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 :المقدمة
تحتؿ اسواؽ الماؿ في الاقتصاديات الحديثة اىمية متنامية لما ليا مف دور فعاؿ واساسي 

تمؾ الاقتصاديات بسبب ما تحتويو مف ادوات مالية تعمؿ عمى تمويؿ قطاعات واسعة مف   في نمو
الاعماؿ، وبسبب دورىا في امتصاص وتنظيـ المدخرات المحمية والاجنبية وتوظيفيا باتجاه خدمة 

تثمارات المحمية والدولية، الامر الذي ادى الى بروز دور واضح في تاثير اسواؽ الماؿ في الاس
تنشيط حركة الانتاج في القطاع السمعي والخدمي وفي تنمية الاقتصاديات الحديثة ومف ثـ في دفع 

 عجمة النمو الاقتصادي نحو الازدىار والتطور.
الدراسة حوؿ دور سوؽ الماؿ في الاقتصاد مف ىذا المنطمؽ دفعنا الاىتماـ الى البحث و  

العراقي الحديث، ودرجة تاثير البيئة الاقتصادية العراقية في نشاط السوؽ المالي، اي مف خلاؿ 
معرفة التاثيرات المتبادلة لكؿ مف السوؽ والاقتصاد العراقييف، الامر الذي سوؼ يعيننا لمعرفة 

د العراقييف، لمعالجة نقاط الضعؼ ولدعـ نقاط نقاط الضعؼ والقوة في كؿ مف السوؽ والاقتصا
القوة في الاقتصاد العراقي، الامر الذي سوؼ يعمؿ عمى محاولة تحسيف اداء سوؽ الماؿ العراقي 
ومف ثـ ايجاد وسائؿ تمويؿ لقطاع الاعماؿ العراقي مف خلاؿ تنشيط السوؽ عبر اصولو المالية 

بيؿ تحقيؽ عمميات التنمية والاصلاح الشامؿ في المتداولة المتمثمة بالاسيـ والسندات، في س
الاقتصاد العراقي بعد ما عاناه مف خراب ودمار في بناه التحتية الاساسية والخدمية ومف تدىور 
خطير في انخفاض معدلاتو الانتاجية . ولذا سوؼ تكوف دراسة متواضعة لدفع عجمة الاقتصاد 

الماؿ العراقي وذلؾ عمى اساس الاعتماد عمى العراقي الى اماـ مف خلاؿ تنشيط وتطوير سوؽ 
 الاسس المنيجية الاتية:
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 مشكمة البحث:
اف لاسواؽ الماؿ اىمية في تحريؾ النشاط الاقتصادي وتحفيزه عبر تدوير رؤوس الامواؿ وتنشيط 
الاعماؿ، ولذا تنطمؽ مشكمة البحث مف وجود سوؽ مالي عراقي غير نشيط وغير متطور وغير مواكب 
لمتطورات الحديثة في اسواؽ الماؿ العالمية وحتى المحمية والعربية وبالتالي سينعكس الامر سمبا عمى 

 قطاع الاعماؿ وتمويميا وحركة رؤوس الامواؿ وتدفقاتيا.
المحاور والآليات التي تكوف عمؿ الأسواؽ المالية مف  الحالية ت الدراسةتناولوفي ضوء ذلؾ 

حيث مكوناتيا وأدواتيا وطريقة الاستثمار فييا وتقييـ وتحميؿ الأسواؽ ويسبؽ كؿ ذلؾ توضيح لأىمية 
دور الاسواؽ المالية في زيادة معدلات  مف خلاؿ التعرؼ عمى ودور أسواؽ الماؿ في النمو الاقتصادي،

 ية اسواؽ الماؿ، وادوات اسواؽ الماؿ، و تحميؿ اسواؽ الماؿ.الاقتصادي، وماى النمو
 اىمية البحث:

تندرج اىمية البحث مف كوف عدـ وجود دراسات كثيرة تربط فيما بيف درجة تطور اسواؽ 
الماؿ ومستوى نشاطيا مف جية وبيف تاثيرىا في رفع مستوى النمو الاقتصادي في العراؽ مف 

ولة لمفت الاذىاف الى اىمية تمؾ العلاقة الترابطية للاىتماـ بيا جية اخرى، فيذا البحث ىو محا
 ومحاولة اصلاح ثغراتيا.

 منيجية البحث:
تـ الاعتماد في ىذا البحث عمى المنيج المقارف والمنيج التحميمي النظري، حيث في 
المنيج المقارف تـ مقارنة سوؽ الماؿ العراقي بسوؽ الماؿ المصري مف حيث مستوى ادائو 
ودرجة تاثيره في الاقتصاد المصري ومف خلاؿ التعرؼ عمى الاصلاحات المالية التي قامت بيا 
مصر في سبيؿ تطوير وتنشيط سوقيا المالي، وفي المنيج التحميمي النظري قد تـ فيو عرض 
لماىية اسواؽ الماؿ وما ىو عميو واقع سوؽ الماؿ العراقي، مع استخداـ اساليب المقارنة لبعض 

ائيات والارقاـ لمخروج بنتائج معينة او مف خلاؿ ذكر بعض المؤشرات الرقمية ذات الدلالات الاحص
 المالية او الاقتصادية.

 ىدؼ البحث:
اف اليدؼ الرئيسي مف البحث ىو اصلاح وتطوير سوؽ الماؿ بالشكؿ الذي يعمؿ عمى 

كثير مف البمداف تنشيط حركة السوؽ بحيث يكوف فاعلا ومؤثرا في الاقتصاد مثؿ ما يحدث ل
 المتقدمة والنامية، بحيث يساىـ وبشكؿ كبير في رفع مستوى الناتج المحمي الاجمالي.

 مصادر البحث: 
اف مصادرالبحث كانت معتمدة عمى بعض الكتب العربية والكتب الاجنبية والدوريات 

   .والنشرات الاخرى وعمى بعض مواقع الانترنت لمؤسسات وىيئات ووزارات حكومية
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 :خطة البحث

 :كالتالي نعالج موضوع البحث مف خلاؿ أربعة مباحث
  .المبحث الاوؿ: دور الاسواؽ المالية في زيادة معدلات النمو الاقتصادي

       اسواؽ الماؿ ةالمبحث الثاني: ماىي
       المبحث الثالث: ادوات اسواؽ الماؿ

      المبحث الرابع: تحميؿ الاسواؽ المالية
 الخاتمة

          قائمة المراجع
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 دور الاسواؽ المالية في زيادة معدلات النمو الاقتصادي الأوؿ:المبحث 
 

تمارس الاسواؽ المالية دورا ميما في زيادة معدلات النمو الاقتصادي بسبب ما توفره مف رؤوس 
امواؿ لقطاعات واسعة مف الاعماؿ مف جية، وما تضيفو مف ارباح وفوائد لمقدمي تمؾ الامواؿ مف جية 

دورىا اخرى . فقد اصبحت اسواؽ الماؿ مف المواضيع الميمة التي تبحث في عمـ الاقتصاد بسبب 
الفاعؿ في الاقتصاديات الحديثة، وما تمعبو مف تاثير عمى مستوى الاقتصاد العالمي، بحيث اصبحت ىذه 
الاسواؽ مراة عاكسة لحالة الاقتصاد مف زيادة او تباطؤ في معدلات النمو الاقتصادي لكثير مف البمداف، 

، فقطاع الاعماؿ ينتج السمع بسبب ما تشكمو مف نقطة تلاقي بيف كؿ مف قطاعي الاعماؿ والمالية 
والخدمات وقطاع الماؿ يموؿ ذلؾ الانتاج ، فكمما زاد الانتاج زادت معو الايرادات ومف ثـ زيادة عوائد 
اسواؽ  الماؿ والتي تنعكس بشكؿ زيادة في الناتج المحمي الاجمالي وبالتالي حدوث النمو في الاقتصاد 

 القومي.
ة فسوؼ نبحثيا في الموضوعيف الاتييف وىما اىمية اسواؽ ولكي نوضح مدى اىمية تمؾ العلاق 

 الماؿ في تنشيط القطاعات الاقتصادية اولا ودورىا في توفير السيولة لتمويؿ تمؾ القطاعات ثانيا.
 اولا:اىمية اسواؽ الماؿ في تنشيط القطاعات الاقتصادية

تنشيط القطاعات الاقتصادية في الاقتصاد الحديث اصبحت اسواؽ الماؿ تحتؿ اىمية كبيرة في 
 الانتاجية والخدمية بسبب ما توفره مف تمويؿ لتمؾ القطاعات والتي تتضح في النقاط الاتية:

عند حصوؿ قطاعات الاعماؿ عمى الامواؿ اللازمة لمتشغيؿ مف السوؽ المالي سوؼ يزداد نطاؽ  -1
رة عف شركات مساىمة كبيرة عمميا ويتسع انتاجيا، ىذا اذا افترضنا اف تمؾ القطاعات ىي عبا

يتكوف راسماليا مف مجموع رؤوس امواؿ شيادات الممكية وىي الاسيـ بالاضافة الى الامواؿ 
المقترضة مف خلاؿ شيادات الاقراض وىي السندات والتي يتـ الحصوؿ عمييا بواسطة السوؽ 

 المالي.
ابؿ الوحدات الادخارية التي تقدـ اف قطاعات الاعماؿ تمثؿ وحدات انفاقية في السوؽ المالي في مق -2

تمؾ الامواؿ والتي تحصؿ عمى مكافئات لقاء تقديـ تمؾ الامواؿ اما عمى شكؿ ارباح عمى الاسيـ او 
فوائد عمى السندات وبالتالي سوؼ تضيؼ تمؾ المدخرات عوائد اضافية لاصحابيا ومف ثـ زيادة في 

 بالتالي زيادة في النموالاقتصادي.دخوليا والتي تنعكس بشكؿ زيادة في الدخؿ القومي و 
اف اتساع نشاط قطاع الاعماؿ وازدىاره يؤدي الى زيادة معدؿ الاستخداـ ومف ثـ يعمؿ عمى  -3

انخفاض معدؿ البطالة مما يؤدي الى زيادة دخوؿ الافراد ومف ثـ زيادة الدخؿ القومي والذي يؤدي 
 بالنتيجة الى زيادة النمو الاقتصادي.

شاط قطاع الاعماؿ افقيا وعموديا يؤدي الى زيادة عوائد الدولة الضريبية عمى شكؿ اف اتساع ن -4
ضرائب عمى ارباح الاسيـ والسندات بالاضافة الى ضرائب الدخؿ التي تضيفيا دخوؿ الافراد 
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العامميف في تمؾ القطاعات والتي تنعكس بشكؿ زيادة في ايرادات الدولة الضريبية ومف ثـ زيادة في 
ات التي تموؿ ميزانية الدولة ، اضافة الى ذلؾ تشكؿ الطبيعة التنظيمية الى الشركات الايراد

المساىمة وسيمة ميمة لموقاية مف التيرب الضريبي الذي يحدث لدى الافراد الغير مرتبطة دخوليـ 
% مف العامميف في امريكا في شركات بينما يقؿ 85بالشركات ، فعمى سبيؿ المثاؿ ينتظـ ما يقارب 

% في امريكا بينما يزداد 15% وىذا يعني وجود تيرب ضريبي مقداره 66ذا العدد في فرنسا الى ى
 (166، ص1998 عتمـ، محمد باىر،) %.46نسبتو في فرنسا والذي يبمغ 

اف النقاط المذكورة اعلاه تؤثر بمجمميا في النمو الاقتصادي ومف ثـ في الدخؿ القومي بسبب  
 ,Michael burda and Charles،  )الدور المركزي الذي تشكمو الاسواؽ المالية في الاقتصاد الحديث(

1993, P.9 قوية بيف علاقة ايجابية  فقد كشفت احدى الدراسات التي قاـ بيا البنؾ الدولي بوجود
، 2662، العاني، عماد محمد عمي، ) السيولة التي توفرىا الاسواؽ المالية ومعدلات النمو الاقتصادي(

وتعتمد ىذه العلاقة بالدرجة الاساس عمى درجة فعالية السوؽ وحجميا ، فتقوى ىذه العلاقة  (63ص 
بوجود سوؽ مالي متطور وفاعؿ وتضعؼ ىذه العلاقة مع وجود سوؽ مالي غير فاعؿ وغير متطور 

 مثؿ ما نشيده في اغمب البمداف النامية.
 :دور اسواؽ الماؿ في توفير السيولة ثانيا:

ولة المالية التي توفرىا الاسواؽ المالية الى قطاع الاعماؿ والقطاع الحكومي ىي اف حجـ السي
صاحبة الدور الحاسـ  بالتاثير في النمو الاقتصادي في ضوء العلاقة المؤثرة بيف السوؽ المالي والنمو 

السوؽ المالية الى الناتج المحمي الاجمالي،   الاقتصادي، ويتـ قياس ىذا التاثير مف خلاؿ نسبة رسممة
وتعرؼ رسممة السوؽ المالية عمى انيا قيمة اسيـ الشركات المدرجة في السوؽ تبعا لاسعار السوؽ 

فعندما تزداد نسبة رسممة السوؽ المالية الى ( 61، ص 2662، العاني، عماد محمد عمي) المالية.
وة تاثير ىذه السوؽ في النمو الاقتصادي وعندما تقؿ نسبة الناتج المحمي الاجمالي سوؼ يزداد معيا ق

الرسممة السوقية الى الناتج المحمي الاجمالي سوؼ تقؿ معيا نسبة تاثير السوؽ المالي في النمو 
الاقتصادي. واذا ما تـ قياس نسبة ىذه الرسممة الى الناتج المحمي المصري مثلا سوؼ نجدىا تشكؿ 

بيا لدولة نامية مثؿ مصر وفي نفس الوقت تبيف لنا مدى اىمية اسواؽ %، وىذه نسبة مرتفعة نس35
الماؿ في توفير السيولة الى قطاع الاعماؿ.  لكف ما الذي يجعؿ السوؽ المالي فاعلا ومؤثرا بحيث يعمؿ 

 عمى جذب المستثمريف المحمييف والاجانب ويكوف مؤثرا في النمو الاقتصادي؟
سي في مدى فاعمية السوؽ المالي ىو درجة كفاءة السوؽ بالحقيقة اف صاحب الدور الاسا 

 (47، ص 2662العربيد، عصاـ فيد، ) :تيالمالية والتي تتصؼ بالآ
 ػ اف كفاءة السوؽ تعني تساوي القيمة الحقيقية للاستثمارات مع سعرىا في السوؽ.1
 ػ في ضوء كفاءة السوؽ يكوف السعر الحالي لمورقة المالية ىو افضؿ قيمة ليا في فترة معينة .2
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 ػ يكوف السوؽ الكؼء دائما في حالة توازف مستمر.3
ػ تنعكس المعمومات بسرعة وبطريقة عشوائية غير متحيزة في اسعار الاستثمارات، بمعنى اف 4

المتاحة عنيا بالسوؽ وبالتالي فاف الاسعار في اسعار الاستثمارات تعكس جميع المعمومات 
 ىذه الحالة تمثؿ افضؿ مؤشر لمقيمة الحقيقية لممعمومات المتاحة.

ػ في ضوء كفاءة السوؽ لا يكوف مف السيؿ تحقيؽ ارباح غير عادية بالاعتماد عمى المعمومات 5
 المتاحة في السوؽ لاف ىذه المعمومات تكوف قد انعكست فعلا في السعر.

د يطرح السؤاؿ الاتي: اف العوامؿ الاقتصادية المؤدية الى نجاح السوؽ المالي قد تتواجد في ق
الدوؿ ذات الاقتصاديات المتطورة وليست في الدوؿ ذات الاقتصاديات النامية بحيث تكوف مؤثرة في 

 النمو الاقتصادي.
باختلاؼ درجة تطورىا  الحقيقة اف درجة تاثير اسواؽ الماؿ عمى القطاعات الاقتصادية تختمؼو 

 والتي تتصؼ بالاتي:
الاسواؽ الناضجة وىي الاسواؽ التي وصمت الى مستوى مف التطور مف حيث كمية حجـ التداوؿ  – 1

فييا وتنوع ادواتيا الاستثمارية ونسبة كفاءتيا ومف امثمتيا الاسواؽ المالية في الولايات المتحدة 
 والياباف وانكمترا والمانيا وفرنسا.

الاسواؽ الناشئة وىي الاسواؽ التي تمتاز بمستوى كفاءة نسبي يقؿ عما ىو عميو في الاسواؽ  -2
 الناضجة ومف امثمتيا ىي اسواؽ جنوب شرؽ اسيا المعروفة بالنمور الاسيوية.

الاسواؽ المبتدئة وىي الاسواؽ التي تمتاز بحجـ تداوؿ منخفض نسبيا ومقتصرا عمى عدد محدود  -3
مالية وتمتاز بانخفاض كفاءتيا النسبية ومف امثمتيا ما نشاىده في اغمب الاسواؽ مف الادوات ال
 المالية العربية.

في ضوء التقسيمات الانفة الذكر نجد اف ىناؾ اسواقا كانت في عداد الاسواؽ المبتدئة وبسبب و
الناشئة وىي الاصلاحات الاقتصادية والمالية فقد ادت الى تطويراسواقيا لتصؿ الى مستوى الاسواؽ 

النمور الاسيوية وعمى راسيا ماليزيا التي اوصمت بمدىا الى عاشر دولة صناعية في العالـ ، لانيا 
ادركت تماما سوؼ لف تطور قطاع الاعماؿ ما لـ توفر القنوات اللازمة لتمويؿ ىذا القطاع وتحديدا عف 

يا وتطويرىا لسوقيا المالي بحيث طريؽ تطوير الاسواؽ المالية ، فكاف احد اسباب نجاحيا ىو اىتمام
خرجت مف منظومة الاسواؽ المالية المبتدئة الى منظومة الاسواؽ المالية الناشئة ، وكذا الحاؿ لسوؽ 
دبي المالي الذي جذب رؤوس امواؿ خميجية كانت مستثمرة في الاسواؽ الدولية ، بؿ ادى الاىتماـ بيذا 

تثمرة في اسواؽ مالية دولية ناضجة بسبب درجة الثقة السوؽ الى جذب رؤوس امواؿ اجنبية كانت مس
المتزايدة في ىذا السوؽ ، وكذلؾ لا ننسى الدور الذي لعبتو ىذه الاسواؽ في ولادة شركات جديدة 
وتوسيع شركات قائمة عف طريؽ تمويميا بالسيولة اللازمة والتي ادت الى توسع في قطاع الاعماؿ في 
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ع عجمة النمو الاقتصادي الى الاماـ وبالتالي الى زيادة الدخؿ ىذه الدوؿ ومف ثـ ساىمت في دف
 .%86القومي . فمثلا عند مساىمة الاسواؽ المالية الامريكية في زيادة النمو الاقتصادي بنسبة

 (65، ص2662 ،العاني، عماد محمد عمي)
فعندىا يمكف اف تساىـ ىذه الاسواؽ في زيادة نسبة النمو في بعض البمداف النامية واف كاف 
بنسبة اقؿ ىذا اذا تـ الاىتماـ في ىذا القطاع وخمؽ العوامؿ الاقتصادية والمالية والتشريعية الملائمة 

بداية لكف مع لنجاحو بمعنى اف نسبة مساىمتيا في النمو الاقتصادي سوؼ تكوف ضئيمة نسبيا في ال
تراكـ الخبرة والتجربة سوؼ يتحسف ادائيا ويرتفع مستوى مساىمتيا في النمو الاقتصادي ومف ثـ الدخؿ 

 القومي ، وجميورية مصر العربية مثاؿ حي لذلؾ.
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 ما اسواؽ الماؿ: المبحث الثاني
 اسواؽ الماؿ، لذا سوؼ نتطرؽ الييا مف خلاؿ المواضيع الاتية: لاعطاء فكرة موجزة عف ما ىية

 مف حيث التعريؼ باسواؽ الماؿ،  أولا: 
 وثانيا علاقة الادخار والاستثمار باسواؽ الماؿ، 

 وثالثا انواع اسواؽ الماؿ، ورابعا المشاركوف في اسواؽ الماؿ.
 :اولا: التعريؼ باسواؽ الماؿ

الاسواؽ الثلاثة التي يتكوف منيا الاقتصاد الحديث وىما سوؽ السمع اف اسواؽ الماؿ ىي احد 
والخدمات وسوؽ الموارد، ويرتبط سوؽ الماؿ بيذيف السوقيف عف طريؽ ما يوفره مف رؤوس امواؿ  
لغرض انتاج السمع والخدمات اللازمة للاقتصاد، )فاسواؽ الماؿ عبارة عف مؤسسات مالية يتـ مف 

فالطرؼ الاوؿ   Mankiw,Gregory,2001,P.555 ف لامواليـ لممقترضيف(،خلاليا تقديـ المدخرو
وىـ المقترضوف والذيف يمثموف قطاع الانتاج والخدمات والطرؼ الثاني وىـ المقرضوف والذيف يمثموف 

الاوراؽ المالية و بيعيا  قطاع الادخار ، فالمقترضوف وىـ المنتجوف لمسمع والخدمات يقوموف باصدار
في السوؽ المالي لغرض الحصوؿ عمى رؤوس الامواؿ اللازمة لعممياتيـ الانتاجية ، ومف ثـ قياـ 
المقرضوف وىـ المدخروف بشراء تمؾ الاوراؽ المالية ، فالمنتجوف يحصموف عمى  ارباحيـ مف خلاؿ 

فيحصموف عمى ارباحيـ عف طريؽ العوائد القيمة المضافة المتحققة نتيجة لمبيعاتيـ ، واما المدخروف 
 التي يجنونيا نتيجة لامتلاكيـ تمؾ الاوراؽ المالية.

اف الاوراؽ المالية تكوف عمى نوعيف وىما الاسيـ والسندات ، فالاسيـ ىي شيادات ممكية تثبت 
لحامميا حؽ الامتلاؾ لحصة معينة في مشروع معيف ، واما السندات فيي شيادات اقراض تثبت 

احبيا حؽ اقراض مبمغ مف الماؿ الى مشروع  معيف لقاء الحصوؿ عمى سعر فائدة محدد ، وعميو لص
 فاف سوؽ الماؿ يتصؼ بالاتي:

 ػ يساعد عمى امتصاص المدخرات الموجودة لدى المجتمع وتوجيييا نحو المشاريع المختمفة .1
 ة لتشغيؿ تمؾ المشاريع.ػ يساعد اصحاب المشاريع الانتاجية في الحصوؿ عمى الامواؿ اللازم2
ػ يتيح لمدولة فرصة تطبيؽ ادؽ لمسياستيف المالية والنقدية وذلؾ بسبب ما يوفره السوؽ مف معمومات 3

 حوؿ حركة الامواؿ واتجاىاتيا وكمياتيا المتداولة.
ما تمتع بدرجة مف الفاعمية( بحيث يعمؿ عمى  ػ يساعد عمى جذب المدخرات الخارجية الى الداخؿ) اذا4

 سد الثغرة )اذا ما حصمت( ما بيف الطمب المرتفع عمى الامواؿ وبيف العرض المنخفض ليا.
ػ يشكؿ السوؽ المالي الفاعؿ والمتطور المراة العاكسة لمستوى الاقتصاد مف حيث مستوى نموه ودرجة 5

 ستثمريف المحمييف والدولييف الى اقتصاد ذلؾ البمد.تطوره بحيث يساعد عمى تحديد درجة اقباؿ الم
 :علاقة الادخار والاستثمار باسواؽ الماؿ ثانيا:
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اف المدخرات الموجودة في مجتمع ما ىي التي تموؿ استثماراتو واف اسواؽ الماؿ ىي افضؿ   
فالمدخرات كمما ازداد  طريقة لتنظيـ حركة انتقاؿ السيولة مف جانب المدخريف الى جانب المستثمريف ،

حجميا ازدادت معيا حجـ السيولة المتدفقة عمى الاستثمار، اي اف ىناؾ علاقة وطيدة بيف حجـ الادخار 
 في مجتمع ما وبيف تطور اسواؽ الماؿ في ذلؾ المجتمع ، لكف ما ىو الادخار وكيؼ يتـ تكوينو.

( public savingاـ )( وادخار عprivate saving اف الادخار يتكوف مف ادخار خاص)
 (national savingوالمذاف يشكلاف بمجموعيما الادخار القومي)

 

  الادخار الخاص +الادخار العاـ  =اي اف الادخار القومي
(Mankiw,Gregory,2001,P.552) 

 

 فالادخار العاـ يتكوف مف الفائض المتحقؽ مف الميزانية العمومية
 يخصصو الافراد مف مجموع دخوليـ لغرض الاستثمار. واما الادخار الخاص فينشا مف ما

 الاستثمار =الادخار  ومف معادلات الدخؿ القومي نرى اف:
 

اي اف كمما ازداد الادخار ازداد الاستثمار والعكس صحيح كمما انخفض الادخار انخفض معو 
الاستثمار، اي اف المجتمع الذي ييدؼ الى زيادة معدؿ استثماراتو فعميو اف يزيد مف معدؿ ادخاراتو 

اد والذي يتـ عف طريؽ خمؽ فائض في ميزانية الدولة وكذلؾ عف طريؽ تخصيص جزء مف دخوؿ الافر 
والذي يؤدي بالنتيجة الى ازدىار  (Mankiw,Gregory,2001,P.562)كادخار لغرض الاستثمار. 

 اسواؽ ماؿ ذلؾ المجتمع.
 تتكوف اسواؽ الماؿ عادة مف: :المشاركوف في اسواؽ الماؿ ثالثا:

المصدرة للاوراؽ المالية والتي corporations) (ػ قطاع الاعماؿ وىي الشركات المساىمة1
 تكوف مسجمة في بورصة الاوراؽ المالية. 

ػ المدخروف الذيف يخصصوف جزء مف دخوليـ لغرض الاستثمار في تمؾ الاوراؽ المالية وىـ 2
يمثموف القطاع الاستيلاكي ، فيؤلاء المدخروف اما اف يقوموا باقتناء الاوراؽ المالية بصورة 

او بصورة غير مباشرة عف طريؽ  ) (brokersسرة المعتمديف مباشرة عف طريؽ السما
 المؤسسات المالية الوسيطة.

وىي تمؾ المؤسسات المالية التي تتوسط  (financial intermediaries)ػ الوسطاء الماليوف3
بصورة غير مباشرة بيف المدخريف والمستثمريف وىي تتكوف عادة مف مؤسسات مالية 

 (commercial banks) مثؿ البنوؾ التجارية  (depository institutions)ودائعية
 non-depositoryاو غير ودائعية) (credit_unions) واتحادات الائتماف

institutionsمثؿ صناديؽ الاستثمار المشتركة ) (matual funds)  وصناديؽ التقاعد
(pension funds). 

ؿ ، وذلؾ لمقياـ بوظيفتيف رئيسيتيف وىما  ػ البنوؾ المركزية وىي مف المشاركيف في اسواؽ الما4
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الرقابة عمى كمية النقود المتداولة عف طريؽ التحكـ بعرض النقد وفقا لمتطمبات السياسة 
 (Mishkin, Frederic,2003, P149)  النقدية، والثانية ىي تنظيـ السوؽ المالي.

والذي لو دور كبير في اسواؽ الماؿ وخصوصا في البمداف المتقدمة  ػ القطاع الحكومي ،5
اقتصاديا حيث يقوـ ىذا القطاع ببيع السندات الحكومية لغرض تغطية العجز الحاصؿ في 

 ميزانية الدولة .
ػ القطاع الاجنبي والذي لو مشاركة واسعة في اسواؽ الماؿ وخصوصا في الاقتصاديات المنفتحة 6

ء عف طريؽ فتح المصارؼ الاجنبية في البمد المعني او عف طريؽ المتاجرة عمى الخارج سوا
 في الاوراؽ المالية في اسواؽ الماؿ.

 :رابعا: انواع اسواؽ الماؿ
 منيا ووفؽ الاتي: ىناؾ عدة تقسيمات لاسواؽ الماؿ تبعا لمخواص التي تمتاز بيا،

 : ػ تقسيـ حسب طبيعة التمويؿ1
طريقة التمويؿ في اسواؽ الماؿ شكميف الاوؿ طريقة التمويؿ المباشر والثانية طريقة التمويؿ  ياخذ

فالاولى تتـ في الاسواؽ الاولية ( 218، ص 2664  السيد عمي، عبد المنعـ والعيسى، (غير المباشر.
مرة وبدوف وسيط مالي او حتى  وذلؾ عند قياـ  الشركات والمؤسسات باصدار الاوراؽ المالية لاوؿ

سمسار تجاري وتتـ عف طريؽ الاكتتاب العاـ او الاكتتاب الخاص ولذلؾ يطمؽ عمى ىذا السوؽ احيانا 
بسوؽ الاصدارات بحيث يتـ التعامؿ فيو بيف طرفيف ، الاوؿ وىو الطرؼ المصدر للاوراؽ المالية والطرؼ 

 ف وجود طرؼ ثالث وىو الوسيط.الثاني وىو المشتري لتمؾ الاوراؽ المالية وبدو
واما طريقة التمويؿ غير المباشر فتتـ في الاسواؽ الثانوية وذلؾ عند قياـ المشتري الاوؿ  ببيع 
 اوراقو المالية لطرؼ اخر وعبر وسيط مالي او سمسار تجاري ولذلؾ تسمى ىذه الاسواؽ باسواؽ

 التداوؿ، بسبب تداوؿ الاوراؽ المالية فييا بالبيع والشراء مف قبؿ الاطراؼ المتعاقدة.
وتكوف الاسعار التي تصدر بيا الاوراؽ المالية في السوؽ الاولي ىي اسعار اسمية بحيث محددة 

سعار سمفا مف قبؿ سمطة قانونية رسمية ، بينما الاسعار في السوؽ الثانوي تفوؽ في اغمب الاحياف الا
 الاسمية حيث تخضع لظروؼ العرض والطمب ولذلؾ تسمى بالاسعار السوقية.

 ػ تقسيـ عمى اساس مدة الاستحقاؽ:2
 ,Maduraتقسـ اسواؽ الماؿ في ضوء ىذا التقسيـ الى اسواؽ نقدية واسواؽ راسمالية.  

Jeff,,2001,P.2) )مخصصة لطرح الاوراؽ المالية ذات الاجؿ القصير والتي تكوف فترتيا اقؿ  فالاولى
مف سنة مثؿ اذونات الخزينة التي يصدرىا البنؾ المركزي لتصحيح الخمؿ المؤقت الحاصؿ في ميزانية 

وبيف  ياالدولة ، وكذلؾ مثؿ الاوراؽ التجارية التي تصدرىا الشركات لسد الخمؿ الاني بيف ايرادات
 مصروفاتيا.
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واما الاسواؽ الراسمالية فيي مخصصة لطرح الاوراؽ المالية ذات الاجؿ المتوسط والطويؿ والتي 
تكوف اكثر مف سنة  مثؿ حوالات الخزينة و سندات الخزينة والتي يصدرىا البنؾ المركزي لغرض سد 

ذات الاجؿ الطويؿ ، وكذلؾ مثؿ الخمؿ الطويؿ الاجؿ الحاصؿ في ميزانية الدولة او لتمويؿ المشروعات 
 سندات الشركات التي تصدرىا شركات ذات القطاع الخاص لغرض تمويؿ مشروعاتيا.

 ادوات اسواؽ الماؿ :المبحث الثالث
اف اسواؽ الماؿ تمارس عمميا مف خلاؿ الادوات التقميدية المتمثمة في الاوراؽ المالية مثؿ الاسيـ 

 حث في كؿ منيا عمى حدة.والسندات وكذلؾ المشتقات وسوؼ نب
 (Equities) اولا: الاسيـ

اف اكثر ادوات الاستثمار في الاسواؽ المالية شيوعا بيف المستثمريف ىو الاستثمار في الاسيـ ، 
حيث تقوـ الشركات بتصديرىا مف اجؿ تمويؿ احتياجاتيا طويمة الاجؿ ، وىي تمثؿ شيادات ممكية ذات 

الراسمالية التي تحققيا مف خلاؿ التغيرات الحاصمة في اسعارىا السوقية ارباح سنوية اضافة الى الارباح 
وليس ليا اجؿ استحقاؽ ، وتكوف ارباحيا متغيرة بتغير ايرادات الشركة ، وليس لحامؿ الاسيـ الحؽ في 
المطالبة باسترداد قيمة الاسيـ الا عند تصفية الشركة ، وليس لو الحؽ في الحصوؿ عمى ايرادات عند 

تحققيا في الشركة ، لكف في نفس الوقت تمنح بعض الشركات حقوقا تشجيعية لمساىمييا لغرض عدـ 
جذب رؤوس امواليـ  ولغرض حصر ممكية الاسيـ لدى مالكييا الاساسييف مف اجؿ السيطرة عمى 

 ادارتيا، ومف امثاؿ تمؾ الحقوؽ:
 كتتاب الخاص.ػ حصر بيع الاسيـ الجديدة المصدرة الى حاممي الاسيـ عف طريؽ الا 1
 (Becket, Michael, 2002, P.160)( scrip issuesػ منح الاسيـ المصدرة حديثا مجانا )2

الى حاممي الاسيـ وكؿ بحسب نسبة مشاركتو في اسيـ الشركة المساىمة وذلؾ بدلا مف 
 منحيـ ارباحا نقدية عمى اسيميـ.

ػ ىناؾ بعض الشركات الاستثمارية مف تشتري اسيـ باعداد كبيرة مف شركات مساىمة تصؿ الى 3
% مف مجموع اسيميا الكمية، فعند اصدار اسيـ جديدة سوؼ لف يتـ الاخلاؿ بالمحافظة 86

 preemptionعمى تمؾ النسبة، وعميو وفقا لذلؾ تصدر الشركات المساىمة حقوقا تسمى)
rights). (Becket, Michael, 2002, P.159)  

( ، وىي تمؾ الحقوؽ التي تمنح لحاممي الاسيـ والتي stock rightsػ اصدار حقوؽ الاسيـ)4
تسمح بشراء كمية معينة ولمدة محددة اسيـ الاصدارات الجديدة  والتي يمكف بعد ذلؾ بيع 

 تمؾ الحقوؽ في السوؽ المالي خلاؿ تمؾ الفترة المحددة.
( common stockالى اف ىناؾ نوعيف مف الاسيـ وىما الاسيـ العادية )ىذا وتجدر الاشارة 

( والفرؽ بينيما في اف الاسيـ الممتازة ليا الاولوية preferred stockوالاسيـ الممتازة )
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في موجودات الشركة في حالة تصفيتيا ولكف بعد تسديد حقوؽ الدائنيف ، والفرؽ الاخر ىو 
ثابتا عمى عكس الاسيـ العادية الذي يكوف متغيرا ، واف كاف  اف عائد الاسيـ الممتازة يكوف

 الاتجاىات الجديدة قد قادت الى ظيور اسيـ ممتازة ذات عائد متغير.
اف ىناؾ حقوقا اساسية وثابتة لحاممي الاسيـ منيا حؽ التصويت فيما يتعمؽ بانتخاب ممثمييـ 

ءات التي قد تكوف ذات نفع لادارة الشركة ، في مجمس ادارة الشركة او في اقتراح بعض الخطط والاجرا
 كزيادة عدد الاسيـ مثلا، الا اف ىذه الاقتراحات لسيت ممزمة لمجمس الادارة.

ومف الحقوؽ الاخرى الممنوحة لممساىميف ىو حؽ الحصوؿ عمى حصة مف ارباح الشركة حيث 
يا الختامية الربعية بالاضافة تقوـ عادة معظـ الشركات المساىمة بالاعلاف عف ىذه الارباح في حسابات

الى الاعلاف عف الجزء المخصص مف ىذه الارباح لمتوزيع عمى المساىميف في ىذه الفترة المالية فمجرد 
الاعلاف عف ىذه الارقاـ تصبح الشركة ممزمة بتسديد ما يمزـ لممساىميف ، ويعتبر ىذا الحؽ مف اىـ 

 الحقوؽ التي يمتمكيا المساىميف.
 :(Bonds) اتثانيا: السند

تمثؿ السندات شيادات اقراض ذات فائدة ثابتة تاخذ صيغة سعر فائدة سنوي او فصمي اضافة الى 
الارباح الراسمالية الناجمة عف التغيرات في اسعارىا السوقية  وتسترد قيمتيا عند حموؿ اجؿ استحقاقيا 

السندات مف مصادر التمويؿ  وكذلؾ يمكف بيعيا قبؿ نضوج ذلؾ الاجؿ في السوؽ الراسمالية ، تعتبر
الميمة لمشركات وخصوصا الكبيرة منيا ، وتعتبر كذلؾ مف الادوات الميمة لمتحكـ في عرض النقد 

 open market)وذلؾ عف طريؽ عمميات السوؽ المفتوحة خصوصا في البمداف المتقدمة اقتصاديا
operations)  لدى المصارؼ . حيث تعتبر وسيمة ميمة في التاثير عمى حجـ الائتماف(Kidwell , 

David and others, 2003, P.62)  اف ىناؾ انواع كثيرة مف السندات ولكف ما نود التطرؽ اليو ىو تمؾ
 وىي كالاتي: الانواع المرتبطة باختلاؼ اجاليا والذي يحدد درجة الاقباؿ عمييا

ػ سندات قصيرة الاجؿ والتي يكوف اجميا اقؿ مف السنة والتي تكوف متداولة فقط في السوؽ النقدي ولا 1
 treasury)يحتاج اف يتـ تداوليا في السوؽ الثانوي بسبب قصر اجميا مثؿ اذونات الخزينة

bills) (التي يصدرىا البنؾ المركزي والاوراؽ التجاريةcommercial papersالتي تصدرىا ) 
 الشركات.

ػ سندات قصيرة الاجؿ والتي يكوف اجميا بيف السنة والسبعة سنوات والتي يتـ طرحيا ابتداءا في 2
( treasury notesالسوؽ الاولي ومف ثـ يتـ تداوليا في السوؽ الثانوي مثؿ حوالات الخزينة)

 التي يصدرىا البنؾ المركزي.
بعة سنوات والثلاثيف سنة مثؿ سندات الخزينة ػ سندات طويمة الاجؿ والتي تكوف فترتيا بيف الس3

(treasury bonds التي تصدرىا الحكومة ، وىناؾ بعض الشركات الامريكية التي تصدرسندات )
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  (Arnold Glen , P.448) (.Disney( و )IBM)  يصؿ اجميا الى مئة سنة مثؿ شركة
ػ ىناؾ سندات دائمة ليس ليا اجؿ وىي لا تنطفئ ابدا ولا يسمح باسترداد قيمتيا  ولكف يتـ دفع سعر 4

فائدتيا بشكؿ مستمر مثؿ تمؾ السندات التي تصدرىا الحكومة البريطانية والتي تسمى 
(perpetuity). (Mankiw, p555) 

 
 المتاتية منيا وكالاتي:اف ىناؾ انواع مف السندات تختمؼ باختلاؼ نوع الايرادات 

(: اي لا تعطي فائدة لقاء اقتنائيا وانما يتـ zero copon bondsػ سندات لا تحمؿ معدؿ كوبوف)1
بيعيا بسعر خصـ كبير مف قيمتيا الاسمية وذلؾ لاف الشركات التي تقوـ بتصدير مثؿ ىذه السندات 

السندات مف قيمة الخصـ الكبير  سوؼ تتخمص مف دفع الفوائد الدورية ويستفيد مف يقتني مثؿ ىذه
 المقدـ اليو.

(: مف المعموـ اف اسعار الفوائد عمى السندات floating rate bondsػ سندات ذات فائدة عائمة)2
تكوف ثابتة لكف بسبب الموجات التضخمية ادى الى ابتكار نوع مف السندات ذات فائدة عائمة اي 

ر سندات اخرى حيث يتـ بذلؾ تلافي التاثيرات متغيرة بحيث تتغير كؿ ستة اشير تبعا لاسعا
 التضخمية عمى السندات بسبب وجود العلاقة العكسية ما بيف سعر الفائدة واسعار السندات.

 (261ص العاني،)
(: تتميز ىذه السندات بارتفاع معدؿ عوائدىا مع ارتفاع مستوى junk bondsػ سندات رديئة)3

مف صعوبات مالية او لتمويؿ عمميات الاندماج بيف مخاطرىا لانيا تصدر مف شركات تعاني 
 (261ص العاني،) الشركات او لتمويؿ الشركات المعاد ىيكمتيا .

(: وىي تمؾ السندات التي يتـ دفع الفوائد ليا عندما تكتسب income bondsػ سندات الدخؿ)4
 العاني،) ارباحا. الشركة دخلا ، اذ لا يجوز حينيا المطالبة بالفوائد عندما لا تحقؽ الشركة

 (261ص
 :(Derivatives) ثالثا: المشتقات

ينظر الى المشتقات عمى انيا عقود مالية تعطي لمالكيا الحؽ في شراء او بيع موجود حقيقي او 
مالي او نقدي معيف بسعر محدد وبكميات محددة خلاؿ فترة زمنية معينة وتدعى بالمشتقة لاف قيمتيا 

وليا اسواؽ خاصة بيا ،  (Valdez, Stephen, 1997, P.226)مشتقة مف قيمة موجود معيف. 
وىي لاتعتبر مصدر لمتمويؿ وانما وسيمة لتغطية المخاطر فمثلا عند قياـ مصدر ما بتصدير سمعة الى 
خارج بمده فاف قيمة السمعة سوؼ يستمميا بالعممة الاجنبية ، ولكف بعد فترة زمنية وفي لحظة الاستلاـ 

راء عقد اخر باف يقوـ ببيع نفس المبمغ بالعممة قد تيبط قيمة تمؾ العممة ، لذا يعمد المصدر الى اج
الاجنبية ولكف بالسعر الحالي عمى اف يقوـ بالتسميـ بالمستقبؿ ، وبذلؾ سوؼ يتجنب مخاطر انخفاض 
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( spot marketsاف توقيت التنفيذ ىو ابرز ما يميز الاسواؽ الفورية ) سعر صرؼ العممة الاجنبية.
التنفيذ بشكؿ اني وفوري عف تمؾ  الاسواؽ التي تنفذ فييا العقود اجلا  والتي تعقد فييا العقود ويتـ فييا

 وىي المشتقات.
 ,Valdez) (.options( والخيارات )futuresاف مف ابرز انواع المشتقات ىي المستقبميات )

Stephen, 1997, P.226)( ففي الاسواؽ المستقبميةfuture markets يتـ الاتفاؽ عمى شراء )
ت او عملات اجنبية وتسميميا في موعد يتفؽ عميو في المستقبؿ وبسعر متفؽ عميو في اسيـ او سندا

فيي تتشابو كثيرا مع اسواؽ  (options markets) وقت توقيع عقد الشراء ، واما اسواؽ الخيارات
المستقبميات سوى اف عقود الخيارات سوؼ لف تكتسب الصفة الالزامية في تنفيذ العقود ومف ىنا جاءت 

 تسمية الخيارات  عمى عكس عقود المستقبميات التي سوؼ تكتسب صفة الالزاـ في تنفيذ عقودىا. 
 تحميؿ الاسواؽ المالية: المبحث الرابع

لاسواؽ المالية والنفوذ الييا مرتبط اساسا بتحميؿ تمؾ الاسواؽ ومعرفة المتغيرات اف التعامؿ مع ا
والعوامؿ المؤثرة فييا ومدى علاقة الاسواؽ مع بعضيا البعض لغرض الوصوؿ الى النتائج التي مف 

التعامؿ خلاليا تمكف المستثمر مف اتخاذ القرار السميـ ، وعميو فاف تحميؿ الاسواؽ المالية مرتبط تماما ب
بتمؾ الاسواؽ بيدؼ تزويد المستثمر بالبيانات والمعمومات اللازمة لتبني الاداة الاستثمارية المناسبة في 
الوقت المناسب وفي المكاف المناسب ، فبدوف التحميؿ العممي المستند عمى معمومات وبيانات شفافة 

معرض الى مخاطر كبيرة وقد يكوف  وبدوف تخطيط مسبؽ لاتخاذ القرارات المالية سوؼ يكوف الاستثمار
ضياع لمبدا الاستثمار نفسو ، ولذا فاف مف ابرز وسائؿ تحميؿ اسواؽ الماؿ ىو التحميؿ المالي والتحميؿ 

 الاساسي والتحميؿ الفني.
 (:Financial analysis) ػ التحميؿ المالي1

في عالـ الماؿ والاعماؿ اف التحميؿ المالي مف المواضيع الميمة التي توجو النشاط الاستثماري 
وىناؾ شركات كبيرة متخصصة في ىذا المجاؿ مثؿ شركة )ميري لينش( التي تقدـ لزبائنيا المشورة 

 المالية عبر افرعيا المنتشرة في العالـ.
يقصد بالتحميؿ المالي ىو)دراسة وفحص البيانات والقوائـ المالية بشكؿ تفصيمي ودقيؽ مع   

ة بيف عناصرىا واجزائيا والتوصؿ الى مجموعة مف المؤشرات ذات الدلالة التي استقراء العلاقات القائم
يمكف بو الحكـ عمى اداء الشركة التي يروـ الاستثمار فييا بشكؿ لا ينصرؼ الى الماضي فقط وانما 
ايضا يرتبط بالاوضاع الحاضرة بالاضافة الى المساىمة في استشراؽ المستقبؿ ومف ثـ اصدار حكـ 

، 2666، لطفي، اميف السيد احمد) مى حقيقة الوضع المالي لمشركة المراد الاستثمار فييا(،موضوعي ع
( او دوريا annualاف التحميؿ المالي يعتمد اساسا عمى القوائـ المالية المنشورة سنويا ) (41ص

(interim اضافة الى معمومات اخرى مالية وغير مالية عف سوؽ الاوراؽ المالية وعف ) الاقتصاديف
 (.macroeconomics and microeconomicsالكمي والجزئي )
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( مف خلاؿ ثلاث مستويات ، اوليا ما يعرؼ financial reportsيتـ تحميؿ التقارير المالية)
بالتحميؿ عمى مستوى الشركة حيث يتـ في ىذا المستوى دراسة نتائج عمؿ الشركة وكذلؾ المركز المالي 

( مف قوائميا المالية لعدد مف السنيف financial ratioراج النسب المالية )لمشركة مف خلاؿ استخ
الماضية، وثانيا التحميؿ عمى مستوى القطاع الذي تنتمي اليو الشركة والذي يتـ فيو دراسة الشركات 

ظروؼ الاخرى المماثمة في البمد التي تعمؿ فييا واجراء المقارنات الملائمة، وثالثا التحميؿ عمى مستوى ال
( inflationالاقتصادية العامة والتي يتـ فييا دراسة ظروؼ الاقتصاد الكمي مف حيث مستوى التضخـ )

 ( وارتفاع الاسعار وتاثيرىا عمى منتجات الشركة.recessionوالركود )
 

 : (fundamental analysis)الأساسي ػ التحميؿ 2
البحث فيما يتعمؽ بالتحميلات الخاصة في الاسواؽ المالية توجد ىناؾ طريقتاف رئيسيتاف في 

بالاوراؽ المالية وىما التحميؿ الاساسي والتحميؿ الفني، فالتحميؿ الاساسي يستند الى المبدا القائؿ باف 
المعيار الاساسي لانتقاء الاسيـ المناسبة للاستثمار ىو قدرة الشركة عمى تحقيؽ الارباح عمى المدى 

ولغرض التنبؤ بارباح الشركات المستقبمية يجب اف ناخذ  (97ص ، 2663 الموصمي، بشر،) البعيد.
بعيف الاعتبار وضع الشركة الداخمي بالاضافة الى وضع الصناعة التي تندرج نشاط الشركة ضمنيا ، 
فمعظـ التحميلات الاساسية تشير الى وجوب القياـ بتحميؿ ظواىر الاقتصاد الكمي مف اجؿ التوصؿ الى 

الصائب ، حيث يتـ البدا بالاتجاىات الاقتصادية العامة مثؿ مؤشر الناتج القومي القرار الاستثماري 
الاجمالي ومعدلات التضخـ والبطالة ونظـ الضرائب واسعار الفائدة واسعار الصرؼ ، حيث يحاوؿ 
المحمموف عف طريؽ دراسة الاوضاع الاقتصادية في اي بمد التنبؤ باتجاه سوؽ البورصة فيو ، فمف 

اف البورصات تتجو بشكؿ عاـ لمصعود في فترات النمو الاقتصادي واليبوط في فترات الركود  المعروؼ
الاقتصادي فنتائج التحميؿ الاقتصادي تساعد المستثمر عمى اختيار الوقت المناسب لدخوؿ سوؽ الاسيـ 

ث يتـ فيو دراسة والخروج منو ، ثـ يتـ الانتقاؿ الى الخطوة الثانية وىي اختيار قطاعا صناعيا معينا حي
مقدار حجـ الطمب عمى منتوج ذلؾ القطاع ودورة حياة المنتج واتجاىات الصناعة ومستوى المنافسة ، 
حيث يحاوؿ ىنا المستثمر معرفة اي مف القطاعات يتوقع ليا الازدىار والنمو والربحية في ظؿ التطورات 

ى دراسة الظواىر الاقتصادية الجزئية الخاصة الاقتصادية المنتظرة ، وفي الخطوة الثالثة يتـ الانتقاؿ ال
بشركة معينة في ىذا القطاع واوجو الاستثمار فييا حيث يتـ دراسة القوائـ المالية والمؤشرات المالية 
والاتجاىات في تمؾ الشركة ، ييدؼ مستوى التحميؿ ىنا بالدرجة الاولى تحديد مستوى ربحية الشركة 

رتيا عمى منافسة غيرىا مف الشركات المنتجة في نفس القطاع ، اف ومدى نموىا وقوتيا المالية وقد
دراسة اوضاع الشركات ومتابعة احواليا باستمرار تمكناف المستثمريف مف التعرؼ بشكؿ مبكرعمى اي 
تغيرات قد تطرا عمى ربحية ىذه الشركات او ظروفيا المالية ، ييدؼ التحميؿ الاساسي بشكؿ عاـ الى 
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لمخاطر لاتخاذ قرارات الاستثمار وتحديد الاسيـ التي تـ تسعيرىا باقؿ مف قيمتيا الحقيقية تقييـ العوائد وا
لضميا الى محفظة الاستثمار فالتحميؿ الاساسي بمستوياتو الثلاث ييدؼ في النياية الى التوصؿ الى 

 القيمة السوقية لو.( ومدى قربيا او بعدىا عف intrinsic valueالقيمة الذاتية والحقيقية للاستثمار)
 (:Technical analysis)التحميؿ الفني ـ 3

اف التحميؿ الفني يعتبر مف اىـ التحميلات السائدة في اسواؽ الماؿ لاف وسائمو تنصب عمى حركة 
تمؾ الاسواؽ، حيث يفترض ىذا التحميؿ اف اسعار الاسيـ او معدؿ العائد المتوقع منيا مستقبلا انما 

جاىات الاسعار او العائد في الفترات السابقة، اي انو يعتمد عمى تكرار ما حدث في يعتمد عمى تحميؿ ات
الماضي بمعنى اف اسعار الاسيـ تمر بسمسمة ما تتكرر خلاؿ الفترات الزمنية واف القيمة السوقية 

حجـ للاستثمار تتحدد بناءا عمى العرض والطمب عمييا ويعتمد ىذا التحميؿ عمى المعمومات المتدفقة عف 
التعامؿ ومستوى الاسعار السوقية والمؤشرات السوقية التي تنتجيا البورصة عف التعامؿ فييا ولذا فانو 
يمثؿ دراسة لمظواىر الخاصة باتجاىات اسعار الاوراؽ المالية كؿ ورقة عمى حدة والتي تتجمع لتمثؿ 

عمى حركة الاسعار قوى العرض والطمب في السوؽ وذلؾ لاكتشاؼ العوامؿ الاساسية التي تؤثر 
بالاضافة الى تحديد الدوافع المختمفة لمتخذ القرار، ىذا واف ىناؾ عدة اساليب تستخدـ في التحميؿ الفني 

 منيا:
 ػ نظرية داوجونز:1

يعتقد مؤسس ىذه النظرية اف اسعار الاسيـ تسير في موجات او تحركات مثؿ الماء وىذه 
قصيرة ، اي اف ىناؾ اتجاىا رئيسيا للاسعار وميمة المحمؿ الموجات قد تكوف طويمة او متوسطة او 

الفني ىنا ىو معرفة ىذه الموجات حتى يمكنو اف ينصح المستثمر بشراء السيـ قبؿ اف تصؿ الموجة 
العربيد، ) الى قمتيا اذ يمكنو الشراء بسعر اقؿ والبيع بسعر اعمى عندما تصؿ حركة الاسعار الى قمتيا.

 (143، ص 2662 عصاـ فيد،
 (:chartsػ الرسوـ البيانية )2

تعتبر الرسوـ البيانية اداة العمؿ الرئيسية لممحمؿ الفني وىي كثيرة ومتنوعة ومف اىميا واكثرىا 
 bar( ، والخطوط العمودية اوالاعمدة البيانية )line chartشيوعا واستخداما  ىي الخط البياني )

chart( والشموع اليابانية ، )japanese candlesticks( واخيرا طريقة النقطة والحرؼ ، )point 
and figure.) (،63، ص 2666 المييممي، عبد المجيد) 

 الخاتمة
ػ اف العراؽ بحاجة ماسة الى تمويؿ الكثير مف المشاريع الاستثمارية وفي نفس الوقت لا تستطيع 1

ولذا لابد اف توفر مصدر ميـ لمتمويؿ الاستثماري في العراؽ  الدولة اف تموؿ جميع تمؾ المشاريع ،
الا وىو سوؽ الماؿ ، بسبب الدور الذي يمكف اف يمتمكو في تجميع المدخرات المحمية وتوظيؼ راس 
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الماؿ المحمي وفي جذب راس الماؿ الاجنبي وتوظيفيا نحو الاستثمارات العراقية المحمية، ولذا لابد اف 
اىتماـ كبير مف قبؿ المؤسسات والادارات الحكومية العراقية في سبيؿ دعـ يحظى سوؽ الماؿ ب

 وتطوير الاقتصاد العراقي.
ػ ينبغي لمقائميف عمى السياستيف المالية والنقدية في العراؽ العمؿ عمى تطوير سوؽ مالي حديث 2

ود خبراء ومتطور يستند عمى اسس عممية حديثة ومتطورة ويتمتع بامكانيات تقنية عالية وبوج
يتمتعوف بخبرات عممية وتقنية ومعموماتية وادارية عالية ليتمكنوا مف ادارة السوؽ ضمف الاصوؿ 
الادارية العالية بما يضمف مصمحة الاقتصاد العراقي والمساىمة الفعالة في دفع النمو الاقتصادي 

 لمعراؽ نحو الافضؿ.
ف يقوموا بتحسيف ظروفو الاقتصادية والسياسية مف ػ ينبغي لمقائميف عمى الادارة الحكومية في العراؽ ا3

اجؿ توفير البيئة الاقتصادية الصالحة والملائمة لمسوؽ المالي مف حيث وجود خطط اقتصادية 
معتمدة عمى برنامج اقتصادي طموح وتترتب عميو سياسات اقتصادية تطور الاقتصاد العراقي وتعمؿ 

 لاقتصادي لنجاح سوؽ الماؿ العراقي.عمى تطوير البنية التحتية وتوفر المناخ ا
 ػ لا بد مف خمؽ العوامؿ اللازمة لرفع مستوى اداء المشاركيف في السوؽ المالي وىـ:4
 :اف ادارة السوؽ ىي التي تدير وتنظـ العلاقة فيما بيف المشاركيف الاخريف ولذا لابد  ادارة السوؽ

دورات العممية والتدريبية الى الاسواؽ مف رفع مستوى كفاءتيـ الادارية وذلؾ عف طريؽ ارساؿ ال
المالية العربية والعالمية وعقد الاتفاقيات والمقاءات مع تمؾ الاسواؽ مف اجؿ اكتساب خبراتيا 

 وتجاربيا في ىذا المضمار.
 اف التمويؿ يعتبر مف الضروريات الميمة لمشركات المساىمة ولذا لابد مف  :الشركات المساىمة

اعماليا ورفع معدلات ايراداتيا بالشكؿ الذي يخمؽ الجاذبية في اقتناء دعميا مف اجؿ تطوير 
 اسيميا.

 :ينبغي اختيار وسطاء السوؽ المالي عمى اسس افضؿ وىي الاختيار الدقيؽ لمستوى  الوسطاء
كفاءتيـ العممية ومدى معرفتيـ باسواؽ الماؿ وخمؽ الاليات اللازمة لمتابعة مستوى ادائيـ ، وكذلؾ 

اطلاعيـ عمى مستوى اداء وعمؿ وسطاء الاسواؽ العربية والعالمية ، عبر دورات تدريبية تدريبيـ و 
 تنظـ ليـ.

 :ف المستثمريف في العراؽ حديثوا التجربة باسواؽ الماؿ ولذا لا بد توجيييـ نحو ا المستثمروف
قد الاستثمار عمى اسس عممية وتعريفيـ بتمؾ الاسواؽ عف طريؽ نشر الكراريس والكتيبات وع

المقاءات والندوات وانشاء مجمة اوجريدة توعوية وارشادية مف اجؿ خمؽ المستثمر الواعي والرشيد ، 
 وكذلؾ توفير التسييلات والمعونات لممستثمريف الاجانب ورفع العراقيؿ اماميـ.

المالي ػ لابد مف خمؽ العوامؿ اللازمة لتطوير البيئة الاقتصادية العراقية باعتبارىا الحاضف لمسوؽ 5
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 وىي:
 اجؿ خمؽ حالة الانسجاـ والتنسيؽ بيف الوزارات والمؤسسات العراقية فلا بد  :مفالسياسة الاقتصادية

حينيا مف وضع سياسة اقتصادية ليا اىداؼ ومعايير محددة مسبوقة ببرنامج اقتصادي واضح 
الاىداؼ والتصورات لكسب الثقة بالاقتصاد العراقي ولمسيطرة عمى الظروؼ الاقتصادية السمبية التي 

 ـ التنسيؽ. خمقتيا حالة عد
 اف السياسة المالية ميمة جدا في اتباع سياسات لا تؤدي الى التضخـ ، وفي نفس السياسة المالية:

الوقت تندرج اىميتيا في ضرورة دعـ الانفاؽ الاستثماري ، وفي دعـ الجياز المصرفي عبر توفير 
ؼ يؤدي الى توفير السيولة مف اجؿ دعـ قدرة المصارؼ عمى التوسع في منح الائتماف ، وىذا سو 
 قدر اكبر مف التمويؿ لمشركات المساىمة وتنشيط حركة التداوؿ في اسواؽ الماؿ.

 اف السياسة النقدية في العراؽ تتبع اساليب نقدية في معالجة التضخـ وذلؾ عبر السياسة النقدية:
وؼ رفع مستويات الفائدة لدى المصارؼ لتقميؿ مستويات عرض النقد ، لكف في نفس الوقت س

يعزؼ رجاؿ الاعماؿ عف طمب الائتماف مف تمؾ المصارؼ بسبب ارتفاع كمفتو ومف ثـ تؤدي الى 
ىبوط في معدلات الانتاج ، ولذا ننصح باتباع سياسات مالية وليست نقدية لمسيطرة عمى التضخـ 

 وذلؾ برفع معدلات العرض السمعي مف خلاؿ زيادة معدؿ الناتج المحمي الاجمالي.
 مف الضروري جدا تحديث وتطوير القطاع المصرفي في العراؽ لانو يعتبر العصب رفيالقطاع المص:

الرئيسي في تمويؿ قطاع الاعماؿ وفي تمويؿ النشاط الاستثماري ) فضلا عف دوره المفترض في 
تمويؿ شراء الاصوؿ المالية( ، وىناؾ الكثير مف الشركات المساىمة تفتقر الى التمويؿ بسبب الدور 

لممصارؼ التجارية في توفير ذلؾ التمويؿ ، ولذا ننصح بدعـ ميزانيات المصارؼ العراقية المعطؿ 
عبر الدعـ الحكومي ليا عف طريؽ وزارة المالية لرفع قدرتيا عمى الائتماف وفتح المجاؿ لدخوؿ 

 المصارؼ الاجنبية والعربية لمعمؿ في العراؽ.
خلاؿ تاسيس صناديؽ الاستثمار المشتركة ويتـ اما  ػ الاىتماـ بالاستثمار المالي المؤسسي وذلؾ مف6

عف طريؽ حث ودعـ وزارة المالية لممصارؼ الحكومية عمى انشاء مثؿ ىكذا صناديؽ او عف طريؽ 
 القطاع الخاص وذلؾ بتوفير التسييلات الحكومية ليا.

مالية وخصوصا ػ ضرورة التنويع في اصدار الادوات المالية المتداولة في سوؽ العراؽ للاوراؽ ال7
السندات لما ليا مف دور فعاؿ في توفير التمويؿ لمشركات المساىمة وفي تنشيط حركة التداوؿ في 

 السوؽ المالي.   
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