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:عنوان الدراسة

الإدارة المالية وأثرها في كفاءة أسواق المال

ضياء الدين علي مكرب. د: الباحث

2024، أكتوبر 27منشورة في المجلة العربية للعلوم الإنسانية والاجتماعية، العدد 

:رأيي كباحث

 ويتميز بالدقة والوضوح 
ً
 بمحور الب.. أرى أن العنوان جاء مختصرا ومباشرا

ً
.  حثويُشعر القارئ فورا
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:مشكلة الدراسة

ية والعربية، تتمثل المشكلة في ضعف كفاءة السوق المالي السوداني وعدم نشاطه مقارنة بالأسواق العالم

.مما ينعكس سلبا على استقطاب رؤوس الأموال ودعم الاقتصاد السوداني

:رأي الباحث

 
ً
ي أرى أنه كان من وأنها مصاغة بشكل منطقي وتوضح فجوة بحثية حقيقية، لكنأرى بأن المشكلة تمثل واقعا

فالأرقام تمنح .. لإبراز حجم الفجوة( مثل مؤشرات الشفافية والسيولة)الممكن تعزيزها ببيانات كمية مقارنة 

سهل فهم عمق المشكلة
ُ
.المبررات البحثية قوة أكبر وت
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:أهمية الدراسة

ق، مما يهم تبرز الأهمية في أنها تقدم رؤية عملية حول دور الإدارة المالية في تحسين كفاءة الأسوا

.  صانعي السياسات والمستثمرين

.كما تعزز النقاش حول ضرورة تطوير التشريعات وآليات الرقابة

:رأي الباحث

نمية لكن من وجهة نظري كان يمكن الربط بين الدراسة وخطط الت.. الأهمية واضحة ومتماسكة 

ه بالسياسات الاقتصادية في السودان أو الدول المماثلة، لزيادة القيمة الاستراتيجية للبحث وربط

.الوطنية والخطط الإصلاحية والتنموية



Chapter

01

www.midocean.ae

:أهداف الدراسة

:أرى أنها تتلخص في التالي

.تحديد أثر التخطيط المالي على كفاءة الأسواق•

.قياس أثر الرقابة المالية على الكفاءة•

.دراسة دور التنظيم المالي واتخاذ القرار في تحسين السوق •

:رأي الباحث

.  وأرى أنها قابلة للقياس والتحقق.. لأهداف شاملة ومترابطة مع المشكلة البحثية 

امل، إذ أن لكن من الناحية الأكاديمية، كان من الممكن إضافة هدف لاختبار العلاقة التفاعلية بين هذه العو

 بالكامل بل متداخل
ً
.تأثيرها غالبا لا يكون مستقلا
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:متغيرات الدراسة

:المستقلالمتغير •

(التنظيم–الرقابة–الماليالتخطيط)الماليةالإدارة❖

:المتغير التابع•

كفاءة الأسواق❖

:رأي الباحث

 
ً
 بحثيا متماسكأرى بأن اختيار المتغيرات مناسب جدا

ً
.  والتصنيف واضح ويعكس تصميما

 كان سيضيف ب( مثل جودة المعلومات المالية)لكن أرى أنه كان من الأفضل إدخال متغيرات وسيطة 
ً
عدا تحليليا

.خاصة عند دراسة الأسواق الناشئة أو المتأثرة بظروف اقتصادية وسياسية.. أقوى 
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:المفاهيم الرئيسية

:منتضمن البحث تعريفات تشغيلية لكل 

.السوق كفاءة -المالي اتخاذ القرار -المالي التنظيم -الرقابة المالية -التخطيط المالي

:رأي الباحث

كرية أو التعريفات متسقة مع الأدبيات العلمية، لكنني أرى ضرورة الإشارة إلى مدارس فأرى أنه 

فاهيم لتعزيز الخلفية النظرية وربط الم.. نظريات اقتصادية كإطار مرجعي لهذه التعريفات 

.بالمدارس العالمية
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:تساؤلات الدراسة

ما أثر التخطيط المالي على كفاءة الأسواق؟•

كيف تؤثر الرقابة والتنظيم المالي على الكفاءة؟•

؟ما دور اتخاذ القرار في رفع الكفاءة•

:الباحثرأي 

افة سؤال لكن أعتقد أنه كان يمكن إض.. التساؤلات صيغت بشكل منطقي وتغطي الأهداف أرى بأن 

.مقارن يقارن بين الأسواق المتقدمة والناشئة لفتح المجال أمام تحليل أعمق
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:منهجية وأدوات الدراسة

ستنباط، دون استخدم الباحث المنهج الوصفي التحليلي، مع الاستعانة بالاستقراء والا : المنهج•

.جمع بيانات ميدانية، بالاعتماد على التحليل النوعي للمصادر والمراجع

:رأي الباحث

هج كمي لكن في رأيي كان يمكن دمجه مع من.. المنهج ملائم كبداية لفهم الإطار النظري أرى بأن 

باستخدام بيانات سوقية فعلية، 

.تحليل حجم التداول أو مؤشر السيولة وذلك لتعزيز قوة النتائج وإمكانية التعميم: مثل
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:الدراسات السابقة

.لةلم يقدم البحث مراجعة مفصلة للدراسات السابقة، واكتفى بالإشارة لمفاهيم ومراجع ذات ص•

:رأي الباحث

برز ما يميزه إذ أن المراجعة الأدبية الموسعة تمنح البحث سياقا أكاديميا وت.. أرى بأن هذه نقطة ضعف رئيسية 

.كنت أفضل إدراج جدول مقارن يوضح أوجه التشابه والاختلاف مع دراسات أخرى . عن غيره



:النتائج

:خلصت الدراسة إلى النتائج التالية

.الإدارة المالية الجيدة تؤدي إلى تحسين كفاءة الأسواق•

.وجود علاقة مباشرة بين جودة التخطيط والرقابة والتنظيم وبين زيادة الشفافية والسيولة•

:رأي الباحث

ية أكبر، لكن ينقصها التحليل الإحصائي الذي يمنحها مصداق.. النتائج منطقية ومتسقة مع الفرضيات أرى بأن 

.خاصة عند مناقشة الأثر الكمي لهذه العوامل على السوق 
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.الجمعيات ذات الإيرادات المتنوعة أكثر قدرة على مواجهة الأزمات•



:التوصيات

:توص ي الدراسة بالتالي

.تحسين الشفافية المالية•

.تحديث التشريعات المنظمة للسوق •

.تطوير قدرات الكوادر المالية•

:الباحثرأي 

لكن من المهم في رأيي إرفاقها بخطة زمنية ومؤشرات أداء، .. التوصيات عملية وقابلة للتنفيذ بأن أرى 

.بحيث يمكن تتبع أثر تطبيقها على المدى القصير والطويل وربطها مع الخطط العامة
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:الخاتمة

.الناشئةأن تطوير الإدارة المالية هو مفتاح أساس ي لتحسين كفاءة الأسواقاختتم الباحث الدراسة بالتأكيد على 

هات بديلة، لكن لو تضمنّت توقعات مستقبلية أو سيناريو.. أرى أن الخاتمة تعكس أهداف البحث ونتائجه بوضوح 

.لأعطت قيمة إضافية للمهتمين بالتخطيط الاستراتيجي

والسلام عليكم ورحمة الله وبركاته.. شكرا لكم على المتابعة 
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Impact factor isi 1.651 

 2024العدد السابع والعشرون _ تشرين أول _ 

 كفاءة أسواق المال يالإدارة المالية وأثرها ف

Financial management and its impact on the efficiency of financial 

markets 

 د .ضياء الدين على مكرب

 ةجامعه المجمع/  كليه اداره الأعمال /استاذ مساعد 

 :صخلالم

وجود سوق مالي سوداني غير نشيط وغير متطور وغير مواكب  تمثلت مشكلة الدراسة في

اساليب الادارة المالية، ليحذو حذو اسواق المال العالمية وحتى المحلية  فيللتطورات الحديثة 

والعربية وبالتالي سينعكس الامر سلبا على قطاع الاعمال وتمويلها وحركة رؤوس الاموال 

وتدفقاتها. هدفت الدراسة لبيان أثر التخطيط المالي على كفاءة اسواق المال، وتحديد قدرة الرقابة 

ع كفاءة اسواق المال، بالإضافة لدراسة العلاقة بين التنظيم المالي وكفاءة اسواق المالية على رف

 كفاءة اسواق المال. في المال، ومعرفة دور اتخاذ القرارات المالية

يعتبر . من أهم نتائج الدراسة والاستدلالي والاستنباطياتبعت الدراسة المنهج الوصفي التحليلي 

همة والحيوية في تمويل قطاعات الانتاج السلعي والخدمي، تلعب السوق المالي من المصادر الم

الإدارة المالية والسوق المالي دورا مهما في زيادة الانتاج المحلي الاجمالي ومن ثم زيادة الدخل 

القومي وبالتالي في رفع معدلات النمو الاقتصادي، سبب لوجود العلاقة القوية بين اسواق المال 

العمل على معالجة  و الاقتصادي. أوصت الدراسة بعدد من التوصيات منهاوزيادة معدلات النم

المالي وأساليب ونظم  أوجه القصور في مجال نقص المعلومات وعناصر الشفافية والإفصاح

واستكمال تنظيم الأطر القانونية والمؤسسية  الإدارة المالية مع الاستمرار في العمل على تطوير

 إصدار القوانين والتشريعات التعامل الحديثة من خلال ت وأدواتللسوق وخلق ودعم المؤسسا

الشفافية والإفصاح بما يتلاءم مع المعايير الدولية  التي تعزز الدور الرقابي للسوق. تعزيز

وأسبوعية وشهرية وسنوية تتضمن معلومات عامة عن السوق وقرارات  بإصدار نشرات يومية

 تداول ومؤشرات الأسعار، والتوجه نحو نشر تلك البياناتومعلومات عن أحجام ال مجلس الإدارة

فيها، وإلزام الشركات  من خلال شبكة الانترنت لمزيد من التعريف بالفرص الاستثمارية المتاحة

 .المساهمة بتقديم تقارير ربع ونصف سنوية

 .الإدارة المالية، الكفاءة، أسواق المال الكلمات المفتاحية:
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Abstract 

The problem of the study was the presence of a Sudanese financial 

market that is inactive, undeveloped, and not keeping pace with modern 

developments in financial management methods, following the example 

of global and even local and Arab financial markets, and thus the matter 

will reflect negatively on the business sector, its financing, and capital 

movement and flows. The study aimed to demonstrate the impact of 

financial planning on the efficiency of financial markets, and to 

determine the ability of financial control to increase the efficiency of 

financial markets, in addition to studying the relationship Between 

financial regulation and activating financial markets, and knowing the 

role of financial decision-making in the efficiency of financial markets. 

The baseline study followed descriptive analytical and deductive training. 

One of the most important results of the study is that the market is one of 

the most important and vital matters in financing winter production, 

products and services, financial management and the market. It also notes 

the performance of visitors in increasing gross domestic production and 

thus increasing national income. Thus, raising economic growth rates is a 

reason for the strong relationship between financial markets and 

increasing economic growth rates. The study recommended a number of 

recommendations, including working to address deficiencies in the field 

of lack of information, elements of transparency and financial disclosure, 

and methods and systems of financial management, while continuing to 

work on developing and completing the organization of the legal and 

institutional frameworks of the market and creating and supporting 

institutions and modern dealing tools through issuing laws and legislation 

that enhance the supervisory role. For the market. Enhancing 

transparency Financial disclosure, financial management methods and 

systems, while continuing to work on developing and completing the 

regulation of the market’s legal and institutional frameworks and creating 

and supporting modern institutions and dealing tools through issuing laws 

and legislation that enhance the market’s supervisory role. Enhancing 

transparency and disclosure in line with international standards by issuing 

daily, weekly, monthly and annual bulletins that include general 

information about the market, Board of Directors decisions, and 

information about trading volumes. And price indicators, and the trend 

towards publishing this data through the Internet to further introduce the 

investment opportunities available therein, and obliging joint stock 

companies to submit quarterly and semi-annual reports. 

Keywords: financial management, efficiency, capital markets. 
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 المقدمة:

ابتكر الإنسان النقود، كأول مقياس للقيمة، ومستودع للثروة؛ فأسهمت في تيسير العمليات  

التجارية، واتساع حجم التبادل التجاري بين المتعاملين، سواء داخل البلد الواحد، )أو القبيلة 

زة عن الواحدة(، أو بين البلاد المختلفة. وظلَّت تؤدي دورها، كأداة للمبادلة، إلى أن أصبحت عاج

ً ما تكون مضافة إلى أجل.  ذلك، بمفردها، على الوجه الأكمل، والمعاملات التجارية، غالبا

واحتفاظ كل تاجر بنقوده في خزائنه، حتى يوفي ما عليه من ديون، في مواعيد استحقاقها ـ يؤدي 

ن ازدياد إلى تعطيل النقود عن الاستثمار؛ فضلاً عن ذلك، فإن ازدهار التجارة وتوسعها، أسفرا ع

شعور التجار بالحاجة إلى تأمين الطرق، التي تمرّ بها تجارتهم، من دون أعمال القرصنة 

 واللصوصية. 

وأحس التجّار، إزاء ذلك، ضرورة البحث عن وسيلة، تحقق لهم الأمان، في مواجهة أخطار       

جار منهم، لتمكنهم السرقة والضياع، وتفضّ التشابك بين علاقات الدائنين والمدينين، خاصة الت

من الوفاء بالتزاماتهم، من دون تعطيل النقود عن الاستثمار؛ إضافة إلى تحقيق عملية التبادل 

 الآجل بينهم، من دون أي مخاوف. 

 مشكلة الدراسة:

إن لأسواق المال أهمية في تحريك النشاط الاقتصادي وتحفيزه عبر تدوير رؤوس الأموال 

غير نشيط وغير  سودانيمن وجود سوق مالي  لدراسةق مشكلة اوتنشيط الأعمال ، ولذا تنطل

اسواق المال فى اساليب الادارة المالية، ليحذو حذو متطور وغير مواكب للتطورات الحديثة 

العالمية وحتى المحلية والعربية وبالتالي سينعكس الامر سلبا على قطاع الاعمال وتمويلها 

 وحركة رؤوس الاموال وتدفقاتها.

 تحديد مشكلة الدراسة فى التساؤلات التالية: ويمكن

 ؟أثر التخطيط المالي على كفاءة اسواق المال ما هو .1

 ؟قدرة على رفع كفاءة اسواق المالهل للرقابة المالية ال .2

 ؟لعلاقة بين التنظيم المالي وكفاءة اسواق المالما هي ا .3

 ؟اتخاذ القرارات المالية فى كفاءة اسواق المالهل يسهم  .4

 الدراسة:أهداف 

 هدفت الدراسة لتحقيق التالي:

 بيان أثر التخطيط المالي على كفاءة اسواق المال. .1
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 تحديد قدرة الرقابة المالية على رفع كفاءة اسواق المال. .2

 دراسة العلاقة بين التنظيم المالي وكفاءة اسواق المال. .3

 كفاءة اسواق المال. يف معرفة دور اتخاذ القرارات المالية .4

 الدراسة:أهمية 

تندرج اهمية البحث من كون عدم وجود دراسات كثيرة تشير الى درجة تطور اسواق المال 

من جهة لسودان في رفع مستوى النمو الاقتصادي في ا تأثيرهاومستوى نشاطها من جهة وبين 

المالية  للأوراق الخرطوممحاولة للفت الاذهان الى اهمية سوق  يه فهذه الدراسةاخرى، 

 .عبر الادارة المالية للاهتمام به ومحاولة اصلاح ثغراته

 منهج الدراسة:

 والاستنباطي. والاستدلالياتبعت الدراسة المنهج الوصفي التحليلي 

 تطور مفهوم الإدارة المالية.

في مستهل القرن الماضي كانت عملية الإنتاج وإنشاء المؤسسات الجديدة وإجراءات تدبير 

اللازمة للمشروعات هي محور اهتمام المفكرين، وفي العشرينات أصبح الاهتمام مركزا الأموال 

 تقريبا على طرق وإجراءات تدبير الموارد المالية لتمويل الاستثمارات.

أصبحت إجراءات الإفلاس التجاري وإدارة السيولة  1933-1929بين  وبحلول الكساد العظيم

وتجنب المشكلات المالية من أهم الموضوعات التي حازت على الاهتمام، ولقد صاحب هذه 

الفترة ازدياد التدخل الحكومي في النشاط الاقتصادي. وصدرت التشريعات التي تقضي بضرورة 

التشريعات مجالات جديدة للاهتمام، تمثلت في التحليل نشر البيانات المالية، ولقد فتحت تلك 

المالي وتقييم كفاءة الأداء، غير أن هذه المجالات لم تتبلور إلى قبيل نهاية الخمسينات، وهكذا أدى 

الكساد العظيم إلى تراجع التوسع والنمو من مقدمة إلى ذيل قائمة الاهتمامات، بينما أصبح 

 المشكلة التي تتصدر هذه القائمة.استمرار المنشأة في السوق هو 

وفي الأربعينات والخمسينات تركز الاهتمام على معالجة آثار الكساد العظيم، حيث أصبحت 

موضوعات الإفلاس والاندماج، وإعادة تنظيم المنشآت، وتوفير الأموال اللازمة للتوسع، 

ثل في البعد عن موضوعات ذات أهمية خاصة، وقبيل نهاية الخمسينات حدث تطور جوهري تم

المسائل الوصفية التي صاحبت الإدارة المالية منذ نشأتها، وبدأ التركيز على المسائل الكمية 

كالتحليل المالي، والتخطيط لاستخدام الموارد المالية بما فيها عملية التخطيط للاستثمارات، ومن 
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ول عن معالجة الإدارة الجدير بالذكر أن هذا التطور حمل في طياته أمرا ذا مغزى، وهو التح

 المالية من وجهة النظر الخارجية إلى معالجتها من وجهة نظر إدارة المشروع.

دارة بدراسة تكلفة رأس المال نتيجة للأعمال الرائدة لقطبي الإ وشهدت الستينات اهتماما كبيراً 

تثمار، وذلك مارتن ميلر. كما شهدت تلك الحقبة أيضا اهتماما بالاسالمالية فرانكو مدكلياني و

بفضل نظرية المحفظة التي وضع أساسها هاري ماركونز في بداية الخمسينات، والتي قام على 

صرحها في منتصف الستينات نموذج تسعير الأصول الرأسمالية الذي ساهم فيه كل من شارب، 

 .(1)لثنر، فاما ومورنس

لأصول الرأسمالية لتحديات وفي السبعينات استمر الاهتمام بالاستثمار، وتعرض نموذج تسعير ا

نتيجة لظهور نموذج منافس هو نموذج تسعير المراجعة، كما ظهر في السبعينات أيضا نموذج 

لتقييم الأصول المالية ولاقى قبولا من الأكاديميين والممارسين على السواء، وهو نموذج تسعير 

 الاختيار، والذي كان له الفضل فيه فيشر بلاك، ومايرون شولز. 

الثمانينات ازداد الاهتمام بالتضخم وتأثيره على أسعار الفائدة وعلى قرارات الاستثمار  وفي

بالتبعية، كما حظي بالاهتمام أيضا تأثير كل من الضرائب الشخصية على الدخل وتكلفة الوكالة 

والإفلاس على هيكل رأس المال. يضاف إلى ذلك الاهتمام بظاهرة تحول شركات المساهمة إلى 

يملكها عدد محدود من الأفراد، من خلال قيام إدارة المنشأة باستهلاك الأسهم وإحلالها  شركات

بسندات، أو من خلال إجراء توزيعات نقدية على المساهمين في مقابل حصول أعضاء مجلس 

 الإدارة ) من المساهمين ( على نصيبهم من التوزيعات على شكل أسهم. 

د نجاح الجهود في بناء نماذج رياضية كمية، والتي ساعدت وفي مرحلة ما بعد الثمانينات، وبع

في إعطاء حلول صحيحة ودقيقة لكثير من المشاكل المالية المعقدة في ضوء نظرية اتخاذ 

 :(2)القرارات، فقد وصلت إلى نظرية كاملة وشاملة رغم حدة التغيرات التي حدثت مثل

ى قرارات عموم الأعمال، ومنها قرارات زيادة حدة التضخم وانعكاسات آثاره بشكل واسع عل -

 الإدارة المالية.

الزيادة الضخمة في استعمال الحاسبات الالكترونية في التحليل المالي والنقل الالكتروني  -

 للمعلومات.
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اتجاه الكثير من الدول إلى خصخصة مشروعاتها الاقتصادية، بحيث أصبحت الخصخصة  -

 منهج اقتصادي وإطار إصلاحي جديد.

بروز عالمية المنشآت وعالمية الأسواق وفقا ما يعرف بالعولمة والتي تنظر إلى العالم من  -

 الناحية الاقتصادية ككوكب واحد.

تقليل حدة التشريعات والقواعد المنظمة للمؤسسات المالية والتوجه نحو المؤسسات المالية  -

 الكبيرة ذات الخدمات والأنشطة المتنوعة .

رض المختصر أن التطور الفكري في مجال الإدارة المالية قد سار بخطى واسعة يبدو من هذا الع

تتماشى مع سرعة وطبيعة الأحداث المحيطة بمنشآت الأعمال، ووفقا لهذه الأحداث والتغيرات 

 الجذرية فقد نشطت الإدارة المالية كتخصص لتستوعب في نشاطها كل هذه التغيرات.

 :وأهدافهاهمية الإدارة المالية أ

حسب الدكتور سيد الهواري: تعتبر كل وظيفة من وظائف الإدارة العليا مسؤولة عن عملية 

الحصول على الأموال اللازمة والتخطيط ومتابعة ذلك، فالإدارة المالية هي إدارة أي مشروع من 

 .        (3)منظور مالي

 :أهمية الإدارة المالية .1

ظيفة المالية من كون أن القرارات المالية عظيمة التأثير على تأتي أهمية الإدارة المالية أو الو

بالمنظمة سواء كانت مالية  الاستراتيجيةحياة المنظمة، وليس هذا فحسب، ولكن جميع القرارات 

 أو غير مالية، يترتب عليها العديد من التكاليف أو الإيرادات المؤثرة على نتائج المنظمة.

أن يحسن تقدير الأمور وعرض القضايا على مجلس الإدارة، مع  ولذلك وجب على المدير المالي

إعداد تقارير وافية، تعطي رؤية واضحة مؤيدة بالدراسات والتقارير بمختلف الأمور ذات التأثير 

ويتطلب هذا الأمر  المالي، ويساعد المدير المالي على كل ما سبق إلمامه بالجوانب المحاسبية.

والمعارف بميادين المعرفة الأخرى بالمنظمة، كالجوانب الاقتصادية العديد من العلاقات 

والمحاسبية والإحصائية والكمية، التي تساعد المدير المالي في فهم العلاقات والربط بين 

 . (4)المتغيرات واستخراج المؤشرات والنتائج
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 :أهداف الإدارة المالية -2

من خلال قراراتها المالية هو تحقيق هدفين رئيسيين يمكن القول أن ما ترمي إليه الإدارة المالية 

 :(5)هما

 هدف تعظيم الأرباح ) تحقيق أقصى العوائد الممكنة للمؤسسة(: .أ

يعتبر محور تحقيق الأهداف محور قرارات الإدارة المالية في المؤسسات الخاصة، وفي 

والرغبة في  اقتصاديات السوق عموما، حيث تنشأ أهمية هذا الهدف من كون تحقيق الربح

تعظيمه يمثل التبرير الاقتصادي لاستمرارية المؤسسة في الحياة الاقتصادية، كما أنه يمثل 

المؤشر المهم لتقييم الأداء الاقتصادي، بالإضافة إلى اعتباره مصدرا من مصادر التمويل 

ؤسسات الداخلة، أو ما يسمى التمويل الذاتي، كما يمثل هدف تعظيم الأرباح الهدف الأول للم

الاقتصادية، فهو من الأهداف الإستراتيجية لهذه المؤسسات، ولهذا فقد ارتبط هذا الهدف مع 

الملاك ارتباطا وثيقا مما يساعد في اعتباره محورا لجملة قراراتها سواء المتعلقة بالاستثمار أو 

ي تعظيم الأرباح قرارات التمويل، إذ تكون الغاية دائما في تكييف القرارات بما يتلاءم والرغبة ف

داخل المؤسسة، فقدرة الإدارة المالية في تعظيم الربح سوف تتعزز أكثر عندما يكون الربح 

واضح التحديد من ناحية المعنى والقياس، وأن جميع العوامل المساهمة فيه معروفة ويجب أخذها 

رة تحقيق لسياسات الاقتصادية الحديثة قد عززت مسعى هذه الشركات نحو ضروفا بالحسبان.

الأرباح، ومحاسبتها عند عدم تحقيق ما هو مخطط له، وانطلاقا من أن الربح لا يؤول إلى 

الأفراد، وإنما يحول إلى الدولة كمصدر مهم من مصادر تمويل الخزينة العامة، لاستخدامه في 

مشروعات استثمارية جديدة، أو لأجل تعويض خسائر مشروعات مخطط لها، ولهذا يعتبر الربح 

 تعويضا عن المخاطر التي يتعرض لها الاستثمار الحكومي الموجه داخل الاقتصاد بشكله العام.

 هدف تعظيم ثروة الملاك أو تعظيم القيمة السوقية للسهم الواحد: .ب

يعتبر هدف تعلية القيمة السوقية للسهم كأحد الأهداف الرئيسية التي يجب على الإدارة المالية 

لسنوات الأخيرة، والهدف منه إيجاد قيمة أعلى للمؤسسة، وتكوين هاته تحقيقها، والذي برز في ا

القيمة الإجمالية، كما يمكن الاستفادة منها لأغراض متعددة منها: حالة البيع والشراء، التصفية، 

 الانفصال أو التأمين ...الخ.

 :(6)ومن الأمور التي تستلزم معرفة قيمة المؤسسة أمران أساسيان

                                                           
رسالة دكتورا منشورة، جامعة الجزائر،  المالية، القرارات اتخاذ في المالية الإدارة دورسديرة،  همال سمية (5

 .40ص ،2006



 

 

8 

( المتوقع الحصول عليها في المستقبل،  EXPECTED RETURNSمقدار العوائد )  -

 وتتحدد هذه العوائد بالعائد السنوي الممكن تحقيقه.

درجة المخاطرة: وتقاس من خلال الفائدة السائدة في السوق المالية، أو معدل عائد الاستثمار  -

 المرغوب أو المنسوب أي نسبة الرسملة.

لمؤسسة تتحدد من خلال العاملين السابقين والتي يمكن إيجادها عن طريق وعليه فإن قيمة ا

    العلاقة التالية:

وعليه فكلما سعت الإدارة المالية إلى تعلية الفوائد السنوية المتوقعة، صاحب ذلك الارتفاع نسبة 

تسعى الرسملة التي تعبر عنها درجة المخاطرة، ومن ثم يؤدي إلى انخفاض قيمة المؤسسة التي 

 الإدارة المالية إلى تعليتها.

 تجميع أكبر رصيد نقدي للمؤسسة أو هدف السيولة: .ج

يعتبر هذا الهدف من الأهداف التقليدية التي رفضت من غالبية علماء الإدارة المالية، وذلك لأن 

هدف تجميع أكبر رصيد نقدي للمؤسسة يمكن تحقيقه على حساب أهداف أخرى تسعى المؤسسة 

فالسؤال الذي يمكن طرحه هو: كيف يتم تجميع أكبر رصيد نقدي طالما تسعى الشركة لتحقيقها، 

 أو المؤسسة للاستمرار في حياتها وتوزيع أرباح المساهمين فيها؟ 

 يتحقق هذا الهدف بواحدة من الطريقتين هما:

أن تتخلى المؤسسة عن بعض أصولها أو موجوداتها من خلال التصرف بها بالبيع حتى  -

 من الحصول على الأموال.تتمكن 

أن تحجز كامل الأرباح لديها دون توزيعها على المساهمين، وفي هذه الحالة يؤدي ذلك إلى  -

 الإضرار بمصالح المساهمين.

وفي كلتا الحالتين فان ذلك يؤدي إلى تجميع أموال لدى المؤسسة، ومن ثم إعادة استثمارها، لكنه 

دوات الإدارة العليا للمؤسسة أن تخلق حالة من التوازن بين يتعين على الوظيفة المالية كأداة من أ

التدفقات النقدية الداخلة إليها، والتدفقات النقدية الخارجة منها، وفي هذه الحالة يتعين عليها أن 

 تجعل من الصندوق حالة موجبة أو تنشئ حالة توازن فيه.
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خلال تعامله مع الأطراف  ويقصد بحالة التوازن: جعل الصندوق موجبا في لحظة معينة من

الأخرى، ولذلك فان خلق هذه الحالة عادة ما تنبع من العلاقة بين الدورات المالية الثلاث في 

 :(7)المؤسسة وهي

 دورة الاستثمار. -

 دورة التشغيل. -

 الدورة المالية. -

 العوامل المؤثرة في الإدارة المالية:

 :(8)منهاتتأثر الإدارة المالية بعدة عوامل نذكر 

 الكيانات العملاقة وتأثيرها على الإدارة المالية: -1

إن التطور الاقتصادي الملموس خلال القرن الحالي وعلى الأخص في النصف الثاني منه، 

أدى إلى انتشار العديد من الشركات العابرة القارات، أو الشركات متعددة الجنسيات ذات الأعمال 

الكبير، كان لابد من وجود صدى مناسب في العلوم ذات العلاقة ومن الضخمة، وأمام هذا التطور 

أهمها الإدارة المالية، والمحاسبة المالية، لظهور العديد من المشاكل التي لم تكن معروفة من قبل، 

 كان من الضروري علاجها، وكيفية التعامل معها لمسايرة التطور الاقتصادي.

الأفراد وغيرهم إلى عبور الحدود نحو آفاق  إن تزايد نزعة الشركات والمستثمرين

استثمارية جديدة لتحقيق العديد من الأهداف السياسية والمالية والتشريعية، أضاف أعباء جديدة 

إلى الوظيفة المالية ونقل بها من المستوى المحلي إلى المستوى العالمي، لتدخل في إطار جديد 

العالمي، فمثلا نجد أن أسواق المال تفتح وتزداد،  يعرف بالعولمة. وقد انعكس ذلك على التمويل

ويتزايد اتصالها وارتباطها ببعضها البعض عن طريق الاتصالات السريعة، والحاسبات الفائقة 

السرعة، وتكنولوجيا الاتصالات تمكن من إنتاج أكثر العمليات التمويل الأجنبي المتعدد الأطراف 

التمويل المناسب والذي يكون عادة أقل تكلفة، وكذلك إذا  والعملات في أيام معدودات، سعيا وراء

 انعكس ذلك على أسعار السلع والمواد الخام والطاقة، وأصبحت هي الأخرى سريعة التقلب.

وخلاصة القول أن العولمة حملت معها العديد من المشاكل التي تحتاج إلى التطوير الدائم  

 :(9)لمشاكل نذكروالمستمر للوظيفة المالية، ومن أهم هذه ا

                                                           
 .178م، ص  2007المجلة العربية، العدد التاسع،  ،والتمويل المالية الإدارة ،موسوس سارة (7
 م،2002الفنية، الإشعاع ومطبعة مكتبة الإسكندرية،  ،القرارات اتخاذ مدخل المالية الإدارة حنفي، الغفار عبد (8
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 توحيد أسس إعداد القوائم المالية. -

 ترجمة القوائم المالية للشركات الأجنبية. -

 المعالجة المحاسبية للمعاملات الدولية. -

 المعالجة الضريبية ) التحاسب الضريبي الدولي (. -

 التضخم وتأثيره على الإدارة المالية: -2

نات وأوائل الثمانينات من هذا القرن، زاد التضخم بصورة ملحوظة وعلى الأخص في السبعي

واجتاح الكثير من دول العالم، مع اختلاف نسبته من دولة إلى أخرى، ولا تزال بعض الدول 

تواجه تضخما ماليا بمعدلات مرتفعة، ويؤثر التضخم تأثيرا كبيرا على السياسات والبنوك 

 ومؤسسات التمويل، ومن أهم جوانب التأثير:

 صعوبة التخطيط -

 لب على رأس المال.الط -

 معدلات الفائدة. -

 التقارير والمشاكل المحاسبية. -

 تأثير الضرائب على الإدارة المالية: -3

تتعرض الاستثمارات للعديد من الضرائب، منها الضرائب المباشرة والغير مباشرة، فمن 

لة المعروف أن لكل دولة نظامها الضريبي الخاص بها، وعادة ما يختلف هذا النظام من دو

 لأخرى تحقيقا للعديد من الأهداف التي تسعى الدولة لتحقيقها من وضع هذا النظام.

والنظام الضريبي قد يتشدد مع الشركات بإخضاع كافة معاملات هذه الشركات للضرائب، 

سواء داخل الدولة أو خارجها، الأمر الذي يعد أحد أهم المعوقات المالية للاستثمار والتنمية، وقد 

ذا النظام لتخفيف الأعباء الضريبية على المعاملات التي تمت داخل الدولة فقط، مع يتساهل ه

إعفاء كامل للمعاملات التي تمت خارج حدود الدولة، وذلك تشجيعا ودعما للاستثمار والتنمية، 

وأهم ما ننوه له في هذا الصدد هو الاهتمام بمبادئ ومعايير التحاسب الضريبي، لما لذلك من آثار 

 رة على الاستثمار وعلى إعداد القوائم المالية المختلفة.كبي

 دور البنك المركزي في السياسة المالية: -4
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يتربع البنك المركزي على قمة الجهاز المصرفي في أية دولة، مع اختلاف هذا الاسم من  

واق دولة لأخرى، ويلعب هذا البنك دور محوري في التأثير على حجم النقود وتكاليفها في الأس

المالية، وذلك من خلال تأثيره على عمليات الإقراض والاستثمار بمختلف الطرق مباشرة وغير 

 :(10)مباشرة ومن أهم هذه الطرق

 تغير معدل الخصم. -

 عمليات السوق المفتوحة. -

 تغير نسبة الاحتياطي القانوني. -

 السياسات المالية للدولة: -5

من خلال موازنتها، بدور هام وحيوي في  تلعب السياسة المالية التي تتبعها الحكومة 

التأثير على معدلات الفائدة في الأسواق المالية، فخلال فترات الكساد تميل الدولة إلى زيادة 

نفقاتها وتخفيض معدلات الضرائب مما يؤدي إلى زيادة عرض النقود والازدهار الاقتصادي، 

ي الموازنة العامة للدولة، وخلال رغم أن هذا الوضع قد يؤدي في الغالب إلى تحقيق عجز ف

فترات الازدهار الاقتصادي وارتفاع الدخل القومي الحقيقي يزيد دخل الحكومة و تقل نفقاتها، 

 وغالبا ما يحدث فائض في الموازنة العامة للدولة.

 وظائف الإدارة المالية:

للازمددة لتلبيددة لقددد تطددورت وظددائف الإدارة الماليددة، حيددث لددم تعددد تسددعى إلددى تددوفير الأمددوال ا

احتياجددات المؤسسددة ونشدداطها الاقتصددادي وحسددب، وإنمددا اتسددع هدددفها ليشددمل مجددرى الأمددوال، 

 :(11)والتخطيط لها، والرقابة عليها، ووضع القرارات المالية. ومن وظائف الإدارة المالية نذكر

 وظيفة التخطيط المالي: .1

اهتمددت الإدارة الماليددة بشددكل خدداص، وإدارة الشددركة بشددكل عددام بوظيفددة التخطدديط المددالي 

ويرجع ذلك إلى كون أن المفهوم المعاصر لدددارة الماليدة قدائم علدى التخطديط المدالي السدليم لكدل 

جوانب العمل داخل المؤسسة، وقد بدرز هدذا الاهتمدام فدي السدنوات الأخيدرة بشدكل واضدح بسدبب 

لتددي تتعددرض لهددا المؤسسددة مددن أجددل ضددمان الاسددتمرار فددي السددوق، وتحقيددق الأربدداح، المعاندداة ا

وبسبب كثرة وتعقد العلاقات المالية فيما بين المؤسسة ومحيطها الخارجي، وبسبب نددرة الأمدوال 

المتاحة للاسدتثمار، ممدا جعدل الإدارة الماليدة تهدتم بدالتخطيط المدالي، والتهيدؤ والاسدتعداد لده، أي 
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د لتصور مجموع العلاقات المالية فيما بدين الإدارات التنفيذيدة داخدل المؤسسدة مدن جهدة، الاستعدا

وبين المؤسسة والمحيط الاقتصادي من جهة أخدرى، ومنده فدان هدذا الاسدتعداد سيضدمن التدوازن 

بين حاجة المؤسسة للأموال وبين قدرتها على تحقيق هذه الأموال سدواء مدن حيدث ناحيدة المقددار 

ة الوقدت، وباسددتعمال هدذين المتغيددرين ) المقددار والوقددت ( سدوف تددتمكن مدن اختيددار أو مدن ناحيدد

الفددرص الاسددتثمارية، أضددف إلددى ذلددك اهتمددام الإدارة الماليددة بنددوع مصددادر الأمددوال التددي يمكددن 

الاعتماد عليها لتمويل حاجات المؤسسة في حالة العجدز المدالي، والنداتج مدن قلدة مصدادر أموالهدا 

المتوقعة، حيث يجب أن تكدون هدذه المصدادر ملائمدة مدن ناحيدة الكلفدة ومدن ناحيدة واستخداماتها 

 التسديد.

وتظهددر أهميددة التخطدديط المددالي مددن كوندده أداة فعالددة لتحسددين اسددتخدام الإمكانيددات الماديددة، 

والوسائل الماليدة بأقصدى درجدة مدن الإنتاجيدة، لدذلك فإنندا نلجدأ إلدى التخطديط المدالي حتدى نطبدق 

وفير وعدم الهدر والتبذير، أي من أجل زيادة إنتاجية العمل وتخفيض التكاليف، وتوسيع مبادئ الت

حجدم مصدادر التددراكم، واسدتخدام الحسدابات الماليددة والعينيدة بصدورة عقلانيددة. وبشدكل عدام فإننددا 

 :(12)نعتمد على التخطيط المالي لتحقيق جملة من الأهداف منها

سياسدات  يدر الأفدراد فدي الشدؤون الماليدة ومدن أهمهدا:رسم السياسدات والقواعدد الموجهدة لتفك .أ

 المفاضلة بين سياسة شراء الموجودات أو استئجارها.، ومصادر التمويل

، وضع الإجراءات الماليدة المنظمدة للعمليدات التنفيذيدة، بالإضافة لسياسة الاستثمار الخارجي .ب

 التنبؤ المالي.و

 الخطط المختلفة. تحديد نوعية المصادر التي يتطلب توفرها لتنفيذ .ج

 تحديد مصادر الأموال التي يمكن خلقها أو توفيرها ذاتيا داخل الشركة. .د

 تحديد أفضل الوسائل لاستعمال كل مصدر من المصادر لغرض تنفيذ الخطط المسطرة. .ه

 :(13)كما أن نجاح التخطيط المالي يتطلب أن يمر بالمراحل التالية

 التي تسعى الشركة إلى تحقيقه. تحديد الهدف أو مجموعة الأهداف المالية -

جمددع المعلومددات والبيانددات ) الداخليددة والخارجيددة ( والإحصددائية والاقتصددادية والتددي لهددا  -

 ارتباط مباشر أو غير مباشر بتلك الأهداف.

                                                           
م، 2007عب اللطيف الأبياري، تطبيق الإدارة المالية فى القطاع الصناعي، بيروت، دار صفاء للنشر،  (12

 .88ص
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ترجمددة الأهددداف المحددددة والمعلومددات والبيانددات المتددوفرة إلددى قدديم رقميددة بشددكل موازنددة  -

 التنفيذ والمتابعة.تقديرية، لكي تسهل عملية 

 اتخاذ القرار المناسب بشأن عملية التنفيذ. -

ممددا تقدددم يمكددن القددول أن التخطدديط المددالي يأخددذ شددكل الموازنددة التقديريددة فددي رسددم الخطددة، 

وبرمجة الأهداف المالية المتوقعة وتحويلها إلى قيم رقمية، وفي ضوئها يتم الإشراف على عمليدة 

ية الداخلة والخارجة من وإلى الشركة، حتى لا تكدون فدي وضدع العجدز التوازن بين التدفقات المال

أو الفائض المالي، ولكدن الموازندة التقديريدة لا تقدف عندد هدذا الحدد، وإنمدا تددخل فدي البحدث عدن 

المصادر المالية المناسبة التي يمكن من خلالها سد العجز أو البحث عن فرص اسدتثمارية مربحدة 

 فائضها المالي المحقق. التي تستثمر الشركة فيها

وبشددكل عددام فددان التخطدديط المددالي فددي المؤسسددة يأخددذ شددكل موازنددة ماليددة، والتددي يدددخل فددي 

 إطارها ثلاثة أنواع أساسية:

موازنة نقدية: وهي وسيلة لمعرفة حركة التغيدر النقددي الدذي سيحصدل فدي المؤسسدة فدي  -

 الفترة الزمنية القادمة.

ختلدف العلاقدات التدي تدؤثر علدى ربدح الشدركة مدن موازنة كشف الدخل: وهي تصوير لم -

ممارسة النشاط، فهي تدخل فدي تصدور كافدة الإيدرادات وكافدة النفقدات المتوقدع حصدولها 

 في الفترة القادمة.

الموازنددة العموميدددة أو موازنددة الوضدددع المدددالي: وهددي تصدددور الحركددة الماليدددة المتوقدددع  -

ية المتوقع حصولها ومدا يقابلهدا مدن حصولها في المؤسسة من خلال تحديد المصادر المال

 استخدامات.

 وظيفة الرقابة المالية: .2

تعتبددر الرقابددة الماليددة مددن الوظددائف الرئيسددية للمدددير المددالي، ويقصددد بالرقابددة الماليددة تقيدديم 

القرارات التي اتخذت بشأن التخطيط بعد تحديدد نوعيدة المعدايير التدي يمكدن اسدتخدامها للمقارندة، 

 جزءا مكملا للتخطيط المالي.لذلك فهي تعتبر 
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ولا تقف الرقابة عند حد كشف الانحرافات بين نتائج الخطة المالية والتنفيذ الفعلي لهدا، وإنمدا 

تدددخل فددي إطددار تصددحيح الانحرافددات بعددد تحديددد أسددبابها والجهددات المسددؤولة عنهددا، ونوعيددة 

 :(14)فعالة يتطلب وجودالقرارات التي يجب اتخاذها وإتباعها. ولكي تكون الرقابة المالية 

معيار للمقارنة: يدتم مدن خلالده الكشدف عدن الانحرافدات عندد مقارندة الأداء الفعلدي مدع الأداء  .أ

 المخطط له.

 نظام اتصالات فعال وجيد يؤمن وصول المعلومات بأسلوب التغذية العكسية. .ب

تبددل الخطدط كما يشترط أيضا في الرقابة المالية أن تكون مرنة بحيث تسمح بالتعدديل حسدب  .ج

 وواقع التنفيذ، كما يفترض أن تكون اقتصادية بمفهوم الكلفة.

 إن الانحرافات التي تكشفها الرقابة المالية بشكل عام يمكن أن ترجع إلى ثلاثة أسباب:

عدددم دقددة التخطدديط: أي عدددم تددوخي الدقددة الكافيددة فددي رسددم الخطددة الماليددة، أو فددي حصددر  -

 على التكيف مع هذه الظروف.الظروف المحيطة، أو عدم القدرة 

عدم كفاءة التنفيذ: أي عدم كفاءة جهاز التنفيذ المسؤول عن تنفيذ الخطدط الموضدوعة لتوجيده  -

نشاط الشركة، والذي ينشأ عن أسباب منها: ضعف القدرارات المتخدذة، ضدعف كفداءة الأشدخاص 

كددن مددن مواجهددة المسددؤولين عددن اتخدداذ هددذه القددرارات أو عدددم الأخددذ بمرونددة الخطددة بشددكل يم

 التغيرات.

عدددم الدقددة فددي التخطدديط وعدددم كفدداءة التنفيددذ: هددذا الانحددراف هددو أخطددر الانحرافددات التددي  -

تتعرض لها الإدارة المالية، لأن معالجته تحتاج إلى محورين مهمين في العملية التخطيطية ككل، 

حدراف نتيجدة ضدعف وهو وضع الخطة وتحديد الجهة المسؤولة عن تنفيذها، حيدث ينشدأ هدذا الان

الدقددة فددي الخطددة الموضددوعة، بالإضددافة إلددى عدددم وجددود الجهدداز التنفيددذي الكددفء الددذي يتحمددل 

 المسؤولية في التنفيذ.

 ولعلاج وتصحيح الانحرافات عند حدوثها وتسجيلها تلجأ الإدارة المالية إلى أحد الشكلين التاليين:

 ر الموضدوعة والمحدددة،      أو تعدديل تعديل الخطة الماليدة الأصدلية فدي ضدوء تغيدر المعدايي

 نوعية الأهداف.

  القيددام بددالإجراءات العلاجيددة لإعددادة الأداء الفعلددي إلددى الطريددق السددليم حتددى يمكددن تحقيددق

 الأهداف الموضوعة في الأصل.
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 وظيفة التنظيم المالي: .3

بددالتنظيم  تعتمددد الإدارة الماليددة علددى التنظدديم المددالي كوظيفددة منظمددة للعمليددة الماليددة، ويقصددد

المالي جميع الفعاليات التي تمارسها الإدارة لتحقيق أهدافها الماليدة، ومدن خدلال توزيدع الوظدائف 

وتجميعها وفق أسس معينة، تضمن تحديد المسؤوليات وتحويل الصلاحيات، ويأتي الانجاز الجيد 

ون الصددلاحيات للعمليددة الماليددة وفددق تسلسددل السددلم التنظيمددي لددددارة الماليددة، لهددذا وجددب أن تكدد

والمسددؤوليات محددددة وواضددحة ومتناسددبة مددع حجدددم الشددركة، ومددع طبيعددة الأعمددال، والمهدددام 

 والمسؤوليات المنوطة بها.

بالإضافة إلى ذلك فان وظيفة التنظديم المدالي تشدمل مسدؤولية إعدداد التنبدؤات الماليدة، وتقيديم 

فان تنظيم الوظيفة المالية يجب أن  فاعلية استخدام الأموال في المجالات المختلفة، وبصورة عامة

يكون علدى مسدتوى الإدارة الأولدى، وسدبب ذلدك يعدود إلدى أهميدة وخطدورة العمليدات الماليدة فدي 

الشددركة. ولأن الاعتبددارات الماليددة الموجددودة فددي جميددع المؤسسددات مهمددا كددان حجمهددا وطبيعددة 

الوظيفة المالية من حيث موقعها نشاطها متشابهة تقريبا في نواحيها الأساسية، فقد تختلف تفاصيل 

في الهيكل التنظيمي اختلافا كبيرا من مؤسسة لأخرى، وذلك لاختلاف المؤسسات سواء من حيث 

الحجم، أو الشكل القدانوني، أو تندوع أنشدطتها وسياسداتها، وطبيعدة أنظمتهدا وتطورهدا التداريخي، 

 واختصاص العاملين في كل منها.

 :وظيفة اتخاذ القرارات المالية .4

إن اتخاذ القرار يعد أساس العمليدة الإداريدة لأي تخصدص وظيفدي فدي المنظمدة، ويعدد اتخداذ 

القددرارات الماليددة أسدداس العمليددة الإداريددة فددي الإدارة الماليددة، وتهدددف هددذه القددرارات إلددى تحقيددق 

هدف استراتيجي يتمثل في تعظيم ثدروة المدلاك وتعظديم القيمدة السدوقية للسدهم الواحدد، بالإضدافة 

إلددى تحقيددق أقصددى العوائددد الممكنددة للمؤسسددة، مددع الحفدداظ علددى السدديولة وتتمثددل هددذه القددرارات 

 :(15)في

 قرارات الاستثمار. .أ

 قرارات التمويل. .ب

 قرارات توزيع الأرباح. .ج
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 أسواق المال:المحور الثاني: 

 مفهوم السوق:

والشاري، لإنجاز  ، أو الإجراءات المتداخلة، مما يجمع بين البائعالاتصال هي المكان أو أسلوب 

من الأسواق أعراف  معين ينطوي على تقابل في المصالح بينهما، ولكل سوق ريتجا تبادل

تطوراً وأهمية، بأنظمة خاصة بها  وتقاليد تنظم العمل فيها. وتتمتع الأسواق، التي هي أكثر

إذا  ،الحقوق الخاصة والعامة المتعلقة بنشاطها وبقواعد وآلية عمل معينة تضبط أداءها وتحفظ

التعامل بالائتمان، فإن تلك  ريخية للأسواق المالية تعود إلى عهود قديمة قدمكانت الأصول التا

المصارف التجارية، في القرن الثامن  الأسواق تطورت مع تطور العمل المصرفي. وبمجيء

، ومع سوق الأوراق المالية أما ،المالية بشكلها الحالي عشر، بدأت تبرز المعالم الأولى للأسواق

تجمّع محددة  التجاري وكان لهم أماكن التعامل بالأوراق المالية كانوا دائماً في الوسط أن وسطاء

ً في المقاهي، فإن أول بورصة منظمة في العالم كانت تلك التي افتتحت في لندن  تركزت أحيانا

، وبعدها بورصة باريس وميلانو، 1817. ثم انتظمت بورصة نيويورك رسمياً عام 1802عام 

متدت إلى مختلف أركان المعمورة، التجارية في الغرب. ثم ا وانتشرت مثيلاتها في معظم المراكز

فاشتهرت بورصات طوكيو وهونغ كونغ وسنغافورة. أما الدول العربية فيوجد فيها اليوم أسواق 

والقاهرة، ويقوم  للأوراق المالية في معظم عواصمها، بيد أن أهمها هي أسواق بيروت والكويت

بتطويرها. وأخيراً، لا بد « لعربيا صندوق النقد»و« الاتحاد العربي لبورصات الأوراق المالية»

الإلكترونية والاتصالات الدولية الفورية وحّدت إلى حد كبير  من الإشارة إلى أن ثورة التقانات

 الكثيرة الأمر الذي بات يدفع بعضهم للاعتقاد بأنها أصبحت بمنزلة سوق عالمية بين الأسواق

  .(16)واحدة

 الأسواق المالية: أنواع

ً واحدة متجانسة، بل هي أسواقل الأسواق المالية متمايزة كل واحدة منها متخصصة  يست سوقا

منها مؤسساتها الخاصة وإن كانت في بعض  بنوع معين من أنواع المبادلات المالية، ولكل

التجارية، وشركات التأمين، والبيوتات المالية، وشركات  الأحيان متداخلة. وتعدّ المصارف

                                                           
للنشر،  اشبيليا كنوزالرياض، , المعاصرة المالية الأسواق في التعامل أحكام, سليمان آل سليمان مبارك (16

 .69، ص ه1426

http://www.marefa.org/index.php/%D8%A7%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D9%84
http://www.marefa.org/index.php/%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%A9
http://www.marefa.org/index.php/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
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 عاملين بالسندات التجارية ومؤسسات البورصة وهيئات الوساطة منالاستثمار والتوظيف، والمت

 .(17)أهم مؤسسات الأسواق المالية

المختصة بتداول وسائل الائتمان  وهي السوق ، الأسواق المالية المتخصصة سوق النقد ومن

 تعُنى خاصة، بحركة رأس المال الدائر ولاسيما للمصالح القصيرة الأجل وبآلية تدفقاتها، وهي

الشخصية، وبالكمبيالات والأوراق التجارية، وبالحوالات المقبولة من  الصغيرة، وبالقروض

، الخصم وبأذون الخزانة وبسندات الدولة قصيرة الأجل وما شابه ذلك. وتعدّ سوق المصارف،

حسم، وإعادة حسم، الأوراق التجارية والسندات  إحدى الفروع الثانوية لسوق النقد، وفيها يجري

أي أنها أكثر أنواع رأس المال سيولة « شبه نقد»الأصول هي  صة والعامة. ولما كانت هذهالخا

 والودائع تحت الطلب، فإنها تقُتنى من قبل المصارف التجارية والأشخاص بوجه بعد النقود

 انتقائي كاحتياطات ثانوية. 

 راق التجاريدةويجري ذلك عادة وفق أسلوب مبرمج وتنوع مختار لضدمان سدلامة حمحفظدة الأو

. الثانوية لسدوق النقدد كذلك فإن حسوق صرف العملات هي أيضاً من الفروع، للجهات المقتنية لها

سوق رأس المدال وهدي التدي تصددر عنهدا، "أما السوق الرئيسة الأخرى من الأسواق المالية فهي 

المتعلدق منهدا  الائتمانيدة متوسدطة وطويلدة الأجدل، ولاسديما وتتُداوَل فيهدا، القدروض والتسدهيلات

لدرأس  بالاستثمار الاقتصادي وبمسائل التنمية الاقتصادية. وثمة سوق لرأس المال المحلي وسوق

الماليدة أو  وإضافة إلدى الأسدواق المدذكورة آنفداً، هنداك مدا يعدرف بسدوق الأوراق  .المال الأجنبي

ردهدات  تنجدز ضدمن« سدوق رأس المدال»و «سدوق النقدد»فدإذا كاندت معظدم عمليدات  ،البورصة

مددا هددي إلا الحيددز « سددوق الأوراق الماليددة»فددإن  المصددارف ومددع مؤسسددات ماليددة أو فيمددا بينهددا،

السماسرة والصيارفة والوسطاء وممثلو البيوتات الماليدة بهددف  الجغرافي الضيق الذي يجتمع فيه

تمكدن  مبدادلات الأوراق الماليدة المختلفدة. فلأجدل تخطدي عامدل الدزمن وإيجداد وسديلة إتمام عملية

قبددل موعددد تصددفية  صدداحب الأوراق الماليددة أو الأسددهم مددن الاسددتفادة منهددا قبددل حلددول أجلهددا أو

المسددتمر لتلددك الأوراق، وذلددك وفددق  وق الأوراق الماليددة لتسددمح بالتددداولسددالمشددروع، ظهددرت 

اليوميين على نحو علني وبأسلوب يضدمن حقدوق  أسعار محددة تمليها اعتبارات العرض والطلب

ومدع أن الأدوار ، المشدروع ويسدهل للمختصدين تتبدع الأداء لين ويقضي على التداول غيدرالمتعام

مستمرة في طبيعتها وجوهرها، فإن مؤسسات كل  التي تؤديها الأسواق المالية المختلفة هي أدوار

                                                           
 ,للنشر والتوزيع الفكر داردمشق،  ,إسلامي منظور من المالية الأوراق بورصة البرواري،شعبان اسلام  (17

 .71م، ص 2009
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مع الزمن وفقاً لمستجدات التطور. وأمثلة ذلك كثيرة منهدا مدا  سوق وأدواتها هي عرضة للتبدلات

المصارف المركزية الأوربية تعاونهدا بعدد قيدام السدوق الواحددة، وعنددما بدرز  ندما وثقتجرى ع

اسددتنبطت  حاليددورو دولار أو الدددولار الأوربدديح بعددد الحددرب العالميددة الثانيددة، وعندددما سددوق

وأخيراً عند إدخال التقنيات الإلكترونية والمعلوماتية  حشهادات الإيداع لأجلح في مطلع الستينات،

   .ذلك أعمال السوق وغيرعلى 

 :مفهوم سوق الأوراق المالية

الاقتصادي للسوق يكمن في  المفهوم التقليدي الشائع للسوق هو مكان البيع والشراء وأما المفهوم

لتبادل سلعة أو خدمة معينة وقد اقتصر مفهوم سوق  كونه المكان الذي يلتقي فيه البائع والمشتري

أو السوق الذي يتم فيه تداول الأوراق المالية أشكالها المختلفة  الأوراق المالية على المكان

المبادلات بيعا  والسندات أو الشيكات المالية وتنظمه قوانينه وأنظمة ولوائح تضمن إتمام كالأسهم

التعامل بالأوراق المالية بيعا  وشراء بسرعة وسهولة وأمان إذا سوق الأوراق المالية هي سوق

والسندات بكافة أنواعها وأشكالها(. ولقد ظهرت  وراق المالية )الأسهم،وشراء أو هي سوق الأ

المراحل الأولى لتراكم رأس المال وكانت نشأتها مرتبطة  البورصة في القرن الثامن عشر خلال

الحكومية التي اعتبرت إحدى أهم العوامل المساعدة في تراكم رأس المال  بتزايد أهمية القروض

في  وراق المالية بدوره مكن من تجميع ثروات هائلة لدى المضاربينالتعامل بالأ كما أن

حتى منتصف الثمانينيات من  وخلال مرحلة الرأسمالية تطور نشاط البورصة لكن .البورصة

 وكان التعامل في البورصة في بداية الأمر محصورا.القرن التاسع عشر بقى دورها غير كبير

الأخير من القرن  ور وانتشار الشركات المساهمة في الثلثبالسندات والقروض العامة لكن مع تط

الأوراق المالية هذا بالرغم من أن  إصدار التاسع عشر تزايدت أهمية ودور البورصات مع تزايد

 .(18)والسندات الحكومية أو التابعة لشركات الحكومة التعامل في معظمه كان يتم بالأسهم

تحويلها إلى استثمارات طويلة الأجل في  الأموال ثم تعتبر البورصة مركز تجميع وتركيز رؤوس

تصريف هذه الأسهم والسندات جعلت البورصة تلعب دور  الأسهم والسندات كما أن إمكانية

وهناك علاقة وثيقة بين القروض القصيرة الأجل  .المصدر العام لرؤوس الأموال القصيرة الأجل

  يستعملون فقط رأس مالهم الخاص دائمافي أن المتعاملين في البورصة لا والبورصة تكمن

 يحصلون على قروض قصيرة الأجل من البنوك أيضا. 

                                                           
 .105م، ص2010, العربي الكتاب داردمشق، , والاستثمار البورصة إلى دليلك حمدي،حسن  (18



 

 

19 

تكدس تؤدي لتتعرض لها أسعار الأوراق المالية في البورصة غالبا ما  التي المشكلات الكبيرةإن 

ثروات هائلة لدى بعض المضاربين وانهيار المراكز المالية للبعض الآخر وهذا بفعل عوامل 

 ض والطلب.العر

 المقومات الأساسية لسوق الأوراق المالية:

لصدور قرار من السلطات المختصة وإنما  إن سوق الأوراق المالية لا تنشأ لمجرد الرغبة ولا 

 :(19)منها تنشأ نتيجة لتوافر عدة مقومات أساسية

وتدفق والأمني الضروري لتشجيع الاستثمار  الحد الأدنى من الاستقرار النقدي والسياسي .1

 .رؤوس الأموال الأجنبية

التطور باستمرار للتكيف مع  وجود الإطار التشريعي والتنظيمي المرن القادر على  .2

ويوفر الحماية اللازمة لحقوق المتعاملين  المتغيرات والذي يطمأن المستثمرين والمدخرين

 .الأسواق مما يؤدي إلى خلق جو من الثقة في

 .لرأس المال الخاص دوره ة في الدولة والتي تحددوضوح الخطة الاقتصادية المتبع  .3

 .إتباع السياسات التي تشجع الادخار والاستثمار  .4

والتي تسمح باستيعاب رأس المال  توفر مشاريع ذات الجدوى الاقتصادية والربحية المجزئة  .5

 .المعروض

بيئة متكاملة من  وجود مؤسسات مالية ومصرفية ومن كافة التخصصات مما يشكل  .6

 .الاستثمار ؤسسات المالية تسمح بتعبئة المدخرات وتولد قروضالم

 .توفير شبكة جيدة من المتعاملين والوسطاء في السوق  .7

 .وإخراجها من الإطار العائلي إضفاء الشفافية على الشركات المصدرة للأوراق المالية  .8

 الوضع الحالي والمستقبلي:  -للأوراق المالية لخرطومسوق ا

الأسس والقواعد الأساسية التى يمكن أن تطبق للأوراق المالية من غياب الخرطوم تعاني سوق 

تقلبات الأسعار وتخفيض المخاطر وزيادة سرعة التداول. فضلا عن  تقليل حدةبصورة صارمة ل

فظ المركزي والقوانين المنظمة له، لمؤسسات التسوية والمقاصّة والإيداع والح افتقارها

 رتقاء بأداء السوق وتمكينه من حشد المدخرات الداخليةالإدارة المالية فى اطار الاولدستفادة من 

 .وجذب الاستثمارات الخارجية

                                                           
 .38م، ص 2011، بيروت، دار الكتب العلمية، المالية لأسواقا كبارة،محمد بشار  (19
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إن الكفاءة في سياق الأسواق المالية هي فرضية  شائعة  تشير إلى التوقعات المبنية على أنواع 

النظرية الاقتصادية المعلومات من جميع المشاركين في السوق بأسعار الأصول المالية وان 

المالية توضح أن المستثمرين لا يستطيعوا كسب أرباح غير عادية من خلال استراتيجياتهم  

الاستثمارية  في السوق الكفء بسب استيعاب سعر السهم  كافة المعلومات ذات العلاقة، وفي 

ل غير متحيز على الأسواق المالية  ذات الكفاءة تقوم أسعار الورقة المالية برد فعل فوري وبشك

استيعاب كافة  المعلومات الجديدة و بهذه الطريقة لا تترك فرصة للمشاركين في السوق لكسب 

  .(20)باستمرار عوائد غير اعتيادية

هذا المفهوم كفاءة الأسواق المالية تم تطويره باستمرار ودرس واختبر منذُ أن قدم عالم    

 م  . في عمله وضح  1900في أطروحته  عام  هذه الفكرة Bachelierالرياضيات الفرنسي 

Bachelier  بأن  ح الأحداث الماضية والحاضرة وحتى حساب الأحداث المستقبلية تعكس سعر

السوق, ولكن عادة لا تظهر أي علاقة واضحة لتغيرات الأسعارح. واستنتج أيضا بان أسعار 

سواق لدشارة إلى دور م مصطلح حكفاءة الأ1970السلع تتغير عشوائياً. وذكر في عام 

المعلومات في تشكيل أسعار الأصول المالية. ويتم استخدام مصطلح الكفاءة لوصف ذلك السوق 

الذي احتجز جميع المعلومات ذات الصلة في أسعار الأصول المالية . ويذكر في أحد البحوث في 

د ذلك في أربعينيات م أنه لا يوجد دليل ملموس على أي قدرة تستطيع توقع السوق. بع1933عام 

 القرن العشرين وجدت أدلة تدعم الشكل الضعيف والقوي لكفاءة السوق

 النتائج:

يعتبر السوق المالي من المصادر المهمة والحيوية في تمويل قطاعات الانتاج السلعي  .1

 والخدمي.

ومن ثم تلعب الإدارة المالية والسوق المالي دورا مهما في زيادة الانتاج المحلي الاجمالي  .2

زيادة الدخل القومي وبالتالي في رفع معدلات النمو الاقتصادي، سبب لوجود العلاقة القوية 

 بين اسواق المال وزيادة معدلات النمو الاقتصادي.

 ان مستوى اداء المشاركون في السوق يؤثر كثيرا في نشاط السوق ويعمل على توسيع اداء .3

 دوره في عموم الاقتصاد القومي.

الاقتصادية الحاضنة للسوق تلعب دورا حيويا وفاعلا ومؤثرا في السوق، بحيث لابد  ان البيئة .4

                                                           
م، 2009عمان، دار وائل للنشر،  المالية، للأوراق العراق بسوق  الارتقاء سبل الربيعي، محسن عبد الناصر (20
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 من اتخاذ جميع العوامل اللازمة لتوفير اسباب البيئة الصالحة لنجاح السوق.

ان ادوات الاستثمار الرئيسية في الاسواق المالية هي شهادات الملكية المتمثلة في الاسهم  .5

 السندات والمشتقات. ن المتمثلة فيوشهادات الدي

السوق في  علامية للتعريف بفرص ومزايا الاستثمار الماليالإ لا توجد خطط واضحة للخطط .6

 المالي والدولة بصورة عامة. 

عملية للترويج مما يسهم فى عدم خدمة  الموقع الكتروني للسوقتوجد بعض المشكلات فى  .7

 .للشركات المساهمة ونشر بيانات كافية وسهلة الاستقراء

هنالك حوجة ماسة الى لتمويل الكثير من المشاريع الاستثمارية وفي نفس الوقت لا تستطيع  .8

 الدولة ان تمول جميع تلك المشاريع، لعدم توفر مصدر مهم للتمويل الاستثماري.

 التوصيات: 

 العمل على معالجة أوجه القصور في مجال نقص المعلومات وعناصر الشفافية والإفصاح.1

واستكمال تنظيم  وأساليب ونظم الإدارة المالية مع الاستمرار في العمل على تطويرالمالي 

 التعامل الحديثة من خلال الأطر القانونية والمؤسسية للسوق وخلق ودعم المؤسسات وأدوات

التي تعزز الدور الرقابي للسوق وذلك بفصل الجهاز المعني  إصدار القوانين والتشريعات

 قواعد التي تنظم إصدار وتداول الأوراق المالية عن الجهاز الذي يتولىوال بإصدار الأحكام

إدارة السوق من ناحية، وعن الجهاز الذي يتولى تسجيل وتحويل عقود شراء وبيع الأوراق 

 . المالية المتداولة وحفظ سجلات ووثائق الملكية من ناحية ثانية

وأسبوعية  دولية بإصدار نشرات يوميةالشفافية والإفصاح بما يتلاءم مع المعايير ال تعزيز .2

ومعلومات عن  وشهرية وسنوية تتضمن معلومات عامة عن السوق وقرارات مجلس الإدارة

من خلال شبكة الانترنت  أحجام التداول ومؤشرات الأسعار، والتوجه نحو نشر تلك البيانات

المساهمة بتقديم فيها، وإلزام الشركات  لمزيد من التعريف بالفرص الاستثمارية المتاحة

 .تقارير ربع ونصف سنوية

الادخار  دور المستثمر وزيادة الأدوات الاستثمارية باتخاذ الإجراءات الكفيلة بتشجيع تطوير .3

تتمتع بتخفيض  طويل الأجل وإحداث حسابات ادخار من الأسهم المدرجة في الأسواق

 .الضرائب على الأرباح

واسعة على الأنظمة الضريبية المتبعة بهدف خلق  بإدخال تعديلات تعديل الأنظمة الضريبية .4

الأجنبية من  اللازمة لتشجيع التعامل بالأوراق المالية من ناحية، وجذب الاستثمارات الحوافز
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الجارية والضرائب على  ناحية أخرى. والعمل على تخفيض أو إلغاء الضرائب على العوائد

 .المالية قالأرباح الرأسمالية الناتجة عن التعامل بالأورا

والمقاصّة والتسوية باستخدام أنظمة التداول الالكتروني لرفع كفاءة  تطوير أنظمة التداول .5

خدمة  التعامل بالأوراق المالية وزيادة الشفافية والأمان لدى المتعاملين، وإدخال وسرعة

 مكاتبها دون التداول عن بعد وذلك من أجل تمكين شركات الوساطة من إتمام الصفقات من

التسوية والحفظ المركزي  أما بالنسبة لأنظمة الحاجة إلى وجود مندوبين عنها في السوق.

بالكفاءة ويعمل بصورة مستقلة عن  فينبغي إنشاء مركز لديداع والحفظ المركزي يتميز

 .بين الوسطاء الماليين ويقوم بمزاولة تسجيل ونقل الملكية السوق،

الا وهو سوق المال ، بسبب الدور الذي  ،ستثماريان توفر مصدر مهم للتمويل الاضرورة  .6

يمكن ان يمتلكه في تجميع المدخرات المحلية وتوظيف راس المال المحلي وفي جذب راس 

المحلية، ولذا لابد ان يحظى سوق المال باهتمام جنبي وتوظيفها نحو الاستثمارات المال الا

 .سبيل دعم وتطوير الاقتصادي كبير من قبل المؤسسات والادارات الحكومية العراقية ف

ينبغي للقائمين على السياستين المالية والنقدية العمل على تطوير سوق مالي حديث ومتطور  .7

تقنية عالية وبوجود خبراء  بإمكانياتيستند على اسس علمية حديثة ومتطورة ويتمتع 

يتمتعون بخبرات علمية وتقنية ومعلوماتية وادارية عالية ليتمكنوا من ادارة السوق ضمن 

الاصول الادارية العالية بما يضمن مصلحة الاقتصاد العراقي والمساهمة الفعالة في دفع 

 النمو الاقتصادي نحو الافضل.
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