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  :ليةسواق الماالوساطة المالية و الأ فعالية
 الاقتصاديكضرورة لإنجاح تمويل النشاط 

 
 طواهرية الشيخ

 سعيدة جامعة
Touahria_Cheikh@yahoo.fr 

 
 

 ص:ـــملخ
المستمر من ناحية الكم و النوع للأنشطة الإقتصادية و بروز أنواع التعدد إن تطور النشاط الإقتصادي و    

في شااااااااااااااتذ الماالا ا و اةا حدااة الحياة في  الم العولمة و  الاقتصاااااااااااااااديينمتعددة ومختلفة للمتعاملين 
 ب هةا تفعيل الأدوا  المالية بشتذالمنافسة ظهر  خدما  وسلع من مختلف الأاناس و المقاسا  استوا

أنوا هاا لسسااااااااااااااتااابة في  الم التمو ل لهةء الت يرا  الطار ة في ماا، الما، و الأ ما،ا و لهةا ياب أن 
ننظر نظر ا و  لميا و تقنيا لقنوا  تمو ل الإقتصاااااااااد من وساااااااااطة مالية و أسااااااااوا  مالية التي لابد و أن 

السااااااااااااااو  و ةلاا   ن طر ا الإبااداع و الإبتكااار المااالي لهااةء  تتكيف امااا و نو ااا و حاادااااة مع متطلبااا 
 المؤسسا  المالية من أال تمو ل اف  و فعا، للأنشطة الأقتصادية.

Résumé : 
  

L'évolution de l'activité économique et la pluralité continue en termes de quantité et type 

d'activités économiques et l'apparition de beaucoup de différents types d'économistes de 

revendeurs dans divers secteurs, et aussi bien que la vie moderne dans un monde de 

globalisation et concurrence ont émergé des marchandises et les services de différentes courses 

et tailles ont rendu nécessaire l'activation de divers genres de monde de réponse d'instruments 

plaçant pour ces changements du secteur des affaires et les finances, et pour ceci nous devrions 

creuse des rigoles théoriquement et scientifiquement et techniquement pour financer l'économie 

et l'intermédiation financier et les marchés financiers, qui doivent également être adaptés 

légèrement, et avec les conditions modernes du marché et, par la créativité et l'innovation 

financières ceux-ci financiers établissements pour le financement des activités économiques 

efficaces et efficaces. 
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 ة:ـــمقدم
لقد تطور النشاااط الإقتصااادي و اتسااع  وفاقع و تشااعب  قنواتع. فلم يعد التباد، يتم ما بين مامو ة من   

الأشاااااخاف تعره بععاااااها بععااااااا أو بين  دد من المامو ا  البشااااار ة التي يساااااهل بينها التباد، و منة 
ن الموارد التي تمانع م ظهور  صااار الإنتال السااالعي ظهر  حااا  اديدة فقد أصااابب المنتل بحااة إلذ

التوساااع في الإنتالا و تمانع من تصااار ف هةا الإنتال بعد ةل .و ما دام  شاااباة النشااااط الإقتصاااادي لا 
تزا، في صااااورة بساااايطة و ةير معقدةا أمان اللاو  المباشاااار إلذ أفراد وخر ن لطلب هةء الموارد في حالة 

  دم افاية الموارد الةاتية.
الإقتصااادي و تعدد أطرافع بشااال اسااتحال  معع وليا  العمل القديمةا أصاابح  و لكن مع اتساااع النشاااط 

عااااااااااااارورة حيوية بالنسااااااااااااابة لتطور الحااة إلذ ظهور أطراه اديدة مهمتها امع الأموا، و إ ادة توز عها 
الإقتصاد و استمرار توسععا و من هةا اا   الوساطة المالية احلقة ربط ما بين أصحاب الفائض المالي 

والمهمة الأساااااسااااية لهةء الوساااااطة المالية هي تدبير التمو ل ال زم للمنتاين و  المالي. ب العازو أصااااحا
التاار والحرفيين و حتذ الأفراد. وبالتالي فهي تمال فعاااااااااا  أمام أصااااااااااحاب الفائض لتوظيف فوائدهما و 

 أمام أصحاب العاز المالي لتلبية حاااتهم إلذ التمو ل.
تمد أهميتها من واودها و من الدور المتعدد الأواع و الاوانب الةي تقوم بعا و اةا الأساااااااوا  المالية تسااااااا
االاتعا و م الاقتصاااديالقوميا تؤار في مختلف اوانب النشاااط  الاقتصااادفي  فهي أداة فعل ةير محدود

الغ بو في الوقا   يناع تترار بع ا مما يحدب بالتالي واارا اديدة. اما تلعب أسااااااااااااااوا  الأورا  المالية دورا 
ن القومي و تحولع م الاقتصاااااااااادالأهمية في ادب الفائض في رأس الما، ةير الموظف و ةير المعبر في 

 الاسااااااتامارل  من خ ،  ملية ةو  الاقتصاااااااديةما،  اطل خامل إ، رأس ما، موظف و فعا، في الدورة 
المالية  ها في الأسااوا التي يقوم بها الأفراد أو الشااراا  في الأسااهم و السااندا  و الصاااو  التي يتم طرح

و السؤا، الأساسي هو ايف لابد أن تكون ا  من الوساطة المالية و الأسوا  المالية ةا  فعالية و افا ة 
 .الاقتصاديمن أال تمو ل أفعل و اف  للنشاط   اليتين؟

 
 :و نظام التمويل الاقتصاديالنشاط أولا: 

 في ا ب نقاط أساسية: الاقتصادييامن النشاط 
 ال إنت .1
 توز ع المداخيل .2
 الاسته   .3

 ؟و السؤا، الةي ياب أن نايب  ليع يتعلا بمعرفة من ينتل و من يستهل  و من يوزع
 :الاقتصادينوعية النشاط  .6
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ة و المنتاون من اه يواد داخل ال بلد  نصاران اقتصااديان يقومان بالمهما  الاقتصادية الأساسية هما
عها م الةين يستخراون الخيرا  و يحولونها و يتكلفون بنقلها و بيالمستهلكون من اهة اانيةا فالمنتاون ه

و المسااااااااااااتهلكون هم الةين  )ف حيةا تاار ة و صاااااااااااانا ية وما إلذ ةل ( الإنتاايةو يتمالون في الوحدا  
يقومون بالنفقا  قصاااااااد الشااااااارا  ما أنتاع المنتاون و يتمالون في العائ   و قد يلعب نفس الفرد الدور ن 

وق ا فصاااااااااااحب المعمل يعتبر منتاا لأنع يحو، مادة معينة و لكنع اةل  مساااااااااااتهل  لأنع يقوم في نفس ال
لمنتاين و ا فالتقسيم بين ا ندما ينهي  ملع و يتكلف بحاايا   ائلتع الاسته  اري شخف وخر بمهام 

 المستهلكين تقسيم وظائفي ليس إلا.
 لتدقيا  لذ نشاااااط المنتاين و المسااااتهلكين.و ز ادة في التوعاااايب نر  من ال زم أن نتعره بشااااي  من ا

(01) 
و مواد الاسااتامارا الأولذ تصاالب اسااتاابة لرةبا   الاسااته  يقوم المنتل بتحو ل نو ين من المواد: مواد 

و حاابا  الساااااااااان و الاانية تسااااااااتعمل من أال تحو ل مواد أخر ا و يقوم المنتاون ببيع هةء المواد في 
ها إلذ قسااامين: ساااو  مواد الاساااته  ا و ساااو  مواد الاساااتامار. فمن يا تر  السااو  التي تنقسااام هي بدور 

ن اا تهم و لكن من أي يتواهون إلذ الساااااوقين بمداخيلهم لإنفاقهاايشاااااتري هةء المواد. المساااااتهلكون الةين 
ن الااةي قاااموا بااع. فااالمنتاو  الإنتااالهااةء المااداخياال؟ من المنتاين الااةين وز وا  ليهم هااةء المااداخياال مقاااباال 

با وا المواد ومقابل ةل  وز وا المداخيل فر طوا الأاور إلذ العما، و الفوائد إلذ أصااحاب رؤوس الأموا، 
و الربب لأصاااااحاب الأراعاااااي و الأرباا لأنفساااااهم با تبارهم قاموا بمهمة تسااااايير النشااااااط الاقتصاااااادي في 

 الوحدا .
 :الوحدات الاقتصادية و حاجاتها للتمويل-2

من المؤسااااسااااا   من ال القطا ا  ةير المالية ل قتصاااااد أي ، من أال التمو لاتنبع الحااة إلذ رأسااااما
 العامة والخاصةا من العائ   أو الخوافا من الدولة و أخيرا م الخارل.

  المؤسسة:
حتذ تخلا و تتقدما تحتال المؤسااااااااااسااااااااااا  إلذ الموارد المالية. تحتال للما، أولا من أال الحصااااااااااو،  لذ 

و اانيا من أال مواكبة التطور الصاااااااااانا ي و التااريا من  )ا ولا  و معدا أراعاااااااااايا مباني(تاهيزا  
اهة أخر ا تنتل المؤساااااااااااساااااااااااة ال يوما فتقوم بدفع أاور و مصاااااااااااار ف و تبيع من أال تحقيا مواردا  
للصااااندو . إلا أن توازن دخو، الأموا، وخرواها لا يحدب دوما و في ال وق  و لةل  تحتال المؤسااااسااااة 

 خت لا  المؤقتة للصندو .ال ت طية الامسا دا  من أ إلذ
 العائلات:

لتي اتقع العائ   في الحااة للما، بساااااابب الفر  المواود بين مسااااااتو  مداخيلهم و مسااااااتو  المصااااااار ف 
 ياب أن يقومون بها تنبع الحااة من:

 .صعوبا  مؤقتة في السيولة 
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 .عرورة تسديد مصار ف استانائية 
 ا .الرةبة في اقتنا  أو استبدا، معد 
 

الرةبة في الحصاااااو،  لذ الملكية أي تحقيا اساااااتامار  قاري  ندئة تحقيا مال هةء الرةبا  يساااااتلزم     
إماانية حقيقية لسدخارا يدرس من حيب المدة و الاساااااتقرار. البحب  ن التمو لا  ن رأساااااما، من اانب 

ا  الصاااااااااااااا يرة  العاااااائ   يعني البحاااااب  ن نو ين من القروض ب وقروض البنو  أو قروض التاهيز 
 (01)وقروض  قار ةب 

 الدولة:
 حااة الدولة أو القطاع العام للتمو ل تتازأ للنقاط التالية:

 .از ميزانية الدولة  
 از في الأنظمة الااتما ية بالعمان الااتما يب  
 .حااة الاما ا  المحلية إلذ القروض من أال الاستامار 
 عالاة  ازها في الاست  ، أو الاستامار.حااة المؤسسا  العامة إلذ الموارد المالية لم 

 الخارج:
ماال ماا يوااد حرااة تااار اة بين الادو،ا يوااد تبااد، ماالي أيعاااااااااااااااا ما : تقدم الدولة المتطورة إلذ الدولة 
النامية أموالا قصيرة أو طو لة الأال في شال قروض أو هبا  أو استامارا  مباشرة في مؤسسا  تاار ة 

 منقولة بخرولب رؤوس الأموا، في هةء الحالة يمال حااة للتمو ل. أو صنا ية أو شرا  قيم
 
 

 ثانيا: نظام التمويل و فعاليته:
البنو ا شراا  الترمين (و الوسطا  الماليين  )السندا ا الأسهم (تعتبر الوظيفة الأساسية للأسوا  المالية 

تحو ل الأموا، من الأفراد الةين بععااااهم مع بعض  ن طر ا  التوفيا بين الأفراد )و صااااناديا التقا د...
 لديهم السيولة إلذ الأفراد الةين لديهم نقف السيولة.

و لتحساااااااين افا ة و حسااااااان  مل الاقتصااااااااد الوطني لابد أن تقوم الأساااااااوا  المالية و الوساااااااطا  الماليون 
 بوظائفهم  لذ أكمل واعا و هةا أمر عروري لصحة الاقتصاد الوطني.

لمالية و الوسطا  الماليين  لذ الاقتصاد لابد من معرفة و فهم الهيال التنظيمي و لدراساة تراير الأسوا  ا
 )02(العام لهما ومعرفة و فهم ايفية  ملهما.  

 وظائف الأسواق المالية و الوساطة المالية:. 6
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 أصول مالية مباشرة
 موارد مالية             

 غير مباشرة أصول      
 موارد مالية

تصاااادية هامة تتمال في تحو ل موارد مالية من الوحدا  وظيفة اق -من خ ، منشااا تع–يؤدي ساااو  الما، 
يوعاااااااااااب طر  تمو ل العاز حيب هنا  طر قتين  (01)الفائض إلذ الوحدا  ةا  العاز و شاااااااااااال  ةا 

 للتمو ل:
حيب يلتقي وحدا  العاز ووحدا  الفائض مباشارة في سو  الما،ا  الطر قة الأولذ: هي التمو ل المباشار

ها  لذ ة تعرعاحيب تصادر وحدا  العاز المالي حقوقا مالية  لذ نفساها هةء الحقو  تسامذ أصاولا مالي
وحدا  الفائض التي تشاااااااتري هةء الأصاااااااو، مقابل تحو ل مواردها المالية إلذ وحدا  العاز و الأصاااااااو، 
المالية التي تشااتر ها وحدا  الفائض تساامذ أصااولا مباشاارة لأن الةي أصاادرها هي وحدا  العاز نفسااها و 

 أهم الأصو، المالية المباشرة هي بالأسهم و السندا ب.
حيااب يتم تحو اال الموارد الماااليااة من وحاادا  الفااائض إلذ يااة: هي التمو اال ةير المباااشاااااااااااااار الطر قااة الاااان

المؤسااسااا  المالية لسااو  الما، و هي أساااسااا بالبنو ا شااراا  الترمينا مؤسااسااا  الادخار و الإقراض  و 
صااااااناديا المعاشااااااا ب و مقابل هةا التحو ل تحصاااااال الوحدا  ةا  الفائض  لذ أصااااااو، مالية يصاااااادرها 

ا  الماليون  لذ أنفساهم و تسامذ أصاولا ةير مباشارة مال بشاهادا  الادخار و شهادا  الاستامارب الوساط
ام يقوم الوسااااطا  الماليون بتحو ل هةء الموارد المالية إلذ وحدا  العاز التي تقوم برصااااادار أصاااااولا مالية 

 )03( .مباشرة إلذ المؤسسا  المالية

طاع الأ ما، ترتي في مقدمة وحدا  العاز التي تحتال إلذ ن حظ أن مؤساااااساااااا  ق (01)و من الشاااااال 
تقوم برصاااااادار إما بأسااااااهم أو سااااااندا ب ام يلي قطاع الأ ما، في طلب تمو ل الحاومة  موارد ماليةا حيب

أما بالنسااابة لوحدا  الفائض فيرتي في مقدمتها أفراد التي تقوم برصااادار بأةون الخزانة أو ساااندا  حاوميةب 
مدخراتهم تسامذ المدخرا  الشااخصاية و يليهم مؤسااسااا  الأ ما، و التي تحقا مدخرا   القطاع العائلي و

ن حظ أن  مليااة تاميع الموارد الماااليااة من وحاادا  الفااائض إلذ تساااااااااااااامذ ماادخرا  قطاااع الأ مااا،ا امااا 
وحدا  العاز يتم إما من خ ، ساااو  الما، مباشااارة أومن خ ، المؤساااساااا  المالية العاملة فيع و هةا ما 

  )01(مذ بالوظيفة المالية للمؤسسا  الوساطة المالية يس

 

 :(01)الشكل 
 
 
 
 
 
 

 الوسطاء الماليون
 المؤسسات المالية

 *تمويل غير مباشر*

 *الوساطة المالية*
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 تدفق الأموال
 أدوات مالية مباشرة        

 تدفق الأموال             
 أدوات مالية

 مباشرة 

 أدوات مالية مباشرة
 تدفق الأموال

 أصول مباشرة               
 موارد مالية

 أصول مباشرة
 موارد مالية              

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 :صيغ التمويل الاقتصادي .2
إن تدفا الأموا، في النظام المالي يمان أن يسااااال   دة قنوا  تربط بين المدخر ن و المساااااتامر ن إلا أنها 

و  Direct finance channelsا إلذ مامو تين هما: قنوا  التمو ل المباشاار بشااال  ام يمان تصاانيفه
  .  Indirect finance channelsقنوا  التمو ل ةير المباشر 

 : Direct Finance/ التمويل المباشر 6
  التمو ل المباشااااار قناة تمو لية يتم بواساااااطتها انتقا، الأموا، من الوحدا  المقرعااااااة بالمدخرةب إلذ الوحدا

 المقترعة بالمستامرةب بدون تدخل الوسطا  الماليين الةين سلف ةارهم في البنود السابقة للبحب.
فتقوم الوحدا  الإتفاقية العاز ة بالمقترعااةب برصاادار الأدوا  المالية و بيعها بمسااا دة من خبرا  الأسااوا  

 Directالماالياة المباشاااااااااااااارة إلذ الوحادا  المادخرة مبااشاااااااااااااارة و تساااااااااااااامذ باالأدوا  أو الأورا   أو بادونهاا 
securities  (01)    يوعب هةا النوع من التمو ل. 2و الشال               

 
  
 
 
 
 
 

 خبراء الأسواق

 وحدات مدخرة وحدات عجزية

 قنوات التمويل المباشر

 وحدات ذات العجز
 مؤسسات أعمال .1

 حكومة .2

 أفراد .3

 أجانب .4

 فائضوحدات ذات 
 أفراد .1
 مؤسسات أعمال .2

 حكومة .3

 نبأجا .4

 سوق المال

 *تمويل مباشر*
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 : (02)الشال 
 

إن أبسااااااط أنواع التمو ل المباشاااااار يتمال بالاز  الساااااافلي من هةا الشااااااال حيب يتم الاتصااااااا، مباشاااااارة بين 
ائض المدخرة و هةا لا يخصل إلا في حالة واود   قا  شخصية و معرفة الوحدا  العاز ة ووحدا  الف

سااااااااااابقة بين الطرفين. فعندما يقوم صاااااااااااحب مشااااااااااروع بالاقتراض من أحد الأصاااااااااادقا  أو الأقربا  ل رض 
الإساااتامار في توسااايع مشااارو ع مقابل أداة مالية يصااادرها المقترضا االكمبيالة ما  فرن هةا يعتبر تموي  

في الاز  العلوي منع هةا الأسااالوب من التمو ل المباشااار و يقصاااد بخبرا   (02)عاااب الشاااال مباشااارا و يو 
السااااو  هنا مؤساااااساااااا  الخبرة المالية التي تختف بتقديم الاساااااتامارا  و المعلوما  إلذ الوحدا  العاز ة 

ين ب بالاساااااااااتامار ةب و الوحدا  المدخرة بشااااااااارن فرف  قد الصااااااااافقا  بينهما بالشاااااااااال الةي يحقا التوافا
لوحدا  ارةباتهم برقل تكلفة ممانة بدون إحداب أي ت يير أو استبدا، في الأدوا  المالية الصادرة من قبل 

الاسااااتامار ة أي الأدوا  المالية المباشاااارة. و في ةل  تميز و تطور واعااااب في هةء القناة التمو لية مقارنة 
ا، من الوحدا  المدخرة إلذ الوحدا  باالقنااة السااااااااااااااابقة  لذ أساااااااااااااااس الساااااااااااااار ة و التكلفة في تدفا الأمو 

 )02( المقترعة.  
 : Indirect Finance/ التمويل غير المباشر 2

وااهها المدخر و المقترض في التمو ل المباشر هي التي أد  إلذ نشو  قناة التمو ل يإن الصعوبا  التي 
ة المدخر إلذ الوحدا  الاتفاقي ةير المباشاااااار والتي يتم من خ لها انتقا، الأموا، بطر ا ةير مباشاااااار من

العاز ة وةل  بتدخل الوساااااااطا  الماليين االبنو  التاار ة وشاااااااراا  الترمين وامعيا  الادخار والاقتراض 
من مؤساااااساااااا  الوسااااااطة. و لتوعااااايب تدفا الأموا، في قناة  اوصاااااناديا التقا د وبنو  الادخار وشااااااكلته

 : (03)التمو ل ةير المباشر نستخدم الشال 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 في البنود السابقة للبحب. وما يظهر في الشال موعحة

 :الإبداع و الابتكار المالي = فعالية/ 3

 وحدات مدخرة  مؤسسات الوساطة المالية وحدات عجزية

 الأموال تدفق تدفق الأموال

 أدوات مالية غير مباشرة أدوات مالية مباشرة
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في السااااااااانوا  الساااااااااابقة  ندما ان  تساااااااااحب مبل ا معينا من رصااااااااايد  في البن  أو تر د أن تعره مقدار 
وقتا معينا لعمل مال ةل . أما في رصااااايد  اان لابد وأن تةهب إلذ البن  خ ، الدوام الرسااااامي و تنتظر 
من رصاايد  واةل  معرفة مقدار  الوق  الحالي برماان   ن طر ا الصااراه ايلي أن تسااحب مبل ا معينا

يمان الحصو،  لذ مقدار رصيد  وأن  االس في رصايد  خ ، الأربعة والعشر ن سا ة يوميا. واةل  
 بيت  باستخدام الهاتف والكومبيوتر الناطا.

با اان لابد و أن تةهب إلذ البن  لتحو ل مبلغ معين من الما، من رصيد  للحساب الااري إلذ في السا
حساااااب التوفير أو العاسا أما بالوق  الحالي فيتم ةل   ن طر ا الصااااراه ايليا واةل   ندما اان يتم 

د وساا مة صاايسااحب مبلغ معين من رصاايد ما فرن موظفي البن  يراعون إلذ نظام الكرتا  للتركيد من الر 
 التوقيع أما بالوق  الحالي فرصبح  ال هةء الأمور تعمل بواسطة اهاز الكومبيوتر.

إن دراساااة مال هةء الظواهر التكنولواية يوعاااب لنا التفاير الإبدا ي لد  المؤساااساااا  المالية ساااوه يؤدي 
 (01) إلذ ز ادة الربحية. 

 
 

 الوساطة المالية و الأسواق المالية في ظل المعلوماتية:/ 4
يلعب الوساااااااطا  الماليون و التمو ل ةير المباشااااااار دورا هاما في الأساااااااوا  المالية. لكن لمعرفة أهمية هةا 
الدور لابد أن ندرس بعما دور تكلفة الاستامار المالي و تكلفة المعلوماتية في الأسوا  المالية. ولتوعيب 

دينااار و ليس لااديااع فرف    X  11111ناارخااة الماااا، التاااليا لو فرعاااااااااااااانااا أن لااد  متعاااماال  ةلاا  د نااا 
بحااة إلذ هةا المبلغ لترساااااااايس محل وشاااااااارا  أدوا  تصااااااااليب أاهزة  Yاسااااااااتامار ة منتاةا لكن المتعامل 

هااب ةلاا  لابااد وأن يااة الكومبيوترا بااالطبع يرةااب أحمااد باارقراض هااةا المبلغ إلذ  ليا لكن قباال أن يتم 
لأحد المحامين لصاااااااااااااياةة  قد ليعااااااااااااامن حقوقع الماليةا وبعد التفاوض مع محامية تبين أن  Xمتعامل ال

ةا ااان العاائااد 1111المحاامي ير اد مبلغ   11111 من اقتراض   Xالمتوقع للمتعااماال  دينااار  لذ ةلاا  واك
أقل من  X ملدينار سانوياا فرننا نساتنتل برن العائد الةي ساوه يحصل  ليع المتعا Y 011دل للمتعامل 

   Y يترااع  ن إ طا  القرض للمتعامل  Xالتكاليف التي سااااااااوه يدفعها للمحاميا وبالتالي فرن المتعامل 
لأنع ساااوه يخسااار مائتي دينار إعاااافية إلذ الوق  الةي أعاااا ع لةل  المدخرون و المقترعاااون الصااا ار 

الية لا تسمب درتهم الممرتفعة و أن مقيمان أن لا يساتفيدوا من الأساوا  المالية بسبب تكاليف الاستامار ال
لهم بالمخاطرة و الماازفة لكن الوسااااااااطا  الماليين لديهم المقدرة لتقليل مخاطر الاسااااااااتامار المالي بساااااااابب 
الخبرا  و الكوادر المدربة لديهم واةل  حام النشاااطا  المالية التي يقومون بها مرتفعة ادا مما يسااا دهم 

 وفورا  الحام.  لذ الاستفادة من اقتصاديا 
و يلعب الوسااااااااطا  الماليون و التمو ل ةير المباشاااااااار دورا بارزا في الأسااااااااوا  المالية  ندما تكون تكاليف 
الاساااااتامار المالي مرتفعةا بالاعاااااافة إلذ ةل   ندما تظهر مشاااااالة  دم تناظر المعلوما  بين الممو، و 
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فية لطره ما  ن الطره ايخر لاتخاة المقترضا وتحصاااااال هةء المشااااااالة  ندما لا تتوفر المعلوما  الكا
القرارا  المناسبة فعلذ سبيل الماا، المقترض الةي حصل  لذ قرض لتمو ل مشروع معين لديع معلوما  
أد   ن طبيعاااة هاااةا المشااااااااااااااروع من حياااب العوائاااد المتوقعاااة و المخااااطر أكار من الممو، و  ااادم توفر 

ة مالي تؤدي إلذ خلا مشااااااااالتين الأولذ قبل البد  بتنفيالمعلوما  يالتساااااااااوي لاميع المعنيين في النظام ال
 والاانية بعد التنفية. )قبل البد  بالمشروع( المعام   التاار ة

 الاختيار العدائي )العكسي(:( 6
أحد المشااااااااااااااكل التي تظهر بسااااااااااااابب  دم تناظر المعلوما  و تكون قبل البد  بتنفية المعام   التاار ة. 

دائي بالأساااااااوا  المالية  ندما يتم منب القروض أو الائتمان إلذ شاااااااخف ةير مشاااااااالة الاختيار العتحدب 
مناساب )مخاطر ائتمان سايئة(. وهةا ياعل الممولين يمتنعون  ن ا طا  القروض حتذ للأشخاف الةين 

 لديهم مخاطر ائتمانية ايدة.
 الابتذال الخلقي )المخاطر المعنوية(:( 2

ر المعلوما  لكنها تكون بعد حدوب المعام   التاار ةا ويعتبر أحد المشاكل التي تظهر بسبب  دم تناظ
أحد مخاطر الأسااااااوا  الماليةا حيب يقوم المقترض بنشاااااااطا  ةير مرةوبة بها من واهة  تةا، الخلقيبالا

نظر الممو،. ومشالة الابتةا، الخلقي تقلل من احتمالية سداد القرض )ارااع القرض( للمو،. وهةا يشاع 
  دم ا طا  القروض أو تمو ل المعام   التاار ة. الممولين  لذ

 
 
 

 هيكلة الأسواق المالية و كفاءتها: .6
 :هيكلة الأسواق المالية 

بعد أن تم توعاااااايب الوظيفة الأساااااااسااااااية للأسااااااوا  الماليةا لابد لنا من دراسااااااة هيالة هةء الأسااااااوا ا وةل  
 (11)  مالية.بمواب معرفة وتحليل الأصناه والأنواع المختلفة من الأسوا  ال

 
 أسواق الدين وأسواق الأسهم العادية )حقوق الملكية(: .أ

 :يحصل الأفراد و المنش    لذ الأموا، لتمو ل نشاطاتهم الاقتصادية في الأسوا  المالية بطر قتين
 الطريقة الأولى: أسواق الدين

ي م في الأسوا  المالية هإن أكار الطر  المتبعة لد  المنش   و الأفراد للحصو،  لذ الأموا، ال زمة له
مال السااااندا  أو صاااا  رهن والتي تعتبر اتفاقية خطية بين المقترعااااين والمقرعااااين  إصاااادار أدوا  الدين

ويقوم المقترعاين في نهاية فترة الاساتحقا  بدفع قيمة القرض بالاعافة إلذ الفائدة المستحقة  لذ القرض 
   للمقرعين.
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 ية )حقوق الملكية(الطريقة الثانية: أسواق الأسهم العاد
وهي الطر قة الاانية التي يقوم بها الأفراد و المنشااا   للحصاااو،  لذ الأموا، العااارور ة لتمو ل نشااااطاتهم 

 (11)الاقتصادية وةل  من خ ، إصدار الأسهم العادية )حقو  الملكية( وهي بماابة استامار مباشر.   
 الأسواق الأساسية )الأولية( و الثانوية: .ب
هي الأساااوا  المالية التي يتم بها إصااادار الأورا  المالية الاديدة مال الساااندا   ولية:الأســـواق الأ  .1

 الحاومية وأسهم الشراا  المساهمة العادية والممتازة والسندا  وبيعها لأو، مرة.
هي الأساااوا  المالية التي يتم بها بيع الأورا  المالية التي تم إصااادارها ساااابقاا  الأســـواق الثانوية: .2

الأورا  المالية للمرة الاانية وهاةاا وتعتبر الأسااوا  الأساااسااية للأورا  المالية ةير معروفة  أي بيع
 للأفراد  امة بسبب بيع الأورا  المالية للمشتر ين الأصليين و تم هةا خلف أبواب م لقة.

 أسواق التبادل و أسواق ما بين الوسطاء: .ت
 تنظم الأسوا  الاانوية  ن طر ا:

حيب يتم اللقا  بين البائعين و المشااااااتر ين للأورا  المالية في ماان مرازي محدد  :التبادل المنظم -
 لادارة التاارة بينهما )البورصة(.

يقوم الوا   الةين لديهم حام ابير من الأورا  المالية وفي أماكن  أســـــــواق ما بين الوســـــــطاء: -
 ة في قبو، أسعارهم.مختلفة بشرا  وبيع الأورا  المالية لأي شخف يرتي لهم ولديع الرةب

و اميع الوا   في هةا السااو   لذ اتصااا، دائم  ن طر ا الكومبيوتر ويعرفون أسااعار بععااهم 
 البعض.

 أسواق النقود ورأس المال: .ث
 تعتبر فترة الاستحقا  للأورا  المالية التي تم تداولها مهمة ادا للتمييز بين الأسوا  المختلفة.

ال )فترة القصااايرة الأ المالية التي يتم بها التداو، بردوا  الدينتعتبر من الأساااوا   أســواق النقود: -
 .الاستحقا  أقل من سنة( فقط

تعتبر من الأسوا  المالية التي يتم بها التداو، بردوا  الدين )السندا ( طو لة  أسواق رأس المال: -
الوسطا   و لعب واةل  بردوا  الأسهم العادية )حقو  الملكية( الأال )فترة الاستحقا  سنة فركار(

 الماليون )شراا  الترمين وصناديا التقا د( دورا هاما في هةا السو .
 

 كفاءة الأسواق المالية:
( بما  Allocation Efficiencyإن السو  الكف  هو السو  الةي يحقا تخصيصا افر للموارد المتاحة ) 

 يعمن توايع تل  الموارد إلذ الماالا  الأكار ربحية.
 ن من افا ة لابد من توفرهم هما: الكفا ة الكاملة و الكفا ة الاقتصاديةوهنال  نو ا
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 :الكفاءة الكاملة -
يقتعااااااااي توافر (  Perfectly Efficient Marketلكي يساااااااامذ مفهوم افا ة السااااااااو  بالكفا ة الكاملة ) 

 (11)الشروط التالية:  
 كاليف.و أن تكون المعلوما   ن السو  متاحة للاميع وفي نفس الوق  ودون ت

 و  دم واود قيود  لذ التعامل مال تكاليف المعام   أو العرائب أو ةيرها.
 و للمستامر الحا في بيع أو شرا  الكمية التي ير دها من الأسهم ودون شروط وبسهولة ويسر.

 و واود  دد ابير من المستامر ن بما يؤدي إلذ  دم تراير تصرفا  بععهم  لذ أسعار الأسهم.
سااااتامر ن بالرشاااادا أي أنهم يسااااعون إلذ تعظيم المنفعة التي يحصاااالون  ليها ورا  اساااات  ، و إنصاااااه الم

 ارواتهم.
 الكفاءة الاقتصادية: -

أما في ظل الكفا ة الاقتصااااااادية للسااااااو  فرنع يتوقع أن يمعااااااي بعض الوق  منة وصااااااو، المعلوما  إلذ 
 السااوقية للساااهم قد تبقذ أ لذ أو أقل والسااو  حتذ تبدو واارها  لذ أسااعار الأساااهم. مما يعني أن القيمة 

المعلوما  والعاااارائب وةيرها من تكاليف الاسااااتامار لن ياون الفار  بين القيمتين ابيرة لكن بساااابب تكلفة 
 .الذ دراة أن يحقا المستامر من ورائها أرباحا ةير  ادية  لذ المد  الطو ل

 الوسطاء الماليون و الفعالية: .2
ا بارزا في الاقتصاااااااااديا  المعاصاااااااارةا ولمعرفة وظيفتهم بعما أكبر لابد وأن يلعب الوسااااااااطا  الماليون دور 

 .ندرس أنواع )تصنيف( الوسطا  الماليين
 أنواع الوسطاء الماليون:

 المؤسسات الإيداعية: -
تعره ما يساامذ بالبنو ا وهي وسااطا  ماليون تقبل ودائع الأفراد و المؤسااسااا  إقراعااها لكخر نا وتراز 

لبنو   لذ هةء المؤسااااااااااااسااااااااااااا  وتعطيها اهتماما ابيرا لأنها تقوم بخلا الودائع وهي أحد دراسااااااااااااة النقود وا
 الماونا  الهامة لعرض النقد.

 
 مؤسسات الادخار التعاقدية: -

تعتبر هةء المؤسااااااسااااااا  وسااااااطا  ماليين و تقوم بتاميع مواردها المالية  لذ فترا  دور ة و لذ الأساااااااس 
سااااااااتامار أموالها في الأورا  المالية طو لة الأال مال الأسااااااااهما التعاقديا وتقوم هةء المؤسااااااااسااااااااا   لذ ا

 وسندا  الشراا  المساهمة والقروض العقار ة.
 

 وسطاء الاستثمار: -
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تقوم هةء الشاااااراا  بز ادة الأموا، لديها  ن طر ا بيع الأورا  التاار ة القصااااايرة  شـــركات الاســـتثمار: *
م والسااااااااااااااندا ا وتعمل  لذ اقراض هةء الأموا، الأاال )أداة الادين( واةل   ن طر ا إصاااااااااااااادار الأسااااااااااااااه

 للمستهلكين لشرا  الأاابا السيارا ا صيانة البيو  واةل  للأ ما، الص يرة.
يقوم الوساااااطا  الماليون بتاميع الأموا،  ن طر ا بيع الأساااااهم لكاير من الأفراد  الصـــناديل التعاونية: *

  ة من الأسهم والسندا .حيب يتم استخدام هةء الأموا، لشرا  محفظة مالية متنو 
تعتبر هةء الصاااناديا مؤساااساااا  مالية حدياة ولها نفس خصاااائف  * الصــناديل التعاونية لســوق النقود:

الصاااااااناديا التعاونية وتقوم بوظائف المؤساااااااساااااااا  الايدا ية إلذ حد ما )حساااااااابا  الودائع( وتشااااااابع أةلب 
التي ستخدامها في شرا  أدوا  سو  النقود و الصناديا التعاونيةا حيب تقوم ببيع الأسهم لتاميع الأموا، لا

 تتميز بالسيولة العالية والأمان.
 الوساطة الفاعلة و الوساطة الخاملة:

ائمة أموالهم. فالوساااااطة ق إدارةبينا فيما ساااابا أن الوساااايط المالي يقوم بدور النائب  ن ةوي المدخرا  في 
لكن هةا  Separation of  our ship and controlل  و التصااااااااره إةن  لذ مبدأ الفصاااااااال بين الم

الفصاااااااالا مع ما يحققع من افا ة في  ملية الوساااااااااطة الماليةا فرنع قد يؤار ساااااااالبا في طبيعة الع قة بين 
طرفي العقدا فرةا اان الةي يتصاااره في الما، شاااخصاااا ةير مالكعا فقد يتصاااره فيع بما يحقا مصااالحتع 

 Conflict ofمصااااالحة المال ا وهو ما يعتبر تنافرا في المصاااااالب بين الطرفين هوا ويعااااار أو لا يحقا 
Interest  ا فرن مصاااااااااااالحة الطرفين تلتقي  ند تعظيم الأرباا والفوائد المشاااااااااااااالة هنا ليسااااااااااااا   في تنافر

 .Fraudالمصالبا ولكنها في دقة الإفصاا  ن الأرباا المشروعا واحتما، ال ش في ةل  
احب المشااروع أو العمل لأن ياتم حقيقة التدفا النقدي للمشااروعا وأن يز د من ةل  أن هنا  مصاالحة لصاا

ة ةل  ف بد من صااااااي ة للرقابة  ام من نصاااااايبع من الربب هو  لذ حساااااااب المقرض أو صاااااااحب الما،ا واك
 لقطع السبيل إلذ مال هةا التصره. وهنا  صي تان لهةء الرقابة.

ة للوساااااايط أو المتصاااااارها بحيب يقدم الوساااااايط رأس الما، وهةء تحتم المشاااااااراة الفا ل رقابة مباشــــرة: -
 ممزواا بالخبرة الإدار ة والرقابة والإشراه  لذ سير المشروع.

بحيب لا يسااااهم الوسااايط فعليا في إدارة المشاااروع أو رقابتع بل يلتقي برقابة  رقابة بواســطة طرث ثالث: -
نةا وحينئة سااااتكون ةالبا نموةاا للوساااااطة الطره الاالبا هةا الطره الاالب قد ياون مؤسااااسااااة مالية معي

المبنية  لذ المشااراة الفا لة أو قد تكون هو بالساو ب والمقصاود من ةل  أن تكون الشراة المستامر فيها 
ةا  أساااااااهم متداولةا وتلزم بالإفصااااااااا  ن ميزانيتها وربحيتها دور اا وتخعاااااااع لتحليل المراقبين وأ عاااااااا  

ر  ن نتائاها بدقة وأمانة وهةء الشااااااااراا  تكون في ال الب شاااااااااراا  السااااااااو  وبنا   لذ ةل  فهي تلزم ب
 (11) ر قة وةا  حام معتبر من الأصو، والأرباا.  
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 ة:ـــالخاتم

 
نظرا لما يشااااااهدء الاقتصاااااااد من تحولا   ميقةا وفي ظل هةء التحولا  يلعب النظام المالي دورا أساااااااساااااايا 

توفير الظروه الم ئمة التي تساااااامب لهةا الاقتصاااااااد بالتطور في ظل وعااااااع نظرا لما يقوم بع في ساااااابيل 
يتميز بالاسااااتقرارا ونظرا أيعاااااا لكونع القطاع الةي يعمل  لذ تدبير وساااااائل التمو ل ال زمة ولا يمان أن 
نهمل في الوق  الحاعاااااااار الدور الةي يقوم بع النظام المالي في ظل انفتاا داخلي واساااااااااع  لذ اقتصااااااااااد 

وبالتالي  لذ الاقتصاااد  العالمي(ا و ولمة مالية متزايدة ساامتها الأساااسااية اندمال الأسااوا  المالية السااو  )
 الدولية وترابطها.

وساط هةا المحيط المالي المت ير و المتنوع في ةا  الوق  يصبب التحام في القوا د المالية وأدوا  العمل 
 لفرف التي يتيحها اخت ه الشااااروط السااااائدة فيالمحلية والدولية عاااارورة حيوية ويساااامب ةل  باساااات  ، ا

مختلف الأساااااااوا  وتانب المخاطر التي قد تنام  ن  مل هةء الأساااااااوا  ةاتهاا وةل  باساااااااتخدام وساااااااائل 
التدخل المناسابة سوا  اان اةل   لذ مستو  التمو ل الداخلي أو التمو ل الخارايا و أيعا  لذ مستو  

 وظيف الأموا،.الصره و التدخل في الأسوا  من أال ت
 
 

 ع:ــــالمراج

 ب:االكت .1

 والاقتصاد السياسي مدخل للدراسا  الاقتصاديةو   د.فتب الله ولعلو  

 .1801دار الحدااة   الطبعة الأولذ                          

 وتقنيا  وسياسا  التسيير المعرفيو  د. بخراز يعد، فر دة  

                       OPU    2112الطبعة الاانية. 

 واقتصاديا  نقود وبنو و   د. ةالب  وض الرفا ي   د.  بد الحفيظ بلعربي  

 .2112وائل للنشر و التوز ع    الطبعة الأولذ                          

 والنظر ة النقدية والإدارة الماليةو   د.  بد ال فار حنفي  
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 .2112ة    الطبعة الأولذ   دار الاامع                     

 والنقود والمصار ف والأسوا  الماليةو  د.  بد المنعم السيد  لي   د. نزار سعد الدين العيسذ  

 2112دار الحامد    الطبعة الأولذ                      

 : االانترنيالا  و االمق .2

 وا  الماااااااليااااااةووافااااااا ة الأساااااااااااااامقتطف من مقااااااا، بموقع المعهااااااد العربي للتخطيط بعنوان    

www.opi.org    2112سنة. 

والوساااااطة مقتطف من مقا، بعنوان     ومالة الاقتصاااااد الاساااا ميو   سااااامي ابراهيم السااااو لم  

 .2111مراز دراسا  شراة الرااحي المصرفية بالر اض سنة    المالية في الاقتصاد الإس ميو

 تح   www.google.fr مقتطف من مقا، بموقع 
و                                                                نوان Le financement de 

l'activité économique  Année 2004   و  

http://www.opi.org/
http://www.google.fr/
http://www.google.fr/

