
  ةـــالمقدم

  

أصبح التعامل في الأسواق المالیة مستمراً وعلى مدار الساعة، وأص�بحت مؤش�رات لقد   

الأرق��ام القیاس��یة للأس��واق المالی��ة الت��ي تعك��س التعام��ل فیھ��ا وتقلبات��ھ لحظ��ة بع��د أخ��رى، وتح��ت 

تص�رف المتع��املین أولاً ب�أول، وق��د س�اعد عل��ى ذل�ك اس��تخدام تكنولوجی�ا الاتص��الات، كالف��اكس 

انیت وغیرھا من وسائل الاتصالات الأخرى، الأمر الذي مكن المتع�املین أی�اً والانترنت والانتر

كانت مواقعھم م�ن الاتص�ال بسماس�رتھم لتنفی�ذ ق�رارات اس�تثماراتھم، ك�ل ذل�ك س�اعد ف�ي زی�ادة 

ج الأوراق ارإدفاعلی��ة المالی��ة ونم��و حج��م تعاملاتھ��ا وعالمیتھ��ا وق��د س��اعدت ھ��ذه العالمی��ة عل��ى 

دول�ة معین�ة ف�ي بورص�ات ال�دول الأخ�رى، ولق�د ن�تج ع�ن ذل�ك تزای�د ت�دفق المالیة الصادرة ف�ي 

الأموال الأجنبیة بل وتزاید الحاجة إلیھا لإحداث التنمیة في الدول النامیة مع ظھور أنواع جدیدة 

والمس��تقبلیات والخی��ارات والمقایض��ات، وتزای��د ع��دد  derivativesللتعام��ل، أمث��ال المش��تقات 

واق یوم��اً بع��د آخ��ر، وترام��ي أعمالھ��ا ف��ي دول المعم��ورة وتض��خم حج��م المتع��املین بھ��ذه الأس��

التعامل في الأسواق، وسنتعرف لاحقاً على أحوال الأسواق المالیة وأدواتھا ودورھا ف�ي النش�اط 

  .الاقتصادي منذ نشوءھا حتى تكاملھا وتوسعھا

  

  

  

  

  

  

  



٢ 
 

  المبحث الأول

  منھجیة البحث

  

یعرض ھذا البحث استعراضاً لمنھجی�ة البح�ث المتبّع�ة والمتمثل�ة بمش�كلة البح�ث وأھمیت�ھ 

  : وأھدافھ

  مشكلة البحث

أن مشكلة البحث الأساسیة تنبع من إن الأسواق المالیة تھدف إلى دمج الع�الم عل�ى ال�رغم 

والاجتماعی�ة  من التباینات والتقاطعات بین أممھ ودولھ على كافة الأص�عدة بص�فاتھا الاقتص�ادیة

  .وثقافتھا ودیاناتھا وحضارتھا ومستوى تطورھا

  

  أھمیة البحث

تكمن أھمیة البحث في إعط�اء تص�ور واف�ي وش�افي ع�ن الأس�واق المالی�ة كونھ�ا حتمی�ة   

تاریخی���ة خلقتھ���ا سیاس���ات تعم���ل بتوجی���ھ وإدارة الحكوم���ات الرأس���مالیة والمنظم���ات الدولی���ة 

اعتمدت نمط القوانین التي طبق�ت السیاس�ات اللیبرالی�ة الجدی�دة والشركات متعددة الجنسیة والتي 

بما فیھا إتباع آلیات السوق وخصخصة مشاریع الدولة ورفع القی�ود عل�ى حرك�ة الأف�راد والس�لع 

ورأس المال بین الأسواق المالیة وبین الدول وصولاً إلى اتفاقی�ة منظم�ة التج�ارة العالمی�ة والت�ي 

ة الدولیة بین البلدان النامیة مع بعضھا م�ن جھ�ة وم�ع البل�دان النامی�ة ستتولى مھام تحریر التجار

  .والدول المتقدمة من جھة أخرى

  

  ھدف البحث

یھ��دف البح��ث إل��ى دراس��ة نظری��ة الأس��واق المالی��ة ب��دأً م��ن مفاھیمھ��ا وآلیاتھ��ا وس��ماتھا   

  .وأبعادھا وتطورھا وصولاً إلى دورھا في النشاط الاقتصادي

  

  فرضیة البحث

م��د البح��ث عل��ى فرض��یة مفادھ��ا أن الأس��واق المالی��ة لھ��ا دوراً ریادی��اً ف��ي النش��اط یعت  

  .الاقتصادي
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  المبحث الثاني

  الأسواق المالیة

  

 :تعریف الأسواق المالیة - ١

عل��ى أنھ��ا  financial marketsالأس��واق المالی��ة ) ٢٠٣-٢٠٢، ١٩٩٩الش��مري وفاض��ل، (یع��رف 

الآلي ال�ذي تتجم�ع طلب�ات ) الحاسبة الإلكترونیة(المكان أو الحیز أو نظام الكومبیوتر ((

، والتي تؤدي تنفیذھا إلى financial instrumentبیع وطلبات شراء الأوراق المالیة 

  ))تحریك عملیات التداول في الأسواق المالیة

  

  )١٩٩٦:١٦٢الشریف، (. یوضح الشكل التنظیمي لھیكل الأسواق المالیة) ١(وأن الشكل رقم 

  سوق النقد                                           سوق رأس المال                  
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 :مكونات وأنواع الأسواق المالیة - ٢

 :الأسواق المالیةمكونات   - أ

تتكون الأسواق المالی�ة م�ن ث�لاث آلی�ات متمی�زة ولكنھ�ا مترابط�ة بش�كل وثی�ق الارتب�اط 

بعضھا البعض، إذ أن لكل آلیة من تلك الآلیات والأسواق لھا فروعھا الداخلی�ة وس�ماتھا 

العب�اس، (: وخصائصھا وأدواتھ�ا ف�ي السیاس�ة الاس�تثماریة، وتتك�ون ھ�ذه الآلی�ات مم�ا یل�ي

١٠٥: ٢٠٠٥(  

وتش�مل خ�دمات المص�ارف ونظ�م الادخ�ار  money marketآلیة السوق النقدی�ة  -١

 .وتسویة الائتمان والمدفوعات وتبادل العملات والصرف الأجنبي

الاس����تثمارات، التموی����ل الاس����تثماري آلی���ة أس����واق رأس الم����ال وتش����مل توظی����ف  -٢

 .للمشروعات في مختلف القطاعات الاقتصادیة والتنمیة

 Stock Exchangeالأوراق المالیة للأسھم والسندات  آلیة سوق -٣

الأولى والثانوی�ة تلع�ب دوراً أساس�یاً وھام�اً ف�ي رأس المال بشقیھا أن وجود أسواق 

التنمی��ة الاقتص��ادیة، وأن وج��ود أس��واق رأس��مالیة أولی��ة وبورص��ات وأوراق مالی��ة 

أھمھ�ا المس�اھمة ف�ي تخف�یض تك�الیف تتمیز بكفاءة عالیة س�تكون لھ�ا مزای�ا عدی�دة، 

، إصدار الأسھم والدین وإصدار سندات ومن )رأس المال الخاص(التمویل بالملكیة 

الم��الي وتس��ھیل خل��ق  للاس��تثمارث��م ت��وفیر الس��یولة للمس��تثمرین، وتقلی��ل المخ��اطر 

تتج�ھ إلیھ�ا م�دخرات الأف�راد والمؤسس�ات ف�ي المجتم�ع، وتحفی��ز إدارة أوراق مالی�ة 

على تحسین كفاءتھا في الأداء والعمل على زی�ادة الأرب�اح ومع�دلات نم�و  الشركات

الأرباح، وتشجیع الاستثمارات الرأسمالیة ذات الریعیة في الاقتصاد القومي، وإیجاد 

ف��رص عم��ل جدی��دة ع��ن طری��ق ف��تح الاس��تثمارات الجدی��دة وھ��ذا ب��دوره ی��ؤدي إل��ى 

ول، والت�ي ت�ؤدي ب�دورھا إل�ى تخفیض معدلات البطالة وبالتالي رفع مستویات ال�دخ

وتخف�یض مع�دلات  زیادة الطلب على السلع والخ�دمات وس�یؤدي إل�ى زی�ادة الإنت�اج

ویساھم في ارتفاع قیمة الأسھم وغیرھ�ا م�ن الأص�ول وإل�ى زی�ادة الث�روة  م،خضالت

  )٥٥: ٢٠٠١كونت، (.لنمو الاقتصاديوتزاید المبیعات، وھذا من شأنھ أن یعزز ا
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 :ق المالیةأنواع الأسوا  - ب

والطلب ھو ذات الالتقاء ب�ین " عرض النقد"قوى العرض  لالتقاءأن نمط التقلیدي   

عارضین المدخرات والطالبین من المستثمرین عن طریق أسالیب عدیدة، منھا الإشارات 

وعن طریق تشجیع السماسرة والوكلاء وال�دوائر والمؤسس�ات أو ع�ن  المناداةالیدویة أو 

طریق الاتفاقیات الثنائیة والمتعددة بین الأطراف وغیرھا، وظلت ھذه الحالة سائدة حت�ى 

  )مصدر سابقالمیداني، (.العشرینات من القرن الماضي

وتش��كل الأس��واق المالی��ة م��ن مجموع��ة العناص��ر التش��ریعیة ومجموع��ة العناص��ر 

مؤسسیة حیث تمثل الأولى مختلف القوانین واللوائح والنظم والتعلیمات المنظمة لنش�اط ال

الأسواق مثل قوانین تشجیع الاستثمار والتأمین والضرائب والرقابة عل�ى النق�د وغیرھ�ا، 

أما العناصر المؤسسیة فتمثل بأجھزة الحكومة المتخصصة بالاستثمار والبن�وك التجاری�ة 

وھن��اك مجموع��ة م��ن العناص��ر  )١٩٨٩:٢المؤسس��ة العربی��ة، (،ن��وك التنمی��ةوش��ركات المس��اھمة وب

الأخرى ك�أدوات التعام�ل بالس�وق المالی�ة كالأس�ھم والس�ندات والأوراق المالی�ة متوس�طة 

وفیم�ا یل�ي توض�یح لك�ل ن�وع م�ن أن�واع  )٢٠٢:الشمري والبیاتي وصیام، مص�در س�ابق(،الآجل والطویلة

  :الأسواق المالیة

 أسواق النقد - ١

تتعامل أسواق النقد بالأدوات المالیة القصیرة الأجل أي التي تقل فترة استحقاقھا عن      

السنة، وتتشكل من المصارف التجاریة والمؤسسات المالی�ة الرئیس�یة العامل�ة ف�ي أس�واق 

والمتخصص��ین ف��ي التعام��ل  dealersالنق��د، إض��افة إل��ى ش��ركات الص��یرفة وال��وكلاء 

الأدوات المالیة القصیرة الأجل الأخ�رى، وم�ن الأدوات المالی�ة وأذونات الخزینة وأنواع 

الت��ي ی��تم ت��داولھا ف��ي س��وق النق��د یمك��ن ذك��ر الودائ��ع المص��رفیة وودائ��ع الآج��ل وودائ��ع 

والأوراق التجاریة وص�نادیق اس�تثمار  وشھادات الإیداع time and savingالادخار 

  )المیداني(.وغیرھاالسوق النقدي والقبولات المصرفیة واذونات الخزینة 

أسواق النقد بمعدلات الفائدة القصیرة الأج�ل أو م�ا یس�مى مع�دلات س�وق  أوضاعوتقاس 

النق��د ولع��ل أب��رز مع��دلات س��وق النق��د ھ��ي مع��دل إع��ادة الخص��م وال��ذي یتقاض��اه البن��ك 

المركزي من المصارف التي تقترض منھ، وھناك معدل الفائدة  على الاقت�راض م�ا ب�ین 

مع���دلات الفائ���دة عل���ى ش���ھادات الإی���داع وعل���ى الأوراق التجاری���ة المص���ارف منھ���ا و

ومع��دل الفائ��دة التفض��یلي ال��ذي تتقاض��اھا المص��ارف م��ن أحس��ن والقب��ولات المص��رفیة 

المیداني، (.الزبائن في الأھلیة الائتمانیة ومن معدلات الفائدة السائدة، وعوائد أذونات الخزینة

٢٥٠-٢٤٨(  
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 :أسواق رأس المال - ٢

تتعامل أسواق رأس المال بالأوراق المالیة طویلة الأجل، أي التي تستحق في م�دد        

زمنی��ة أط��ول م��ن س��نة ومنھ��ا الأس��ھم، الس��ندات، والخی��ارات والمس��تقبلیات وتقس��م ھ��ذه 

  )١١-٩: ١٩٩٩الراوي، (:الأسواق إلى ما یأتي

 :أسواق رأس المال الأولیة  - أ

س��ات متخصص��ة دوراً تع��رض فی��ھ أن ھ��ذا الن��وع م��ن الأس��واق الت��ي تم��ارس بھ��ا مؤس

وتروج وتبیع للجمھور الإصدارات من الأوراق المالیة م�ن الأس�ھم والس�ندات للش�ركات 

العب�اس، : أنظ�ر(.المساھمة وغیرھا، وسندات الخزینة وسندات ال�دین الع�ام والس�ندات الخاص�ة

  )٥٠مصدر سابق، ص

 :بنوك الاستثمار  - ب

في أسواق رأس المال الأولیة تعد بنوك الاستثمار من أھم المؤسسات المالیة العاملة       

وتسمیة ھذه المؤسسات المالیة بنوك قد لا تكون دقیقة لأنھ�ا لا تش�بھ البن�وك كثی�راً، فھ�ي 

تقوم بجمع الودائع ولا تمنح الق�روض والتس�ھیلات وك�ذلك ف�أن الإش�ارة ف�ي ھ�ذه البن�وك 

ولھ�ذه البن�وك نش�اطات أخ�ر لا حص�ر لھ�ا، عل�ى ل�یس دقیق�اً أیض�اً،  على أنھ�ا للاس�تثمار

سبیل المثال وساطة الأوراق المالیة، تقدیم خدمات الاستثمار، وأن بنوك الاستثمار تمث�ل 

حلقة وصل بین الجھة المصدرة للأوراق المالیة وبین المستثمرین وغالباً ما تشتري ھ�ذه 

المس�تثمرین بع�د ذل�ك وھ�ذه العملی�ة بح�د ذاتھ�ا لا  البنوك الإصدار بالكام�ل ث�م تبیع�ھ إل�ى

ال�راوي، مص�در (.تعتبر استثماریة بل ھو استثمار مؤقت ینتھي أجلھ عند بی�ع الإص�دار بأكمل�ھ

  )٨٠سابق، 

  "بورصات الأوراق المالیة"أسواق رأس المال الثانویة   -ب

وھي سوق ت�داول الإص�دارات أي بی�ع الأوراق المالی�ة وش�رائھا ف�ي مقص�ورة البورص�ة 

المالی�ة كبن�وك الاس�تثمار وال�وكلاء المتخصص�ین ف�ي الوس�اطة ب�ین الوس�اطة  أجھ�زةوذلك عبر 

المس��تثمرین والم��دخرین وس��وق البورص��ة والجمی��ع یطل��ق عل��یھم ص��ناع الس��وق م��ن السماس��رة 

وفي ھذه الأسواق یتم التداول للأوراق المالی�ة الص�ادرة م�ن  )١٠٣ابق، صالعباس، مصدر س(.والمضاربین

كون�ت، (،الأسھم والسندات، وكذلك المشتقات المالیة وھي أدوات تص�درھا الأس�واق مث�ل الخی�ارات

وخی��ارات الأس��ھم وی��تم ت��داولھا ف��ي جھ��ات متخصص��ة، والعق��ود المس��تقبلیات  )٦١-٦٠: مص��در س��ابق

حقیقي أو "رة عن عقود مالیة تعطي لمالكھا حق لشراء أو بیع موجود والمقایضات، أي أنھا عبا
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معین، بسعر محدد بكمیات محددة أثناء مدة زمنیة محددة وھ�ي عل�ى أن�واع منھ�ا " مالي أو نقدي

  : الأوربیة والأمریكیة، وتنقسم أسواق رأس المال الثانویة إلى نوعین

 الأسواق المنظمة - ١

یتم التعامل في ھذا السوق بالأوراق المالیة القائمة للمنشآت وتعد من الأسواق المالیة  

المنظمة ومن الأمثلة علیھا بورصة لندن وبورصة طوكیو وبورصة نیویورك وتمثل 

ھذه البورصات أكبر الأسواق المالیة وتسمى أحیاناً بالمجلس الأكبر حیث تتعام�ل بم�ا 

المالی��ة ف��ي الولای��ات المتح��دة الأمریكی��ة وھن��اك  م��ن الأوراق%) ٨٠(یق��ارب م��ن 

حیث تتعامل بما تبقى م�ن الأوراق المالی�ة  الإقلیمیةبورصات المناطق أو البورصات 

  )١٠-٠: الراوي، مصدر سابق(.المسجلة حیث تخدم صغار المستثمرین في المناطق الواقعة فیھا

  

 الأسواق غیر منظمة - ٢

یقص��د بھ��ا الأس��واق الت��ي یج��ري فیھ��ا التعام��ل ب��الأوراق المالی��ة خ��ارج ح��دود     

البورصة وتسمى بالمعاملات على المنضدة، أي أن عملیة بی�ع وش�راء الأس�ھم لا ت�تم 

في البورصات وتمثل سوق السماسرة وال�وكلاء ال�ذي ینش�أه ص�انعوا الس�وق، ونظ�راً 

ه الأسواق تتصل مع بعضھا البعض لعدم وجود مكان محدد لإجراء المعاملات فأن ھذ

، وقد NASDAQعن طریق نظام إلكتروني لتبادل المعلومات كما یعرف بالنازداك 

حیث یتم التعامل فیھ�ا عب�ر وس�طاء  )المیداني، مصدر س�ابق(،تسمى مجازاً بالأسواق الموازیة

مالیین في أكثر م�ن موق�ع خ�ارج البورص�ة، وتظھ�ر ف�ي ھ�ذه الس�وق طلب�ات الش�راء 

والبیع لأسھم الشركات المختلفة عبر شاشات الاتصال الإلكتروني على شكل عروض 

وی��تم التعام��ل م��ثلاً عن��دما یق��دم الوس��طاء ف��ي لن��دن طلب��ات ش��راء أس��ھم منش��أة معین��ة 

ن ویمث��ل ھ��ذا الس��عر أعل��ى م��ا یمك��ن أن یدفع��ھ ھ��ؤلاء الوس��طاء وی��درج وبس��عر مع��ی

  )٩٠الراوي، مصدر سابق، ص(.الطلب داخل نظام الاتصال الإلكتروني
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  :الأسواق الثالثة -ج

یمثل الأسواق الثالثة قطاعاً من السوق غیر المنظمة، والذي یتكون م�ن بی�وت السمس�رة 

ه الأس�واق ف�ي واق�ع الأم�ر أس�واقاً مس�تمرة وبش�كل دائ�م سواق المنظم�ة وھ�ذمن غیر أعضاء الأ

لشراء الأوراق المالیة أو بیعھا وبأي كمیة مھم�ا كب�ر حجمھ�ا أو ص�غر، أم�ا جمھ�ور المتع�املین 

  )١٣٤-١٠٣: العباس، مصدر سابق(.في ھذه السوق فھو كبیر

اول وعلى الرغم من أن ھذه السوق ھي جزء من السوق الغیر رسمیة والتي یجري الت�د

فیھ��ا ت��داول أوراق مالی��ة مدرج��ة ف��ي البورص��ات المنظم��ة مث��ل بورص��ة نیوی��ورك فأنھ��ا تخ��دم 

أغراض زبائنھا الرئیسیین في مستثمرین مؤسساتیین مثل صنادیق الاس�تثمار وص�نادیق التقاع�د 

والبن��وك وش��ركات الت��أمین، وق��د لاق��ت ھ��ذه الأس��واق نجاح��اً وخصوص��اً ف��ي الولای��ات المتح��دة 

  )١٠: الراوي، مصدر سابق(.الأمریكیة

  

  :السوق الرابعة -د

تعني السوق الرابع�ة الص�نادیق الاس�تثماریة والمس�تثمرین الأف�راد الكب�ار ال�ذین یبیع�ون 

ویشترون الأوراق المالیة مباشرة فیما بینھم، متخطین بذلك وسطاء السوق، ویت�ألف الس�وق م�ن 

حیث یقوم وسطاء في النظ�ام ب�التعبیر ع�ن نظام للاتصالات یربط المتعاملین بالصفقات الكبیرة، 

رغب��ات عملائھ��م ف��ي البی��ع والش��راء وتس��ھیل عملی��ة التف��اوض م��ا ب��ین الجھت��ین مقاب��ل عمول��ة 

صغیرة، وتكون تكالیف التداول بالصفقات الكبیرة في الأسواق أدني منھا في الأسواق الأخ�رى، 

ة ف�ي الس�وق الرابع�ة، ویتوق�ع یتجھ المستثمرون الكب�ار إل�ى التعام�ل م�ع بعض�ھم ال�بعض مباش�ر

الاس��تفادة م��ن می��زات الحص��ول عل��ى أس��عار أحس��ن للأس��ھم ع��ن طری��ق المفاوض��ات المباش��رة، 

وتحقی��ق ت��وفیر كبی��ر ف��ي عم��ولات الوس��اطة وإتم��ام الص��فقات بس��رعة والمحافظ��ة عل��ى الس��ریة 

الثانوی�ة،  التامة في عملیات التداول، وباختص�ار تمث�ل الس�وق الثالث�ة والرابع�ة ج�زء م�ن الس�وق

وأن ھناك أسواق أخرى منھا سماسرة الخصم حیث یقدم السمسار بعض الخدمات لعملائھ مقابل 

عمولة تتناسب وحجم الخدمة المقدم�ة وھن�اك تج�ار الطلبی�ات الكبی�رة وذل�ك عن�دما لا یق�ل حج�م 

  )١١: الراوي، مصدر سابق(.سھم) ١٠٠٠٠(الطلبیة عن 
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  المبحث الثالث

  المالیة ودورھا في النشاط الاقتصاديأدوات الأسواق 

  

أن السوق المالیة وآلیة التعامل بالأوراق المالیة لا یتم تفعیلھ�ا إلا ع�ن طری�ق أدوات الس�وق 

المالی��ة، حی��ث أن التوس��ط ب��ین قط��اع الادخ��ار المحل��ي والاس��تثمار ال��وطني والأجنب��ي وعملی��ة 

التمویلیة للمشروعات وتوفیر حاجاتھا  أو إعادة ضخ الاستثمارات في البنیة التمویل الاستثماري

من الأموال الكافیة لإعادة توسیع الإنتاج وتجدید حركتھ المتنامیة على مس�توى اقتص�اد الس�وق، 

أن الآلیة الت�ي ت�نظم ال�روابط ب�ین قط�اعي الادخ�ار والاس�تثمار وإع�ادة تموی�ل الاس�تثمار لآج�ال 

مالی��ة وأدواتھ��ا وع��ن طری��ق أجھ��زة متوس��طة وطویل��ة الأم��د، ت��تم ھ��ذه ع��ن طری��ق الأس��واق ال

وأن مھم��تھم تتمث��ل بتس��ویق مكون��ات مالی��ة قابل��ة للت��داول مث��ل " كالوس��طاء الم��الیین"متخصص��ة 

: العباس، مصدر س�ابق(،الأسھم والسندات وعقود مالیة وتجاریة وسلعیة متنوعة في مجال البیع والشراء

ء التعام�ل ف�ي الأس�واق المالی�ة، وحی�ث أي أن الوسطاء المالیون یمارسون أنشطتھم أثن�ا )١٠٩-١٠٧

تس��اھم ھ��ذه الجھ��ات ف��ي تموی��ل الم��دخرات وانتقالھ��ا م��ن إمك��ان الادخ��ار للأم��وال الفائض��ة ع��ن 

الحاج�ة إل�ى الوح�دات الت�ي ھ��ي بحاج�ة لتل�ك الأم�وال وتع��اني الم�دخرات عل�ى أوج�ھ اس��تثماریة 

بیع�ة المؤسس�ات المالی�ة ف�ي مختلفة نافعة، أو محاول�ة زی�ادة فاعلی�ة ھ�ذه الم�دخرات، وتختل�ف ط

عملھ��ا وتنظیمھ��ا ووظائفھ��ا ب��اختلاف الأھ��داف والغای��ات الت��ي قام��ت علیھ��ا، كم��ا ھ��و الح��ال ف��ي 

أن المصارف التجاریة التي تقوم بقبول الودائع وفتح  )١٣٠: العباس، مصدر سابق(،تجربة الدول الأسیویة

إل��ى دور القط��اع الحك��ومي  الحس��ابات الجاری��ة وتق��دیم التس��ھیلات المص��رفیة وغیرھ��ا، أض��ف

والقطاع الخاص واتس�اع دور النش�اط الم�الي والمص�رفي الاس�تثماریة ف�ي جمی�ع جوان�ب الحی�اة 

  .الاقتصادیة كتأسیس شركات مساھمة وإصدار قوانین لتنظیم التداول بالأوراق المالیة

ة الأج�ل وھ�ي الأدوات المالی�ة طویل�أما الأدوات المالی�ة المس�تخدمة ف�ي أس�واق رأس الم�ال 

أمثال الأسھم المالیة والس�ندات والخی�ارات والعق�ود المس�تقبلیة، وك�ذلك الأدوات المالی�ة المبتك�رة 

مثل أدوات الدین العام أو ال�دین الخ�اص ف�ي س�وق الس�ندات والت�ي تتض�من ص�فقة التوری�ق م�ن 

الت��ي  الدرج��ة المتقدم��ة أمث��ال س��ندات ال��دخل المتعام��ل بھ��ا ف��ي المص��ارف الإس��لامیة، والس��ندات

تصدر من الحكومات المحلیة، وھناك بعض الإصدارات مثل سندات العوائد الت�ي تخ�ص بع�ض 

المشاریع وسندات التنمیة الصناعیة، وسندات المنش�أة وس�ندات ال�رھن وغیرھ�ا، أي أن الأدوات 

المالیة، ھي مجموعة الأصول التي یتم الت�داول بھ�ا وف�ق الض�وابط والأحك�ام والق�وانین ف�ي ك�لا 
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لأج��ل أي قین س��واءً الس��وق الأولی��ة والت��ي تتمی��ز بأنھ��ا تتعام��ل ب��الأدوات المالی��ة القص��یرة االس��و

أي  )٣٠٤-٣٠٣: ٢٠٠٣عباس، (،س المال، وكذلك تشمل جمیع المبتكرات المالیةأسواق النقد أو أسواق رأ

أن الفرق بین الأوراق المالیة والأدوات المالیة یتمثل بشمولیة الأخیرة لتنظم كافة الأص�ول الت�ي 

یتعامل بھا في ظل أسواق النقد وأسواق رأس المال أم�ا الأوراق المالی�ة وھ�ي الأص�ول الت�ي ت�م 

ا قیم�ة التعامل بھا في سوق رأس المال، وتض�م الأس�ھم والس�ندات والت�ي تمث�ل س�ندات ملكی�ة لھ�

: ٢٠٠٥الكراسنة، (،أسمیة وقیمة دفتریة وقیمة سوقیة وقیمتھا الاسمیة مدونة في نصوص عقد التأسیس

  :وفیما یلي توضیح موجز عن الأوراق المالیة وأنواعھا )٢٢

  

 :الأوراق المالیة وأنواعھا

نمو أن الخطوات الأساسیة في تحلیل الأوراق المالیة وفاعلیتھا ھي حركة الاستثمارات وال

الأوراق المالی�ة وھن��اك م�ن یقس�مھا إل�ى الأس��ھم الاقتص�ادي وغیرھ�ا، ولا ب�د م��ن معرف�ة أن�واع 

والس��ندات وب��اقي الأوراق المالی��ة والتجاری��ة الأخ��رى، وم��نھم م��ن یض��ع ركن��اً أساس��یاً ف��ي ھ��ذه 

ویمكن تقسیم الأوراق المالی�ة إل�ى ث�لاث فئ�ات  )١٣: ٢٠٠٠جم�ال، (،التقسیمات للأوراق المالیة المشتقة

  :وكالآتي

  ).الأسھم العادیة والممتازة(الأسھم  :أولاً 

 ً   .السندات :ثانیا

 ً   .الأوراق المالیة المشتقة :ثالثا

  :وفیما یلي توضیح لكل منھا

  

ش�كلھا تقسم الأسھم إلى عدة أنواع بحسب الأساس الذي یتخذ لتقسیمھا، فمن حیث : الأسھم: أولاً 

تقسم إلى أسھم أسمیة وأسھم للحامل وأسھم لأمر ومن حیث طبیعتھا تقسم إلى أسھم نقدیة وأسھم 

عینیة، ومن حیث الحقوق المرتبطة بھا تقسم إلى أسھم عادیة وأسھم ممتازة، ومن حیث استرداد 

  :قیمة الأسھم تقسم إلى أسھم رأس المال وأسھم تمتع وفیما یلي توضیح لھذه الأنواع

 :والأسھم لحاملھا والأسھم لأمر الاسمیةالأسھم  -١

الأسھم الاسمیة ھي التي یذكر فیھا أسم المساھم ویسجل أسمھ في سجلات الشركة ولا            

ی��تم ت��داولھا إلا ع��ن طری��ق القی��د ف��ي الس��جل الخ��اص للش��ركة وال��ذي یتض��من أس��ماء م��الكي 

اس�م المس�اھم ویع�د الح�ائز عل�ى الس�ھم  الأسھم، أما الأس�ھم لحاملھ�ا فھ�ي الت�ي لا ی�ذكر فیھ�ا
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وھ�ذه لھ�ا مزای�ا وعی�وب م�ن حی�ث " الحی�ازة ف�ي المنق�ول س�ند الملكی�ة"مالكھ، وفق القاع�دة 

المزایا س�ھولة الت�داول، كم�ا أنھ�ا تش�جع عل�ى الاس�تثمار، وم�ن العی�وب ع�دم معرف�ة المال�ك 

تم تداولھا بطریقة وثبوت شرعیتھ، أما الأسھم لأمر وھي التي تصدر لأمر شخص معین، وی

  )٣١١: ١٩٦٨الشناوي، (.التظھیر

 :الأسھم النقدیة والأسھم العینیة - ٢

أن المساھم الذي یكتتب للحصول على السھم نقداً أي ب�دفع مبلغ�اً مالی�اً نق�داً یمث�ل ھ�ذا             

منق�ولاً مث�ل السھم أسھم نقدي أما الأسھم العینیة، فھي لا تدفع أقیامھا بل ی�دفع المس�اھم م�الاً 

  .الآلات والمكائن أو عقاراً وغیرھا

 :الأسھم العادیة والأسھم الممتازة - ٣

الأس��ھم العادی��ة تتض��من ع��دت عناص��ر تح��دد ع��ن الإص��دار ویمك��ن إیجازھ��ا بم��ا              

سعر السھم ویسمى في السوق المالي السعر الاس�مي للس�ھم، الح�د  )٥٩-٥٧: صالح، مصدر سابق(،یلي

ت الش���راء الواح���دة، ن���وع الس���ھم اس���مي أو لحامل���ھ، بن���ك الإص���دار، حق���وق الأدن���ى لعملی���ا

المساھمین، أن أسھم رأس المال تتصف على الدوام بكونھا ل�یس لھ�ا ت�اریخ اس�تحقاق مح�دد 

طالما أن الشركة قائمة ومستمرة، ومن حق حملة السھم الحصول على صافي الدخل وكذلك 

حنف�ي، (،لالتزامات الأخرى ذات الأولویة في الس�دادالمتبقي من أصول الشركة بعد سداد كافة ا

أي احتمال أن تحصل الأسھم العادیة عوائد أكب�ر م�ن العائ�د ال�ذي یحص�ل علی�ھ  )٣٨-٣٧: ٢٠٠٠

  )٣٠٦: ٢٠٠٠الحناوي، (.حاملي السندات حیث تحصل السندات على عائد ثابت

وھ�ي الت�ي تعط�ي لحاملھ�ا أفض�لیة عل�ى المس�اھمین  )٣٢٨: ١٩٩٧الحن�اوي، (،أما الأس�ھم الممت�ازة      

وتح�دد عن�د الإص�دار وتحدی�د العادیین تتمثل بتحدید نسبة ثابتة من المردودی�ة لھ�ذه الأس�ھم، 

ھذه النس�بة المس�بقة للعوائ�د، أن احتس�اب الأرب�اح عل�ى الأس�ھم الممت�ازة ت�دفع بع�د احتس�اب 

: انظ�ر(،فائدة علیھ قبل احتس�اب الض�رائبالضریبة على الارباح على العكس من السند تدفع ال

وك��ذلك م��ن ناحی��ة الأص��وات والمش��اركة ف��ي الإدارة لح��املي الأس��ھم  )٢٠٨: الحن��اوي، مص��در س��ابق

  )١٤: جمال، مصدر سابق(.الممتازة

 :أسھم رأس المال وأسھم التمتع - ٤

خ��لال حی��اة أن أس��ھم التمت��ع فھ��ي الأس��ھم الت��ي تم��نح للمس��اھم بع��د اس��تھلاك أس��ھمھ             

الشركة أي بعد أن تع�اد إل�ى المس�اھم قیم�ة الأس�ھم الت�ي یملكھ�ا ویم�نح ب�دلاً م�ن أس�ھم رأس 

المال أسھم تمتع وھذا النوع یستخدم خصوصاً في الشركات الت�ي تس�تثمر ف�ي مراف�ق عام�ة 

  )٣١٤: الشناوي، مصدر سابق(.في العادة كالكھرباء والماء
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 ً   )٣٠٦: عباس، مصدر سابق(السندات: ثانیا

ف��ي بع��ض الأحی��ان تواج��ھ بع��ض المؤسس��ات نقص��اً ف��ي الس��یولة لمواجھ��ة التوس��ع ف��ي 

اس��تثماراتھا فتلج��أ إل��ى التموی��ل الخ��ارجي عب��ر إص��دار س��ندات دی��ن للجمھ��ور وی��تم ط��رح ھ��ذه 

الس��ندات ف��ي الس��وق الم��الي ع��ن طری��ق المص��ارف أو المؤسس��ات المالی��ة المختلف��ة، وتس��مى 

الثاب�ت لأنھ�ا تتض�من بن�داً یح�دد قیم�ة العائ�د علیھ�ا بنس�بة ثابت�ة م�ن السندات بالقیم ذات الم�ردود 

  )٩: مصدر سابق: سامي، الشماع(.وفیما یلي أھم صفات السندات )١٤: جمال، مصدر سابق(،الفوائد

 .بالطرق التجاریة وبالتظھیر أو المناولة الیدویةأن یكون السند قابل للتداول  - ١

النقود وأن یكون معیناً تعیین�اً كافی�اً وغی�ر معل�ق عل�ى أن یتضمن السند حق یتمثل بمبلغ من  - ٢

 .شرط

أن یكون الحق الذي یتضمنھ السند ھو مبلغ من النقود، ومستحق ال�دفع ف�ي الزم�ان والمك�ان  - ٣

 .المعینین

ویوجد عدة أنواع من السندات، كالسندات المض�مونة بأص�ول والس�ندات العادی�ة والس�ندات       

وك��ل ھ�ذه الس��ندات لھ��ا ت�اریخ اس��تحقاق مح��دد ولحمل��ھ م�ن الدرج��ة الأول��ى وم�ن الدرج��ة الثانی��ة 

وفیم��ا یل��ي أھ��م  )٣٨: حنف��ي، مص��در س��ابق(الس��ندات الح��ق ف��ي الحص��ول عل��ى دخ��ل ثاب��ت وعل��ى الفوائ��د

  )١٥: ل، مصدر سابقجما(.السندات

 .ویتم إصدارھا عبر الدولة ومؤسساتھا: سندات الخزینة  -أ 

وھي السندات التي تأتي في استحقاق متتالیة وعلى فترات زمنیة تحدد عند : السندات العادیة  -ب 

الإص��دار عن��د الإص��دار وھ��ذه المرون��ة ف��ي الس��ندات العادی��ة تخ��ول المس��تثمر أن یخت��ار 

 .إمكاناتھ المالیةالاستحقاقات التي تناسب 

وھي السندات التي ت�أتي بع�د ال�دیون غی�ر المقی�دة بالنس�بة للح�ق عل�ى : سندات الدرجة ثانیة  -ج 

، أي عند إف�لاس الش�ركة لا ی�دفع لمال�ك الس�ند م�ن الدرج�ة الثانی�ة إلا بع�د موجودات الشركة

 .كافة حقوق دائني الدرجة الأولى دفع

ة یتمی��ز ع��ن غی��ره م��ن الس��ندات بأن��ھ مض��مون إص��دار الس��ندات العقاری��: الس��ندات العقاری��ة  -د 

عق��ارات الش��ركة، أم��ا ف��ي حال��ة التص��فیة أو الإف��لاس للش��ركة ف��أن ح��املي الس��ندات  بإح��دى

العقاریة یمتلكون العقارات الضامنة للسند، ویحق لھم بیعھا أو تحصیل قیمة دی�نھم بالكام�ل، 

مالك السندات إلى الجزء غیر  فیتحولوفي الزیادة یعاد الفائض للشركة، أما في حالة العجز 

 .المغطى من بیع العقارات إلى فئة السندات العادیة لتحصل ما تبقى لھ من السندات
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وھ��ي الس��ندات الت��ي ی��تم ض��مانھا بأس��ھم أو س��ندات لش��ركات  :الس��ندات المرھون��ة بأس��ھم  -ه 

 .أخرى

أن ھ��ذا الن��وع م��ن الس��ندات لا ت��دفع الش��ركات فوائ��د علیھ��ا إلا ف��ي حال��ة  :س��ندات المش��اركة  -و 

تحقی��ق أرب��اح، ویمك��ن تحوی��ل فوائ��د الع��ام غی��ر المدفوع��ة إل��ى الأع��وام الأخ��رى بموج��ب 

 .الإصدار المشروط

أي إمكانی��ة تحویلھ��ا إل��ى أس��ھم عن��د الاس��تحقاق م��ع ض��مان اتف��اق  :س��ندات قابل��ة للتحوی��ل  -ز 

 .الطرفین على ذلك

 :ات القابلة للتحویل مع أمكانیة القطعالسند  -ح 

یمكن معرفة خصائص الأنواع المختلفة من الأوراق م�ن الأس�ھم ) ٢(وعن طریق الجدول رقم 

  )٤٠: ٢٠٠٠حنفي، (.والسندات

  

  خصائص وأنواع الأوراق المالیة) ٢(شكل رقم 

  

  الأسھم العادیة  الأسھم الممتازة  السندات  الورقة المثالیة/ عامل المقارنة 

الح���ق ف���ي الحص���ول عل���ى : أولاً 

  دخل 

 من حیث الأسبقیة -١

  من مبلغ الدخل أو العائد -٢

الدرجة الأولى في 

  السداد ثابت ومحدد

  المرتبة الثانیة

  ثابت ومحدد

  المرتبة الثالثة

  المتبقي وغیر محدد

 ً الح���ق ف���ي الأص���ول عن���د : ثانی���ا

التص����فیة درج����ة مبل����غ الأس����بقیة 

  المبلغ

  المرتبة الأولى

  محدد

  المرتبة الثانیة

  محدد

  المرتبة الثالثة

  غیر محدد

 ً   الحق في استرداد القیمة: ثالثا

  تاریخ الاستحقاق -١

  إجباري

 ً   محدد مسبقا

  ولھ تاریخ سداد

  القیمة الاسمیة

غیر ملزم لیس لھ 

  تاریخ استحقاق

المتبقي وغیر ملزم 

لیس لھ تاریخ 

  استحقاق
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 ً   :الأوراق المالیة المشتقة: ثالثا

تمثل ھذه المشتقات وعلى أنواعھا شكل آخ�ر م�ن أش�كال الأدوات المالی�ة الت�ي ی�تم ت�داولھا 

وعق�ود المس�تقبلیات والمقایض�ات، وھ�ي في الأسواق المالیة من الأمثلة علیھ�ا، خی�ارات الأس�ھم 

) حقیق�ي أو م�الي أو نق�دي(عبارة عن عقود مالیة تعطي لمالكھا الحق في ش�راء أو بی�ع موج�ود 

وھن�اك ثم�ة بع�ض الاختلاف�ات ف�ي . سعر محدد وكمیات محددة خلال فترة زمنیة معین�ةمعین وب

عقود التنفیذ بین وجھة النظر الأمریكیة والأوربیة وخصوصاً في موضوع الخیارات، حیث ی�تم 

تنفی��ذ العق��د م��ن وجھ��ة النظ��ر الأمریكی��ة ف��ي أي وق��ت خ��لال الفت��رة المح��ددة، أم��ا وجھ��ة النظ��ر 

  )٦١: كونت، مصدر سابق(.ذ العقد في الوقت المحدد لانتھائھالأوربیة، یتم تنفی

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



١٥ 
 

  المبحث الرابع

  الأسواق المالیة ودورھا في النشاط الاقتصادي

  

ف��ي بدای��ة الق��رن الماض��ي ك��ان الإدارة المالی��ة تعُ��دّ أداة مس��تقلة، وك��ان دور ھ��ذه الإدارة   

حال�ة عج�ز، أو ت�أمین الس�یولة لتغطی��ة  محص�وراً ف�ي ت�أمین الس�یولة للمؤسس�ة عن�دما تك��ون ف�ي

الحاجات المستجدة على المدى القصیر ثم تطور لاحق�اً، وق�د ح�وّل مفھ�وم الأس�واق عب�ر تش�كیل 

تك��تلات مالی��ة ب��دأت بإص��دار كمی��ات كبی��رة م��ن الأس��ھم والس��ندات لتغطی��ة حاج��ات المؤسس��ات 

باح�اً وفوائ�د كبی�رة لھ�ذه والدول التمویلیة وخاصة في فت�رات م�ا بع�د الح�روب، وأخ�ذت تن�تج أر

المجتمعات وف�ي بدای�ة العش�رینات م�ن الق�رن المنص�رم وم�ع التط�ور العلم�ي وظھ�ور المص�انع 

الحدیث��ة الت��ي أنش��ئت ظھ��رت الحاج��ة ل��رؤوس الأم��وال والس��یولة النقدی��ة لتغطی��ة نفق��ات التوس��ع 

إلى البحث عن  الإنتاجي أو لتغطیة حاجات الإعمار لما بعد الحرب، مما دفع المؤسسات والدول

مص��ادر التموی��ل الخ��ارجي ت��تح أش��كال ق��روض أو س��ندات، أو عب��ر إع��ادة التموی��ل ال��ذاتي ع��ن 

طریق توسع وزیادة رؤوس الأموال الخاصة وإصدار أسھم جدیدة، وھ�ي بمثاب�ة سیاس�ة دفاعی�ة 

التي تستخدم في ظ�ل التط�ورات الاقتص�ادیة الس�لبیة وف�ي حال�ة الانھی�ارات عل�ى ص�عید الس�وق 

  )٥: جمال، مصدر سابق(.ل عام، والمؤسسات بشكل خاصبشك

اخلي على إن إصدارات الأسھم أو السندات شكلت ما یسمى بالسوق المالیة والذي كان د  

ص��عید ك��ل دول��ة، م��ع ظھ��ور الش��ركات المتع��ددة الجنس��یة، ظھ��رت الحاج��ة إل��ى تب��ادل وت��داول 

الس��وق المالی��ة م��ن أس��ھم  أدواترؤوس الأم��وال عل��ى المس��توى الع��المي، مم��ا أدى إل��ى تط��ور 

وسندات وكذلك المشتقات م�ن الخی�ارات والمس�تقبلین وغیرھ�ا، ف�ي أي مجتم�ع نلاح�ظ أن ھن�اك 

ثمة علاقة طردیة ومباشرة بین النم�و الاقتص�ادي وزی�ادة الكف�اءة الإنتاجی�ة م�ن جھ�ة وب�ین نم�و 

بش��كل خ��اص، إذ أن  عام��ة والأٍس��واق المالی��ةالأس��واق التمویلی��ة م��ن جھ��ة أخ��رى، بش��كل ع��ام 

ی��ھ الم��دخرات نح��و ، وتوجالادخاری��ةالأس��واق المالی��ة س��اھمت  بش��كل فاع��ل ف��ي تنمی��ة الع��ادات 

فرص الاستثمارات الوطنیة المتاحة، وھو ما یؤك�د ض�مانة ع�دد وحج�م الإص�دارات ف�ي الس�وق 

لادخاری��ة المالی��ة الأولی��ة، ونم��و حج��م الت��داول ف��ي الس��وق المالی��ة الثانوی��ة، وأن تنمی��ة الع��ادات ا

وتوجیھ المدخرات في الدول النامیة ینعكس آثارھا على الحاجة إلى مص�ادر التمویلی�ة الخ�ارجي 

بشكل آثارھا بشكل متناقض، أما فترة العقد الأخیر من القرن العشرین شھدت تطوراً ضخماً في 

عولم�ة الأسواق المالیة وتمخض ع�ن مزی�د م�ن الان�دماج ف�ي الأس�واق المالی�ة، وأتس�اع مفھ�وم ال
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 ً في ھذا  المالیة على المستوى العالمي، ففي دول الخلیج العربي قد شھدت المنطقة تطور ملحوظا

أن الكثیر من البلدان  )٢٠٠٦: یجري، العربي(.وخصوصاً قطر والبحرین وغیرھا" أي الاندماج"الاتجاه 

ماض�ي اس�تعداداً م�ن العق�د ال طائف�ة م�ن الإص�لاحات الاقتص�اديالنامیة ومنھا العربیة، قد نفذت 

التج�ارة الح�رة  والمصادقة على ساعة  (WTO)للانضمام إلى عضویة منظمة التجارة العالمیة 

واتفاقیات الشراكة مع الاتحاد الأوربي، كجزء من السیاسات الشاملة لاجتذاب الاستثمار الأجنبي 

الاتج��اه  ، وس��وف تس��اعد ھ��ذه الأم��ور والإص��لاحات عل��ى اس��تمرارةوتن��وع قاع��دتھا الاقتص��ادی

  .رصةوالصعودي في أجمالي القیمة السوقیة وحجم نشاط التداول في الب

الإصلاح الاقتصادي وخاصة في المجالین النقدي والم�الي والاعتم�اد  جاتأن جوھر مو  

  .على سیاسات تحدیث الھیاكل والمؤسسات ووضع الأسواق المالیة لا یخرج عن مسار العولمة

، فكلم�ا ش�ھد الاقتص�اد يشكل كبیر بمستوى النش�اط الاقتص�ادأن الأسواق المالیة تتأثر ب  

نمواً متواصلاً، ھذا یعني أن ھناك حیزاً مناخیاَ استثماریاً أكثر ملائمة للمستثمرین مما س�ینعكس 

بالض���رورة عل���ى حرك���ة الأس���عار ف���ي الس���وق الم���الي، وبعب���ارة أدق، إذا م���ا توس���ع الاقتص���اد 

تفع من ضمنھا الأرب�اح الموزع�ة عل�ى المس�اھمین، مم�ا وبمعدلات جیدة فأن أرباح الشركات تر

یزی�د م�ن حرك�ة دوران الأس�ھم والعك�س ص��حیح، ل�ذلك ف�أن تط�ور مس�توى النش�اط الاقتص��ادي 

واتجاھاتھ المستقبلیة وإذا ما انتشر ھ�ذا المفھ�وم ب�ین المس�تثمرین الأجان�ب، فس�وف ی�نعكس ع�ن 

مع�دلات نم�و الن�اتج الق�ومي الإجم�الي،  حركة أسعار الأسھم وھذا سیؤدي بالضرورة إلى زی�ادة

معناه مزید من الاستثمار الممول عن طریق السوق المالي م�ن أس�ھم وس�ندات وق�روض، الأم�ر 

وغیرھ�ا  )٣٢٤: ٢٠٠٢الزعب�ي، (،ف�ي أس�عار الأس�ھمالذي یؤدي إلى زیادة حجم التداول ومن ثم ارتف�اع 

كون�ت، (.من الأصول وتزداد الثروة، وتزداد المبیع�ات وھ�ذا م�ن ش�أنھ أن یع�زز النم�و الاقتص�ادي

  )٥٥: مصدر سابق

وكنتیجة لمشاریع الخصخصة الت�ي تبنتھ�ا ال�دول النامی�ة ف�ي (أن انتشار الأسواق المالیة   

  )الزغبي، انترنت(.العقد الأخیر من القرن الماضي

لم����وارد المالی����ة كالم����دخرات وتوظیفھ����ا ف����ي المش����روعات آلی����ات تجمی����ع وتوجی����ھ ا  

أي أن القص���د م���ن ھ���ذا توظی���ف الموج���ودات المالی���ة  )٣-٢: المؤسس���ة العربی���ة، مص���در س���ابق(،الاس���تثماریة

 )٣٧: ١٩٨١: س��لامي، المواب��اتي(،وتش��غیلھا ف��ي الإنت��اج أو مس��تلزمات الإنت��اج بھ��دف تحقی��ق قیم��ة مض��افة

درج��ة نم��و الاقتص��اد وتط��وره عل��ى المس��توى ال��داخلي وھك��ذا س��وف ی��نعكس بالض��رورة عل��ى 

الت�ي توج�ھ نح�و والخارجي ومن ثم تحقیق الرفاه الاقتصادي عن طریق توسیع المحفظة المالی�ة 
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أي أن رأس الم�ال یمث�ل أح�دى  )١٥٧-١٥٥: الجاس�م، مص�در س�ابق(،الاستثمار وما تول�ده الأس�ھم م�ن منفع�ة

ح��ور س��یما للنظ��ام الرأس��مالي أي رأس الم��ال ھ��و المالبواع��ث الأساس��یة للنش��اط  الاقتص��ادي ولا

افرت  البواع�ث جمیع�اً یخل�ق الإنت�اج ق�یم النش�اط الاقتص�ادي الذي تدور حولھ البواع�ث، وبمض�

والانتعاش والرخاء وبالتأكید فأن بلوغ ھذه الغایات لا یتم إلا ع�ن طری�ق الوس�ائل والس�بل وم�ن 

م��دخرات الت��ي تعق��د ب��ین طال��ب الم��ال م��ن جملتھ��ا عملی��ات الإص��دار والق��روض ومس��اھمة ال

المؤسس��ات المالی��ة والمص��رفیة، أن أجم��الي ھ��ذه العملی��ة یعرفھ��ا الاقتص��ادي الفرنس��ي ب��ودان 

bondin ١: ٢٠٠٢حسین، (.مبادلة مال حاضر بما مقبل(  

وعلى سبیل المثال تعبئة المدخرات أصبحت العلاقة تضم أكثر من وشیجة بین النظامین   

والمالي ولعل التنظیم الأكثر تطوراً في ھذا الجانب ھ�و الأس�واق المالی�ة الت�ي ول�دت الاقتصادي 

وتطورت بصورة ملازمة لتطور النظام الرأسمالي وانسجاماً مع الحاجة الملح�ة لت�وفیر التموی�ل 

  ).الاستثماریة بشكل خاص(اللازم للمباشرة بالأنشطة الاقتصادیة 

مختلفة الأولیة والثانویة والثالثة تش�كل ركن�اً أساس�یاً م�ن أن الأسواق المالیة بتنظیماتھا ال  

أركان ھیكل النظام المالي، وبموجبھا یمكن تجمیع مدخرات الأفراد عن طریق الأدوات المالی�ة، 

الت��ي تص��در ع��ن المش��اریع، ولت��أمین الم��ال الك��افي والمطل��وب لإقام��ة مش��روع جدی��د أو توس��یع 

مة بین المدخرین والمس�تثمرین عل�ى مس�توى الدول�ة وھ�ي مشروع قائم فالأسواق أداة ارتباط مھ

تقسم إلى قسمین، الأولي یتجلى دورھا في تنظیم ومراقبة إص�دار الأوراق المالی�ة، أي أن ھن�اك 

المقرض والمقترض عن طریق ھ�ذه ثمة علاقة تنشأ بین مصدر الورقة المالیة والمكتتب أو بین 

لى الاستثمار عن طریق خلق أوراق مالیة أو التزام�ات العلاقة یتم تجمیع الادخارات وتوجیھھا إ

 ً   .مالیة لم تكن موجودة أو متداولة سابقا
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  المبحث الخامس

  الدعائم الاقتصادیة للسوق المالیة

  

یقصد بھا المقومات الاقتصادیة الداعم�ة والمس�اندة لتأس�یس الس�وق المالی�ة، وھ�ذا یعتم�د   

بالض��رورة عل��ى البن��ى الاقتص��ادیة وتط��ور القاع��دة الھیكلی��ة وتن��امي حج��م الم��وارد الإنتاجی��ة 

الصناعیة والزراعیة وغیرھا، والارتقاء بنوعیة الخدمات والتجارة وھي تعك�س واق�ع الاقتص�اد 

ذا الجان�ب ومقوم�ات من�اخ سیاس�ات الاس�تثمار، وحمای�ة حق�وق الملكی�ة للمس�تثمرین الكلي من ھ�

وھ�ذه الأس�س ھ�ي عب�ارة ع�ن مقوم�ات الاقتص�اد المعاص�ر، ال�ذي " والقطاع المحلي والأجنب�ي"

یخض��ع إل��ى إع��ادة التنظ��یم ع��ن طری��ق الإص��لاح المس��تمر والمتج��دد وف��ق المتغی��رات السیاس��یة 

لواقع المعاصر المتمثل بأتباع النھج الدیمقراطي الح�ر وآلی�ة الس�وق والاقتصادیة، وتشابكھا مع ا

في النشاط الاقتص�ادي وھ�ذا س�تطلب حتم�اً إص�لاحات اقتص�ادیة وتقلیص دور التدخل الحكومي 

المالی�ة  ھیكلیة في بنى الاقتصاد القومي ووفق إتباع آلیات، وأن أھم ھذه الآلیات ھو بناء الس�وق

القن�وات الرئیس�یة لاس�تیعاب حرك�ة الرس�امیل المتدفق�ة وإع�ادة ض�خ  ، والت�ي تعتب�ر م�نالمنظمة

ً الأموال بأش�كال مختلف�ة للتموی�ل الاس�تثماري وتوجیھھ�ا لص�الح التنمی�ة المس�تدامة  م�ن  وانطلاق�ا

مفھوم الانفتاح والمنافسة في أنظمة السوق كونھا أكثر كفاءة في استخدام الموارد وأكث�ر ابتك�اراً 

 ً   )١٥٩: ١٩٩٦، الابنوولف (.بمرور الزمن ودینامیكیة وتوسعا

  :وأن أھم ھذه الدعائم ھي

إع��ادة ص��یاغة نم��اذج السیاس��ات المالی��ة م��ن أج��ل مواجھ��ة مظ��اھر التض��خم الاقتص��ادي   -أ 

 .وبوجھ الخصوص التضخم النقدي

تنمیط سیاسات المداخیل والأجور ومواجھة مظاھر البطالة والاستخدام الكام�ل للطاق�ات   -ب 

 .الاستغلال الأمثل للموارد الاقتصادیة والثروات المحلیةالإنتاجیة مع 

 .إعادة النظر في السیاسة الضریبیة  -ج 

 .تھیئة مناخ الاستثمار للقطاع الخاص المحلي والرسامیل الأجنبیة  -د 

إع��ادة النظ��ر ف��ي ھیكلی��ة السیاس��ة النقدی��ة والبن��ى المص��رفیة وتحری��ر أنظم��ة المع��املات   -ه 

 ..بالصرف الأجنبي
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أذون���ات خزین���ة والمس���تندات الادخاری���ة القابل���ة للت���داول (ال���دین الع���ام تط���ور أدوات   -و 

  ).وإخضاعھا لشروط التداول في مجال الأسواق المالیة

أن ھذه الدعائم لا بد أن ترتكز على مسائل جمة منھا تص�فیة العوام�ل الط�اردة للاس�تثمار 

ة مش��روعات ص��ناعیة وت��دعم البن��ي التش��ریعیة وإط��لاق الف��رص للاس��تثمار المحل��ي باتج��اه إقام��

وزیادة فاعلیة البنك المركزي وتثبیت سعر الصرف للعملة المحلیة، وتخفیض أسعار الفائدة على 

التسھیلات الائتمانیة والابتعاد عن الروتین والفساد الإداري وإع�ادة ھیكلی�ة البن�ى التحتی�ة، ومم�ا 

الكبیرة  الأھمیةن الخصائص ذات تقدم یمكن القول بأن الأسواق المالیة التي تتمیز بالكفاءة لھا م

في تطور النمو الاقتصادي وفق خلق الآلیة الحیویة لحرك�ة رؤوس الأم�وال وتش�جیع الاس�تثمار 

وخلق السیولة النقدیة وغیرھا، أن أولى مراحل العولمة الاقتصادیة والمالیة ھي عولم�ة التج�ارة 

الأسواق لاس�تیعاب رؤوس الأم�وال  والاستثمارات، لھذا یمكن القول أن العولمة الجدیدة ھي فتح

فرأس المال الھائل في العالم الیوم ھو ف�ي حال�ة بح�ث ع�ن الاس�تثمارات وبالت�الي لا ب�د ان تف�تح 

أسواق المال، وقد أصبح للتطورات المالیة العالمیة تأثیرھا المتزاید ف�ي مج�ال التموی�ل والت�داول 

ة الاتص��الات كقری��ة عالمی��ة وإمكانی��ة ال��دولي، وخاص��ة بع��د أن أص��بح الع��الم الی��وم وبفع��ل ث��ور

  .الاتصال بأیة بقعة تتم خلال دقائق معدودة

للس��وق بإمكانھ��ا أن تف��تح ت��داول الأوراق المالی��ة أثن��اء المراح��ل التأسیس��یة  كم��ا أن أس��واق

الإمكانیات لیس أمام شركات الأوراق النقدیة أو شركات التمویل والاستثمار المالي في ممارس�ة 

لأسھم والسندات، بل یحق أیضاً للبنوك التجاریة أن تقوم بإصدار أس�ھم جدی�دة ف�ي مھنة إصدار ا

حال��ة توس��ع حق��وق الملكی��ة ل��رأس الم��ال المص��رفي وإدارة محفظ��ة الأوراق المالی��ة لأغ��راض 

محفظة الاستثمار، فض�لاً ع�ن ش�ركات الت�أمین وص�نادیق التقاع�د والض�مان الاجتم�اعي والبن�ك 

میة التي تتعامل بمنتجات مالیة خاصة مثل سندات الدخل والشراكة المركزي والمصارف الإسلا

والاستثمار، والتأكید على مستقبل العلاقة م�ا ب�ین المؤسس�ات المالی�ة وش�ركات الوس�اطة المالی�ة 

وھ��ذه الس��وق تش��كل نم��واً متنوع��اً ف��ي ال��دول النامی��ة، وی��رى الكثی��رون م��ن المناص��رین للعولم��ة 

ف�ي مج�ال ب�رامج الخصخص�ة وف�تح مج�الات جدی�دة أم�ام القط�اع  الاقتصادیة أن العمل ال�دؤوب

في قطاع البنیة التحتیة وإنشاء وتطویر الأسواق المالیة سوف تكون عامل ج�ذب الخاص لاسیما 

ل��رؤوس الأم��وال الأجنبی��ة والإقلیمی��ة، وس��وف تق��ود إل��ى خل��ق حال��ة م��ن ح��الات التكام��ل ف��ي 

عربیة والإسلامیة وبالتالي یمكن أن تخلق تك�املاً اقتصادیات الدول وأسواقھا وخصوصاً الدول ال

  المالیة للدول الناشئة والنامیة مع الأسواق
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  الاستنتاجات

  

أن الأس��واق المالی��ة م��ا تتض��منھ م��ن ت��دفقات رؤوس الأم��وال س��وى كان��ت اس��تثمارات  -١

أجنبی��ة مباش��رة أم اس��تثمارات الح��وافظ المالی��ة وغیرھ��ا تمث��ل مص��در أس��اس للتنمی��ة 

عن طریق دعم الادخار المحل�ي وبالت�الي یض�یف إل�ى الاس�تثمارات المحلی�ة  الاقتصادیة

عن طریق زیادة رصید رأس المال، وھذا یؤدي إلى زیادة رصید الاستخدام والتوظی�ف 

 .والناتج المحلي وھو بالضرورة یمثل سداً للفجوة بین الادخار والاستثمار

ة ع��ن طری��ق نق��ل التقنی��ات الحدیث��ة تس��ھم الأس��واق المالی��ة ف��ي زی��ادة الإنت��اج والإنتاجی�� -٢

والخب�رات والمع�ارف الفنی�ة والإداری�ة الت�ي ت�ؤدي إل�ى تحس�ین كف�اءة اس�تخدام الم��وارد 

وتؤدي إلى زی�ادة متوس�ط دخ�ل الف�رد، وك�ذلك زی�ادة الطاق�ة الاس�تیعابیة للبل�د المض�یف 

المحلی�ة  وخلق طاقة إنتاجیة جدیدة سواء كان الإنتاج موجھاً للتص�دیر أم موجھ�اً للس�وق

 .وبالتالي یكون حافزاً للاستثمار الخاص

من حدة التضخم ع�ن طری�ق ت�وفیر الس�لع الأساس�یة أن الأسواق المالیة تؤدي إلى تقلیل  -٣

اللازم��ة لس��د الطل��ب المتزای��د ف��ي الس��وق المحلی��ة لل��دول النامی��ة وكم��ا ھ��و مع��روف ف��ي 

ھم ف�ي تحس�ین می�زان تجربة البلدان الآسیویة ف�ي مراحلھ�ا الأول�ى وھ�ذا بالض�رورة یس�

 .المدفوعات عن طریق تقلیص حجم الإنفاق الاستیرادي

تساھم الأسواق المالیة في تعزیز الأنظم�ة المالی�ة والمص�رفیة والرقاب�ة ع�ن طری�ق نق�ل  -٤

التجارب الرائدة في الأنظمة المالیة العالمیة وھ�ذا ی�ؤدي إل�ى تقلی�ل المخ�اطر والتك�الیف 

نت الأنظمة المالیة المراد لھا بالتطور والنمو تعتم�د مب�دأ والفساد الإداري ولاسیما إذا كا

الشفافیة، وأیضاً عن طریق إقامة مراكز الأبحاث والتطویر التي تساعد على خلق روح 

الإب��داع ال��وطني والابتك��ار وتس��اھم ف��ي إنش��اء وتط��ور الأنظم��ة المص��رفیة ف��ي البل��دان 

 .النامیة عن طریق عملیات الاندماج والتكامل وغیرھا

تؤدي سرعة النمو الاقتصادي إلى دعم مكافحة الفقر كما حدث في دول شرق آسیا التي  -٥

حققت توسعاً سریعاً في الإنتاج والعمالة ف�ي الص�ناعات التص�دیریة م�ع زی�ادة الروات�ب 

التي أفادت شریحة كبیرة من الید العاملة، ومن ھنا یمكن القول أن دول شرق آسیا أكثر 

العولمة في الوقت الذي ظل الوضع في أمریكیا اللاتینی�ة مھمش�اً،  الدول استفادة من آثار

وأن كان یبشر بتغییر إیجابیاً أما دول أفریقیا فلا زالت مظاھر التغییر ف�ي ط�ور الأول، 

 .لھا الدور الرائد بھولم نلاحظ أیة تطور یكون للعولمة 
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ة الصادرات لذلك فأنھا تتوجھ الاستثمارات الأجنبیة نمو الأنشطة التي لا تساھم في زیاد -٦

ً ستكون  على المواد الأجنبیة الن�ادرة دون أن تزی�دھا، ومقی�دة للاس�تثمارات المحلی�ة  عبئا

خاصة إذا قامت باكتساب مشروع قائم في البلد المضیف، أي مجرد تحوی�ل الملكی�ة م�ن 

 .المقیمین المحلیین إلى الأجانب بحیث لا تساھم في زیادة رصید رأس المال

ری��ة المالی��ة المطلق��ة وانتق��ال رؤوس الأم��وال والمض��اربات ق��د ت��نعكس آثارھ��ا أن التحر -٧

الم��دمرة عل��ى اقتص��ادیات ال��دول النامی��ة، أن ل��م تك��ن ھن��اك فاعلی��ة مح��ددة ل��دور الدول��ة 

ومؤسساتھا المالیة في الرقابة والإشراف وإدارة أسواق المال والتدخل ف�ي حال�ة ح�دوث 

استعادة عافیتھ�ا ونش�اطھا ومن�ع انتق�ال الع�دوى كم�ا الأزمة حتى یتسنى للأسواق المالیة 

 .حدث في جنوب شرق آسیا
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  اتـــــالتوصی

  

إن إنش���اء الأس���واق المالی���ة یتطل���ب اعتم���اد الب���رامج اللیبرالی���ة مب���دأ آلی���ة وخصخص���ة  -١

شریطة أن لا تسمح الدولة للقطاع الخاص الأجنب�ي بالتغلغ�ل إل�ى (المشاریع الاقتصادیة 

للدول النامیة وإزالة القی�ود أم�ام حرك�ة رؤوس ) القرارات السیاسیة والاقتصادیة مراكز

 .الأموال والأفراد للسلع الأرضیة المناسبة للمشاركة الملكیة وتحفیز المدخرات

اعتماد مبدأ الشفافیة كإعطاء المعلومات الدقیقة عن المراكز المالیة للش�ركات والأس�واق  -٢

السنویة وتھیئة مراكز الاستشارات المالیة، والتي م�ن ش�أنھا ان المالیة وأدائھا والأرباح 

 .تقدم الإرشادات والمعلومات الدقیقة لضمان دیمومة الاستثمار

تجنب الأسواق المالیة من كل أشكال المخاطرة والأزمات والمضاربات التي ت�ؤدي إل�ى  -٣

ب ش�رق آس�یا ھبوط في مؤشرات الأسھم، وربا تنذر بكارثة مالیة كالتي حدثت في جن�و

وھذا بالض�رورة یعتم�د عل�ى دور الدول�ة ومراقبتھ�ا لأداء الس�وق (والمكسیك والبرازیل 

، وأن أمث��ال ھ��ذه المخ��اطر إف��لاس البن��وك والفس��اد الإداري والم��الي وال��روتین، )المالی��ة

 .ودخول الأموال القذرة والمضاربات

قدیة والتجاری�ة وتط�ویر تفعیل دور المصارف وبنوك الاستثمار والمؤسسات المالیة والن -٤

أدوات الدین العام، ودعم النشاط الخاص الداخلي حت�ى یمك�ن أن یك�ون ب�دیلاً للاس�تثمار 

 .الخارجي

أن الھ��دف الأساس��ي لعولم��ة الأس��واق المالی��ة یج��ب أن ینص��ب عل��ى إزال��ة الفق��ر ورف��ع  -٥

مع��دلات النم��و وتقلی��ل مع��دلات التض��خم والح��د م��ن البطال��ة وأن جمل��ة ھ��ذه المؤش��رات 

 .تنصب آثارھا على النشاط الاقتصادي والتنمیة المستدامة

مراجعة كافة الضوابط المتعلقة بتدفق رأس المال طویل الأجل والتي من ش�أنھا أن تح�د  -٦

من عملیة المرابحة التي تمثل الھدف الأساسي للشركات متعددة الجنسیات  والبحث عن 

 .الدولة النامیة ذاتھا السیاسات والإجراءات الفاعلة لجذب الاستثمارات إلى

الإشراف والمراقبة المباشرة من قبل الدولة لمعالجة الإخفاقات التي تخلقھ�ا المض�اربات  -٧

الأسھم كما حدث في الأسواق الآسیویة وأسواق الخلیج والتي تؤثر سلبیاً على مؤشرات 

ك آثاره في مطلع العام السابق، وأسواق الائتمان العقاري في الولایات المتحدة والذي تر

على الكثیر من الأسواق المالیة للبلدان النامیة في نھایة آب الماضي مما ح�دى ب�الرئیس 

 .الأمریكي إلى إصدار أوامره إلى البنك الفیدرالي لخفض سعر الخصم
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إتباع ذات السلوكیات التي اتبعتھا دول الشرق وجنوب شرق آسیا ف�ي تنش�یط القطاع�ات  -٨

داخلی��اً وال��ذي م��ن ش��أنھ أن یحف��ز القط��اع الص��ناعي الاقتص��ادیة ودع��م القط��اع الخ��اص 

والزراعي والخدمي وبالتالي تس�ارع ف�ي وتی�رة التق�دم العلم�ي والإنت�اج وإنتاجی�ة العم�ل 

 .ومن ثم زیادة معدلات النمو الاقتصادي

عل��ى ال��دول النامی��ة ألا تس��تخدم نظ��ام التثبی��ت وال��ربط لعملتھ��ا الوطنی��ة بعمل��ة الش��ریك  -٩

ن العم��لات أو حق��وق الس��حب الخاص��ة ف��ي تحدی��د أس��عار ص��رف التج��اري أو بس��لة م��

 ٣٩عملتھا الوطنیة وبالشكل الذي یجعلھا تابعة لعملة الشریك التجاري كلی�اً، وأن ھن�اك 

بلد یس�تخدم أنظم�ة ص�رف قلیل�ة  ٦٨دولة نامیة لا زالت تعتمد أنظمة التثبیت وأن ھناك 

س الأم��وال والاس��تثمار الأجنب��ي المرون��ة والت��ي ت��رى فیھ��ا ع��املاً أساس��یاً لت��دفق رؤو

المباشر ولتحقیق القوة الشرائیة لعملتھا لأن ھذا ب�دوره ی�ؤثر عل�ى أداء الأس�واق المالی�ة 

في الدول النامیة وسیكون تابعاً قلباً وقالباً للحاضنة الأساسیة للعولم�ة المتمث�ل بالولای�ات 

 .المتحدة الأمریكیة والدول الصناعیة

ث��ل العم��ود الفق��ري ف��ي إدارة الش��ؤون المالی��ة وتح��رك أن أھمی��ة س��وق الم��ال تم -١٠

ات وتبی���ان أو تش���خیص أع���داد الش���ركات ومراكزھ���ا المالی���ة، وإدارة ش���ؤون الم���دخر

الأزم��ات المحتمل���ة ك���التي یخلقھ���ا المض���اربون أو الت���ي تنتق���ل بالع���دوى، وھ���ي س���ائدة 

وق ومص�لحة ومتأصلة بطبیعة الأسواق المالیة، لذلك یجب أن تكون فاعلة بما یخدم الس�

البل��د كوض��ع المعالج��ات للتذب��ذبات ف��ي الس��وق والوق��وف بوج��ھ المض��اربات وإرس��ال 

 .إشارات تضمینیة للمساھمین ووضع الوسائل الكفیلة لمنع انتقال العدوى وغیرھا
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