلق اانتا يننة التننه يننتا تمولليننا مواسننقة  ننيا ن  البننروو اللاار يننة تمتننا
البنروو تصنتح ملكينة وقنينة تمننار  عليينا حبنوق السنياد  ولكن  يترتنن  علنى  نيا البنروو أعتناء تتحمليننا 
الدولننة المبتر ننة والتننه ي مننر عنيننا ملادمننة النندي ه و ننه عتننار  عنن  منندلوعات دورلننة يننتا اانفنناق علييننا عننند 

روو و نننيا المنندلوعات تتمثنننل تالأقسننا  والفوانننند التننه تترتننن  علننى البنننرووه وال نندير تالننني ر أ  عبنند البنن
ال بننود الما ننية سننيدت  ثننارا وعواقنن  ولايمننة ت ر ننت ليننا ت ننو النندول الناميننة نتي ننة يلنناد  ح ننا ديونيننا 

النديو   اللاار يةه حيث أصتحت  يا الدول أكثر ت ر ا لمصاع  لادمنة الندي  ويلن  نتي نة ارتفنال نسنتة
يات الفوانننند الم ومنننةه تاا نننالة نلنننى انلافننناو لتنننر  السنننداد ممنننا ا نننقر  ثينننرا مننن  الننندول نلنننى ااقتنننراو 
تالسنننرو  الت ارلننننة لت ننننويو النننننب  الحاصننننل لنننه تنننندلبات المسنننناعدات اللاار يننننة وااسننننتثمارات المتاسننننر  

 اقتصنناد الكلننه حيننث أ  ندار الكليننةه لننيل  ينت ننه أ  تكننو  ندار  للنندي  اللاننار ه  ننيء ا يت ننيأ منن  ندار  ا
الندي  اللاننار ه تبنوا علننى مرتكنيات أساسننية تتمثنل تسننرو  ااقتنراو اللاننار ه والتنه تسننمل: سن ر الفاننند ه 
أ ل ااستحباقه لتر  السداده قمي ة ال مات الته سيتا مينا السنداده وقنرق تبينيا الملاناقر مني  المبر ني  

تتنال السياسنات والمبتر ي ه وتسن ل عناا لني  اادار  السنليمة سني و  لينا دور حاسنا لنه أداء  الح ومينةه وا 
 ننننيا النننندول اسننننيما لننننه اسننننتلاداا البننننروو اللاار يننننة وت يلنننني النمننننو ااقتصننننادم ويلنننناد  ااسننننتثمار ونبننننل 

 (2)التكنولو يا.
 
 

 .19ماي  حس  التاساه مر ق سامقه  -(1)
 .63ه  سمق ي راسامر عله عمد اليادمه مر ق -(2)
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 (1) ية ال ديد م  السلميات يم   ي ر ا على سميل المثال ا الحصر  التاله: للبروو اللاار 
  ايدينناد ع نني المواينننة: ويلنن  منن  لاننال يلنناد  نسننتة لادمننة النندي  ال نناا و ننيا منندورا ييلنند منن  ع نني

 المواينة.
 ايدياد ع ي مييا  المدلوعات: ااقتراو اللاار ه يسا ا له المداية له يلناد  ااسنتثمار اا مناله 

وتالتنناله يلنناد  م نندات نمننو النننات  المحلننه اا منناله وي ننو  تننأثيرا اي اميننا علننى ميننيا  المنندلوعات 
ولكن  عنندما تصنل المديونينة نلنى مسنتو  حنرق نتي نة عندا ااقتنراو الملاقن  لن  النيم ينثدم نلنى 
يلنننناد  منننندلوعات لانننندمتيا المسننننمتة لل  نننني لننننه الميننننيا  ال ننننارم )منننندلوعات الفاننننند ( ولننننه حسننننا  

ملينننات الرأسننننمالية )منننندلوعات الأقسننننا ( و نننيا ت نننند أ   ننننا  ااقتننننراو لسننند ال  نننني لننننه ميننننيا  ال 
 المدلوعات أصتح االرا  لي  عاما مسمتا لييا ال  ي.

  التننأثير السننلمه علننى ااسننتيراد: حيننث أ  لتننر  ااقتصنناد البننومه علننى ااسننتيراد مت يننر  نناا ت تمنند
ثمار وا   ت رو  يا البدر  نلى ال  ل يننت  عنن  نتنان  علي  مستويات ااستيا  واانتاق وااست

سينة له ااقتصاد له حالة عندا قندر  الدولنة علنى ااسنتمرار لنه اسنتيراد السنلق ال نرورلة التنه ا 
 يم   ااست ناء عنيا.

 تمويل العا  الموا ني ودوره لي التأثير على أداء سوق الأوراق المالية الفرع الثالث:
دار السنندات الح ومينة ت ند من  امثنل السنمل لتمولنل ال  ني المنواينهه لني  نصندار تمنا أ  عملينة نصن

 الح ومننننة للسننننندات سننننين    علننننى عننننرو تلنننن  السننننندات ومنننن  ثننننا تنننننلافو أسنننن ار ا أو  ننننو مننننا يحفنننني
المسنتثمرل  والم نناراي  علننى اقتناء ننا مندا منن  الأوراق الماليننة الألاننر  )الأسنيا( تالتنناله سننيلافو القلنن  

منن   يننة ألاننر  يسننم  نصنندار السننندات الح وميننة ت ييننرا لننه  ي ننل أسنن ار الفاننند ه لااصننة  علننى الأسننياه
عندما تستمر الح ومة ت    ميات  مير  منياه الأمر اليم سي مل على لافو أسن ار اه وتمنا أ  ال اقنة 

 همنني  أسنن ار الفاننند  وأسنن ار السننندات  ننه عاقننة ع سنننية لنني  يلنن  سننيثدم نلننى ارتفننال أسنن ار الفاننند  لننن
 .( 1)السوق و و ما يثثر على ح ا التداول وتكلفة ااقتراو ومثسرات أداء أسواق الأوراق المالية 

 
 

التمويةةل ال ةةاراي لةةي ت طيةةة العاةة  الةةدا م لموا نةةة السةةلطة الوطنيةةة  وأهميةةة دورمحمنند مصننقفى أمننو مصننقفىه -(1) 
  مبدمنة  نم  متقلتنات الحصنول علنى سنياد  ه مني ر (2008-1999الفلسطينية)دراسة تحليلية مقارنةة عةت الفتةرة مةت 

 .728ه  2009الما يستير له المحاستة والتمولله ال ام ة ااساميةه ري ه للسقي ه 
 .355عتا   ا ا الدعمهه مر ق سمق ي راه  -(2)
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    ة الف ل الثالث

داء سننوق الأوراق تناولنننا لننه  ننيا الفصننل ملاتلننل ال واننن  الن رلننة المت لبننة متننأثير السياسننة الماليننة علننى أ
 الماليةه ولالصنا نلى النتان  التالية:

تل   السياسة المالينة دور  مينرا لنه تنمينة أسنواق الأوراق المالينة لينه ت منل علنى ت مننة المندلارات  -1
ولااصة له البقال ال نانله وتو ييينا منق المنوارد المالينة الألانر  نحنو ااسنتثماره ل نا عن  يلن  

ااينننننرادات ه اانفنننناق ال نننناااء أسننننواق الأوراق الماليننننة منننن  لاننننال: تننننثثر السياسننننة الماليننننة علننننى أد
 ه و يل  ع  قرلق سياسة تمولل ال  ي المواينه.ال رلمية

 نا  عاقة اي امية ترا  مي  مستو  اانفاق ال ناا ومثسنرات أداء أسنواق الأوراق المالينة حينث أ   -2
نلننى انلافنناو تكنناليل اانتنناق وتيلنند  النفبننات ال امننة المو يننة لتقننولر لانندمات المنيننة التحتيننة تننثدم

لكننن  ي ننن  التأكينند علنننى  نننرور  تحديننند م ننناات  همنن  أرانننا  السنننر ات وترلنننق منن  قيمنننة أسنننيميما
اانفناق ال نناا أم أنن  ي نن  أ  ي نو  م مننا انفناق البقننال اللانا ه ت تننار  ألانر  ي نن  أ  يتر نني 

لاليا تسن ل محندوده  نيل  تحديند على الم اات الته ايدلاليا البقال اللانا  أو يند اانفاق ال اا
 ليننة اللاوصصننةه التننه تسننتيدي توسننيق رق ننة الملكيننة اللااصننة م نناات اانفنناق ال نناا منن  لاننال 

ويلنناد  قاعننند  عنننرو  هيلننناد  عننندد السننر ات والمثسسنننات اللااصنننة ينننثدم نلننىتااقتصنناد النننوقنهه 
 وتنسي  أسواق الأوراق المالية. هالأسيا

رو الأوراق الماليننننة منننن  لاننننال عنننند  قنننننوات رنيسننننية أ ميننننا: تننننثثر اايننننرادات ال ننننرلمية علننننى عنننن -3
ااسننتثماره البننرارات التمولليننة و ننيل  اليي لننة البانونيننة للسننر ات حيننث أ  و ننود تسننرل ات  ننرلمية 
تحفني علنى تحنول السنر ات الفردينة وال انلينة نلنى سنر ات مسنا مة ينثدم نلنى توسنيق قاعند  عننرو 

راق الماليننننةه  ننننيل  تمننننار  ال ننننران  تأثير ننننا علننننى  ننننل منننن  الأوراق الماليننننة وايد ننننار أسننننواق الأو 
المننندلارل  والوسنننقاء المننناليي  و لمنننا منحنننت تحفينننيات  نننرلمية للمثسسنننات المالينننة  لمنننا انلاف نننت 
تكنناليل الت امننل لننه أسننواق الأوراق الماليننة ونسننقت حر ننة التننداول مينناه ومنن  الناحيننة الن رلننة لنني  

يلنناد  الأراننا  ويلنناد  النندلال البننومه و ننو مننا يننثدم  تلافننيو الم نندات ال ننرلمية سننوي يننثدم نلننى
   ل ال ناصر السناتبة ت تمنق لتثلند نتي نة واحند  و نه أ  ننلى يلاد  القل  على الأوراق الماليةه 

  نا  عاقة ع سية مي  اايرادات ال رلمية ومثسرات أداء أسواق الأوراق المالية.
دلاليا لننه النسننا  ااقتصننادم واكمتنن  يلنناد  سننرل ة ونقنناق تن هواتسننال دور ننا هن  يلناد  تنندلال الدولننة -4

أد  نلنننى  ينننور  منننا  هيلننناد  مماثلنننة لنننه ااينننرادات ال امنننة  أ  تصننناحميا لنننه النفبنننات ال امنننة دو  
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يسننمى مننن:ةع ي المييانيننة ال امننةةه و نننا  عنند  أنننوال منن  ال  نني المننواينه أ ميننا: ال  نني ال ننارمه 
 س يله...ال  ي اليي لهه ال  ي الأساسهه ال  ي الت

ن   نا ر  ال  ني المنواينه  نه  ننا ر  م بند ه تسنيا لنه حندوثيا عنند  عوامنل ت  نيا يت لنق تننالنمو  -5
تاا ننننالة نلننننى عوامننننل تت لنننننق  هالمتياينننند لننننه النفبننننات ال امننننة )نتي ننننة لأسننننتا   ا رلننننة وحبيبننننة(

 تاانلافاو له اايرادات ال امة لااصة اايرادات ال رلمية.
  مصادر دالالية تتمثل: ااقتراو م  المن  المر نيمه ااقتنراو من  تتا ت قية ال  ي المواينه م -6

تاا الة نلى مصادر لاار ينة متمثلنة لنه: المننح  هو يل  ااقتراو م  ال ميور هالمنو  الت ارلة
 وااعانات الأ نمية والبروو اللاار ية.

واق الأوراق  نننننا  عاقننننة اي اميننننة منننني  ح ننننا النننندي  المحلننننه ال نننناا )النننندالاله( ومثسننننرات أداء أسنننن -7
وارتفننال  هحيننث أ  يلنناد  الم ننروو منن  السننندات الح وميننة يننثدم نلننى انلافنناو أسنن ار ا هالماليننة

أسنن ار الفاننند  لننه السننوقه ويمننار  سنن ر الفاننند  تننأثيرا لننه م مننل عمليننات سننوق الأوراق الماليننة 
 .ح اا التداولوأ هلاال تأثيرا له أس ار الأوراق المالية

 
  



 

  

 
 
 
 

 
 
 :الرابعالفصل 

دراسةةأ ر ةةر ردااس الس اسةةأ العال ةةأ   ةة  
داء سةةةةةار ا ارار العال ةةةةةأ  ةةةةة  ا رد  ر

 (2014-1990)خلال الفترة 
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  تمهيد
بعدد أن تدف فدي الفصددول السدابنة خيدان مختلددن الأسدا العلرةدة المتعلندة بالسياسددة الماليدة  والددور الدد       

التددي تتعلددا خوددا  وباسددتخداف أدواتوددا  مددع   تيمكددن أن تعكسددى علددى العقدداد اعبتصدداد  عخددر اتخددا  النددرارا
وظ الد   تتركدى علدى العقداد اعبتصداد  خيان طخيعة أسواق الأوراق المالية وتوضيح الأثر اعيجداخي المل د

مدن خددلال الولدداعن العديدددة التدي تتديوددا التددي تتجسددد فددي تندديف أفضددل اعسددتثمارات  وتسددعير ا  وتخفددي  
تكددالين التعدداملات  باةضدددافة الددى اخددراا مختلدددن بعددوات وم ددداور تددعثير السياسددة الماليدددة علددى أداء سدددوق 

العلابة  دراسة وت ليلعلى  اخيا على الأردن  من خلال  التركي  ا الفصل الى التط جاءالأوراق المالية  
  و لك من خلال (2014-1990ومتقرات أداء خورصة عمان خلال الفترة )ماخين أدوات السياسة المالية 

 المبا ث التالية:
 .(2014-1990تطور السياسة المالية في الأردن)خلال الفترة المبحث الأول: 

-1990وراق الماليدددددددة الأردعدددددددي وتطدددددددور متقدددددددرات أداء  )خدددددددلال الفتدددددددرة سدددددددوق الأ المبحثثثثثثثث ال ثثثثثثث   :
2014). 

-1990السياسددددددددة الماليددددددددة وسددددددددوق الأوراق الماليددددددددة فددددددددي الأردن )خددددددددلال الفتددددددددرة المبحثثثثثثثثث ال  لثثثثثثثثث: 
2014). 
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(2014-1990المبحث الأول: تطور السي سة الم لية ف  الأردن)خلال الفترة   
لي اعتوجددت السدلطات الأردعيددة سياسدة ماليددة معضدبطة توددد  الددى فدي اطددار اجدراءات اةصددلا  المدا

ترقدديد العفنددات العامددة  وتعميددة اعيددرادات العامددة  والتنليددل مددن الدددعف الخددارجي  كددل  دد ا يصدد  فددي  ددد  
فابيدددة مدددن عاةدددادة العمدددو اةجتمددداعي واعبتصددداد   كددد لك اسدددتخدمت السياسدددة الماليدددة أدواتودددا اعيراديدددة  واة

قداعة  خلال الموااعة العامة للدولة لت نيدا أ ددا  معيعدة كدان فدي طليعتودا العودو  باعبتصداد الأردعدي  وا 
من جوددددة أخددددرل عملددددت السياسددددة الماليددددة علددددى ت نيددددا العدالددددة  اعسددددتنرار فددددي رصددددور اعبتصدددداد الأردعددددي

مدا سدعت فابية  كعاعجتماعية في جاع  تواةع الدخول والثروات من خلال السياسة الضرةخية  والسياسة اة
الى تموةل خرامج التعمية وتويعة الخيعدة للاسدتثمار الخداو  وعمدو  والتخفيدن مدن  ددة التنلبدات ورفدع الددخل 

تقرةح وابع السياسة الماليدة وتطدور أ دف متقدراتوا  ع اول ال نيني لمتوسط عصي  الفرد  وفي   ا المب ث
 -1990يوعيددددة العامددددة و لددددك طيلددددة الفتددددرة الضددددرةخية وأخيددددرا المد اةيددددراداتالمتمثلددددة فددددي العفنددددات العامددددة  

2014. 
 -لمحة ع مة–المطلب الأول: الاقتص د الأرد   

يتسف اعبتصداد الأردعدي بععدى ابتصداد صدفير مفتدو   ارتدبط معد  عقدعتى بم يطدى اعبليمدي  وبالنضداء 
د ومنومددات العدالمي  وكدان علدى الدددواف ابتصدادا مختلطدا يتناسددف فيدى النطدار الخداو والعدداف  يكدل اعبتصدا

التعميددة فيددى  وفددي خدايددة السددتيعات تمكددن اعبتصدداد الأردعددي مددن اعبتددرا  لعنطددة اععطددلاق التعمددو   اع أن 
وغير ددا أرصكددت المسدديرة  التعمويددة  وفددي معتصددن السددبعيعات   نددا اعبتصدداد الأردعددي عمددو  1967أ ددداث 

يعدات عتيجدة عددة عوامدل معودا توسدع   وتوسع   ا العمو فدي الثماع %12ابتصاد  سعو  خعسبة ع تتجاوا 
الصادرات الأردعية  واةادة اعستثمارات في اعقاء الطرق واةادة الخدمات في عدة مرافا  كل     العوامدل 
ساعدت علدى العمدو  اعبتصداد  بدالرغف مدن وجدود ركدود عدالمي فدي  لدك يدتف علدى معطندة القدرق الأوسدط 

 (1)والخليج. 
ختطخيدا أول خرعدامج تصدد يح ابتصداد  واسدتمر العمدل بدى  تدى اعدددعر  1989خددأ الأردن فدي أواخدر سدعة 
وفي عددداف    يدددث أصدددبح مدددن غيدددر الممكدددن اعسدددتمرار فدددي  لدددك الخرعدددامج 1990أامدددة الخلددديج فدددي صدددين 

 خدددأ الأردن فددي تطخيددا خرعددامج جديددد للاصددلا  اعبتصدداد  وبددد اسددتمر  دد ا الخرعددامج لمدددة ثددلاث 1992
   وبد استود    ا الخرعامج ت نيا استنرار 1998ر العمل بى في عاف سعوات تلا  خرعامج آخر استم

 .87 مود النيسي  مرجع سخا  كر   و مأعاد  - (1)
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في مستول الأسعار  وت فيدا المددخرات الم ليدة وتقدجيع اعسدتثمار  وتخفدي  العجدا فدي الموااعدة العامدة 
  تخفدددي  رصددديد المديوعيدددة الخارجيدددة وميددداان المددددفوعات  وت نيدددا اعسدددتنرار المدددالي والعندددد   الدددى جاعددد

وأعباعوا الى مستويات منخولة  وايلاء النطار الخاو الأ مية التي يست نوا في ت نيا التعمية اعبتصدادية 
 (1)والعمو اعبتصاد  المستداف. 

اعبتصدداد الأردعددي خددلال السددعوات الأخيددرة مددن خرعددامج التصدد يح الثدداعي أخدد  فددي التبدداطت  ءلكددن أدا
 1998و لدددك جدددراء اللدددرو  اعبليميدددة غيدددر المواتيدددة  فندددد تدددعثر أداء اعبتصددداد الأردعدددي خدددلال المل دددوظ 

باععخفدددا  العدددالمي لأسدددعار الدددعفط ممدددا اععكدددا  سدددلخيا علدددى  جدددف مبادعتدددى التجارةدددة مدددع الددددول العرصيدددة  
ردعدي بال صدار المصدرة للعفط وك لك تدفا  واعت الأردعيين العاملين في الخدار،  كمدا تدعثر اعبتصداد الأ

الخددارجي  وبددد أثددرت  دد   العوامددل  المفددرو  علددى العددراق باعضددافة الددى ارتفددار أعبدداء خدمددة الدددين العدداف
مجتمعدددددة سدددددلبا علدددددى أداء الميااعيدددددة العامدددددة وعلدددددى أوضدددددار ميددددداان المددددددفوعات وعلدددددى مسدددددتول العقددددداد 

عيد الماليدة خدلال الفتدرة وفي ضوء  لك وبعد أن تف تنييف جوود التصد يح اعبتصداد  علدى صد اعبتصاد 
  وتخدددين أ ميدددة ايدددلاء عددددد مدددن الجواعددد  الععايدددة النصدددول  كدددان عخدددد مدددن وضدددع خرعدددامج 1989-1998

يعدالج النصدور الد   عداعى معدى التصد يح  2001-1999تص يح ابتصاد  متوسط المددل يفطدي الفتدرة 
الدوطعي بكافدة أقدكالى وتوسديع المالي خلال الفتدرة السدابنة وبمدا يفضدي  الدى تعميدا التصد يح اعبتصداد  

عطابددى ليقددمل مختلددن المسددتويات بمددا فددي  لددك تكثيددن الجوددود للتصددد  للددا رتي الفنددر والبطالددة  وضددمن 
   ا اعطار فند تف وضع الملامح الرعيسية لخرعامج وطعي للتص يح اعبتصاد .

-1967الفتدددرة )وعلددى العمدددوف فندددد مدددر اعبتصددداد الأردعدددي بمرا ددل تعمويدددة متعدددددة  تراو دددت خدددلال 
(  ثف عاد الى 1982-1974( خين اعضطرا  وعدف اعستنرار  ثف اعاد ار واععتعاش في الفترة )1973

اعبتصدددداد  واعضددددطرابات  (  مددددرورا بفتددددرة اعصددددلا 1998 -1983اععكمدددداش واعع سددددار فددددي الفتددددرة )
الددى  -2000بمعلومددة العولمددة )(  اعتندداع الددى فتددرة اععفتددا  العددالمي واعرتبدداد 1991-1990اعبليميددة )

غاية الآن  والجدير  عا  و أن اعبتصاد الأردعي صمد علدى مددل تارةخدى اعبتصداد  أمداف كدل الت دديات 
التددي قددود ا  وخددر، مددن الكثيددر معوددا بفددر  تعمويددة وبنددوة ابتصددادية  وضددمن اعصددار العدداف لتلددك الصددورة 

م فدا الأسداا للابتصداد الدوطعي  وبدد ت ملدت موااعدة اعبتصادية المتكاملدة  كاعدت الدولدة  دي الم درك وال
 الدولة الع ء الرعيسي في بيادة العملية التعموية في البلاد  بما في  لك اعستثمار في الكثير من المقارةع 

   منال معقور على الموبع اعلكتروعي:السي سة الم لية والإصلاح ت الهيكلية وعد المقوداعي  -(1)
http://www.ahewar.org/debat/show.art.asp?aid=132693 

http://www.ahewar.org/debat/show.art.asp?aid=132693
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 الكخرل  في مجال اعتصاعت والتعدديل والعندل والطابدة والميدا   الدى أن اعتوجدت الدولدة منارصدة الخوصصدة
جدد   اعسددتثمارات الخارجيددة والم ليددة  لكثيددر مددن تلددك المرافددا وفددا سددخل خيددع الأصددول ومبادلددة الددديون  و 

وبددالرغف مددن اعتمدداد الأردن معدد  عقددعتى علددى المسدداعدات الخارجيددة التددي تعوعددت مصددادر ا الدوليددة  اع أن 
 المديوعية الداخلية والخارجية كاعت دوما روافد مكملة لتفطية العفنات الرأسمالية والجارةة للبلاد.

 ف  الأردن المطلب ال    : سي سة الإ ف ق الع م
لند  قكلت خرامج التص يح الويكلي مععرجا  اسما في اعبتصاد الأردعي  الأمر ال   اععكا على 
المتفيددرات اعبتصددادية الكليددة    بمددا فيوددا العفنددات العامددة  كدد لك التفيددر فددي الفلسددفة اعبتصددادية الأردعيددة 

فدي واعدى العسدخي علدى مسدتول اعبتصداد وتوجواتوا  خلال  نبة التسدعيعات أثدر علدى اععفداق العداف سدواء  
 الوطعي  أو في عمطى  أو  في  يكلى  و و ما سعوض ى  في الععاصر الموالية.

 الفرع الأول: تص يف ال فق ت الع مة ف  الأردن.
لند  قكلت خرامج التص يح الويكلي مععرجا  اسما في اعبتصاد الأردعي  الأمر ال   اععكا على 

الكليددة    بمددا فيوددا العفنددات العامددة  كدد لك التفيددر فددي الفلسددفة اعبتصددادية الأردعيددة  المتفيددرات اعبتصددادية
وتوجواتوا  خلال  نبة التسدعيعات أثدر علدى اععفداق العداف سدواء  فدي واعدى العسدخي علدى مسدتول اعبتصداد 

 الوطعي  أو في عمطى  أو  في  يكلى  و و ما سعوض ى  في الععاصر الموالية.
 الج ريةأولا: ال فق ت 

العفنددات الجارةددة  ددي تلددك العفنددات الضددرورةة لسددير الجودداا ال كددومي  وتمكيعددى مددن أداء الخدددمات  
 (1)المقارةع  وتقمل     العفنات أساسا على ما يلي:  وتعفي 

 تقتمل على: :(21المجموعة ) -1
 تعويضات العاملين: يعدر، ضمعوا:  ●
 .روات  المولفين المصعفين -
 .ير المصعفينروات  المولفين غ -
 .روات  المولفين بعنود -
 .أجور العمال -
 .علاوة غلاء المعيقة القخصية -
 .علاوة غلاء المعيقة العاعلية -

  دليل صادر عن داعرة الموااعة العامة الأردعية  أعلر الموبع اعلكتروعي:دليل ال فق ت والإيرادات الأرد ية ،  -(1)
http://www.gbd.gov.jo/gbd/Uploads/Files/BudgetEvidence/ExpendituresAndRevenues2009.  
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 .العلاوة الأساسية -
 .العلاوة الفعية -
 .علاوة اعختصاو -
 .علاوة العمل اعضافي -
 .العلاوة اعضافية -
 .علاوات أخرل وعلاوة العنل -
 .خدل التعنلات -
 .علاوة الميدان -
 .مكافآت المولفين -
 .مسا مات الضمان اعجتماعي -

 :(1)تمل علىتق : (22المجموعة ) -2
 استخداف السلع والخدمات: يعدر، ضمعوا :-
 .اعيجارات-
 .الواتن والتلكا والخرق والخرةد-
 .الماء والكورصاء والم روبات-
 .والآثاث والسيارات ولوااموا عتصياعة الآ- 
 .صياعة واصلا  الأخعية ولوااموا -
 .مطخوعات ولوااف مكتخية ومواد وخامات -
 .واالتعليفات ولواام -
 .التعمين والسفر في المومات الرسمية -
 .مصروفات وسلع وخدمات أخرل  -

 .الفواعد :(24المجموعة ) -3
 .اععاعات:(25المجموعة ) -4
 .الدعف والمعح :(26المجموعة ) -5
 المعافع اعجتماعية وةعدر، ضمعوا التناعد والتعويضات والمساعدات اعجتماعية. :(27المجموعة ) -6
  مرجع ساخا  أعلر الموبع اعلكتروعي:يرادات الأرد ية ، دليل ال فق ت والإ (1)

http://www.gbd.gov.jo/gbd/Uploads/Files/BudgetEvidence/ExpendituresAndRevenues2009.  
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 .عفنات أخرل جارةة :(28المجموعة ) -7
 .أصول غير مالية :(31المجموعة ) -8

 لجارةة في الموااعة العامة الأردعية.والقكل الموالي يسمح لعا ختلخيو مختلن أخوا  العفنات ا
 (: أص  ف ال فق ت الج رية ف  الأردن.21شكل رقم ) 

 
 الطالبة خعاءا على المعلومات السابنة من تلخيو المصدر:

تجدر اةقارة  عا الى أن العفنات الجارةة في الأردن يسديطر عليودا علدى ع دو كخيدر وصعسدبة تاةدد علدى     
 ويضات المرتبطة خوا من عا ية  وعفنات الجواا العسكر  من عا ية أخرل.الثلثين الروات   والتع

    ي : ال فق ت الرأسم لية
ينصددددد خوددددا تلددددك العفنددددات التددددي تددددتد  الددددى اةددددادة رأا المددددال النددددومي  والتددددي تددددتثر فددددي ت رةددددك العقدددداد 

 :(1)اعبتصاد   وتعنسف العفنات الرأسمالية في الأردن الى
 :تعويضات العاملين: تتضمن

    أعلر الموبع اعلكتروعي:مرجع ساخادليل ال فق ت والإيرادات الأرد ية ،  -(1)
http://www.gbd.gov.jo/gbd/Uploads/Files/BudgetEvidence/ExpendituresAnd 

Revenues2009.pdf 

http://www.gbd.gov.jo/gbd/Uploads/Files/BudgetEvidence/ExpendituresAnd
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 تتضمن كلا من: (:21مجموعة )ال -1
 .الروات  والأجور والعلاوات -
 .مسا مات الضمان اعجتماعي -

 استخداف السلع والخدمات تقتمل على: (:22المجموعة ) -2
 .صياعة واصلا  المباعي والمرافا -
 .عفنات ادامة وتقفيل -

 الدعف والمعح )لو دات  كومية عامة ورأسمالية( (:26المجموعة ) -3
 نات أخرل تقتمل على عفنات الدراسات والأب اث واعقاراتعف (:28المجموعة ) -4
 أصول غير مالية تعنسف الى: (:31المجموعة ) -5

 .مباعي وأقفال واعقاءات -
 .معدات وآعت وأجواة -
 .مركبات وآعيات -
 .أصول ثاختة أخرل  -
 .مخاوعات -
 .أراضي -

 لية في الأردنوالقكل الموالي يسمح لعا ختخليو مختلن أصعا  العفنات الرأسما
 ف  الأردن. الرأسم لية (: أص  ف ال فق ت 22شكل رقم ) 

 شكل رقم ) (: أص  ف ال فق ت الرأسم لية ف  الأردن
 
 
 
 
 
 
 
 

 الطالبة خعاءا على المعلومات السابنة.من تلخيو المصدر: 
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 (2014-1990الفرع ال    : تطور مؤشر ال فق ت الع مة ف  الأردن )خلال الفترة 
عفاق العاف في الأردن تفييرات كخيرة سواء من  يث تركيختى و يكلى وعسختى الى العاتج الم لي عر  اع

( عدر، 2014-1990من أجل تتبع مسار تطور العفنات العامة في الأردن طيلة النترة )اعجمالي  و 
 الجدول الموالي:
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 (2014-1990  الأردن )خلال الفترة (: تطور ال فق ت الع مة ف  06 رقم) جدول
 الوحدات)مليون دي  ر أرد  ، %(                                                      

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

موبدع الخعدك المركدا  الأردعدي  أعلدر الموبدع بي   ت إحص ئية س وية لقط ع الم ليثة الع مثة خ خمسثين ع مث خ،  ●:المصدر
 .http://www.cbj.gov.jo/arabic/(1990-2011)عي: اعلكترو 

  موبدددع الخعدددك المركدددا  الأردعدددي  أعلدددر الموبدددع اعلكتروعدددي: 2014التقريثثثر السثثث ول للم ليثثثة الع مثثثة لسثثث ة ● 
http ://www.cbj.gov.jo/arabic/  (2012-2014). 

 .تف ا تسا  العس  من طر  الطالبة ● 

http://www.cbj.gov.jo/arabic/
http://www.cbj.gov.jo/arabic/
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 وفي الععاصر الموالية عنوف خت ليل مختلن الععاصر المكوعة للجدول أعلا :
 تطور ال فق ت الج رية -أولا

 من أجل رصد التطورات التي قودتوا العفنات الجارةة في الأردن عدر، القكل التالي:
 (2014-1990ومية الج رية ف  الأردن)خلال الفترة (: تطور ال فق ت الحك23شكل رقم)

 
 (06الجدول ربف)ومعطيات   Excelمن اعداد البا ثة خعاءا على الخرعامج اع صاعي المصدر: 

 ( والقكل أعلا   علا ظ مايلي:06من خلال الجدول ربف)

  منارعة باةعفاق  % من اجمالي اةعفاق العاف الأردعي 80يقكل اةعفاق الجار  عسبة كخيرة تصل الى 
 % من العفنات ال كومية اعردعية.20الرأسمالي ال   عيتجاوا 

  الى  1990مليون ديعار أردعي سعة  841.4من علا ظ تاايد العفنات الجارةة بقكل مستمر ا  ارتفعت 
  ويعود السخ  الرعيسي في تاايد العفنات الجارةة  2014ديعار أردعي خلال سعة  مليون  6716.6 
 :(1)ردعية الى مايليالأ
  اةادة فاتورة الأجور)تعويضات العاملين وتعويضات العسكرةين(  خعس  تجاوات معدعت العمو

   بالرغف من أن ال كومة بد أبرت سياسة التعيين2006ال نيني في المملكة خاصة مع  خداية سعة 
در عدن معتددل اعسدتراتيجيات الأردعدي  أعلدر ب ث صداأ ر الإ ف ق الحكوم  على ال مو الاقتص دل، مخلد العمر    -(1)

 http://www.jsf.org/arالموبع اعلكتروعي: 
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وملئ المعاص  القاغرة فنط  اع أن وجود بع  اعستثعاءات في بع  النطاعات كالص ة والتعليف 
 أدت الى التنليل من فاعلية تطخيا     السياسة وارتفار فاتورة الأجور.

 لعسكر   يث يخلد  اةعفداق العداف علدى الجوداا العسدكر  فدي الأردن تنرةبدا اةادة مخصصات اةعفاق ا
فدي دول قدمال افرةنيدا والقدرق الأوسدط  الأمدر الد    %6من العاتج الم لي اةجمالي مناخدل  9.6%

 ترت  ععى خلل واضح في  يكل وتركيبة العفنات العامة. 
  (2014-1990تطور ال فق ت الرأسم لية ف  الأردن)خلال الفترة  -   ي 

 ع اول في الجاء الموالي رصد مختلن التفيرات التي عرفتوا العفنات الرأسمالية في الأردن كمايلي:
  (2014-1990(: تطور ال فق ت الرأسم لية ف  الأردن)خلال الفترة 24شكل رقم)

 
 ( 06 الجدول رقم)ومعطي ت   Excelالمصدر: من إعداد الب ح ة ب  ءا على البر  مج الاحص ئ  

 ( علا ظ ما يلي:06( والجدول ربف ) 25من خلال القكل ربف ) 
  يقدددكل اةعفددداق الرأسدددمالي عسدددبة ضدددعيلة مدددن اجمدددالي العفندددات العددداف منارعدددة بالعفندددات الجارةدددة   يدددث ع

 من اجمالي اةعفاق العاف.  % 26 7يتجاوا اععفاق الرأسمالي 
 (   يدث ارتفدع 2014 -1990لف سعوات الدراسدة )تاايدا طيلة مع الرأسمالية بقكل عاف عرفت العفنات

مليدون ديعدار أردعدي  1136.3الدى  1990مليدون ديعدار أردعدي خدلال سدعة  278اععفاق الرأسمالي من 
 .2014خلال سعة 

 سدعة مليدون ديعدار أردعدي عدن مسدتوا ا فدي  115.3ارتفعت العفنات الرأسمالية بمندار 2014 خلال سعة
  وبددد قددكلت العفنددات الرأسددمالية  ات الطخيعددة الجارةددة مددا عددار أردعدديمليددودن دي1136.3لتخلدد   2013
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وتواعددت  %38.7مددن العفنددات الرأسددمالية  وبددد قددكل خعددد المبدداعي واععقدداءات مددا عسددختى  33 4عسددختى 
 (1)على الخعود الأخرل ومن أ موا الأجواة والمعدات والتعثيث. % 20.1العسبة البابية والبالفة 

 (2014-1990ال فق ت الع مة ف  الأردن )خلال الفترة   ل  : تطور إجم ل 
 من أجل تتبع التطورات التي ل نت بالعفنات العامة في الأردن عدر، القكل التالي:

 (2014-1990(: تطور ال فق ت الع مة ف  الأردن)خلال الفترة  25شكل رقم) 

 
 ( 06الجدول ربف) معطيات و   Excelمن اعداد البا ثة خعاءا على الخرعامج اع صاعي المصدر: 

 من خلال الأرباف الواردة في الجدول أعلا  يتضح لعا عا يلي:
 [ علا ددظ اةددادة مسددتمرة فددي العفنددات العامددة بمعدددعت تفيددر سددعوية تتددراو   1998-1990] خددلال الفتددرة

  1994كعبصددى عسددبة سدجلت فددي عدداف  % 12.4و 1993كددعدعى عسدبة سددجلت فددي سدعة  %2 8خدين 
-94-93اق العدداف كعسددبة مددن العدداتج الم لددي اعجمددالي بالثبددات خاصددة خددلال السددعوات )كمددا تميااةعفدد

96). 
  مليدون ديعدار أردعدي وبمعددل تفيدر سدعو   2039.5اعخف  اجمالي اععفاق العداف الدى  1999في سعة

 . %35 2وفي الوبت  اتى اعخف  اةعفاق العاف كعسبة للعاتج الم لي الى   % 2 3سال  خل  
  [ واصددل اةعفدداق العدداف التاايددد وبمعدددعت تفيددر سددعوية مرتفعددة منارعددة بالسددعوات 2009 -2000] مددن

 18%  4( و 2002كدعدعى عسدبة )سدجلت فدي عداف  % 3 4الأولى وبد تعرج ت عسبة التفير ما خدين 
( أمدا اةعفداق العدداف كعسدبة مدن العداتج الم لددي اعجمدالي فندد بنددي 1998كدععلى عسدبة )سدجلت فددي عداف 

 . %39.6و  %35.6ارعة بالسعوات السابنة  يث تراو ت عسختى خين ثاختا من

   تنرةر صادر عن الخعك المركا  الأردعي  أعلر الموبع اعكتروعي:2014سعة التقرير الس ول للم لية الع مة،  -(1)
http://www.cbj.gov.jo/arabic 
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  ن ديعددار أردعددي منارعددة مليددو  5908  0سددجل اععفدداق العدداف اعخفاضددا مندددرا خددد  2010خددلال سددعة
وفي الوبت  اتى فند اعخفضت عسبة  %5 3بالسعوات السابنة وصعسبة تفير سعو  سال  تندر    خد 

 . %30 4اةعفاق العاف للعاتج الم لي اعجمالي الى 
  مليدون ديعدار  7065 4[  دوث اةادة كخيدرة فدي العفندات العامدة لتصدل الدى 2013 -2011] من

بسدخ  الأجدواء السداعدة فدي المعطندة  %19و   %1 2سعوية تعرج ت خين أردعي وبمعدعت تفير 
 ما يسمى ختداعيات الرصيع العرصي.أو 

  مليون ديعار  7852.9:  دوث اةادة كخيرة في العفنات العامة لتصل الى 2014-2011من سعة
 أردعي.

 1990مددن سددعة  وبقددكل عدداف يمكددن النددول أن اةعفدداق العدداف فددي الأردن بددد تطددور خعسددبة كخيددرة جدددا 
مليون ديعار أردعي( و د ا بسدخ  ارتفدار فداتورة  7852.9) 2014مليون ديعار أردعي(الى سعة  1120.1)

الأجددور واةددادة بيمددة الدددعف ال كددومي المندددف لددبع  السددلع والخدددمات وخصوصددا تموةددل فدداتورة الطابددة فددي 
عسددبة اةعفدداق العدداف مددن أن   كدد لك يمكددن النددول ( بعددد اعنطددار الفدداا المصددر  2011و  2010السددعتين )

العاتج الم لي اةجمالي تفوق بكثير العسبة المثلى  و ي كما تقير اليوا الدراسات اعبتصدادية تت ندا ععدد 
 يث تكون فعالية اةعفاق العاف أبصا ا  (20%-10%ععد غالخية الدول أو في المدل )  %15ما عسختى 

 .(1)%41الى  %30عسبة اةعفاق العاف خين في التعثير على العمو اعبتصاد    يث تتراو  
 المطلب ال    : السي سة الضريبية ف  الأردن

أ  دولدددة  وتموةدددل خاةعتودددا العامدددة  ايدددراداتعلدددرا لأ ميدددة الددددور الددد   يلعبدددى العلددداف الضدددرةخي فدددي تددددعيف 
دخالودددا فدددراد فدددي العقددداد اعبتصددداد   فندددد أصدددب ت مسدددعلة الضدددراع  التدددي تفرضدددوا ال كومدددات علدددى الأ وا 

والمتسسددات خوددد  تموةددل عفناتوددا وتموةددل النطاعددات التددي تعفددا عليوددا مددن أ ددف النضددايا التددي توددف صددعار 
 النددرار فددي السياسددة اعبتصددادية  لأعددى بندددر مددا يكددون العلدداف الضددرةخي فعدداع بندددر مددا تكددون اعععكاسددات

لعلامددى الضددرةخي مددن أجددل بالعسددبة لدد ردن اعددتوج عمليددة اصددلا  قدداملة   ايجاخيددة علددى اعبتصدداد الددوطعي
ت نيددا التددواان فددي العدد ء الضددرةخي علددى المددواطعين وبطددار الأعمددال  وتسددويل اجددراءات دفددع الضددرةبة  
 ومواكختوا وت صيلوا  ومواكبة أ دث الأعلمة الضرةخية التي تركا على ج   اعستثمارات  وت نيا العمدو

ل مددن خددلال  دد ا المطلدد  رصددد أ ددف التطددورات اعبتصدداد  خدددع مددن كوعوددا أداة للجبايددة فنددط  لدد لك سددع او 
 التي قودتوا الضراع  في الأردن.

  2013تنرةر صادر عن مركا الدراسات اعسدتراتيجية الأردعدي  مدا تحليل  قدل،  2013-2012الموزا ة الع مة: -(1)

 http://www.jcss.org أعلر الموبع اعلكتروعي:
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                                                                         –ئصه ومميزاته خص  –الفرع الأول: ال ظ م الضريب  الأرد   
العاليدة عسدبة للعداتج الم لدي اةجمدالي  منارعدة بالددول المقداخوة لدى  اةيدراداتيعتخدر الأردن مدن الددول  ات 

مدن   %24.8مدا يندار   الم ليدة اةيدراداتفي اللرو  )م دودية الدخل والثروات الوطعية(   يث تقكل 
العدداتج الم لددي اةجمددالي  يعلو ددا مددن الدددول العرصيددة مصددر و تددوعا  و دد   العسددبة عاليددة منارعددة مددع دول 

 أخرل مثل: الوعد  تركيا  كما يوض ى القكل أدعا .
 (:  سبة الإيرادات المحلية إلى ال  تج المحل  الإجم ل 26 شكل رقم)

 
  2013ملخو تعفي   صادر عن معود اعستراتيجيات الأردعي  مواز ة الع مة?، من يمول ال ااف ر ا لة  المصدر: 

  http://www.jsf.org/arأعلر الموبع اعلكتروعي:
يعتمددد  يكددل اعيددرادات العامددة فددي الأردن بقددكل كخيددر علددى الضددراع   وةتميددا الويكددل الضددرةخي الأردعددي 

اكددل الضددرةخية فددي الدددول العاميددة بمجموعددة مددن الخصدداعو الرعيسددية التددي تمثددل اععكاسددات كفيددر  مددن الوي
ل  دددا  اعبتصددادية واعجتماعيددة  والسياسددية  ضددمن غطدداء مددالي وابتصدداد  و يكددل ضددرةخي يعخددر ععددى 

 بمجمور الضراع   ومن أخرا خصاعو الويكل الضرةخي في الأردن ما يلي:
أو فدر  ضدراع   (1)خوا النددرة علدى تفييدر عسدبة الضدرةبة المفروضدة مروعة الويكل الضرةخي  وينصد  -

جديدة تتعاس  مع معدعت العمو اعبتصاد   وتفسر مروعة الويكل الضرةخي في الأردن فدي أعدى يعتمدد 
علدددى مجموعةعمتعدددددة مدددن الضدددراع  المباقدددرة وغيدددر المباقدددرة  ولددديا علدددى علددداف الضدددرةبة الوا ددددة  

الم افلدة علدى اعسدتنرار اعبتصداد   وتدوفير  صديلة مدن اعيدرادات الضدرةخية ويساعد   ا التعدور فدي 
 يمكن اععتماد عليوا في تفطية أعباء اععفاق العاف في مختلن اللرو  اعبتصادية وفي أ  وبت  

 ت دراسثة العوامثل المثؤ رة علثى قثرار مقثدرل دائثرة ضثريبة الثدخل والمبيعثرأفت سلامة سلامة  أ مد يوسدن كلخوعدة   -(1)
  2011  فلسدطين  جداعفي1مجلة الجامعة اةسلامية  العدد استطلاعية لمقدرل دائرة ضريبة الدخل والمبيع ت ف  الأردن، 

 .1319و

http://www.jsf.org/ar
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 كما يساعد تعور الضراع  على سلامة السياسات العندية والمالية.
 .يرادات العامةارتفار الأ مية العسخية للضراع  غير المباقرة   يث تقكل المورد الرعيسي اع -
 على الأمن والدفار.    % 26على الص ة    من اعيرادات الضرةخية  %9يصر   -
)تسددت و  ال كومددة   %20 1تخلدد  عسددبة اعيددرادات الضددرةخية مددن العدداتج الم لددي اةجمددالي فددي الأردن  -

سكعدعافية ديعار يتجى للابتصاد الأردعي (  خيعما تخل  العسبة في الدول اع 100ديعار من كل  20على 
وفدددي  %27فدددي تركيدددا  فدددي أمرةكدددا تخلددد   دددوالي  % 32.5مناخدددل %39  فدددي خرةطاعيدددا  %45 دددوالي 
 .% 14.8  أما لخعان % 15.8مصر 

 .من الأردعيين غير خاضعين لضرةبة الدخل على الأفراد %95ما ياةد عن  -
 (1)من مجمور الضراع  على الدخل والأرصا .  %80تقكل ضراع  الدخل من القركات  -
 مليار ديعار سعويا. 2.8تكلن اععفاءات وال وافا اعستثمارةة لل كومة  والي  -
 .%5منارعة بالعسبة العالمية المثلى و ي  %38يندر عسبة التدبيا على اعبرارات الضرةخية خد  -

 الفرع ال    : مكو  ت الهيكل الضريب  الأرد  
اعبتصددداد  وخصوصددا بعدددد توبيدددع اتفابيدددة  اةصدددلا أخدددت ال كومدددة الأردعيدددة ا تمامدددا بالفددا بعمليدددة 

  ومن ثف اععضماف الى معلمة التجارة العالمية في سعة 1997التجارة ال رة مع اعت اد الأوروصي في عاف 
 (2)الى اععضماف الى معطنة التجارة ال رة العرصية الكخرل.  باةضافة  2000

دة معتقدرة خدين المدواطعين بسدخ  عد ء وبد ع لدت ال كومدة الأردعيدة أن التودر  الضدرةخي  دو باعد
وتسدددجيل القدددركات فوضدددعت المعنددددة ععجدداا عمليدددة التدددراخيو  اةجدددراءاتالضددراع  العاليدددة  فضدددلا عدددن 

قددداملة عصدددلا  العلددداف الضدددرةخي خودددد  ت نيدددا التدددواان فدددي العددد ء الضدددرةخي علدددى  راتيجيةاسدددتالمملكدددة 
ة وت صيلوا ومواكبة أ دث العلف الضرةخية التي المواطعين وبطار الأعمال  وتسويل اجراءات دفع الضرةب

 :تركا على ج   اعستثمارات  ومن أ ف اعجراءات التي وردت في خطة اعصلا 
اعتمدداد ربددف ضددرةخي مو ددد للمكلددن الوا ددد  واعقدداء و دددة ادارةددة خاصددة بكبددار المكلفددين فددي أواخددر عدداف  -

2004. 
 .2005توسطة من المكلفين خلال عاف اعقاء مكات  لصفار المكلفين وعدة مكات  الفعة الم -

 أعلر الموبع اعلكتروعي:  4  و2013دراسة صادرة عن معود اعستراتيجيات الأردعي  ال ظ م الضريب  الأرد  ،  -(1)
http://www.jsf.org/ar 

ب ث مندف ، 2006-2001ف  دول مخت رة خلال الفترة دور الضريبة ف  الإيرادات الحكومية رةما الترك العرةا   -(2)
 الى اجتمار اللجعة اعبتصادية واعجتماعية لفرصي أسيا)اعسكو(   معقور على الموبع اعلكتروعي:

08.pptw-04-/Arris_Rima_Turk_29www.un.org/esa/ffd./doha/escwa... 

http://www.jsf.org/ar
http://www.un.org/esa/ffd./doha/escwa.../Arris_Rima_Turk_29-04-08.pptw
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 .2006الرصط اعلكتروعي لمكات  ضرةبة الدخل في المملكة في مطلع عاف  -
دمج داعرة ضرةبة الدخل  والضرةبة العامة في المخيعات  ثف دمج داعرة الجمارك مع     الداعرة في عاف  -

2007 .(1) 
ستعرضوا بقيء من التفصيل في الععاصر  امة كخيرة من الضراع  ع الأردعي وةتضمن العلاف الضرةخي 

 الموالية.
 أولا: الضرائب المب شرة

الصادر عن داعرة  2008يمكن تصعين  الضراع  المباقرة في الأردن  س  دليل اعيرادات العامة لسعة 
 الموااعة العامة الى ما يلي:

 (2)تتضمن ما يلي: ضريبة الدخل:  -1
معددل  ف بداعون  2001( لسدعة 25من باعون ضدرةبةالدخل ربدف )( 16/1تستوفي بموج  المادة ) الأفراد: ●

 العس  التالية: ف وتعديلاتى  س 1985( لسعة 7لناعون ضرةبة الدخل وينرأ مع الناعون ربف )
 تستوفي الضرةبة عن الدخل الخاضع لأ  قخو طخيعي  س  لبفعات التالية: -أ

 .(% 5(الأولى )2000عن كل ديعار من الد )  -
 .(%10( التالية )4000الد )عن كل ديعار من  -
 .(%20( التالية )8000عن كل ديعار من الد ) -
 .(%25عن كل ديعار مما تلا ا ) -

 (7اف ابتطاعدات ضدرةبة الددخل ربدف )( من عل4تستوفي بموج  المادة ) :ضريبة الخدم ت الاجتم عية 
عون ضدرةبة الددخل ( مدن بدا49( مدن الفندرة )أ( مدن المدادة )2ف صدادر باعسدعاد الدى الخعدد )2003لسدعة 
تنتطع ضرةبة الخدمات اعجتماعية بصدورة مسدتنلة عدن ابتطدار ضدرةبة الددخل  1985( لسعة 57ربف )

 ( معوا.%10وصعسبة )
 :2001( لسددعة 25( مددن بدداعون ضددرةبة الدددخل ربددف )16تسددتوفي بموجدد  المددادة ) الشثثرك ت المسثث  مة 

وتعديلاتددى  سدد  العسدد   1985( لسددعة 57معدددل لندداعون ضددرةبة الدددخل وينددرأ مددع الندداعون ربددف ) بدداعون 
 التالية:
 :تستوفي الضرةبة من الدخل الخاضع للضرةبة لأ  قخو مععو  أو قركة على الع و التالي 

  عقددرة تعرةفيددة صددادرة عددن داعددرة ضددرةبة الدددخل والمخيعددات الأردعيددة  2011-2008الخطثثة الإسثثتراتيجية لمعثثوام  -(1)
 http://www.gbd.gov.jo/web/Default.aspxأعلر الموبع اعلكتروعي: 

 دليل صادر عن داعرة الموااعة العامة الأردعية  أعلر الموبع اعلكتروعي:دليل ال فق ت والإيرادات الأرد ية ،  -(2)
http://www.gbd.gov.jo/web/Default.aspx 

http://www.gbd.gov.jo/web/Default.aspx
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 المتعتي من أ  مقرور في كل من النطاعات التالية:( من الدخل %15خعسبة ) -
 .التعدين -
 .الصعاعة -
 .الفعادق -
 .المستقفيات -
 .العنل -
 المناوعت اععقاعية. 
 .( من الدخل الخاضع للضرةبة المتعتي للخعوك والقركات المالية%35خعسبة ) -
 ( 25خعسبة%) :من الدخل الخاضع للضرةبة المتعتي 
 .لقركات التعمين -أ
 .ساطةللصرافة والو - 
 .للاتصاعت-ت
 الخدمات والقركات التجارةة والقركات اعخرل بمختلن أعواعوا-ث
 لأ  قخو مععو  آخر. -،

 1985( لسدعة 57( مدن بداعون ضدرةبة الددخل ربدف )17تستوفي بموجد  المدادة ربدف ) ضريبة التوزيع: -2
لمواعدة ( مدن أرصدا  الأسدوف  و صدو الأرصدا  ا10وتسدتوفي خعسدبة ) 1995( لسعة 14المعدل ربف )

 (1)من بخل القركة التي استوفيت الضرةبة من دخلوا الخاضع للضرةبة بموج  أ كاف الناعون. 

: يعتخر   ا العور مدن الضدراع  المباقدرة غيدر المصدعفة فدي الضرائب على المع ملات المحلية الأخرى  -3
أو  صدافيى مكان آخر  و ي الضراع  المفروضة من بخل الدولة ولفترات معتلمة  على الأموال وعل

اجمدالي ممتلكدات المعقدآت والويعددات الخاصدة التدي ع تودد  الددى الدرصح  وكد لك الضدراع  المفروضددة 
 على ابتعاء أو استخداف السلع من بخل الأفراد وتقمل: 

الضرةبة اةضافية على كميات الكورصاء المستولكة وتستوفي خوابع )فلا وا د( عن كدل كيلدو واد  -
 ولكة.من كميات الكورصاء المست

( مددن بيمددة تدد كرة السددفر بددالجو المباعددة داخددل %5ضددرةبة تدد اكر السددفر بددالجو وت صددل خعسددبة ) -
 المملكة.

  مرجع سخا  كر   أعلر الموبع اعلكتروعي:دليل ال فق ت والإيرادات الأرد ية ،  -(1)
http://www.gbd.gov.jo/web/Default.aspx 

http://www.gbd.gov.jo/web/Default.aspx
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( مددن رسددوف %10الضددرةبة اةضددافية علددى معدداملات داعددرة الأراضددي والمسددا ة  وتسددتوفي خعسددبة ) -
 وتسجيل الأراضي.

 ( من بيمة الرخصة.%10الضرةبة اةضافية على رخو السوابين وتستوفي خعسبة ) -
مدا عددا ( مدن بيمدة خدوالو التدعمين  %10الضرةبة اةضافية على عنود التدعمين وت صدل خعسدبة ) -

 التعمين على ال ياة.
( 28( مددن بدداعون الضددرةبة اعضددافية وتعديلاتددى ربددف )7تسددتوفي بموجدد  المددادة ) ضثثريبة المدثث درون: -4

( مددن تعليمددات اسددتيفاء وتورةددد الضددرةبة اعضددافية علددى المفددادرةن والسدديارات ربددف 2والمددادة ) 1969لسددعة 
 .2007( لسعة 2)

 (:7المادة )
 ردعي يفادر المملكة ضرةبة على الع و التالي:يستوفي عن كل مسافر أ -أ

 ثماعية دعاعير عن كل سفرة بطرةا الخر أو الب ر -1
 عقرون ديعار عن كل سفرة بطرةا الجو -2
 تستوفي عن كل مسافر غير أردعي يفادر المملكة ضرةبة على الع و التالي: -ب

 خمسة دعاعير عن كل سفرة بطرةا الخر أو الب ر. -1
 .(1)طرةا الجوعقرون ديعار عن كل سفر ب -2

    ي : الضرائب غير المب شرة ف  الأردن
 يع اا العلاف الضرةخي الأردعي بقكل كخير  ع و الضراع  غير المباقرة التي تقمل ما يلي:

تددف الفدداء ضددرةبة اعسددتولاك واعسددتعاعة  1994فددي معتصددن عدداف   :الضثثريبة الع مثثة علثثى المبيعثث ت -1
علددى جميددع السددلع الم ليددة والأجعخيددة  %7تددي خدددأت خعسددبة ععوددا بالضددرةبة العامددة علددى المخيعددات  ال

 ثف دخل الناعون المعدل  % 10الى  7تف رفع عسبة الضرةبة من  1995وبع  الخدمات  وفي عاف 
   وتف ت وةل ضرةبة السلع والخدمات على ضرةبة 2001 يا التعفي  في خداية عاف  2000للعاف 

 (1)رجوة من     اةجراءات  ي: (  كاعت الأ دا  المUTAالنيمة المضافة )
 .ت نيا الماةد من المروعة في الويكل الضرةخي -
 .تعاةا اعستنرار في خيعة الأعمال الم لية -

 .1321رأفت سلامة وأخرون  مرجع سخا  كر   و -(1)
ردعددي    تنرةددر صددادر عدن المجلددا اعبتصدداد  واعجتمدداعي الأالتهثثرب الضثثريب  فثث  الأردن أسثثب به وطرقثثه وحجمثثه -(2)

 ww.esc.jo/download3.aspx?id=Report1w  أعلر الموبع اعلكتروعي: 21  و2014الأردن  
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 .ت نيا العدالة اعبتصادية من خلال رصط اععفاق اعستولاكي وأعماد مع الع ء الضرةخي -
توسيع عطاق تموةل العفنات العامة باسدتخداف اعيدرادات الم ليدة  يدث تدف فدر  ضدرةبة السدلع  -

 ت على مصععي الخدمات ومندميوا ومعتجي السلع الخاضعة لضرةبة خاصة.والخدما
فيتضددمن  ددد التسدددجيل  2009وبالعسددبة لندداعون الضددرةبة عددل المخيعددات المتبددت الدد   تددف ابددرار  فددي سددعة 

 30الن د(  )للنطار الخددمي 50الن ديعار(  للنطار الصعاعي ) 75لضرةبة المخيعات للنطار التجار  )
قور متتالية أو أ  جداء معودا يصدبح  12عا  أن كل من خلفت مخيعاتى  د التسجيل خلال الن ديعار(  مع

 ملاما بالتسجيل في قبكة الضرةبة العامة على المخيعات.
 :(2)تتضمن مايليورسوم الاستيراد الأخرى:  الرسوم الجمركية -2
ف وفنا لجداول 1998ة ( لسع20تستوفى بموج  باعون الجمارك وتعديلاتى ربف ) الرسوم الجمركية: -

التعرةفة الجمركية المعمول بى على معلف السلع والبضاعع المستوردة وباعون تو يد الرسوف والضراع  التي 
الصادرة  والأعلمة  1997( لسعة 7تستوفى عن البضاعع المستوردة والمعاد تصدير ا تعديلاتى ربف )

 بمنتضا ا على السلع المعتجة م ليا والمستوردة .
ف 1998( لسعة 20تستوفى بموج  باعون الجمارك وتعديلاتى ربف ) درام ت والمص درات الجمركية:ال -

وتقمل الفرامات و المصادرات المعصوو عليوا في   ا الناعون وتعديلاتى اضافة الى الفرامات 
 ف وتعديلاتى .1994( لسعة 6المعصوو عليوا بناعون الضرةبة العامة على المخيعات ربف )

 (2014-1990ال  لث: تطور الإيرادات الضريبية ف  الأردن)خلال الفترةالفرع 
(  كما يوض ى 2014-1990في الأردن و لك طيلة الفترة ) اعيرادات الضرةخيةسعركا على تطور 

 الجدول الموالي:

 

 

 

 

مدداعي الأردعددي    تنرةددر صددادر عدن المجلددا اعبتصدداد  واعجتالتهثثرب الضثثريب  فثث  الأردن أسثثب به وطرقثثه وحجمثثه -(1)
 ww.esc.jo/download3.aspx?id=Report1w  أعلر الموبع اعلكتروعي: 21  و2014الأردن  

  دليل صادر عن داعرة الموااعة العامة الأردعية  أعلر الموبع اعلكتروعي:دليل ال فق ت والإيرادات الأرد ية،  -(2)
http://www.gbd.gov.jo/web/Default.aspx 

 

http://www.gbd.gov.jo/web/Default.aspx
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 (2014-1990ف  الأردن )خلال الفترة  الايرادات الضريبية(: تطور  07  رقم) ولجد
 الوحدات)مليون دي  ر أرد  ، %(                                             

 
 

موبع الخعدك المركدا  الأردعدي  أعلدر الموبدع ع م خ،  بي   ت إحص ئية س وية لقط ع الم لية الع مة خ خمسين ●   صدر:لما
 http://www.cbj.gov.jo/arabic/(1990-2011)اعلكتروعي: 

  موبدددع الخعدددك المركدددا  الأردعدددي  أعلدددر الموبدددع اعلكتروعدددي: 2014التقريثثثر السثثث ول للم ليثثثة الع مثثثة لسثثث ة ●  
http ://www.cbj.gov.jo/arabic/  (2012-2014). 

 تف ا تسا  العس  من طر  الطالبة. ●  
 

http://www.cbj.gov.jo/arabic/
http://www.cbj.gov.jo/arabic/
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 ( يمكن ادرا، القكل الموالي:07وباععتماد على معطيات الجدول ربف )           
 (2014-1990(: تطور الضرائب ف  الأردن )خلال الفترة  27 شكل رقم)

 
 

 (07  الجدول ربف)ومعطيات   Excelمن اعداد البا ثة خعاءا على الخرعامج اع صاعي  ر:المصد
 

من  %50علا ظ أن اةيرادات الضرةخية تقكل ما يفوق ( 07من خلال القكل أعلا  والجدول ربف)
بقكل كخير  يث ارتفعت من   ةاةيرادات العامة في معلف السعوات  كما علا ظ عمو ال صيلة الضرةخي

    ا وبد 2014مليون ديعار أردعي في سعة  4037.2الى   1990مليون ديعار أردعي سعة  492
قودت السعتان الأخيرتان ت سعا كخيرا في جاع  اةيرادات العامة في الأردن  و لك يعود الى ارتفار 
 اةعفاق اعستولاكي  واةجراءات ال كومية المتخ ة كفر  ضرةبة خاصة على مجموعة من السلع
الكمالية )عطور  مواد تجميل الجلد الطخيعي وغير ا(  ورفع الضرةبة على الأجواة الخلوية وخدمة 

 اعقتراك.
 (2014-1990تطور الميزا ية الع مة ف  الأردن )خلال الفترة : رابعالمطلب ال

يرات في الموااعة ان التطورات التي قودتوا العفنات العامة  واةيرادات العامة في الأردن واكختوا عدة تف   
العامة  وفي   ا المطل  سع اول التركيا على أ ف التطورات التي قودتوا الموااعة العامة الأردعية والدين 

 (.2014-1990العاف خلال الفترة )
    الفرع الأول: تحديث المواز ة الع مة ف  الأردن

 الموااعة مواد  ك لك أكد على دورأخ  الأردن بالموااعة العامة وعو عليوا الدستور الأردعي في عدة 
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  1951و أ ميتوا من خل عدة بواعين وأعلمة مالية  بما فيوا العلاف المالي للدولة الصادر في سعة
   (1).1978  والعلاف المالي الصادر في سعة 1962والناعون الصادر في سعة 

فيدد  ا خبتباعددى أ ددددث خطددى الأردن خطددوات واسددعة فددي مجددال تطددوةر عمليددة  اعددداد الموااعددة وتع
الأسددا والتصددعيفات الدوليددة وبمددا يددتلاءف مددع الأوضددار اةبتصددادية واةجتماعيددة الم ليددة.  يددث تددف ادخددال 
الت سدديعات علددى أسددلو  وقددفافية اعددداد الموااعددة وتصددعين العفنددات واةيددرادات  وتددف الخدددء ختطخيددا معوجيددة 

ضدمن اطدار  ROB)وف الموااعدة الموجودة بالعتداعج )جديدة لرصط الموااعة بالتخطيط اةسدتراتيجي وتخعدي مفود
و لك عوضاً عن عوج الموااعة التنليد . وك لك تف في عداف  2008الموااعة متوسط المدل اعتباراً من عاف 

لتصدبح  1962 لسدعةابرار باعون جديد لتعليف الموااعة العامدة فدي الأردن خددعً مدن النداعون السداخا  2008
 اععتبددارلعامددة وتعفيدد  ا تعتمددد علددى التخطدديط المددالي المسددتنخلي الدد   يعخدد  بعددين عمليددة اعددداد الموااعددة ا

 (2).الأ دا  والأولويات الوطعية
بآلية اعداد الموااعة العامة ب يث أصبح يفطي  للارتناءكما تف تطخيا اةطار المالي متوسط المدل 

ت والعفندات بمدا يمكدن ال كومدة مدن رسدف خدعً من سعة وا دة لجميدع خعدود اةيدرادا ت  ا اةطار ثلاث سعوا
السياسة المالية وصعاء الموااعة العامة للدولة ضمن رتية مالية مستنخلية تسا ف في ت نيا وضع مالي سدليف 
فدددي المددددل المتوسدددط  باةضدددافة الدددى اعتمددداد خارطدددة  سدددابات جديددددة تتوافدددا مدددع المعدددايير الدوليدددة  يدددث 

فرافيددة ووليفيددة وابتصددادية وتعليميددة وتموةليددة  تسدداعد اةدارة تتضددمن  دد   الخارطددة تصددعيفات متعددددة  ج
كمدا  يدة الم ليدة والدولمختلدن الجودات  ا تياجداتالمالية ال كومية على توفير تندارةر ت ليليدة قداملة تلخدي 

 GFMIS)خطت ال كومدة قدوطاً واسدعاً فدي مجدال تعفيد  مقدرور علداف ادارة المعلومدات الماليدة ال كوميدة )
 ايجاخية على مختلن مرا ل دورة الموااعة العامة في الأردن .  اععكاساتن لى وال   سيكو 

 الفرع ال    : دورة المواز ة الع مة ف  الأردن
 :تمر دورة الموااعة العامة في الأردن بعرصعة مرا ل رعيسية  ي

 اعداد الموااعة الأولى:المر لة  ●
 ابرار الموااعة الثاعية:المر لة  ●
 تعفي  الموااعة الثة:الثالمر لة  ●
 مراببة تعفي  الموااعة الرابعة:المر لة  ●

 .118أعاد م مود النيسي  مرجع سخا  كر   و -(1)
   أعلر الموبع اعلكتروعي:10  و2011عية  التنرةر السعو  السادا  سعةداعرة الموااعة العامة الأرد -(2)

http://www.gbd.gov.jo/web/Default.aspx 

http://www.gbd.gov.jo/web/Default.aspx
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 أولا: إعداد المواز ة الع مة ف  الأردن
   أبدددر رعددديا الدددواراء الجددددول الامعدددي لمرا دددل اعدددداد الموااعدددة العامدددة فدددي المملكدددة2009فدددي أواخدددر عددداف 

 كما  و موضح أدعا  : 2011ليتف تطخينى اعتباراً من موااعة عاف  الأردعية
 لجدول الزم   لمراحل إعداد المواز ة الع مة ف  الأردن(: ا08جدول رقم)
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 أعلر الموبع اعلكتروعي:  24-23و  و 2011داعرة الموااعة العامة الأردعية  التنرةر السعو  السابع لسعة   المصدر:

http://www.gbd.gov.jo/web/Default.aspx 
 الع مة الأرد ية إقرار المواز ة :   ي 

لة من أدق المرا ل وأكثر ا  ساسية  و لدك لأن عمليدة ابدرار الموااعدة أو المصدادبة عليودا تعتخر     المر 
 . تمثدددل المر لدددة الأخيدددرة التدددي تعدددابش الموااعدددة مدددن خلالودددا بخدددل العمدددل علدددى اخراجودددا الدددى  يدددا التعفيددد 

 :(1)يلي فيماويمكن توضيح خطوات ابرار الموااعة العامة في الأردن 
 د معابقدتى لمقدرور بداعون الموااعدة العامدة للدولدة والموافندة عليدى خب التدى بصدورتى ينوف مجلا الواراء بعد

( مدن 112العواعية الى مجلا الأمة و لك بخل خداية السعة المالية بقور وا دد علدى الأبدل وفندا للمدادة )
 .الدستور

رة عددن داعددرة الموااعددة العامددة الأردعيددة    عقددرة تعرةفيددة صدداددورة المواز ثثة الع مثثة فثث  الأردن)مراحثثل المواز ثثة الع مثثة( -(1)
 .http://www.gbd.gov.jo/web/Default أعلر الموبع اعلكتروعي:
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  يلني واةر المالية خيدان )خطدا ( الموااعدة العامدة موضد ا فيدى أبعداد مقدرور بداعون الموااعدة والمرتكداات
 .ة المنخلةالأساسية الواردة فيى وسياسة وصرعامج عمل ال كومة خلال السعة المالي

  ينددوف مجلددا العددوا  خب الددة مقددرور الندداعون الددى اللجعددة الماليددة واعبتصددادية المقددكلة مددن بخددل المجلددا
 .خدراستى ومعابقتى مع المستولين في السلطة التعفي ية  ومن ثف رفع التوصيات اللاامة لمجلا العوا 

 وي ضددر  دد   الجلسدددة تعنددد جلسددة خاصددة لمجلددا العددوا  تخصددو لمعابقدددة مقددرور بدداعون الموااعددة  
رعيا الواراء والواراء وك لك عامة القع  ممن يرغخون في  ضور الجلسة   يث تنددف اللجعدة الماليدة 
تنرةر ا متضمعا ملا لاتوا وتوصياتوا على المقرور وةدتف معابقدتى مدع مقدرور بداعون الموااعدة العامدة  

ي المعابقة العامة على مقرور النداعون  ومن ثف يفتح المجال أماف من يرغ  من العوا  في اعقتراك ف
ثدددف ينددددف رعددديا الدددواراء وواةدددر الماليدددة رد ال كومدددة علدددى تنرةدددر اللجعدددة الماليدددة لمجلدددا العدددوا  وعلدددى 

 .ملا لات العوا  التي أثيرت أثعاء المعابقة
   لمجلا العوا  ععد معابقتى لمقرور باعون الموااعدة العامدة أن يدعنو مدن العفندات فدي الفصدول ب سد

( مددن 112/4مددا يددرا  موافنددا للمصددل ة العامددة ولدديا لددى أن ياةددد فددي تلددك العفنددات وفندداً لددعو المددادة )
 .الدستور

  ع ينخدددل أثعددداء المعابقدددة فدددي الموااعدددة العامدددة أ  ابتدددرا  ينددددف ةلفددداء ضدددرةبة موجدددودة أو فدددر  ضدددرةبة
 .من الدستور( 112/5جديدة أو تعديل الضراع  المنررة خاةادة أو عنصان وفناً للمادة )

  بعد اعستمار الى رد ال كومة يتف اعبترار على مقرور بداعون الموااعدة العامدة فصدلًا فصدلًا وفندا للمدادة
 .( من الدستور112/2)
   في  ال موافنة مجلا العوا  على مقرور الناعون  ي دال بعدد ا الدى مجلدا الأعيدان الد   يندوف خددور

يف تنرةدددر ععدددى فدددي جلسدددة خاصدددة تعندددد لمعابقدددتى وتتبدددع عفدددا خب التدددى الدددى لجعتدددى الماليدددة لدراسدددتى وتندددد
 .اةجراءات التي اتبعت في مجلا العوا 

  بعد ابرار مقرور باعون الموااعة العامة من بخل مجلا الأعيان  يعاد لل كومدة لرفعدى الدى جلالدة الملدك
فعدول يعمدل بدى اعتبدارا للمصادبة عليى واستصدار اةرادة الملكية بالموافنة عليى ليصدبح باعوعدا سدار  الم

  .من تارةخ عقر  في الجرةدة الرسمية
 دنيةرثالثا: تنفيذ الموازنة العامة الأ

ل لة عقر باعون الموااعة العامة في الجرةدة الرسمية  يث  تخدأ مر لة تعفي  الموااعة مباقرة من
 :(1)يصبح بعد ا سار  المفعول

 داعرة الموااعة العامة الأردعية  أعلر الموبع اةلكتروعي: مة، م    المراحل الت  تمر به  المواز ة الع -(1)
http://www.gbd.gov.jo/ar/Page/Index 



                                                                                    (2014-1990دراسة أثر أدوات السياسة المالية على أداء سوق الأوراق المالية في الأردن )خلال الفترة      :الفصل الرابع 

273 
 

 :التالية وفي ضوء  لك تخدأ اةجراءات العملية لمر لة التعفي  وفا الخطوات 
 الماليدة اةعفاق من العفنات الجارةة بموج  أمر مالي عداف يصددر  واةدر  يتف :إصدار الأمر الم ل  الع م

ال كومية  بخل داعرة الموااعة العامة ينرر بموجبى الترخيو للواارات والدواعر والمتسسات بعد اعداد  من
عسخى معى لكدل مدن  اةعفاق من المخصصات الجارةة المرصودة في باعون الموااعة العامة   يث ترسل

والدددداعرة المععيدددة  وفدددي  دددال تدددعخر  رعاسدددة الدددواراء وديدددوان الم اسدددبة  والخعدددك المركدددا   وواارة الماليدددة 
سددخ  كددان و ددو خدايددة كدداعون الثدداعي مددن كددل  صدددور بدداعون الموااعددة العامددة عددن الوبددت الم دددد لددى لأ 

من مجمور المخصصات المرصودة في موااعدة  (1/12) عاف  فاعى يجر  اصدار أمر مالي عاف يعادل
( مددن 113عددة العامددة وفندداً لددعو المددادة )صدددور بداعون المواا  قددورةا ل ددينالسدعة السددابنة يجددر  اصدددار  

واةر المالية تعميماً للدواارات والددواعر والمتسسدات ال كوميدة يوضدح فيدى المسدتول  كما يصدر .الدستور
اةعفدددددداق ومراببددددددة المخصصددددددات المعتمدددددددة بندددددداعون الموااعددددددة العامددددددة. أمددددددا مخصصددددددات جلالددددددة  عددددددن
 .بخل رعيا الواراء والأسرة المالكة فتصدر بموج  أمر مالي خاو من الملك

 الموااعددة  يددتف اةعفدداق مدن المخصصددات الرأسددمالية المرصددودة فددي بدداعون  المثث ل  الخثث  : إصثثدار الأمثثر
الموااعددة العامددة خوددد    العامددة خعدداء علددى أمدددر مددالي خدداو   يددث تندددوف الدددواعر ال كوميددة ختاوةددد داعدددرة

لرأسمالية والمخصصات المرصودة والمخل  ا الأوامر المالية متضمعة ربف واسف المقرور والمادة بالموااعة
بخدل م لدل الموااعدة ويصدادق عليدى واةدر الماليدة/ خعداء  المطلو   وةتف تدبيا الأمر المدالي الخداو مدن

الموااعدددة وةرسدددل عسدددخة معدددى لدددواارة الماليدددة وديدددوان الم اسدددبة والددددواعر  مددددير عددداف داعدددرة تعصدددي علدددى 
 .اعة العامةخعسختين معى خداعرة الموا المختصة وي تفظ

  بعد صدور باعون الموااعة العامة يصدر بلاغ  :المواز ة الع مة بلاغ رئ سة الوزراء حول ت فيذ ق  ون
الواراء يتعلا ختعفي  باعون الموااعة العامة موجوا الى جميع الواارات  رسمي عن رعيا

بخل  لواج  اتباعوا منال كومية والمتسسات العامة المستنلة. متضمعاً الأسا والتعليمات ا والدواعر
 .الواارات والدواعر والمتسسات ال كومية ععد تعفي  باعون الموااعة العامة

 الأعفاق يتف بموج   واعت  يعو باعون الموااعة العامة على أن :إصدار الحوالات الم لية الشهرية
ومية ال واعت المالية الواارات والدواعر ال ك مالية قورةة مصدبى من داعرة الموااعة العامة   يث ترسل

تدبينوا من بخل م لل الموااعة لتتف المصادبة عليوا من بخل مدير  القورةة لداعرة الموااعة العامة وةتف
عسخة معوا الى كل من واارة المالية والداعرة  ات العلابة  وديوان الم اسبة  عاف الموااعة وترسل

أعى يجوا  كما .ة للملن العاف في داعرة الموااعةم لل الموااعة خعسخة معوا لديى وةرسل عسخ وي تفظ
 للعفنات الجارةة أو  وفناً لأ كاف باعون الموااعة اصدار  واعت مالية بمخصصات لأكثر من قور وا د
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  .(1)الوا د الرأسمالية ا ا ما توفرت أسبا  خاصة لتجاوا مخصصات القور
 أثعداء  :المخصصث ت للد يثة المطلوبثة مثن تثوافر التدقيق والمص دقة على مست دات الالتزام بعد التأكثد

المععية باعستفسار من داعرة الموااعة العامة عدن أ  مقدكلى تواجوودا  تعفي  الموااعة العامة تنوف الجوات
الموااعدددة العامددددة سدددواء فيمدددا يتعلددددا باةعفددداق علدددى الخعددددود المختصدددة أو طلددد  معالجددددة أ   أثعددداء تعفيددد 

المخصصدددات مدددن خعدددد الدددى آخدددر أو طلددد  مخصصدددات اضدددافية علدددى مخصصدددات المدددواد وعندددل  عجدددا
الدددخ(   يدددث تندددوف داعدددرة الموااعدددة خب دددث  ددد   اعستفسدددارات أو الطلبدددات والدددرد عليودددا  .. )مل دددا موااعدددة

 .عرضوا على المستويات الأعلى ا ا كاعت من اختصاصوا أو
 عددداء تعفيددد  الموااعدددة بدددد تنتضدددي الضددرورة خدددلال السدددعة الماليدددة وأث :المخصصثثث ت إجثثثراء الم ثثث قلات بثثثين

ا تياجاتوددا  تنددوف الددواارات والدددواعر ال كوميددة خددبجراء عنددل مخصصددات مددن مددادة الددى أخددرل لتفطيددة أن
أو الداعرة ختنديف طلد  عندل  الفعلية على ضوء الصر  الفعلي خلال السعة  وفي     ال الة تنوف الواارة

والتدددي تندددوف خددددور ا ختددددبيا م تويدددات  المخصصدددات  سددد  العمدددو ، المندددرر الدددى داعدددرة الموااعدددة العامدددة
ل لك  وتوفر فاع  في المدادة التدي سديتف العندل معودا   الطل  والتعكد من باعوعية وقرعية ومدل ال اجة

خبجااة طلد  عندل المخصصدات ولمصدادبى عليدى مدن بخدل واةدر الماليدة    يث تنوف داعرة الموااعة العامة
ارة الماليدددة وديدددوان الم اسدددبة وت فدددظ معدددى عسدددختين فدددي الدددداعرة المععيدددة ووا  وترسدددل عسدددخة الدددى كدددل مدددن

 .المعابلات الموااعة العامة. وةتضمن باعون الموااعة العامة ال   يصدر سعوياً تعليف اجراء     داعرة
 :)اةضافي الاةادة المعتمدة من  ينصد بالمخصو طلب المخصص ت الإض فية )ملحق المواز ة

الموااعة العامة  ويعخ  المخصو اةضافي  اردة في باعون السلطة التقرةعية عن المخصصات الو 
الموااعة العامة من اعداد وت ضير وعر  على السلطة  عفا الخطوات المقار اليوا سابناً ععد اعداد

ومصادبة  ويعتخر مل ا باعون الموااعة جاءاً من باعون الموااعة العامة  التقرةعية ومعابقة واعتماد
 .المععية للسعة المالية

العامة على اختلا  أعواعوا  تنوف الأجواة المختصة خت صيل اةيرادات المست نة والمندرة بالموااعة
وتورةد ا الى  سا  الخااعة العامة للدولة/ واارة    في مواعيد ا التي  ددتوا النواعين والأعلمة والتعليمات

  (2) .المالية
 رابع : مراقبة ت فيذ المواز ة الع مة ف  الأردن

ان الربابة على تعفي  الموااعة  ي في الأصل من اختصاو السلطة التقرةعية لأعوا تعتخر ربابة على 
 تندموا السلطة التعفي ية للتعكد من مدل تنيد ا خبجااة الجباية واةعفاق  ويعتمد في  لك على تنارةر دورةة

 جلا العوا  الأردعي   أعلر الموبع اعلكتروعي:  عقرة تعرةفية صادرة عن ممراحل اعداد المواز ة الع مة للدولة-(1)
http://www.representatives. 

  عقرة تعرةفية صادرة عن داعرة الموااعة العامة الأردعية  أعلر دورة المواز ة الع مة ف  الأردن)مراحل المواز ة الع مة(-(2)
 .http://www.gbd.gov.jo/web/Default الموبع اعلكتروعي:

 

http://www.representatives/
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 . لوا ادارات متخصصة في الربابة المالية
فمقددرور بدداعون الموااعددة العامددة الدد   يندددف الددى مجلددا الأمددة فددي كددل عدداف الدد   يددتف اعددداد  مددن بخددل 

ة وا عدادة داعرة الموااعة العامة يتضمن باةضافة الى اةيرادات والعفنات المندرة للسعة المنخلة  العفندات الفعليد
تنددير العفندات للسدعتين السددابنتين لسدعة الموااعدة  ب يددث يسدتطيع أعضداء المجلدا اعضددطلار علدى مدا عفدد  

  .من المقارةع التي تضمعتوا بواعين الموااعة للسعوات السابنة
كمددددا أن ديددددوان الم اسددددبة يندددددف تنرةددددراً سددددعوياً الددددى مجلددددا الأمددددة يتضددددمن ملا لاتددددى عددددن الدددددواعر 

ي ينوف ختدبيا  ساباتوا مع خيدان المخالفدات المرتكبدة والمسدتولية المترتبدة عليودا  و لدك فدي والمتسسات الت
  .خدء كل دور  عاديى للمجلا

كما أن واارة المالية تنددف تنرةدراً سدعوياً يتضدمن ال سدابات الختاميدة للسدعة الماليدة والتدي تقدتمل علدى 
  .لفعليمنارعة لما  و مخصو في باعون الموااعة مع اةعفاق ا

وتلع  الربابة بمختلن أجواتوا دوراً أساسياً في   ا المجال خود  التعكد من أن تعفيد  الموااعدة جداء 
متوافنددداً مدددع مدددا تدددف تنددددير  وتخصيصدددى لمختلدددن خعود دددا  واكتقدددا  أيدددة اع رافدددات ومعالجتودددا فدددي الوبدددت 

  (1).المعاس 
  (2014-1990ل الفترة ف  الأردن )خلا  الفرع ال  لث: تطور رصيد المواز ة الع مة

 من أجل تتبع التطورات التي ل نت خرصيد الموااعة العامة الأردعية عدر، الجدول الموالي:
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  أعلدر الموبدع 6  و2013  دراسة صادرة عن معود اعسدتراتيجيات الأردعدي  الأردن  المواز ة الع مةراعي خور    -(1)
 http://www.jsf.org/ar اعلكتروعي:

http://www.jsf.org/ar
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 (2014-1990(: تطور رصيد المواز ة الع مة ف  الأردن)خلال الفترة  09جدول رقم) 

 

موبددع الخعددك المركددا  الأردعددي  أعلددر بي  ثث ت إحصثث ئية سثث وية لقطثث ع الم ليثثة الع مثثة خ خمسثثين ع مثث خ،  ●      صدددر:الم
 http://www.cbj.gov.jo/arabic/(1990-2011)الموبع اعلكتروعي: 

  موبددع الخعددك المركددا  الأردعددي  أعلددر الموبددع اعلكتروعددي: 2014التقريثثر السثث ول للم ليثثة الع مثثة لسثث ة ●     
http ://www.cbj.gov.jo/arabic/  (2012-2014). 

 تف ا تسا  العس  من طر  الطالبة. ●     
 ( عدر، القكل الموالي:09وباععتماد على معطيات الجدول ربف )

 
 
 
 

http://www.cbj.gov.jo/arabic/
http://www.cbj.gov.jo/arabic/
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 (2014-1990(: تطور العجز المواز   ف  الأردن )خلال الفترة 28 شكل رقم)

 
 (   )ربفالجدول ومعطيات   Excelمن اعداد البا ثة خعاءا على الخرعامج اع صاعي المصدر: 

يعداعي الأردن مدن عجدا  1991و 1990باسدتثعاء سدعتي أعدى خلال الجدول ربدف والقدكل أعدلا  علا دظ  نم
داعف فدي الموااعدة العامدة و لدك يعدود الدى سدرعة عمدو العفندات العامدة منارعدة بسدرعة عمدو اةيدرادات العامدة   

تورد والقدعير  كمدا يسدتخدف ك لك تندف ال كومة الأردعية الدعف المباقر لدبع  السدلع الف اعيدة كدالنمح المسد
دعمددا لددبع  المعتجددات الختروليددة كالفدداا المعالددي  أمددا الخدددمات  التددي تسددتفيد مددن الدددعف ال كددومي فتتمثددل 
بالدددعف المندددف لنطددار الكورصدداء والمتمثددل ختفطيددة الخسدداعر المترتبددة ختفطيددة الخسدداعر المترتبددة علددى قددركة 

تفيد معودا النطدار المعالدي   باةضدافة الدى الددعف المنددف غلدى الكورصاء الوطعية والتعرفة المعخفضة التي يس
بطددار الميددا  ودعددف التعرفددة المندددف علددى فدداتورة اعسددتولاك المعالددي  وبددد أسددوف ارتفددار فددواتير الدددعف السددابنة 

مليون ديعار أردعي بما يعدادل  13.9ك لك في اةادة الضفط المباقر على الموااعة واةادة بيمة العجا من 
مددن العدداتج  % 2.3مليددون ديعددار أردعددي مددا مندددار   585.3مددن العدداتج  الم لددي اةجمددالي الددى  % 0.38

 الم لي اةجمالي.
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عم ن لموراق الم لية وتطور مؤشرات أدائثه )خثلال الفتثرة  لمبحث ال    :  بذة حول سوق ا
1990- 2014) 

جود دددا  فودددي تسدددعى الدددى ايجددداد عرفعدددا فيمدددا سدددخا أن أسدددواق الأوراق الماليدددة تسدددتمد أ ميتودددا مدددن و 
الأجواء اللاامة لتعاةا اعستثمارات الم لية  وج   اعستثمارات الأجعخية  ال   خدور  ي ندا أ دف الأ ددا  
اعبتصددادية المرجددوة  وعلددى رأسددوا السدديولة العنديددة ) رةددة تعنددل رتوا الأمددوال(  و لددك مددن خددلال تعلدديف 

اولوا خددددددين المتعددددداملين بدددددالأوراق الماليددددددة  و فدددددظ ممتلكددددددات ومراببدددددة اصددددددار الأوراق الماليددددددة  تعلددددديف تدددددد
 المستثمرةن  باةضافة الى تسوية أسعار الأوراق المالية.

و يددث أن الأردن يعتخددر جدداء ع يتجدداأ مددن  دد ا العددالف  ويطمددح الددى الوصددول الددى أربددى المسددتويات  
عقدداء سددوق لدد وراق الماليددة  وعلددى جميددع الأصددعدة باعسددتجابة الددى متطلبددات كددل مر لددة  فنددد سددعى الددى ا

 يث بنيت فكرة اعقاء   ا السوق تراود اعبتصاديين الأردعيين مع  أواعل الستيعات الى أن تخلورت في عاف 
  والدد   لخددى اعدخددار واعسددتثمار فددي تلددك 1978وتوجددت ختعسدديا سددوق عمددان المددالي فددي عدداف  1976

يدددة والتعامدددل خودددا  و لدددك ت نيندددا لأ ددددا  السياسدددة المر لدددة مدددن خدددلال تعلددديف ومراببدددة اصددددار الأوراق المال
ومددن أجددل الوبددو  ععددد عقددعة سددوق الأوراق الماليددة الأردعددي ومتقددرات  العنديددة واعبتصددادية فددي المملكددة.

أداعى  سيتف تعاول عقعة سوق الأوراق المالية الأردعي  خورصة عمان وأخيرا اسدتعرا  تطدور متقدرات أداء 
 عي.سوق الأوراق المالية الأرد

 المطلب الأول: م  ية سوق الأوراق الم لية الأرد  
لند مر سوق المال في الأردن بعدة مرا ل امتدت تنرةبا مع  عند الثلاثيعات ال   قود اعقاء بعد  
قركات المسا مة العامة الى غاية اعقاء خورصة عمان ل وراق المالية التي تضطلع خدور السوق المعلمة 

 ل وراق المالية.
  شأة سوق الأوراق الم لية الأرد  ع الأول: الفر 

عر  اعكتتا  بالأسوف والتداول خوا في المملكة الواقمية الأردعيدة  معد  أواعدل الثلاثيعدات تاامعدا مدع 
 1930اعقدداء قددركات المسددا مة العامددة والتددداول بعسددوف  دد   القددركات  ا  تددف تعسدديا الخعددك العرصددي عدداف 

  وقدركة الكورصداء الأردعيدة عداف 1931دن  وقركة التب  والسجاعر عداف كعول قركة مسا مة عامة في الأر 
  وتدددف اسدددعاد الندددر  فدددي الأردن فدددي السدددتيعات  1951ف  وقدددركة مصددداعع اعسدددمعت الأردعيدددة عددداف 1938

وعتيجددة للوددور  دد   التعدداملات لوددرت الأسددواق الماليددة غيددر المعلمددة مددن خددلال مكاتدد  غيددر مخصصددة  
ت ال كوميدة خبعقداء سدوق لتعلديف اصددار وتدداول الأوراق الماليدة  و لدك لضدمان مما أدل الى تفكير الجودا

يجداد أسدعار  سوولة وسرعة التعامل بالأوراق المالية  وك لك  مايدة المددخرةن والمسدتثمرةن خود   الأوراق  وا 
 (1) عادلة ل وراق المالية التي تعتمد على العر  والطل .

 

 .155- 154ع سخا  كر   و وأرقد فتاد التميمي وآخرون  مرج - (1)
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ابتدر  المخططدون واعبتصداديون فدي الأردن بعدد دراسددات دبيندة اعقداء سدوق أردعدي لد وراق الماليددة  
ال   يعد أداة تمكن الو دات اعبتصادية مدن اعتصدال خبعضدوا الدبع  كمدا عمدل مسدعولو الخعدك المركدا  

ل اجددة اليددى  بالتعدداون مددع متسسددة التموةددل الأردعددي علددى اعددداد دراسددات  ددول اعقدداء  دد ا السددوق  ومدددل ا
( التابعدددة للخعدددك الددددولي  وبدددد أوضددد ت  ددد   الدراسدددات أن  جدددف اعبتصددداد الدددوطعي واسدددواف IFCالدوليدددة )

النطددار الخدداو فيددى  مددن خددلال القددركات المسددا مة العامددة  يخددرر اعقدداء  دد ا السددوق  ليسددوف فددي التطددور 
وراق المالية الأردعي المسمى خد " سوق عمان المالي " فدي اعبتصاد   وصعاءا على  لك فند أسا سوق الأ

خوصدددفى متسسددة عامدددة لودددا قخصدديتوا اععتبارةدددة  واسدددتنلالوا المددالي واةدار   وفندددا للنددداعون  1976عدداف 
 (1)(. 1/1/8197  وباقر السوق أعمالى ختارةخ )1976( لسعة 31المتبت ربف )

 (2)الأ دا   ي: يود  سوق عمان المالي الى ت نيا مجموعة من 
 تعمية المدخرات الم لية. 
 .تعخعة الموارد اعبتصادية المتا ة وتوجيووا ع و خدمة اعبتصاد الوطعي 
 .تعليف ومراببة اصدار الأوراق المالية والتعامل خوا بما يكفل سلامة   ا التعامل  وسوولتى وسرعتى 

ة الطلدد  المتاايددد علددى الأوراق اسددتطار سددوق عمددان المددالي أن يعمددو خخطددوات واسددعة و لددك لمواجودد
الماليدددة فدددي الأردن  وفدددي ضدددوء تلدددك التفيدددرات مدددن  يدددث كميدددة اةصددددارات الجديددددة وعددددد القدددركات التدددي 

ف الموافنددة علددى ادرا، سددوق 1993أدرجددت فددي السددوق و جددف الصددفنات المعجدداة  وبددد تددف فددي عوايددة عدداف 
خوصفى سوبا ماليا عرصيا يتمتع بمعايير الكفاءة عمان المالي في مركا باعدة خياعات صعدوق العند العرصي  

              .والقفافية والثنل
 أصبح سوق عمان المالي عضوا فاعلا في المعلمات واعت ادات التالية: 

 .ات اد أسواق المال العرصية 
 ( ات اد الخورصات الأوروصية والآسيويةfEAS). 
 ( اعت اد الدولي للخورصاتWFE). 
 المعلمة الدولي( ة لويعات الأوراق الماليةIOSCO). 

 
أ ر المتديرات الاقتص دية ف  حجم الاست م ر الأج ب  المب شر ف  بورصة عم ن لثموراق اياد خالد قلاش المجدالي  -(1)

    04  العددددد 27المجلدددد   مجلدددة جامعدددة دمقدددا للعلدددوف اعبتصدددادية والناعوعيدددة  (2009 -1994الم ليثثثة خثثثلال الفتثثثرة )
 .337 -336  و و 2011سورةة  

   الخعك المركا  الأردعي  أعلر الموبع اعلكتروعي: شرة تعريفية حول سوق رأس الم ل ف  الأردن-(2)
WWW.Cbj.gov.jo/arabic 
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العرصيددة  جوددة أخددرل وبددع سددوق عمددان المددالي مدد كرات تفددا ف وتعدداون مقددترك مددع عدددد مددن الخورصددات مددن 
 :(1)والعالمية
 2000ترك مع خورصة الكوةت في سعة توبيع اتفابية ادراك مق. 
 .توبيع اتفابية ادراك مقترك مع سوق الب رةن ل وراق المالية 
 2009مع الخورصة المصرةة في عاف  توبيع م كرة تفا ف. 
  ك لك ترأا سوق عمان المالي لجعة التسوةا في ات اد الخورصات الأوروصيدة الآسديوية  كمدا تدرأا

 .(NSC-Unixعلاف التداول الفرعسي )سوق عمان المالي لجعة مستخدمي 
 الفرع ال    : الإصلاح ت الهيكلية لسوق الأوراق الم لية الأرد  

فددددي لددددل العولمددددة وعتاعجوددددا التددددي  دددددثت علددددى صددددعيد العددددالف  والتندددددف الكخيددددر فددددي مجدددداعت ثددددورة 
ختطخيدا المعدايير اعتصاعت والمعلومات واعويار ال دواجا خدين الددول  اضدافة الدى التدااف العديدد مدن الددول 

العالميددة فددي مختلددن المجدداعت  فنددد أدل  لددك الددى خددروا ت ددديات كخيددرة أمددا الدددول خاصددة العاميددة ةعددادة 
تنيدديف وترتيدد  أوضدداعوا ضددمن  دد   المعطيددات واللددرو  الجديدددة  وبددد  دد ا خدد لك بعغلدد   دد   الدددول الددى 

جددراء اصددلا ات تقدد رةعية و يكليددة لمواكبددة  دد   التفيددرات تطخيددا خددرامج مكثفددة ةعددادة  يكلددة ابتصددادياتوا وا 
واسددتيعا  التطددورات التددي  دددثت علددى الصددعيد العددالمي  وبددد أدرك الأردن معدد  الخدايددة  جددف ت ددديات  دد   
المر لددة  كمددا التدداف بالعولمددة وت رةددر اعبتصدداد ودمجددى فددي اعبتصدداد العددالمي  وصدددأ باتخددا  خطددوات  امددة 

دية  وتتنيدد العديدد مدن اةجدراءات والندرارات للعودو  باعبتصداد كان من أ موا اصدار التقدرةعات اعبتصدا
 (2)ومتسسات الوطن. 

لند كان من أ ف التقرةعات اعبتصادية والخطوات التي تف اتخا  ا في الأردن اصدار باعون الأوراق 
ا   وبموجدد   دد ا الندداعون تددف فصددل الدددور الربدداخي عددن التعفيدد   فددي سددوق رأ1997لسددعة  23الماليددة ربددف 

 المال الوطعي  كما تف بموجبى اعقاء ثلاث متسسات خدع من سوق عمان المالي  و ي:
 يعة الأوراق المالية الأردعية . 
 خورصة عمان ل وراق المالية. 
 المالية. مركا ايدار الأوراق 
 
 www.ase.com.jo/ar/node/894موبع خورصة عمان  أعلر: -(1)
   موبع  يعة الأوراق المالية الأردعية  أعلر: شرة تعريفية بسوق رأس الم ل الأرد  -(2)

 http://www.jsc.qov.jo/public/Arabic. 

 

http://www.ase.com.jo/ar/node/894
http://www.jsc.qov.jo/public/Arabic
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  يئة الأوراق الم لية الأرد ية-أولا
الماليدددة والتعامدددل خودددا  وتعلددديف ومراببدددة أعمدددال ار الأوراق تدددي تندددوف بمراببدددة اصدددد دددي تلدددك الجودددة ال

عقاطات الجوات التي تخضع لوا و ي: الخورصة ومركا اةيدار ومعتمد  المالية  كما تنوف الويعة ختعليف 
 (1)ومراببة اةفصا  عن المعلومات المتعلنة بالأوراق المالية  والجوات المصدرة لوا. 

دار  وتدددرتبط خدددرعيا الدددواراء   ممددا يعددداا مدددن دور دددا  تتمتددع  يعدددة الأوراق الماليدددة باسدددتنلال مددالي وا 
المسددددتنخلي ويمكعوددددا مددددن ت نيددددا أ دددددافوا الرباخيددددة علددددى سددددوق رأا المددددال بكفدددداءة عاليددددة  وللويعددددة مجلددددا 
مفوضين مكون من خمسدة أعضداء متفدرغين   يدث تتمثدل صدلا يات المجلدا فدي اعدداد مقدارةع الندواعين 

والمركدا   الأوراق المالية والموافنة على الأعلمة الداخلية والتعليمات الخاصدة بالخورصدةوالأعلمة المتعلنة ب
  ا باةضافة الى معح التراخيو المصدرة بموج  النواعين وت ديد  دود العموعت التي تتناضا ا قركات 

ودا  وكد لك المعدايير الخدمات المالية  وكد لك اعتمداد المعدايير الم اسدخية والتددبيا للجودات الخاضدعة لرباخت
 الواج  توفر ا في مدبني ال سابات المت لين للتدبيا على الجوات الخاضعة لرباختوا.
 (1)يمكن ايجاا أ ف أ دا   يعة الأوراق المالية على سخيل المثال ع ال صر فيما يلي: 

 مالية.تعليف وتطوةر ومراببة سوق رأا المال الأردعي في مجال اةفصا   و أعمال الخدمات ال 
  تقجيع اعستثمار و ماية المستثمرةن واعستمرار ختطوةر التقرةعات و الخيعة التنعية وفا أ دث

 المعايير والممارسات الدولية.
 .ماية سوق رأا المال من المخاطر  

بقكل عاف تكمن أ مية دور الويعة كمتسسة رباخية في فصل الدور الرباخي والتقرةعي عن الدور 
 نيا سلامة التداول واعستثمار وك لك سلامة التعامل بالأوراق المالية  ماية للمستثمرةن التعفي    وفي ت

الم ليين والعر  والأجاع  ضمن معاخ ضمن معاخ جا   وآمن  كما تنوف الويعة ختوفير معاخ اةفصا  
  و ي أ د أ ف والقفافية اللاامين في سوق الأوراق المالية  ومن أجل  لك  عاك داعرة اةصدار واةفصا 

 دواعر كالتالي: 9الدواعر والو دات اةدارةة التابعة للجواا اةدار  للويعة التي يخل  عدد ا 
  داعرة اةصدار واةفصا. 
 داعرة الربابة على سوق رأا المال. 
   داعرة الترخيو والتفتيش. 
 داعرة التعفي  والمتابعة. 

 .www.ase.com.jo :بع خورصة عمان  أعلر  مو تعريف  يئة الأوراق الم لية الأرد ية -(1)

 .192السيد متولي عخد النادر  مرجع سخا  كر   و -(2)

http://www.ase.com.jo/
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 داعرة الب وث. 
 داعرة القتون اةدارةة والمالية. 
 مكت  القتون الناعوعية. 
 مكت  الربابة الداخلية. 
 بورصة عم ن   ي  

دار   و دددي متسسدددة ع تمثدددل سدددوق الأوراق الماليدددة   وتتمتدددع بقخصدددية اعتبارةدددة واسدددتنلال مدددالي وا 
توددد  الددي الددرصح  تمثددل الجوددة الو يدددة المصددر  لوددا بمااولددة العمددل كسددوق علددامي فددي المملكددة  وسددوق 

 .يتعاول المطل  الموالي     الخورصة بقيء من التفصيل
 (sdcمركز إيداع الأوراق الم لية )-  ل   

المالية  متسسة  ات عفع عاف  أعقع بموج  باعون الأوراق المالية ربف  الأوراقمركا ايدار  يعتخر
  و و يتمتع بقخصية اعتبارةة  ات استنلال مالي 1999  وبد خدأ أعمالى في ما  1997( لسعة 23)

دار .  (1)وا 
 (2) :يعتخر المركا الويعة الو يدة التي تضطلع بالمواف التاليةك لك 

 صدار عند الت وةل اعلكتروعي تمويدا لثنل سجلات  :تسجيل الورقة الم لية وتعرةن المتعاملين خوا  وا 
 المسا مين.

 :تععي     المر لة تثخيت أرصدة المتعاملين بالأوراق المالية من خلال عنل  إيداع الورقة الم لية
يداعوا لد  المركا.  السجلات المعرفة والمثختة من أبساف المسا مين وا 

 أ  ايجاا عند الت وةل )عنل الملكية( خين المتعاملين بالأوراق المالية. الم لية:  قل ملكية الورقة 
 :أ  النياف ختسوية أثمان الأوراق المالية المتداولة من خلال تطخيا مخدأ التسليف  أ م ن الأوراق الم لية

ة مناخل ( و عا يعتي عنل ملكية الأسوف المتداولDelivery versus payment - DVPمناخل الدفع )
دفع أثماعوا من خلال علاف تسوية يكون فيوا مركا اةيدار  و الوسيط لضمان ال نوق  و خبقراك 

 الخعوك الم لية ةتماف عملية التسوية.
  يعد المركا أ د أ ف متسسات سوق رأا المال الأردعي   يث ي تفظ بسجلات مالكي الأوراق المالية

 اجراءات التناو والتسوية  وبد أعيط بالمركا الى جاع   يعة لجميع قركات المسا مة العامة  وتتولى
/library/.pdf. www.JSC.gov.jo , Report see inJordon…land of potential-(1)   

 علر الموبع اعلكتروعي:  عقرة تعرةفية متوفرة على موبع مركا ايدار الأوراق المالية  أسوق رأس الم ل ومؤسس ته -(2)
https:// www.sdc.com.jo/arabic/index.php 

http://www.jsc.gov.jo/
http://www.sdc.com.jo/arabic/index.php
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 (1)الأوراق المالية وصورصة عمان مومة تطوةر سوق رأا المال الأردعي. 
ت نينى أ دافى المواف باةضافة الى المواف والأعمال الم ددة بموج  الناعون  يتولى المركا في سخيل 

 التالية:
 . اةقرا  والربابة على الأعقطة الموعية  ات العلابة بعمل المركا والتي يمارسوا أعضات 
 .وضع وتطخيا النواعد الخاصة باستخداف مرافا وتسويلات المركا واعستفادة من خدماتى 

 وابتدددددرا   ددددد   التقدددددرةعاتالدددددرأ  فدددددي التقدددددرةعات  ات العلابدددددة بعمدددددل المركدددددا وفدددددي تعدددددديلاتوا   اخدددددداء 
 (2)واةجراءات الكفيلة ب ماية المستثمرةن  وتدعية المخاطر. 

 .اصدار التنارةر وعقر المعلومات واة صاءات عن عقاد المركا 
  ابامددة علابددات تعدداون مددع مركددا اةيدددار والجمعيددات والمعلمددات العرصيددة واةبليميددة والدوليددة فددي مجددال

خراف اعت  فابيات معوا بما يخدف أ دا  المركا.الأوراق المالية  وا 
 .دارة صعدوق ضمان التسوية  اعقاء وا 

يدير مركا ايدار الأوراق المالية مجلا ادارة ومدير تعفي   متفرغ  وةتعلن مجلا اةدارة من ك لك  
سبعة أعضاء يتف اعتخا  أرصعة من الأعضاء من بخل الويعة العامة  وةتف تعيين ثلاثة أعضاء من بخل 

مفوضي  يعة الأوراق المالية  وتكون مدة الأعضاء المعتخخين ثلاث سعوات  يتولى المدير مجلا 
وةتمثل أعضاء مركا ايدار الأوراق المالية في  (3) التعفي   القتون اةدارةة والمالية والفعية للمركا 

 الجوات التالية:
 قركات المسا مة العامة. 
 الوسيط. 

 ال افظ الأمين. 

 لا مفوضي الأوراق المالية.أ  جوة ي دد ا مج 

     عقرة تعرةفية متوفرة على الموبع اعلكتروعي:الأوراق الم لية إيداعمركز -(1)
www.sdc.com.jo/arabic/index.php. 

 

(2)- The Jordon capital structure and development history Informational presentation, 

Report of office of Economic opportunities unsaid, Jordon, 23 may, 2004, p14. 

   دليل صادر عن مركا ايدار الأوراق المالية  أعلر الموبع اعلكتروعي: دليل المست مر-(3)
www.sdc.com.jo/ arabic/ index.php. 

http://www.sdc.com.jo/arabic/index.php
http://www.sdc.com.jo/
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على تطوةر علاف الكتروعي  خاو بى ثعاعي اللفة أخرل عمل مركا ايدار الأوراق المالية من جوة 
يدار الأوراق *(SCORPIOمتماقيا مع المعايير الدولية يسمى علاف )  يث يعد علاما متكاملا لتسجيل وا 

جراءات التناو والتسوية لوا  وتوفير آليات ةدارة المخ اطر والمراببة واةقرا  المالية وعنل ملكيتوا وا 
على التناو والتسوية  وةتكون   ا العلاف من عدة أعلمة الكتروعية فرعية أ موا: علاف الوسطاء  علاف 
مصدر  الأوراق المالية  علاف ال افظ الأمين  وعلاف ر ن الأوراق المالية اعلكتروعي  وعلاف ال جا 

 دة اعستثمارةة  وعلاف المراببة واةقرا  لتقكل اعلكتروعي  وأعلمة أخرل مساعدة أ موا: علاف الو 
 بمجموعوا علاما يوفر العديد من الخدمات للمستثمرةن بالأوراق المالية.

  يكل سوق عم ن لموراق الم لية لفرع ال  لث:ا
يددتف تددداول أسددوف القددركات فددي سددوق الأوراق الماليددة الأردعيددة مددن خددلال سددوق أوليددة وثاعويددة   يددث تددف   

  س  معايير السيولة والرص ية للقركات كما يلي: تنسيموا
 السوق الأول   -أولا
يتمثددل فددي سددوق اةصدددارات الأوليددة للقددركات التددي لددف تسددتوفي قددرود اةدرا،  وتقددمل  دد   اةصدددارات   

كدلا مددن اصددارات الأسددوف والسددعدات للقدركات الناعمددة و ديثددة التعسديا  وةددتف تسددعير  د   اةصدددارات مددن 
 .(1)اةصدارات خلال لجعة

 :(2)يتف ادرا، القركات في السوق الأولية ا ا كاعت تستوفي القرود التالية
 مضي عاف كامل على ادرا، القركات في السوق الثاعوية. 
  عن رأا المال المدفور %100أن عينل صافي  نوق المسا مين عن. 
 سعوات3ل أخر أن ت نا القركة أرصا ا صافية بخل الضرةبة في سعتين على الأبل خلا. 
 :5أن عتنل الأسوف ال رة في القركة عن% . 
  10مليون ديعار فعكثر50ا ا كان رأا المال المدفور% . 
 مليون ديعار 50ا ا كان رأا المال المدفور أبل. 
 مسا ف فعكثر.100سا مين في القركة أن يكون عدد الم 
  مسا ف فعكثر.100أن ع يكون عدد المسا مين في القركة 
 من عدد أياف التداول الكلي خلال السعة المالية  وان يتف  %20نل عدد أياف تداول القركة عن أن ع ي

 على الأبل من أسوف القركة ال رة خلال عفا الفترة. %10التداول  
 .87رسمية أ مد أخو موسى  مرجع سخا  كر   و -(1)
 www.ase.com.jo :  عقرة تعرةفية متوفرة على موبع خورصة عمان  أعلربورصة عم ن -(2)

http://www.ase.com.jo/
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 السوق ال   ول  -   ي 
 ددو  لددك السددوق المخددتو ختددداوعت الأوراق الماليددة وفنددا لأعلمددة وبددواعين الخاصددة بددالأوراق الماليددة وةعنسددف 

 الى:
 دد    تتمثددل فددي خورصددة الأوراق الماليددة  وقددركات المسددا مة العامددة المدرجددة فددي السثثوق ال ظ ميثثة: -1

 :(1)السوق يج  أن تتوفر فيوا القرود التالية
  ادرا، أسوموا في السوق المواا  أن يكون بد مضى عاف كامل على. 
 بممارسة عقاطوا الفعلي الطخيعي. أن تكون القركة بد خدأت 
  من رأا  %75أن عينل صافي  نوق المسا مين في عواية السعة التي تسخا طل  اةدرا، عن

 .المال المدفور
  أن تنددددف القدددركة رأا المدددال لتنرةدددر السدددعو  الددد   يلودددر ميااعيتودددا العامدددة  كمدددا فدددي عوايدددة سدددعتوا

الماليددددة التددددي تسددددخا طلدددد  اةدرا، وكدددد لك  سدددداباتوا الختاميددددة الأخيددددرة وتنرةددددر مدددددبا ال سددددابات 
مدرة والخياعات اةيضا ية المتعلنة ختلك السعة وأن تلتاف خعقر تلك الخياعدات فدي صد يفتين يدوميتين 

من مجمور الأسوف المكتتد  خودا علدى الأبدل خدلال  %10أن يكون بد تف تداول  ول دة على الأبل
 عاف كامل في السوق المواا .

الجاء من السوق الثاعو  ال   يتف من خلالى التعامل بعوراق مالية ت كموا    و  لك السوق الموازية: -2
 (2) .لية في خورصة عمانقرود ادرا، خاصة وفناً لتعليمات ادرا، الأوراق الما

 قرود اةدرا، في     السوق تتمثل في:
 أن تكون قركة مسا مة عامة. 
  من النيمة اعسمية للسوف %45أن يكون مدفور. 
 أن يكون مضى على تارةخ معح القركة القرور في العمل مدة سعة كاملة. 
  كة وكد لك ال سدابات الختميدة أن تندف القركة التنرةر السعو  ال   يلور فدي الميااعيدة العامدة للقدر

 وتنرةر مدبا ال سابات.
 و  لك السوق الد   يدتف التعامدل فيدى بالسدعدات ال كوميدة وسدعدات اسدعاد الندر  فدي  سوق الس دات:-3

 .(3)المتسسات العامة والقركات
 .89رسمية اخو موسى  مرجع ساخا  و -(1)
 www.ase.com.jo   موبع خورصة عمان  أعلر:السوق ال  لث -(2)
مد كرة مندمدة ضدمن متطلبدات الإفص ح وفق قث  ون  يئثة الأوراق الكثويت  والأرد ث ، عاين عخد العاةا  مد الععا    -(3)

 .32و   2012الأردن   عيل قوادة الماجستير في العلوف اعبتصادية  جامعة القرق الأوسط  

http://www.ase.com.jo/
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  و السوق ال   يتف من خلالى اجراء الت ويلات اعرثية والعاعلية. عة:سوق التحويلات خ رج الق  -4
 المطلب ال     : بورصة عم ن لموراق الم لية

تعتخر خورصة عمان أ د أ ف متسسات سوق رأا المال الأردعي  و ي  اليا من أخرا الخورصات العاقعة  
رسددداء خيعددة سدددليمة وصددد ي ة لتدددداول الأوراق التددي تسدددعى الدددى تددوفير مبدددادك العدالدددة والكفدداءة  والقدددفافية وا

 المالية وترسيخ أسا التداول السليف والعادل و ماية المتعاملين في سوق رأا المال الأردعي.
 بورصة عم ن: ال شأة، الرس لة والأ دافالفرع الأول: 

  1999مارا  11تعد خورصة عمان ل وراق المالية  ا دل الخورصات العاقعة التي تعسست في 
كمتسسة مستنلة ع تود  الى الرصح وتدار من بخل النطار الخاو  ومصر  لوا بمااولة العمل كسوق 

 (1) معلف لتداول الأوراق المالية في المملكة.
أصدب ت خورصدة عمدان ورةثدة سددوق عمدان لد وراق الماليدة  و لدك مددن أجدل اعدادة  يكلدة سدوق رأا المددال 

أا المددال الأردعددي  الدد   يتكددون مددن  يعددة الأوراق الماليددة  الأردعددي وتعليمددى  و ددي أ ددد متسسددات سددوق ر 
مركدددا اةيدددددار  وتتكددددون الخورصددددات مددددن ثلاثددددة بطاعدددات  ددددي: النطددددار المددددالي  بطددددار الخدددددمات  بطددددار 
الصدددعاعة  وةدددتف اةفصدددا  عدددن أوضدددار تلدددك النطاعدددات بمنددددار النيمدددة السدددوبية لكدددل معودددا  ومنددددار  جدددف 

 (2) ر العاف للخورصة ومتقر لكل بطارالتداول ك لك باةضافة الى المتق
تسددعى خورصددة عمددان لأن تكددون أ ددد أ ددف وأ دددث الخورصددات فددي المعطنددة العرصيددة  وفددي   وجدد   و 

المستثمرةن الم ليين والأجاع   من خلال توفير سدوق عدادل للتعامدل بدالأوراق الماليدة يمتداا خدرجدة عاليدة 
 من القفافية والكفاءة والسيولة والعما.

د  خورصددة عمددان بقددكل رعيسددي الددى تددوفير المعدداخ المعاسدد  لضددمان تفاعددل بددول العددر  توددكدد لك 
 (3)والطل  على الأوراق المالية المتداولة وترسيخ أسا التداول العادل من خلال: 

  وضع وتطخيا اةجراءات وأسالي  العمل الكفيلة بضمان تداول كفت وقفا. 
  عقددرة تعرةفيددة صددادرة عددن ات دداد قددركات أ ثثدافه ( –أ ميتهثث   –ته  البورصثث ت و يئثث ت أسثثواق المثث ل ) شثثأ  ثثمأ -(1)

 .www. Unioninvest.org/index.aspx :  أعلر الموبع93  و 2008اعستثمار  اعصدار الثالث  أوت 
فرضية السير العشوائ  لبورصة عم ن لموراق ) دراسة مق ر ة بين أ واع مؤشرات السثوق فاروق رفيا التوتمدوعي   -(2)
   ب ث معقور على الموبع اعلكتروعي:(2007 – 2003ن م

www.kantakji.com/media/9084/ ب ث د فاروق التوتموعي  . Doc 
  2006/  2005وال صف الأول لع م   2005 – 2004أداء بورصة عم ن خلال الع مين صخر  الخطي    -(3) 

 .4  و 2006تنرةر صادر عن غرفة تجارة عمان  
 

http://www.kantakji.com/media/9084/
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 .توفير أعلمة الكتروعية ووساعل رصط وباعات مجواة بالأدوات والوساعل التنعية ال ديثة 
 .مراببة عمليات التداول في السوق والتعسيا مع الويعة في متابعة تلك العمليات 
 مخددددالفين لأ كدددداف الندددداعون فددددر  عنوبددددات تعديخيددددة علددددى أعضدددداعوا والأقددددخاو المددددرتبطين خوددددف ال

 والتعليمات الصادرة بمنتضا .
 وضع معايير للسلوك الموعي. 
  لأعضاعوا. اةدارةةوضع معايير التدرة  والخخرة والكفاءة 

من جوة أخرل سا مت خورصة عمان في ايصال المعلومات الى كافة المستثمرةن دون استثعاء  لل د من 
نيا العدالة في التعامل وترسيخ دعاعف أسا اعستثمار بالأوراق القاععات والأخبار المضللة  لضمان ت 

 (2)المالية  وتجسدت مسا مة الخورصة في   ا المجال عخر الوساعل وآليات متعددة على الع و التالي: 
  العقر اليومي والأسخوعي عخر الص ن الم لية باللفة العرصية واععجلياةة والوساعل المرعية

 علومات المتعلنة بالتداول.والمسموعة لكافة الم
  العقرة اة صاعية القورةة وتتضمن معلومات تفصيلية ومتقرات مالية  عن جميع القركات

 المدرجة في السوق الأولية وبع  متقرات اعبتصاد الكلي.
  دليل قركات المسا مة العامة الأردعية  وي تو  على معلومات تفصيلية عن الأوضار المالية

 287في الخورصة  كما يتضمن الدليل معلومات عن أعداد المسا مين وعس   للقركات المدرجة
دارتوا.  الملكية لكل قركة وأعداد العاملين وتوجى القركات وا 

 لتعاةا السعو  ال   يلخو عقاد وأعمال الخورصة خلال عاف  وةتضمن التنرةر مل ا ا صاعي ا
 باةضافة الى ال سابات الختامية للخورصة.

 الهيكل الت ظيم  لبورصة عم ن.الفرع ال    :
  دات التي سعخعيوا في القكل الموالي:و يمي لخورصة عمان من العديد من اليتكون الويكل التعل

 

 

 

  2006/  2005وال صف الأول لع م   2005 – 2004أداء بورصة عم ن خلال الع مين صخر  الخطي    -(1) 
 .4  و 2006تنرةر صادر عن غرفة تجارة عمان  

 .160أرقد فتاد التميمي وآخرون  مرجع سخا  كر   و -(2) 
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 (: الهيكل الت ظيم  لبورصة عم ن  29شكل رقم ) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 WWW.ASe.com.jo موبع خورصة عمان  أعلر الموبع اعلكتروعي: المصدر:

 أعلا  ان خورصة عمان تتكون مما يلي :  علا ظ من خلال القكل
تتكون من خمسة أعضاء يمثلون جوات متعددة   ات أ دا  مرتبطة بالسوق المالي  الهيئة الع مة: -1

معوا: ال كومة  ممثلون عن  يعة الوسطاء الماليين والمستثمرةن أو جمعيات  ماية المستثمر وبع  
 (1)لوا في مجلا ادارة السوق. الأكادميين والخخراء وتعتخ  الويعة من يمث

يتعلن مجلا اةدارة من سبعة أعضاء  عضوان يمثلان الخعوك المرخصة كوسطاء  مجلس الإدارة: -2
والوسطاء المملوكين من بخل الخعوك أو التابعين لوا  عضوةن يمثلان الوسطاء من غير الخعوك  ثلاثة 

لناعوعية والمالية واعبتصادية بعيعوف مجلا أعضاء من النطار الخاو من  و  الخخرة في المجاعت ا
 (2)مفوضي  يعة الأوراق المالية. 

 .61درةد كامل آل قخي   مرجع سخا  كر   و -(1)
 :  عقرة تعرةفية صادرة عن خورصةعمان  أعلر الموبع اةلكتروعيل ظ م الإدارل الداخل  لبورصة عم نا-(2)

www .ase.com.jo 
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با  سابات خارجي يتولى مومة تدبيا  سابات الخورصة وسلامة عملياتوا يرتبط بمجلا اةدارة مدو 
مستول عن تنديف اعستقارة الناعوعية  المستقار الناعوعي الخارجي و  و اةدارةالمالية  كما يرتبط بمجلا 

  باعضافة اء عمليات تداول الأوراق الماليةعن كل ما يتعلا من مقاكل والتي تلور جر  اةدارةلمجلا 
 مدبا  سابات داخلي يتولى مومة تنييف الربابة الداخلية في الخورصة.الى 
و و مستول عن تعفي  الخطط والتعليمات  (1)وبموافنتى  اةدارةيعين بنرار من مجلا المدير الت فيذل: -3

 تطخيا جميع برارات وخطط الخورصة.و الخاصة بالخورصة  
في   من خلال ادارة الدواعر المتخصصة المستولة عن يساعد المدير التع   ئب المدير الت فيذل: -4

 تعفي  أعقطة الخورصة.
  عاك العديد من الدواعر في الخورصة  ي:

 :ي الداعرة المستولة عن متابعة تعفي  النواعين الخاصة بععقطة الخورصة من  يث  الدائرة الق  و ية 
 تطخينوا من بخل العاملين في السوق أو العاملين مع السوق.

 (1)من خين مواموا:  :والإداريةلدائرة الم لية ا 
 متابعة قتون المولفين وتدرةخوف. 
 النياف بالأعمال المالية والم اسخية وا عداد التنارةر الم اسخية. 
 متابعة العلابات العامة للخورصة. 
 .قراء المواد واللوااف التي ت تاجوا الخورصة 
  اةدرا،خورصة والقدرود اللاامدة لعمليدة لفي ا اةدرا،ات مومتوا اصدار تعليم والعملي ت: الإدراجدائرة 

  كدد لك تنددوف بمتابعددة مدددل اعلتددااف بقددرود اعدرا، لددردرا،والتعكددد مددن مدددل اسددتيفاء القددركات المندمددة 
 (2)عفسوا خود  تطوةر ا بما يتلاءف مع التطورات اعبتصادية والمالية ال ادثة في السوق. 

 :طلع بالمواف التالية:  تض دائرة الرق بة والتفتيش 
 استنبال قكاول المستثمرةن ودراستوا. 
  تفتيش أعضاء الخورصة ومراببة معاملاتوف وسجلاتوف للتعكد من توافنوا مع التقرةعات الصادرة عن

 .الخورصة
 التعكد من التااف أعضاء الخورصة بمعايير الملاءة المالية. 
 ة للتعكد من اتجا وا مع التقرةعات المعمول خوا.الربابة على عمليات التداول المعف ة في الخورص 
 .62درةد كامل آل قخي   مرجع ساخا  و -(1)
 .1  مرجع ساخا  و الداخل  لبورصة عم ن الإدارل ال ظ م -(2)
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 :مستولة عن اعداد الب وث الخاصة بالسوق والقركات المدرجة فيى   دائرة الأبح ث والعلاق ت الدولية
 دولية أ  العلابة مع الخورصات الأخرل خود  اةادة  ركة التداول.كما توتف بالعلابات ال

  من خين مواموا :تص لاتدائرة تك ولوجي  المعلوم ت والإ 
 .ضبط وت ديث اجراءات  ماية الأعلمة والخرمجيات والأجواة المستخدمة وصياعتوا 
 ادارة المقارةع والقبكات. 
 اف بالخرمجة والت ليل وتدرة  المولفين.متابعة الدواعر خخصوو الخرمجيات والأجواة والني 
  على الرصط مع خرمجيات المتسسات الأخرل  ات العلابة. اةقرا 

 الأوراق الم لية المتداولة ف  بورصة عم نالفرع ال  لث: 
تعدر  علدى أعودا " أ   2002لسدعة  76( مدن بداعون الأوراق الماليدة الأردعدي ربدف 03 س  المادة )

اليددددة  سددددواء كاعددددت م ليددددة أو ت أو خياعددددات متعددددار  عليوددددا علددددى أعوددددا أوراق م نددددوق ملكيددددة أو أ  دعع
 .(1)"أجعخية

 (2)تقمل الأوراق المالية بصورة خاصة كلا من : 
 أسوف القركات الناخلة للت وةل والتداول. 
 اسعاد النر  الصادرة عن القركات. 
 تسسات العامة أو الخلديات.الأوراق المالية الصادرة عن ال كومة أو المتسسات الرسمية أو الم 
 ايصاعت ايدار الأوراق المالية. 
 الأسوف والو دات اعستثمارةة في صعاديا اعستثمار المقترك. 
 اسعاد خيار المسا مة. 
 العنود آعية التسوية والعنود آجلة التسوية. 
 عنود خيار القراء وعنود خيار الخيع. 
 أ   ا في ال صول على أ  مما  كر في الخعود أعلا.  

تعليمدات متعلندة ختدداول  2002لسدعة  76،(من باعون الأوراق المالية ربف /67ك لك  ددت المادة )
 (3)الأوراق المالية  من أ موا: 

   متوفر على الموبع اعلكتروعي:2002لس ة  76من ق  ون الأوراق الم لية الأرد   رقم  03الم دة -(1)
www.jsc.gov.jo/librery 

 )2(- التشريع ت الخ صة بسوق رأس الم ل الأرد     يعة الأوراق المالية الأردعية  أعلر الموبع اعلكتروعي:
www.jsc.gov.jo/public/Arabic.aspx 

:                                                           ع اعلكتروعي  عقرة تعرةفية صادرة عن خورصة عمان  أعلر الموبتعليم ت تداول الأوراق الم لية -(3)

                             www.ase.com.jo    

http://www.jsc.gov.jo/public/Arabic.aspx
http://www.ase.com.jo/
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 .ي دد مجلا اةدارة أوبات ومرا ل جلسات التداول في الخورصة 
 وراق الماليدددة بالخورصدددة عددددا أيددداف العطدددل والأعيددداد يدددتف تقدددفيل علددداف التدددداول يوميدددا لأغدددرا  تدددداول الأ

 الرسمية.
 يتف التداول في الخورصة من خلال مجموعات التسعير المختلفة التي ي دد ا مجلا اةدارة. 
 اةدارة  يددتف التددداول فددي الخورصددة علددى أسدداا الوربددة الماليددة الوا دددة ومضدداعفاتوا مددا لددف ينددرر مجلددا

 خلا   لك  س  منتضى ال ال.
 ف تسعير الأوراق المالية المصدرة بالديعار الأردعي أو بع  عملة أخرل.يت 
  يددتف تسددعير الأوراق الماليددة المصدددرة بالددديعار الأردعددي بمضدداعفات عنديددة عدددد ا عقددرة فلددوا علددى أن

ختجديدددد المضددداعفات العنديدددة التدددي يدددتف خواسدددطتوا تسدددعير الأوراق الماليدددة المصددددرة  اةدارةيندددوف مجلدددا 
 رل.أخ بعملات

  ظ م التداول ف  بورصة عم نالفرع الرابع: 
بامت خورصة عمان بعد سعة وا دة من تعسيسوا خت ديث وتطوةر ومكععة خيعة التداول فيوا   يث 

سعة خعلاف تداول الكتروعي  22استخدلت خعجا  علاف التداول اليدو  ال   كان معموع بى لمدة تنار  
NSC V2 ومون ختعفي  أوامر الخيع والقراء من خلال   ا العلاف خدرجة   وأصبح الوسطاء الماليون ين

عالية من التطور والكفاءة  وضمن آلية تمتاا بالسوولة  والمروعة والأمان كما سم ت الخورصة للقركات 
 Fiberالوساطة بالتداول عن بعد ب يث تف رصط     القركات من خلال قبكة الأليا  الضوعية )

optionوالخطود المتج )( رةleased lines)(1) 

بامت الخورصة ختطوةر علاف التداول اعلكتروعي المعمول بى آع اك الى  2005في معتصن سعة 
  و لك لتلخية اع تياجات المتاايدة لسوق رأا المال الأردعي  ولاةادة بدرة علاف + NSCV2 العسخة 

 لكخيرة في أ جاف التداول اليومية   يث التداول اعلكتروعي المستخدف في الخورصة على استيعا  الاةادة ا
تميات     العسخة بامكاعية تقفيل أجواة خادمة رعيسية  ديثة بادرة على استيعا  العقاد المتاايد للسوق 

 بكفاءة عالية اضافة الى استخداف أ دث عسخ بواعد الخياعات المتوفرة.

 يث يتف التعفي  ععد التناء أمر الخيع  أوامر الخيع والقراء الى علاف التداول خبدخالينوف الوسطاء 
وأمر القراء وتكون الأولوية في التعفي  لأفضل الأسعار  وتختلن أوبات التداول في خورصة عمان 

 اددددددة الأوامر وتفيير دددددال ومعالجددددددر خيارات سولة ةدخدددددباختلا  تنسيمات الأسواق  ويمتاا العلاف بععى يوف
  عقدرة تعرةفيدة صدادرة عدن خورصدة المطبق فث  بورصثة عمث ن NSC V900ح  ظ م التداول الالكترو   أ م ملام-( 1) 

 WWW.ASe.com.jo عمان  أعلر الموبع اعلكتروعي:

http://www.ase.com.jo/
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لفاعوا واعطلار عليوا  واعجاا ا  كما يمكن الوسيط والمستثمر من مراببة عقاد التداول بقكل م باقر أو وا 
 (1)في أوبات سابنة ومعرفة عما السوق. 

 (2) يندف علاف التداول اعلكتروعي العديد من الماايا للخورصة والمتعاملين والوسطاء فوو يسا ف في:
 رفع كفاءة وسرعة التعامل بالأوراق المالية. 
 مروعة عالية في تعفي  الصفنات بعدالة وقفافية وأمان. 
 ت المعف ة وغير المعف ةسوولة التعر  على العمليا. 
  ت ليل أوضار القركات المتداولة أسوموا بقكل آعيامكاعية. 
 تفعيل عمليات الربابة على عمليات التداول. 
 عقر المعلومات بقكل فور   يساعد على اةادة عما وسيولة السوق. امكاعية 
 عمولات التداول ف  بورصة عم ن لموراق الم لية. الخ مس:الفرع 

وسيط عمولة ت س  من النيمة السوبية ل وراق المالية لعمليتي القراء والخيع  س  الجدول يستوفي ال
 :التالي

 (: عمولات التداول ف  بورصة عم ن10جدول رقم)

 
 http://www.ase.com.jo/ar/node/862  أعلر الموبع اةلكتروعي لخورصة عمان:عمولات التداول،  المصدر:

أ ف ماجداء بدى العلداف  من  يعار لكل ألن ديعار ا ا كاعت بيمة العند اكثرد 3.4ال د الأدعى للعمولة 
أ مدن بداعون الأوراق الماليدة -74  و-65الداخلي للرسوف والعموعت الصادر بالعسبة الدى أ كداف المدادتين 

 :(3)مايلي 2002لسعة  76ربف 
 خددل المملكددة فددي الخورصددة  خوابددع   تسددتوفي الخورصددة خدددعً سددعوياً مناخددل ادرا، الأوراق الماليددة المصدددرة دا

( أرصعددة بالعقددرة آع  مددن النيمددة اعسددمية لتلددك الأوراق  علددى أن ع ياةددد المخلدد  المسددتوفى 0.0004) 
 ار.( ثلاثة آع  ديع3000على )

 WWW.ASe.com.jo   عقرة تعرةفية صادرة عن خورصة عمان  أعلر الموبع اعلكتروعي:بورصة عم ن -( 1)

 .23أرقد فتاد التميمي وآخرون  مرجع سخا  كر   و-( 2)
 WWW.ASe.com.jo   موبع خورصة عمان  أعلر:ال ظ م الداخل  للرسوم والبدلات والعمولات -(3)

http://www.ase.com.jo/
http://www.ase.com.jo/
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  عدددن القدددركات المسدددددا مة العامدددة تسدددتوفي الخورصدددة خددددعً سدددعوياً مناخدددل ادرا، أسدددعاد الندددر  الصدددادرة
( وا د بالعقرة آع  من النيمة اعسدمية لتلدك اةسدعاد علدى أن ع ياةدد المخلد  0.0001الأردعية خوابع )
 ( ألن ديعار.1000المستوفى على )

  تسدددتوفي الخورصدددة خددددعً سدددعوياً مناخدددل ادرا، أسدددعاد الندددر  الصدددادرة عدددن القدددركات المسدددددا مة العامدددة
( وا د بالعقرة آع  من النيمة اعسدمية لتلدك الأسدعاد علدى أن ع ياةدد المخلد  0.0001بع )الأردعية خوا

 ( ألن ديعار.1000المستوفى على )

  تسددتوفي الخورصددة خدددعً مناخددل ادرا، الأوراق الماليددة غيددر الأردعيددة يسدداو  الخدددعت المنددررة علددى الأوراق
 .المالية بموج  أ كاف   ا العلاف

 ( خمسدة بالعقدرة آع  مدن النيمدة 0.0005لناء تدداول الأوراق الماليدة عمولدة خوابدع ) تستوفي الخورصة
  .السوبية ل وراق المالية المتداولة من كل طر  من طرفي التعابد

 ( ماعتي ألن ديعار ولمرة وا دة من القركة التي تمعح 200.000تستوفي الخورصة رسف اعتسا  خوابع )
 .الماليةرخصة للنياف بععمال الوساطة 

 ( خمسماعة ديعار500تستوفي الخورصة رسف اقتراك سعو  من العضو خوابع ). 
-1990لمطلب ال  لث: تطور مؤشرات أداء سوق الأوراق الم لية ف  الأردن )خلال الفترة ا

2014.) 
خطا سوق عمان المالي مع  اعقاعى خطوات  امة على صعيد سوق رأا المال الم لي   يث 

 في ت نيا أ دافى التي وضعت لى مما جعلى ي تل مكاعة مرموبة خين الأسواق العاقعة. نا تندما كخيرا 
وفيما يتعلا بالتطور الكمي لسوق الأوراق المالية الأردعي قود  و الآخر تطورا مل ولا  ومن أجل 
ن الوبو  على تطور أداء سوق الأوراق المالية الأردعي عخد من تتبع متقرات أداء السوق التي تتضم

   متقر النيمة السوبية  ومعدل الدوران  و جف التداول.المرجح بالنيمة السوبية المتقر العاف لسعر السوف
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 (2014-1990(: تطور مؤشرات أداء سوق الأوراق الم لية ف  الأردن )خلال الفترة 11جدول رقم )
 طة، مليون دي  ر أرد  ،%، شركة(الوحدات ) ق                                                     

 
موبدع خورصدة عمدان  أعلدر الموبدع ، (1998-1990) حثول مؤشثرات أداء بورصثة عمث ن معلوم ت ت ريخية ● المصدر:

 http://www.ase.com.jo/ar/node/1662    (1990-1998) :اعلكتروعي
 :خورصة عمان  أعلر الموبع اعلكتروعيموبع    (2014-1999الس وية لبورصة عم ن)من س ة  رالتق ري ●          

http://www.ase.com.jo/ar/node/1652 (1999-2014) 
سعتعاول مختلن التطورات التي ل نت بمتقرات الأداء الموض ة في الجدول أعلا  من خلال الععاصر 

 الموالية.
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 (2014 -1990لفترة المرجح ب لقيمة السوقية )خلال ا الفرع الأول: تطور المؤشر الع م لسعر السهم
 التعريف ب لمؤشر الع م لبورصة عم ن -أولا

وتعد الأرباف النياسية من المتقرات الوامة التي ب لرقم القي س ، يسمى المتقر العاف لخورصة عمان 
تسدداعد المسددتثمرةن فددي ت ديددد اعتجددا  العدداف لأسددعار الأسددوف وبيدداا التفيددرات التددي تطددرأ عليوددا خددلال فتددرة 

  .(1)ة مع أخرل معيعة منارع
 أشك ل المؤشر الع م لبورصة عم ن وطريقة الاحتس ب -   ي 

مر المتقر العداف لسدوق عمدان المدالي ختفيدرات عددة مدن  يدث طرةندة اع تسدا   وت تسد  خورصدة 
 ثلاث أرباف بياسية عوض وا فيما يلي:

لعيعددة بفدد  العلددر عددن يعطدي أوااعدداً متسدداوية لكافددة قدركات ا الثثرقم القي سثث  البسثثيا)غير المثثرجح(: -1
بيمتودددا السدددوبية أو سدددعر سدددوموا  وتعطدددى الأ ميدددة فدددي  ددد ا الدددربف للتفيدددر العسدددخي فدددي أسدددعار الأسدددوف   
ويمكددن النددول بددان  دد ا الددربف يسددتخدف فددي تنيدديف الم ددافظ اعسددتثمارةة التددي تددوار اسددتثماراتوا مددن  يددث 

خعدداءً علدى عيعددة  1980تدداء مددن سدعة خددأت الخورصددة با تسدابى اخ النيمدة بالتسداو  خددين كافدة القددركات 
قددركة للددربف النياسددي العدداف  وكدد لك ا تسددا  أربدداف بياسددية لكافددة النطاعددات و ددي بطددار  38مكوعددة مددن 

درت أسدعار افتتدا  الأول مدن  ددع الخعوك والقركات الماليدة  التدعمين  الخددمات والصدعاعة بقدكل يدومي  و  
عنطدة   تدف تفيير دا اعتبداراً  100نياسدي بيمدة أساسدية كفتدرة أسداا وأعطدي الدربف ال 1980كاعون الثاعي 
تدف اجدراء تعدديلات علدى  د ا الدربف ب يدث  1992عنطدة   وفدي عداف  1000الدى  2004من خدايدة عداف 

أصبح أكثر مروعة من  يث امكاعية اجراء التعديلات عليى عستبعاد اثر التفيرات العاجمة عدن العوامدل 
كدداعون الأول  31الأسددوف وكد لك تدف تفييدر فتدرة الأسداا لتصدبح  الأخدرل غيدر التفيدر فدي  ركدة أسدعار

  وةددتف ا تسددا  الددربف النياسددي العدداف غيددر المددرجح والأربدداف النياسددية النطاعيددة باعتمدداد أسددلو  1991
 :(2)المعدعت الوعدسية ) الوسط الوعدسي(  س  الصيفة التالية

      Index (t) = Exp (Ln(10)*S)*1000   

 
 
 

 WWW.ASe.com.jo عقرة تعرةفية  موبع خورصة عمان:صة عم ن، بور  -(1)
 WWW.ASe.com.jo موبع خورصة عمان  أعلر: -(2)

http://www.ase.com.jo/
http://www.ase.com.jo/
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               Pti :   سعر السهم ( i ) ف  الزمن ( t) 
               Poi :   همسعر الس   ( i ) ف  فترة الأس س 

                     n :   حجم العي ه 
                       t :   الزمن الذل يتم فيه احتس ب الرقم القي س 

( لعسدد  10ومددن خصدداعو المعادلددة المسددتخدمة فددي ا تسددا   دد ا الددربف أعوددا تعخدد  اللوغددارةتف ل سدداا )
بدددرتوا علددى تودد ي  الندديف  الددىعيعددة الددربف النياسددي  اضددافة  أسددعار المنارعددة الددى أسددعار الأسدداا لقددركات

في عس  تفير الأسعار التي يتدعثر خودا الوسدط ال سداخي المسدتخدف فدي  د   الصديفة  ومدن ثدف جمدع  القا ة
  10رةتف ل سداا معكدوا اللوغدا لوغارةتمات عس  الأسعار والنسمة على عددد قدركات العيعدة واسدتخرا، 

فدي  الددة بيداف قدركة مدن قدركات عيعددة الدربف النياسدي ختواةدع اسدوف مجاعيددة او   1000فدي  وضدر  العداتج
ختجاعددة النيمددة اعسددمية للسددوف او تخفددي  رأسددمالوا ممددا يددتد  الددى اعخفددا  / أو ارتفددار النيمددة السددوبية 
لسددعر السددوف  يددتف تعددديل سددعر الأسدداا للقددركة ب يددث ع يددتثر  دد ا اععخفددا  )عتيجددة التجاعددة أو الأسددوف 

اعيددة( / أو اعرتفددار ) فددي  الددة تخفددي  راا المددال( علددى ت ركددات الددربف النياسددي. وع يددتف اجددراء أ  المج
تعددديلات فددي  الددة بيدداف القددركات خاةددادة رتوا أموالوددا عددن طرةددا طددر  الأسددوف للاكتتددا . أمددا فددي  الددة 

يتف ا تسابى  (C ) اضافة او س   قركة الى/ من العيعة فيتف التعديل عن طرةا ا تسا  معامل للتعديل
ب يددث يجعدددل بيمددة الدددربف النياسدددي بعددد التعدددديل مسددداوية لنيمددة الدددربف بخددل التعدددديل و لدددك مددع افتدددرا  بنددداء 

 :الأسعار ثاختة  ويمكن صياغة طرةنة اع تسا  كما يلي
 

   موبع خورصة عمان  أعلر:لأرق م القي سية لأسع ر الأسهم ف  بورصة عم نا -(1)
http://www.ase.com.jo/ar/node/820 
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C= بخل التعد  الربف النياسي  الربف النياسي بعد التعديل  
في اليوف ال    صل فيى التفييدر وفدي الأيداف  (C)   ثف بعد  لك يتف ضر  معادلة الربف النياسي بالمعامل

 .التي تليى
لية مع  مطلع خدأت خورصة عمان ل وراق الما  الرقم القي س  لسعر السهم المرجح ب لقيمة السوقية: -2

كفترة أساا  1991ديسمخر  31با تسا  ربف بياسي مرجح بالنيمة السوبية  وتف ت ديد  1992سعة 
  وينوف   ا الربف على 2004عنطة اعتبارا من خداية سعة  1000عنطة  تف تفيير  الى  100بنيمة 

ركة في سعة أساا اختيار عيعة مكوعة من خمسين قركة ممثلة للسوق  ثف اةادتوا الى ستين ق
لى سبعين قركة في سعة 1994 لى 2001  وا   (1). 2007قركة في سعة  100  وا 

يتف اختيار العيعة خعاءا على معايير  ي: النيمة السوبية   جف التداول  معدل الدوران  عدد الأسوف 
 المتداولة وةتف أخ  التمثيل النطاعي بعين اععتبار ععد اختيار العيعة.

 يث ت عطي  العيعة ف النياسي اعتماد  أسلو  الترجيح بالنيمة السوبية لقركات من ممياات   ا الرب
وكما  ي ال ال في الربف   ية من النيمة السوبية للعيعة ككلكل قركة واعاً بندر ما تقكل بيمتوا السوب

مرجح وع تسا  الربف النياسي العاف ال  النياسي غير المرجح يتف ا تسا  أرباف بياسية بطاعية مرج ة
 :ةعية تستخدف الصيفة العامة التاليبالنيمة السوبية والأرباف النياسية النطا

 (t=1) ععد فترة الأساا
Index = 1000 

B1 = M1 النيمة السوبية للعيعة = النيمة الأساسية 
 <t1  ععد

Index (t) = (Mt/Bt)* 1000 

Bt = Bt-1*(Mt/Mad) 

  Mad = Mt - It - Nt + Qt -1 
 (2) يث

فرضية السير العشوائ  لبورصة عم ن لموراق الم لية)دراسة مق ر ة بين مؤشرات أ واع فاروق رفيا التوموعي    -(1)
 ب ث معقور على الموبع اعلكتروعي:(، 2007-2003مؤشرات السوق من 

a/908www.kantakji.com/medidoc التهتمو  -ف روق -د-ب ث
 

   موبع خورصة عمان  أعلر:لأرباف النياسية لأسعار الأسوف في خورصة عمانا -(2)
http://www.ase.com.jo/ar/node/820 

http://www.kantakji.com/media/908
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t : الامن ال   يتف فيى ا تسا  الربف النياسي 

Index t   : الربف النياسي ععد الامن t 

Mt تساو  مجمور  اصل ضر  أسعار اغلالنات الأسوف :t وبية لقركات العيعة ععد الامن في النيمة الس
 المكوعة للعيعة في الامن و ي النيمة السوبية ل سوف.  tعدد الأسوف المكتت  خوا في عفا الفترة 

Bt ي النيمة الأساسية  :(Base Value ) المكتت  خوا المكوعدة للعيعدة فدي فتدرة الأسداا  يدث تدف اختيدار
ا يدتف اجدراء كافدة التعدديلات علدى الدربف النياسدي مدن كسدعة أسداا وعدن طرةدا ا تسداخو 1991اغلاق سعة 

  يث اةادة روتا اعموال او اضافة او س   بع  القركات.
 t  :النيمة السوبية المعدلة ععد الامن 

 Mad الى/من العيعة t  النيمة السوبية لرصدارات الجديدة من اسوف القركات المكوعة لعيعة الربف النياسي
  .It ععد الامن

t   لنيمة السوبية لأ  قركة أضيفت الى العيعة خلال الامنا :Nt وتدف سد خوا(t-1 )   النيمدة السدوبية لأ
 .t خلال الامن  :  Qt-1  قركة كاعت في عيعة الربف النياسي خلال الفترة السابنة

ن كداعو  31 دي عبدارة عدن بيمدة معدلدة ع تسداو  النيمدة السدوبية فدي فتدرة الأسداا )  Bt النيمدة الأساسدية
 وةددتف اجددراء التعددديلات علددى الددربف النياسددي عددن طرةددا ا تسددا  النيمددة السددوبية المعدلددة (. 1991الأول 
Mad.   و لددك عسددتبعاد أ  تفيددرات فددي النيمددة السددوبية تكددون عاجمددة عددن عوامددل غيددر التفيددر فددي  ركددة

دخددال أو اخددرا، قددركة الددى / مددن العيعددة ممددا  يسددا ف فددي تمكددين أسددعار الأسددوف مثددل اةصدددارات الجديدددة وا 
الربف النياسي من عكا الصورة ال نينية لتفيرات أسعار الأسوف. ومما ي كر بعن بياف القركة ختواةع اسدوف 
مجاعية او ختجاعة النيمة اعسمية للسوف او ختخفي  رأسدمالوا ع يدتثر علدى النديف السدوبية للقدركة وبالتدالي 

 .على الربف النياسي ع يستدعي اجراء أية تعديلات
بامت الخورصة ختطوةر  2006اختداء من سعة   الرقم القي س  لسعر السهم المرجح ب لأسهم الحرة: -3

ربف بياسي مخعي على الأسوف ال رة )المتا ة للتداول(  ب يث يعطي تمثيلا أفضل لت ركات أسعار 
ا  وبد تف الأسوف في السوق وةخفن من  دة تعثير القركات  ات النيمة السوبية ليتف تخفي  ثنلو

ا تسا    ا الربف من خلال الترجيح بالنيمة السوبية ل سوف ال رة المتا ة للتداول في القركات وليا 
بعدد الأسوف الكلي المدر، لكل قركة  و  ا الأسلو  معتمد من بخل عدد كخير من المتسسات الدولية 

خر القركات العالمية في خدمات التي تنوف با تسا  أرباف بياسية لمعلف دول العالف  و ي تعد من أك
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 و جوعاو وقركتي دا  FSTE groupeو  الد  S and Pالتاوةد بالأرباف النياسية مثل متسسة 
 (1)ستوكا. 

من ممياات   ا الربف النياسي  و اعطاء تمثيل أفضل لت ركات أسعار الأسدوف فدي السدوق   ب يدث 
ليددة  وصدد لك يددوفر التعويددع فددي مكوعددات عيعددة الددربف ع يت يددا بقددكل كخيددر للقددركات  ات النيمددة السددوبية العا

كمدا تدف اختيدار  النياسي من خلال اعطاء فرصة أكخدر للقدركات الصدفيرة والمتوسدطة للتدعثير علدى ت ركاتدى
 .1999لددددددددددددددربف النياسددددددددددددددي كمددددددددددددددا فددددددددددددددي عوايددددددددددددددة العدددددددددددددداف( عنطددددددددددددددة كنيمددددددددددددددة أسدددددددددددددداا ل1000الددددددددددددددربف )

ل سدوف ال درة المتا دة للتدداول فدي القدركات ولديا ويستعد ا تسا    ا الربف على الترجيح بالنيمة السوبية 
 .بعدد الأسوف الكلي المدر، لكل قركة

t Index (2):يتف استخداف الصيفة التالية ع تسا  الربف النياسي العاف 

 : يث

Pti : 
سعر اغلاق سوف 
 القركة

i في الامن اليوف t    

Sti : 
عدد الأسوف المدرجة 
 للقركة

i 
كما  ي في الامن 
فاليو  t 

  

Fti : المعامل للقركة i 
كما  ي في الامن 
 tاليوف

  

Dt : 
 مناف الربف النياسي
Divisor 

في الامن اليوف    t 

 

 

 

 

 .200متولي عخد النادر   مرجع سخا  كر   و-(1)
   موبددددددددع خورصددددددددة عمددددددددان  أعلددددددددر:لأرقثثثثثثثث م القي سثثثثثثثثية لأسثثثثثثثثع ر الأسثثثثثثثثهم فثثثثثثثث  بورصثثثثثثثثة عمثثثثثثثث نا -(2)

http://www.ase.com.jo/ar/node/820 
 

http://www.ase.com.jo/ar/node/820
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 و عبارة عدن ربدف أكخدر مدن صدفر وأبدل مدن وا دد وةدتف ا تسدابى خعداءاً علدى عسدبة الأسدوف  F و  ا المعامل
ال رة في القركة والتي تمثل الأسوف الكلية للقركة مطرو ا معوا الأسدوف المملوكدة لأعضداء مجلدا اةدارة 

يدتف تفييدر  دد ا المعامدل فدي كددل رصدع خعدداءاً   ( فدعكثر وملكيدات ال كومددات%5ون الد ين يمتلكددون )والمسدا م
علددى المراجعددة التددي تنددوف خوددا الخورصددة لعيعددة الددربف النياسددي وت عدددل بيمددة  دد ا المعامددل خعدداءاً علددى الأسددوف 

 .ال رة للقركة في وبت عمل المراجعة
(1990-2014جح ب لقيمة السوقية خلال الفترة )تطور المؤشر الع م لسعر السهم المر  -  ل    

من أجل تتبع التطورات التي ل نت بالمتقر العاف لسعر السوف المرجح بالنيمة السوبية لخورصة عمان  
 عدر، القكل الموالي:

 (2014 – 1990) ة(: تطور المؤشر الع م لسعر السهم ف  بورصة عم ن خلال الفتر 30شكل رقم ) 

 
 ( 11 الجدول ربف)ومعطيات   Excelد البا ثة خعاءا على الخرعامج اع صاعي من اعدا المصدر:

 :( علا ظ11من خلال القكل أعلا   والجدول ربف ) 
 ( 1995-1990خلال الفترة:)   المتقر العاف لسعر السوف المرجح بالنيمة السوبية كان  ا اتجا

عنطة في سعة  159.2الى  1990عنطة في سعة  80.4تصاعد  طيلة     الفترة ا  ارتفع من 
و لك يعود غلى التااف ال كومة الأردعية ختعفي  خرامج التص يح اعبتصاد   وعودة العاملين   1995

 الأردعيين من الخليج باةضافة الى اةادة  جف اةصدارات الجديدة من الأسوف.
  عنطة  153.5الى اعخفا  المتقر العاف لسعر السوف المرجح بالنيمة السوبية : 1996خلال س ة

 .%3.5بمعدل تفير سعو  سال  بيمتى
 ( 1998-1997خلال الفترة:)  عودة المتقر العاف لسعر السوف الى اعرتفار مجددا  يث وصل الى

 .1998عنطة في سعة  170.1
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 (2000-1999خلال الفترة:)  اعخفا  في المتقر العاف لسعر السوف المرجح بالنيمة السوبية بمعدل
 .%1.5ر  تفير سعو  مند

  27.75: عودة المتقر العاف الى اعرتفار مجددا بمعدل تفير سعو  موج  خل  2001خلال سعة%. 
  1.5اعخفا  المتقر العاف لسعر السوف المرجح بالنيمة السوبية خعسبة  :2002خلال س ة%. 
 (2005-2003خلال الفترة:)  5518.1عنطة الى  261.5ارتفار المتقر العاف لسعر السوف من 

التوسع في المجاعت اعستثمارةة  وتعفي  خرامج الخوصصة  والآثار وةرجع   ا  اعرتفار الى  نطة ع
أخ  المتقر اتجا ا  2004  وصداية من سعة2002اعيجاخية التي خلفوا باعون الأوراق المالية لسعة 

 تصاعديا.
  عنطة  5518.1ة الى اعخفا  المتقر العاف لسعر السوف المرجح بالنيمة السوبي: 2006س ةخلال

  و لك يعود الى ال ركة التص ي ية التي عرفوا سوق الأوراق %32.6وبمعدل تفير سعو  سال  خل  
 المالية.

  عاد المتقر العاف لسعر السوف المرجح بالنيمة السوبية للارتفار مجددا  يث خل  : 2007خلال س ة
 عنطة. 7519.3
لمتقر العاف لسعر السوف المرجح بالنيمة السوبية علا ظ اعخفا  ا  (:2014-2008خلال الفترة )

  و لك كان اععكاسا 2014في سعة 4237.6الى 2008عنطة سعة  6243.1بقكل مستمر من 
ل وضار السياسية  واعبتصادية التي عاعت معوا المعطنة عتيجة  تداعيات  أامة الر ن العنار  لسعة 

 (1).تي عاعى معوا الأردن  الرصيع العرصي واعضطرابات السياسية ال2008

 (2014-1990خلال الفترة حجم السوق الأرد ية )مؤشر  الفرع ال    : تطور 
 عرفعا سابنا أن متقر  جف السوق يناا بمتقرةن  ما: النيمة السوبية  عدد القركات.

 .(2014 -1990تطور مؤشر القيمة السوقية ) خلال الفترة  -أولا
 ة من خلال القكل الموالي.يمكن توضيح تطور النيمة السوبي

 

 

 

 

 

   موبع خورصة عمان  أعلر الموبع اعلكتروعي: (2014-1990التق رير الس وية لبورصة عم ن ) -(1)
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 (2014-1990(: تطور مؤشر القيمة السوقية ف  بورصة عم ن خلال الفترة )  31شكل رقم )

 
 ( 11الجدول ربف) ومعطيات   Excelا ثة خعاءا على الخرعامج اع صاعي من اعداد البالمصدر: 

 :الى والقكل أعلا  ( 11الخياعات الواردة في الجدول ربف ) قيرت
 ( 1991-1990خلال الفترة:)  منارعة بالسعة السابنة  1991علا ظ اعخفا  النيمة السوبية في سعة

علدددى المسددداعدات العرصيدددة و دددواعت العددداملين فدددي  لودددا ويعدددود  لدددك الدددى تدددداعيات  دددر  الخلددديج الثاعيدددة
 الخار،.

 ( 1994-1992خثثثثلال الفتثثثثرة:)  مليددددون ديعددددار أردعددددي الددددى  2295.6ارتفددددار النيمددددة السددددوبية مددددن
مليددددون ديعددددار أردعددددي  و لددددك يعددددود غلددددى التددددااف ال كومددددة الأردعيددددة ختعفيدددد  خددددرامج التصدددد يح  3409.2

خلدديج باةضددافة الددى اةددادة  جددف اةصدددارات الجديدددة مددن اعبتصدداد   وعددودة العدداملين الأردعيددين مددن ال
 الأسوف.

 ( 1997-1995خثثثلال الفتثثثرة:)  اعخفددددا  النيمدددة السدددوبية  يدددث أخدددد ت معددددعت عمدددو سدددالبة تندددددر
% علدددى التددددوالي علددددرا لتراجددددع معدددددعت اعسدددتثمار عتيجددددة للاضددددطرابات السياسددددية فددددي %2.5 1.5 

 .الأردن
  ة السددوبية للارتفددار مجددددا و لددك يعددود الددى توبيددع اتفابيددة عددودة النيمدد (:1999-1998سثث ة )خثثلال

 القراكة الأوروصية وتطخيا باعون الأوراق المالية  وباعون القركات.
  اعخفا  النيمة السوبية بسخ  العدوان اةسراعيلي على الأراضي الفلسطيعية. :2000خلال س ة 
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 ( 2005-2001خثثثلال الفتثثثرة :) بية بقدددكل مسدددتمر  وةرجدددع  ددد ا  علا دددظ ارتفدددار متقدددر النيمدددة السدددو
التوسع في المجاعت اعستثمارةة  وتعفي  خرامج الخوصصة  والآثار اعيجاخيدة التدي خلفودا اعرتفار الى 

 .2002باعون الأوراق المالية لسعة 
 ( 2007-2006خثثثلال الفتثثثرة:)   اعخفدددا  النيمدددة السدددوبية بسدددخ  ال ركدددة التصددد ي ية التدددي عرفودددا

 السوق المالي.
  مليون ديعدار  25406علا ظ اعخفا  مستمر في النيمة السوبية من (:2012-2008الفترة ) خلال

 مليون ديعار أردعي و لك عتيجة ل سبا  التالية: 19141.5أردعي الى 
  التي خدأت في الوعيات المت دة الأمرةكيدة   يدث  2008تداعيات الأامة المالية العالمية لسعة

 %.80أسواق العالف خعس  كخيرة تجاوات  تراجعت أسعار الأسوف في معلف
  و و ما أدل الى عاو  المستثمرةن عدن قدراء الأوراق الماليدة  2010ثورة الرصيع العرصي سعة

 داخل الخورصة.
كم صلة لتفيرات أسعار الأسوف اعخفضت النيمة السوبية للقركات المدرجة في سعة  :2013ف  س ة  ●

  وةرجع   ا اععخفا  الى تراجع أسوف %4.7أ  خعسبة مليون ديعار أردعي  18233.5الى 2013
 (1)كخرل قركات بطار الصعاعات اعستخراجية والتعديعية

كم صدددلة للتفيددرات ال ادثدددة فدددي الأسدددوف  اعخفضددت النيمدددة السدددوبية للقدددركات  : 2014فثثث  سثثث ة  ●
 .%0.8مليون ديعار أردعي أ  بمندار  18082.6المدرجة الى 

 (2014 -1990الشرك ت )خلال الفترة تطور مؤشر عدد  -   ي 
يمكدن توضديح تطدور متقدر يخين   ا المتقر عدد القركات المدرجة في خورصة عمان ل وراق الماليدة  و  

 عدد القركات من خلال القكل الخياعي التالي:
 
 
 
 
 
 

 :   مرجع سخا  كر   أعلر الموبع اعلكتروعي(2014-1999التق رير الس وية لبورصة عم ن ) -(1)
http://www.ase.com.jo/ar/node/1652 
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 (2014-1990ف  بورصة عم ن خلال الفترة )  عدد الشرك ت(: تطور مؤشر  32شكل رقم )

 
 ( ربف)الجدول ومعطيات   Excelمن اعداد البا ثة خعاءا على الخرعامج اع صاعي المصدر: 

 :( علا ظ مايلي 32( والقكل ربف )11 باععتماد على الجدول ربف)
 ( 1996-1990خلال الفترة :) 105علا ظ تعابصا في عدد القركات المدرجة في الخورصة من 

قركة  و  ا راجع لخداية تقكيل سوق عمان وتسليط بواعين تت كف في سيرورة وقرود  97قركة الى 
 دخول الخورصة.

  ة  و لك قرك 41قركة أ  اةادة كخيرة بمندار  139ارتفع عدد القركات الى :  1997خلال س ة
يعود الى تقجيع القركات لتكوةن السوق والت ضير ةبامة سوق عمان ل وراق المالية وك لك  فا 

 اعستثمارات. 
 ( 1999-1998خلال الفترة:)  اةادة بطيعة جدا  فوعا تعسا سوق عمان ل وراق المالية  يث عمل

على التندف بطلبات ةدرا،    ا الأخير على  ث قركات المسا مة العامة التي  ننت قرود اةدرا،
 88.5أورابوا المالية   وبد تمت الموافنة على ادرا، أسوف تسع قركات  ل  مجمور رتوا أموالوا 

 مليون ديعار.
 ( 2001-2000خلال الفترة:) 151مناخل  2000في عواية سعة  163خل  عدد القركات المدرجة 

لعرصي للتعمين  وقركة الثنة للاستثمارات    يث تف ادرا،  أسوف قركة القرق ا1999قركة في سعة 
 الأردعية...الخ  وبد تف الفاء ادرا، المركاةة للتجارة والتخاةن.

 ( 2003-2002خلال الفترة:)  قركة مدرجة في  161قركة مناخل  157خل  عدد القركات المدرجة
اعستثمارةة   وبد تف ادرا، أسوف قركة اعتصاعت الأردعية وقركة التجمعات 2001عواية سعة 
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المتخصصة...الخ  وتف تموةل الر ن العنار   في  ين تف الفاء ادرا، قركات المجموعة العرصية 
الدولية للاستثمارات الطخية...الخ  وخلال     الفترة  نا اعبتصاد الأردعي عموا كخيرا ومعدعت فابت 

 معدعت العمو السكاعي .
 ( 2007-2003خلال الفترة:)  قركة خلال سعة  247كات المدرجة ليصل الى تاايد عدد القر

  و لك بفضل مواصلة الدولة لتعفي  خرامج الخوصصة  يث بامت خخيع جاء مكن مسا ماتوا  2007
في عدة قركات معوا المعاجف والفوسفات وقركات اعتصال...الخ  كما أدل ارتفار الأسعار الى تعقيط 

ول السوق واةادة رتوا أموالوا  كما أن تطور علف السوق  وت فيا قركات المسا مة العامة على دخ
 التداول اعلكتورعية ترك أثار ايجاخية على السوق.

  بالرغف من تداعيات الأامة المالية العالمية فند تاايد عدد القركات المدرجة الى  :2008خلال س ة
 قركة. 262

 ( 2010-2009خلال الفترة:)  و ي أكخر عدد سجل  قركة 277وصل عدد القركات المدرجة الى
  وبد جاءت     الاةادة عتيجة عدرا،  خما قركات جديدة 2014مع  عقعة السوق الى غاية سعة 

فضلا عن بياف مجموعة من القركات خاةادة رتوا أموالوا خلال السعة الم كورة  2010خلال سعة 
 سابنا بطرق مختلفة.

 ( 2013-2011خلال الفترة :)2010قركة في سعة  277ة من اعخف  عدد القركات المدرج 
قركة خلال سعة  32  ويعود السخ  في  لك الى الفاء ادرا، 2013سعة خلال سعة 240ليصل الى 

2011.  
  قركة خعواية  240قركة مناخل  236خل  عدد القركات المدرجة في خورصة عمان  2014ف  س ة

لفاء ادرا،  3  وبد تف ادرا، أسوف 2013سعة  ل سعة و لك وفنا لأ كاف قركات خلا 7قركات وا 
 .(1)تعليمات أدار، الأوراق المالية العاف ة

 .(2014 -1990) خلال الفترة  سيولة السوق تطور مؤشر الفرع ال  لث: 
تععي سيولة السوق الندرة على قراء الأوراق المالية وصيعوا في السوق الثاعوية و ي يناا بمتقرةن  ما: 

  جف التداول ومعدل الدوران.
 
 
   مرجع سخا  كر   أعلر الموبع اعلكتروعي: (2014-1999التق رير الس وية لبورصة عم ن ) -(1)

http://www.ase.com.jo/ar/node/1652 
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 ( 2014-1990تطور مؤشر حجم التداول طيلة الفترة ) -أولا
خر يعكا   ا المتقر  جف التداول الفعلي ل سوف المكتت  خوا في السوق باةضافة غلى  لك يع

يمكن توضيح تطور متقر  جف عن سيولة سوق الأوراق المالية  و و يكمل  متقر الرسملة السوبية   
 التداول في القكل الخياعي التالي:

 (2014 – 1990(: تطور مؤشر حجم التداول ) خلال الفترة  33شكل رقم )

 
 (  11 الجدول ربف)ت ومعطيا  Excelمن اعداد البا ثة خعاءا على الخرعامج اع صاعي المصدر: 

 ( والقكل أعلا  مايلي:11يلا ظ من خلال الجدول ربف)
 ( 1993-1990خثثثثلال الفتثثثثثرة) : مليدددددون ديعددددار أردعدددددي سدددددعة  268.885ارتفدددددع  جددددف التدددددداول مددددن

  ويعددود  دد ا اعرتفددار الددى ارتفددار بيمددة 1993مليددون ديعددار أردعددي خددلال سددعة  968.613الددى 1990
فدار  جددف السديولة العاتجدة عدن عددودة الأردعيدين العداملين فدي دول الخلدديج اعسدتثمارات فدي الخورصدة وارت

 العرصي  كما يعود   ا اعرتفار الى التااف السلطات الأردعية ختعفي  خرامج التص يح اعبتصاد  .
 ( 1996-1993خثثلال الفتثثرة :) علا ددظ اعخفاضددا فددي أ جدداف التددداول علددرا للتوسددع فددي السددوق الأوليددة

 ا ة فرو استثمارةة جديدة وامتصاو جاء كخير من السيولة المتوفرة.وما تبعوا من ات
 ( 1998-1997خثثثلال الفتثثثرة:)   مليدددون ديعدددارأردعي  464.3و 355.2ارتفدددع  جدددف التدددداول بمنددددار  

 و لك يعود لمجموعة من الأسبا  أ موا:
  1997صدور باعون الأوراق المالية لسعة. 
 ل   يرجع الى توبيع اتفابية القراكة الأوروصية.اادياد  جف اعستثمار لفير الأردعيين ا 
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  االددة العواعددا النيدداف خخطددوات  امددة فددي مجددال اععضددماف للمعلمددة العالميددة للتجددارة كت رةددر التجددارة وا 
االة النيود التي كاعت مفروضة على اعستثمار الأجعخي في سوق عمان المالي.  الجمركية  وا 

 ( 2000-1999خثثلال الفتثثرة :)تددداول اععخفددا  مددن جديددد و لددك عتيجددة لللددرو  التددي عدداود  جددف ال
 عاقتوا المعطنة خاصة تعثر العملية السلمية  والعدوان اةسراعيلي على فلسطين.

 ( يلا ظ ارتفار أ جاف التداول بقكل مستمر و لك يعود ل سبا  التالية:2005-2001خلال الفترة :) 
 ج الخوصصة لبع  القركات ال كومية.تعفي  خرام 
 وسع في مجاعت اعستثمار  و اعرتفار في أسعار الأسوفالت. 
  خاصة في مجال تطخيا الأعلمة 2002العتاعج اعيجاخية التي  ننوا باعون الأوراق المالية لسعة  

 اعلكتروعية بما في  لك أعلمة التداول والتسوية والمناصة اعلكتروعية.
 ( 2007-2006خثثثلال الفتثثثثرة:) خ  ال ركدددة التصدددد ي ية التدددي قددددودتوا اعخفدددا   جدددف التددددداول بسددد

 الخورصة.
  عددودة  جددف التددداول للارتفددار بسددخ  اببددال المسددتثمرةن علددى قددراء اعسددوف التددي  :2008خثثلال سثث ة

 اعخف  سعر ا.
  عاد  جف التداول للاعخفا  مجددا و لك بسخ  تداعيات الأامة المالية التي أدت  :2009خلال س ة

 قراء الأسوف  الأمر ال   اععكا على أسعار ا باععخفا . الى عاو  المستثمرةن وتخوفوف من
 ( 2014-2010خلال الفترة :): علا ظ  دوث اعخفا  في أ جاف التداول و لك بسخ 

 تداعيات الأامة المالية العالمية. 

 (1)اعضطرابات السياسية على الصعيدين العرصي والعالمي. 
 .(2014 -1990تطور مؤشر معدل الدوران ) خلال الفترة  -   ي 

يعد  معدل الدوران من أ ف المتقرات التي تفيد في معرفة مدل سيولة السوق  ومستول تكالين 
اتماف الصفنات والمعاملات  خوصفى يمثل بيمة الأسوف المتداولة على النيمة السوبية  وبالتالي فوو يعتمد 

عدل الدوران من خلال القكل يمكن توضيح تطور متقر م على بيف أ جاف التداول والنيف السوبية  و
 الخياعي التالي:

 
 
   مرجع سخا  كر   أعلر الموبع اعلكتروعي: (2014-1999التق رير الس وية لبورصة عم ن ) -(1)

http://www.ase.com.jo/ar/node/1652 
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 (2014-1990(: تطور مؤشر معدل الدوران )خلال الفترة  34شكل رقم )

 
 (11 الجدول رقم)ومعطي ت   Excelب  ءا على البر  مج الاحص ئ  المصدر: من إعداد الب ح ة 

 ( والقكل أعلا  مايلي:11يلا ظ من خلال الجدول ربف)
  في سعة  %86.2الى  1990سعة  %33.4ارتفار معدل الدوران من (: 1992-1990)خلال الفترة

   ويعود  لك الى ارتفار أ جاف التداول والنيمة السوبية.1992
  وةرجددع 1996خددلال سددعة  %17.7خدددأ معدددل الدددوران يخددد  تراجعددا (:1996-1993ة )خثثلال الفتثثر  

  لك الى اعخفا  النيف السوبية وأ جاف التداول مما بلل من عقاد السوق.
 ( 1999-1997خثثثثثثلال الفتثثثثثثرة:)  ارتفددددددار معدددددددل الدددددددوران لكددددددن بقددددددكل طفيددددددن  يددددددث أخدددددد  الندددددديف

 جف التداول بمعدل عمدو أكخدر مدن معددل عمدو على التوالي  ويعود  لك الى ارتفار  %19.1و17.8%
 بيمتى السوبية.

  11.5عاد معدل الدوران الى التراجع من جديد  يث سجل بيمة  :2000خلال س ة%. 
 ( 2006-2001خثلال الفتثرة:)  أخدد  معددل الددوران اتجا ددا تصداعديا بقدكل تدددرةجي وبدد قدود أبصددى

الدى ارتفدار  جدف التدداول بمعددل عمدو أكخدر ويعود  لك %101.1والمندرة   2006بيمة لى خلال سعة 
 من معدل عمو النيمة السوبية.

 ( عاود معددل الددوران اععخفدا  مدن جديدد منارعدة بدالنترة السدابنة  وبندي 2009-2007خلال الفترة :)
 %.91ثاختا طيلة الثلاث السعوات الم كورة ععد مستول مندر  

   و لك يعود فنط الى عمو  جف التداول بمعدل  %102.1ارتفع معدل الدوران الى : 2010خلال س ة
 أكخر من معدل عمو النيمة السوبية.
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 ( 2014-2011خلال الفترة :) اعخفا  معدعت الدوران بقدكل مل دوظ بمعددعت خلفدت علدى التدوالي
و لك كان اععكاسا ل وضار السياسية  واعبتصادية التي عاعت  32.8% 38%  33.9%  58.1%

 .(1)تداعيات الرصيع العرصي واعضطرابات السياسية التي عاعى معوا الأردن معوا المعطنة عتيجة
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
   مرجع سخا  كر   أعلر الموبع اعلكتروعي: (2014-1999التق رير الس وية لبورصة عم ن ) -(1)

http://www.ase.com.jo/ar/node/1652 
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-1990اق الم لية ف  الأردن )خلال الفترة السي سة الم لية وسوق الأور المبحث ال  لث: 
2014) 

اعطلابا من الطر  العلر  الساخا تخين أن السياسة المالية تمارا عدة تعثيرات على أداء سوق 
 العامة  الدين العاف الداخلي. الأوراق المالية من خلال أدواتوا المتمثلة في: العفنات العامة  اعيرادات

أثدر أدوات السياسدة  دراسة وت ليدل طخيا على الوابع الأردعي من خلالالت يود    ا المب ث الىو 
 . 2014الى 1990و لك طيلة الفترة الممتدة من سعة خورصة عمان متقرات أداء المالية على 

)خلال الفترة  المطلب الأول: دراسة وتحليل أ ر ال فق ت الع مة على مؤشرات أداء بورصة عم ن
1990-2014) 

متقرات أداء خورصة عمان ل وراق المالية المتمثلة المطل  تعثير العفنات العامة على في   ا  عتعاول
في: المتقر العاف لسعر السوف المرجح بالنيمة السوبية  متقر النيمة السوبية  وك لك متقر  جف 

 .(2014-1990التداول  وأخيرا متقر معدل الدوران و لك طيلة الفترة )
الع مة على المؤشر الع م لسعر السهم المرجح ب لقيمة السوقية لبورصة  الفرع الأول: أ ر ال فق ت

 (2014-1990عم ن)خلال الفترة 
من خلال الطر  العلر  الساخا اتضح لعا أن  عاك علابة ايجاخية خين العفنات العامة ومتقرات 

( والمتقر G)العاف في القكل الموالي ع اول توضيح العلابة خين اةعفاق أداء سوق الأوراق المالية  و 
  .(2014-1990لخورصة عمان )طيلة الفترة  (Pالعاف لسعر السوف المرجح بالنيمة السوبية )
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لمؤشر الع م لسعر السهم المرجح ب لقيمة السوقية لبورصة ب ال فق ت الع مة  علاقة(: 35شكل رقم)
 (2014-1990عم ن )خلال الفترة

 
 (11( و)06وصياعات الجدولين ربف)  EXCELء على مخرجات الخرعامج اع صاعي من اعداد الطالبة خعاالمصدر: 

من الملا ظ  س  التمثيل الخياعي لعلابة العفنات العامة بالمتقر العاف لسعر السوف المرجح بالنيمة 
 :أنالسوبية 

 مليون ديعار 1120.1ارتفار بيمة العفنات العامة من  يلا ظ (:1993-1990خلال الفترة ) • 
واكبى ارتفار في لمتقر العاف  1993في سعة  مليون ديعار أردعي 1411.6الى  1990سعة أردعي

 .عنطة 158.5 عنطة الى  80.4لسعر السوف المرجح بالنيمة السوبية لخورصة عمان من 
مليون ديعار أردعي الى  1952ارتفار بيمة العفنات العامة من  :(1998-1997خلال الفترة ) •

عنطة الى  169.2ديعار أردعي واكبى ارتفار في بيمة المتقر العاف لسعر السوف من  مليون  2087.7
 عنطة. 170.1

الى مليون ديعار أردعي  2089.8ارتفار بيمة العفنات العامة من  (:2005-2003خلال الفترة ) •
مة السوبية واكبى ارتفار في بيمة المتقر العاف لسعر السوف المرجح بالنيمليون ديعار أردعي  3538.9

 عنطة. 8191.5عنطة الى  261.5لخورصة عمان من 
مليون  6802الى  2013منارعة بسعة ارتفار العفنات العامة خلال  :2014خلال الفترة س ة  •

 عنطة. 5318.0الى ديعار أردعي واكبى ارتفار في بيمة المتقر 
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تقر العاف لسعر السوف المرجح للعفنات العامة على الم أثر واضحبابي السعوات لف يلور وبالعسبة ل
وثورات الرصيع العرصي التي  2008بالنيمة السوبية  وبد يفسر  لك  ختداعيات الأامة المالية العالمية لسعة 

جعلت أسعار الأسوف تتراجع  وأدت الى عاو  المستثمرةن عن قراء الأوراق المالية داخل الخورصة و ي 
للعفنات العامة على المتقر العاف لسعر اسوف المرجح بالنيمة كلوا عوامل جعلت من التعثير اعيجاخي 

  .السوبية م دودا
والمتقر العاف لسعر السوف المرجح بالنيمة  من أجل توضيح العلابة أكثر خين العفنات العامة

  eviews8بمعا ب سا  بيف معاملات اعرتباد باستخداف الخرعامج اة صاعي  السوبية لخورصة عمان
 موض ة بالجدول الموالي:العتيجة و 

لقيمة السوقية (: مع مل الارتب ط بين ال فق ت الع مة والمؤشر الع م لسعر السهم المرجح ب 12جدول رقم)
 (2014-1990لبورصة عم ن)خلال الفترة 

 بيمة معامل اعرتباد المتفيرات

اةعفاق العاف/ المتقر العاف لسعر السوف المرجح 
 بالنيمة السوبية

0.749395 

 (11و ) (06وصياعات الجدولين ربف) (eviews8)باععتماد على الخرعامج اة صاعي اعداد الطالبةمن  المصدر:

اعرتبددداد خدددين متفيدددر سياسدددة اةعفددداق العددداف مدددع:  لبيمدددة معامدددعلا دددظ مدددن خدددلال الجددددول أعدددلا  أن 
و  خددين العفنددات ممددا يععددي وجددود علابددة ارتبدداد طددرد  بدد 0.74ع ددو:   خلفددت المتقددر العدداف لسددعر السددوف

 العامة والمتقر الم كور سابنا   وتتفا     العتاعج مع معطا العلرةة اعبتصادية.   
-1990)خلال الفترة  الفرع ال    : أ ر ال فق ت الع مة على مؤشر القيمة السوقية لبورصة عم ن

2014) 
( MVيمة السوبية )( ومتقر النG)في القكل الموالي ع اول توضيح العلابة خين اةعفاق العاف 

 (: 2014-1990لخورصة عمان )طيلة الفترة 
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 (: علاقة ال فق ت الع مة بمؤشر القيمة السوقية  لبورصة عم ن36شكل رقم)
 (2014-1990)خلال الفترة

 
 (11( و)06وصياعات الجدولين ربف)  EXCELمن اعداد الطالبة خعاء على مخرجات الخرعامج اع صاعي المصدر: 

 :لملا ظ  س  التمثيل الخياعي أعلا  من ا  
في متقر  االتي قودت اعخفاض 1996و 1994باستثعاء سعتي (:1998-1990خلال الفترة ) •

عتيجة للاضطرابات  و لك علرا لتراجع معدعت اعستثمار في الخورصة الأردعية النيمة السوبية
مليون  2078.7الى  يعار أردعيد مليون  1120ارتفار بيمة العفنات العامة من  علا ظ أن السياسية

 مليون ديعار أردعي 1293.2لخورصة عمان من واكبى ارتفار في متقر النيمة السوبية  ديعار أردعي
 مليودن ديعار أردعي. 4156.5الى 

مليون ديعار أردعي  2039 الى 1998العفنات العامة منارعة بسعة  اعخفا  :1999خلال س ة  •
 مليون ديعار أردعي. 4156.5الى  1998نيمة السوبية منارعة بسعة واكخوا اعخفا  في متقر ال
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 ( 2005-2003خلال الفترة:)  الى مليون ديعار أردعي  2809.8ارتفار بيمة العفنات العامة من
مليون ديعار أردعي 7773مليون ديعار أردعي صا ختى اةادة في متقر النيمة السوبية من  3538.9

 دعي.مليون ديعار أر  26667.0الى 
الاةادة في العفنات العامة لف يرافنوا أ  اةادة في بيمة متقر النيمة  علا ظ أن بابي سعوات الدراسة

  ثورات الرصيع العرصي وك لك اعخفا  2008السوبية   يث أن تداعيات الأامة المالية العالمية لسعة 
ن الأثر الصافي للعفنات أسوف كخرل قركاتت بطار الصعاعات اعستخراجية والتعديعية كلوا جعلت م

 العامة على متقر النيمة السوبية م دودا.
 بمعا عمانالسوبية لخورصة  ومتقر النيمة من أجل توضيح العلابة أكثر خين العفنات العامة        

موض ة بالجدول العتيجة   و eviews8ب سا  بيف معاملات اعرتباد باستخداف الخرعامج اة صاعي 
 الموالي:

 السوقية لبورصة عم ن مؤشر القيمة(: مع مل الارتب ط بين ال فق ت الع مة 13)جدول رقم
 (2014-1990)خلال الفترة 

 بيمة معامل اعرتباد المتفيرات

 0.804114 اةعفاق العاف/ متقر النيمة السوبية

 (11و ) (06ربف)( وصياعات الجدولين eviews8)باععتماد على الخرعامج اة صاعي اعداد الطالبةمن  المصدر: 

 اعرتباد خين متفير سياسة اةعفاق العاف مع لبيمة معامعلا ظ من خلال الجدول أعلا  أن         
مما يععي وجود علابة ارتباد طرد  بو  خين العفنات العامة  0.80ع و:   خلفتالنيمة السوبية  متقر 

 عبتصادية.      وتتفا     العتاعج مع معطا العلرةة اومتقر النيمة السوبية
-1990)خلال الفترة  الفرع ال  لث: أ ر ال فق ت الع مة على مؤشر حجم التداول لبورصة عم ن

2014) 

( TV( ومتقر  جف التداول)G)في القكل الموالي ع اول توضيح العلابة خين اةعفاق العاف       
 (: 2014-1990لخورصة عمان )طيلة الفترة 
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 لبورصة عم ن  بمؤشر حجم التداولق ت الع مة (: علاقة ال ف37شكل رقم)
 (2014-1990)خلال الفترة

 
 (11( و)06ربف)وصياعات الجدولين   EXCELمن اعداد الطالبة خعاء على مخرجات الخرعامج اع صاعي المصدر: 

على متقر  جف  عدف وجود تعثير واضح للعفنات العامةمن الملا ظ  س  التمثيل الخياعي أعلا  
وبالرغف من اةادة العفنات فالعلابة خين المتقرةن تت خ   خين الطردية والعكسية    لخورصة عمان التداول

العامة في بع  السعوات اع أن     الاةادة لف يصا خوا ارتفار في بيف متقر  جف التداول  ويفسر  لك 
جعلت من الأثر الصافي   ثورات الرصيع العرصي كلوا 2008بعن تداعيات الأامة المالية العالمية لسعة 

وبد يفسر  لك أيضا بعن عسبة اةعفاق العاف من العاتج للعفنات العامة على متقر  جف التداول م دودا  
  و  ي تتجاوا بقكل كخير المدل %29.6و%45.5الم لي اةجمالي ع تاال كخيرة   يث تتراو  خين 

فا على العمو اعبتصاد  بقكل عاف  ( ال   ي %20الى %10الأمثل ل جف النطار العاف المندر  )
 أسواق الأوراق المالية بقكل خاو. متقرات أداء وتعمية

ب سا   بمعا عمانلخورصة  متقر  جف التداولو  من أجل توضيح العلابة أكثر خين العفنات العامة
 ي:موض ة بالجدول الموالالعتيجة   و eviews8بيف معاملات اعرتباد باستخداف الخرعامج اة صاعي 
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 (: مع مل الارتب ط بين ال فق ت الع مة ومؤشر حجم التداول لبورصة عم ن14جدول رقم)
 (2014-1990)خلال الفترة 

 بيمة معامل اعرتباد المتفيرات

 0.374589 اةعفاق العاف/ متقر  جف التداول

 (11(و )06ت الجدولين ربف)( وصياعاeviews8من اعداد الطالبة باععتماد على الخرعامج اة صاعي) المصدر:

متقر  علا ظ من خلال الجدول أعلا  أن بيمة معامل اعرتباد خين متفير سياسة اةعفاق العاف مع
خين العفنات العامة ومتقر  ضعينمما يععي وجود علابة ارتباد طرد   0.3خلفت ع و:    جف التداول
    .   جف التداول

-1990)خلال الفترة  مؤشر معدل الدوران لبورصة عم ن الفرع ال  لث: أ ر ال فق ت الع مة على
2014) 

( TR)معدل الدوران( ومتقر G)في القكل الموالي ع اول توضيح العلابة خين اةعفاق العاف 
 (: 2014-1990لخورصة عمان )طيلة الفترة 
 (: علاقة ال فق ت الع مة بمؤشر معدل الدوران لبورصة عم ن38شكل رقم)

 (2014-1990)خلال الفترة 

 (11و ) (06) ( وصياعات الجدولين ربفeviews8من اعداد الطالبة باععتماد على الخرعامج اة صاعي) المصدر:
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على  في العفنات العامة للتفير  من الملا ظ  س  التمثيل الخياعي أعلا  عدف وجود تعثير واضح
ن الطردية والعكسية  وبالرغف من متقر معدل الدوران لخورصة عمان فالعلابة خين المتقرةن تت خ   خي

اةادة العفنات العامة في بع  السعوات اع أن     الاةادة لف يصا خوا ارتفار في بيف متقر معدل 
  ثورات الرصيع العرصي كلوا جعلت 2008الدوران  ويفسر  لك بعن تداعيات الأامة المالية العالمية لسعة 

وبد يفسر  لك أيضا بعن عسبة م دودا   معدل الدوران من الأثر الصافي للعفنات العامة على متقر
  و  ي %29.6و%45.5اةعفاق العاف من العاتج الم لي اةجمالي ع تاال كخيرة   يث تتراو  خين 

( ال   ي فا على العمو %20الى %10تتجاوا بقكل كخير المدل الأمثل ل جف النطار العاف المندر  )
 أسواق الأوراق المالية بقكل خاو. رات أداءمتق اعبتصاد  بقكل عاف  وتعمية

بمعا   لخورصة عمان ومتقر معدل الدوران من أجل توضيح العلابة أكثر خين العفنات العامة
موض ة بالجدول العتيجة   و eviews8ب سا  بيف معاملات اعرتباد باستخداف الخرعامج اة صاعي 

 الموالي:
 لبورصة عم ن معدل الدوران ت الع مة ومؤشر (: مع مل الارتب ط بين ال فق15جدول رقم)

 (2014-1990)خلال الفترة 
 قيمة مع مل الارتب ط المتديرات

 0.380414 معدل الدوراناةعفاق العاف/ متقر 

 (11و ) (06( وصياعات الجدولين ربف)eviews8من اعداد الطالبة باععتماد على الخرعامج اة صاعي) المصدر: 

متقر  جف  ول أعلا  أن بيمة معامل اعرتباد خين متفير سياسة اةعفاق العاف مععلا ظ من خلال الجد
 جف خين العفنات العامة ومتقر  ضعينمما يععي وجود علابة ارتباد طرد   0.3خلفت ع و:   التداول
  . التداول

ل على مؤشرات أداء بورصة عم ن )خلا الايرادات الضريبية : دراسة وتحليل أ ر ال    المطلب 
 (2014-1990الفترة 

عتعاول في   ا المطل  تعثير الضراع  على متقرات أداء خورصة عمان ل وراق المالية المتمثلة 
في: المتقر العاف لسعر السوف المرجح بالنيمة السوبية  متقر النيمة السوبية  وك لك متقر  جف 

 .(2014-1990التداول  وأخيرا متقر معدل الدوران و لك طيلة الفترة )
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الفرع الأول: أ ر الايرادات الضريبية على المؤشر الع م لسعر السهم المرجح ب لقيمة السوقية لبورصة 
 (2014-1990عم ن)طيلة الفترة 

من خلال الطر  العلر  الساخا اتضح لعا أن  عاك علابة عكسية خين اعيرادات الضرةخية ومتقرات 
( والمتقر TAX) الضراع ي ع اول توضيح العلابة خين في القكل الموالأداء سوق الأوراق المالية  و 

  .(2014-1990( لخورصة عمان )طيلة الفترة Pالعاف لسعر السوف المرجح بالنيمة السوبية )
ب لمؤشر الع م لسعر السهم المرجح ب لقيمة السوقية  الايرادات الضريبية(: علاقة 39شكل رقم)

 (2014-1990لبورصة عم ن )خلال الفترة

 
 (11( و)06وصياعات الجدولين ربف)  EXCELمن اعداد الطالبة خعاء على مخرجات الخرعامج اع صاعي صدر: الم

تعثير واضح للايردات الضرةخية على المتقر العاف لسعر من خلال القكل أعلا  علا ظ عدف وجود 
 والعلابة خين المتقرةن كاعت تتراو  خين اعيجاخية والعكسية.السوف لخورصة عمان  

اعيرادات الضرةخية والمتقر العاف لسعر السوف المرجح بالنيمة من أجل توضيح العلابة أكثر خين        
  eviews8اعرتباد باستخداف الخرعامج اة صاعي  لمعام ةبمعا ب سا  بيم  السوبية لخورصة عمان

 موض ة بالجدول الموالي:العتيجة و 
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يرادات الضريبية والمؤشر الع م لسعر السهم المرجح ب لقيمة الا(: مع مل الارتب ط بين 16جدول رقم)
 (2014-1990لبورصة عم ن)خلال الفترة  السوقية

 بيمة معامل اعرتباد المتفيرات

المتقر العاف لسعر السوف المرجح  /الضراع 
 بالنيمة السوبية

0.754015 

 (11(و )06( وصياعات الجدولين ربف)eviews8من اعداد الطالبة باععتماد على الخرعامج اة صاعي) المصدر: 

 س  ما  و موضح بالجدول أعلا  يتضح لعا وجود ارتباد طرد  بو  خين متفير الضرةبة 
و    العتاعج مخالفة لمعطا العلرةة اعبتصادية التي المرجح بالنيمة السوبية   والمتقر العاف لسعر السوف

يرادات الضرةخية  ومتقرات أداء أسواق الأوراق تعو على وجود على علابة عكسية خين متفير اة
المالية  كما أن     العتاعج تععي عدف وجود علابة  ات دعلة ا صاعية خين متفير السياسة الضرةخية 

 متقر أداءو 
      نينية خينسوق الأوراق المالية  واختلا  معامل اعرتباد عن الصفر ع يرجع لوجود علابة 

 لمجرد الصدفة.المتفيرات اعما يرجع 
المتقر العاف لسعر السوف المرجح بالنيمة ان عدف وجود علابة عكسية خين اةيرادات الضرةخية 

 السوبية لسعر السوف يرجع الى مجموعة من العوامل يمكن ايجاا ا كمايلي:
 النواعين الضرةخية الأردعية التي ت تو  على الكثير من التعابضات  والتي تعيا اعستثمار فمثلا 

   وجوت لى الكثير من اععتنادات لأعى: 2009باعون ضرةبة الدخل المتبت لسعة 
  ألفى الناعون اعفاءات باعون تقجيع اعستثمار  وباعون المعاطا ال رة الصعاعية  وباعون المدن

الصعاعية التي كاعت تسا ف في ج   اعستثمار ل ردن  وتعمل على تعقيط ال ياة اعبتصادية  وفي 
سياق أخضع الناعون القركات الأجعخية التي لوا مكات  في الأردن وتااول عقاد خار، الأردن عفا ال

 للضرةبة  الأمر ال   يعيا عملية ت فيا اعستثمارات .
  ان اعفاء كامل الأرصا  المت ننة عن المتاجرة بالأسوف والسعدات الم لية لكل من المستثمر الأردعي

أو مدة م ددة على اعستثمار )مدة اع تفاظ بالسوف(  ع يساعد وغير الأردعي  دون ت ديد قرود 
 على توطين اعستثمارات الأجعخية طوةلة الأجل.

   وما يتبنى 35تندر عسبة الضرةبة المفروضة على متسسات الوساطة المالية في الأردن  %
ولة المكت  لويعة لقركات الوساطة المالية بعد ابتطار      العسبة  لل كومة  وابتطار جاء من عم

الأوراق المالية  ع يكفي لتفطية التااماتوا ومصارةفوا  و و ما يودد استمرار عملوا  وبد طالخت  
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%  ومعاملة     القركات 25متسسات الوساطة المالية في الأردن ختخفي      العسبة الى 
نلبات التي تعرفوا كقركات خدمات وليا كقركات مالية  خصوصا وأعوا معرضة للخساعر عتيجة للت

 الأسواق المالية .
   تعنيدات العلاف الضرةخي  وعدف استنرار  وكثرة التعديلات التي أدخلت على النواعين المتعلنة بى

 الأمر ال   جعل من العصوو الضرةخية غامضة وصعبة الفوف.
 يث خل  ان اععتماد على الضراع  غير المباقرة خعسبة كخيرة أدل الى اةادة الع ء الضرةخي   

%  و ي عسبة مرتفعة منارعة خدول 25 والي  2011متوسط الع ء الضرةخي في الأردن في سعة 
مجلا التعاون الخليجي التي ع يوجد خوا الكثير من الضراع   أو في سويا أوفي مصر  يث خلفت 

 % على التوالي في الخلدين.14.1%  17.5    العس  
 ين الضرةخية  أدت الى أن تصبح الضراع  غير المباقرة  ي ان التعديلات المتكررة على النواع

الأ ف  وتمثل  صة متمياة من اةيرادات العامة للدولة  وبد صعخت تلك التعديلات عملية اعمتثال 
 الضرةخي  وسولت  التجع  والتور  الضرةخي ال   يتثر بالسل  على أداء سوق الأوراق المالية.

القيمة السوقية لبورصة عم ن)طيلة الفترة مؤشر  الضريبية على  : أ ر الايراداتال    الفرع 
1990-2014) 

بالنيمة  ومتقر النيمة السوبية( TAX) الضراع في القكل الموالي ع اول توضيح العلابة خين 
 (: 2014-1990( لخورصة عمان )طيلة الفترة MVالسوبية )
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 لبورصة عم ن القيمة السوقية ؤشربم(: علاقة الايرادات الضريبية 40شكل رقم)
 (2014- 1990)خلال الفترة

 
 (11( و)06وصياعات الجدولين ربف)  EXCELمن اعداد الطالبة خعاء على مخرجات الخرعامج اع صاعي المصدر: 

وجدددود تددعثير واضدددح للايددرادات الضدددرةخية علددى متقدددر النيمدددة مددن خدددلال القددكل أعدددلا  علا ددظ عددددف 
 والعلابة خين المتقرةن السابنين كاعت تتراو  خين العكسية واعيجاخية.السوبية لخورصة عمان  

بمعدا   لخورصدة عمدان ومتقدر النيمدة السدوبيةاعيرادات الضدرةخية من أجل توضيح العلابة أكثر خين 
موضدددد ة بالجدددددول العتيجددددة   و eviews8اعرتبدددداد باسددددتخداف الخرعددددامج اة صدددداعي  لمعامدددد ةب سددددا  بيمدددد

 الموالي:
 لبورصة عم ن السوقية ومؤشر القيمةالايرادات الضريبية (: مع مل الارتب ط بين 17م)جدول رق

 (2014-1990)خلال الفترة 
 بيمة معامل اعرتباد المتفيرات

 0.809348 متقر النيمة السوبية /الضراع 

 (11و ) (6ربف)ين ( وصياعات الجدولeviews8من اعداد الطالبة باععتماد على الخرعامج اة صاعي) المصدر: 
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 س  ما  و موضح بالجدول أعلا  يتضح لعا وجود ارتباد طرد  بو  خين متفير الضرةبة 
ومتقر النيمة السوبية  و    العتاعج مخالفة لمعطا العلرةة اعبتصادية التي تعو على وجود على علابة 

ية  كما أن     العتاعج تععي عكسية خين متفير اةيرادات الضرةخية  ومتقرات أداء أسواق الأوراق المال
عدف وجود علابة  ات دعلة ا صاعية خين متفير السياسة الضرةخية ومتقر أداء سوق الأوراق المالية  
واختلا  معامل اعرتباد عن الصفر ع يرجع لوجود علابة  نينية  خين     المتفيرات اعما يرجع لمجرد 

 الصدفة.
يرجددددع الددددى مجموعددددة مددددن  ومتقددددر النيمددددة السددددوبيةدات ان عدددددف وجددددود علابددددة عكسددددية خددددين اةيددددرا

العوامدددددددددل مدددددددددن أ مودددددددددا كثدددددددددرة التعدددددددددديلات الضدددددددددرةخية  وتعندددددددددد العلددددددددداف الضدددددددددرةخي الأردعدددددددددي وغمدددددددددو  
 .عصوصى  باةضافة الى قيور التور  الضرةخي

-1990: أ ر الايرادات الضريبية على مؤشر حجم التداول لبورصة عم ن)طيلة الفترة لثالفرع ال  
2014) 

 لخورصة عمان و متقر  جف التداول( TAX) الضراع ي القكل الموالي ع اول توضيح العلابة خين ف
(TV 2014-1990( لخورصة عمان )طيلة الفترة :) 

 (: علاقة الايرادات الضريبية بمؤشر حجم التداول لبورصة عم ن41شكل رقم )
 (2014-1990)خلال الفترة 

 
 (11(و )06( وصياعات الجدولين ربف)eviews8د على الخرعامج اة صاعي)من اعداد الطالبة باععتما المصدر:
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من خلال القكل أعلا  علا ظ عدف وجود علابة تعثير للايرادات الضرةخية على متقر  جف التداول 
أن العلابة خين ال صيلة الضرةخية ومتقر  جف التداول كاعت تت خد   خدين العكسدية لخورصة عمان   يث 

 واعيجاخية. 
بمعا   اعيرادات الضرةخية ومتقر  جف التداول لخورصة عمانن أجل توضيح العلابة أكثر خين م

موض ة بالجدول العتيجة   و eviews8اعرتباد باستخداف الخرعامج اة صاعي  لمعام ةب سا  بيم
 الموالي:

 م نلبورصة ع ومؤشر حجم التداولالايرادات الضريبية (: مع مل الارتب ط بين 18جدول رقم)
 (2014-1990)خلال الفترة 

 بيمة معامل اعرتباد المتفيرات

 0.395273 متقر  جف التداول /الضراع 

 (11و ) (06ين ربف)( وصياعات الجدولeviews8من اعداد الطالبة باععتماد على الخرعامج اة صاعي) المصدر: 

ن متفير الضرةبة خي ضعين س  ما  و موضح بالجدول أعلا  يتضح لعا وجود ارتباد طرد  
  و    العتاعج مخالفة لمعطا العلرةة اعبتصادية التي تعو على وجود على علابة التداول ف جومتقر 

عكسية خين متفير اةيرادات الضرةخية  ومتقرات أداء أسواق الأوراق المالية  كما أن     العتاعج تععي 
سوق الأوراق المالية    لضرةخية ومتقر أداءعدف وجود علابة  ات دعلة ا صاعية خين متفير السياسة ا

واختلا  معامل اعرتباد عن الصفر ع يرجع لوجود علابة  نينية  خين     المتفيرات اعما يرجع لمجرد 
مجموعة من ومتقر  جف التداول ب الضرةخية عدف وجود علابة عكسية خين اةيرادات   ويفسرالصدفة

لضرةخية  وتعند العلاف الضرةخي الأردعي وغمو  عصوصى  كثرة التعديلات ا :العوامل من أ موا
 .باةضافة الى قيور التور  الضرةخي

-1990لبورصة عم ن)طيلة الفترة  معدل الدورانالفرع الرابع: أ ر الايرادات الضريبية على مؤشر 
2014) 

لخورصة  رانمعدل الدو ( و متقر TAX)في القكل الموالي ع اول توضيح العلابة خين اةعفاق العاف 
 (: 2014-1990( لخورصة عمان )طيلة الفترة TRعمان )
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 لبورصة عم ن  معدل الدوران(: علاقة الايرادات الضريبية بمؤشر 42شكل رقم )
 (2014-1990)خلال الفترة 

 
 .(11و ) (06( وصياعات الجدولين ربف)eviews8من اعداد الطالبة باععتماد على الخرعامج اة صاعي) المصدر:

 معدل الدورانالتمثيل الخياعي أعلا  عدف وجود تعثر واضح للايرادات الضرةخية على متقر  س  
ول معدل الدوراعلخورصة عمان   يث أن العلابة خين التفير السعو  في الضرةبة ومتقر  جف التدا

 كاعت تتراو  خين العكسية واعيجاخية.
بمعا   لخورصة عمان معدل الدورانالضرةخية ومتقر  اعيراداتمن أجل توضيح العلابة أكثر خين      

 موض ة بالجدول الموالي:العتيجة   و eviews8اعرتباد باستخداف الخرعامج اة صاعي  لمعام ةب سا  بيم
لبورصة عم ن)خلال الفترة  ومؤشر معدل الدورانالايرادات الضريبية (: مع مل الارتب ط بين 19جدول رقم)

1990-2014) 
 بيمة معامل اعرتباد المتفيرات

 0.365685 متقر معدل الدوران /الضراع 

 .(11و ) (06الجدولين ربف)( وصياعات eviews8من اعداد الطالبة باععتماد على الخرعامج اة صاعي) المصدر: 
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خين متفير الضرةبة  ضعين س  ما  و موضح بالجدول أعلا  يتضح لعا وجود ارتباد طرد  
  و    العتاعج مخالفة لمعطا العلرةة اعبتصادية التي تعو على وجود على علابة نمعدل الدوراومتقر 

عكسية خين متفير اةيرادات الضرةخية  ومتقرات أداء أسواق الأوراق المالية  كما أن     العتاعج تععي عدف 
لا  معامل   واختمعدل الدورانوجود علابة  ات دعلة ا صاعية خين متفير السياسة الضرةخية ومتقر 

   ويفسراعرتباد عن الصفر ع يرجع لوجود علابة  نينية  خين     المتفيرات اعما يرجع لمجرد الصدفة
 :مجموعة من العوامل من أ مواومتقر معدل الدوران ب الضرةخية عدف وجود علابة عكسية خين اةيرادات

عصوصى  باةضافة الى قيور التور  كثرة التعديلات الضرةخية  وتعند العلاف الضرةخي الأردعي وغمو  
 .الضرةخي

-1990)خلال الفترة  أداء سوق الأوراق الم لية الأرد يةالمطلب ال  لث: أ ر الدين الع م الداخل  على 
2014) 

عتعاول في   ا المطل  تعثير الدين العاف الداخلي على  متقر  جف التداول لخورصة عمان )خلال الفترة 
1990-2014.) 
 (2014-1990الأردن )خلال الفترة  الداخل  ف ول: تطور الدين الع م الفرع الأ 

 الجدول الموالي:(  عدر، 2014-1990من أجل تتبع تطورات الدين العاف الداخلي الأردعي ) خلال الفترة 
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 (2014-1990(: تطور الدين الع م الداخل  ف  الأردن )خلال الفترة 20جدول رقم)

 

موبددع الخعددك المركددا  الأردعددي  أعلددر ي  ثث ت إحصثث ئية سثث وية لقطثث ع الم ليثثة الع مثثة خ خمسثثين ع مثث خ، ب ●:   المصدددر
 http://www.cbj.gov.jo/arabic/(1990-2011)الموبع اعلكتروعي: 

ردعددي  أعلددر الموبددع اعلكتروعددي:   موبددع الخعددك المركددا  الأ2014التقريثثر السثث ول للم ليثثة الع مثثة لسثث ة ●
http ://www.cbj.gov.jo/arabic/  (2012-2014). 

 .تف ا تسا  العس  من طر  الطالبة ●    
 باععتماد على الجدول أعلا  بمعا باعداد القكل التالي:

 
 
 
 
 

 

http://www.cbj.gov.jo/arabic/
http://www.cbj.gov.jo/arabic/
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 (2014-1990  الأردن )خلال الفترة (: تطور الدين الع م الداخل  ف43شكل رقم)

 
 (06الجدول ربف)ومعطيات   Excelمن اعداد البا ثة خعاءا على الخرعامج اع صاعي المصدر: 

ارتفار رصيد الدين الداخلي المست ا على ال كومة خلال فترة  علا ظمن خلال القكل أعلا  
مليون ديعار أردعي خلال سعة  14621الى  1990مليون ديعار أردعي خلال سعة  1037.6الدراسة من 

  و عا عخد من اةقارة الى أن الاةادة المتتالية في اجمالي الدين الداخلي جاءت كم صلة عرتفار 2014
اةصدارات من السعدات  وأ ون الخااعة  وبياف الخاةعة العامة ختموةل خساعر قركة الكورصاء الوطعية 

 وسلطة الميا .
-1990ين الع م الداخل  على مؤشر حجم التداول لبورصة عم ن)خلال الفترة الفرع ال    : أ ر الد 

2014)  
وال   يود  الى اةادة مروعة   ( في الأردن26تف اصدار باعون الدين العاف )ربف  2001في عاف 

 وت ديد سنو  على المديوعية الداخلية والخارجية   و الأ وعات   جف اةصدارات من السعدات ال كومية
جاع  أخر سعت ال كومة على التركيا على اعبترا  الداخلي من خلال السعدات ال كومية  ومن

والأ وعات وابتصار اعبترا  الخارجي على النرو  الطوةلة الأجل  وبد بامت ال كومة الأردعية بعدة 
 وصود  تعقيط سوق رأا المال الم لي والسوق الثاعو    مجوودات في مجال تسعيد الدين الداخلي
  كما يوض ى الجدول و أ وعات الخاةعة بقكل معتلف ودور    استمرت واارة المالية  في اصدار سعدات

 الموالي:
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 (: قيمة الاصدارت ف  السوق الأولية الأرد ية من س دات و أذو  ت الخزا ة21جدول رقم)
 ديعار أردعي(الو دة   )مليون                                                            

 
 :موبع خورصة عمان(، 2009-1978معلوم ت حول أحج م التداول ف  سوق الس دات الأرد ية ) • المصدر:

http://www.ase.com.jo/ar (1990-2009) 
 )( http://www.ase.com.jo/ar:  موبع خورصة عمان2014التقرير الس ول لبورصة عم ن لس ة  •

http://www.ase.com.jo/ar
http://www.ase.com.jo/ar
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 وباةعتماد على معطيات الجدول أعلا  عدر، القكل الموالي:
 س دات و أذو  ت الخزا ة تطور قيمة (:44شكل رقم)

 (21الجدول ربف)ومعطيات   Excelمن اعداد البا ثة خعاءا على الخرعامج اع صاعي المصدر: 

أعلا   ارتفار بيمة اعصدارت الأولية من سعدات و أ وعات الخااعة من علا ظ من خلال الجدول 
مليون ديعار أردعي خلال  6.135.000.000الى 1990مليون ديعار أردعي خلال سعة  48.000.000

ضعن بيمة اعصدارت من أ وعات الخااعة   يث كاعت معدومة   ك لك يمكن أن علا ظ 2014سعة 
 ( .2005-1990طيلة الفترة )

بقكل عاف يمكن النول أن سوق السعدات الأردعي م دود  وغير متطور خاصة في لل ضعن 
 جف السوق الأولي وتواضع  جف الأدوات المصدرة خوا  وتفضيل المستثمرةن للوداعع المصرفية على 

تعثير  السعدات   وبالرغف من م اوعت ت وةل جاء من الدين العاف للتداول في سوق الأوراق المالية  اع أن
الدين العاف على أداء سوق الأوراق المالية يلل م دودا   لك أن معلف الدين الداخلي ع ياال غير 
متداول في سوق الأوراق المالية الأردعي  بقكل يعكسى ضعن سوق السعدات الأردعي طيلة فترة الدراسة  

قر  جف التداول في خورصة وفي الجدول الموالي بمعا ب سا  معامل اعرتباد خين الدين الم لي ومت 
 عمان
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(: مع مل الارتب ط بين الدين المحل  ومؤشر حجم التداول ف  سوق الأوراق الم لية 21جدول رقم)
 الأرد ية

 قيمة مع مل الارتب ط المتدير

 0.139908 الدين الم لي / متقر  جف التداول 

 (21( و)20ومعطيات الجدولين ربف) (eviews8عي)من اعداد البا ثين باععتماد على الخرعامج اة صا المصدر:
علا ظ من خلال الجدول وجود علابة ارتباطيى طردية ضعيفة جدا خين الدين الداخلي ومتقر  جف 

 التداول  و و ما يتفا مع عتاعج الت ليل المتوصل اليوا سابنا.
من عا ية تعقيطوا خعاءا على ما سخا يمكن النول أن السياسة المالية في الأدردن كاعت ضعيفة 

لأداء سوق الأوراق المالية الأردعية خاصة في لل تعند العلف الضرةخية  وقيور التور  الضرةخي  
 وضعن سوق السعدات  وتواضع  جف اةصدارات في السوق الأولية.
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 خلاصة الفصل الرابع
اسدة الماليدة فدي الأردن  كد لك من خلال   ا الفصل استعرضعا مختلن التطدورات التدي قدودتوا السي
 (.2014-1990عخ ة عن سوق الأوراق المالية الأردعي وتطور متقرات أداء  خلال الفترة )

ثددف بمعددا خبسددناد الدراسددة العلرةددة و لددك مددن خددلال دراسددة وت ليددل أثددر أدوات السياسددة الماليددة علددى  
 لعتاعج التالية:(  وبدخلصعا الى ا2014-1990متقرات أداء خورصة عمان)طيلة الفترة

مدن العفندات  %80معلف اةعفاق  العاف الأردعي  دو مدن العدور الجدار   ويقدكل  د ا الأخيدر  دوالي  -1
ال كومية والبابي عبارة عن عفنات رأسمالية  ك لك تخين من خلال ا تسا  اةعفاق العاف كعسبة مدن 

 %45.5و %29.6و  خددين العدداتج الم لددي اةجمددالي أن ال جددف العسددخي للنطددار العدداف الأردعددي يتددرا
و ددي عسددبة كخيددرة جدددا  كدد لك يعتخددر الأردن مددن الدددول  ات اةيددرادات العاليددة عسددبة للعدداتج الم لددي 
اةجمددالي منارعددة بالدددول المقدداخوة لددى مددن  يددث م دوديددة المددوارد والثددروات الوطعيددة  ويمتدداا العلدداف 

ة  مدددن جودددة أخدددرل  يعددداعي الضدددرةخي الأردعدددي باع يددداا  بقدددكل كخيدددر ع دددو الضدددراع  غيدددر المباقدددر 
اعبتصاد الأردعي من عجا موااعي داعف  وبد سا ف ارتفار فواتير الدعف ال كومي في اةادة الضدفط 
المباقدددر علدددى الموااعدددة وارتفدددار بيمدددة العجدددا المدددالي  و دددو ماجعدددل اللجدددوء الدددى المديوعيدددة سدددمة مدددن 

 سمات التدفنات الى خاةعة الدولة.
 ات  يكليددة لسددوق رأا المددال  ومددن أخرا ددا  اصدددار بدداعون الأوراق تخعددت ال كومددة الأردعيددة اصددلا  -2

   يدددث تدددف بموجبدددى اعقددداء ثدددلاث متسسدددات مومدددة  دددي:  يعدددة الأوراق 1997لسدددعة  23الماليددة ربدددف 
الماليددة الأردعيددة  خورصددة عمددان لدد وراق الماليددة  مركددا ايدددار الأوراق الماليددة  و يعددد سددوق الأوراق 

عرصية العاقعة  وبالرغف من تعثر  خبع  العوامل الخارجية التي مدن أ مودا الأردعي من أ ف الأسواق ال
وتداعيات ثورة الرصيع العرصي اع أعى عدر  تطدورا  2008(  الأامة المالية لسعة 2003 ر  العراق)

 .2014-1990وت سعا مل ولا من  يث متقرات أداء  طيلة الفترة 
العامدددة والمتقدددر العددداف  لسدددعر السدددوف المدددرجح   عددداك علابدددة ارتبددداد ايجاخيدددة بويدددة خدددين العفندددات -3

بالنيمددة السددوبية لخورصددة عمددان  وكدد لك متقددر النيمددة السددوبية  وبددد ثخددت وجددود علابددة ارتبدداد 
 طرد  ضعين خين العفنات العامة ومتقر  جف التداول ومعدل الدوران.

ان  و لدك مختلدن متقدرات أداء خورصدة عمدعدف وجود علابة عكسية خين اعيرادات الضدرةخية و  -4
يرجدددع الدددى مجموعدددة مدددن الأسدددبا  أ مودددا: كثدددرة التعدددديلات الضدددرةخية  تعندددد العلددداف الضدددرةخي 

 الأردعي باعضافة الى قيور التور  الضرةخي.
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ان تعثير الدين العاف على أداء سوق الأوراق المالية يلل م دودا وضعيفا   لك أن معلف الدين  -5
اق المالية الأردعي   كما أن سوق السعدات الأردعيدة الداخلي ع ياال غير متداول في سوق الأور 
 مااالت ضعيفة  وم دودة  وغير متطورة.
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تناولناا يااذ  اادر ال كا ااة ااا  الظوانااا النيكيااة والتقة ب اة المتعيبااة يبنااوام تاا علك ال  ا ااة المال ااة  ياا  
أ اء  ااوا اروكاا المال ااةد وااا   اولنااا ج ااباا الظوانااا النيكيااة وت خ وااعا  ياا  أك  الواااا  ماا  خاا   

 تقةلق ال كا ة  ي  المميكة ارك ن ة.
ةد نتااا ا ال كا ااةد ونتااا ا اختياااك البكلإاا امد يا لإاااية ت اام  خاتمااة  اادا الي ااص  ياا  خ وااة  اماا

 جل  التوو ام وأخلك أياا الي ص.
 الخلاصة العامة:

أوي م أ واا اروكاا المال ة  ت ي  يماانة اةلكة يذ الااتوا  ام المعاوكةد و ذ ت تم  
عة ة الم خكامد أ ملتعا م  وظو  ا وم  ال وك المتع   اروظه الدي تبوم يهد  لص تعم   ي      وت

وتويلك ال لولة ليم خكي  والم تعمكي د ادلك تخو ص كؤوس ارموا  ن و الا تعماك الم يذ يذ ااية 
مظالام الن اا الااتوا يد ويالتالذ ت ا    ي  كي  مع لام النمو الااتوا ي و ي   ظية التنم ة 

  .الااتوا  ة
 1976ل نة 3ال ة قيبا ر اام البانو  كام اامم ال اومة ارك ن ة ةإن اء  وا  ما  للأوكاا الم

ةووبه مؤ  ة  امة لعا  خو ة ا تياكية دام ا تب   مالذ وا اكيد وا  ي   وا  ما  للأوكاا 
المال ة ليةذ ا ت اظام الم تعمكي   ت  منتوف  ب  الت علن ام الدي ة أ   ع  ت ولام اةلكة يذ 

  . 1999ا  للأوكاا المال ة يذ  نة ونا ة اروكاا المال ة أعمكم ةإن اء ةوكوة  م
وا   اولم ال يقام ارك ن ة تقويك ال وا وتنم ة مؤ  اته وبنلته الت ت ةد غلك أ  دلك التقويك 
لم  ا  ااي ا لو  ر لت بلق الع ف المن و د جد تقيا ارمك ت خ  ال اومة م  خ     ا تعا المال ة 

 .اا المال ة ارك نذوتقو   أ واتعا ليت علك  ي  أ اء  وا اروك 
ويالكغم م   المظعو ام ارك ن ة المةدولة يذ  دا المظا  ليب  ت علك ال  ا ة المال ة  ي  أ اء  

النببام العامة مازلم تعانذ م  اخت   يذ   ا  ي  وا اروكاا المال ة ارك ن ة لإع با وم  و ا ليغا ةد
م  جظمالذ النببام العامة و ذ ن ية  %80ة ما عا  تةيغ ن ية النببام الظاكي  لصالتكالية الااتوا  ة 

اةلكة ظ ا مباكنة يالنببام الكأ مال ةد اما أ  ن ية ا نباا العام م  الناتا الم يذ ا ظمالذ يذ ارك   لا 
و ذ تتظاوز ي ا  اةلك  %45.5جل %29.6تزا  اةلكة  لص تتكاوح اما ةلنار يذ البو  التقة بذ ةل 

( و ذ الن ية التذ ت بز  ي  النمو %20جل  %10البقاع العام المب ك ا)الم ى ارمع  ل ظم 
 .الااتوا ي ي ا   امد وتنم ة  وا اروكاا المال ة ي ا  خاص

م  الظانا اللإكيةذ  ناك   ة  وام   كايم م  النمو الالظاةذ ر اء  وا  ما  المالذد و  
واعكة التع   م التذ أ خيم  ي  البوانل   لص أ  تعبل ام النيام اللإكيةذ ارك نذ و  م ا تبكاكر 
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المتعيبة يه ظع  م  النووص اللإكية ة غاملإة ووعية البعمد أ لإا الا تما   ي  اللإكا ا غلك 
د  و ذ %25 والذ  2011الميا كة ةن ية اةلكة أ ى غي  زيا ة العاء اللإكيةذ الدي ةيغ يذ  نة 

ية اللإكيية المبكولإة  ي  مؤ  ام الو اقة المال ة مكتبعة ظ ا مباكنة ةيااذ ال و  العكب ةد أ لإا ن 
ومالتيب  لعدر المؤ  ام يع  ااتقاع اللإكيية لا  ابذ  %35يذ ارك   اةلكة نو ا ما و ذ تب ك ا

لتغق ة التزاماتعا خاوة وأ   در ال كاام معكلإة لمخاقك التبييام التذ تعكيعا أ واا اروكاا المال ةد 
مع لام اللإكية ة وانخبا  ا كة ال وايز اللإكيية  ي  ت ظ   الا تعماك م  ظعة أخكى يإ  اكتباع ال

 .ايعا  وام  ظعيم م  الت علك الالظاةذ ليلإكا ا  ي  أ اء  وا اروكاا المال ة يذ ارك   م  و ا
 ي  م  و ا ولإع با  ادلك ت علك ال ل  العام  ي  أ اء  وا اروكاا المال ة أخكى يإ م  ظعة  

ل ل  ال اخيذ لا لزا  غلك مت او  يذ  وا اروكاا المال ة ارك نذد  اما أ   وا دلك أ  معيم ا
 ال ن ام ارك ن ة مازالم لإع بةد وم  و ةد وغلك متقوكة.

 نتائج البحث:
ةناءا  ي  ما تم ا تعكالإه يذ الظانا النيكي م  الي صد اادلك التقاوكام التاذ  اع  ا ارك   ياذ 

وم  خ    كا اة وت يلا  أعاك (د 2014-1990اروكاا المال ة قلية البتكة )مظالذ ال  ا ة المال ة و وا 
د تاام التوواا  جلاا  (2014-1990أ وام ال  ا ااة المال ااة  ياا  مؤ ااكام أ اء ةوكوااة  مااا  )خاا   البتااكة 

 النتا ا التال ة:
 *على المستوى النظري:

 عتةاااك ار اة الك   اا ة لتااا خ  ت تاا  ال  ا ااة المال اااة مواعااا يااااكزا لإاام  ال  ا ااام الااتواااا  ةد و ااذ ت
ال ولة ياذ الن ااا الااتواا يد ت خاد  اايل  اعنال  تيعاا لمتقيياام الا وكة الااتواا  ة يبا  تكاو    ا اة 
مال اة اناما اا ة ت ااع  جلاا  مواظعااة اللإااغوا التلإااخم ةد أو تو ااع ة ت ااا    ياا  زيااا ة القيااا الكيااذ 

لت ااغل د الكباااءة الااتوااا  ة يااذ تخواا ص وتبااا ي البظااوام الكاو  ااةد و ااذ تعااتم يم ااا   التوزياا  وا
المواك د يا لإاية جل  م ا   التنم ة والا تبكاك الااتوا يد م تخ مة مظمو اة ما  ار وام المتمعياة 
يااذ : النببااام العامااةد ا لااكا ام العامااةد والملزان ااة العامااةد تختااف تةويياتعااا وتب اا ماتعاد وأعاك ااا تيعااا 

 الااتوا .لك ب ة ا تعمالعا وتوي بعا يذ 
  تتمعا  الوي بااة ار ا ا ة ر ااواا اروكاا المال ااة ياذ نباا  ارمااوا  ما  ارقااكاف التااذ لا لعا يااا   يااذ

ارموا )الماا خكو ( جلاا  ارقااكاف التااذ تعااانذ ماا   ظااز يااذ ارموا )الم ااتعمكو (د و ااذ تيعااا  وكا 
ل  ااتعماك وتخواا ص  اةلااكا يااذ الن اااا الااتوااا ي ماا  خاا     اا  وتعة ااة المااواك  المال ااة وتعل تعااا

كؤوس ارمااوا  ن ااو الا ااتعماك الم يااذ ممااا   ااا م يااذ كياا  معاا لام النمااو الااتوااا ي و ياا   ظيااة 
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التنم ااة الااتوااا  ة د ماا  ظعااة أخااكى تتنااوع ار وام الا ااتعماكية المت اولااة يااذ  اادر ال ااوا ةاال  أ وام 
ية جلااا  أ وام مال اااة مةتكاااكة ميك اااة معةاااك  نعاااا يار اااعم وأ وام  لااا  المتمعياااة ياااذ ال ااان امد يا لإاااا

ا ااات  عم لتخقاااذ المخااااقك المكتبعاااة التاااذ تااانظم  ااا  اروكاا المال اااة التبيل  اااةد اااادلك ت اااام أ اااواا 
اروكاا المال ة مظمو ة م  البوا   وا ظكاءام التذ ت ع  التعام  وت ا    ي  ت  الك الاتواا  ةال  

 عماا   ياا  كياا  اباااءة ال ااوا التااذ تعةااك  ارقااكاف المعن ااة وتمعاا  ال ااةل   ةااكام وااببام ناظ ااة ممااا
    م ى ا كة  دا ارخلك  ي   اس ااية المعيومام التذ تك  جل ه.

    ناك   ة مؤ كام لتبق  يلعا الااتواا لو  لب ااس أ اء  اوا اروكاا المال اةد و اذ تعا  ما  الو اا 
تبلاا  يااذ كواا  التقااوكام المعمااة التااذ   تك اا  ةعااا الم ااتعمكو   ناا  اتخاااد اااكاكتعم الا ااتعماكيةد امااا 

التذ ت ع  ا ار واا و كظة يعاللتعااد  لاتم ةنااء المؤ اكام  يا  أ ااس  لناة ما  ار اعم  التاذ تكاو  
مت اولاة ياذ ال اواد و  اتكا ياذ العلناة أ  تكاو  م  ماة ما   لاص ال ظام والات ااع والموا كد  لاص 

زا  م  اوية  يا  أ ااس ال اعك أو لتم ج قاء أوزا  ن ة ة لك   عم  اخ  العلنةد واا  تكاو   ادر ارو 
  ي  أ اس الب مة.

 :تؤعك ال  ا ة المال ة  ي  أ اء  وا اروكاا المال ة يذ   ة مكا    ذ 
 :  اا  قكيااق ت ااظ   و بااز ماا خكام  مرحلةةة تعةئةةة المةة)خرا  لأعةةر  اقمةةوال الااةلةةة ل  ةةرا 

 البقاع العا يذ م  خ   الت اعلك  ي  كب  ة ال كاام.
 ما  خا   التا علك  يا   وا ا   ستممارا  لأاللل  على اقمةوال الااةلةة ل  ةرا  :مرحلة تنشيط الا

 ونمط الا تعماك.
 :ما  خا   التا علك  يا   ايوك مؤ  اام  مرحلة توجيه الم)خرا  والمةوار) الماليةة ىلةى الاسةتممار

 الو اقة المال ة.
  لص أ :ةل  النببام العامة وأ اء  وا اروكاا المال ة   علا ة ايجاةية ناك 

  النببااام العامااة خاوااة تيااك الموظعااة لتقااويك خاا مام الةن ااة الت ت ااة تااؤ ي جلاا  انخبااا  تكاااللف
ا نتاااو وتزياا  ماا  كب  ااة ال ااكاام وتكياا  ماا  ا مااة أ ااعمعا و ااو مااا لاانعاس يا لظاااا  ياا  أ اء 

  وا اروكاا المال ة.
 لتاذ لا لا خيعا البقااع الخااص ت  ل  المظالام الت خي ة للإنباا العام ي لص لتكاز  ي  ارن قة ا

أو لا خيعا ي ااا  م اا و  ماا   اا نه أ  لااؤ ي جلا  انتعاااا الا ااتعماك الخاااص ممااا لااؤعك يا لظاااا 
  ي  أ اء  وا اروكاا المال ة.
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  ماااا  ت  لااا  مظاااالام ا نبااااا العاااام مااا  خااا   الخووواااة التاااذ ت اااتع ف زياااا ة  ااا   ال اااكاام 
 أ اء أ واا اروكاا المال ة. وتو    اا  ة  ك  ار عم ويالتالذ تن  ط 

  ةل  ا لكا ام اللإكية ة وأ اء  وا اروكاا المال ة  لص أ : علا ة عكسية ناك 
   تخب   المع لام اللإكية ة لؤ ي جل  زيا ة اركباحد وزيا ة ال خ  البومذد و و ما لؤ ي جل

 زيا ة القيا  ي  اروكاا المال ة.
   ت و  ال كاام البك  ة والعا ي ة  جل   كاام وظو  ت كيعام لإكية ة ت ظ  وت بز  ي

م ا مةد لؤ ي جل   تو    اا  ة  ك  ار عمد وتن  ط  كاة الت او  ويؤعك يا لظاا  ي  
 أ اء  وا اروكاا المال ة. 

  تخب   أ ياء اللإكا ا  ي  مؤ  ام الو اقة المال ة لؤ ي جل  خب  تكاللف التعام د
 وكاا المال ة.وتن  ط  كاة الت او  يذ  وا ار

  ال ل  العام ومؤ كام أ اء  وا اروكاا المال ةد ييما أ   مي ة جو اك ايجاةية ةين  ناك   اة
ال ن ام ال اوم ة تع  م  أمع  ال ة  لتموي  العظز ال اومذد يإ  ت نل  ال ل  العام ال اخيذ 

 وظه خاص. ما  أ    عم يذ تن  ط  وا اروكاا المال ة ةوظه  امد و وا ال ن ام ة
 على المستوى التلةياي:*
  ا ااتخ مم ال  ا ااة المال ااة يااذ ارك   أ واتعااا الانباا ااة و الالكا  ااة ماا  أظاا  ت بلااق أ اا اف معلنااة يااذ

ارك نذ و ي   ظياة التنم اة واا اا ة الا اتبكاك ياذ كباوع الااتواا  ارك ناذد  مب متعا النعو  يالااتوا 
واا   ميام  يا  تمويا  يعا  ةاكاما التنم ااة وتعل اة الةل اة المنا اية ل  اتعماك الخااص ونماور والتخبلااف 
م   ا ة التبيياام وكيا  الا خ  ال ب باذ لمتو اط نوالا الباك د وت اا  النبباام الظاكياة ياذ ارك   ن اية 

الكأ اامالذ الاادي لالتظاااوز -ماا  جظمااالذ ا نباااا العاام ارك نااذد مباكنااة يا نباااا  %80ة تواا  جلاا  اةلاك 
ماا  النببااام ال اوم ااة ارك ن ااةد ويواابة  امااة تقااوك ا نباااا العااام يااذ ارك   ةن ااية اةلااكة ظاا ا  20%
ذ  انة يا ميلاو   لنااك أك ناذ 7852.8جل  ماا  عاا   1990ميلو   لناك أك نذ يذ  نة  1120.1م  

ودلااااك  عااااو  جلاااا  اكتباااااع ياااااتوكة ارظااااوكد وزيااااا ة ا مااااة الاااا  م ال اااااومذ المباااا م لاااايع  ال ااااي   2014
والخا مامد خووواا تمويا  يااتوكة القاااة يعا  انبقااع الغااز المواكي ي اةا ارظاواء ال  ا ا ة ال ااا  ة 

 متاااااز النيااااام ياااذ المنقبااااة أو ما  اااام  ةتاااا ا  ام الكب اااا  العكبااااذد أمااااا  ياااا  وااااعل  ا لااااكا ام العامااااة 
اللإااااااكيةذ ارك نااااااذ ي نااااااه من اااااااز ي ااااااا  اةلااااااك ن ااااااو اللإااااااكا ا غلااااااك الميا ااااااكة وااااااا    ااااااع م  اااااانتا 

ت  اانا اةلااكا يااذ ظانااا ا لااكا ام العامااة ودلااك  عااو  جلاا  اكتباااع ا نباااا الا ااتع كذد  2014و2013
  1991و1990وكيااا  اللإاااكا ا  يااا  اقااااع الاتواااالامد وياااذ مظاااا  الموازناااة العاماااة يا اااتعناء  ااانتذ 
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 عانذ ارك   م   ظز  ا م ياذ الموازناة العاماةد ودلاك ي اا نماو النبباام العاماة ي اك ة أكةاك ما  نماو 
ا لاااكا ام العامااااةد امااااا ا  اكتبااااع يااااواتذ الاااا  م التااااذ تبااا معا ال ولااااة أ ااااعم ياااذ اكتباااااع كواااال  العظااااز 

  .الموازنذ
   با  الع علناام تزامناا ما  جن ااء يعا  مك  وا اروكاا المال اة ارك ناذ يعا ة مكا ا  امتا م تبكيياا مناد

وياالكغم ما  تا عك  ادا ال اوا     كاام الم ا مة العامة جل  غا ة جن اء ةوكوة  ما  للأوكاا المال اةد
د وتاا ا  ام عااوكة الكب اا  العكبااذ جلا أنااه  ااكف تقااوكا مي ويااا قليااة 2008يارزمااة المال ااة العالم ااة ل اانة 

نبقاة  80.4ك العام ل عك ال اعم الماكظب يالب ماة ال اوا ة ما  (د يب  اكتب  المؤ 2014-1990البتكة )
 1293.2د يالن ااية ليب مااة ال ااوا ة اكتبعاام ماا  2014نبقااة يااذ  اانة  4273.6جلاا  1990يااذ  اانة 

د أماااا  ظااام 2014ياااذ  ااانة  ميلاااو   لنااااك أك ناااذ 1882.0جلااا  1990ميلاااو   لنااااك أك ناااذ ياااذ  ااانة 
ميلاااو   لنااااك أك ناااذ مباكناااة يم اااتوار ياااذ  ااانة  2263.4ماااا  عاااا    2014التااا او  يبااا  ةياااغ ياااذ  ااانة 

ميلااو   لنااااك أك نااذد أماااا معاا   الااا وكا  يباا   اااع  تدةااديا خااا   يتااكة ال كا اااة  268.885اليااالغ 1990
د وأخلااكا  اا   ال ااكاام يااذ ةوكوااة  مااا  %101.1ل واا  جلا   2006م بباا أ ياا  ا مااة لااه يااذ  اانة 

لااا  جارخاااكىد وياااالكغم مااا  أ  تعااا ل  الباااوانل  أ ى   عتةاااك اةلاااكا خاواااة جدا ماااا ااااوك  يار اااواا العكب اااة
د جلا أ   دا المؤ ك  كف تقوكا ميمو ا  لص اكتبا   ا   ال اكاام 2011 كاة  يذ  نة  11خكوو  

 .2014 كاة يذ  نة  236جل  1990 كاة يذ  نة  105م  
 العاام ل اعك ال اعم  ةلنم ال كا ة التقة ب ة وظو    اة اكتيااا قاك ي ااوي ةال  النبباام العاماة والمؤ اك

وادلك مؤ ك الب مة ال وا ةد يالالإاية جل  وظو    اة اكتيااا قاك ي لإاعلف  المكظب يالب مة ال وا ة
 (.2014-1990ةل  النببام العامة ومؤ ك  ظم الت او  ومع   ال وكا  لةوكوة  ما  )خ   البتكة 

  ام اللإاكية ة والمؤ اك العاام ل اعك اتلإب م  خ   ال كا ة وظو    اة اكتياا قاك ي ااوي ةال  الالاكا
ال اعم الماكظب يالب ماة ال اوا ة ومؤ اك الب ماة ال ااوا ةد اماا اتلإاب وظاو    ااة اكتيااا قاك ي لإااعلف 
ةل  الالكا ام اللإكية ة ومؤ كي  ظم التا او  ومعا   الا وكا  لةوكواة  ماا د و اذ نتاا ا تتنااا  ما  

 منقق النيكية الااتوا  ة.
  لةوكواااة  ماااا    اااة لإاااع بة ظااا ا ةااال  الااا ل  الااا اخيذ ومؤ اااك  ظااام التااا او   ااااة اكتياق اااه قك  نااااك

 (.2014-1990)خ   البتكة 
اك   اانااام لإاااع بة مااا  نا  اااة تن ااا قعا ر اء  اااوا اروكاا المال اااة ارك ن اااة ال  ا اااة المال اااة ياااذ ارااا 

  خاوااة يااذ ياا  تعباا  الاانيم اللإااكية ةد و االوع التعااكا اللإااكيةذد يلإاا   اا   اا م ولإااوح الع لاا  ماا
 نووص الت كيعام اللإكية ة.
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 نتائج اختبار الفرضيا :
 ةورصة عمان". ومؤشرا  أ)اء العامةعلا ة ايجاةية ةين النفاا   توج)"  .1

يالن ية ليمؤ ك العام ل عك ال عم المكظب يالب ماة ال اوا ة ومؤ اك الب ماة  نؤا  و ة  در البكلإ ة
اااااوي ةاااال  النببااااام العامااااة  قااااك ي اااكتيوظااااو    اااااةالت يلي ااااة د يباااا  أولإاااا م ال كا ااااة ال ااااوا ة

والمؤ اااكي  ال اااايبل د ةلنمااااا ننباااذ وااا ة  اااادر البكلإااا ة يالن اااية لمؤ ااااكي:  ظااام التااا او  ومعاااا   
الااا وكا  لةوكواااة  ماااا  يبااا  أولإااا م ال كا اااة وظاااو    ااااة اكتيااااا قاااك ي لإاااعلف ةااال  النبباااام 

 العامة والمؤ كي  ال ايبل .
ننبذ و ة  ادر البكلإا ةد يبا   "أ)اء ةورصة عمانومؤشرا  علا ة عكسية ةين الضرائ  توج) "  .2

والمؤ اااك العاااام ل اااعك ال اااعم ةااال  اللإاااكا ا  او اااة قك  اااة اكتيااااا أولإااا م ال كا اااة وظاااو    ااااة
يالالإااية جلا  وظاو    ااة  د المكظب يالب مة ال وا ة وادلك مؤ ك الب ماة ال اوا ة لةوكواة  ماا 

  ومعاا   الاا وكا د و ااذ نتلظااة مخالبااة اكتياااا قااك ي لإااعلف ةاال  اللإااكا ا ومؤ ااكي  ظاام التاا او 
   تعبا  النياام اللإاكيةذ ارك ناذد يلإا   ا   ا م يا لمنقق النيكية الااتوا  ةد  و ب ك ما اةق 

ولإاوح الع لاا  ماا  نوااوص الت اكيعام اللإااكية ة وتعكلإااعا ليكعلااك ما  التعاا   م ماا   اال  رخااك 
مؤ اااكام أ اء  ا ا  يااا و ااالوع التعاااكا اللإاااكيةذد ايعاااا  وامااا  ظعيااام مااا  ارعاااك الواااايذ ليلإاااك 

 ةوكوة  ما  م  و اد وايعا  وام  تب ك   م وظو    اة  ا  ة ةل  المتغلكي  ال ايبل .  
ننبااذ  "الةة)اخلي ومؤشةةر حجةة  التةة)اول لةورصةةة عمةةان علا ةةة ايجاةيةةة ةةةين الةة)ين العةةا توجةة)  " .3

ل  الاا ل  وظااو    اااة اكتياق ااه قك  ااة لإااع بة ظاا ا ةااال كا ااة واا ة  اادر البكلإاا ةد يباا  أولإاا م 
د و ب اااك دلاااك يلإاااالة مااااو  الااا ل  العاااام المتااا او  ي اااوا اروكاا  الااا اخيذ ومؤ اااك  ظااام التااا او 

ي ااا  أ ااعم يااذ لإااعف  اادر ال ااواد وألغاا  أي أعااك الظاااةذ  مااا  أ   ماك ااه الاا ل  العااام المال ااة 
 يذ مظا  ا تبكاك ال واد ياانم الم وية النعا  ة لت علكر  ي  ال وا لا تداك.

 :والا تراحا  التوصيا 
ةناءا  ي  النتاا ا ال ااةق داك اا  ماا  تبا  م مظمو اة ما  التووا ام التاذ تواا مظميعاا ياذ  اةل  
تن اا ط وتبعلاا  أ ااواا اروكاا المال ااة يواابة  امااةد و ااوا اروكاا المال ااة ارك ن ااة يواابة خاوااةد تتمعاا  

  در التوو ام ي ما ليذ:
 لم تعمكي  م  خ   ا نباا العام.العم   ي  تبو ة الةن  الت ت ة التذ تظدا ا -1
مااا  اللإاااكوكي أ   ااااو  الت اااكي  اللإاااكيةذ وعل اتاااه  اااام  م اااا  ا  يااا  تخوااا ص وتوظ اااه الماااواك   -2

ياتظاااااار البقا اااااام المنا ااااايةد ويماااااا   اااااعم ياااااذ تنم اااااة  وك  اااااوا اروكاا المال اااااة ياااااذ ت بلاااااق النماااااو 
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الا ااتعماكام وزيااا ة القيااا  ياا  الااتوااا يد ويمااا لا  لإااعف الباا كة التناي اا ة ل اتوااا   ياا  ظاادا 
 ارموا  الظا زة للإاكا  ويالتالذ الزيا ة يذ  ك  اروكاا المال ة أو تنوع ار وام المال ة.

 العم   ي  تويلك ةل ة ااتوا  ة و  ا  ة م تبكة م  مة ليتعام  يذ  وا اروكاا المال ة. -3
العامااااة يا ااااتخ ام أ وام غلااااك  لتن اااا ط  ااااوا ال اااان ام لظااااا تقااااويك أ اااااللا تموياااا   ظااااز الموازنااااة -4

تلإاااخم ةد واا اااا ة ظ ولاااة الااا لو  ال اوم اااة مااا  خااا   ا اااتة ا  الااا لو  اوااالكة ارظااا  والااا لو  غلاااك 
المت اولااة ي ااوا اروكاا المال ااة ياا خكى قوييااة ارظاا   مااا  تاا اولعا يااذ ال ااواد  اا  قكيااق جواا اك 

 وكاا المال ة. ن ام  اوم ة   مب يقك عا ل كتتاا العام يذ ال وا ارول ة للأ
العم   ي  ج ا ة توزيا  ا نبااا العاام ارك ناذ ل ااو  أكعاك توازناا ما  نا  اة التكالياة الااتواا  ةد اماا  -5

لنيغاااذ العمااا   ياااا  تبيااا ص ال ظااام الكيااااذ لينبباااام ال اوم ااااة ياتظاااار الن اااا المعياااا  الم بااازة ليتنم ااااة 
 خاوة. الااتوا  ة يوبة  امةد والم بزة ر واا اروكاا المال ة يوبة

ج ااا ة النيااك يااذ ن ااية اللإااكيية المبكولإااة  ياا  مؤ  ااام الو اااقة المال ااة ارك ن ااةد وتعاا ليعا ويبااا  -6
ال ااا  ماا  الا ااتمكاك يااذ ج خاااا  التعاا   م  ياا  البااوانل  اللإاااكية ةد  ود لخووواا ة  اادر المؤ  ااام

   م   وعه. واا قاء يتكة ااي ة ليت ك  م    وص ارعك الااتوا ي المكظو م   در التع   مد أو 
لظااا الا تمااام أكعااك ي ااوا ال اان ام ارك نااذ  وتن اا قه ماا  خاا   زيااا ة الاواا اكمد وتنو اا  الظعااام  -7

 المو كةد يا لإاية جل  العم   ي  قكح  أكةك ا ك م  ال ل  العام ل كتتاا العام.
  أفاق ال)راسة:

لعا   ةد تعاك أمامنا ج اال ام أخكى يع  النتا ا المتوو  جللعا والتوو ام المب مة المتعيبة ةعدر ال كا   
 م تبةي ة:  اة وع بة يالمولإوعد والتذ  ما  أ  تكو  أياا لي وص 

 أعك ال  ا ة النب  ة  ي  أ اء  وا اروكاا المال ة) كا ة  الة ارك  (. -
  وك ا لكا ام اللإكية ة يذ النعو  ي  واا اروكاا المال ة) كا ة  الة الظزا ك(. -
 مال ة يذ انعاا الااتوا  الظزا كي. وك ال  ا ة ال -
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