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 الإطار النظري لمسوق المالية ووظائفها الإقتصادية

 

I. ماتهاـالية وتقسيـوق المــوم الســمفه  :

تعرف الأسواق المالية عمى أنيا أماكن تجتمع فييا طمبات بيع وشراء الأدوات المالية بمختمف         
ويمكن  تعريف . أنواعيا، والتي يؤدي تنفيذىا إلى تحريك عمميات التداول بين الأطراف المكونة لمسوق

السوق المالية  من حيث المدخل المؤسساتي عمى أنيا مجموع المؤسسات المالية والبورصات بمختمف 
أنواعيا التي تنساب من خلاليا الأموال الفائضة من الأفراد والمؤسسات في الاقتصاد إلى من ىم 

بحاجة إلى ىذه الأموال لفترة زمنية معينة وبناء عمى ىذا التعريف، يمكن القول أن السوق المالية تمثل 
الآلية التي تعمل عمى تجميع  المدخرات وتوجيييا إلى الأنشطة الاقتصادية المختمفة بالاستعانة 

. بالمؤسسات المالية المختمفة

أسواق النقد وأسواق : وفي الواقع، يشتمل تعبير السوق المالية عمى نوعين من الأسواق ىما         
وتختمف أسواق النقد عن أسواق رأس المال أساسا في آجال استحقاق الأدوات المالية التي  رأس المال،

. يجري تداوليا، إضافة إلى طبيعة المؤسسات المالية العاممة في كل من السوقين

 :دـواق النقــأس  .1    

تعرف أسواق النقد بأنيا تمك الأسواق التي تتداول فييا الأوراق المالية قصيرة الأجل من خلال         
السماسرة والبنوك التجارية، والجيات الحكومية، وذلك بالنسبة للأوراق المالية التي تصدرىا الحكومة 

ما يسمى و وتقاس أوضاع أسواق النقد بمستوى معدلات الفائدة قصيرة الأجل أ. وىيئاتيا المحمية
 وينطوي تحتيا عدد كبير من المعدلات أبرزىا معدل إعادة الخصم، معدل الفائدة ،بمعدلات سوق النقد

. عمى الاقتراض ما بين البنوك ومعدل الفائدة عمى شيادات الإيداع

وتختمف تقسيمات أسواق النقد من بمد إلى آخر وذلك تبعا لدرجة تطور ىذه السوق ومدى قدرة         
ففي الولايات المتحدة الأمريكية التي تمثل نموذجا من حيث . السمطات النقدية عمى تنظيميا ورقابتيا

التنظيم والرقابة تتكون سوقيا النقدية من سوقين فرعيتين، تتمثل الأولى في سوق الخصم، وفييا تخصم 
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وتؤدي البنوك التجارية والبنوك المركزية دورا كبيرا في . الأوراق التجارية من كمبيالات وأذونات الخزينة
وتتمثل السوق الفرعية الثانية لمسوق النقدية في سوق القروض قصيرة الأجل، وبمقتضاىا  .ىذه السوق

. تتفاعل قوى جانبي العرض والطمب عمى رؤؤس الأموال لآجال تتراوح بين يوم وسنة

 توفر فرصا إذوتتمتع السوق النقدية بعدة مزايا، حيث تعتبر مصدرا ميما لمتمويل قصير الأجل،       
جيدة لممستثمرين للادخار والاستثمار في أصول مالية ذات مرونة وسيولة مرتفعة، وعلاوة عمى ىذا 
تتميز ىذه السوق بانخفاض تكاليف الصفقات نظرا لإجراءاتيا المرنة وتدني درجة مخاطرىا لسببين 

: وجييين ىما

: النقدية المخاطرة درجة تدني - أ

وحيث أن الأوراق المالية المتداولة في ، من حين لآخربتذبذبيا تتميز أسعار الأوراق المالية        
 التغيرات الحاصمة في أسعار الفائدة السوقية عادة ما إنسوق النقد تتصف بقصر آجال استحقاقيا، ف

تكون ليا آثار محدودة عمى الأسعار السوقية ليذه الأوراق عمى نحو يجعل ىامش التغيير ما بين 
القيمة الاسمية والقيمة الحقيقية لمورقة المالية ضيقا جدا إلى الحد الذي لا يؤدي إلى تكبيد حامميا 

. خسائر كبيرة فيما لو أقدم عمى بيعيا أو خصميا قبل تاريخ استحقاقيا

: مخاطرة الدين درجة تدني- ب                 

 ه،تتمثل مخاطرة الدين في عدم قدرة المقترض عمى تسديد ما عميو من التزامات اتجاه دائني       
وطالما أن الأوراق المالية المتداولة في سوق النقد تصدر عن مراكز مالية ذات ملاءة مالية قوية 

 إنن احتمالات عدم القدرة عمى الوفاء بالدين ستكون جد ضئيمة إكالبنوك التجارية والبنوك المركزية، ف
. لم تكن منعدمة تماما

 :الـــــالم رأس واقســأ  .2   

وىي سوق يتم فييا التعامل بالأدوات المالية  رؤؤس الأموال طويمة الأجل،سوق وتسمى غالبا         
وتؤدي ىذه السوق دورا كبيرا في تمويل الاحتياجات المالية . طويمة الأجل كالأسيم والسندات

لممؤسسات والمشاريع الاقتصادية مقابل التخمي عن جزء أو كل ممكيتيا بطرح الأسيم عمى غرار 
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 يمكن أن يقال عن الحكومات في حال يءونفس الش. سندات دين شركات المساىمة أو بإصدار
وتنقسم  .رغبتيا في الحصول عمى الأموال اللازمة لتغطية العجز المالي أو لتمويل المشاريع الجديدة

. (الفورية) أسواق العقود الآجمة والأسواق الحاضرة إلىسوق رأس المال 

سندات، أسيم، ) تمك التي يتم التعامل فييا بأصول مالية الآجمة العقود بأسواقويقصد      
وعادة ما يمجأ إلييا المستثمرون . من خلال عقود واتفاقات يتم تنفيذىا في تاريخ لاحق (...ومؤشرات

لمتغطية من مخاطر تغير أسعار الأصول محل التعامل أو بغرض تحقيق الأرباح الرأسمالية كما ىو 
. حال المضاربين

 فيقصد بيا تمك الأسواق التي يتعامل فييا بأوراق مالية ذات الحاضرة أو الفورية الأسواقأما     
 قسمين ىما إلىوىي بدورىا تنقسم . استحقاقات طويمة الأجل يتم تسميميا وتسمميا فور إتمام الصفقة

.  السوق الأولية والسوق الثانوية

 :الأولية السوق- أ             

وىي السوق التي يتم فييا بيع وشراء أسيم وسندات الشركات المساىمة والسندات الحكومية         
وتتم . الجديدة الإصداراتتدعى ىذه السوق بسوق . وغيرىا من الأوراق المالية التي تصدر لأول مرة

عممية التنظيم والإشراف عمى الإصدار مؤسسات مالية تدعى بنوك الاستثمار كما ىو الحال في 
. أو البنوك التجارية في أسواق الدول النامية الأسواق المالية المتطورة،

وجدير بالذكر أن بنوك الاستثمار لا تمارس نشاطا مصرفيا بالمعنى المتعارف عميو، إذ لا         
تقوم بتجميع الودائع ومنح القروض والتسييلات المصرفية لممستثمرين؛ والإشارة إلى أنيا بنوك 

للاستثمار ىو أمر غير دقيق أيضا، ذلك أن ىذه البنوك لا تستثمر أمواليا في شراء وبيع الأوراق 
بل إن استثمارىا مؤقت ينقضي بمجرد نجاحيا في تصريف . المالية التي تضمن إصدارىا بصورة دائمة

عادة استعماليا في ،الإصدار بأسرع وقت ممكن  والسرعة ىنا أساسية لبنك الاستثمار لتحرير أموالو وا 
شراء إصدار آخر؛ ويمثل الفرق بين سعر البيع وسعر شراء الأوراق المالية من المؤسسات المصدرة 

، قل من سعر شراء الإصدارأ الذي يحققو بنك الاستثمار لقاء مخاطر انخفاض سعر البيع إلى العائد
: وتقوم بنوك الاستثمار بميام عديدة يمكن إبرازىا فيما يمي 
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تقديم النصح والمشورة لممؤسسات الراغبة في الإصدار فيما يتعمق بطبيعة وحجم الإصدار  -
 ومدى ملائمة توقيتو؛

القيام بكل الإجراءات التنفيذية للإصدار، كالاتصال بمجنة الأوراق المالية في البورصة  -
 لمتفاوض حول ما إذا كانت ىناك إمكانية لتداول الإصدار الجديد في البورصة؛

التعيد بتصريف كل أو جزء من الكمية المقرر إصدارىا مقابل الحصول عمى عمولة أو  -
  ،الحصول عمى أرباح في حالة موافقتو عمى شراء الإصدار وبيعو لجميور المستثمرين

 الإصدارات ذات الحجم وفي حالةالقيام بعممية تصريف الإصدار عمى جميور المستثمرين  -
 عقد إتحاد مع بنوك استثمار أخرى إلى " المنشئ البنك"  أو الاستثمار بنكالكبير قد يمجأ 

تحمل مخاطر الفشل في التسويق لقاء  وتتعيد فيو بالمساىمة في تمويل شراء الإصدار
الحصول عمى عمولة الإصدار، بما يضمن حصول الجية المصدرة عمى قيمة الإصدار دون 

 .تحمل مخاطر عدم شراء أو توزيع الأوراق المالية

فضلا عن دور البنوك الاستثمارية في سوق الإصدار، ىناك طريقتين أخرتين تستطيع من      و
 المزاد والبيع عن طريق المباشرالأسموب : خلاليما المؤسسات والحكومات تصريف إصدارىا وىما 

بالاتصال بعدد  (شركة مساىمة أو الحكومة ) قيام الجية المصدرة المباشر بالأسموبويقصد . العمني
من المستثمرين كالمؤسسات المالية الضخمة، أو بعقد جمسات تفاوضية لغرض بيع الأسيم والسندات 

 فيو أسموب يتبعو البنك المركزي نيابة عن وزارة المالية لتصريف ما العمني المزادأما أسموب  المصدرة؛
يصدره من أوراق، وذلك بطرحيا في مناقصات عمى شكل عطاءات تنافسية تتضمن سعر الشراء 

 وعمميا يتم قبول العطاءات ذات السعر ،والكميات المراد شراؤىا من طرف المستثمرين المحتممين
.  أن يتم التصريف الكامل للإصدارإلىالأعمى ثم العطاءات ذات السعر الأقل فالأقل 

الأوراق المالية وينتيي إصدار ويتضح مما سبق أن نشاط السوق الأولية يبتدئ من لحظة        
 إلىبمجرد تصريف ىذه الأخيرة عمى جميور المستثمرين، غير أن ىؤلاء المستثمرين قد يحتاجون 

.  السيولة في أي وقت لإتمام معاملاتيم، ولأجل ىذا الغرض وجدت السوق الثانوية
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 :الثانوية السوق -ب           

 أيضا ببورصة الأوراق المالية، وىي تمك السوق التي يتم فييا تداول الأوراق المالية التي ى وتدع     
 وتعرف ىذه السوق بسوق الإصدارات القديمة وىي بمثابة مكان ،إصدارىا السوق الأوليةفي سبق 

وتوفر ىذه السوق لممستثمرين ميزتين ىما السيولة وفرصة . لالتقاء المشترين والبائعين للأوراق المالية
. تحقيق الأرباح الرأسمالية

 لولا السوق الأولية لما وجد ما يتداول في إذوترتبط السوق الثانوية بالسوق الأولية برابطة وثيقة،       
السوق الثانوية من أوراق مالية، كما أنو لولا المزايا التي توفرىا السوق الثانوية لما نجحت السوق 

الأولية في تسويق وتصريف إصدارات الشركات والحكومات، باعتبار أن المستثمرين لن يقدموا عمى 
ومع ذلك،  جديدة إلا إذا كانوا متأكدين من قدرتيم عمى بيعيا في السوق الثانوية؛الصدارات الإشراء 

تعتبر السوق الثانوية الجزء الأىم في ىيكل السوق المالية نظرا لأن نشاطيا يتصف بالاستمرارية عمى 
عكس السوق الأولية التي يتميز نشاطيا بالظرفية، ذلك أن إصدار الشركات والحكومات لقيم مالية 

 مرة أو عدة مرات في السنة، بينما عممية تداول الأوراق في السوق الثانوية ىي إلاجديدة قد لا يتم 
وتنقسم السوق الثانوية بدورىا إلى سوق منظمة  .عممية يومية، باستثناء أيام العطل الأسبوعية

. وفيما يمي بيان كل منيما عمى حدة (يةمالسوق غير الرس)وسوق غير منظمة  (البورصة)

  :المنظمة السوق -

يمتقي فييا المتعاممون لشراء  (منتظمة )وىي سوق تنعقد في أماكن مركزية وفي أوقات دورية         
وبيع الأوراق المالية المقيدة في تمك السوق، وفقا لنظم ثابتة ولوائح وقوانين محددة تنظم قواعد التعامل 

تتم العمميات والصفقات في ىذه السوق تحت و ،وعقد الصفقات والشروط الواجب توفرىا في المتعاممين
. إشراف مجمس منتحب من أعضاء السوق يساعده أشخاص مختصون مرخص ليم

 تمك المركزية بالسوق ويقصد ،وتنقسم السوق المنظمة بدورىا إلى سوق مركزية وسوق إقميمية        
السوق التي يتم التعامل فييا بالأوراق المالية المسجمة لدى لجنة الأوراق المالية والبورصة بغض النظر 

 البورصات المركزية العالمية بورصة أىمعن الموقع الجغرافي لمشركة المصدرة لتمك الأوراق ومن 
أما . نيويورك للأسيم، البورصة الأمريكية للأسيم ، بورصة طوكيو وبورصة لندن للأوراق المالية 
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يتم التعامل فييا بالأوراق المالية التي تعود ممكيتيا لمشركات الصغيرة المتواجدة ف الإقميمية البورصات
. في إقميم جغرافي محدد

  :المنظمة غير السوق -

لذلك تسمى بسوق المعاملات عمى  ووتضم ىذه السوق المعاملات التي تجري خارج البورصات      
 وعمى عكس السوق المنظمة أو ،المنضدة تمييزا ليا عن المعاملات التي تتم في السوق المنظمة

البورصة لا تتوفر ىذه السوق عمى مكان محدد لإجراء المعاملات فيي شبكة الكترونية مؤلفة من 
. خطوط التمفون وأطراف الكمبيوتر التي تربط بين السماسرة والتجار والمستثمرين

وتتم عممية التداول في ىذه السوق بطريقة التفاوض بين المستثمرين والسماسرة الذين ينشرون      
ويعتبر كل سمسار في ىذه . أسعار الشراء وأسعار البيع عمى كمبيوتر لتحديد السعر النيائي لمصفقة

السوق بمثابة صانع السوق عمى غرار المتخصصين الذين يحتكرون التعامل في السوق المنظمة؛ 
وغالبا ما تجري المعاملات في السوق غير المنظمة عمى الأوراق المالية غير المسجمة في البورصة 
 .سيما السندات، غير أن ىذا لا يعني بالضرورة أنيا لا تتعامل إطلاقا في الأسيم بأنواعيا المختمفة

وتجدر الإشارة إلى أن إطلاق صفة غير المنظمة عمى ىذه السوق لا يعني أنيا لا تخضع لأية      
 ففي الولايات المتحدة الأمريكية مثلا، لا يسمح لبيوت السمسرة التي ،رقابة قانونية أو إجراءات تنظيمية

ترغب في التعامل في السوق غير المنظمة إلا إذا كانت عضوا في الاتحاد الوطني لتجار الأوراق 
ىذا الأخير الذي يضع شروط العضوية ويتأكد من التزام " نازداك " المالية الذي يدعى اختصارا 

جراء المعاملات . الأعضاء بالقواعد التنظيمية الخاصة بنشر الأسعار وا 

السوق الثالثة : وتتضمن السوق الغير منظمة في الولايات المتحدة الأمريكية سوقين فرعيتين ىما     
والسوق الرابعة ويتم تداول الأوراق المالية في السوق الثالثة بما فييا تمك المدرجة في الأسواق المنظمة 

أو البورصات وذلك من خلال بيوت السمسرة غير الأعضاء في البورصات، والذين يبدون استعدادا 
ويمكن النظام المتبع في الصفقات الكبيرة التي تعقدىا . كن الكميةتلشراء وبيع الأوراق المالية ميما 

. مؤسسات الاستثمار الكبرى في ىذه السوق من التفاوض عمى قيمة العمولة بين الأطراف المتعاقدة
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توفر بيوت السمسرة لممتعاممين في السوق غير المنظمة إمكانية  وعمى عكس البورصات،      
بالإضافة إلى الحصول عمى أفضل الأسعار منح خصم عمى العمولة بتخفيض تكاليف الصفقات 

وترجع قدرة بيوت السمسرة المتعاممة في السوق الثالثة عمى فضلا عن تنفيذ الصفقات بسرعة فائقة، 
التي تقدميا بالإضافة إلى تمتعيا بالإعفاء من دفع  منح خصم عمى العمولة إلى محدودية الخدمات 

 أما السوق الرابعة ويقصد بيا مجموع الصناديق .رسوم العضوية كما ىو الحال في الأسواق المنظمة
فراد ذوي الثراء الذين يبيعون ويشترون الأوراق المالية مباشرة فيما بينيم في الاستثمارية الكبيرة والأ

وتتألف السوق الرابعة من نظام للاتصالات يربط . ك وسطاء السوق المنظمةلطمبات كبيرة متخطين بذ
المتعاممين بالصفقات الكبيرة، حيث يقوم الوسطاء في ىذا النظام بالإعلان عن رغبات المستثمرين 

وعادة ما تكون تكاليف  .وتسييل عممية التفاوض ما بين الأطراف المتعاممة مقابل عمولة زىيدة
ويتجو . التعامل بالصفقات الكبيرة في السوق الرابعة منخفضة عما ىو سائد في الأسواق الأخرى

 التعامل مع بعضيم البعض مباشرة للاستفادة من مزايا انخفاض إلىالمستثمرون في ىذه السوق 
الأسعار التي يتيحيا نظام التفاوض وتحقيق وفرات وعمولات الوساطة فضلا عن إتمام الصفقات 

          .                                                               بسرعة كبيرة

ومن الملاحظ أن ، وبسبب ىذه المزايا، أصبحت السوق الرابعة منافسا قويا للأسواق المنظمة       
ىذه السوق يمكن أن يدفع بسوق الأوراق المالية لأن تكون أكثر كفاءة، حيث أن نشاط السوق الرابعة 

يترتب عنو إجبار السماسرة والتجار في الأسواق  المنظمة عمى تخفيض تكاليف الصفقات مما 
. سينعكس بالإيجاب عمى تخصيص الموارد المالية والرفاه الاقتصادي بالتبعية

II. المالية السوق وظائف : 

وجدت السوق المالية أساسا لإشباع رغبات وحاجات المتعاممين، ومن ثم فقد أصبحت ضرورة      
 وتعمل السوق المالية وفق مجموعة من الآليات عمى تحقيق ،حتمية استمزمتيا المعاملات الاقتصادية

. التوازن بين قوى الطمب وقوى العرض فضلا عن إتاحة إمكانية إجراء كافة المعاملات والمبادلات
 الحديثة من وظائفيا المتعددة الأوجو والتي يمكن الاقتصادياتوتستمد الأسواق المالية أىميتيا في 

: إبرازىا فيما يمي 
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: اراتــالاستثم وتمويل راتـالمدخ تعبئة  .1

للأسواق المالية دور بالغ الأىمية في جذب الفائض من رؤؤس الأموال غير الموظفة في      
الاقتصاد الوطني وتحويميا من مال عاطل إلى رأسمال موظف وفعال في الدورة الاقتصادية، وذلك من 

تساىم  فضلا عن ذلك،و. لمالية المتنوعة كالأسيم والسنداتخلال عمميات الاستثمار في الأدوات ا
السوق المالية في تمويل خطط التنمية الاقتصادية وتسريع معدلات النمو الاقتصادي من خلال تعبئة 

رؤؤس الأموال الضخمة التي تعجز الحكومات والبنوك التجارية عن توفيرىا لأسباب عديدة منيا 
 جانب المخاطر إلىمشاكل التضخم الناجمة عن الإصدار النقدي ومحدودية إيرادات بعض الدول، 

. التي قد تتعرض ليا البنوك سيما عند منحيا لمقروض طويمة الأجل

بطول آجالو استمراريتو، علاوة عمى  (البورصات )ويتميز التمويل عن طريق الأسواق المالية     
 أن ميزة السيولة والرقابة عمى الأداء والإفصاح والأمان في عمميات التداول التي إذانخفاض تكمفتو، 

ة تشجع المستثمرين عمى توظيف مدخراتيم مما ينعكس بالإيجاب عمى ؤتوفرىا البورصات الكف
. تخصيص الموارد المالية وانتعاش إنتاجية الشركات

 :السيولة توفير .2

بعد وظيفة تجميع المدخرات، إذ توفر  (البورصة)وىي أىم وظيفة تؤدييا الأسواق المالية       
 .الذي يتيح لممستثمرين درجة عالية من السيولة الأمر البورصة سوقا مستمرة لتداول الأوراق المالية

وتشجع ميزة السيولة المستثمرين عمى توظيف مدخراتيم في شراء الأوراق المالية من السوق الأولية أو 
لذلك  .من السوق الثانوية طالما أنو يمكن تحويميا بسيولة وبسرعة إلى نقدية دون تحمل خسائر معتبرة

تساىم سيولة البورصة في تدعيم الاستثمارات طويمة الأجل وتوسيعيا مما ينعكس بالإيجاب عمى النمو 
. الاقتصادي والمستوى المعيشي للأفراد

ويتميز الاستثمار في سوق الأوراق المالية بمرونتو وسيولة التعامل بيعا وشراء مقارنة بالاستثمار      
الأصول الثابتة الأخرى، كما يتميز بإمكانية استثمار أي مبمغ ولأية مدة طالت أم  أو في العقارات

. قصرت
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 :الشركات أداء حول المعمومات وتوفير الاستثمار مخاطر تخفيض  .3

توفر السوق المالية لممستثمرين فرصا عديدة  لتخفيض المخاطر من خلال إمكانيات التنويع       
التي توفرىا الأدوات الاستثمارية المتداولة فييا، حيث تمكن السوق المالية من تكوين محافظ استثمارية 

ولا يقتصر تنويع المخاطر عمى المستوى المحمي . تضم أوراقا مالية لقطاعات متعددة وشركات متنوعة
فحسب، ففي ظل ظاىرة تكامل واندماج الأسواق المالية أصبح تنويع المخاطر عمى المستوى الدولي 

تساىم البورصة في توفير المعمومات حول أداء   جانب وظيفة تخفيض المخاطرإلىو، أمرا ممكنا
 تمزم إذالقائمين عمى إدارة الشركات، ومن شأن ذلك أن يساىم في التسعير العادل للأوراق المالية، 

قوانين السوق المالية الشركات المدرجة بالإفصاح عن المعمومات المتعمقة بأدائيا وعن الأوراق المالية 
. لاستثماراالتي ترغب في إصدارىا مما يوفر لممستثمرين المعمومات الدقيقة لاتخاذ قرار 

، من شأن التقسيمات المتعددة لمسوق المالية أن تساعد الكثير من ه المحاضرةوكخلاصة ليذ     
الأعوان الاقتصاديين من عارضين وطالبين لرؤؤس الأموال عمى التوجو لمسوق المناسبة لمتزود بما 

رؤؤس الأموال الطويمة الأجل فرصا عديدة سوق عرضيا، فمثلا توفر  يحتاجونو من أدوات مالية أو
في حين . لمشركات الراغبة في التمويل الطويل الأجل للاستثمارات الجديدة أو تمويل متطمبات التوسع

توفر السوق النقدية لمشركات مجالا واسعا لتمويل احتياجاتيا الاستغلالية من خلال الحصول عمى 
. الأموال قصيرة الأجل

كذلك تفيد التقسيمات السابقة السمطات العمومية سيما السمطات النقدية والمالية التي تتولى ميمة     
ت في مستوى عرض رؤؤس الأموال  لاتنظيم ومراقبة الأسواق بكل فروعيا لتفادي حدوث الإختلا

 الوسائل والأدوات المعروفة باستخدام اقتضى الأمر إذاوالطمب عمييا، حيث تتدخل تمك السمطات 
. لإعادة التوازن وبالتالي توفير الظروف الجيدة لمتعامل

وتوفر السوق المالية خدمات متنوعة لممتعاممين الاقتصاديين، ومن أىم تمك الخدمات تعبئة     
المدخرات وتمويل المشاريع الاستثمارية، وتوفير المعمومات حول أداء الشركات، فضلا عن تخفيض 

مخاطر الاستثمار وتوفير المعمومات حول أداء الشركات ونتائجيا مما يحقق النمو الاقتصادي 
. والتخصيص الكفؤ لمموارد المالية


