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  :    مݏݵص

المالية،ࢫوقدࢫالتوصلࢫإڲʄࢫأنࢫלنفاقࢫالعامࢫٮڈدفࢫɸذهࢫالورقةࢫالبحثيةࢫإڲʄࢫإظɺارࢫدورࢫالسياسةࢫالماليةࢫࢭʏࢫتنميةࢫأسواقࢫכوراقࢫ

الموجھࢫلتطوʈرࢫالبۚܢࢫالتحتيةࢫʇساɸمࢫࢭʏࢫخفضࢫالتɢاليفࢫالۘܣࢫتتحملɺاࢫالشرɠاتࢫوʈزʈدࢫمنࢫقيمةࢫأسɺمɺاࢫوʈدعمࢫتنميةࢫسوقࢫ

ࢫتد ࢫأن ࢫشأٰڈا ࢫمن ࢫالعامة ࢫالمساɸمة ࢫوشرɠات ࢫ ࢫوالسندات، ࢫللأسɺم ࢫالتفضيلية ࢫالضرȎʈية ࢫالمعاملة ࢫأن ࢫكما ࢫالمالية، عمࢫכوراق

ࢫيؤثرࢫ ࢫغ؈فࢫتܸݵمية ࢫأدوات ࢫباستخدام ࢫال݀ݨزࢫالموازɲي ࢫنحوࢫتموʈل ࢫالتوجھ ࢫفأن ࢫوأخ؈فا ࢫالمالية، ࢫכوراق ࢫتطوʈرࢫأسواق عملية

  .بالإيجابࢫعڴʄࢫسوقࢫכوراقࢫالمالية

  .ةالسياسةࢫالمالية،ࢫسوقࢫכوراقࢫالمالية،ࢫالتنمية،ࢫالنفقاتࢫالعامة،ࢫالضرائب،ࢫܿݨزࢫالم؈قانيةࢫالعام: الɢلماتࡧالمفتاحية

 .JEL:  H61, H72, N01تصɴيفࡧ

  

Abstract: 

     This paper aims to show the role of fiscal policy in the development of the securities markets, has come to be 

directed to the development of infrastructure and public spending contributes to reducing the costs borne by 

companies and increases the value of its shares and supports the stock market development, and the tax 

treatment of preferential shares, bonds and companies public shareholding that will support the development of 

the securities markets, and finally, the trend towards financing the deficit Almoisna using tools is inflationary 

impact positively on the stock market 
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  : المقدمة

لســــوقࢫالمــــال،ࢫوتتمثــــلࢫالوظيفـــــةࢫכساســــيةࢫلɺــــاࢫࢭــــʏࢫتجميــــعࢫمـــــدخراتࢫȖعت؄ــــفࢫســــوقࢫכوراقࢫالماليــــةࢫإحــــدىࢫأɸــــمࢫכســـــواقࢫالفرعيــــةࢫ

المجتمعࢫوتوجٕڈɺاࢫإڲʄࢫشراءࢫأوراقࢫمالية،ࢫوࢭʏࢫɸذهࢫالسوقࢫتتحولࢫالفوائضࢫالماليةࢫمنࢫمجـردࢫمـدخراتࢫم؅فاكمـةࢫإڲـʄࢫاسـتخداماتࢫ

رࢫالــذيࢫإڲــʄࢫتحقيــقࢫالتنميــةࢫإنتاجيـةࢫتــؤديࢫتوســيعࢫالقاعــدةࢫלنتاجيـةࢫومــنࢫثــمࢫزʈــادةࢫفــرصࢫالعمالـة،ࢫوزʈــادةࢫالــدخلࢫالقــومي،ࢫכمـ

  .טقتصاديةࢫوارتفاعࢫمستوىࢫالرفاɸةࢫࢭʏࢫالمجتمع

ࢭـʏࢫظـلࢫمــاࢫʇشـɺدهࢫالعــالمࢫمـنࢫانفتــاحࢫاقتصـاديࢫم؅قايــدࢫوسـيطرةࢫللرأســماليةࢫالعالميـة،ࢫيبقــىࢫوجـودࢫوتنميــةࢫأسـواقࢫכوراقࢫالماليــةࢫ

  يةࢫقنواتࢫالتموʈلࢫأحدࢫأɸمضرورةࢫحتميةࢫخاصةࢫبالɴسبةࢫللدولࢫالناميةࢫوالۘܣࢫتظلࢫفٕڈاࢫعقبةࢫضعفࢫوعدمࢫفعال

  .معوقاتࢫالتنميةࢫوالتحررࢫטقتصادي

مـنࢫجɺـةࢫأخــرىࢫتتطلـبࢫعمليــةࢫتنميـةࢫأســواقࢫכوراقࢫالماليـةࢫوتطوʈرɸــاࢫمجموعـةࢫمـنࢫالرɠـاـئزࢫالۘـܣࢫعلٕڈــاࢫɸـذهࢫالســوقࢫوتمكٔڈـاࢫمــنࢫ

  .وراقࢫالماليةأداءࢫوظائفɺاࢫبكفاءةࢫوفعالية،ࢫوɸناࢫت؄فزࢫالسياسةࢫالماليةࢫكأحدࢫأɸمࢫمقوماتࢫتنميةࢫأسواقࢫכ 

  : بناءࢫعڴʄࢫماسبقࢫيمكنࢫطرحࢫלشɢاليةࢫالتاليةࢫࢫ

  كيفࡧيمكنࡧللسياسةࡧالماليةࡧأنࡧȖساɸمࡧࡩʏࡧتنميةࡧأسواقࡧכوراقࡧالمالية؟

تكȘســــبࢫالدراســــةࢫأɸميْڈــــاࢫمــــنࢫأɸميــــةࢫالسياســــةࢫالماليــــةࢫوكيفيــــةࢫتوجٕڈɺــــاࢫضــــمنࢫالمســــارࢫالܶــــݰيحࢫالــــذيࢫيخــــدمࢫ:أɸميــــةࡧالدراســــة

مࢫوتنميــةࢫأســواقࢫכوراقࢫالماليــةࢫȊشــɢلࢫخــاص،ࢫوتظɺــرࢫأɸميْڈــاࢫأك؆ــفࢫبالɴســبةࢫللــدولࢫالناميــةࢫالۘــܣࢫالتنميــةࢫטقتصــاديةࢫȊشــɢلࢫعــا

مازالــتࢫȖعــاɲيࢫمــنࢫجمــودࢫالقطاعــاتࢫالماليــةࢫبمــاࢫفٕڈــاࢫأســواقࢫכوراقࢫالماليــةࢫخاصــةࢫࢭــʏࢫظــلࢫسياســاتࢫالتــدخلࢫاݍݰɢــوميࢫالɺادفــةࢫ

  .ية،ࢫࢫوجمودࢫالنظمࢫالضرȎʈيةࢫوȖعقدɸاࢫوȖعددࢫأسعارɸالدعمࢫوتخصيصࢫטئتمانࢫالۘܣࢫلمࢫتراڤʏࢫمتطلباتࢫالكفاءةࢫטقتصاد

حـــ؈نࢫالتطـــرقࢫإڲــʄࢫمختلـــفࢫالمقارȋـــاتࢫالنظرʈـــةࢫالمتعلقــةࢫبالسياســـةࢫالماليـــةࢫوكـــذلكࢫࢫالمــنݤݮࡧالوصـــفياعتمـــدناࢫعڴـــʄࢫ:مــنݤݮࡧالدراســـة

  .قࢫכوراقࢫالماليةوذلكࢫلإظɺارࢫدورࢫالسياسةࢫالماليةࢫࢭʏࢫتنميةࢫأسواࢫالمنݤݮࡧالتحليڴʏأسواقࢫכوراقࢫالمالية،ࢫبالإضافةࢫإڲʄࢫ

تماشــياࢫمــعࢫمقتضــياتࢫالمعاݍݨــةࢫالرصــʋنةࢫللإشــɢاليةࢫالمطروحــةࢫســابقا،ࢫقمنــاࢫبتقســيمࢫالورقــةࢫالبحثيــةࢫعڴــʄࢫ:تقســيماتࡧالدراســة

ʏالنحوࢫالتاڲ:  

  .المرتكزاتࡧالنظرʈةࡧللسياسةࡧالمالية: أولا

  .לطارࡧالمفاɸيميࡧلأسواقࡧכوراقࡧالمالية: ثانيا

  .وميك؇قماتࡧتنميةࡧأسواقࡧכوراقࡧالماليةالسياسةࡧالماليةࡧ: ثالثا

  المرتكزاتࡧالنظرʈةࡧللسياسةࡧالمالية: أولا

ـــــــܣࢫتلعــــــبࢫدوراࢫمحورʈــــــاࢫࢭــــــʏࢫإرســــــاءࢫالمقومــــــاتࢫכساســــــيةࢫللنمـــــــوࢫ Ȗعــــــدࢫالسياســــــةࢫالماليــــــةࢫإحــــــدىࢫأدواتࢫالسياســــــةࢫטقتصــــــاديةࢫالۘ

  :  اصرࢫالمواليةטقتصادي،ࢫومنࢫأجلࢫלلمامࢫباݍݨوانبࢫالمختلفةࢫللسياسةࢫالماليةࢫɲستعرضࢫالعن

  :Ȗعرʈفࡧالسياسةࡧالمالية-1

وȖعۚـــܣࢫحافظـــةࢫالنقـــود،ࢫوقـــدࢫȖعـــددتࢫالتعـــارʈفࢫالمقدمـــةࢫللسياســـةࢫfiscاشـــتقࢫمصـــطݏݳࢫالسياســـةࢫالماليـــةࢫمـــنࢫالɢلمـــةࢫالفرɲســـيةࢫࢫ

تلـــكࢫالسياســـةࢫالۘـــܣࢫتتعلـــقࢫباســـتخدامࢫالضـــرائب،ࢫوࢫלنفـــاقࢫاݍݰɢـــومي،ࢫوࢫعمليـــاتࢫ: "عڴـــʄࢫأٰڈـــاࢫمحمـــدࡧالبنـــاعرفɺـــاࢫࢫࢫالماليـــة،ࢫفقـــد

الــــدينࢫالعــــامࢫȊغــــرضࢫالتــــأث؈فࢫعڴــــʄࢫالɴشــــاطࢫטقتصــــاديࢫࢭــــʏࢫالمجتمــــعࢫكمــــاࢫٮڈــــتمࢫبتخصــــيصࢫوࢫتوزʉــــعࢫالمــــواردࢫبــــ؈نࢫالقطــــاعࢫالعــــامࢫوࢫ

  )1(".اݍݵاصࢫوࢫتحقيقࢫטستقرارࢫوࢫالنموࢫטقتصادي
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  ݍݰسنࢫدردوريࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫخولةࢫمناصرʈةࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫبوخاريࢫفاطنة
السياســـةࢫالماليـــةࢫۂـــʏࢫاســـتخدامࢫالدولـــةࢫلنفقاٮڈـــاࢫوإيراداٮڈـــاࢫبمـــاࢫيحقـــقࢫأɸـــدافࢫالدولـــةࢫ: " حمـــدࡧالكفـــراوي لعـــوفࡧموȋالɴســـبةࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

טقتصــــــــادية،ࢫوטجتماعيـــــــــة،ࢫوالسياســـــــــية،ࢫࢭـــــــــʏࢫحـــــــــدودࢫإمɢانياٮڈـــــــــاࢫالمتاحـــــــــةࢫمـــــــــعࢫכخـــــــــذࢫȊعـــــــــ؈نࢫטعتبـــــــــارࢫدرجـــــــــةࢫتقـــــــــدمɺاࢫونموɸـــــــــاࢫ

  )2(".טقتصادي

اءاتࢫالۘـܣࢫيمكـنࢫمـنࢫخلالɺـاࢫإدارةࢫالمـالࢫالعـامࢫوتفعيـلࢫךثـارࢫטيجابيـةࢫلإنفاقـھ،ࢫۂـʏࢫمجموعـةࢫלجـر " ف؈فىࢫأٰڈاࢫعڴʏࡧكنعانأماࢫࢫࢫࢫࢫ

ــۘـܣࢫتتــدخلࢫ٭ڈـــاࢫاݍݰɢومـــةࢫللتــأث؈فࢫعڴـــʄࢫݯݨــمࢫالطلـــبࢫלجمـــاڲʏࢫوالتــأث؈فࢫعڴـــʄࢫمســـتوىࢫ حيــثࢫيمكـــنࢫاعتبارɸــاࢫɠافـــةࢫالوســـائلࢫالماليــةࢫال

  )3(".טستخدامࢫالوطۚܣࢫوݯݨمࢫالدخلࢫالقومي

لسياســــةࢫالماليــــةࢫۂــــʏࢫدراســــةࢫتحليليــــةࢫللɴشــــاطࢫالمــــاڲʏࢫللقطــــاعࢫالعــــامࢫبɢافــــةࢫمرافقــــھࢫوࢫلــــذلكࢫفࢼــــܣࢫا:"وɸنــــاكࢫمــــنࢫيــــرىࢫأنࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

تتضــمنࢫتكييفــاࢫكميــاࢫݍݱݨــمࢫלنفــاق،ࢫوࢫمصــادرࢫɸــذهࢫלيــراداتࢫȊغيــةࢫتحقيــقࢫأɸــدافࢫمعينــةࢫɠـاـلٔڈوضࢫبالاقتصــادࢫالقــوميࢫودفــعࢫ

טجتماعيــةࢫبــ؈نࢫأفـــرادࢫالمجتمــع،ࢫوࢫتقلــيصࢫالتفـــاوتࢫࢫܿݨلــةࢫالتنميــة،ࢫوࢫإشـــاعةࢫטســتقرارࢫࢭــʏࢫטقتصـــادࢫالــوطۚܣࢫوࢫتحقيــقࢫالعدالـــة

  )4(".ب؈نࢫالدخولࢫالواطئةࢫوࢫالدخولࢫالعالية

بناءاࢫعڴʄࢫالتعارʈفࢫالسابقةࢫيمكنࢫالقولࢫأنࢫأيࢫȖعرʈفࢫشاملࢫوɠافࢫللسياسةࢫالماليةࢫيجبࢫأنࢫيتضـمنࢫمجموعـةࢫمـنࢫالعناصـرࢫ

ʏمةࢫوۂɺالم:  

الۘــــܣࢫȖســــتخدمɺاࢫالدولــــةࢫللتــــأث؈فࢫعڴــــʄࢫالɴشــــاطࢫטقتصــــادي،ࢫࢫوالتــــداب؈فࡧالماليــــةלجــــراءاتࡧالسياســــةࢫالماليــــةࢫۂــــʏࢫمجموعــــةࢫمــــنࢫࢫ●

ʏكࢫمتغ؈فاتࢫטقتصادࢫالكڴʈوتحر.  

السياســــةࢫالماليــــةࢫإڲــــʄࢫتحقيــــقࢫالنمــــوࢫوالتنميــــةࢫטقتصــــادية،ࢫتقلــــيصࢫالتفــــاوتࢫالطبقــــي،ࢫتخصــــيصࢫالمــــواردࢫبــــ؈نࢫالقطــــاعࢫࢫٮڈـــدف●

  . اݍݵاصࢫوالعام

النفقـاتࢫالعامـة،ࢫלيـراداتࢫالعامـة،ࢫالم؈قانيـةࢫ: يةࢫبالاعتمادࢫعڴـʄࢫثـلاثࢫأدواتࢫرئʋسـيةࢫۂـʏيتمࢫالوصولࢫإڲʄࢫأɸدافࢫالسياسةࢫالمال●

  .العامة

دراســةࢫيتضــمنࡧࡧفالمصــطݏݳࢫכول ،ࡧالسياســةࡧالماليــةوࢫالماليــةࡧالعامــةتجــدرࢫלشــارةࢫإڲــʄࢫأنــھࢫيɴبڧــʏࢫالتمي؈ــقࢫبــ؈نࢫمصــطلڍʏࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

يـــةࢫالعامـــة،ࢫأمـــاࢫالسياســـةࢫالماليـــةࢫأوســـعࢫوأشـــملࢫمـــنࢫالماليـــةࢫالعامـــة،ࢫحيـــثࢫوלيـــراداتࢫالعامـــة،ࢫوالم؈قانࢫ،وتحليـــلࢫالنفقـــاتࢫالعامـــة

يمتـــدࢫاختصاصـــɺاࢫلʋشـــملࢫاســـتخدامࢫכدواتࢫالماليـــةࢫالمتعـــددةࢫلتحقيـــقࢫأثـــارࢫمرغوȋـــة،ࢫوتجنـــبࢫךثـــارࢫغ؈ـــفࢫالمرغوȋـــةࢫعڴـــʄࢫالــــدخل،ࢫ

 .وלنتاج،ࢫوالتوظيف

  :כɸدافࢫالتاليةȖعملࢫالسياسةࢫالماليةࢫعڴʄࢫتحقيقࢫ: أɸدافࡧالسياسةࡧالماليةࡧ-2

نفقـــاتࢫטســـْڈلاكࢫوࢫטســـȘثمارࢫوࢫ(أيࢫأنـــھࢫيجـــبࢫأنࢫيɢـــونࢫɸنـــاكࢫتـــوازنࢫبـــ؈نࢫمجمـــوعࢫלنفـــاقࢫالقـــوميࢫ: ɸـــدفࡧالتـــوازنࡧالعـــام-2-1

  .،ࢫوȋ؈نࢫمجموعةࢫالناتجࢫالقوميࢫبالأسعارࢫالثابتةࢫࢭʏࢫمستوىࢫʇسمحࢫبȘشغيلࢫجميعࢫعناصرࢫלنتاجࢫالمتاحة)النفقاتࢫاݍݰɢومية

يتحقــــقࢫɸــــذاࢫالتــــوازنࢫعنــــدماࢫتɢــــونࢫالمنــــافعࢫاݍݰديــــةࢫللɴشــــاطࢫטقتصــــاديࢫللدولــــةࢫمتعادلــــةࢫمــــعࢫ: قتصــــاديɸــــدفࡧالتــــوازنࡧט-2-2

  )5(.المنافعࢫاݍݰديةࢫالۘܣࢫتقتطعɺاࢫاݍݰɢومةࢫبتحصيلࢫإيراداٮڈاࢫمنࢫכفراد

فــــاوتࢫࢭــــʏࢫيقصــــدࢫبـــھࢫأنࢫالسياســــةࢫالماليـــةࢫٮڈــــدفࢫإڲـــʄࢫتحقيــــقࢫالمســـاواةࢫטقتصــــاديةࢫوتقلـــيصࢫࢫالتࢫ:ɸـــدفࡧالتــــوازنࡧטجتمـــاڤʏࡧ-2-3

  .)6(توزʉعࢫال؆فوةࢫوࢫالدخل

يجـبࢫأنࢫيɢـونࢫالنظـامࢫالضـرʈۗܣࢫȊسـيطا،ࢫɠافيـاࢫ: يقصدࢫبھࢫטستخدامࢫכمثلࢫللمواردࢫטقتصاديةࢫفمثلا: ɸدفࡧالتوازنࡧالماڲʏࡧ-2-4

 . مالياࢫحۘܢࢫʇستجيبࢫلاحتياجاتࢫالدولة



  السياسةࢫالماليةࢫومقوماتࢫتنميةࢫأسواقࢫכوراقࢫالمالية
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نȘيجـةࢫ(الشـاملةࢫخاصـةࢫࢭـʏࢫالـدولࢫالناميـةࢫلاجتماعيـةواالتنميـةࡧטقتصـاديةࡧإڲـʄࢫتحقيـقࢫࢫالسياسةࡧالماليةȊشɢلࢫعامࢫٮڈدفࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

فࢼـܣࢫȖعمـلࢫعڴـʄࢫزʈـادةࢫالمـدخرات،ࢫوجـذبࢫטسـȘثماراتࢫכجنȎيـةࢫالمباشـرة،ࢫوȋالتـاڲʏࢫتـراكمࢫرأسࢫالمـالࢫ) بطءࢫتحركࢫالقطاعࢫاݍݵـاص

  .)7(المنتجࢫࢭʏࢫטقتصادࢫمنࢫأجلࢫتقليلࢫالبطالة،ࢫواݍݰدࢫمنࢫالتقلباتࢫטقتصاديةࢫࢭʏࢫأنࢫواحد

  :ترتكزࢫالسياسةࢫالماليةࢫعڴʄࢫثلاثࢫأدواتࢫرئʋسيةࢫتتمثلࢫفيماࢫيڴʏ: ياسةࡧالماليةأدواتࡧالسࡧ-3

مبلـغࢫنقـديࢫيقـومࢫبإنفاقـھࢫܧـݵصࢫعـام،ࢫ" تتفقࢫכدبياتࢫטقتصاديةࢫعڴʄࢫȖعرʈفࢫالنفقـةࢫالعامـةࢫعڴـʄࢫأٰڈـا: النفقاتࡧالعامة-3-1

  :يقومࢫعڴʄࢫثلاثࢫأرɠانࢫأساسيةࢫوۂʏࢫ،ࢫومنࢫخلالࢫɸذاࢫالتعرʈفࢫنلاحظࢫبأنࢫלنفاقࢫالعام)8("بقصدࢫتحقيقࢫمنفعةࢫعامة

ࢭـــʏࢫظـــلࢫטنتقـــالࢫمـــنࢫטقتصـــادࢫالعيۚـــܣࢫإڲـــʄࢫטقتصـــادࢫالنقـــديࢫɠــاـنࢫمـــنࢫالواجـــبࢫأنࢫتتجـــھࢫالدولـــةࢫإڲـــʄࢫالصـــيغةࢫ: مبلـــغࡧنقـــديࡧ●

  .النقديةࢫࢭʏࢫنفقاٮڈا

تلــفࢫالܨـݵصࢫالـذيࢫيقــومࢫبالنفقـةࢫɸـوࢫمـنࢫأܧـݵاصࢫالقـانونࢫالعـامࢫࢭـʏࢫالدولـةࢫبمخ: النفقـةࡧالعامـةࡧصـادرةࡧعـنࡧܧـݵصࡧعـام●

  .مستوʈاٮڈاࢫاݍݰɢوميةࢫسواءࢫعڴʄࢫالمستوىࢫالمركزي،ࢫأوࢫعڴʄࢫمستوىࢫالمحليات

ٮڈـــدفࢫالنفقــةࢫالعامـــةࢫإڲـــʄࢫتحقيــقࢫالصـــاݍݳࢫالعـــامࢫولــʋسࢫإشـــباعࢫحاجـــةࢫࢫ:النفقــةࡧالعامـــةࡧٮڈــدفࡧإڲـــʄࡧإشـــباعࡧاݍݰاجــاتࡧالعامـــةࡧ●

  .خاصة

  :يتمࢫتبوʈبࢫالنفقاتࢫالعامةࢫوفقاࢫلمجموعةࢫمنࢫالمعاي؈فࢫأɸمɺاࢫࢫ

نفقــــاتࢫלجــــارةࢫالعامــــة،ࢫوלدارةࢫ: نم؈ــــقࢫبــــ؈نࢫنفقــــاتࢫحقيقيــــةࢫفعليــــةࢫلازمــــةࢫلســــ؈فࢫالمصــــاݍݳࢫالعامــــةࢫمثــــل: معيــــارࡧطبيعــــةࡧالنفقــــة●

المحليـــة،ࢫوכجـــورࢫوالɺبـــاتࢫوالمرتبــــاتࢫالۘـــܣࢫتـــدفعࢫمقابــــلࢫاݍݵـــدماتࢫالۘـــܣࢫتحصــــلࢫعلٕڈـــاࢫالدولـــة،ࢫوɸنــــاكࢫالنفقـــاتࢫالتحوʈليـــةࢫالۘــــܣࢫ

فࢫمٔڈـــــاࢫɸـــــوࢫنقـــــلࢫالقـــــوةࢫالشـــــرائيةࢫمـــــنࢫطبقـــــةࢫلصـــــاݍݳࢫطبقـــــةࢫأخـــــرىࢫلتحســـــ؈نࢫتوزʉـــــعࢫتصـــــرفɺاࢫالدولـــــةࢫدونࢫخدمـــــةࢫمـــــؤداةࢫوالɺـــــد

  .)9(الدخل

تنقسـمࢫالنفقـاتࢫالعامـةࢫإڲـʄࢫنفقـاتࢫعاديـةࢫتتجـددࢫدورʈـاࢫعڴـʄࢫأسـاسࢫمعيـارࢫتكرارɸـاࢫالـدوريࢫف؅ـفدࢫࢭـʏࢫɠـلࢫ: معيـارࡧدورʈـةࡧالنفقـة●

اتࢫغ؈ـــفࢫعاديــةࢫالۘـــܣࢫلاࢫتتكـــررࢫبصـــفةࢫدورʈـــةࢫɠـــلࢫالنفقـــم؈قانيــةࢫمـــنࢫم؈قانيـــاتࢫالدولـــةࢫالعاديـــةࢫɠـــلࢫعــامࢫوȋطرʈقـــةࢫمنتظمـــة،ࢫوɸنـــاكࢫ

ســـنة،ࢫكنفقـــاتࢫاݍݰــــروبࢫومɢافحـــةࢫכوȋئــــةࢫالطارئـــةࢫɠوȋـــاءࢫالɢــــول؈فاࢫونفقـــاتࢫإغاثــــةࢫمنɢـــوȌيࢫالزلـــزالࢫوכعاصــــ؈فࢫوالفيضـــاناتࢫغ؈ــــفࢫ

  .)10(العادية

ɸنـــاكࢫالنفقـــاتࢫالمرتبطـــةࢫبالوظـــائفࢫלدارʈـــةࢫللدولـــة،ࢫوالنفقـــاتࢫטجتماعيـــةࢫالمتعلقـــةࢫبالأɸـــدافࢫࢫ:معيـــارࡧالغـــرضࡧمـــنࡧالنفقـــة●

טقتصــاديةࢫوטجتماعيــةࢫللدولــة،ࢫبالإضــافةࢫإڲــʄࢫنفقــاتࢫاقتصــاديةࢫالۘــܣࢫتصــرفɺاࢫالدولــةࢫلتحقيــقࢫכɸــدافࢫטقتصــاديةࢫبصـــورةࢫ

  . )11(أساسية

تحصــلࢫعلٕڈــاࢫاݍݰɢومــةࢫلتغطيــةࢫלنفــاقࢫالعــامࢫخــلالࢫف؅ــفةࢫزمنيــةࢫمعينــة،ࢫوذلــكࢫمجمــوعࢫכمــوالࢫالۘــܣࢫۂــʏࢫم: לيــراداتࡧالعامــةࡧ-3-2

  :،ࢫࢫتتمثلࢫأɸمࢫمصادرɸاࢫفيماࢫيڴʏ)11(للوصولࢫإڲʄࢫتحقيقࢫعددࢫمنࢫכɸدافࢫטقتصاديةࢫوטجتماعيةࢫوالمالية

مــاࢫيقصــدࢫ٭ڈـاࢫɠـلࢫمـاࢫتمتلكــھࢫالدولـةࢫسـواءࢫɠاـنࢫملكيــةࢫعموميـةࢫأوࢫخاصـة،ࢫوɸنـاكࢫالــدوم؈نࢫالعـامࢫوɸـوࢫࢫ: إيـراداتࡧأمـلاكࡧالدولـةࡧ●

تمتلكھࢫالدولةࢫمنࢫأموالࢫمخصصةࢫومعـدةࢫللاسـتعمالࢫوالنفـعࢫالعـام،ࢫوۂـʏࢫכمـوالࢫالۘـܣࢫلاࢫيجـوزࢫبيعɺـاࢫأوࢫإيجارɸـاࢫأوࢫاسـȘئجارɸاࢫأوࢫ

انونࢫالعــام،ࢫوɸنــاكࢫالــدوم؈نࢫاݍݵــاصࢫوɸــوࢫيتمثــلࢫࢭــʏࢫتلــكࢫכمــوالࢫالۘــܣࢫاݍــݸ،ࢫوࢫتخضــعࢫلأحɢــامࢫالقــ…تمتلكɺــاࢫبالتقــادمࢫوالتصــرفࢫ٭ڈــا

تمتلكɺـاࢫالدولــةࢫملكيـةࢫخاصــة،ࢫولـذلكࢫيجــوزࢫالتصـرفࢫ٭ڈــاࢫمــنࢫبيـعࢫواســȘئجارࢫوتخضـعࢫلأحɢــامࢫالقـانونࢫاݍݵــاصࢫعنـدࢫالتصــرفࢫ٭ڈــا،ࢫ

ةࢫوأراعــۜܣࢫالبنــاءࢫوالعقـــاراتࢫالــدوم؈نࢫالعقــاريࢫوɸنــاكࢫالــدوم؈نࢫالعقــاريࢫالــذيࢫʇشــملࢫɠــلࢫمــاࢫتمتلكــھࢫالدولــةࢫمــنࢫכراعــۜܣࢫالزراعيــ



  
 

  113 .،ࢫɠليةࢫالعلومࢫלقتصادية،ࢫجامعةࢫالوادي،ࢫاݍݨزائر» 2018الـمٔڈلࢫלقتصادي،ࢫالمجلدࢫכول،ࢫالعددࢫالثاɲي،ࢫدʇسم؄فࢫمجلةࢫ« 
 

  ݍݰسنࢫدردوريࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫخولةࢫمناصرʈةࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫبوخاريࢫفاطنة
المبɴيــــة،ࢫبالإضــــافةࢫإڲــــʄࢫالــــدوم؈نࢫالصــــناڤʏࢫالـــــذيࢫيتضــــمنࢫجميــــعࢫالɴشــــاطاتࢫالصــــناعيةࢫوالتجارʈـــــةࢫالۘــــܣࢫتقــــومࢫ٭ڈــــاࢫالدولــــة،ࢫوأخ؈ـــــفاࢫ

  .)12(الدوم؈نࢫالماڲʏࢫوɸوࢫכسɺمࢫوالسنداتࢫالمملوكةࢫللدولة

الɺيئــاتࢫالعامـةࢫالمحليــة،ࢫبصـورةࢫٰڈائيـة،ࢫمســاɸمةࢫمنـھࢫࢭــʏࢫۂـʏࢫفرʈضــةࢫماليـةࢫيـدفعاɸاࢫالفــردࢫج؄ـفاࢫإڲــʄࢫالدولـةࢫأوࢫإحـدىࢫ: الضـرʈبة●

  .)13(التɢاليفࢫوכعباءࢫالعامة،ࢫدونࢫأنࢫʇعودࢫعليھࢫنفعࢫخاصࢫمقابلࢫدفعࢫالضرʈبة

ɸــــوࢫالمــــوردࢫالمــــاڲʏࢫالــــذيࢫتحصــــلࢫعليــــھࢫالدولــــةࢫممــــنࢫيɢــــونࢫࢭــــʏࢫحاجــــةࢫإڲــــʄࢫخدمــــةࢫخاصــــةࢫتنفــــردࢫالدولــــةࢫبأدا٬ڈــــاࢫɠالرســــومࢫ: الرســــم●

  .باݍݨامعةࢫالقضائية،ࢫورسومࢫالȘܦݨيل

المــــواردࢫاݍݰقيقيــــةࢫأوࢫࢫࢫالماليــــةࢫالۘــــܣࢫيمكــــنࢫاݍݰصــــولࢫعلٕڈــــاࢫمــــنࢫغ؈ــــفࢫالمقيمــــ؈نࢫوالقابلــــةࢫللȘســــديدࢫȊعمــــلاتࢫ: القــــروضࡧاݍݵارجيــــةࡧ●

  ."أجنȎيةࢫأوࢫسلعࢫأوࢫخدمات

مـنࢫضـرائبࢫتݏݨأࢫالدولةࢫإڲʄࢫלصدارࢫالنقديࢫɠوسيلةࢫمنࢫوسائلࢫالنفقاتࢫالعامةࢫلماࢫȖ݀ݨـزࢫלيـراداتࢫالعامـةࢫ:  לصدارࡧالنقديࡧ●

  . )14(ورسومࢫعنࢫȖغطيةࢫذلك،ࢫبخلقࢫكميةࢫإضافيةࢫمنࢫالنقودࢫالورقيةࢫلاستعمالɺاࢫࢭʏࢫȖغطيةࢫال݀ݨز

الم؈قانيــــةࢫالعامـــةࢫۂـــʏࢫالتقــــديرࢫالمعتمـــدࢫلنفقــــاتࢫالدولـــةࢫوإيراداٮڈـــاࢫخــــلالࢫمـــدةࢫمقبلـــة،ࢫفࢼــــܣࢫȖعـــرضࢫالɴشــــاطࢫ: الم؈قانيـــةࡧالعامـــةࡧ-3-3

ʏإيجــــازࢫشــــديدࢫإٰڈــــاࢫتتضــــمنࢫخطــــةࢫعمــــلࢫࢫטقتصــــاديࢫالــــذيࢫســــتقومࢫالدولــــةࢫبتحقيقــــھࢫوتبحــــثࢫࢭــــȋشــــاط،ࢫوɴــــذاࢫالɸــــلࢫʈوســــائلࢫتمو

  .اݍݰɢومةࢫتحقيقࢫأɸدافࢫالمجتمعࢫخلالࢫمدةࢫمحددةࢫمنࢫالزمن

  .לطارࡧالمفاɸيميࡧلأسواقࡧכوراقࡧالمالية: ثانيا

تلــكࢫךليــةࢫالۘــܣࢫيــتمࢫ" عڴــʄࢫȖعرʈــفࢫســوقࢫכوراقࢫالماليــةࢫعڴــʄࢫأٰڈــاࢫࢫטقتصــاديةجــرتࢫכدبيــاتࢫ: :  Ȗعرʈــفࡧســوقࡧכوراقࡧالماليــةࡧ-1

منࢫخلالɺاࢫتداولࢫכصولࢫالمالية،ࢫبيعاࢫوشراء،ࢫوتمكنࢫتلكࢫךليةࢫمنࢫتحوʈـلࢫالمـواردࢫالماليـةࢫبكفـاءةࢫمـنࢫالقطاعـاتࢫذاتࢫالفـوائضࢫ

دة،ࢫȖعــــودࢫعڴــــʄࢫمصــــدريࢫכوراقࢫالماليــــةࢫالماليــــةࢫإڲــــʄࢫالقطاعــــاتࢫذاتࢫال݀ݨــــزࢫالمــــاڲʏ،ࢫوʉعكــــسࢫوجــــودࢫســــوقࢫلــــلأوراقࢫالماليــــةࢫفوائــــدࢫعــــ

 )15()". المسȘثمرʈن(ومش؅فيࢫכوراقࢫالماليةࢫ) المق؅فض؈ن(

عرفـتࢫسـوقࢫכوراقࢫالماليـةࢫعڴـʄࢫوسوقࢫعمانࢫالماڲʏࢫحيثࢫࢫטسȘثمار دراسةࢫمش؅فكةࢫب؈نࢫالمؤسسةࢫالعرȋيةࢫلضمانࢫوࢫࢭʏࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

اليةࢫبيعاࢫوشراءاࢫبحيثࢫȖشɢلࢫإحـدىࢫالقنـواتࢫالۘـܣࢫتɴسـابࢫفٕڈـاࢫכمـوالࢫمـنࢫتلكࢫالسوقࢫالۘܣࢫيتمࢫالتعاملࢫفٕڈاࢫبالأوراقࢫالم"  أٰڈا

  )16(". טقتصادمنࢫأجلࢫمصݏݰةࢫࢫטسȘثمار وȖܨݨيعࢫࢫטدخار כفرادࢫوالمؤسساتࢫوالقطاعاتࢫالمتنوعةࢫمماࢫʇساعدࢫعڴʄࢫتنميةࢫ

الســـوقࢫالـــذيࢫيتعامـــلࢫبـــالأوراقࢫالماليـــةࢫمـــنࢫأســـɺمࢫوســـندات،ࢫوכســـواقࢫقـــدࢫتɢـــونࢫ: " ســـوقࢫכوراقࢫالماليـــةࢫعڴـــʄࢫأٰڈـــاࢫࢫعرفـــتكمـــاࢫ

،ࢫأمــاࢫ)البورصــة( باسـممنظمـةࢫأوࢫغ؈ــفࢫمنظمــة،ࢫففـيࢫכوڲــʄࢫتــتمࢫصـفقاتࢫبيــعࢫوشــراءࢫכوراقࢫالماليـةࢫࢭــʏࢫمɢــانࢫجغراࢭـʏࢫواحــدࢫʇعــرفࢫ

السماســــرةࢫيباشــــرࢫɠــــلࢫمــــٔڈمࢫɲشــــاطھࢫࢭــــʏࢫمقــــرهࢫوʈتصــــلونࢫببعضــــɺمࢫالــــبعضࢫالســــوقࢫغ؈ــــفࢫالمــــنظمࢫفيتɢــــونࢫمــــنࢫعــــددࢫمــــنࢫالتجــــارࢫو 

ــــةࢫأوࢫعالميــــــة،ࢫففـــــيࢫכوڲــــــʄࢫتتــــــداولࢫכوراقࢫالماليـــــةࢫللمɴشــــــآتࢫوالɺيئــــــاتࢫ بواســـــطةࢫاݍݰاســــــوب،ࢫࢫكمـــــاࢫأنࢫכســــــواقࢫقــــــدࢫتɢـــــونࢫمحليــ

  )17(".لࢫأجنȎيةالمحلية،ࢫأماࢫالثانيةࢫفتȘسعࢫلوجودࢫالمسȘثمرʈنࢫכجانبࢫوتداولࢫأوراقࢫماليةࢫلمɴشآتࢫوɸيئاتࢫمنࢫدو 

بنــاءاࢫعڴــʄࢫالتعـــارʈفࢫالســابقةࢫيمكـــنࢫالقــولࢫأنࢫأيࢫȖعرʈــفࢫشـــاملࢫلســوقࢫכوراقࢫالماليـــةࢫيجــبࢫأنࢫيضــمࢫمجموعـــةࢫمــنࢫالعناصـــرࢫ

ʏمةࢫوۂɺالم:  

ɠلمــةࢫآليـــةࢫȖعۚــܣࢫالمجــالࢫأوࢫלطــارࢫأوࢫالقواعـــدࢫالۘــܣࢫتــدارࢫعڴــʄࢫأساســـɺاࢫࢫ:لتـــداولࡧכصــولࡧالماليــةࡧآليــةســوقࡧכوراقࡧالماليــةࡧۂــʏࡧ●

  .سوقࢫכوراقࢫالمالية،ࢫفɺذهࢫכخ؈فةࢫلمࢫȖعدࢫمجردࢫمɢانࢫفقط

  .التعاملࢫʇعۚܣࢫأنࢫɸناكࢫبيعࢫوشراءࢫللأوراقࢫالمالية: بالأوراقࡧالماليةࡧتتعاملسوقࡧכوراقࡧالماليةࡧࡧ●



  السياسةࢫالماليةࢫومقوماتࢫتنميةࢫأسواقࢫכوراقࢫالمالية
 

  .،ࢫɠليةࢫالعلومࢫלقتصادية،ࢫجامعةࢫالوادي،ࢫاݍݨزائر» 2018الـمٔڈلࢫלقتصادي،ࢫالمجلدࢫכول،ࢫالعددࢫالثاɲي،ࢫدʇسم؄فࢫمجلةࢫ«   114

 

فالسـوقࢫالمنظمـةࢫȖعـرفࢫبالبورصـة،ࢫأمــاࢫغ؈ـفࢫالمنظمـةࢫفتـتمࢫمـنࢫخــلالࢫ: فࡧمنظمـةغ؈ــأوࡧࡧمنظمـةسـوقࡧכوراقࡧالماليـةࡧقـدࡧتكـونࡧ●

  .شبكةࢫاتصالاتࢫترȋطࢫب؈نࢫالمتعامل؈ن

فࢼـܣࢫتمثـلࢫالقنـاةࢫالۘـܣࢫتɴتقـلࢫمٔڈـاࢫכمـوالࢫمـنࢫأܵـݰابࢫالفــائضࢫ: تنميـةࡧטدخـارࡧوטسـȘثمارسـوقࡧכوراقࡧالماليـةࡧȖعمـلࡧعڴـʄࡧ●

  ).لمسȘثمرونا(إڲʄࢫأܵݰابࢫال݀ݨزࢫالماڲʏ) المدخرون(الماڲʏࢫ

  :يمكنࢫإيجازࢫوظائفࢫسوقࢫכوراقࢫالماليةࢫعڴʄࢫسȎيلࢫالمثالࢫلاࢫاݍݰصرࢫفيماࢫيڴʏ: وظائفࡧسوقࡧכوراقࡧالمالية-2

إنࢫالـــدورࢫالرئʋؠـــۜܣࢫالـــذيࢫتلعبـــھࢫأســـواقࢫכوراقࢫالماليـــةࢫيتمثـــلࢫࢭـــʏࢫالمواءمـــةࢫبـــ؈نࢫوحـــداتࢫ: Ȗعبئـــةࡧالمـــدخراتࡧوتـــوف؈فࡧالســـيولة-2-1

تࢫالمــدخرةࢫالۘــܣࢫترغــبࢫࢭــʏࢫاســȘثمارࢫأموالɺــاࢫوالقطاعــاتࢫالۘــܣࢫبحاجــةࢫإڲــʄࢫتلــكࢫכمــوال،ࢫوۂــʏࢫالفــائضࢫووحــداتࢫال݀ݨــزࢫأوࢫالقطاعــا

بـــذلكࢫȖعـــدࢫوســـيطاࢫجيـــداࢫࢭـــʏࢫࢫȖغطيـــةࢫالفجـــوةࢫالۘـــܣࢫȖعـــاɲيࢫمٔڈـــاࢫالكث؈ـــفࢫمـــنࢫالقطاعـــاتࢫوכفـــرادࢫالمتمثلـــةࢫࢭـــʏࢫعـــدمࢫمقـــدرةࢫالبنـــوكࢫ

لأســـبابࢫكث؈ـــفةࢫلعـــلࢫمـــنࢫأبرزɸـــاࢫمخـــاطرࢫالتܸـــݵمࢫࢫࢫالتجـــارةࢫعڴـــʄࢫالتوســـعࢫࢭـــʏࢫטئتمـــانࢫمتوســـطࢫوطوʈـــلࢫכجـــلࢫبالمســـتوىࢫالمطلـــوب

  .)18(ومخاوفࢫالتغي؈فࢫࢭʏࢫɸامشࢫسعرࢫالفائدة

Ȗسـاɸمࢫأسـواقࢫכوراقࢫالماليـة،ࢫخاصـةࢫࢭـʏࢫالـدولࢫالناميـةࢫ:تحقيقࡧالتنميةࡧטقتصاديةࡧوزʈـادةࡧمعـدلاتࡧالنمـوࡧטقتصـاديࡧ-2-2

اݍݰقيقـيࢫوȋـذلكࢫȖسـاعدࢫعڴـʄࢫرفـعࢫࢫטقتصـاديالمحڴʏࢫࢭʏࢫɠافةࢫأوجـھࢫالɴشـاطࢫࢫטسȘثمار ࢭʏࢫȖعبئةࢫرؤوسࢫכموالࢫوتخصيصɺاࢫنحوࢫ

  )19(. טقتصاديةومنࢫثمࢫدفعࢫܿݨلةࢫالتنميةࢫࢫטقتصاديمعدلاتࢫالنموࢫ

Ȗســـɺمࢫأســـواقࢫכوراقࢫالماليـــةࢫࢭـــʏࢫتحديـــدࢫטتجاɸـــاتࢫالعامـــةࢫࢭـــʏࢫعمليـــةࢫ: ســـوقࡧכوراقࡧالماليـــةࡧمؤشـــرࡧلݏݰالـــةࡧטقتصـــاديةࡧ-2-3

المركـــزࢫالـــذيࢫيــــتمࢫفيـــھࢫتجميـــعࢫالتذبـــذباتࢫالۘـــܣࢫتحـــدثࢫࢭــــʏࢫالكيـــانࢫטقتصـــاديࢫوȖܦـــݨيلɺا،ࢫوכســـعارࢫالۘـــܣࢫيــــتمࢫࢫالتɴبـــؤ،ࢫفࢼـــܣࢫȖعـــد

التعامـلࢫ٭ڈـاࢫتبۚـܢࢫعڴـʄࢫأسـاسࢫالسـعرࢫالعـامࢫالعائـدࢫمـنࢫالمبـالغࢫالمسـȘثمرة،ࢫوȋالتـاڲʏࢫفـأنࢫتقلـبࢫכسـعارࢫࢭـʏࢫأسـواقࢫالــأوراقࢫالماليــةࢫوࢫ

حࢫȊعـــضࢫالمشـــروعاتࢫومـــدىࢫإخفاقɺـــا،ࢫوȋالتـــاڲʏࢫفـــأنࢫســـوقࢫכوراقࢫالماليـــةࢫȖعـــدࢫوتوالٕڈــاࢫمـــدةࢫمـــنࢫالـــزمنࢫʇســـɺلࢫمعرفـــةࢫمـــدىࢫنجـــا

  .)20(البارومي؅فࢫالذيࢫيقاسࢫبھࢫالنجاحࢫأوࢫלخفاقࢫومنࢫثمࢫيتجھࢫכفرادࢫبأموالɺمࢫصوبࢫالمشروعاتࢫالناݦݰةࢫف؈قدادࢫɲشاطɺا

تمɺــــدࢫســــوقࢫכوراقࢫالماليــــةࢫالطرʈــــقࢫأمــــامࢫالســــلطاتࢫاݍݰɢوميــــةࢫ:اݍݰكــــمࡧعڴــــʄࡧكفــــاءةࡧالسياســــاتࡧالنقديــــةࡧوالماليــــةࡧللدولــــة-2-4

للتɴســيقࢫوالمــزجࢫبــ؈نࢫɠــلࢫمــنࢫالسياســت؈نࢫالماليــةࢫوالنقديــة،ࢫلــيكملاࢫȊعضــɺماࢫ٭ڈــدفࢫالتــأث؈فࢫࢭــʏࢫݯݨــمࢫالطلــبࢫالكڴــʏ،ࢫوȋلــوغࢫالɺــدفࢫ

  . المɴشودࢫالذيࢫتحددهࢫالظروفࢫטقتصاديةࢫالمتغ؈فة

  وراقࡧالماليةכدواتࡧטسȘثمارʈةࡧالمتداولةࡧࡩʏࡧسوقࡧכ ࡧ-3

 :ɲستعرضࢫفيماࢫيڴʏࢫכوراقࢫالماليةࢫالۘܣࢫيجريࢫعلٕڈاࢫالتعاملࢫࢭʏࢫأسواقࢫכوراقࢫالمالية

ورقــــةࢫماليـــــةࢫتثȎــــتࢫامــــتلاكࢫحائزɸــــاࢫݍݨــــزءࢫمــــنࢫرأســــمالࢫالمؤسســــةࢫالۘـــــܣࢫʇعــــرفࢫالســــɺمࢫعڴــــʄࢫأنــــھࢫࢫ): أدواتࡧالملكيــــة(כســــɺمࡧ-3-1

رتھ،ࢫمـــعࢫטســـتفادةࢫمـــنࢫɠـــلࢫاݍݰقـــوق،ࢫوتحمـــلࢫכعبـــاءࢫالۘـــܣࢫتɴـــتجࢫعـــنࢫامـــتلاكࢫɸـــذهࢫالورقـــة،ࢫومـــنࢫأبـــرزࢫأنـــواعࢫכســـɺمࢫنجــــدࢫدأصـــ

وɸيتمثلࢫأموالࢫملكيةࢫيتمتعࢫحاملɺاࢫبحقوقࢫحددٮڈاࢫכعرافࢫوقانونࢫالشرɠات،ࢫولعـلࢫأبـرزࢫاݍݰقـوقࢫالۘـܣࢫيتمتـعࢫכسɺمࡧالعاديةࡧ

إݍــݸ،ࢫواݍݨــديرࢫبالــذكرࢫأنࢫכســɺمࢫ...تتــابࢫوحــقࢫالتصــوʈت،ࢫحــقࢫنقــلࢫملكيــةࢫالســɺم٭ڈــاࢫحامــلࢫالســɺمࢫالعــاديࢫۂــʏࢫحــقࢫأولوʈــةࢫטك

العاديــــةࢫتأخــــذࢫأنـــــواعࢫعديــــدةࢫࢭــــʏࢫمقـــــدمْڈاࢫأســــɺمࢫכقســــاطࢫלنتاجيـــــة،ࢫכســــɺمࢫالعاديــــةࢫالمضـــــمونة،ࢫوأســــɺمࢫمشــــاركةࢫالعـــــامل؈ن،ࢫࢫ

وȋــــ؈نࢫأداةࢫالمديونيـــــةࢫ) الســـــɺمࢫالعــــادي(وۂــــʏࢫأداةࢫماليــــةࢫݠݨينــــةࢫتجمـــــعࢫبــــ؈نࢫصــــفاتࢫأداةࢫالملكيــــةࢫכســــɺمࡧالممتـــــازةࡧࡧبالإضــــافةࢫإڲــــʄࢫ

وݍݰاملھࢫاݍݰقࢫࢭʏࢫاݍݰصولࢫعڴʄࢫعائدࢫمحددࢫسنوʈاࢫإماࢫبɴسبةࢫمنࢫالقيمةࢫטسميةࢫأوࢫمبلـغࢫمحـدد،ࢫبجانـبࢫالمبلـغࢫالمثȎـتࢫ) السند(

  .)Ȋ)21شɺادةࢫالسɺم
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ݍݰاملـــھࢫاݍݰصــولࢫعڴـــʄࢫيمثـــلࢫالســندࢫأداةࢫمديونيـــةࢫذاتࢫصــفةࢫماليـــةࢫقابلــةࢫللتـــداول،ࢫوʈحــقࢫ): أدواتࡧالمديونيــة(الســنداتࡧࡧ-3-2

فائــــدةࢫدورʈــــةࢫمحــــددةࢫبɴســــبةࢫمئوʈــــةࢫمــــنࢫالمبلــــغࢫالمثȎــــتࢫȊشـــــɺادةࢫالســــندࢫɸــــذاࢫبجانــــبࢫقيمــــةࢫالســــندࢫبتــــارʈخࢫטســــتحقاق،ࢫوتتخـــــذࢫ

الســــنداتࢫأشــــɢالاࢫعديــــدةࢫࢭــــʏࢫمقــــدمْڈاࢫســــنداتࢫالشــــرɠاتࢫوالســــنداتࢫاݍݰɢوميــــة،ࢫالســــنداتࢫالقلبلــــةࢫللتحوʈــــلࢫإڲــــʄࢫأســــɺمࢫعاديــــةࢫ

  .)22(؈فࢫقابلةࢫللتحوʈل،ࢫوɸناكࢫالسنداتࢫالمضمونةࢫوغ؈فࢫالمضمونةوالسنداتࢫغ؈فࢫقابلةࢫلمضمونةࢫوغ

כسـɺمࢫوالسـندات،ࢫوتضـمࢫمجموعـةࢫ: ۂـʏࢫأدواتࢫماليـةࢫȖشـتقࢫقيمْڈـاࢫمـنࢫأدواتࢫاسـȘثمارʈةࢫتقليديـةࢫمثـل: المشـتقاتࡧالماليـةࡧ-3-3

قــودࢫالمبادلــة،ࢫوقــدࢫتزايــدࢫأɸميــةࢫمــنࢫالعقــودࢫالماليــةࢫتتفــرعࢫإڲــʄࢫعقــودࢫأجلــةࢫوعقــودࢫخيــارات،ࢫبالإضــافةࢫإڲــʄࢫالعقــودࢫالمســتقبليةࢫوع

المشتقاتࢫالماليةࢫࢭʏࢫالسنواتࢫכخ؈فةࢫȊسȎبࢫالتطورࢫالكب؈فࢫاݍݰاصلࢫࢭـʏࢫتكنولوجيـاࢫالمعلومـات،ࢫبالإضـافةࢫإڲـʄࢫȖعـاظمࢫتقلـبࢫأسـعارࢫ

  .)23(الفائدةࢫوأسعارࢫصرفࢫالعملاتࢫכجنȎية

  .السياسةࡧالماليةࡧوࡧميɢان؈قماتࡧتنميةࡧأسواقࡧכوراقࡧالمالية: ثالثا

تلعـــبࢫالسياســـةࢫالماليـــةࢫدوراࢫكب؈ــــفاࢫࢭـــʏࢫتنميـــةࢫبورصـــاتࢫכوراقࢫالماليــــة،ࢫفࢼـــܣࢫبطرʈقـــةࢫمباشـــرةࢫȖعمــــلࢫعڴـــʄࢫȖعبئـــةࢫالمــــدخراتࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

خاصـــةࢫࢭـــʏࢫالقطـــاعࢫالعـــائڴʏ،ࢫوتوجٕڈɺـــاࢫمـــعࢫالمـــواردࢫالماليـــةࢫכخــــرىࢫنحـــوࢫטســـȘثمارࢫࢭـــʏࢫأســـواقࢫכوراقࢫالماليـــة،ࢫفضـــلاࢫعـــنࢫمـــاࢫســــبقࢫ

  :ࢭʏࢫتنميةࢫأسواقࢫכوراقࢫالماليةࢫمنࢫخلالࢫالمحاورࢫالتاليةࢫيمكنࢫأنࢫȖساɸمࢫالسياسةࢫالمالية

يمكـــنࢫللإيــراداتࢫالضـــرȎʈيةࢫأنࢫȖســـɺمࢫࢭـــʏࢫتنميـــةࢫبورصـــةࢫכوراقࢫالماليـــةࢫ: לيــراداتࡧالضـــرȎʈيةࡧوتنميـــةࡧبورصـــةࡧכوراقࡧالماليـــة-1

  :منࢫخلالࢫالنقاطࢫالتالية

إنࢫלعفـــاءاتࢫوالتخفيضـــاتࢫࢫ:بȘنميـــةࡧبورصـــةࡧכوراقࡧالماليـــةالمعاملـــةࡧالضـــرȎʈيةࡧلمؤسســـاتࡧالوســـاطةࡧالماليـــةࡧوعلاقْڈـــاࡧࡧ-1-1

الضـــرȎʈيةࢫالمقدمــــةࢫلمؤسســـاتࢫالوســــاطةࢫالماليـــةـࢫتـــؤديࢫإڲــــʄࢫخفـــضࢫتɢــــاليفࢫالتعــــاملاتࢫࢭـــʏࢫســــوقࢫכوراقࢫالماليـــةࢫوانتعــــاشࢫحركــــةࢫ

،ࢫ)24(لماليـــةالتــداولࢫ٭ڈــا،ࢫكــذلكࢫخفــضࢫتɢـــاليفࢫالعضــوʈةࢫالۘــܣࢫيــدفعɺاࢫالسماســرةࢫȖســـاعدࢫكــذلكࢫعڴــʄࢫتنميــةࢫبورصــاتࢫכوراقࢫا

ʏــذهࢫاݍݨزئيــةࢫواܷــݰةࢫࢭــɸࢫכردنࢫبࢫכردنوتبـدوࢫʏࢫمؤسســاتࢫالوســاطةࢫالماليــةࢫࢭــʄبةࢫالمفروضــةࢫعڴــʈســبةࢫالضــرɲࢫ%35حيــثࢫتقــدرࢫ،

ومـــاࢫيȘبقــــىࢫلشــــرɠاتࢫالوســـاطةࢫالماليــــةࢫȊعــــدࢫاقتطـــاعࢫࢫɸــــذهࢫالɴســــبةࢫࢫلݏݰɢومـــة،ࢫواقتطــــاعࢫجــــزءࢫمـــنࢫعمولــــةࢫالمكتــــبࢫلɺيئــــةࢫכوراقࢫ

ماٮڈــاࢫومصـارʈفɺا،ࢫوɸـوࢫمـاࢫٱڈــددࢫاسـتمرارࢫعملɺـا،ࢫوقـدࢫطالبــتࢫࢫمؤسسـاتࢫالوسـاطةࢫالماليـةࢫࢭــʏࢫכردنࢫالماليـة،ࢫلاࢫيكفـيࢫلتغطيـةࢫال؅قا

،ࢫومعاملـــةࢫɸـــذهࢫالشـــرɠاتࢫكشـــرɠاتࢫخـــدماتࢫولـــʋسࢫكشـــرɠاتࢫماليـــة،ࢫخصوصـــاࢫوأٰڈـــاࢫمعرضـــةࢫ%25بتخفـــيضࢫɸـــذهࢫالɴســـبةࢫإڲـــʄࢫ

  . لݏݵسائرࢫنȘيجةࢫللتقلباتࢫالۘܣࢫȖعرفɺاࢫכسواقࢫالمالية

تـؤثرࢫالضـرائبࢫعڴـʄࢫالقـراراتࢫטسـȘثمارʈةࢫمـنࢫخـلالࢫالتـأث؈فࢫ: ارࡧטسȘثماريࡧوࡧتنميةࡧبورصةࡧכوراقࡧالماليـةالضرائبࡧوالقر ࡧ-1-2

عڴـــʄࢫعنصـــرࢫاݍݵطـــر،ࢫفحينمـــاࢫتتعɺـــدࢫالشـــرɠاتࢫبالـــدخولࢫإڲـــʄࢫمشـــروعاتࢫاســـȘثمارʈةࢫيتعـــ؈نࢫعلٕڈـــاࢫالتɴبـــؤࢫبالعوائـــدࢫȊعـــدࢫالضـــرʈبة،ࢫ

ʈنࢫتجـاهࢫاݍݵطـرࢫدوراࢫɸامـاࢫࢭـʏࢫالتـأث؈فࢫعڴـʄࢫقـراراتࢫטسـȘثمار،ࢫففـيࢫظـلࢫوʉشوبࢫتلكࢫالعوائـدࢫعـدمࢫالتأكـد،ࢫوتلعـبࢫنظـرةࢫالمسـȘثمر 

حالـــةࢫعـــدمࢫالتأكـــدࢫفـــأنࢫالمســـȘثمرࢫســـوفࢫيـــوازنࢫبـــ؈نࢫالمɢاســـبࢫالمســـتقبليةࢫوالمخـــاطرࢫالمحتملـــة،ࢫفمـــثلاࢫنف؅ـــفضࢫأنࢫالمســـȘثمرࢫلـــھࢫأنࢫ

؈نࢫاســـȘثمارࢫخطـــرࢫȊعائـــدࢫســــنويࢫوȋــــ% 6يختـــارࢫبـــ؈نࢫטســـȘثمارࢫࢭـــʏࢫأصــــلࢫمـــاڲʏࢫخـــاڲʏࢫمـــنࢫاݍݵطــــرࢫولـــيكنࢫأذونࢫاݍݵزانـــةࢫȊعائـــدࢫمتوقـــع

،ࢫفــإذاࢫرغــبࢫالمســـȘثمرࢫࢭــʏࢫعائــدࢫأعڴــʄࢫفأنـــھࢫيختــارࢫכصــلࢫاݍݵطــر،ࢫأمـــاࢫإذاࢫɠـاـنࢫɠارɸــاࢫلݏݵطــرࢫســـوفࢫيختــارࢫטســȘثمارࢫࢭـــʏࢫ%10قــدره

כصــلࢫכمــن،ࢫولعــلࢫأɸــمࢫجانــبࢫللضــرائبࢫعنــدࢫالتعامــلࢫمــعࢫاݍݵطــرࢫɸــوࢫكيفيــةࢫالتعامــلࢫمــعࢫاݍݵســائرࢫالۘــܣࢫيحققɺــاࢫالمســȘثمرون،ࢫ

ȘشــــرʉعاتࢫالضــــرȎʈيةࢫب؅فحيــــلࢫاݍݵســــائرࢫإڲــــʄࢫاݍݵلــــفࢫخصــــماࢫمــــنࢫأرȋــــاحࢫســــنواتࢫســــابقةࢫفيتعــــ؈نࢫردɸا،وقــــدࢫȖســــمحࢫفقــــدࢫȖســــمحࢫال

ب؅فحيــلࢫاݍݵســـائرࢫإڲـــʄࢫכمـــامࢫخصـــماࢫمـــنࢫכرȋــاحࢫالمتوقعـــةࢫࢭـــʏࢫســـنواتࢫمقبلـــة،ࢫوɸنـــاࢫيتوقــعࢫارتفـــاعࢫمعـــدلاتࢫالعائـــدࢫȊعـــدࢫالضـــرʈبة،ࢫ
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يـــــؤثرࢫبالإيجــــابࢫعڴــــʄࢫبورصــــاتࢫכوراقࢫالماليــــةࢫوʈـــــدعمࢫࢫئرالتعامــــلࡧمــــعࡧاݍݵســــاومــــنࢫɸنــــاࢫفالنظــــامࢫالضــــرʈۗܣࢫالــــذيࢫʇســـــاعدࢫعڴــــʄࢫ

  .)25(تنميْڈا

تــؤثرࢫالمعاملــةࢫالضــرȎʈيةࢫلعوائــدࢫכصــولࢫ: اݍݰــوافزࡧالضــرȎʈيةࡧوالمعاملــةࡧالتمي؈قيــةࡧللأصــولࡧالماليــةࡧوســوقࡧכوراقࡧالماليــةࡧࡧ-1-3

الماليــةࢫعڴـــʄࢫتخصـــيصࢫالمــواردࢫالماليـــةࢫفيمـــاࢫبئڈــا،ࢫفإعفـــاءࢫعوائـــدࢫכســɺمࢫوالســـنداتࢫمـــنࢫالضــرائب،ࢫأوࢫإخضـــاعɺاࢫلأســـعارࢫتمي؈قيـــةࢫ

لعرȋيــةࢫمقارنـةࢫبالأصــولࢫכخـرىࢫيɴشــطࢫالطلــبࢫعلٕڈـاࢫوʉســɺمࢫࢭــʏࢫازدɸـارࢫأســواقࢫכوراقࢫالماليــة،ࢫࢫوقـدࢫقامــتࢫࢫالعديــدࢫمـنࢫالــدولࢫا

بمــنحࢫحـــوافزࢫضــرȎʈيةࢫللتعامـــلࢫࢭـــʏࢫכوراقࢫالماليــةࢫوقـــدࢫتمثلــتࢫأɸـــمࢫɸـــذهࢫاݍݰــوافزࢫࢭـــʏࢫإعفــاءࢫכرȋـــاحࢫالرأســـماليةࢫالناجمــةࢫعـــنࢫبيـــعࢫ

فقــدࢫࢫلݏݨزائـر،ࢫوȋالɴســبةࢫ)26(مصــرࡧوعمـانࡧوالبحـرʈنࡧوتــوɲسࡧوالكوʈـتوشـراءࢫכوراقࢫالماليـةࢫمــنࢫأيـةࢫضــرائبࢫكمـاࢫɸـوࢫاݍݰــالࢫࢭـʏࢫ

ʏةࢫࢭʈن،ࢫحيثࢫأنھࢫأدرجتࢫالدولةࢫاݍݨزائرʈحةࢫحۘܢࢫتجلبࢫالبورصةࢫالمدخرȋباتࢫجبائيةࢫمرʋ27(عدةࢫقوان؈نࢫماليةࢫترت(:  

المتضـــمنࢫقـــانونࢫالماليـــةࢫلســـنةࢫࢫ2013دʇســـم؄فࢫســـنةࢫࢫ30الموافـــقࢫࢫ1435صـــفرࢫعـــامࢫࢫ27المـــؤرخࢫࢭـــʏࢫࢫ13- 08بمقتغــۜܢࢫالقـــانونࢫرقـــمࢫ

2014:  

رࢫأسɺمɺاࢫالعاديةࢫࢭʏࢫالبورصةࢫمنࢫتخفيضࢫعڴʄࢫالضرʈبةࢫعڴʄࢫأرȋـاحࢫالشـرɠاتࢫʇسـاويࢫمعـدلࢫفـتحࢫ● ȖستفيدࢫالشرɠاتࢫالۘܣࢫȖسعّ

لࢫجانفيࢫ)5(رأسمالɺاࢫࢭʏࢫالبورصةࢫلمدةࢫخمسࢫ   .2014سنوات،ࢫوذلكࢫابتداءࢫمنࢫأوّ

  .2014ابتداءࢫمنࢫأولࢫجانفي) سنوات)Ȗ5عفىࢫمنࢫالضرʈبةࢫعڴʄࢫالدخلࢫלجماڲʏࢫوالضرʈبةࢫعڴʄࢫأرȋاحࢫالشرɠاتࢫلمدةࢫخمسࢫ●

ســنواتࢫابتــداءࢫمـنࢫأولࢫينــايرࢫســنةࢫࢫ)Ȗ)5عفـىࢫمــنࢫالضـرʈبةࢫعڴــʄࢫالــدخلࢫלجمـاڲʏࢫأوࢫالضــرʈبةࢫعڴــʄࢫأرȋـاحࢫالشــرɠات،ࢫلمــدةࢫخمـسࢫ●

2014  

نـــواتجࢫوفــــوائضࢫالقيمـــةࢫالناتجــــةࢫعـــنࢫعمليــــاتࢫالتنـــازلࢫعــــنࢫכســـɺمࢫوالســــنداتࢫالمماثلـــةࢫالمܦــــݨلةࢫࢭـــʏࢫȖســــع؈فةࢫالبورصـــةࢫوكــــذاࢫࢫࢫࢫ●

  .כسɺمࢫأوࢫحصصࢫɸيئاتࢫالتوظيفࢫاݍݨماعيةࢫࢭʏࢫالقيمࢫالمنقولةࢫنواتجࢫ

،ࢫالعمليـــاتࢫالمتعلقـــةࢫبـــالقيمࢫالمنقولـــةࢫ2014ســـنواتࢫابتـــداءࢫمـــنࢫأولࢫينـــايرࢫســـنةࢫࢫ)Ȗ)5عفـــىࢫمـــنࢫحقـــوقࢫالȘܦـــݨيلࢫولمـــدةࢫخمـــسࢫ●

  .المܦݨلةࢫࢭʏࢫȖسع؈فةࢫالبورصةࢫأوࢫالمتداولةࢫࢭʏࢫسوقࢫمنظمة

نـــــازلࢫعـــــنࢫכســـــɺمࢫأوࢫاݍݰصـــــصࢫטجتماعيـــــةࢫالمحققـــــةࢫمـــــنࢫطـــــرفࢫכܧـــــݵاصࢫتفـــــتحࢫفـــــوائضࢫالقـــــيمࢫالناتجـــــةࢫعـــــنࢫعمليـــــاتࢫالتࢫ●

الطبيعيـ؈نࢫوכܧـݵاصࢫالمعنــوʈ؈نࢫغ؈ـفࢫالمقيمــ؈نࢫمجـالاࢫللإخضـاع،ࢫعڴــʄࢫالتـواڲʏ،ࢫبصــددࢫالضـرʈبةࢫعڴـʄࢫالــدخلࢫלجمـاڲʏࢫأوࢫالضــرʈبةࢫ

 ..محررةࢫمنࢫالضرʈبةࢫ% 20عڴʄࢫأرȋاحࢫالشرɠاتࢫوʈحددࢫɸذاࢫלخضاعࢫالضرʈۗܣࢫبɴسبةࢫ

ࡧ خࡧࡩــــــʏࡧࡧ09–09للقــــــانونࡧرقــــــمࡧووفقــــــاً المتضــــــمّنࢫقــــــانونࢫالماليـــــــةࢫࢫ2009دʇســــــم؄فࡧســــــنةࡧࡧ30الموافــــــقࡧࡧ1431محــــــرّمࡧعــــــامࡧࡧ13المــــــؤرّ

  : 2010لسنة

Ȗعفــــىࢫمــــنࢫالضــــرʈبةࢫعڴــــʄࢫالــــدخلࢫלجمــــاڲʏࢫأوࢫالضــــرʈبةࢫعڴــــʄࢫأرȋــــاحࢫالشــــرɠاتࢫالنــــواتجࢫوفــــوائضࢫالقيمــــةࢫالناتجــــةࢫعــــنࢫعمليــــاتࢫ●

    .ࢭʏࢫإطارࢫعمليةࢫלدخالࢫإڲʄࢫالبورصةࢫالتنازلࢫعنࢫכسɺمࢫوالسنداتࢫالمماثلةࢫالمحققة

 .  ȖعفىࢫمنࢫحقوقࢫالȘܦݨيلࢫالعملياتࢫالمتعلقةࢫبالإدخالࢫإڲʄࢫالبورصة●

يحــدثࢫטزدواجࢫالضــرʈۗܣࢫلأرȋـــاحࢫࢫ:טزدواجࡧالضــرʈۗܣࡧلأرȋــاحࡧالشـــرɠاتࡧوࡧعلاقتــھࡧبȘنميــةࡧبورصــةࡧכوراقࡧالماليـــة مɢافحــة -1-4

،ࢫوʉشـɢلࢫɸـذاࢫ)ضرائبࢫعڴʄࢫدخولࢫالشرɠات،ࢫضرائبࢫعڴʄࢫالمساɸم؈ن(الشرɠاتࢫنȘيجةࢫخضوعࢫتلكࢫכرȋاحࢫإڲʄࢫالضرائبࢫمرت؈ن

טزدواجࢫأحدࢫمعيقاتࢫتنميةࢫטسـȘثمارࢫࢭـʏࢫسـوقࢫכوراقࢫالماليـة،ࢫحيـثࢫأنࢫالضـرائبࢫالمرتفعـةࢫتمثـلࢫحـاجزاࢫأمࢫالمسـȘثمرࢫخاصـةࢫ

ڈاࢫتؤديࢫإڲʄࢫتخفيفࢫɲسبةࢫכرȋاحࢫوزʈادةࢫالتɢلفة،ࢫوࢭʏࢫاݍݨزائرࢫمازالࢫטزدواجࢫالضرʈۗܣࢫلأرȋـاحࢫالشـرɠاتࢫيمثـلࢫأɸـمࢫכجنۗܣࢫل ɢوٰ

  .معوقاتࢫتɴشيطࢫالبورصةࢫاݍݨزائرʈة
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  ݍݰسنࢫدردوريࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫخولةࢫمناصرʈةࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫبوخاريࢫفاطنة
تلعـــبࢫالطبيعـــةࢫالقانونيــــةࢫللܨݵصـــيةࢫالمعنوʈـــةࢫللشــــركةࢫ:  المعاملـــةࡧالضـــرȎʈيةࡧللشــــرɠاتࡧوࡧتنميـــةࡧبورصـــاتࡧכوراقࡧالماليــــة-1-5

بالغــةࢫࢭــʏࢫإطــارࢫالقــانونࢫࢫالضــرʈۗܣ،ࢫفɺــذاࢫכخ؈ــفࢫيحــددࢫمختلــفࢫأشــɢالࢫالشــرɠاتࢫوالضــرائبࢫالمفروضــةࢫعڴــʄࢫɠــلࢫنــوعࢫمٔڈــا،ࢫࢫأɸميــة

وࢭـʏࢫɸــذاࢫالصـددࢫيجــبࢫاختيـارࢫالشــɢلࢫالقـانوɲيࢫכفضــلࢫالـذيࢫʇســمحࢫبالاسـتفادةࢫمــنࢫالعديـدࢫمــنࢫالمزايـاࢫالضــرȎʈية،ࢫفقـدࢫتخضــعࢫ

الۘـــܣࢫتخضــعࢫلɺــاࢫشـــرɠاتࢫالتضــامن،ࢫلكــنࢫالمزايــاࢫالضـــرȎʈيةࢫالموجــودةࢫࢭــʏࢫالنـــوعࢫشــرɠاتࢫالمســاɸمةࢫلمعــدلاتࢫضـــرȎʈيةࢫأـــك؆فࢫمــنࢫتلــكࢫ

כولࢫقـــدࢫتɢـــونࢫأك؆ـــفࢫمـــنࢫتلـــكࢫالممنوحـــةࢫللنـــوعࢫالثـــاɲي،ࢫوʈمكـــنࢫأنࢫنلاحـــظࢫࢭـــʏࢫȊعـــضࢫالـــدولࢫتحـــولࢫشـــرɠاتࢫذاتࢫطـــاȊعࢫعـــائڴʏࢫإڲـــʄࢫ

التجـاربࢫالناݦݰـةࢫࢭـʏࢫɸـذاࢫالمجـالࢫࢫشرɠاتࢫمساɸمة،ࢫرغبةࢫمٔڈاࢫࢭـʏࢫטسـتفادةࢫمـنࢫالـدعمࢫاݍݰɢـوميࢫࢭـʏࢫالمجـالࢫالضـرʈۗܣ،ࢫومـنࢫأبـرز 

  :)28(نذكر

  .ࢭʏࢫألمانياࢫوديملرࡧب؇قࢭʏࢫأمرɢʈاࢫࢫشركةࡧفوردࡧللسيارات●

ۂــʏࢫشــركةࢫȖعمــلࢫࢭــʏࢫالمنظفــاتࢫالصــناعيةࢫبصــفةࢫأساســيةࢫوتصــɴيعࢫالمــوادࢫכوليــةࢫاݍݵاصــةࢫبالمنطقــةࢫࢫ:شــركةࡧالنمــاءࡧࡩــʏࡧســورʈة●

  .2002ةࢫالصناعية،ࢫوۂʏࢫأولࢫشركةࢫتطرحࢫأسɺمɺاࢫللاكتتابࢫالعامࢫࢭʏࢫسن

إڲـــʄࢫشــركةࢫمســـاɸمةࢫعامــة،ࢫوقـــدࢫتمكنــتࢫمـــنࢫدخـــولࢫ2005تحولـــتࢫࢭــʏࢫســـنةࢫࢫ:شــركةࡧحكمـــةࡧللمستحضــراتࡧالطبيـــةࡧࡩــʏࡧכردن●

  .السوقࢫالماڲʏࢫࢭʏࢫانجل؅فا

وۂʏࢫشرɠاتࢫمتخصصةࢫࢭʏࢫبيعࢫوȖسوʈقࢫالمنتجاتࢫالفاخرةࢫمـنࢫذɸـبࢫومجـوɸراتࢫ: شركةࡧالزاملࡧوجرʈرࡧالمكتȎيةࡧࡩʏࡧالسعودية●

  .شركةࢫعائليةࢫتحولتࢫغڴʄࢫشرɠاتࢫمساɸمةࢫ11السعوديةࢫɸناكࢫأك؆فࢫمنࢫوساعات،ࢫوࢭʏࢫالبورصةࢫ

  :إنࢫالتحولࢫمنࢫشرɠاتࢫعائليةࢫأوࢫفرديةࢫإڲʄࢫشرɠاتࢫمساɸمةࢫلھࢫعدةࢫمزاياࢫمنࢫأɸمɺا

  .حشدࢫالمدخراتࢫخاصةࢫمدخراتࢫصغارࢫالمسȘثمرʈنࢫوتوظيفɺاࢫࢭʏࢫعمليةࢫالتنميةࢫטقتصاديةࢫ√

لســــوقࢫالثانوʈــــةࢫمــــنࢫخــــلالࢫزʈــــادةࢫعــــرضࢫכوراقࢫالماليــــةࢫوتنوعɺــــاࢫ٭ڈــــدفࢫخلــــقࢫدعــــمࢫالســــوقࢫכوليــــةࢫوزʈــــادةࢫعمــــقࢫواȖســــاعࢫاࢫ√

الطلـــبࢫعلٕڈــــا،ࢫوȌشــــɢلࢫعــــامࢫوعليـــھࢫإنࢫوجــــودࢫȖشــــرʉعاتࢫضــــرȎʈيةࢫتحفـــزࢫعڴــــʄࢫتحوʈــــلࢫالشــــرɠاتࢫالفرديـــةࢫوالعائليــــةࢫإڲــــʄࢫشــــرɠاتࢫ

  .مساɸمةࢫمنࢫشأنھࢫأنࢫيؤديࢫإڲʄࢫزʈادةࢫقاعدةࢫعرضࢫכسɺمࢫوتوسيعࢫنطاقࢫأسواقࢫכوراقࢫالمالية

جɺــــةࢫأخــــرىࢫتتعــــددࢫالوســــائلࢫالۘــــܣࢫيمكــــنࢫأنࢫȖســــتخدمɺاࢫالسياســـةࢫالضــــرȎʈيةࢫلإزالــــةࢫالتح؈ــــقࢫضــــدࢫشــــرɠاتࢫالمســــاɸمةࢫالعامــــةࢫمـــنࢫ

  :)29(وȖܨݨيعࢫإɲشاءɸا،ࢫومنࢫأɸمࢫɸذهࢫالوسائل

الســــماحࢫلشــــركةࢫالمســـــاɸمةࢫبخصــــمࢫتɢــــاليفࢫضـــــمنيةࢫللتموʈــــلࢫباســــتخدامࢫכســـــɺمࢫمــــنࢫالــــدخلࢫاݍݵاضـــــعࢫللضــــرʈبةࢫعڴــــʄࢫدخـــــلࢫ√

  ɸوࢫمتبعࢫمعࢫمدفوعاتࢫفوائدࢫالقروضࢫوالسنداتࢫالۘܣࢫʇسمحࢫباستقطاعɺاࢫمنࢫالدخلࢫاݍݵاضعࢫللضرʈبةࢫالشرɠات،ࢫأسوةࢫبما

  .خفضࢫأسعارࢫالضرʈبةࢫعڴʄࢫدخلࢫالشرɠاتࢫإڲʄࢫمعدلاتࢫمعقولة√

الســــماحࢫباســــ؅فدادࢫالضــــرائبࢫالســــابقࢫســــدادɸاࢫعڴــــʄࢫכرȋــــاحࢫالرأســــماليةࢫفيمــــاࢫلــــوࢫاســــتخدمتࢫتلــــكࢫכرȋــــاحࢫࢭــــʏࢫعمليــــةࢫלحــــلالࢫ√

  .כصولࢫالرأسماليةࢫللشركةࢫواسȘبدال

يمكــنࢫلسياسـةࢫלنفــاقࢫالعـامࢫأنࢫȖســɺمࢫࢭـʏࢫتطــوʈرࢫبورصـاتࢫכوراقࢫالماليــةࢫࢫ:النفقـاتࡧالعامــةࡧوتنميـةࡧبورصــةࡧכوراقࡧالماليـة-2

ʏمنࢫخلالࢫماࢫيڴ :  

כوراقࢫࢫإنࢫعلاقـــــةࢫسياســـــةࢫלنفـــــاقࢫالعـــــامࢫبأســـــواقࢫ:לنفـــــاقࡧالعـــــامࡧوטســـــȘثمارࡧاݍݵـــــاصࡧوتنميـــــةࡧســـــوقࡧכوراقࡧالماليـــــةࡧ-2-1

ݯݨمࢫالمواردࢫالمتوفرةࢫࢭʏࢫالقطاعࢫاݍݵاص،ࢫوقدرةࢫɸذاࢫכخ؈ـفࢫعڴـʄࢫטسـȘثمار،ࢫوحاجتـھࢫللتموʈـل،ࢫ: المالية،ࢫتحكمɺاࢫعدةࢫعواملࢫمٔڈا

مــعࢫכخــذࢫȊعــ؈نࢫטعتبــارࢫأنࢫלنفــاقࢫالعــامࢫجــزءࢫمــنࢫمɢونــاتࢫالطلــبࢫالكڴــʏ،ࢫبالإضــافةࢫإڲــʄࢫاعتبــاراتࢫأخــرىࢫتتعلــقࢫبɢــونࢫלنفــاقࢫ

طلبࢫاݍݵاص،ࢫوالعرضࢫالكڴʏ،ࢫبالإضافةࢫإڲʄࢫماࢫسبقࢫفإنࢫأيࢫزʈادةࢫأوࢫنقصࢫࢭʏࢫݯݨمࢫالنفقاتࢫالعامةࢫمنࢫشـأنھࢫالعامࢫيؤثرࢫࢭʏࢫال



  السياسةࢫالماليةࢫومقوماتࢫتنميةࢫأسواقࢫכوراقࢫالمالية
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أنࢫيحـــدثࢫȖغي؈ـــفاࢫࢭـــʏࢫɸيɢليــــةࢫالطلـــبࢫالكڴـــʏࢫبɴســــبࢫمتفاوتـــة،ࢫوɸـــذاࢫالتغي؈ـــفࢫכخ؈ــــفࢫيختلـــفࢫبحســـبࢫالمقارȋــــةࢫبـــ؈نࢫלنفـــاقࢫالعــــام،ࢫ

ردࢫالقطـاعࢫالعـائڴʏ،ࢫوقطـاعࢫכعمـالࢫاݍݵـاص،ࢫوɸـوࢫمـاࢫيضـعفࢫمـنࢫوלنفاقࢫاݍݵاص،ࢫوماࢫينجمࢫعٔڈاࢫمـنࢫاسـتقطاعاتࢫتطـولࢫمـوا

وࢫȖعـــــدࢫالمزاحمـــــة،ࡧأوࡧלقصــــاء،ࡧأوࡧלȊعـــــاد،ࡧقــــدرةࢫالقطـــــاعࢫاݍݵــــاصࢫعڴـــــʄࢫטســـــȘثمار،ࢫوʉســــ׿ܢࢫɸـــــذاࢫالنــــوعࢫمـــــنࢫالمنافســـــةࢫبظــــاɸرةࢫ

الــــــدينࢫالعــــــامࢫࢫفرضــــــيةࢫالمزاحمــــــةࢫمــــــنࢫأقــــــدمࢫالتحاليــــــلࢫטقتصــــــادࢫטقتصــــــاديةࢫالۘــــــܣࢫȖعــــــودࢫإڲــــــʄࢫنظرʈــــــةࢫالتعــــــادلࢫالرɢʈــــــارديࢫبــــــ؈ن

والضـــرائب،ࢫوȌشـــɢلࢫعـــامࢫتـــنصࢫɸـــذهࢫالنظرʈـــةࢫعڴـــʄࢫأنࢫالزʈـــادةࢫࢭـــʏࢫالنفقـــاتࢫالعامـــةࢫتـــؤديࢫإڲـــʄࢫارتفـــاعࢫأســـعارࢫالفائـــدةࢫالـــذيࢫيـــؤثرࢫ

  .)30(بدورهࢫسلباࢫعڴʄࢫاسȘثماراتࢫالقطاعࢫاݍݵاص

صࢫلاࢫالمنافســةࢫلɺــا،ࢫ،ࢫوعليـھࢫيجــبࢫتحديــدࢫمجــالاتࢫלنفــاقࢫالعــامࢫبحيــثࢫتتجــھࢫإڲــʄࢫכɲشــطةࢫالمكملــةࢫلأɲشــطةࢫالقطــاعࢫاݍݵــاࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

بحيـــثࢫتقتصـــرࢫعڴـــʄࢫأɲشـــطةࢫالبɴيـــةࢫالتحتيـــة،ࢫوכɲشـــطةࢫالۘـــܣࢫيݲݨـــمࢫالقطـــاعࢫاݍݵـــاصࢫعـــنࢫالولـــوجࢫلɺـــا،ࢫأوࢫيـــدخلɺاࢫولكـــنࢫيؤدٱڈـــاࢫ

  .Ȋشɢلࢫأقلࢫمنࢫالمستوʈاتࢫالمرغوȋة،ࢫوɸوࢫمايؤديࢫإڲʄࢫࢫتɴشيطࢫטسȘثمارࢫاݍݵاص،ࢫومنࢫثمࢫانتعاشࢫبورصاتࢫכوراقࢫالمالية

آليـــــــةࡧمـــــــنࢫخـــــــلالࢫࢫتحديـــــــدࡧمجـــــــالاتࡧלنفـــــــاقࡧالعـــــــاميمكـــــــنࢫ: ݍݵوصصـــــــةࡧوتنميـــــــةࡧســـــــوقࡧכوراقࡧالماليـــــــةלنفـــــــاقࡧالعـــــــامࡧوا-2-2

،ࢫࢫالۘـــــܣࢫȖســـــْڈدفࢫزʈـــــادةࢫدورࢫالقطـــــاعࢫاݍݵـــــاصࢫࢭـــــʏࢫملكيـــــةࢫوإدارةࢫכɲشـــــطةࢫالمختلفـــــةࢫࢭـــــʏࢫטقتصـــــاد،ࢫمـــــنࢫخـــــلالࢫبيـــــعࢫاݍݵوصصـــــة

ɺم،ࢫوجـذبࢫالمســȘثمرʈنࢫالـراغب؈نࢫࢭـʏࢫتنوʉــعࢫمؤسسـاتࢫالقطـاعࢫالعـامࢫللقطــاعࢫاݍݵـاص،ࢫممـايؤديࢫإڲــʄࢫࢫزʈـادةࢫقاعـدةࢫالملكيــة،ࢫوכسـ

،ࢫوȋالɴســــبةࢫلݏݨزائــــرࢫفأنـــــھࢫيجــــبࢫȖܨــــݨيعࢫالعـــــائلاتࢫالمحــــافظࢫالماليــــة،ࢫכمــــرࢫالـــــذيࢫʇســــاعدࢫعڴــــʄࢫتطــــوʈرࢫأداءࢫســـــوقࢫכوراقࢫالماليــــة

وכفـــــرادࢫࢭـــــʏࢫعمليـــــاتࢫاݍݵوصصـــــةࢫمـــــنࢫخـــــلالࢫشـــــراءࢫأســـــɺمࢫࢭـــــʏࢫالشـــــرɠاتࢫالۘـــــܣࢫتɴتقـــــلࢫمـــــنࢫالقطـــــاعࢫالعـــــامࢫإڲـــــʄࢫالقطـــــاعࢫاݍݵـــــاص،ࢫ

حࢫلݏݨمɺورࢫالواسعࢫبأنࢫيصبحࢫحاملاࢫلأسɺمࢫالشرɠاتࢫيؤديࢫإڲʄࢫتɢوʈنࢫقاعـدةࢫشـعبيةࢫواسـعةࢫمـنࢫحـامڴʏࢫכسـɺمࢫوȋالتـاڲʏࢫفالسما

  .)31(ترتفعࢫقيمࢫالبورصةࢫوتȘنوع

وʈبقىࢫللإنفاقࢫالعامࢫأɸميتھࢫࢭʏࢫمجالࢫالنموࢫטقتصاديࢫمنࢫخلالࢫتـوف؈فࢫخـدماتࢫالبɴيـةࢫالتحتيـة،ࢫوࢫأوجـھࢫاݍݵـدماتࢫالۘـܣࢫترفـعࢫ

  .رأسࢫالمالࢫالȎشري،ࢫإذࢫمنࢫشأنࢫماࢫتقدمࢫأنࢫيرفعࢫمنࢫإنتاجيةࢫالمشروعات،ࢫومنࢫثمࢫرȋحيْڈا،ࢫوقيمةࢫأسɺمɺاࢫمنࢫإنتاجية

طالمــاࢫأنࢫعمليــةࢫإصــدارࢫالســنداتࢫاݍݰɢوميــةࢫȖعــدࢫ: تموʈــلࡧܿݨــزࡧالموازنــةࡧبــأدواتࡧغ؈ــفࡧتܸــݵميةࡧوتنميــةࡧســوقࡧכوراقࡧالماليــة-3

ولـــةࢫالـــديونࢫاݍݰɢوميـــةࢫمـــنࢫخـــلالࢫاســـȘبدالࢫالـــديونࢫقصـــ؈فةࢫכجـــلࢫمـــنࢫالســـȎيلࢫכمثـــلࢫلتموʈـــلࢫال݀ݨـــزࢫاݍݰɢـــوميࢫفـــإنࢫإعـــادةࢫجد

الــديونࢫقصـــ؈فةࢫכجــلࢫوالـــديونࢫغ؈ــفࢫالمتداولـــةࢫȊســـوقࢫכوراقࢫالماليــةࢫبـــأخرىࢫطوʈلــةࢫכجـــلࢫيمكـــنࢫتــداولɺاࢫࢭـــʏࢫالســوق،ࢫعـــنࢫطرʈـــقࢫ

يطࢫبورصـاتࢫכوراقࢫإصدارࢫسنداتࢫحɢوميةࢫࢫʇسمحࢫبطرحɺاࢫللاكتتابࢫالعامࢫࢭʏࢫالسوقࢫכوليةࢫيمكنࢫأنࢫʇسɺمࢫࢭـʏࢫتنميـةࢫوتɴشـ

  .المالية

ʏاࢫالسياسةࢫالماليةࢫتنميةࢫبورصاتࢫכوراقࢫالمالية وࢭɺستطيعࢫمنࢫخلالȖࢫنقومࢫبتݏݵيصࢫالقنواتࢫوالمحاورࢫالۘܣࢫʏلࢫالمواڲɢالش:  
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  السياسةࡧالماليةࡧومقوماتࡧتنميةࡧبورصاتࡧכوراقࡧالمالية): 01(شɢلࡧرقم

  
  

  منࢫإعدادࢫالباحث؈نࢫبالاعتمادࢫعڴʄࢫالمعلوماتࢫالسابقة: المصدر

  : اݍݵاتمة

تمثلࢫأسواقࢫכوراقࢫالماليةࢫمركـزࢫالـنظمࢫاݍݰيوʈـةࢫࢭـʏࢫالـنظمࢫטقتصـاديةࢫاݍݰديثـة،ࢫفࢼـܣࢫȖعمـلࢫعڴـʄࢫحشـدࢫوȖعبئـةࢫوتوجيـھࢫالمـواردࢫ

الماليـة،ࢫوالمسـاɸمةࢫࢭــʏࢫتخصـيصࢫالمـواردࢫטقتصــاديةࢫبكفـاءة،ࢫوȖسـɺيلࢫالتــداول،ࢫوتوزʉـعࢫوتنوʉـعࢫالمخــاطر،ࢫوزʈـادةࢫטســȘثمارات،ࢫوࢫ

ةࢫɸــذهࢫالســوقࢫمـــنࢫخــلالࢫالسياســةࢫטقتصــاديةࢫȊشــɢلࢫعــام،ࢫوالسياســةࢫالماليــةࢫȊشــɢلࢫخـــاص،ࢫمــنࢫɸنــاࢫتظɺــرࢫأɸميــةࢫســبلࢫتنميــ

ʏرࢫأســواقࢫכوراقࢫالماليــةࢫمــنࢫخــلالࢫأدواٮڈـاࢫالمتمثلــةࢫࢭــʈࢫتطــوʏمࢫࢭـɸســاȖــذهࢫכخ؈ــفةࢫأنࢫɺالنفقــاتࢫالعامــة،ࢫالضــرائبࢫ: حيـثࢫيمكــنࢫل

  . وكذلكࢫالم؈قانيةࢫالعامة

  :ائجࢫالتاليةبناءاࢫعڴʄࢫماسبقࢫتوصلناࢫإڲʄࢫالنت: النتائج

  ؛تدعمࢫالسياسةࢫالماليةࢫالتنميةࢫטقتصاديةࢫمنࢫخلالࢫتأث؈فɸاࢫטيجاȌيࢫعڴʄࢫالوظائفࢫالتموʈليةࢫلأسواقࢫכوراقࢫالماليةࢫ√

تـــؤثرࢫالسياســـةࢫالماليـــةࢫȊشـــɢلࢫمباشـــرࢫعڴـــʄࢫأســـواقࢫכوراقࢫالماليـــةࢫȊشـــɢلࢫمباشـــرࢫفࢼـــܣࢫȖعمـــلࢫعڴـــʄࢫȖعبئـــةࢫالمـــدخراتࢫࢭـــʏࢫالقطـــاعࢫࢫ√

  ؛رࢫࢭʏࢫسوقࢫכوراقࢫالماليةوتوجٕڈɺاࢫنحوࢫטسȘثما

  السياسةࡧالمالية

  :الضرȎʈيةטيراداتࡧ

التخفيضاتࡧالضرȎʈيةࡧلمؤسساتࡧࡧ●

  الوساطةࡧالمالية

  Ȗعاملࡧالنظامࡧالضرʈۗܣࡧمعࡧاݍݵسائر●

مɢافحةࡧטزدواجࡧالضرʈۗܣࡧلأرȋاحࡧ●

  الشرɠات

معاملةࡧضرȎʈيةࡧتمي؈قيةࡧللأسɺمࡧ●

  والسندات

  معاملةࡧضرȎʈيةࡧلشرɠاتࡧالمساɸمة●

معاملةࡧضرȎʈيةࡧتفضيليةࡧلشرɠاتࡧ

  المساɸمة

  :النفقاتࡧالعامة

  לنفاقࡧعڴʄࡧمشارʉعࡧالبɴيةࡧالتحتية●

التɢاملࡧب؈نࡧنفقاتࡧالقطاعࡧالعامࡧ●

  واݍݵاص

تحديدࡧمجالاتࡧטنفاقࡧالعامࡧمنࡧ●

  خلالࡧاݍݵوصصة

تموʈلࡧܿݨزࡧالموازنةࡧ

  :العامة

أدواتࡧتموʈلࡧغ؈فࡧ●

  .تܸݵمية

طرحࡧالدينࡧالعامࡧ●

  .للاكتتابࡧ

  تنميةࡧأسواقࡧכوراقࡧالمالية



  السياسةࢫالماليةࢫومقوماتࢫتنميةࢫأسواقࢫכوراقࢫالمالية
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يمكنࢫللنفقاتࢫالعامةࢫالمساɸمةࢫȊشɢلࢫكب؈فࢫࢭʏࢫتنميةࢫأسواقࢫכوراقࢫالمالية،ࢫحيثࢫأنࢫࢫלنفاقࢫالموجھࢫلتطـوʈرࢫالبۚـܢࢫالتحتيـةࢫࢫ√

ʇساɸمࢫࢭʏࢫرفعࢫإنتاجيةࢫرأسࢫالمـالࢫالȎشـري،ࢫوإنتاجيـةࢫالشـرɠات،ࢫومـنࢫثـمࢫيحسـنࢫرȋحيْڈـاࢫوʈرفـعࢫمـنࢫقيمـةࢫأسـɺمɺاࢫوȋالتـاڲʏࢫيـدعمࢫ

  ؛الٔڈوضࢫȊسوقࢫכوراقࢫالمالية

إنࢫتخفـيضࢫالنطــاقࢫالتـدخڴʏࢫللإنفــاقࢫالعـامࢫمــنࢫخــلالࢫتخڴـʏࢫاݍݰɢومــةࢫعـنࢫدورɸــاࢫكمنــافسࢫللقطـاعࢫاݍݵــاصࢫيـؤديࢫإڲــʄࢫزʈــادةࢫࢫ√

  ؛عرضࢫכوراقࢫالماليةࢫوتوسيعࢫنطاقࢫأسواقࢫכوراقࢫالمالية

الضــرȎʈية،ࢫبالإضــافةࢫإنࢫטزدواجࢫالضــرʈۗܣࢫوȖعــددࢫالضــرائبࢫوعــدمࢫوضــوحࢫالتعليمــاتࢫالتنفيذيــةࢫلــبعضࢫالنصــوصࢫالȘشــرʉعيةࢫ√

  ؛ضعفࢫكفاءةࢫوأداءࢫלدارةࢫالضرȎʈيةࢫɠلɺاࢫعواملࢫȖعيقࢫعمليةࢫتنميةࢫسوقࢫכوراقࢫالمالية

إنࢫالȘشـــرʉعاتࢫالضـــرȎʈيةࢫالۘــــܣࢫتحفـــزࢫعڴـــʄࢫتحــــولࢫالشـــرɠاتࢫالعائليــــةࢫوالفرديـــةࢫإڲـــʄࢫشــــرɠاتࢫمســـاɸمةࢫعامـــةࢫتــــؤديࢫإڲـــʄࢫتوســــيعࢫࢫ√

  ؛وراقࢫالماليةقاعدةࢫالتعاملࢫبالأسɺمࢫوɸوࢫمايدعمࢫانتعاشࢫأسواقࢫכ 

  .إنࢫالنظامࢫالضرʈۗܣࢫالذيࢫʇساعدࢫعڴʄࢫالتعاملࢫمعࢫاݍݵسائرࢫمنࢫشأنھࢫأنࢫيدعمࢫتطوʈرࢫأسواقࢫכوراقࢫالمالية√

  :بناءاࢫعڴʄࢫالنتائجࢫالسابقةࢫيمكنࢫتقديمࢫالتوصياتࢫالتالية: التوصيات

لعامــــة،ࢫوتȎســــيطࢫعمليــــةࢫاصــــدارࢫالعمــــلࢫعڴــــʄࢫمــــنحࢫالمزايــــاࢫالضــــرȎʈيةࢫالتفضــــيليةࢫلشــــرɠاتࢫכمــــوالࢫوخاصــــةࢫشــــرɠاتࢫالمســــاɸمةࢫا√

  ؛כسɺم

بمـاࢫأنࢫللنظـامࢫالضـرʈۗܣࢫأثـارࢫمباشـرةࢫعڴـʄࢫسـوقࢫכوراقࢫالماليـةࢫمـنࢫخـلالࢫتـأث؈فهࢫعڴـʄࢫعوائـدࢫכصـولࢫالماليـةࢫوכوعيـةࢫטدخارʈـةࢫ√

  ؛فإنھࢫمنࢫالضروريࢫأنࢫتحظىࢫɸذهࢫכصولࢫبنوعࢫمنࢫالمعاملاتࢫالضرȎʈيةࢫالمܨݨعة

فءࢫيضــمنࢫتـــدقيقࢫالبيانــاتࢫالضــرȎʈيةࢫȊشــɢلࢫܵــݰيحࢫوʉعــززࢫالثقــةࢫباݍݨɺــاتࢫالعاملـــةࢫيجــبࢫالعمــلࢫعڴــʄࢫتــوف؈فࢫنظــامࢫضــرʈۗܣࢫكــ√

  ؛اݍݰɢوميةࢫوȋاݍݨɺاتࢫالمتعاملةࢫࢭʏࢫسوقࢫכوراقࢫالمالية

يجبࢫأنࢫيɢونࢫالȘشرʉعࢫالضرʈۗܣࢫوألياتࢫتنفيـذهࢫعـاملاࢫمسـاعداࢫعڴـʄࢫتخصـيصࢫالمـواردࢫباتجـاهࢫالقطاعـاتࢫالمناسـبةࢫبماʇسـاɸمࢫࢫ√

ليــة،ࢫوȋمــاࢫلايضــعفࢫالقــدرةࢫالتنافســيةࢫعڴــʄࢫجــذبࢫטســȘثماراتࢫوزʈــادةࢫالطلــبࢫعڴــʄࢫכمــوالࢫاݍݨــاɸزةࢫࢭــʏࢫتنميــةࢫســوقࢫכوراقࢫالما

  ؛للاقراضࢫوȋالتاڲʏࢫالزʈادةࢫࢭʏࢫعرضࢫכوراقࢫالمالية

تخفـــيضࢫכعبـــاءࢫالضـــرȎʈيةࢫعڴـــʄࢫمؤسســـاتࢫالوســـاطةࢫࢫالماليـــةࢫࢫכمـــرࢫالـــذيࢫيـــنعكسࢫبالإيجـــابࢫعڴـــʄࢫأɲشـــطةࢫالتـــداولࢫࢭـــʏࢫســـوقࢫࢫ√

  .כوراقࢫالمالية
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  :قائمةࡧالمراجع
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 .93،ࢫص2010ب؈فوت،ࢫلبنان،ࢫࢫاݍݰس؈نࢫالعصرʈة،

  .87،ࢫص2008،دارࢫالثقافة،ࢫعمان،ࢫכردن،ࢫالماليةࡧالعامةࡧوالȘشرʉعࡧالضرʈۗܣأعادࢫحمودࢫالقʋؠۜܣ،ࢫ -4
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