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 الخلاصة

بيد أن جميعها قد انصب  عديدة  المضمون المفاهيمي للسوق المالي بعدة مدلولات لقد تشعب    
في قالب واحد وهو أن السوق المالي هو المؤسسة التي تضطلع بعملية جذب رؤوس الأموال 
)المدخرات( لتمويل الفرص الاستثمارية المتاحة ، بحيث أن هذه العملية تأخذ عدة مراحل إجرائية 

السوق المالي إلى سوق أولي لطرح الإصدارات الجديدة من الأوراق المالية ، أدت إلى تقسيم 
التي تأخذ بطبيعتها باتجاهين الأول عبارة عن عمليات ق ثانوي لتداول تلك الإصدارات ، وسو 

تداول قصيرة الأجل ذات سيولة مرتفعة وأسعار فائدة منخفضة تدعى بعمليات السوق النقدي ، 
ات الاستثمارية طويلة الآجل والتي تكون منخفضة السيولة وبأسعار فائدة والثاني يشمل العملي

مرتفعة ترعاها فعاليات السوق الرأسمالي. وهذه الأشكال من عمليات التداول قد تكون في ظل 
أسس قانونية تشرعها السلطة المالية فيكون بذلك سوقٌ ماليٌ منتظمٌ مقرّ رسمياً من قبل الحكومة ، 

جراءاتها ، وعندئذ يعدت التداول بعيدة عن أنظار القوانين الأو تكون عمليا سوقاً مالياً  حكومية وا 
غير منتظم أو موازياً للسوق المالي المنتظم فيتكون بذلك السوقين الثالثة والرابعة طبقاً لحال 

، في السوق الثالثة والمختفين من فعاليات السوق الرابعة  وسطاء أو سماسرة السوق الموجودينال
 ات لوسائل وأدوات مالية مطورة أدتأن التطورات الاقتصادية المعاصرة وما أفرزته من استحداث

ن الماليين بالسوق الخامسة كرابطة بين السوقاإلى ظهور ما يعرف في بعض الدول المتقدمة 
عة المنتظم وغير المنتظم . وهذا الأمر يؤكد الفرضية التي انطلقت منها الدراسة وكذلك يعرف طبي

 المشكلة التي تعاني منها.
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وفي مجال عمل الأسواق المالية المنتظمة كأسواق مالية رسمية مقرة تشريعياً منن قبنل الحكومنة    
علنى أكمنل وجنه ينب ني  بمهماتهاهناك مجموعة من المقومات الأساسية لنشأة هذهِ الأسواق والقيام 

دمننة هننذهِ المقومننات الأطننر القانونيننة لهننا أن تجتمننع كمطلننب أساسنني للسننوق المننالي ، ويننأتي فنني مق
والتشريعية واللوائح الداخلية التي تمثل الهيكل القانوني والتشريعي لنشاط الأسواق المالية والضنامن 
لحقوق المتعاملين فيه ، ثم بعد ذلك لا بد من توفر البنى التحتية الخاصة بالسوق المالي والمتمثلة 

صنننة والحفنننظ المركنننزي وأنظمنننة المعلومنننات ولوحنننات العنننرض بأنظمنننة التنننداول والينننات الننندفع والمقا
لى جانب هذهِ المرتكزات يجب توفر المؤسسات المالية الصانعة والوسيطة والساندة  الالكتروني ، وا 
للسوق المنالي كمصنارف الاسنتثمار والمصنارف التجارينة والشنركات المسناهمة ومؤسسنات الادخنار 

ت الترويج والضمان للأوراق المالية التي يتم تنداولها داخنل التعاقدي والصناديق الاستثمارية وشركا
قاعنننة السنننوق ، وكنننل ذلنننك ينب ننني أن يكنننون فننني ظنننل تنننوافر مجموعنننة متنوعنننة منننن الأدوات المالينننة 

 مهماتنننهالتقليدينننة والمسنننتحدثة . ومنننن الشنننروط المهمنننة الأخنننر  لنجننناح قينننام السنننوق المنننالي وأداء 
الاسننتيعابية لتسننتثمار فنني الاقتصنناد القننومي وتننوفر المنننا  الاسننتثمارية بكفنناءة هننو أتسننا  الطاقننة 

الاقتصننادي والسياسنني الآمننن لننذلك الاسننتثمار ، فضننتً عننن اعتننناق الفلسننفة الاقتصننادية الليبراليننة 
 كضرورة لتفعيل الية السوق وتقليل حجم التدخل الحكومي في عمل المؤسسات المالية .

"Abstract" 

 

      The Financial sector is considered to be the cornerstone and the 

essential character of the economic activity in any country either the 

developed or the developing countries. The progressive role of this sector 

continued because of the nature of its components which represent the 

vital artery of the economic activities whether of the banking systems or 

the financial markets. However, the financial market, for its work 

mechanism, distinguishes from the financial sector institutions because it 

is the axis where all the financial activities and the other performances of 

the national economy rotate around its orbit.  The banking institutions is 

the most important elements that the financial market depends on in the 

initial market issues operations ; while the contractual institutions , 

besides the stockholding companies and individuals, are of the most 

essential and most notable effective elements in the secondary currency 

markets.  
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      We can say that the development of the financial market means the 

development of financial sector of the whole country, and then finding an 

essential base represents the nucleus from which the developing process 

and the aimed economical progress emerged.  

     Because of the financial market is a financial institution in which its 

functions progresses through considering it as a system by which the local 

and foreign capitals are gathered to fund and manage the developing 

investments of the state. Therefore the Arab countries ,the study sample, 

which their financial markets are indicated in the data base center of the 

Arab Monetary Fund,  care to make the developing aim of their financial 

markets is to be in the front of the aims of which these markets has been 

established.  

 

 المقدمة 

لأي بلند منن للنشناط الاقتصنادي  ييعد القطا  المنالي حجنر الزاوينة والمفصنل الأساسن    
بلدان العالم المتقدمة منها والنامية ، وأن تعاظم دور هذا القطا  ينبع من طبيعة مكوناته التي 
تمثننننل الشننننريان الحيننننوي للتفنننناعتت الاقتصننننادية ، سننننواء مننننا كننننان منهننننا عننننن طريننننق الأنظمننننة 

لأي مؤسسنننة مالينننة تعاقدينننة أخنننر  كمؤسسنننات  مأ عنننن طرينننق الأسنننواق المالينننة مالمصنننرفية أ
وبحكننم اليننة عملننه ينفننرد مننن بننين مؤسسننات القطننا   يسننوق المننالالبينند أن  .أمين والتقاعنند التنن

المالي في كوننه المحنور النذي تندور بفلكنه جمينع الأنشنطة المالينة ومختلنف الفعالينات الأخنر   
ليهنننا السنننوق إالرئيسنننة التننني يسنننتند  ناصنننرلتقتصننناد القنننومي ، فالمؤسسنننات المصنننرفية هننني الع

لأوليننننة لإصنننندار الأوراق الماليننننة الجدينننندة ، وللتننننرويج  وتقننننديم اات السننننوق المننننالي فنننني عملينننن
الشنركات  تً عننضفالاستشارات المالية حول تلك الإصدارات ، أما المؤسسات التعاقدية فهي 

والأفراد من أهم وأبرز العناصر الفاعلة في السوق الثانوية )سوق التداول( . لذلك يمكن القول 
يعني تطور القطنا  المنالي ومنن ثنم أيجناد ركينزة حيوينة يمكنن أن تمثنل  بأن تطور سوق المال
 النمو والتقدم الاقتصادي. نطلقالنواة التي من ختلها ي

وتنبننع أهميننة الدراسننة مننن أهميننة الطننرح الننذي تبنتننه المؤسسننات الماليننة الدوليننة حننول      
التننني شنننرعت ب نشننناء  حجنننم الإنجنننازات التنموينننة المهمنننة التننني يمكنننن أن تجنيهنننا الاقتصنننادات
وتطبيقننني لأهنننم  نظنننري وتطنننوير أسنننواقها المالينننة ، ومنننن ثنننم جننناءت هنننذهِ الدراسنننة كاسنننتعراض
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التفاصننيل المتعلقننة بنشنناط السننوق المننالي وللتعريننف بمفهننوم واليننة عمننل هننذهِ الأسننواق والكشننف 
ك تفتننرض عننن جميننع العناصننر الرئيسننة والثانويننة المرافقننة لعمليننة تننداول بننالأوراق الماليننة ، لننذل

الدراسة بأن السوق المالي عبارة عنن مؤسسنة مالينة مترامينة الأطنراف ومعقندة التركينب يتطلنب 
الإلمام بكامل مكوناتها من أجل الدخول في معترك عملينات التنداول بنالأوراق المالينة ، وحتنى 
 يمكننن أجننراء عمليننة التحليننل المنطقنني لأسننباب الت يننرات التنني تطننرأ علننى الأسننعار بننين الحننين

أو الأضنننرار التننني تلحنننق الخسنننارة بالمسنننتثمرين وبنننناء  توالآخنننر ، وبالتنننالي تجننننب المشننناكت
توقعات مقبولة. وهنذا الأمنر يجرننا إلنى أبنراز مشنكلة الدراسنة والتني تنتلخص فني الفهنم الضنيق 
وعدم الدراية لد  العديد من البناحثين والمتعناملين بنالأوراق المالينة لطبيعنة الينة عمنل الأسنواق 

الية والمؤسسات التي تعمل في داخلها وكيفية التمييز بين مختلف مكونات السوق المالي . الم
 لذلك فقد قسمت الدراسة إلى مبحثين هما :

المقومات الأساسية لنجناح  : الثاني بحثالمالإطار العام للأسواق المالية.    : الأول بحثالم
:  ثانينناً ة والتنظيميننة للسنوق المننالي . الأطننر التشنريعي - أولاً  -السنوق الماليننة وتتكنون مننن:

: توافر المؤسسات المالينة العاملنة فني السنوق ثالثاً وفرة البنى التحتية للسوق المالي        
:اتسنا   خامسناً : وجود الأدوات المالية التزمنة للتنداول فني السنوق المنالي.  رابعاً المالي . 

: اعتننننناق الفلسننننفة الاقتصننننادية  دسنننناً ساالطاقننننة الاسننننتيعابية لتسننننتثمار فنننني الاقتصنننناد .  
 وفرة المنا  الاقتصادي والسياسي الآمن لتستثمار .:  سابعاً الليبرالية للدولة . 

 -الإطار العام للأسواق المالية :   -المبحث الأول 

ينننندرف مفهنننوم السنننوق المنننالي ضنننمن الإطنننار العنننام لماهينننة السنننوق والنننذي يتكنننون منننن     
در الورقة المالية وعادة ما يتمثل بالحكومة أو المصارف التجارينة أو طرفين ، البائع وهو مصّ 

تعهنند عمليننة إصنندار الأوراق الماليننة فنني سننوق المننال عننادة إلننى مصننارف  اذمنشننات الأعمننال 
( التننني تكنننون بمثابنننة مؤسسنننة مالينننة متخصصنننة بطنننرح Investment Banksالاسنننتثمار)

يعننناز منننن قبنننل البنننائعين )المسنننتثمرين( ، أمنننا الإصننندارات الجديننندة منننن الأوراق المالينننة وذلنننك ب 
الطرف الآخر منن السنوق والنذي يكنون مشنترياً لنلأوراق المالينة فهنو الجهنة التني تمتلنك رؤوس 
الأمننوال ) المنندخرات ( سننواء كانننت للأفننراد أم للمصننارف أم لنند  أي مؤسسننة ادخاريننة تعاقديننة 

السنوق الاعتينادي وبالنذات سنوق أخر  ، فشأن المال في ذلنك شنأن أي سنلعة ينتم تنداولها فني 
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إذ يتحنندد سننعر الورقننة الماليننة فنني ظننل تفاعننل جننانبي العننرض والطلننب فنني   ، المنافسننة التامننة
 قاعة التداول مباشرة أو عن طريق شبكات العرض الإلكترونية المرتبطة بالانترنيت . 

ورات التي لقد أوجد السوق المالي كمؤسسة اقتصادية ذات صفة اعتبارية تبعاً للتط    
شهدتها الاقتصادات العالمية في أعقاب الثورة الصناعية الكبر  والتي نتج عنها ارتفاٌ  في 
وتائر النمو الاقتصادي وزيادة في حجم الدخول وتنوٌ  في الإنتاف وبروزٌ لمؤسسات مالية 
كبيرة تحاول الاستفادة من الفرص الاستثمارية المتاحة لتوظيف مدخراتها في المجالات 
الإنتاجية المختلفة ، هذا فضتً عن التطور الذي طرأ على مفهوم الشركات فأصبحت شركات 
مساهمة  تتسم باتسا  أنشطتها الاقتصادية ، الأمر الذي دعا إلى ظهور مؤسسة مالية تأخذ 
على عاتقها مهمة حل مشكلة الاختناقات المالية تلك من ختل توجيه الأرصدة الادخارية 

الاستثمارية وتحقيق الفائدة للطرفين ، وهذه المؤسسة هي التي أطلق عليها نحو المجالات 
 . (1)فيما بعد مصطلح البورصة أو السوق المالي

إن التوسع الكبينر فني نشناط الأسنواق المالينة النذي جناء بفضنل الثنورة الصنناعية اننذاك    
رات الكبينرة التني تفنوق قد ترك اثاراً واضحة علنى الوجنه الاقتصنادي للعنالم ، فظهنرت الاسنتثما

للأفننراد ، كمننا بنندأ أصننحاب رؤوس الأمننوال يبحثننون عننن الفننرص التنني  بطبيعتهننا القنندرة الماليننة
تعظم مستو  أربناحهم ، الأمنر النذي أحندث ت يينراً كبينراً قني بنينة الشنركات المسناهمة وأرغمهنا 

نجاحهننا وذلننك  علننى التوسننع بنطنناق الملكيننة مننن اجننل بقائهننا فنني النشنناط الاقتصننادي واسننتمرار
بطننرح الأسننهم لتعزيننز القنندرة الماليننة لهننا فنني تمويننل مشننروعاتها الاسننتثمارية ، وهننذا الوضننع قنند 
خلق فرصاً مناسبة لتوظيف الكثير منن الأمنوال علنى أسناس المشناركة . كمنا أعطنى الحكومنة 

المالينة  أنشنطتها ، لنذلك ازداد التعامنل بنالأوراق  والشركات الأخر  القدرة الواسعة على تطوير
 خاصة بالأسهم والسندات ، وازدادت معه معدلات النمو الاقتصادية.بو 

وهكذا فأن السوق المالي يمكن تعريفه علنى أننه المكنان النذي يلتقني فينه الطلنب المنالي    
 يننتم تحويننل جانننب مننن منندخرات المجتمننع إلننى اسننتثمارات مفينندة للنشنناط  اذمننع العننرض المننالي 

سنوق صنانع لنرأس المنال النذي يعند واحنداً منن أهنم عناصنر الإنتناف  الاقتصادي ، وهو بالتالي
، ويحنندده تعريننف اخننر بأنننه السننوق الننذي تتعامننل فيننه كننل  (2)الدافعننة للنمننو والتقنندم الاقتصننادي

مننن المصننارف والمؤسسننات الاسننتثمارية والشننركات الدوليننة لبيننع وشننراء الأوراق الماليننة بعقننود 
ن سننوق المنال هننو السنوق الننذي تبنا  وتشننتر  فينه الحقننوق ، فيمنا يننر  اخنر إ (3)طويلنة الأجننل
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علنى الأوراق المالينة ، سنواء كاننت حقنوق ملكيننة )أسنهم( أم حقنوق دينن )سنندات( ، أم أصننول 
وهننناك مننن .  (4)ماليننة قصننيرة الأجننل وذلننك علننى وفننق قواعنند وتنظيمننات تحكننم عمليننة التبننادل

يعرفنننه بأننننه السنننوق النننذي ينننوفر إمكانينننة  اذيحننناول إعطننناءه تعريفننناً ذا طبيعنننة إدارينننة تنظيمينننة 
امنننتتك أحننند الأصنننول المالينننة )الأسنننهم والسنننندات( عبنننر الينننة منتظمنننة للتنننداول تتسنننم بالكفننناءة 
والفاعليننة وتحقنننق منفعنننة للمتعننناملين ، ولنننذا فننن ن هنننذا السنننوق يكتسنننب سنننمات مزدوجنننة كنننأجهزة 

رصنندة التمويننل الرأسننمالي ادخاريننة وأخننر  اسننتثمارية ، فهننو جهنناز ادخنناري كونننه يقننوم بتهيئننة أ
وسننيطاً مالينناً بننين مننن يمتلننك رؤوس الأمننوال وبننين مننن يرغننب فنني  بوصننفهالتزمننة لتسننتثمار 

استثمارها ، وهو جهاز استثماري كونه يضفي صفة السيولة العالية للموجودات المتاحة ويتنيح 
 .  (5)فرة اتوسيع قاعدة الخيارات الاستثمارية للمدخرات المتو 

ن اشمل تعريف قدم للسوق المنالي ولعلنه المفهنوم الأرجنح لنه كنان موضنوعاً منن إلا إ     
حينمنا عنرف سنوق المنال بأننه السنوق النذي ينوفر الآلينة المتئمننة  (6)قبنل صنندوق النقند العربني

  لتعبئة المدخرات المحلية وحشدها لتوسيع نطاق الملكية ومشاركة ص ار المدخرين في النشاط 
هم فنني ت طيننة لأجنبيننة لتننوفير مننوارد تمويليننة تسننجننذب الاسننتثمارات ان فضننت عننالاسننتثماري ، 

احتياجننات التنميننة الاقتصننادية مننن خننتل توجيننه الأرصنندة الماليننة نحننو القطاعننات الاقتصننادية 
الأكثر كفاءة وربحينة ، وتعزينز فنرص الاسنتثمار فني المشنروعات التني تتطلنب التزامنات مالينة 

ة وسنريعة فني تسنييل أصنول المسناهمين ، وتقلينل المخناطر طويلة الأجل وذلك عبنر الينة فعالن
 المالية بواسطة تنويع المحافظ الاستثمارية .

 (Bourseوممننا هننو جنندير بالإشننارة أن السننوق المننالي ينندعى اصننطتحاً بالبورصننة )    
 (Investors)وهي التسمية التي أطلقها الفرنسيون على المكان النذي يلتقني فينه المسنتثمرون 

إذ كننان فنني الأصننل قصننراً لأحنند الأثرينناء  لإجننراء الصننفقات الماليننة ، (Brokers)سننرة والسما
. بيند أن البورصنة فني أول الأمنر كاننت تمثنل شنيئين ، (Van Du Bourse)البلجينك يندعى

الأول متخصنننص فننني عملينننات تنننداول الأوراق المالينننة بيعننناً وشنننراءً ، والثننناني متخصنننص فننني  
علنى إن  (7)بعضنهمزراعية والصنناعية بيعناً وشنراءً ، بينمنا يؤكند التبادلات السلعية للمنتجات ال

للبورصة ثتثة أجزاء الأول يعنرف ببورصنة الأوراق المالينة والثناني يندعى ببورصنة البضنائع ، 
 فيما يمثل الجزء الثالث بورصة العقود الآجلة . 
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يؤكد  اذالية أما في الوقت الحاضر فقد اقتصر مفهوم البورصة على سوق الأوراق الم    
بأن مصطلح البورصة قد تم تشذيبه حتى أصبح بمرور الوقنت يطلنق  (8)الأستاذ حسن النجفي

فقننط علننى المكننان الننذي تتننداول فيننه الأوراق الماليننة بمختلننف أنواعهننا ومواصننفاتها واجالهننا مننن 
قبننل مؤسسننات ماليننة وسننيطة تعمننل علننى نقننل السننيولة الماليننة مننن الوحنندات الاقتصننادية ذات 

فائض إلى الوحدات الاقتصادية التي تعاني من العجز في السيولة ، أي إن وظيفة البورصة ال
تختص بعمليات التوسط المالي حصراً وذلنك لشنراء الأصنول المالينة منن المقترضنين النهنائيين 
صندار أصننول مالينة جدينندة غينر مباشننرة )أسنهم وسننندات( يقتنيهننا  )المشنروعات الاسننتثمارية( وا 

 وليون )المدخرون( .المقرضون الأ
وبذلك فأن السوق المالي من وجهة نظر الباحث يعني الجهاز الذي بمقتضاه تستقطب    

مؤسسنات ادخارينة تعاقدينة منن  ام مصنارفاً  امرؤوس الأموال من المندخرين سنواء كنانوا أفنراداً 
ار أجننل توجيههننا نحننو المشننروعات الاسننتثمارية علننى اخننتتف أوجننه نشنناطها الاقتصننادي بأسننع

فائدة محفزة للمدخرين ومقبولة للمستثمرين يرتفع في ظلها مستو  النشاط الاقتصنادي ويتحقنق 
ن الينننة أسنننعار الفائننندة التننني تتحننندد علنننى الأوراق المالينننة التننني ينننتم تنننداولها فننني  النمنننو . هنننذا وا 
السنننوق المنننالي تنننرتبط عنننادة بديناميكينننة العنننرض والطلنننب علنننى تلنننك الأوراق ويمكنننن مشننناهدتها 

 -التين الاعتياديتين الآتيتين :بالح
إذا كان الطلب كبيراً على اقتناء الأوراق المالية من قبل المدخرين )أصحاب الأموال( ف ن  -

ذلك يؤدي إلنى حندوث تراجنع فني أسنعار الفائندة التني ستسنتوفى علنى الأمنوال الممنوحنة ، 
 والعكس صحيح 

تثمرين )أصننحاب المشننروعات( إذا كننان الطلننب كبيننراً علننى رؤوس الأمننوال مننن قبننل المسنن -
ف ن ذلك يؤدي إلى حدوث ارتفا  في أسعار الفائدة التي ستستوفى على الأموال الممنوحة 

 ، والعكس صحيح.
  

فالأمر مختلف تماماً وخصوصناً إذا منا توقنع  (Speculation)أما في حالة المضاربة      
إضنافية فني أسنعار الفائندة سنتحدث ارتفاعنات  (Long Run)المضارب انه في الأجل الطوينل 

، فحينئذ سيقدم على شراء الأوراق المالية التي سترتفع أسعارها ، ويكون المشتري )المدخر( هنا 
 Short)يكون البائع )المستثمر( مضارباً في الأمد القصير  في حينمضارباً في الأمد البعيد ، 
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Run)  وراق المالينننننة فننننني إذا توقنننننع إن هنننننناك انخفاضنننننات سنننننتطرأ علنننننى أسنننننعار الأ خصوصنننننا
 المستقبل )الأمد البعيد( .

إن حننالات المضنناربة فنني السننوق المننالي قنند بينهننا الاقتصننادي الأمريكنني الشننهير شننارلس    
Dow)داو فنني نظريتننه المعروفننة بنظريننة داو 

'
s Theory)  والتنني علننى أساسننها تننم اشننتقاق ،

ن عملية المضاربة علنى أوضح إ اذلسوق نيويورك المالي ،  (Dow Jones)مؤشر داو جونز 
  (9) -الأوراق المالية في البورصة تولد ثتثة أنماط من الاتجاهات في أسعارها هي :

فنني أسننعار الأوراق الماليننة ، ويمنننح السننوق صننفة  (Go up) يكننون باتجنناه تصنناعدي الأول -
فيهنا نسنبياً قند يمتند لأكثنر منن سننة ، يكنون  طنويت زمننا المضاربة الجامحة التي تأخذ مند ً 

 . (Bull Market)المالي هائجاً لذلك يسميه داو بسوق الثور  سوقال
فنني أسننعار الأوراق الماليننة يعطنني السننوق صننفة (Give up) يكننون باتجنناه تنننازلي  الثاااني -   

المضنناربة المتراجعننة ، ويكننون مننداه الزمننني أقننل مننن النننمط الأول ، لننذلك ينندعوه داو بسننوق 
 هادئاً . لأنه يكون  (Bear Market)الدب

أشنبه بهيئنة الحركنات  (Waves)تكون فيه أسنعار الأوراق المالينة عبنارة عنن تموجنات  الثالث -
البحرية ، يكون السوق في حالة من الهدوء النسبي ، وتكون الأسعار معتدلنة والأربناح قليلنة 
جننداً ، أمننا المنند  الزمننني لننذلك فيكننون متناوبنناً بننين الطننول فنني أوقننات والقصننر فنني أوقننات 

 أخر  .
أمننا بخصننوص الصننفقات الماليننة فتنجننز فنني سننوق المننال علننى وفننق طننريقتين الأولننى     

ينتم تسنوية الأوراق المالينة المبتاعنة  اذ ، (Spot Exchange)تعرف بالتبادل الآني أو المباشر
زمنيننننة قصننننيرة حسننننب مننننا تتطلبننننه إجننننراءات التسننننليم والاسننننتتم الروتينيننننة .  منننندةمباشننننرة وخننننتل 

، إذ يننتم التعاقنند علننى بيننع  (Forward Exchange)لثانيننة تعننرف بالتبننادل الآجننل والطريقننة ا
وشراء الأوراق المالية مباشرة ، بيد أن عملية تسويتها تؤجل إلى موعد لاحق في المستقبل يحندد 

 ضمن شروط عملية التبادل.
الية المتداولة ويتكون سوق المال بحسب طبيعة الآجال التي تمنح لاستحقاق الأوراق الم        

فيه إلى سوقين أساسنيين همنا السنوق النقندي وسنوق رأس المنال ، وهنذا التقسنيم لا يجنز  السنوق 
المنالي كمؤسسنة موحندة بقندر مننا يصننف عملينات التنداول تبعناً لنندرجات السنيولة التني تتمتنع بهننا 

 الأوراق المالية المتداولة فيه .    
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لسننوق الننذي تتننداول فيننه الأوراق الماليننة هننو ا (Monetary Market) فالسااوا النياا    
قصيرة الأجل )سنة فمنا دون( ، لنذلك تكنون السنيولة النقدينة لهنذه الأوراق عالينة ، وأسنعار 
الفائنندة الممنوحننة لهننا تكننون منخفضننة جننداً ، وتتمثننل هننذه الأوراق عننادةً بننالقروض والودائننع 

الخزانة والقبولات المصرفية المصرفية والسندات قصيرة الأجل  وشهادات الإيدا  واذونات 
تحويلهنننا إلنننى نقنننود سنننائلة عنننند الضنننرورة  بامكنننانوالأوراق التجاريننة . وتتمينننز هنننذه الأوراق 

 وبأدنى حد ممكن من الخسائر .
وتتجلنننى أهمينننة السنننوق النقننندي فننني إمكانينننة تنننأمين السنننيولة للنظنننام المصنننرفي أو اسنننتثمار    

ركنننزي منننن الرقابنننة علنننى الأمنننوال الإنمائينننة السنننيولة الفائضنننة لدينننه ، وتمكنننين المصنننرف الم
والتأثير على أحجام السيولة المتاحة في الاقتصاد وتصحيح التدهور النذي قند تتعنرض لنه 
مستويات أسعار الفائدة ، وفنوق ذلنك إن السنوق المنالي يمكنن لنه توظينف الودائنع وتنسنيق 

الأموال الفائضة في الأصول بطريقة مأمونة وشبه سائلة تقريباً من ختل استثمار رؤوس 
عملينننات السنننوق النقننندي ولمنننديات قصنننيرة بحينننث تسننناعد علنننى الاحتفننناظ باحتيننناطي نقننندي 
مسنتقر للسننوق ، إلننى جانننب تهيئننة فرصننة مناسننبة للمنندخرين فنني اسننتخدام فننوائض دخننولهم 
في مشروعات ذات عائد سريع دون تجميندها فني أصنول ثابتنة لا يمكنن تصنفيتها بسنهولة 

 .(10)زيد من سرعة دوران النقود ويرفع من معدلات النمو الاقتصادية ، الأمر الذي قد ي
ومنن زاويننة أخنر  فننأن السننوق النقندي يحتننل ركننناً مهمناً مننن فعاليننات السنوق المننالي ، وذلننك    

من خنتل مننح الأوراق المالينة قصنيرة الأجنل لتكنوين رصنيد منالي للسنوق يعتند بجنزء مهنم 
فنني تمويننل المشننروعات الاسننتثمارية طويلننة الأجننل ، منننه بعنند مرحلننة متقدمننة مننن التننداول 

 (Money Turnover)وهنذه الحالنة تعنرف فنني الأدبينات المالينة بعمليننة تندوير الأمنوال 
 . (10)في السوق المالي

فهننو السننوق الننذي تتننداول فيننه الأوراق الماليننة  (Capital Market) سااوا س ا المااالأمننا     
مننن سنننة( كالأسننهم والسننندات ، لننذلك تكننون درجننة  طويلننة الأجننل أو متوسننطة الأجننل )أكثننر

سيولة هذه الأوراق منخفضة ، وأسنعار الفائندة المسنتوفاة عليهنا تكنون مرتفعنة نسنبياً بالقيناس 
 إلى نظيراتها في السوق النقدي .      

ونظننراً لمنننا يكتنننف أسننناليب التمويننل طويلنننة الأجننل منننن محنناذير تننننجم عننن احتمالينننة انخفننناض   
نيننة للنقننود ، وتكلفننة الفرصننة البديلننة ، فننأن إمكانيننة اضننطراب العوائنند المتأتيننة مننن القيمننة الزم
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هذا النو  من الاستثمار تكون حالة واردة جداً لذلك تتسم الأوراق المالية المتداولنة فني سنوق 
بند أن تكنون الفوائند الممنوحنة والعوائند  رأس المال بارتفا  نسنبة المخناطرة فيهنا ، وبالتنالي لا

تدرها هذه الأوراق مرتفعة أيضاً وبشنكل يتناسنب منع حجنم المخناطر المتوقعنة منن ذلنك التي 
 الاستثمار .

ويعننند سنننوق رأس المنننال سنننوقاً لتسنننتثمار الحقيقننني ، ويمثنننل النننداينمو النننرئيس لفعالينننات السنننوق   
م المالي ، والأكثر تأثيراً على النشاط الاقتصادي للبلد ، فكفاءة سوق المال تقاس عادةً بحج

الاستثمارات الرأسمالية الحقيقية ذات الآجال الطويلة التي تنفذ في جسند الاقتصناد القنومي ، 
ومننا لننم تتننوفر الفننرص الاسننتثمارية الداعمننة لهننا فنن ن نشنناط السننوق المننالي سننيعتريه الخمننول 
والجمود وسيكون عمله مقتصراً على فعاليات السوق النقدي فقط ، مما سيؤول الأمر بمرور 

لى الالتجاء نحو النظام المصرفي بدلًا من السوق النقدي على اعتبار تشابه الأدوار الوقت إ
، فضنننتً عنننن إن النظنننام المصنننرفي يتمينننز بالأمنننان المنننالي وانعننندام المخننناطر الاسنننتثمارية ، 

 . (12) وهكذا سينتهي دور السوق المالي من النشاط الاقتصادي
فعالينات السنوق المنالي بشنقيها النقدينة والرأسنمالية  وبالرغم من كل ذلك التمايز الذي تحوينه     

يننر  إنننه مننن الصنعوبة بمكننان فصننل الأدوار التنني يؤديهننا السننوق  (13)فن ن بعننض الاقتصنناديين
النقدي عن الأدوار التي يؤديها سنوق رأس المنال بسنبب أن نشناط بعنض العملينات المالينة قند 

مكانية محتملنة لظهنور تقنينات مالينة يبدأ في سوق معين وينتهي بسوق اخر ما دامت هناك إ
حديثة ، أو حصول تطورات فني شنروط وخصنائص الأوراق المالينة ، الأمنر النذي قند يجعلهنا 

يصّنر علنى  (14)تبتعد عن التخصص في التداول بسنوق معنين دون اخنر . إلا إن هنناك اخنر
ي السوق المالي ، ذلك التمايز الحاصل بين المعامتت النقدية والرأسمالية التي تدور رحاها ف

إذ يعطنننني مفهننننومين للسننننوق المننننالي ، الأول هننننو المفهننننوم الواسننننع وينصننننرف إلننننى أن جميننننع 
العمليات المالية الحاصلة في السوق النقندي وسنوق رأس المنال تندخل فني إطنار مفهنوم عمنل 

يكنون المفهنوم الثناني ضنيقاً ليشنمل فقنط العملينات الاسنتثمارية ذات  فني حنينالسوق المالي ، 
جال المتوسطة والبعيدة ، أي إن المفهوم الضيق للسوق المالي يقتصنر فقنط علنى فعالينات الآ

 علننى سننوق رأس المننال حصننراً . إن فعاليننات السننوق المننالي أينناً كننان مننداها الزمننني ف نهننا تننتم
الأمننر يعننرف بعمليننات  اوفننق ترتيننب منننتظم يبنندأ أولًا بالإصنندار الجدينند لننلأوراق الماليننة ، وهننذ

لية ، ثم بعد ذلك تنتقل هذه الأوراق إلى السوق الثانوية ل رض التداول ، ولابد من السوق الأو 
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 متطلبننات ن فنني إتمننام تنفيننذان السننوقاتسننليط المزينند مننن الضننوء حننول الأدوار التنني يؤديهننا هننذ
 -الصفقات المالية ، وكما يلي :

 -: Primary  Market  السوا الأولية
الأولية الجديدة للأوراق المالية ، وذلنك منن أجنل خلنق  تهتم هذهِ السوق بعملية الإصدارات

ينننتم  اذرأس المنننال للسنننوق المنننالي ، والنننذي سنننيوجه فيمنننا بعننند نحنننو المشنننروعات الاسنننتثمارية ، 
 -: إصدار الأوراق المالية الجديدة من قبل هذا السوق بطريقتين

ا وسننننداتها عنننن قينننام الشنننركات المسننناهمة ومنشنننخت الأعمنننال الأخنننر  ب صننندار أسنننهمه الأولااا   
طرينق الاتصننال المباشنر بالمؤسسننات المالينة المتخصصننة بعملينة الإصنندار الجديند فنني سننوق 
المنننال )مصنننارف الاسنننتثمار أو صنننناديق الاسنننتثمار( لكننني ينننتم الاتفننناق حنننول كمينننة ونوعينننة 
الأوراق المالية التي سنتطرحها هنذهِ الشنركات للتنداول والشنروط والمواصنفات التني ترفنق معهنا 

 يل دخولها إلى سوق  التداول الثانوي . في سب
قيام مصرف الاستثمار أو أي مؤسسة مختصة بعملية الإصدار الجديد للأوراق المالية الثانية   

بطننرح الإصنندارات الأوليننة الجدينندة لننلأوراق الماليننة نيابننة عننن الشننركات المسنناهمة ومنشننخت 
 إصدار الأسهم والسندات .الأعمال الأخر  التي هي بحاجة إلى رؤوس الأموال وتنوي 

إن نشنناط السننوق الأوليننة يمثننل جانننب الطلننب فنني السننوق المننالي ، ويعنند هننذا الجانننب    
لاسنتثمارية الأكثر أهمية في تعزيز قدرة السوق علنى جنذب وتجمينع المندخرات وتحوينل الفنرص ا

طناق الملكينة هم في نمو القاعدة الإنتاجية للنشاط الاقتصادي ، وتوسنيع نإلى مشاريع حقيقية تس
وزيادة عدد الشركات . إذ إنه في السوق الأولية تنشأ عتقة مباشرة بين من صدر الورقة المالية 
)المؤسسة المالية المعنية بالإصدار الجديد( وبين أول من اكتتب بها )المؤسسات الوسيطة( منن 

 أجل تكوين الرصيد الرأسمالي للسوق المالية .
اح أداء السننوق الأوليننة وديمومننة عملهننا هننو تننوفير الحننوافز ومننن الأمننور التنني تننرتبط بنجنن 

الضننرورية لتوسننيع نشنناط الشننركات المسنناهمة وتقننديم النصننح والمشننورة بشننأن حجننوم الإصنندارات 
ومنندياتها ، والتعهنند بضننمان حقننوق الإصنندار للمكتتبننين ، فضننتً عننن تطننوير الجوانننب المؤسسننية 

، وذلك ب ية تعميق مسنتو  الشنفافية لند  المتعناملين المتعلقة بعملية الإصدار والوساطة المالية 
وخفننننض التكنننناليف المصنننناحبة لعمليننننة الإصنننندار الجدينننند ، وتسننننهيل الإجننننراءات وخلننننق الوسننننائل 
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والظننروف المناسننبة لعمننل شننركات الوسنناطة ومنحهننا القنندرة علننى تسننعير الإصنندارات الماليننة مننع 
 صد التسويق.     إتاحة أفضل السبل لها من أجل إجراء عملية الترويج بق

ليننة تسننويق إصننداراته ومننن وجهننة نظننر تنمويننة فنن ن نجنناح أداء السننوق الأوليننة فنني عم   
معينننناراً مهمنننناً لكفنننناءة السننننوق المننننالي ، لأنننننه يفسننننر القنننندرة علننننى جننننذب المنننندخرات  الجدينننندة يعنننند

وتوجيههنا نحنو المشنروعات الاسننتثمارية ، إن توسنيع قاعندة السنوق الأوليننة يسنهم فني امتصنناص 
ي قنندر متننوفر مننن السننيولة الفائضننة ويحننول دون تمويننل المضنناربات علننى العننرض المتنناح مننن أ

 (15) -الأوراق المالية . إلا أن مسألة تطور السوق الأولية تبقى مرهونة بالمتطلبات التالية :
البحنننث عنننن الفنننرص الاسنننتثمارية ذات الطبيعنننة الإنتاجينننة وطرحهنننا للتموينننل بعننند دراسنننتها  -1

 ضة من النواحي المالية والاقتصادية والفنية .دراسة مستفي
ابتكننار وتطننوير صننيا وأدوات ماليننة جدينندة قننادرة علننى جننذب المنندخرات وتنويننع المحننافظ  -2

 الاستثمارية.
تنوينع الأدوات المالينة المتداولنة مننن حينث ننو  النشناط والآجننال الممنوحنة عليهنا ومصننادر  -3

 .العمليات بما يسهم في تقليل حجم المخاطر
    -: Secondary Market السوا الثانوية 

تجنري فيهنا عملينات تبنادل الأوراق المالينة  التيوهي سوق التداول ، أي السوق               
التي تم إصندارها سنابقاً فني السنوق الأولينة بيعناً وشنراءً بعند أن اسنتكملت إجنراءات الاكتتناب 

عمننول بهننا فنني السننوق المننالي . ويننتم تننداول كافننة فنني إطننار القننوانين والأنظمننة والتعليمننات الم
وفننق اليتننين ، الأولننى تعننرف علننى الأوراق الماليننة فنني السننوق الثانويننة عننن طريننق الوسننطاء 

وفني هنذه الطريقنة ينتم الإعنتن عنن أسنعار البينع والشنراء فني  (Negotiation)بالمفاوضة 
الوسنيط المنالي منن صالة العرض ، وتجر  عملية التفاوض بين البائع والمشتري من ختل 

أجل الوصول إلى اتفاق على سعر محدد لإبرام الصفقة ، وهنذه الطريقنة هني الأكثنر انتشناراً 
في الأسواق المالية لأنها تعطي إمكانية كبيرة لتحديد السعر العادل والمرضي للورقنة المالينة 

وجننب هننذه وبم (Auctioning)بننين أطننراف الصننفقة . أمننا الآليننة الثانيننة فتعننرف بالمزاينندة 
الطريقة تتم عملية المزايدة على السنعر المعلنن للورقنة المالينة حتنى ينتم الوصنول إلنى أفضنل 

الذي على أساسه تنفذ الصفقة المالينة . وتعند فضل الأسعار( للبائع والمشتري ، العروض )أ
ة السننوق الثانويننة الننركن التكميلنني للسننوق الأوليننة ، ولولاهننا لمننا أصننبح سننوق المننال أداة لإدار 
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السننيولة الماليننة وتمويننل المشننروعات الاسننتثمارية وتحفيننز النمننو الاقتصننادي ، لننذلك يعننرف 
السوق الثانوي على إنه ذلك الجزء من السوق المالي الذي يختص بالتعامل فني الإصندارات 
الجدينندة بعنند الاكتتنناب عليهننا فنني السننوق الأوليننة لننذلك فنن ن الأوراق الماليننة فنني هننذا السننوق 

.   ومنع  (16)تداول النهائي وهي استثمار قائم من قبل وليسنت اسنتثماراً جدينداً تكون معدة لل
توفر عناصر السوق الثانوينة منن إصندارات جديندة ومتعناملين ووسنطاء ، تبنرز الحاجنة إلنى 
ضننرورة وجننود أنظمننة تننداول حديثننة فنني قاعننة السننوق تمثننل صنني ة اليننة لعننرض المعلومننات 

متاحنننة للتنننداول )لوحنننات العنننرض الإلكترونينننة( ، منننن أجنننل التفصنننيلية عنننن الأوراق المالينننة ال
تحسين كفاءة وسرعة إتمام الصفقات المالية ، وضمان العدالة بنين المتعناملين ، إذ إن ذلنك 
سيسنهم فنني زيننادة شنفافية وسننيولة الأوراق الماليننة المعروضننة ، وسنيتيح إمكانيننة واسننعة لننربط 

لأمنر النذي يوسنع منن نطناق عملينات التنداول السوق المنالي منع الأسنواق المالينة الأخنر  ، ا
ويرفع من حجم النشاط العام للسوق مما سينعكس إيجاباً علنى نمنو الاقتصناد القنومي . هنذا 

رسنمياً منن قبننل وتجندر الإشنارة إلنى إن إجننراءات عملينة التنداول تننتم فني مكنان السنوق الم قننر 
ن كنننان طرفنننا نظمنننة وفقنننرات التئحنننة الداخلينننة لالسنننلطة التشنننريعية علنننى فنننق ا لسنننوق حتنننى وا 

الصنننفقة فننني أمننناكن متباعننندة وجنننرت عملينننة التنننداول بينهمنننا عنننن طرينننق شنننبكات الاتصنننال 
الإلكترونية . وفي ظل هذهِ الظروف فأن عملية التداول تخضع لإجراءات وقواعد ما يعنرف 

وسننمي بننالمنتظم لأنننه  (Organized Financial Market)بالسننوق المننالي المنننتظم 
دارة محكننوم بالقوا عنند والقننوانين والأنظمننة التنني تشننرعها السننلطة الماليننة المشننرفة علننى قيننام وا 

قننرّ السنوق المننالي والرقابننة علننى أنشنطته . لننذلك فننأن السننوق المننتظم هننو السننوق الرسننمي  الم 
الننذي تتنداول فيننه الأوراق المالينة المسننجلة وتقينند بنه أسننهم الشننركات قانونناً مننن قبنل الحكومننة 

والسنننندات المصنننرح بهنننا وأسنننعارها واجالهنننا ، وبالتنننالي ينننوفر هنننذا السنننوق المدرجنننة حصنننراً ، 
الضننننمان القننننانوني للمتعنننناملين فيننننه ، ويحمنننني حقننننوقهم ويتننننيح بيئننننة اسننننتثمارية أكثننننر أماننننناً 
واسننتقراراً. ويعننرف أيضنناً بأنننه السننوق الننذي يمتلننك مكاننناً محنندداً يلتقنني فيننه المتعنناملون بننالبيع 

. وبنناءً  (17)مسجلة ، ويخضعون للقوانين التي تننظم عملينة التنداولوالشراء للأوراق المالية ال
على ذلك ف ن المضمون المفاهيمي للسوق المنالي ينطلنق منن مفهنوم مؤسسني معند منن قبنل 

صنفة الرسنمية فني مزاولنة الالسلطة المالية التشريعية ، ومؤطر بهيكنل تنظيمني يمننح السنوق 
ون بمراعنناة القننوانين واللننوائح الداخليننة التنني تنننظم النشنناط الاقتصننادي ، ويلتننزم فيننه المتعننامل
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ة مسننتقلة تتننولى عمليننة التنفيننذ القننانوني للصننفقات. عمننل السننوق ، وتشننرف علننى إدارتننه هيننا
وتتحقق في السوق المالي المنتظم عدة مزايا تعطينه أهمينة بال نة للنشناط الاقتصنادي تتجلنى 

  (18)من ختل الآتي :
ستمرارية نشناط التعامنل بنالأوراق المالينة كسنمة حضنارية للمجتمنع إنه يحافظ على انتظام واأ. 

، ويجعنننل عملينننات التنننداول تجنننري بانسنننيابية منتظمنننة وضنننمن الأسنننعار التننني تقرهنننا قنننو  
العرض والطلب مما سيعمق من السيولة المالية للسوق ويشجع الاستثمار بالأوراق المالية 

. 

ن معرفننة طريقننة تقنندير  إنننه يتننيح للمسننتثمرين التعننرف علننى اليننة تحدينند . ب الأسننعار ، وا 
السننعر يسنناعد علننى تخصننيص المننوارد الماليننة بكفنناءة أعلننى ، الأمننر الننذي يننننعكس 

 يحفز النمو الاقتصادي . بما على رفع كفاءة أداء السوق المالي 

وفق مبدأ الشفافية وهنذا  على إنه يوفر إمكانية أسهل وأيسر للتعامل بالأوراق المالية  . ف
 ار أوراق مالية جديدة تدفع عجلة النمو نحو الأمام . سيشجع على إصد

أمننا بخصننوص الأوراق الماليننة التنني يننتم تننداولها فنني قاعننة السننوق المنننتظم ، فهننناك خمسننة      
يكون قيندها فني السنوق أمنراً مقبنولًا ، وهنذه  يمكن أن شروط عامة يجب أن تستوفيها حتى

 -الشروط كالآتي :
 مطلوب قيدها ممثلة بصكوك مطبوعة أو شهادات إيدا  .أن تكون الأوراق المالية ال -1
أن لا يتضننمن النظننام الننداخلي للشننركات الطالبننة لقينند أوراقهننا الماليننة أيننة قيننود علننى تننداول  -2

 هذه الأوراق في قاعة السوق .

أن تستوفي الأوراق المالية المراد قيندها فني السنوق المنالي الإجنراءات القانونينة كافنة والتني  -3
ة إدارة السننوق المننالي ، وفنني حالننة مخالفننة ذلننك تقننوم اللجنننة بقينند هننذه الأوراق لجننن تحننددها

شننهر مننن تنناريد القينند علننى شننرط أن تلتننزم الشننركة المعنيننة وخننتل منندة لا تتجنناوز ثتثننة أ
لا تعرضننننت للمسنننناءلأو  كافننننة الشننننروط القانونيننننة باسننننتيفاء لة القانونيننننة راقهننننا المطروحننننة وا 

 ة.والإجراءات العقابية وال رام
أن تلتزم الشركة التي ينتم قيند أوراقهنا المالينة بتزويند السنوق المنالي بقنوائم مالينة دورينة عنن  -4

مجمل أنشطتها ونتائج أعمالها مرفقاً بها تقرينر الفحنص الندوري لمراقنب الحسنابات المالينة 
 للشركة .
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فني السنوق قيام الشركة الطالبة لقيد أوراقها المالينة بتعينين مسنؤول اتصنال منالي دائنم لهنا   -5
الموجهننة للشننركة كافننة المنالي ، وأن يلتننزم هننذا المسننؤول بننالرد علننى الأسننئلة والاستفسننارات 

إدارة السننوق  هينناةمننن قبننل المشننترين أو وسننطاء السننوق ، كمننا يقننوم هننذا المسننؤول بموافنناة 
المننالي بجميننع البيانننات والمعلومننات والمسننتندات التنني يتحنندد علننى أساسننها المركننز المننالي 

من أجل ضمان عدم حدوث أي تتعب أو انتهاكات قد تحدث في عملية التنداول  للشركة
. 

وفيمننا يتعلننق بالآليننة التنني يعمننل بهننا السننوق المننالي المنننتظم ، فنن ن عمليننة إبننرام الصننفقة           
 -المالية التي على أساسها يتم تداول الأوراق المالية تكون عبر خطوات محددة تتمثل بالآتي :

 
ينننننام المتعامنننننل بتفنننننويض أحننننند وسنننننطاء السنننننوق المنننننالي لشنننننراء )أو بينننننع( الأوراق المالينننننة ق - ولا 

 المعروضة نيابة عنه ، وذلك باستكمال ملء الاستمارة )النموذف( المخصص لهذه العملية .
قيام الوسيط بتسجيل أوامنر عمتئنه بالشنراء )أو البينع( علنى التئحنة المخصصنة لعنرض  -ثانياا 

لسوق ، منع كتابنة رمنز العمينل )الكنود( ، وعندد الوحندات التني يرغنب فني الأوامر في قاعة ا
 شرائها )بيعها( الزبون وأسعارها .

تبنننرم الصنننفقة بمجنننرد قينننام أحننند الوسنننطاء الآخنننرين بشنننطب الطلنننب المسنننجل فننني لائحنننة  -ثالثااااا 
العننرض ، وبننذلك يكننون قننند قبننل بشننراء)أو بينننع( الأوراق الماليننة المعلننن عنهنننا ومننن ثننم ينفنننذ 

 اشرةً عقد إبرام الصفقة.مب
يتم تسجيل العملية في النموذف المعد لهنا فني السنوق المنالي ، ويكنون هنذا النمنوذف عنادةً  -سابعاا 

بننثتث نسنند ، نسنننختين تمنننح لطرفنني الصنننفقة )البننائع والمشننتري( والنسنننخة الثالثننة تقينند فننني 
تني طرحنت أوراقهنا حسابات السوق المالي ، ويبنين نمنوذف إتمنام الصنفقة هنذا أسنم الشنركة ال

المالينننة )أسنننهمها( ، وعننندد الأسنننهم الكلينننة ، وعننندد الأسنننهم التننني تنننم تنننداولها ، وسنننعر السنننهم 
الواحنند ، وأسننماء العمننتء ، وأسننمي الوسننيطين اللننذين نفننذا الصننفقة ، ومننن ثننم ي خننتم النمننوذف 

 صفقة . بختم السوق عند انتهاء عملية التنفيذ مباشرةً ، ويسجل عليه وقت وتاريد إتمام ال
دارة الهيننناومنننادام السنننوق المنننالي المحكنننوم بقواعننند وأنظمنننة وقنننو      ة انين السنننلطة المالينننة وا 

لتنننني تجننننر  خننننارف نطنننناق سننننيطرة ، فنننن ن العمليننننات ا (Organized)المسننننتقلة سننننوقاً منتظمنننناً 
وقاعنة التنداول المنتظمنة ودون علنم هيئنة إدارة السنوق المنالي المننتظم  واشنرافها السلطة المالية
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ي عملينننات غينننر رسنننمية وتننندخل ضنننمن فعالينننات منننا يعنننرف بالسنننوق المنننالي غينننر المننننتظم هننن
(Unorganized Financial Market)  والتنني تنندعى اصننطتحاً بعمليننات النندفع علننى

، وهنني جميننع العمليننات التنني تتننداول فيهنننا  (Over -The Counter) (OTC)الطاولننة 
هنذه الصنفقات ضنمن الإطنار الرسنمي للسنوق  الأوراق المالية خارف قاعة التنداول ، و لا تندرف

المالي المنتظم ، بل تتولى تلك المعنامتت بينوت السمسنرة المنتشنرة فني النبتد ، وتكنون عبنارة 
عن شبكات اتصال تجمنع مختلنف أطنراف الصنفقة منن تجنار ومسنتثمرين وسماسنرة علنى وفنق 

وق المالي غير المنتظم الية غير مشروطة أو غير محددة بقوانين تنظيمية . ويطلق على الس
تسننمية السننوق المننوازي وهننو السننوق الننذي لننم تسننتكمل فيننه شننروط الإدراف الرسننمية لننذلك يكننون 

(19)نشنناطه موازينناً لنشنناط السننوق المنننتظم 
ويمثننل السننوق المننالي غيننر المنننتظم سننوقاً       
ئها للشننروط الرسننمية ، وذلننك لعنندم اسننتيفا  للإصنندارات الماليننة غيننر المدرجننة فنني قاعننة التننداول

القانونية التي تؤهلها للدخول إلى السنوق المنالي المننتظم ، لنذلك تتصنف الفعالينات المالينة فني 
السنننوق غينننر المننننتظم بعننندم الاسنننتقرار والت ينننرات الحنننادة فننني الأسنننعار مقارننننةً بنظيراتهنننا فننني 

ومطمئننة  الأسواق المالية المنتظمة ، الأمر الذي يشير إلى ضعف إيجاد بيئة اسنتثمارية امننة
للأطننراف المتعاقنندة فنني هننذا السننوق ، لننذلك لا يحننق لسماسننرة السننوق المننالي المنننتظم التعامننل 
بننالأوراق الماليننة المسننجلة خننارف نطنناق قاعننة التننداول الرسننمية ، بننل لا يمكنننهم حتننى التعامننل 
 بالأوراق المالية غينر المسنجلة ، فني الوقنت النذي يسنمح لسماسنرة السنوق المنالي غينر المننتظم
بالنندخول إلننى قاعننة التننداول الرسننمية والتعامننل بننالأوراق الماليننة المسننجلة فقننط ، إلا إن المزايننا 
التنني تمنننح لهننم تقننل عننن المزايننا الممنوحننة لنظننرائهم مننن السماسننرة المسننجلين لنند  لجنننة إدارة 
السنننوق المنننالي المننننتظم ، إذ تفنننرض علنننيهم بعنننض الرسنننوم جنننراء الننندخول إلنننى السنننوق المنننالي 

 .(20) المنتظم
وتقننف مجموعننة مننن العوامننل التنني أدت إلننى ظهننور السننوق المننالي غيننر المنننتظم فنني     

مقندمتها الحاجنة الماسننة للتموينل الواسنع والسننريع منن قبننل بعنض المؤسسنات الكبيننرة بعينداً عننن 
تنظيمات السوق المالي الرسمي ، فضتً عن كبر حجنم العوائند المتوقعنة منن المعنامتت غينر 

فنننوق ذلنننك هنننناك فائننندة منننن وجنننود هنننذا السنننوق تتمثنننل فننني كوننننه يرعنننى ويؤهنننل المنتظمنننة ، و 
الشركات الص يرة غير القادرة على تلبية متطلبات الإدراف فني السنوق المنالي المننتظم كخطنوة 
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الاسنتثمارية الكبينرة وسننعياً فيمنا بعنند  للندخول إلننى معتنرك العمليننات   مرحلينة تمهند لهننا الطرينق
 ي السوق المالي المنتظم. لاستيفاء شروط الإدراف ف

التنني تعننرف بسننوق نننتظم سننوقين همننا السننوق الثالثننة ، ويضننم السننوق المننالي غيننر الم    
  ، والسننوق الرابعننة التنني تنندعى بسننوق التننداول المباشننر  (Brokers Market)السماسننرة 

(Direct Exchange Market) الخصننائص التنني يتميننز بهننا كننل مننن  ، ويمكننن توضننيح
  (*) -بالصورة الآتية : هذين السوقين

 -:  Third  Market  السوق الثالثة -

لننى منننتظم ، إذ يسننتند عمننل هننذا السننوق اوهننو الننركن الأول مننن السننوق المننالي غيننر ال   
بينننوت السمسنننرة التننني تقنننوم بعملينننة التوسنننط فننني بينننع وشنننراء الأوراق المالينننة غينننر المدرجنننة فننني 

ن للننوائح الرسننماالسننوق المنننتظم لعنندم اسننتيفائها  ية المعمننول بهننا لننلأوراق الماليننة المسننجلة ، وا 
سبب الالتجاء نحو التعامنل بهنذه الأوراق غينر الرسنمية نناتج عنن الحاجنة الماسنة للأمنوال منن 
جهننة والأربنناح الهائلننة التنني تنندرها هننذه الصننفقات مننن جهننة أخننر  ، فعمننتء السننوق الثالثننة هننم 

جتمنناعي والمعاشننات وشننركات التننأمين المؤسسننات الاسننتثمارية الكبيننرة كمؤسسننات الضننمان الا
الأموال التي تديرها بعض المصارف التجارية الخاصة لعمتئهنا فضتا عن وبيوت الاستثمار 

. 
 -:  Fourth  Market  السوا السابعة -

وهننو الننركن الثنناني مننن السننوق المننالي غيننر المنننتظم ، والشننيء الننذي يميننز هننذا السننوق    
بين الشركات والمؤسسات الاستثمارية الكبيرة وبين المؤسسنات عن سابقه هو التعامل المباشر 

الادخارية والأغنياء دون الحاجة إلى وسطاء السنوق وبينوت السمسنرة ، حينث ينتم التعامنل فني 
هذا السوق بين المستثمر والمدخر بصورة مباشرة عنن طرينق الاتصنال الهناتفي أو الإلكترونني 

مقابلننة الشخصننية ، لننذلك تتصننف معننامتت السننوق أو عبننر شننبكة الإنترنننت ، أو مننن خننتل ال
الرابعننة بسننرعة الإنجنناز ، والأسننعار المرضننية لطرفنني الصننفقة ، فضننتً عننن انخفنناض تكنناليف 
إتمننام عمليننة التننداول لانتفنناء الحاجننة إلننى وجننود الوسننطاء ، لننذلك يعنند هننذا السننوق منافسنناً قوينناً 

 للسوق المالي المنتظم .
يضننيف إلننى المكونننات  (J. C. Francis) (21) لأسننتاذوممننا هننو جنندير بننالقول إن ا  

أوجندتها الظنروف والمسنتجدات التنني   (Fifth Market)الأربعنة للسنوق المنالي سنوقاً خامسننة
سوقاً مالياً  وصفهحصلت في دنيا المال والأعمال في الدول المتقدمة. إذ يتميز الأخير ب مكانية 
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ي سنمح فينه بندخول  اذالصفقة المالية قيند الإنجناز ،  منتظماً أو غير منتظم ، وذلك تبعاً  لطبيعة
سماسننرة السنننوق المننالي غينننر المنننتظم إلنننى السنننوق المنننتظم بننندون أي إجننراءات تمييزينننة للتعامنننل 
بننالأوراق الماليننة الرسننمية لصننالح مؤسسننات مننن خننارف قاعننة السننوق ، وحينئننذ تقينند هننذه الصننفقة 

لعكس عندما يسمح لسماسرة السنوق الرسنمي ضمن عمليات السوق المالي المنتظم . أو يحدث ا
بالتفنناوض مننع شننركات مننن خننارف السننوق )غيننر مدرجننة( مننن أجننل شننراء أسننهمها ، بينند أن هننذه 
العمليننة لا تقينند ضننمن فعاليننات السننوق المننالي المنننتظم لحننين إدراف تلننك الشننركات ، وتبقننى فنني 

خامسنة يمكنن أن يمثنل حلقنة إطار عمليات السوق المالي غير المننتظم . وبالتنالي فن ن السنوق ال
 نتظم والسوق المالي غير المنتظم الوصل بين السوق المالي الم

ويمكننن توضننيح الإطننار الكامننل لمكونننات السننوق المننالي فنني الاقتصنناد القننومي بالصننورة  
  -الآتية :

 الإطاس العام لمكونات السوا المالي(1كل سقم )ش
        

 
 
 
 

             
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 السوا المالي
Financial Market 

 Monetary Marketالسوا الني    Capital Market المال س ا سوا

 السوا غيس المنتظم
Unorganized Market 

 

 ظمالسوا المنت
Organized Market 

 السابعة السوا
Fourth  Market 

 

 الثالثة السوا
Third Market  الساوا

 الخامسة
Fifth 

Market 

 السوا الأولية
Primary Market 

 الثانوية السوا
Secondary Market 
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  البحثينالمخطط من إع ا   المص س  
 
 

 -المقومات الأساسية لنجاح السوق المالية: –المبحث الثاني 

لإتمننام عمليننة  السننوق المننالي اليهنناهننناك سننبعة مقومننات أساسننية تمثننل الركيننزة التنني يسننتند        
 التننداول بننالأوراق الماليننة ونجنناح دور السننوق المننالي فنني دفننع عجلننة النمننو والتطننور الاقتصننادي ،

   -وهذهِ المقومات هي على النحو التالي :
 

 -الأطر التشريعية والتنظيمية للسوق المالي : -أولاً 

ليها السوق المالي للقيام إتمثل الأطر التشريعية والتنظيمية القاعدة التي يستند     
التي المالية ، إذ تمثل هذه الأطر مجموعة القوانين والقواعد والأنظمة والإجراءات  بأنشطته 

تداول  م منمن شأنها ضبط فعاليات السوق المالي وتنظيم عملياته سواء من إصدار أ
شراف على إتمام الصفقات . وتأتي هذه الأطر ضمن حلقة  دراف للشركات وا  للأوراق المالية وا 
السياسة المالية للدولة التي لابد أن تكون سائرة باتجاه تحفيز عمليات صناعة السوق من 

نعاش الطلب الاستثماري عليها في ظل ختل جذب ال صدار الأوراق المالية وا  مدخرات وا 
نظام مصرفي فعال وجهاز ضريبي كفوء وسياسة تسعير تعمل على وفق الية السوق 

 التنافسي .
ويأتي في مقدمة هذه الأطر قانون إنشاء السوق المالي النذي علنى أساسنه يقنام السنوق    

تضنننطلع بعملينننات إصننندار الأوراق المالينننة وتنننداولها ، ثنننم كمؤسسنننة مالينننة لهنننا صنننفة اعتبارينننة 
تئحننة الداخليننة الخاصننة بعمليننات التننداول والقننوانين الأخننر  ذات ال لفقننرات القننوانين الإجرائيننة

الصنننلة والتنننأثير المباشنننر بالسنننوق كقنننانون مننندققي الحسنننابات وقنننوانين المصنننارف والمؤسسنننات 
ليمنات والقننرارات التنني تصندرها الجهننات المخولننة المالينة والشننركات المسناهمة ، فضننتً عننن التع

بالإشراف والرقابة والإدارة على أنشطة السوق المالي. وتجدر الإشارة إلى أن التئحة الداخلينة 
للسوق المالي تتضمن الأهداف الرئيسة للسوق ، وهيكل إدارته وكيفية تشكيل مجلس الإدارة ، 

حيات رئيس مجلس الإدارة والأجهزة الفنية وكذلك اختصاصات أعضاء مجلس الإدارة ، وصت
والإداريننة التابعننة لننه ونننو  العضننوية ، هننذا فضننتً عننن إجننراءات تصنننيف الشننركات المدرجننة ، 
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فنني قاعننة  ةادر العاملننو والأوراق الماليننة المسننموح بتننداولها ، والشننروط الواجننب توافرهننا فنني الكنن
 بات التي عليهم التقيد بها التداول سواء كانوا صناعاً للسوق أم وسطاءً ، والواج

 (22) -والحقوق الممنوحة لهم . وكذلك تتضمن التئحة الداخلية للسوق المالي الأطر التالية :
 تنظيمات إدراف الأوراق المالية في السوق وكيفية التصرف بها . -1

النصننوص القانونيننة للجننان التحكننيم ومجلننس العقوبننات ونوعيننة الانتهاكننات التنني قنند تحنندث  -2
 اءات العقابية الرادعة لها .والإجر 

قانون الاستثمار بالأوراق المالية والإجراءات المتبعة في إدراجها في قاعة السوق والرسنوم  -3
 والضرائب التي تخضع لها .

الضنننننوابط التنظيمينننننة التننننني لهنننننا عتقنننننة بحركنننننة رأس المنننننال المحلننننني ورأس المنننننال الوافننننند  -4
 )الأجنبي( ومتطلبات التوظيف في السوق المالي .

     
المشنننرفة  (Corporate)ة المالينننة بمكنننان التأكيننند علنننى أن تتمتنننع الهيننناومنننن الأهمينننة     

الأخينرة سنلطة تشنريعية  بوصنفعلى إدارة السوق المنالي بالاسنتقتل المعننوي عنن الحكومنة ، 
ورقابية يجب أن لا تنَفذ صتحياتها إلى التدخل أو حتنى التنأثير فني الينة عمنل السنوق المنالي 

يقتصر عملها فقط على مراقبة نشاط السوق كي يضمن بقاء الوضع التنافسي لعمليات ، وأن 
التنداول وحركننة الأسننعار، وتننرك مسننؤولية إدارة السننوق المننالي إلننى الهيئننة المعنيننة بتمشننية زمننام 
صنندار التعليمننات التنني مننن شننأنها إن تحننافظ علننى تنفيننذ القننوانين  الأمننور الإداريننة والتنظيميننة وا 

التئحنننة الداخلينننة للسنننوق المنننالي وتضنننمن الوضنننع التنافسننني للسنننوق بعينننداً عنننن  المحنننددة فننني
بيروقراطيننة السننلطة الحاكمننة . يجننب أن تتسننم الأطننر التشننريعية والتنظيميننة بدرجننة مننن مرونننة 
الأحكام لكي تكون قادرة على احتواء المستجدات الاقتصادية ومواكبنة التطنورات الحاصنلة فني 

وما يطرأ من تحديث على اليات التعامل في الأسواق المالينة منن اجنل عالم التعامتت المالية 
تتفنني الاخننتتلات المحتملننة التنني قنند تحصننل بسننبب الجمننود الننذي يعتننري بعننض التشننريعات 
المالية الأمر الذي قند يننجم عننه عنزوف المتعناملين مندخرين كنانوا أو مسنتثمرين عنن الندخول 

 إلى السوق المالي .
 

 -بنى التحتية للسوق المالي :وفرة ال -ثانياً 
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يقصنننند بننننالبنى التحتيننننة التزمننننة لقيننننام السننننوق المننننالي أنظمننننة التننننداول واليننننات النننندفع     
،  (23)والمقاصنننة والتسنننوية  وأجهنننزة الحفنننظ المركنننزي وأنظمنننة المعلومنننات وخننندمات المتعننناملين 

للسنوق المنالي ، وهناك من ير  بأن الأطر التشريعية تدخل أيضاً ضمن مفهوم البنى التحتينة 
فتعند بنذلك جمينع السياسنات المالينة والاسنتثمارية التني تشنرعها الحكومنة فني سنبيل قينام سنوقها 
المننالي مننن عناصننرها ، وكننذلك المسننتلزمات التنني مننن شننأنها تحسننين مسننتو  كفنناءة عمليننات 

مال التداول وتعزيز الشفافية تدخل ضمن مفهوم البنى التحتية التي يرتكز عليها نشاط سوق ال
(24)  .   

وتوحي التطورات التاريخينة بنأن وجنود قطنا  منالي تنافسني إلنى جاننب مجموعنة كبينرة     
جِهنات اسنتثمارية نشنطة للإصندار تمثنل  عنن فضنتومتنوعة من المدخرين والوسطاء الماليين 

، ويمكنننن بنننذلك أعطننناء مفهنننومين للبنينننة  (25)البنينننة الأساسنننية والضنننرورية لقينننام السنننوق المنننالي
يكننون مفهومنناً واسننعاً يشننمل جميننع مسننتلزمات قيننام السننوق  الأول تحتيننة فنني السننوق المننالي ،ال

المنننالي منننن سياسنننات وقنننوانين وأنظمنننة اتصنننال وكنننوادر متخصصنننة وأجهنننزة للمقاصنننة والحفنننظ 
يكون مفهوماً ضيقاً يتعلق بالمكوننات المادينة  الثانيالمركزي وعرض للمعلومات والبيانات ، و

بنايننة وأجهننزة وأوراق ماليننة معنندة ل ننرض التننداول ورؤوس للأمننوال مننن أجننل للسننوق المننالي مننن 
 تنفيذ عمليات التداول .

 
 -توافر المؤسسات المالية العاملة في السوق المالي : -ثالثاً 

من العوامل المهمة والمتممة لنجاح قيام السوق المالي وأداء وظائفه بالشكل المطلوب     
ة منن حينث المهمنات المالينة بصنورة كفنوءات قنادرة علنى أداء هو أن يكون لند  السنوق مؤسسن

دارة المحننننافظ الماليننننة  تجميننننع المنننندخرات وتننننرويج الإصنننندارات وتمويننننل الفننننرص الاسننننتثمارية وا 
وتوجيه الفوائض نحو المشروعات التي من شأنها أن تحقق أفضل العوائد المالية بأدنى معدل 

ن كفنناءة السننوق المننالي تتحقنن ق مننن كفنناءة المؤسسننات الماليننة العاملننة فيننه ، مننن المخنناطر . وا 
فالسوق المالي الكفوء هو السوق الذي يعكس الأسعار الحقيقية للأوراق المالية المتداولة فيه ، 
وهنننذا الحنننال لا يتحقنننق إلا فننني ظنننل مؤسسنننات مالينننة علنننى درجنننة عالينننة منننن النشننناط والتنظنننيم 

ن السننوق المننالي ذا كفنناءة تامننة إذا كانننت الموكلننة إليهننا . إذ يكننو  المهمنناتوالشننفافية فنني أداء 
القيمننة السننوقية لأوراقننه الماليننة مسنناوية تمامنناً للقيمننة الحقيقننة لتلننك الأوراق فنني لحظننة تننداولها ، 
بمعننننى أن الكفننناءة المطلقنننة للسنننوق هننني التننني يتحقنننق بموجبهنننا تعنننادل القيمنننة الحالينننة للعوائننند 
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أثنناء عملينة التنداول ، بيند أن هنذا الأمنر  فني ةالمسنتقبلية منن الورقنة المالينة منع قيمتهنا السنوقي
يصعب بلوغه في ظل ظروف عدم التأكد والمت ينرات غينر المتوقعنة أو التني لا يمكنن تقنديرها 
بسننهولة ، وبالتننالي فنن ن كفنناءة السننوق المننالي هنني كفنناءة نسننبية وليسننت مطلقننة ، وهننو المفهننوم 

للورقننة المالينة التني تنم تنداولها تكنون قريبننة الأجندر للكفناءة المالينة ، ويعنني إن القيمنة السنوقية 
. ويمكننن تصنننيف المؤسسننات  (26)جننداً مننن قيمتهننا الفعليننة )الحقيقيننة( ولكننن لا تسنناويها تمامنناً 
 -العاملة في السوق المالي إلى ثتث مجاميع هي كالآتي :

 
 -المجموعة الأول  ا المؤسسات الصانعة للسوا المالي  

Creation Institutions for The Financial Market 

وهي المؤسسات التي تعمل في السوق الأولية ، وتتحدد وظيفتها بعملية التكوين    
الرأسمالي للسوق المالي من ختل رخصة تمنحها لها لجنة إدارة السوق لإصدار الأوراق المالية 

تقديم أخر  للسوق ك بمهماتالجديدة من أجل جذب المدخرات ، كما تقوم هذه المؤسسات 
 جراء دراسات الجدو  الاقتصادية للمشاريع الاستثمارية .ا  الخدمات الاستشارية و 

هو مصطلح يعني من وجهة النظر المالينة عندة  (Market Maker)وصانع السوق    
 -أمور هي :

 إصدار الأوراق المالية الجديدة وجذب المدخرات وتكوين رأس المال . ا

 ة .إدارة الأرصدة المالية الكبير  ا
 توجيه الفرص الاستثمارية وتنويع المحافظ المالية . ا

    -ويمكن أن تتمثل المؤسسات الصانعة للسوق المالي بما يلي :     
  -       Investment  Banksمصاسف الستثماس  -1

نما هي     وهذه المؤسسات هي ليست مصارفاً بالمعنى المعروف والمتداول ، وا 
لية خلق السيولة المالية في سوق المال لتمويل الفرص الاستثمارية مؤسسات مالية تعنى بعم

، وذلك عبر إصدار الأوراق المالية الجديدة وبيعها للجمهور مع توفير البيانات والمعلومات 
كافة بهدف تنشيط الاستثمار بالأوراق المالية ، لذلك تعد مصارف الاستثمار من أهم 

ة باستقطابها وتجميعها للمدخرات لتقرضها فيما بعد إلى المؤسسات العاملة في السوق الأولي
عمتئها )سماسرة السوق( ، الذين يعملون على تحويل الفرص الاستثمارية إلى مشروعات 



 زهرة حسن  و د.مصطفى مهدي  د. و  د. بشير هادي                                                

 

(010) 

 2002( / اب 4(/ العدد )2) مجلة اكاديمية نصف سنوية محكمة تصدر عن قسم ادارة الاعمال في كلية الادارة والاقتصاد بجامعة البصرة / المجلد

تاحة الخدمات  الجديدة حقيقية ، كما تهتم مصارف الاستثمار بترتيب الإدراف للإصدارات وا 
 ارية المرافقة لها الاستش

الجديد تقوم مصارف الاستثمار بجلب أوراق مالية جديدة إلى  الإصدار وفضت عن   
السوق من قبل الشركات المساهمة المصدرة لها وكذلك من الهيئات الحكومية والهيئات 
الدولية ، وذلك بشرائها منهم وطرحها في السوق ، مع تقديم الضمانات الكافية ضد أي 

ستثمار بكبح الجماح المالي المتجه هم مصارف الاتسمخاطر يتعرض لها المكتتب فيها ، 
رباك السوق المالي  في الأسواق الناشئة ، كون هذه المؤسسات  خصوصانحو المضاربة وا 

قناة رئيسة لتعميم المعلومات المالية الدقيقة الخاصة بالأوراق المالية المطروحة بالتوقيت 
 .   (27) المطلوب

اليات رئيسة تقوم بها في السوق المالي مصارف الاستثمار بأربع فع مهماتويمكن تلخيص  
  -هي :

الإجراءات التنفيذية الخاصة بعملية إصدار الأوراق المالية الجديدة ، وذلك ب عداد الوثائق  . أ
التزمة للإصدار من ختل الترتيب بين لجنة إدارة السوق المنالي والمسنتثمرين النراغبين فني 

 طرح تلك الإصدارات .

اتننه والخيننارات المتئمننة لماليننة بشننأن حجننم الإصنندار وتوقيتننه ومديتقننديم النصننح والمشننورة ا . ب
 للتمويل 

الأساسننننية والفاعلننننة لمصننننارف  المهمنننناتالتعهنننند بضننننمان ت طيننننة الاكتتنننناب ، وهنننني مننننن  .ف 
الاستثمار ب ية تمكين الشركات المساهمة والمؤسسات الاستثمارية الأخر  من طنرح أوراقهنا 
المالية ، إذ تعني وظيفة ت طية الاكتتاب إن مصرف الاستثمار يتعهد للجهات الم صدر لهنا 

ذلننك مهمننا كانننت  أوراقنناً ماليننة إن ينندفع قيمننة إصننداراتها مقابننل عمولننة معينننة يتقاضنناها عننن
 ظروف السوق .

التوزيننع الفعلنني والعننادل للإصنندارات الجدينندة علننى سماسننرة السننوق )المؤسسننات الوسننيطة(  .د 
 في ظل توفير عامل الإفصاح والشفافية عن المعلومات المالية المتعلقة بتلك الإصدارات .

 
 
 -  Commercial Banksالمصاسف التجاسية  -2
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تسعى إلى تحقيق الربح من المندخرات التني حصنلت عليهنا  هي مؤسسات مالية إيداعية    
من الأفراد والشركات ، وكذلك من منح القنروض للمسنتثمرين ، تقنوم هنذه المؤسسنات ب صندار 
دارة المحافظ المالية لعمتئهنا وتنظنيم اسنتثماراتهم فني السنوق  الأوراق المالية قصيرة الأجل ، وا 

ن أبننرز المؤسسننات الفاعلننة فنني السننوق النقنندي بوجننه المنالي ، لننذلك تعنند المصننارف التجاريننة منن
 خاص . 

 -   Stockholding Companiesالشسكات المساهمة   -3
تحتننل الشننركات المسنناهمة موقعنناً محورينناً فنني نشنناط السننوق المننالي لمننا لهننا مننن دور     

إذ  .رئيس في رفنع مسنتو  الاسنتثمار بنالأوراق المالينة وتعظنيم رسنملة السنوق وتحفينز سنيولته 
ي سننمح للشننركات المسنناهمة المدرجننة فنني إصنندار الأسننهم والسننندات مباشننرةً مننن خننتل تصننريح 
خطي من أحد مصارف الاستثمار العاملة في السوق الأولية مقابل رسنم معنين يمننح للصنرف 

هنندت ، وحينئننذ لا يتكفننل الأخيننر بمهمننة ضننمان ت طيننة الاكتتنناب لهننذه الإصنندارات ، إلا إذا ع  
 ار الأوراق المالية بصورة كاملة .ليه عملية إصدإ

وعننادة مننا تتبننع الشننركات المسنناهمة عمليننة الإصنندار المباشننر المصننرح بهننا إذا كانننت     
أوراقهنا المالينة ، بيند أن هنذا الحنال على  واثقة من ظروف السوق ومطمئنة لإقبال المستثمرين

بفعنننل ت تأكننند شنننوب السنننوق المنننالي حنننالات النننيوخاصنننة عنننندما  لينننةيصنننعب تقنننديره بصنننورة ج
فنني  ، لننذلك تتننرك هننذه المهمننة المصننرح بهننا المضنناربين وعنندم دقننة المعلومننات الماليننة إرباكننات
 مصارف الاستثمار.ى لإ ال الب

 
 -   Contractual Saving Institutionsمؤسسات ال خاس التعاق    -4

نمنا الأسناس فني مو    اردهنا وهي مؤسسات مالية غينر إيداعينة كالمصنارف التجارينة ، وا 
، وتكننون  النسننبي أن يكننون رأس المننال المسننتخدم تعاقنندياً وضننمن منندة زمنيننة تتصننف بننالطول

معروفننة مقارنننة بننالودائع المصننرفية ، وهننذا النننو  مننن المننوارد التعاقديننة يعننزز بطبيعتننه فننرص 
المسنننتثمر  حصنننطلم هنننذا وتجننندر الإشنننارة إلنننى أن الاسنننتثمار بعيننندة الأمننند فننني السنننوق المنننالي.

على مؤسسات الادخار التعاقدي لكبر أصولها المالية وطنول اجالهنا  دة ما ي طلقعا المؤسسي
تتمتننع مشننروعات المسننتثمر المؤسسنني بتننأمين أكبننر ضنند المخنناطر نظننراً لتنننو  و الاسننتثمارية ، 

ه الاستثمارية . ولعل الأشكال الأكثر تمثيتً لمؤسسنات الادخنار التعاقندي هني شنركات تمحفظ
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 سنوقلاعد )المعاشات( ، لذلك تعد هذه المؤسسات منن أبنرز الصنانعين لالتأمين وصناديق التق
 . على وجه التحديد رأس المال المالي والفاعلين في سوق

 
 -   Funds Investmentالصنا يا الستثماسية   -5

صناديق الاستثمار هي مؤسسات مالية حديثة العهد مقارنة بالمؤسسنات السنابقة ، ولا     
هنذه المؤسسنات دوراً حيويناً فني السنوق الأولينة  تنؤديفي صناعة السوق ، إذ تقل أهمية عنها 

دارةوالثانوية على حد سواء منن خنتل القينام بتعب  المشنروعات الاسنتثمارية ئنة المنوارد المالينة وا 
التي يصعب علنى الأفنراد والمؤسسنات الصن يرة تنفينذها . وعنادة منا تتمتنع الصنناديق  وتمويلها

ر منننالي عنننالي الكفننناءة وذي خبنننرة متخصصنننة فنننني إعنننداد دراسنننات الجننندو  الاسنننتثمارية بكننناد
الاقتصنننادية وتقينننيم الربحينننة التجارينننة لمختلنننف الفنننرص الاسنننتثمارية الكبينننرة ، لنننذلك تكنننون هنننذه 

 الصناديق بمثابة مؤسسة استثمارية واستشارية في ان 
قاعنة التنداول فني واحد ، وهي الجسر الذي من ختله تنتقل رؤوس الأمنوال الأجنبينة إلنى 

السنننوق المنننالي النننذي يقيننند عملينننات الاسنننتثمار الأجنبننني بحكنننم المعرفنننة والدراينننة المتنننوفرة لننند  
 . (28)عمل فيه يصناديق الاستثمار عن طريق السوق والاقتصاد القومي الذي 

إن الصنننننناديق الاسنننننتثمارية كمؤسسنننننات صنننننانعة للسنننننوق المنننننالي تخننننندم صننننننفين منننننن     
المسننتثمرون الننذين لا يملكننون الخبننرة فنني إدارة أمننوالهم وعنندم قنندرتهم علننى المسننتثمرين . الأول 

القيننام بتنويننع اسننتثماراتهم ، والصنننف الأخننر هننم المسننتثمرون الننذين يمتلكننون منندخرات قليلننة ، 
ولننيس لننديهم الحجننم الكننافي مننن رأس المننال لتنفيننذ مشننرو  اسننتثماري كبيننر أو لتكننوين محفظننة 

قننننوم الصنننناديق الاسننننتثمارية بتجمينننع منننندخرات الأفنننراد والشننننركات اسنننتثمارية متنوعننننة ، لنننذلك ت
 .الص يرة من أجل إيجاد التمويل التزم للفرص الاستثمارية المجدية 

وتنقسم الصناديق الاستثمارية بطبيعة الحال إلى نوعين رئيسين ، الأول يعرف     
ي يدعى بصناديق ، والثان (Closed – End Funds)بصناديق الاستثمار م لقة النهاية 

 الاستثمار مفتوحة النهاية
(Open – End Funds)  والفرق الرئيس بينهما هو إن رأس المال للصناديق الم لقة ،

يكون رأس المال للصناديق المفتوحة النهاية مت يراً بين حين واخر ،  في حينيكون ثابتاً ، 
مادام رأس المال ثابتاً ، وهذا بمعنى إن النو  الأول لا يسمح بت يير عدد أسهمه المتداولة 



 لأسواق الماليةا                                                                                                               
 :الإطار العام ومقومات النجاح

 

 

(014) 

 2002( / اب 4(/ العدد )2لبصرة / المجلد )مجلة اكاديمية نصف سنوية محكمة تصدر عن قسم ادارة الاعمال في كلية الادارة والاقتصاد بجامعة ا

الحال لا يحفز كثيراً نشاط السوق المالي نحو النمو والتطور ، في الوقت الذي تسمح فيه 
الصناديق الاستثمارية ذات النهاية المفتوحة بت يير عدد أسهمه المتداولة باتجاه الزيادة أو 

ي تنشيط حركة التداول في علية فاالنقصان بحسب حالة السوق ، لذلك تكون الأخيرة أكثر ف
 . (29) السوق المالي

 
 -المؤسسات الساندة للسوق المالي : –المجموعة الثانية 

Support Institutions For The Financial  Market                                        

    

المننالي مننن وهنني المؤسسننات التنني تهننتم بتقننديم الخنندمات الماليننة للمتعنناملين فنني السننوق    
تمام عمليات التداول من جهة ، وتعميق أداء السوق المالي في النشاط  أجل تنشيط وتسهيل وا 

 -الاقتصادي من جهة أخر  . ومن أمثلة هذه المؤسسات ما يلي :
 . ة بغسض تسوييهانويشسكات التسويج للإص اسات المطسوحة في السوا الثا .1

وهننذه الشننركات  -: يااة المطسوحااة للتاا اولشااسكات ااامان الكتتااام الكاماال لاالوساا المال .2
عملهننا مكمننل أو بننديل لوظيفننة ضننمان الاكتتنناب التنني تؤديهننا مصننارف الاسننتثمار . إذ تقننوم 
الأخيرة في بعض الأحيان بتوكيل شركات الضمان لشراء الأسهم المتبقية كمكمل لدورها في 

 السوق المالي . 
وهننني  -( :Creditworthiness Companies) شاااسكات تياااويم المااااني ال تمانياااة .3

مؤسسننات ماليننة حديثننة العهنند ، أوجنندتها الظننروف والحننالات العرضننية التنني يتعننرض لهننا 
، إذ تضطلع هذه المؤسسنات بتقنديم البياننات والمعلومنات  يسوق المالالنشاط التداول في 

 فنقمر  المالية التفصيلية عن النشاط اليومي للسوق المالي إلى لجنة إدارة السوق مع تقرير
حالنننة التنننداول تبنننيّن فينننه الوضنننع التنافسننني للسنننوق منننن حينننث حجنننم الطلنننب علنننى الأوراق ل

المالية بمختلف أصنافها ، ومقدار المعروض من تلك الأوراق ، والأسعار التي تم التداول 
بها من أجل تتفي حالات الاختتل الكبيرة التي قد تبعد السوق المالي عن وضع التوازن 

لمؤسسننات كمراقننب مننالي لعمليننات التننداول منعنناً لتنتهاكننات الخطيننرة ، حيننث تعمننل هننذه ا
 .(30) التي قد يتعرض لها السوق من بعض المتعاملين

وعننادة مننا ت منننح شننركات المننتءة الائتمانيننة تننرخيص مننن قبننل لجنننة إدارة السننوق المننالي     
مباشنر إلنى المؤسسنات للقيام بمهامها مباشرة دون الرجو  إلى تلك اللجنة ، وذلك بالإيعناز ال
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الصانعة للسوق إلى التدخل في عمليات التداول لمعالجة الانحراف أو التدهور الذي أصاب 
 نشاط السوق .

وتقنننوم شنننركة المنننتءة الائتمانينننة بتقينننيم المشنننروعات وتصننننيف المقترضنننين والمصننندرين     
سننننتحقاقها بصننننورة لننننلأوراق الماليننننة بحسننننب قنننندرتهم الماليننننة بالوفنننناء بالتزامنننناتهم عننننن موعنننند ا

منتظمننة ، كمننا تقننوم بدراسننة المراكننز الماليننة للشننركات المسنناهمة المدرجننة فنني السننوق علننى 
 لمعلومات المظهرية.اضوء قوائمها المالية الدورية منعاً لترويج 

وهنني مؤسسننات ماليننة تقننوم بمهمننة تسننوية  -: شااسكات التسااوية والمياصااة والحرااظ المسكاا   .4
كمنال جمينع المسنتحقات المترتبنة عليهنا ، منع الصفقات بين المتعاملين فني  السنوق المنالي وا 

ضننننمان حقننننوق المكتتبننننين فنننني الأوراق الماليننننة المتداولننننة وذلننننك مننننن خننننتل إعننننداد الوثننننائق 
لوثننننائق وتثبيننننت تلننننك اوالمسننننتندات والإجننننراءات التنفيذيننننة المرافقننننة لهننننا مننننع تسننننجيل وحفننننظ ل

 المعلومات المتعلقة بعملية التداول .

 

تقوم هذه الشركات بتقديم الخدمات الاستشارية للمتعناملين  - مات الستشاسية  شسكات الخ .5
جننراء الدراسننات والتحاليننل الماليننة للفننرص الاسننتثمارية المتاحننة فنني السننوق المننالي ، وتقيننيم  وا 
عطننناء المشنننورة المالينننة ، وتحلينننل أوضنننا  الشنننركات المسننناهمة المدرجنننة فننني  المشنننروعات وا 

 السوق .

 -: Intermediary Institutionsالمؤسسات الوسيطة  -ثةالمجموعة الثال

هنني مؤسسننات تتركننز وظيفتهننا فنني السننوق الثانويننة ، إذ تتوسننط عمليننات التننداول بننين     
المصدر النهائي للورقة المالية )مصارف الاستثمار في أغلب الأحنوال( ، وبنين المقتنني النهنائي 

طنط التنالي يتبنيّن الموقنع النذي تحتلنه المؤسسنات للورقة المالية )المستثمر( ، ومن متحظنة المخ
 . الوسيطة في السوق المالي

 
 
 
 

 (موقع المؤسسات الوسيطة في السوق المالي2شكل رقم )
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 الميتنون في السوا الثانوية       المص سون في السوا الأولية                             
 
 
 
 
 

 ن                            باحثيالمص س   المخطط من إع ا  ال
  
فمن المخطط أعته توضح الأسهم المباشرة المتجهة من اليمين إلى اليسار حركة   

الأوراق المالية من المدينين إلى الدائنين ، أما الأسهم الصاعدة والنازلة المتجهة من اليسار إلى 
نين ، إذ تبدأ عملية التداول بأن تقوم اليمين فتمثل حركة رؤوس الأموال من الدائنين إلى المدي

الشركات والمؤسسات الاستثمارية والهيئات الحكومية ب صدار الأوراق المالية من أجل الحصول 
على التمويل التزم لمشروعاتها ، أما المصدر الثاني للأوراق المالية فيتمثل بمصارف 

السوق المالية وتحديداً في السوق الاستثمار التي تطرح تلك الإصدارات الجديدة لأول مرة في 
الأولية ، وتعد بذلك مصارف الاستثمار الم صدر النهائي للورقة المالية ، ثم يأتي دور 
تكون  اذالمؤسسات الوسيطة كقناة تنتقل عِبرها الإصدارات الجديدة إلى سوق التداول الثانوية 

ما بعد إلى المتعاملين الذين يرومون المؤسسات الوسيطة المقتني الأول للورقة المالية لتبيعها في
ن النهائيين في يالاستثمار بالأوراق المالية ، وهؤلاء هم أصحاب رؤوس الأموال ويمثلون المقتن

من السهم النازل إلى المؤسسات  ظهري والسوق المالي ، لتنتقل بعد ذلك رؤوس الأموال الدائنة 
السهم الصاعد منها  يشيرالتي عليها كما  الوسيطة التي تقوم بدورها بتسديد الحقوق المالية

والداخل إلى مصارف الاستثمار كمقابل )ثمن شراء( للأوراق المالية التي اشترتها منها سابقاً ، 
لتقوم الأخيرة )مصارف الاستثمار( بتسديد قيم الأوراق المالية إلى المدينين الذين أصدروا 

 الأوراق المالية في أول الأمر .
علنى أننه مؤسسنة  (Broker)الأسناس يعنرف الوسنيط المنالي أو السمسنار  وعلى هنذا    

المتمثلنننننين بالشنننننركات  (Borrowers)مالينننننة بحننننند ذاتهنننننا تتوسنننننط بنننننين المقترضنننننين النهنننننائيين 
المتمثلنننين بأصنننحاب رؤوس  النهنننائيين )الننندائنين( والمقرضنننين المسننناهمة والمؤسسنننات الحكومينننة

 سكات المساهمةالش
 والمؤسسات الحكومية

مصاسف 
 الستثماس

المؤسسات 
 الوسيطة

المتعاملون 
 )المستثمسون(
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أن تنقسننننم إلنننننى معننننناملتين بنننننة الإقنننننراض والاقتننننراض . فالوسننننناطة الماليننننة تسنننننمح لعملينننن الأمننننوال
منفصننلتين مننن خننتل اقتننراض الوسننيط المننالي مننن النندائنين الرئيسننين رؤوس الأمننوال مقابننل دفننع 
حنننق نقننندي علنننى ذلنننك تجننناه دائنينننه يتمثنننل بنننالأوراق المالينننة ، ثنننم يقنننوم منننرة أخنننر  بتقنننديم رؤوس 

لأوراق المالينننة التنني أصننندرتها لننه ، ويقنننوم الأمننوال التننني لديننه إلنننى المقترضننين النهنننائيين مقابننل ا
الوسيط المالي عادة بتصريف الأوراق المالينة المصندرة لدينه وفقناً لأفضنل العنروض المقدمنة منن 

ن يمثلون وحدات اقتصنادية فعالنة وظيفتهنا الرئيسنة يوبذلك فأن الوسطاء المالي .ن يقبل المستثمر 
صنندار ديننن غيننر مباشننر علننى نفسننها لصننالح شننراء الأوراق الماليننة مننن المقترضننين النهننائيين  ، وا 

 .  (31)المقرضين النهائيين
إن المؤسسننات الوسننيطة عبننارة عننن مؤسسننات وسنناطة ماليننة تعمننل فنني السننوق المننالي     

ن من قِبلها بوظيفة التمويل غير المباشر وهؤلاء ي حتم علنيهم عملهنم أن و ويقوم سماسرتها الموكل
ات العاملننة فنني السننوق الأوليننة )سننوق الإصنندارات الجدينندة( ، يكونننوا علننى اتصننال دائننم بالمؤسسنن

 ها .ئوكذلك النظر في طلبات المتعاملين في السوق الثانوية من أجل إيفا
 

      -وجود الأدوات المالية اللازمة للتداول في السوق المالي : -رابعاً 

تم قيدها في السوق ( التي يSecuritiesيقصد بأدوات السوق المالي الأوراق المالية )    
المننننالي بهنننندف تنفيننننذ عمليننننات التننننداول ، إذ تعنننند هننننذه الأوراق أصننننولًا ماليننننة ضننننامنة لحقننننوق 
المكتتبننين فيهننا ، وهنني تختلننف عننن الأوراق النقديننة التنني يصنندرها البنننك المركننزي كعملننة نقديننة 

 استحقاقها .للتداول المباشر كونها أشباهاً للنقود ، ولا يتم تنفيذها إلا بعد استيفاء مدة 
وتطننرح الأوراق الماليننة عننادة مننن خننتل السننوق الأوليننة ك صنندارات جدينندة لاسننتقطاب     

المنندخرات الماليننة للأفننراد والشننركات العامننة والخاصننة بهنندف تكننوين الرصننيد الرأسننمالي )القيمننة 
ادي السوقية( للسوق المالي ، وتجر  عملية تداولها في السوق الثانوية لتحقيق النشاط الاقتص

 للسوق وديمومة حركته .
ويمكن تقسيم أدوات السوق المالي إلى مجموعتين رئيسنتين وذلنك بحسنب الخصنائص     

ن في السوق المالي وعلى يالتي تحملها والتطورات التي تتميز بها في إنجاز متطلبات المتعامل
 -النحو الآتي :

 
 -الأ وات المالية التيلي ية ، وتنيسم إل    – ولا 
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 راق المالية قصيرة الأجل .الأو  .1

 الأوراق المالية طويلة الأجل . .2
 -الأ وات المالية المستح ثة ، وتنيسم إل    –ثانياا 

 الأوراق المالية المزدوجة . .1

 المشتقات المالية . .2
 -  The Traditional Securitiesالأ وات المالية التيلي ية    – ولا 
أدوات السنوق  منن وهي -  The Short Run Securities الأوساا المالية قصيسي الأجل -1

النقنننندي التنننني تتصننننف بدرجننننة عاليننننة مننننن السننننيولة النقديننننة وانخفنننناض فنننني أسننننعار الفائنننندة 
 -الممنوحة لها نتيجة لقصر اجالها وهي على أربعة أنوا  رئيسة هي :

 -  Treasury Bills ذونات الخ انة  -  

ا بننين ثتثننة أشننهر إلننى سنننة ، ويننتم وهنني أدوات ديننن قصننير الأمنند ، تتننراوح اجالهننا منن    
إصنندارها عننادة لتمويننل العجننز المننالي للحكومننة ، أو لتسننديد التوسننع الحاصننل فنني الإنفنناق 
العام . وتعد أذونات الخزانة من أكثر أدوات السنوق النقندي تنداولًا وانتشناراً ، وأكثرهنا أمانناً 

 بدفع جميع مستحقاتها . طالما إن الحكومة هي الجهة المصدرة والضامنة لها والملتزمة

 -  Certificates of Deposits (CD'S)شها ات الإي اع  -م 

وهننني الشنننهادات التننني تمنحهنننا المصنننارف لمودعيهنننا تثبنننت فيهنننا قيمنننة المبلنننا المنننود      
( أشنهر ، وينتم تنداول 9-3للعميل ومقدار الفائدة المستوفاة عليه ومدته التني تتنراوح بنين )

الي إذ تسنتوفى كامنل الحقنوق المثبتنة عليهنا )القيمنة السنوقية هذه الشهادات فني السنوق المن
للشننهادة زائننداً مقنندار الفائنندة( مننن المصننرف الننذي أصنندرها حننين انتهنناء منندة اسننتحقاقها . 
ويسننمح بتننداول هننذه الشننهادات فنني السننوق الثانويننة بعنندما كننان محظننوراً فنني السننابق كميننزة 

 بأدوات السوق المالي الأخر  . استثمارية لتشجيع المدخرين على توسيع التعامل
 

 -  Commercial Papersالأوساا التجاسية  -ج 

وهنني أدوات ديننن قصننيرة الأجننل تصنندرها المصننارف أو الشننركات المسنناهمة الكبيننرة ذات     
السمعة المالية الجيندة والمعروفنة فني السنوق المنالي بهندف الحصنول علنى رؤوس الأمنوال ، 

الأوراق التجارينة لتلنك المؤسسنات لأن معندلات الفائندة وهذا العامل هنو الأسناس فني تسنويق 
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المدفوعنننننة عليهنننننا عنننننادة منننننا تكنننننون منخفضنننننة ، وتتمثنننننل هنننننذه الأوراق غالبننننناً بالصنننننكوك أو 
 الكمبيالات أو الحوالات الائتمانية .

 

  -   Banking Acceptances اليبولت المصسفية  -  

يطلب فيها  ئهقبل أحد عمت القبول المصرفي هو ورقة مالية مسحوبة على مصرف من    
مننن المصننرف إن ينندفع لأمننره أو لأمننر شننخص اخننر مبل نناً مننن المننال يكننون ضننماناً مصننرفياً 
للجهة الطالبة له في موعد مستقبلي يحدد سلفاً ، ويمكن بيع القبنولات المصنرفية فني السنوق 

المصنننرفية  المنننالي أو الاحتفننناظ بهنننا لحنننين موعننند اسنننتحقاقها . وغالبننناً منننا تسنننتخدم القبنننولات
لتسنننوية مننندفوعات التجنننارة الخارجينننة بنننين الننندول ، إذ يطلنننب الم صننندّر منننن المسنننتورد تقنننديم 

منننننن أحننننند المصنننننارف بقيمنننننة  (Acceptances)ضنننننمانات مصنننننرفية علنننننى شنننننكل قبنننننولات 
  هاالبضاعة تدفع للم صدّر حين استيفاء موعد استحقاق

 
هني أدوات سنوق و   -   The Long Run Securities  الأوساا المالياة طويلاة الأجال -2

رأس المال التي تتميز بسيولتها المنخفضة لطبيعنة اجنال اسنتحقاقها الممتندة لأكثنر منن سننة 
، لنننذلك فننن ن معننندلات الفائننندة المدفوعنننة عليهنننا تكنننون مرتفعنننة ، ومنننن أشنننهر أنواعهنننا الأسنننهم 

 والسندات .
 
الشركة المقدم إليه السهم هو حصة الشريك المستثمر في رأس مال  -  Stocksالأسهم  - 

كحق ملكية من قبل سماسرة السوق المالي . ويجب التفريق بين أربع قيم للسهم ، الأولى 
وهي القيمة المثبتة على شهادة السهم ، والتي  (Par Value)تعرف بالقيمة الاسمية 

يبنى عليها عقد التأسيس للشركة المصدرة له ، ويجب أن تكون القيمة الاسمية مساوية 
 Market)مة الأسهم المصدرة للشركة . أما القيمة الثانية فهي القيمة السوقية لقي

Value)  وهي القيمة النقدية المدفوعة من قبل المستثمر في لحظة زمنية معينة جرت بها
عملية التداول في السوق المالي ، وتتحدد هذه القيمة في ضوء المركز المالي للشركة 

ها في قاعة التداول . والقيمة الثالثة هي القيمة الدفترية وحجم الطلب الجاري على أسهم
 للسهم

(Book Value)  وهي القيمة المثبتة في سجتت الشركة المصدرة للسهم ، وتمثل ما
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يصيب السهم الواحد من حق للملكية )رأس المال المدفو  + الأرباح المحتجزة( ، وي عتمد 
الية للشركة )كشوفات الدخل والميزانية في حساب القيمة الدفترية على التقارير الم

القيمة الدفترية من  دالعمومية( وذلك بقسمة حق الملكية على عدد الأسهم الموجودة . وتع
في السوق المالي فهي تمثل الحد الأدنى الذي يجب أن  ةالمؤشرات المهمة والمعتمد

مقدرة الشركة في تكون عليه قيمة السهم في السوق المالي ، كما تعبر هذه القيمة عن 
أما القيمة الرابعة فهي القيمة الحقيقية للسهم  تحقيق العوائد الجيدة لحملة أسهمها .

(Fair Value)  وهي القيمة العادلة للسهم في ضوء موجودات الشركة ومعدلات النمو
 في الأرباح ، كما تعكس حالة التوازن المفروض أن تتحقق لقيمة السهم في سوق المال .

وفي الأساس لا تختلف الأسهم من حيث الحقنوق التني تمنحهنا للمسناهمين ، كمنا               
لا تختلننف مننن ناحيننة الالتزامننات التنني تفرضننها علننيهم ، إلا أن قننانون الشننركات المسنناهمة 
أجناز تقريننر بعننض الامتينازات أو وضننع بعننض الالتزامننات علنى المسنناهمين فنني رأس مننال 

وائنند المسننتوفاة عليهننا قنند تختلننف مننن مسنناهم إلننى اخننر . الشننركة ، الأمننر الننذي جعننل الع
وبالتننالي أد  ذلننك إلننى ضننرورة التفريننق بننين نننوعين أساسننيين مننن الأسننهم ، الأول ينندعى 

وهنني الأسننهم الأصننلية التنني تعبننر عننن المفهننوم  (Common Stocks)بالأسننهم العاديننة 
الامتيننننناز ، ، وبنننننذلك فهننننني لا تعطننننني أصنننننحابها أي ننننننو  منننننن  (Equity)العنننننام للسنننننهم 

ويحتفظون فقط بحقنوقهم الطبيعينة عنند توزينع الأربناح أو عنند التصنفية أو عنند التصنويت 
في الجمعية العمومية بنسبة ما يمتلكون من أسهم في رأس مال الشركة . أما النو  الثاني 

وهنني الأسننهم التنني تمنننح  (Preferred Stocks)مننن الأسننهم فيعننرف بالأسننهم الممتننازة 
ميزات تفضنلهم علنى سنواهم منن أصنحاب الأسنهم العادينة . المينزة الأولنى  أصحابها ثتث

الأربنناح قبننل توزيعهننا علننى أصننحاب الأسننهم  علننى حننق الأولويننة فنني الحصننول ؤهماطننإع
التصنفية  دحق الأولوية في اقتسام موجنودات الشنركة عنن ؤهمالعادية ، والميزة الثانية إعطا

ضافية للتصويت فني الجمعينة إمنح أصحابها أصواتاً ، والميزة الثالثة إن الأسهم الممتازة ت
على القرارات الصادرة . وتجندر الإشنارة  (Veto)العمومية للشركة ، ولهم حق الاعتراض 

 اإلى ظهور تصنيفات وتسميات عديدة للأسهم جميعها ينصب في كون السهم عاديناً أو ذ
 امتياز.
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 هة ذات عائد ثابت ، يعطي لحاملالسند هو عبارة عن ورقة مالي -  Bondsالسن ات  -م
حق دين على الجهة التي أصدرته ، وتلتزم بتسديد قيمته في نهاية مدة الاستحقاق مع 

. وبذلك ف ن السند هو عقد بين المقرض الذي قدم ماله ، والمقترض (**) السنوية الفوائد
عقد الفائدة الذي أصدره سواء كان شخصاً طبيعياً أم اعتبارياً . وتتحدد بموجب هذا ال

السنوية التي ت ستحق على المقترض طيلة مدة العقد ولا يتحمل مقتني السند أي خسائر 
محتملة قد تتعرض لها الجهة المصدرة له ، وهذه هي نقطة الاختتف الرئيسة عن 
السهم ، إذ إن الأخير يمثل حصة في رأس مال الشركة التي أصدرته ، حيث يكون 

الأرباح ويتحمل الخسائر التي تتعرض لها الشركة التي اكتتب  المساهم شريكاً ينتفع من
معها . وبذلك ف ن أصحاب السندات لا يحق لهم أن يتدخلوا في قرارات الشركة التي 

أصدرت سنداتهم إلا في حالات الإفتس للمطالبة بحقوقهم عند تعذر الحصول عليها ، 
الشركة التي يساهمون في رأس  بينما يحق لأصحاب الأسهم التدخل المباشر في قرارات

مالها ، ومن حقهم أيضاً تحديد طبيعة نشاط الشركة ، ولكن لا يحق للمساهمين 
ن و تعرض الشركة للخسارة أو الإفتس لأنهم مالك دالمطالبة بأموالهم التي استثمروها عن

 لرأسمالها وليس دائنين لها .
تحتننل أهميننة كبيننرة فنني هيكننل الأوراق الماليننة وتعنند السننندات مننن الأدوات الماليننة المهمننة التنني     

المتداولنننة فننني السنننوق المنننالي بننندليل إن تطنننور سنننوق السنننندات أصنننبح منننن السنننمات البنننارزة 
للأسواق المالية المتقدمنة ، إذ يتجناوز معندل تنداول السنندات ثلثني الأوراق المالينة المتداولنة 

فنوق بأهميتنه سنوق الأسنهم ، في تلك الأسواق . وهناك اتفاق عام على أن سوق السندات ي
وأن السندات قادرة على خلق حركة نشطة داخل السوق المالي وخاصة في المراحل الأولى 
لتطوره ، باعتبار إن السندات تتميز بعائدها المضمون ومخاطرها المحدودة ، وبالتالي فن ن 

تنني تعانيهننا أسننواقها تكننون بعينندة عننن حننالات التذبننذب وعنندم الاسننتقرار وعوامننل الننت تأكنند ال
أسواق الأسهم ، وهي بذلك )السنندات( تعند المنتذ الآمنن للمسنتثمرين وبخاصنة الجندد مننهم 

                       .    
  

 - The Recentness Securities الأ وات المالية المستح ثة    –ثانياا 
 
 -   The Two Folding Securitiesالأوساا المالية الم  وجة  -1
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تمثل التقنية التي است حدثت على الأوراق المالينة  (Two Fold)صية الازدواف إن خا    
التقليدينننننة المتداولنننننة فننننني سنننننوق رأس المنننننال وتحدينننننداً )الأسنننننهم والسنننننندات( ، وذلنننننك للضنننننرورة 
الاقتصننادية والحاجننة التنمويننة التنني تتميننز بهننا هننذه الأوراق باعتبننار أنهننا أدوات تمويليننة طويلننة 

ظننروف الائتمانيننة علننى إجننراء تحننديث علننى تلننك الأدوات لجعلهننا تتمتننع الأجننل ، إذ حتمننت ال
بمزاينننا أفضنننل فننني سنننبيل جنننذب أعننندادي أكبنننر منننن المسنننتثمرين ورؤوس الأمنننوال ، حينننث تتمينننز 

مننن خصننائص السننندات )أدوات النندين( ، وجنننزءاً  اً الأوراق الماليننة المزدوجننة بأنهننا تحمننل جننزء
 اخر من خصائص الأسهم )أدوات الملكية( .

وقنند تتخننذ الأوراق الماليننة المزدوجننة بعننض التسننميات الأخننر  كننالأوراق الماليننة القابلننة     
 Hybrid)، أو الأوراق المالينننننة الهجيننننننة  (Convertible Securities)للتحوينننننل 

Securities)
، وتعرّف بأنها الأدوات المالية التي تحمل سمتين الأولى كونها أوراق دين  (32) 

(Debt) يننة كونهنننا أوراق ملكينننة ، والثان(Equity)  وتتمثننل هنننذه الأوراق المزدوجنننة بسنننندات ،
، وهنني الأوراق التنني تعطنني لمالكيهننا حننق المشنناركة  (Participating Bonds)المشنناركة 

بالأربننناح الموزعنننة علنننى أصنننحاب الأسنننهم إلنننى جاننننب فوائننند سننننداتهم الأصنننلية . وتأخنننذ هنننذه 
%( 55ب الأسنهم الممتنازة علنى نسنبة لا تقنل عنن )الأوراق أيضاً شكتً اخر وهنو مننح أصنحا

من قيمة أسهمهم في حالة إفتس الشركة ، وبذلك ف ن هذا النو  من الأسهم قند أكتسنب صنفة 
 من صفات أدوات الدين )السندات( .

 (33)وهننناك نننو  اخننر مننن الأوراق الماليننة المزدوجننة يعننرف بالسننندات المتوسننطة الأجننل    
(NIF)  متوسننننط وتجمننننع بننننين خصننننائص الجننننل الأالماليننننة المهجنننننة ذات وهنننني مننننن الأدوات
تعند كأدوات دين طويلة الأجل والتسهيتت المصرفية قصنيرة الأجنل ، وقند  (Bond)السندات 

شنننهادات إيننندا  إذا كنننان المقتنننرض مصنننرفاً ، وتأخنننذ شنننكل الكمبينننالات إذا كنننان هنننذه الأدوات 
ذا النننو  مننن السننندات المتوسننطة المقتننرض مؤسسننة ماليننة غيننر مصننرفية ، وقنند بنندأ ظهننور هنن

وبالذات في البورصنات  ةقدمالأجل في مطلع ثمانينات القرن الماضي في الأسواق المالية المت
أخنذت بالاتسنا  والتطنور فيمنا بعند فني الأسنواق المالينة الناشنئة بسنبب المروننة ، ثنم  الأمريكية

يتهنا ، لنذلك فهني أداة مالينة التي تقدمها وضمان قيمتها بالكامل بفضل التعهند المصنرفي بت ط
 وعة الآماد أقل أو أكثر من سنة تؤمن لحاملها دختً ثابتاً في فترات زمنية متن

 -  Financial Derivativesالمشتيات المالية   -2
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ت عنننرف المشنننتقات المالينننة بأنهنننا أوراق مالينننة تشنننتق قيمتهنننا السنننوقية منننن قيمنننة الأوراق     
ية( ، لذلك فهي لا تمتلك حقوقاً مباشرة على أصول حقيقية بل تكون المالية الاعتيادية )التقليد

 .(34) مستحقة بشكل غير مباشر ومضمونة مستقبتً 
إن المشننتقات كننأدوات ماليننة مسننتحدثة لننم تننأتِ مننن فننرا  بننل جنناءت تلبيننةً لمتطلبننات     

شننكلين مننن السننوق المننالي وكتطننوير لنطنناق التننداول باعتبننار إن عمليننات السننوق المننالي تأخننذ 
وهنننو السننوق النننذي تتننداول فينننه (Spot Market)  رالتننداول الأول ينندعى بالسنننوق الحاضنن

الأوراق الماليننننة التقليديننننة ، منتظمنننناً كننننان أو موازينننناً . والشننننكل الثنننناني يعننننرف بالسننننوق الآجننننل 
(Forward Market)  وهو السوق الذي تتداول فيه المشتقات المالية ، إذ يتمينز بانخفناض

خاطرة ، الأمنر النذي يجعلنه عنامتً لجنذب الاسنتثمار بالمشنتقات المالينة بعينداً عنن معدلات الم
. وهكنذا فن ن المشنتقات عبنارة عنن عقنود مالينة اجلنة تعطني لمالكيهنا الحنق (35) تقلبات الأسعار

فنني بيننع أو شننراء موجننود معننين بسننعر محنندد وبكميننات معروفننة خننتل منندة زمنيننة معينننة ، ولا 
لميزانينننة العمومينننة للشنننركة وذلنننك لأنهنننا تمثنننل إينننرادات أو مطلوبنننات تننندخل المشنننتقات ضنننمن ا

 مستقبلية تسمح ب دارة مخاطر السوق وتذبذباته .
، أو  (Forwards)والمشتقات المالية على عدة أنوا  ف ما أن تكون عقوداً اجلة     

ت ، أو عقوداً للخيارا (Swaps)، أو عقوداً للمبادلة  (Futures)عقوداً مستقبلية 
(Options) بن "  تهتسمي ى، وقد تكون مزيجاً لاثنين من تلك العقود ، وهو ما اصطلح عل

. كما يمكن أن يكون  (Swaptions)" من عقود المبادلات الخيارية  مشتيات المشتيات
 موضو  المشتقات حول منتجات سلعية حقيقية

(Real Commodities) أو حول مؤشرات معينة كسعر الصرف ،                    
(Exchange Rate)  أو سعر الفائدة،(Interest Rate) ة، أو أوراق مالي 

(Securities) أو عمتت أجنبية ،(Foreign Currencies)  أو أي تدفق نقدي ،
 . (36)اخر

وعلنننى العمنننوم فننن ن المشنننتقات المالينننة تصننننف بعننندة أشنننكال بيننند أنهنننا يمكنننن حصنننرها     
  (**) -لنحو الآتي :بخمسة أنوا  أساسية هي على ا

وتعني حق استبدال أصل معنين بأصنل اخنر نقنداً وبسنعر محندد  -  Optionsالخياسات  -أ 
فنني موعنند مسننتقبلي أو قبننل ذلننك ، أي إن الخيننار يمثننل عقننداً يضننمن فيننه البننائع للمشننتري 
سننعراً محنندداً للصننفقة الماليننة فنني موعنند لاحننق ضننمن المنندة الزمنيننة المحننددة للعقنند أو فنني 
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، وبنذلك فن ن الخينار يكنون علنى ننوعين ( ة انتهاء العقد )موعد الاستحقاق النهنائيتمام فتر 
، وفني كلتنا الحنالتين  (Call Option)أو خينار للشنراء (Put Option)أمنا خينار للبينع 

 ه .فيسيعطي لحامله ضماناً مستقبلياً للصفقة التي أبرمها من ناحية السعر الذي يرغب 

زام تعاقندي يتضنمن مبادلنة ننو  معنين منن التندفق النقندي وهني التن -  Swapsالمبا لت  -م 
التعاقند منن قبنل طرفني العقند  دأو السلعي مقابل تدفق اخر بموجب شروط ي تفق عليهنا عنن

 في موعد الاستحقاق .

وهننني التنننزام تعاقننندي إمنننا لبينننع أو لشنننراء أصنننل معنننين بسنننعر  -  Futuresالمساااتيبليات  -ج 
تسوية العقد تتم بأوقات منتظمة يتم تحديدها مسنبقاً محدد بتاريد مستقبلي ، إلا إن عملية 

 وتكون ختل مدة العقد .

وهننني عقنننود ت بنننرم إمنننا لبينننع أو لشنننراء أصنننل معنننين فننني  -  Forwardsالعياااو  اةجلاااة  -  
المستقبل ، وتستخدم هذه العقود لتفادي المخاطر الناجمة عن تقلبات أسنعار الصنرف فني 

لعقنننننود الآجلنننننة عنننننن المشنننننتقات الأخنننننر  باتسنننننا  مجنننننال الاسنننننتثمارات الدولينننننة ، وتتمينننننز ا
استخدامها في الأسواق المالية غينر المنتظمنة لمنا تتطلبنه منن إجنراءات انينة تكييفينة تتفنق 
وحاجة المستثمر ، لذلك لا بد أن تبتعد بعض الشيء عن ترتيبات السوق المنالي المننتظم 

. 

 فق مع الأوراق المالية وهي عبارة عن تراخيص تعاقدية تر  -  Warrantالكرالت  -ها
التقليدية يخول بموجبها لحامل الكفالة شراء عدد من أسهم أو سندات الشركة التي     

التراخيص بسعر محدد وختل مدة زمنية محددة في الكفالة تتراح عادة ما تلك  أصدرت
 ( سنوات .15-3بين )

   -اتساع الطاقة الاستيعابية للاستثمار في الاقتصاد : -خامساً 

تعننننني الطاقننننة الاسننننتيعابية القنننندرة الاسننننتثمارية الحقيقيننننة لتقتصنننناد القننننومي معبننننراً عنهننننا     
بمجموعة الفرص أو المشاريع الاستثمارية التي يمكن تنفيذها بنجاح وتحقق عوائد مربحة وتكون 

 فعالة في النشاط الاقتصادي ختل مدة معينة من الزمن .
تيعابية لتسنننتثمار كأحننند المتطلبنننات المهمنننة لقينننام سنننوق وعنننند التركينننز علنننى الطاقنننة الاسننن    

تتسع لجميع مفاصل النشاط الاقتصادي التي تتحكم و مالي فعال ، لابد أن تكون النظرة شمولية 
بمستويات تلك الطاقة ، إذ يختلف حال هذا المقنوم منن اقتصناد لآخنر ، ومنن وقنت لآخنر وذلنك 
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خاصننة الإنفنناق الاسننتهتكي والكثافننة السننكانية تبعنناً لوضننع الطلننب الكلنني الننذي يحننرك السننوق و 
والمسننتو  الاجتمنناعي والثقننافي للأفننراد ومسننتو  كفنناءة القننو  العاملننة المحليننة ومسننتويات التقنيننة 
المسننتخدمة والعننادات والتقالينند ، والتنني تشننكل بمجملهننا محننددات رئيسننة للطاقننة الاسننتيعابية فنني 

 الاقتصاد القومي ونطاق سوقه المحلية .
ولمننا كانننت أحجننام المنندخرات المتاحننة مننن قبننل الأفننراد والمؤسسننات تمثننل شننرطاً ضننرورياً     

 لا يقننل أهميننةلقيننام السننوق المننالي ، فنن ن القنندرة الاسننتيعابية لاسننتثمار تلننك الفننوائض يعنند شننرطاً 
لنجاح أداء السوق المالي بوظائفه الاستثمارية في جسد الاقتصاد القومي ، فت جدو  من جذب 

لأموال نحو السوق المنالي منا لنم تكنن هنناك فنرص اسنتثمارية فعلينة مجدينة منن الننواحي رؤوس ا
الاقتصنننادية والتجارينننة ، والحنننال نفسنننها بالنسنننبة لوجنننود فنننرص اسنننتثمارية عالينننة العوائننند )طاقنننة 

 استيعابية كبيرة( مقابل شحة في المدخرات المتاحة من رؤوس الأموال لد  السوق المالي .
      -ق الفلسفة الاقتصادية الليبرالية للدولة :اعتنا -سادساً 

لقد أصبح واضحاً لند  بلندان العنالم الثالنث وبمنا لا يقبنل الشنك إن عملينة قينام أسنواقها    
ها لا بند أن يسنتند إلنى ترسنيد مبناد  الديمقراطينة والحرينة الاقتصنادية التني ئالمالية وتطور أدا

يص المننوارد ، بحيننث أن ذلننك يجننب أن يكننون تنطلننق مننن كفنناءة نظننام السننوق ودوره فنني تخصنن
في ظل توافر عناصر الديمقراطية السياسية التي من شأنها أن توفر الأمنان الحقيقني ضند أي 

القننرارات الاسننتثمارية ، إذ يمثننل هننذا الأمننر شننرطاً ضننرورياً  فننيتجنناه التننأثير  لحكومننةتعسننف ل
 لتوفير بيئة استثمارية امنة وسوق مالي كفوء.

فنن ن الفلسننفة الليبراليننة هنني التنني يجننب أن تفننرض حالهننا وتبسننط سننيطرتها علننى لننذلك      
النشنناط الاقتصننادي كمطلننب مهننم لنجنناح قيننام السننوق المننالي فنني بيئننة اسننتثمارية فعالننة ، وهننذه 
الفلسننفة لا مننناص مننن إتباعهننا مننن أجننل ضننمان تحقننق مبنندأ الحريننة الاقتصننادية ، مننع تخفيننف 

ركة رؤوس الأموال ، وتقليص دور الدولة في المجنالات التني ة التي تحد من حيالقيود الحكوم
يمكن للقطا  الخناص إن ينديرها بصنورة أفضنل وأكثنر فاعلينة . الأمنر النذي يننعكس فني خلنق 
أرضية خصبة لتستثمار بالأوراق المالية ، ويبعد نظام الأسعار عن التشوهات التي قد تلحنق 

 به جراء التدخل الحكومي .
 ؤديمية هذه المسألة في ضرورة إتاحة الفرصة لرأس المال الخاص بأن يكما تأتي أه    

دوراً حيوينناً فنني النشنناط الاقتصننادي وأن يتحمننل قسننطاً مننن أعبنناء تمويننل المشننروعات التنمويننة 
بننرامج الإصنتحات الاقتصنادية حتننى  إنجناز بعضنناً منن مشناريع للدولنة ويأخنذ نصنيباً وافننراً فني
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رة الكافيننة علننى التعامننل بثقننة مننع السننوق المننالي باعتبنناره أهننم تكننون لنند  القطننا  الخنناص القنند
عالميناً فني نقنل الملكينة العامنة إلنى القطنا  الخناص )الخصخصنة( ، وذلنك  ةالأساليب المعتمد

بطرح أسهم المشنروعات العامنة للدولنة فني السنوق المنالي لضنمان الحصنول علنى سنعر عنادل 
التجااا  فن السننوق المننالي والقطننا  الخنناص ، بنني باتجاااهين لهننا . إذ إن هننناك عتقننة ارتبنناط

ي بنيّن إن تطننور السننوق المننالي لا يمكننن أن يتحقننق إلا بوجننود قطننا  خنناص فعننال وكفننوء  الأول
فيشنير إلنى أن نجناح القطنا  الخناص  التجاا  الثاانيبيئة اسنتثمارية حنرة . أمنا  ظل يعمل في

الي كفننوء وقننادر علننى احتننواء تحقننق إلا فنني ظننل سننوق مننتلا  وفاعليتننه مسننألة وديمومننة نشنناطه
 .    (37) متطلباته الاستثمارية 

فننني أنهننا تنننؤدي ثننتث مهنننام (38) اوتبننرز فاعليننة الفلسنننفة الليبراليننة كمنننا يراهننا مؤينندوه     
تحسنين نوعيننة القنرارات الإدارينة التنني تتخنذ بشنأن الاسننتثمار  ولا  أساسنية للسنوق المننالي هني :

نقنل  وثانيااا درجنة التندخل الحكنومي فني عملينات التنداول .  بالأوراق المالية من ختل تخفنيض
المدراء من موقع المسؤولية أمام البيروقراطية إلى موقع المسؤولية أمام حملة الأوراق المالية . 

فننرض انضننباط وتننوازن السننوق المننالي ورفننع مسننتو  كفنناءة عملياتننه فنني ظننل مبنندأ اليننة  وثالثاااا 
 السوق . 
لى درجة عالينة منن الأهمينة لا بند منن التنوينه عنهنا بخصنوص وهناك نقطة ارتكاز ع    

مبننندأ الحرينننة الاقتصنننادية وفنننرض الفلسنننفة الليبرالينننة وهننني أن لا ينننذهب الاعتقننناد فننني ذلنننك إلنننى 
إحتل الفوضى والفكر العشوائي في ممارسنة النشناط الاقتصنادي ، بنل يجنب أن تكنون عملينة 

فنني مراحلهننا الأولننى فنني ظننل رعايننة الحكومننة  تطبيننق تلننك الفلسننفة فنني البلنندان الناميننة وخاصننة
إشرافاً وتنظيماً ومراقبنةً منعناً لتنحرافنات وتعزينزاً للشنفافية وتأمينناً لبيئنة مشنجعة لتسنتثمار فني 

بنينننة تشنننريعية وأنظمنننة قضنننائية فعالنننة وصنننارمة تضنننمن إلنننزام الشنننركات ب تبنننا  المعنننايير  ظنننل
تسننننمح بخننننرق القننننوانين والأنظمننننة ، فالحريننننة  والممارسننننات الماليننننة المتفننننق عليهننننا دولينننناً ، ولا

الاقتصننادية المطلوبننة للنندول الناميننة لتطننوير أسننواقها الماليننة هنني حريننة منتظمننة تشننرف عليهننا 
الدولننننة وليسننننت حريننننة عشننننوائية ، وهنننني حريننننة تعطنننني انطباعنننناً بالأمننننان والاسننننتقرار وليسننننت 

 بالانفتت وعدم الخضو  للقوانين والمحاسبة .
 

      -المناخ الاقتصادي والسياسي الآمن للاستثمار :وفرة  -سابعاً 
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عد الاستقرار السياسي المرتكز على الديمقراطية والمؤسسات الدستورية وحرية النرأي تَ      
ليها عملينة إنشناء السنوق المنالي لأداء وظائفنه بنجناح إهو أول المقومات التي يجب أن تستند 

رتبنننة الثانينننة ، إذ لا يمكنننن الشنننرو  بعملينننة التثبينننت ، أمنننا الاسنننتقرار الاقتصنننادي فينننأتي فننني الم
الاقتصننادي مننا لننم يننتم بلننو  الاسننتقرار السياسنني ، ومننن ثننم فنن ن أي جهننود إصننتحية سننت بذل ، 
وأي مؤسسننات ماليننة ستشننر  لا يمكننن أن تكننون فاعلننة بنندون ضننمان عنندم اضننطراب الوضننع 

 السياسي .
قنننندراً مهمنننناً مننننن الطمأنينننننة فنننني نفننننوس إن إيجنننناد البيئننننة الاسننننتثمارية الآمنننننة سننننيخلق     

المسننننتثمرين ، ويقلننننل مننننن حننننالات سننننوء الظننننن التنننني تنتننننابهم ويحنننند مننننن حننننالات السننننير وراء 
طر بهيكننل قننانوني يحفننظ حقننوق المتعنناملين فنني السننوق ؤ الإشنناعات . وهننذه البيئننة لا بنند أن تنن

دلننة التنني يتوجننب المننالي وتترسنند فيننه العتقننة بننين المنندخر والمسننتثمر علننى أسنناس الثقننة المتبا
تهم اامتنندادها لآمنناد بعينندة ، فمتننى مننا كانننت رؤيننة المسننتثمرين إلننى الآفنناق المسننتقبلية لاسننتثمار 

ومنننا يحنننيط بهنننا منننن ظنننروف ومت ينننرات اقتصنننادية وسياسنننية رؤينننة مطمئننننة لا يشنننوبها التأوينننل 
 والاضطراب ، ف ن الإقبال على التعامل بأدوات السوق المالي سيكون كبيراً .

لك يعنند المنننا  الاقتصننادي والسياسنني الآمننن مطلبنناً أساسننياً لديمومننة نشنناط السننوق لننذ    
المالي وتحقيق استقرار نسبي في أسعار الأوراق المالية المتداولة وضمان التسعير العنادل لهنا 

ن يعدان من أبرز سنمات البيئنة يفي ظل مبدأي الإفصاح والشفافية عن المعلومات المالية اللذ
لجننننذب المنننندخرات التنننني يمكننننن توظيفهننننا فنننني مختلننننف  ةالمسننننتقرة ، وحجننننر الزاويننننالاسننننتثمارية 

مننننان المجننننالات الاسننننتثمارية وبمختلننننف الآجننننال ، إذ إن هننننناك عتقننننة طرديننننة بننننين درجننننة الأ
الاقتصنننادي والسياسننني فننني البلننند وبنننين درجنننة تطنننور السنننوق المنننالي وارتفنننا  مسنننتو  الآجنننال 

، فعندما ي توقنع حندوث أضنطرابات فني البيئنة الكبيرة  الممنوحة لتمويل المشروعات الاستثمارية
الاقتصننننادية أو السياسننننية المحيطننننة بالاسننننتثمار المننننالي للسننننوق ، فنننن ن الآجننننال التنننني سننننتمنح 
لتستثمار بالأوراق المالينة سنوف تقنل مندياتها وتكنون بخجنال قصنيرة تخوفناً منن الظنروف غينر 

الكفنناءة المطلوبننة لتسننتثمار ، والعكننس المسننتقرة ، وسننيبتعد بننذلك السننوق المننالي عننن مسننتو  
 صحيح . 

   
 -ويمكن إبراز أهمية توفر المنا  الاستثماري الآمن للسوق المالي بالنقاط التالية : 
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تحتننل رؤوس الأمننوال الأجنبيننة مكانننة مرموقننة فنني تمويننل المشننروعات الاسننتثمارية للبلنندان  .1
الأرضنية المتئمنة لاسنتقطاب وتنوطين النامية ورفع كفاءة أسنواقها المالينة . ومنا لنم تتنوفر 

عطائهنا الضنمانات الحقيقينة الكافينة فني الندخول والعمنل والتنقنل فضنتً  هذه الاستثمارات وا 
عنننن التسنننهيتت المحفنننزة لهنننا منننن إعفننناءات كمركينننة وضنننريبية فنننأن نشننناط السنننوق المنننالي 

 سيعتريه الخمول ويقل تأثيره التنموي.

 

المستقرة تحتنل أهمينة بال نة بالنسنبة لطرفني السنوق المنالي إن البيئة الاقتصادية والسياسية  .2
)المننندخر والمسنننتثمر( ، فمنننن جهنننة الننندائنين )المننندخرين( فهننني ضنننرورية لجنننذب فوائضنننهم 
والحصنننول علننننى عائننند ثابننننت ومضنننمون لهننننم مننننن شنننراء الأوراق الماليننننة . أمنننا مننننن جهننننة 

نواعها لا يحظنى بنالقبول المدينين )المستثمرين( ف ن عملية تسويق الأدوات المالية بشتى أ
مادام هناك مننا  اسنتثماري غينر امنن أو مسنتقر ، وسنيعمل ذلنك علنى قتنل روح الابتكنار 
والمنافسة والخوض في المشروعات الاستثمارية لعدم الوثوق بحجم المكتسبات التي يمكن 

 أن تجنى من مشاريعهم في ظل تلك الظروف غير المستقرة.
ام السوق المالي هو توطين رؤوس الأموال المحلية وعدم من ضمن الأهداف الأساسية لقي .3

ن ذلننك الهنندف لا يتحقننق مننا لننم يترافننق ببيئننة  السننماح بخروجهننا إلننى الأسننواق الدوليننة ، وا 
اسنننتثمارية امننننة ومحفنننزة لأصنننحاب رؤوس الأمنننوال المحلينننة بالتوجنننه نحنننو سنننوقهم المالينننة 

نهم ، فضنننتً عنننن أن اوطنننأفننني الوطنينننة واسنننتثمار أرصننندتهم طالمنننا كاننننت الفرصنننة مؤاتينننة 
مسننؤولية تطننوير السننوق المننالي يجننب أن تسننتند أولًا علننى حجننم المنندخرات المحليننة وعنندم 
إعطنناء الاسننتثمارات الأجنبيننة أهميننة كبيننرة فنني الهيمنننة والننتحكم بنشنناط السننوق ، ومننن ثننم 

 التأثير في الاقتصاد القومي .
 

 جسنناممننالي تضننعه أمننام مسننؤوليات إن الضننرورات التنمويننة الملقنناة علننى عنناتق السننوق ال .4
تتمثل بتمويل المشروعات الاستثمارية المهمة لنمو وتطنوير الاقتصناد القنومي . وعنادة منا 
تتصننف أحجننام التمويننل لهننذه المشننروعات بننالكبر وطننول الآجننال الممنوحننة ، الأمننر الننذي 

ات والشنفافية ة والوضنوح والثبنءمنن المنت يتطلب معه مناخاً استثمارياً امناً على قندر كنافي 
، كمنا يتطلنب ذلنك أيضناً إتاحنة البياننات وجمينع المعلومنات المتعلقنة بنالفرص الاسننتثمارية 
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ومواقعهنننا وتكاليفهنننا وافاقهنننا ، لأن منننا يهنننم المسنننتثمر هنننو معرفنننة حننندود مالنننه ومنننا يحنننيط 
باسننتثماره مننن ظننروف ومت يننرات داخليننة وخارجيننة يمكننن أن تننؤثر بطريقننة مباشننرة أو غيننر 

 العوائد المتوقعة من استثمار أصوله  مباشرة في

 

إن رؤوس الأموال تبحث بطبيعتها عن الأمنن والاسنتقرار والفنرص الاسنتثمارية المضنمونة  .5
العوائننند ، وأن السنننعي الجننناد والحثينننث منننن قبنننل المسنننتثمرين وراء تلنننك المكتسنننبات وتعظنننيم 

فنني جننذب رؤوس  الأربنناح إنمننا هننو غريننزة فطريننة لننديهم . لننذلك فنن ن كفنناءة السننوق المننالي
الأمننوال يسننتند إلننى المنننا  الآمننن لتسننتثمار وبننالأدوات الماليننة التنني تنندر أحسننن العوائنند ، 
وتندرف في هذا الإطار مفاهيم عديدة أهمهنا الآمنن والاسنتقرار والأمنان والضنمان والسنيولة 

 .(1)والربحية والحرية والديمقراطية 
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