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 مقدمة: 

 ً في مجال الاقتصاد،    یعتبر مصطلح (سوق مالي) أحد أكثر المصطلحات استخداما
ھذا المصطلح،   تخلو منأو جریدة اقتصادیة  ،نشرةأو   ،بحثأو   ،دراسةولا تكاد 

من تتبع أداء كل قطاع في    وبدلاً   .  ذلك أن سوق المال تمثل مرآة لاقتصاد أي بلد
 طي عتبلد ما للتعرف على الوضع الاقتصادي فیھ، فإن نظرة على أداء سوق المال  

والسیاسیة  الاقتصادیة  بالمتغیرات  وتأثره  وتأثیره  الاقتصاد  عن  عامة  لمحة 
عكس سوق المال أثر السیاسات الاقتصادیة الحكومیة البلد، إذ یفي  والاجتماعیة  

  الخدمي، والصناعيو  ،الزراعي والقرارات السیاسیة وأداء القطاعات المختلفة (
للاقتصاد  وغیرھا یعتبر  المال  سوق  فإن  سبق،  لما  إضافة  الاقتصاد.  على   (

كالشرایین للجسم، فمن دونھ یصعب تصور تحرك الأموال بین أصحاب الفوائض  
یة وأصحاب العجوزات، وبین طالبي التمویل والممولین، حیث یمكن للسوق  المال

ومن خلال    ،من خلال توفیر المعلومات  كفئةالمالي تخصیص الأموال بطریقة  
على ضوء عدم تماثل المعلومات.  تقلیل  المعنویة و  المخاطر وتقلیل    المخاطرإدارة  

سبق،   والأعمال    ھذا  یھدفما  المال  عالم  في  المھم  المفھوم  ھذا  لجعل  الكتیب 
 استیعاب معناه ودوره في الاقتصاد. یساعد على و  ،(أسواق المال) في المتناول
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 . السوق المالي1

 . تعریف السوق 1.1

الذ المكان    ھوالسوق   یلتقي  (الجغرافي)  والمشترون،    فیھي  أن  البائعون  دون 
الاقتصادي عن    بمعناه على ذلك یختلف مفھوم السوق  .  وحدة المكانیشترط لذلك  

یجتمع  الذي    حیز الجغرافيالمعنى التجاري، فكلمة سوق بالمعنى التجاري تعني ال
  كمیات من مختلفمن خلالھ فیھ عدد كبیر من البائعین والمشترین، بالتالي تتوفر 

الملكیةالسلع أنواع   نقل  فیھ  أما    ، ویتم  البیع والشراء.  السوق  من خلال عملیات 
السیاق الذي  ذلك  ھو  ن، إنما  معیّ أو حیّز  لا یقصد بھ مكان  فبالمعنى الاقتصادي  

على سبیل    .  كانت على نطاق محلي أو دولي  سواءً المعاملات إتمام  یتم في إطاره 
الرقمیة على ( للمنتجات  الیوم سوق  یوجد  یمكنك  Google playالمثال،  ) حیث 

أن یكون إلى  شراء ما تحتاجھ من منتجات (كتب، ألعاب، أفلام...) دون الحاجة  
ً مكانی اً ھناك حیز   لعرض السلعة والتقاء البائع مع المشتري.  ا

 . المصدر: المؤلف

 أقسام السوق . 1شكل 
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  استنادا إلى التعریف الاقتصادي للسوق، فإن معنى السوق المالي لا یخرج كثیراً 
 .الصفحات التالیةما سنتناولھ من خلال عن ذات المعنى، وھو 

 مفھوم السوق المالي. 2.1
إذا كان السوق بحسب تعریفھ ھو مكان التقاء عرض السلع مع الطلب علیھا، فإن  

مع الطلب علیھا. یتم عرض  مكان التقاء عرض الأموال    ھوبالمثل  سوق المال  
فھم عادة  طالبو الأموال  المدخرون، أما    الأموال من أصحاب الفوائض المالیة وھم 

العجز   توسیع مشروعاتھم)  المستثمرون  (مثلاأصحاب  في  في  الراغبون  ویتم   .
ھذه السوق ترتیب عملیة الالتقاء تلك (أي بین العرض والطلب) من خلال إصدار  

ببعض الخصائص التي تمیزھا عن الأسواق المالیة    تتمیزوتداول أدوات مالیة.  
  حقیقیة، نذكر منھا:الأسواق ال

  أدوات الدین  مثل  ،المالیةوالأدوات الأوراق  المال ھوسوق ما یتم تداولھ في
 .، وغیرھاوالقروض العقاریة)، الأسھم (السندات)، وأدوات الملكیة ( 

   في مكان  الأوراق والأدوات المالیة    ومشتري  بائعيیتحقق الجمع بین  یمكن أن
محدد وھو ما یعرف بالبورصة، ویمكن أن یتم دون الحاجة لوجود المكان،  

بكة المعلومات العالمیة  التقنیات والاتصال، مثل ش خلال وسائل  بل فقط من  
لابد من  ،  لیتحقق ذلك .  وسائل أخرى  ةأیالفاكس أو الھاتف أو أو   ،(الانترنت) 

وھو ما یضمن أن    لسوق،المتعاملین في اتواصل  ضمان  ل   فعالةتوفر قنوات  
 . اً حداوفي أیة لحظة زمنیة  المالیة كون سعر الورقةی

 وسوق رأس المال. ،سوق النقد  :ھما إلى نوعین رئیسینالمالیة تنقسم الأسواق 
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 . المصدر: المؤلف

 سواق المال . التطور التاریخي لأ3.1

للاقتصاد، حیث ازدادت  من التطور الطبیعي    یعتبر تطور الأسواق المالیة جزءً 
الاقتصادي   للتطور  نتیجة  الإنتاجیة  للوحدات  المالیة  للموارد  الحاجة  وتوسعت 
للمجتمعات، وفي مقابل ذلك، ازدادت المدخرات لدى الأفراد نتیجة زیادة الدخل  

سسات المالیة (البنوك مثلا) التي  القومي. أدى ھذا الوضع الجدید إلى ظھور المؤ
حاولت الربط بین احتیاجات أصحاب العجز وبین رغبة أصحاب الفوائض المالیة  

 ً جدیدة للحصول    في استثمار تلك الفوائض. كذلك، فقد ابتكرت المؤسسات طرقا
على احتیاجاتھا المالیة دون اللجوء للبنوك، وذلك من خلال الطرح العام للأسھم  

دین  والبحث عن مم أدوات  أو من خلال طرح  مباشر،  ولین (مشاركین) بشكل 
مع  المالیة، خاصة  الأسواق  ملامح  أول  بذلك  لتتشكل  الجمھور.  على  (سندات) 

 أقسام أسواق المال. 2شكل 
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لا یوجد    بیع حصصھم في ملكیة الشركات أو زیادتھا.لظھور الحاجة لدى الأفراد  
نشأت  إجماع بین الباحثین والمتخصصین في التاریخ الاقتصادي حول أول مكان 

ھي  فرنسا  فیھ السوق المالیة ولا تاریخھا المحدد، غیر أن البعض یشیر إلى أن  
أنواع الأوراق    نشأة أول دولة شھدت   فیھا عملیات تداول بعض  تتم  مالیة  سوق 

المیلادي،  خلال  ة  المالی عشر  الثالث  في  القرن  بلجیكا  عرفت  الفترة  كما  نفس 
ً انتع   قربیجتمعون    )Brugesبلدة بروج (  لحركة التجاریة، وكان التجار فيل   اشا

  لذا أخذ السوق) لتبادل الصفقات،  Vander Bourse()  بورس(فاندر  قصر عائلة  
القصر العائلة صاحبة  (بورصة)  اسم  اسم  علیھا  یطلق  المال  وأصبحت سوق   ،

)Bourse(.    ،أخرى  كذلك دول  ذلكعرفت  الأوراق    ظھور  بعد  لتداول  أسواق 
ودفعت  وألمانیا،  والدانمارك  ،وبریطانیا  ،ھولندا مثل:  المالیة   التطورات  ، 

من الكثیر  والسیاسیة  مالیة  ل الحكومات    الاقتصادیة  موارد  عن    مبتكرة لبحث 
  طفرة في  ما أدى إلى   ،الاقتصادي وبشكل خاص نمو حجم التجارةالنمو  ة  كبلموا

المالیة   الأوراق  (بشكل    وأالحكومات    طرف  منسواء  إصدار  الخاص  القطاع 
)، ثم استتبعھا وجود  شركات مساھمةوشركات التأمین  إضافة ل  المصارفخاص  

على النحو    نشأت الأسواق المالیةالحاجة لنقل ملكیة تلك الأوراق المالیة، وھكذا  
حیث   الیوم،  نعرفھ  لھا  كانت  الذي  الأساسیة  في  الوظیفة  الأسھم  تتمثل  تداول 

وجود سوق مالیة متطورة أحد العناصر الأساسیة للنظام  الیوم  أصبح  .  والسندات
ً   المالي لأي بلد، سواء كان بلداً  یمكننا إیجاز  طریق النمو، و  على  أو بلداً   صناعیا

 ، كما یلي:شكلھا الحاليالمراحل التي مرت بھا الأسواق المالیة قبل وصولھا إلى 

 



  المالیة الأسواق 

11 | P a g e 

 . المصدر: المؤلف 

 أسواق النقد. 2

 . تعریف أسواق النقد 1.2

آجال  تتجاوز لا سوق للاستثمار قصیر الأجل ھو ) Money Market( سوق النقد 
  كما أنھ یعد مصدراً للتمویل قصیر الأجل  . سنة واحدة   المالیة فیھ   الأدوات استحقاق  

، ولأنھ خاص بالتعاملات قصیرة الأجل، فھو یتمتع  (تمویل رأس المال العامل)
تؤدي   والسیولة.  الأمان  أھمھا  كثیرة  دوراً  بمزایا  التجاریة  ً المصارف  في    مھما

بدور   تقوم  التي  المالیة  المؤسسات  بعض  ذلك  في  یشاركھا  السوق،  ھذا  نشاط 
بسبب    سوق النقدفي نسبیاً   اً دو ورھم محدفدفیھ، أما المستثمرون الأفراد  الوساطة

 انخفاض معدل العائد المتوقع من أدوات الاستثمار فیھ. 

 التطور التاریخي لأسواق المال. 3شكل 
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 . خصائص سوق النقد 2.2

المالیة  النقد بمرونتھ العالیة، خاصة أن الفاعلین فیھ ھم المؤسسات  یتمیز سوق 
..)، ولأنھ بطبیعتھ سوق للمعاملات  صنادیق الاستثمار. البنوك،البنك المركزي،  (

 التي تقل مدتھا عن سنة، فھو یتمیز بالسیولة العالیة وتدني درجة المخاطرة فیھ: 

 السوقیة  مستویات المخاطر انخفاض .1.2.2
  تراجعاحتمالات  المخاطر السوقیة نتیجة انخفاض  رجة  دالنقد بتدني  یتسم سوق  

لذا تترك   . الأجل  ة قصیراً أوراق، نظراً لكونھا أسعار الأوراق المالیة المتداولة فیھ
  أو نتیجة أیة متغیرات اقتصادیة أو مالیة أخرىالتغیرات الحادثة في أسعار الفائدة  

ثاراً محدودة على الأسعار السوقیة لھذه الأوراق، مما یجعل قیمتھا عند الاستحقاق  آ
 . شبھ مؤكدة 

 المخاطر الائتمانیة  مستویات نخفاضا. 2.2.2
وفي  باحتمال عجز المدین عن الوفاء بدینھ عند استحقاقھ،  الائتمان    مخاطرترتبط  

صادرة عن مؤسسات ذات مراكز ائتمانیة  فیھ  المتداولة    الأدواتحیث  سوق النقد  
مخاطر    فإن، أو المؤسسات الحكومیة،  التجاریةك  و، أو البن المركزیةقویة كالبنوك  

 منخفضة. السداد جددم عثر أو عالت

 . وظائف سوق النقد 3.2

النقد  بھا سوق  تتمتع  التي  للمزایا  تؤدي  فإن  ،بالنظر  مستوى  ھا  على  فعالاً  دوراً 
 . الاقتصاد القومي من عدة زوایا 

یساعد  المركزي،  البنك  یدیرھا  التي  النقدیة  للسیاسة  النقدي    بالنسبة  في  السوق 
ر أسعار الفائدة قصیرة  یغیالنقدیة من خلال قیام البنك المركزي بتتخطیط السیاسة  

ً   التي تعتبر فاعلاً التحكم في احتیاطات البنوك التجاریة    ما یمكّنھ منالأجل،     رئیسا



  المالیة الأسواق 

13 | P a g e 

ولو بشكل  -یساعد بدوره  قصیرة الأجل  في سوق النقد. إن التحكم في أسعار الفائدة  
من أدوات السیاسة النقدیة التي   الأجل.  الفائدة طویلة  أسعار  توجیھ في    - غیر مباشر

 :ما یلي یعتمد البنك المركزي على سوق النقد لتنفیذھا
 اتالمركزي بخصم الكمبیالات وأذون  البنك: حیث یقوم  سیاسة إعادة الخصم  

أو نظیر  (سعر خصم)،    مقابل فائدة لدى المصارف التجاریة  المتوفرة  خزینة  ال
وسلف   قروض  من  یقدمھ  خصمھ ما  مقابل  التجاریة  للمصارف  مضمونة 

 للأوراق التجاریة الموجودة لدى ھذه البنوك. 
 المركزي ببیع الأوراق المالیة الحكومیة   البنك  یقوم   :عملیات السوق المفتوحة

أو شراء الأوراق المالیة المتداولة في أسواق النقد أو رأس المال حسب الحاجة  
 ماش).للوضع الاقتصادي (تضخم أو انكوفقاً 

.  للأصول المالیة قصیرة الأجل   عالیة سیولة    إیجاد مكّن من  یُ   ر سوق نقدي فعال توفُّ إن  
معدل دوران    یزید نھ أن یخفض تكالیف التمویل قصیرة الأجل، بالتالي  أ من ش   ا ھذ 

الاقتصادیة،   المشروعات  لدى  العامل  المال  إیجاباً    بما رأس  الطاقة    على ینعكس 
 .  إلى الانتعاش الاقتصادي في المحصلة النھائیة    یؤدي و الإنتاجیة لھذه المشروعات،  

 المتدخلون في السوق النقدي . 4.2

 البنك المركزي 

  النقد   سوق  ھ تؤديخلال، ومن  سوق النقد  الدور الرئیس في   البنك المركزي  یلعب
من   تصادیة في المجتمع،المتمثلة في إدارة السیولة للوحدات الاق  وظیفتھا الأساسیة

النقدیة بحسب الأوضاع   ةخلال التحكم في كمیة العرض النقدي وكذا تنفیذ السیاس
 الاقتصادیة في البلد. 
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   البنوك التجاریة
قبول الودائع ومنح القروض  وظیفتھا الرئیسة  البنوك التجاریة ھي مؤسسات مالیة،  

الأجل،   الأخرى  قصیرة  والمصرفیة  المالیة  الخدمات  من  مجموعة  تقدم  كما 
تدخل البنوك التجاریة في سوق النقد  .  (التحویلات، صرف العملة، الكفالات...)

من خلال قیامھا بدور مقرض أو مقترض بحسب الحاجة، فھي تقترض من البنوك  
البنوك) والمؤسس بین  ما  المالیة الأخرى عند حاجتھا لسیولة طارئة،  (سوق  ات 

(یوم واحد على سبیل المثال)، كما تدخل مقرضة بغرض استثمار   لمدد قصیرة جداً 
 ما لدیھا من فوائض سیولة للحصول على عوائد شبھ مضمونة.

   الوساطة المالیةشركات 
 تقوم بشراء وبیع الأوراق المالیة نیابة عن العملاء.

 ر  الاستثماصنادیق  
مؤسس  ھي  الاستثمار  الجماعي  اتصنادیق  بالاستثمار  تقوم  الأ  مالیة  وراق في 

أصحاب الفوائض المالیة الراغبین  من    الأموالتجمیع  حیث تقوم ابتداء بالمالیة،  
مختلف أشكال الأدوات المالیة    استثمارھا فيمن ثم  ، وفي استثمار تلك الفوائض

متخصصة، وتدخل   .) من خلال إدارة وحدات الصنادیق العقاریة..(أسھم، سندات،  
لاستثمار في أدوات  واالنقد بغرض تنویع محافظھا    صنادیق الاستثمار إلى سوق

 ذات درجة سیولة عالیة قد تحتاجھا في إدارة السیولة. 

   الاستثمارشركات 
شركات یقوم نشاطھا في الأساس على تقدیم الاستشارات الفنیة المتعلقة بتكوین  

(أفراد محافظ   للعملاء  المالیة  تكوین  الخبنوك...  ،شركات   ،الأوراق  وكذلك   ،(
للعملاء المالیة  الأوراق  محافظ  الاستثمار،  وإدارة  صنادیق  عن  تختلف  وھي   ،
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عن تحقیق    وتدخل سوق النقد لاستثمار جزء من محافظھا في أدوات سائلة فضلاً 
 عوائد شبھ مضمونة. 

 أدوات السوق النقدي . 5.2

 نة سندات الخزا 

أھم   من  لما    أدواتتعتبر  النقد    استثماریة  أداة ي  فھ،  عالیة  سیولة  من  لھاسوق 
ً   وتستخدم ة،  كلفبسھولة وبأقل    یمكن تسییلھا  الأجل  قصیرة    العجز   تمویلي  ف  أساسا
  بإصدار عن الحكومة    ي وكیلاً المركز  البنك   یكون  حیث  ، الدولة  بموازنة  المؤقت

  بین  ما  مدتھا، وتتراوح  سمیةالقیمة الإ   من  بخصم   للمتعاملین   وبیعھا  السندات  ھذه 
 . وسنة شھر

 شھادات الایداع 

أدوات    اقتناءالراغبین في    عملائھا  لصالح  شھادات الإیداع   البنوك التجاریة  تصدر
  للتداول  قابلة  كانت  ذا إ   الثانویةفي السوق    بیعھاحیث یمكن    ،مالیة قابلة للتسییل

ً   وعائدھا على  العائد  من  أعلى   یكون  ما  غالبا   نظراً   الخزانة  سندات  المستحق 
  ، تتأثرفائدة محدد  وبسعر  معین  تاریخ ي  فالدفع    تستحقو  خطرھا،  درجةرتفاع  لا
ً  النقدیة السیاسةب  . الفائدة   لسعر وفقا

 اتفاقیات إعادة الشراء

عملیة للحصول على الأموال عن طریق بیع وإعادة شراء متزامن    عن  عبارة ي  ھ
  تمثلي  فھي  بالتال  لاحق،والشراء في وقت    یكون فیھا البیع حاضراً ،  لأوراق مالیة

 . مضمون وقصیر الأجل إقراض أسلوب 
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 دولار ورویودائع ال

المتحدة   الولایات  خارج  بنوك  لدى  الأمریكي  بالدولار  الأمریكیة  إیداعات 
 ً المرتبط بھایتم تحدید  ،  في أوروبا  خصوصا الفائدة  ً   سعر  للعرض والطلب    وفقا

 .بدون أیة قیود

 الأوراق التجاریة

ھي   التجاریة  وھو الورقة  التجاري،  القانون  العادة  في  شكلھ  یحدد  كتابي  مستند 
أو في أجل   ،طلاع لا معین یستحق الأداء بمجرد ا  نقدي  بدفع مبلغ  التزاماً یتضمن  

لتداول ل  قابلةً بكونھا  یوماً. تتمیز الأوراق التجاریة    270لا یتجاوز في العادة   قصیر 
، وحیث أنھا لا تنطوي قوم مقام النقودت العرف كأداة للوفاء    ا بالطرق التجاریة ویقبلھ 

على أیة ضمانات بالسداد إلا سمعة الشركة المصدرة وقوتھا الائتمانیة، فإنھا تصدر 
 دة من الشركات القویة التي تتمیز بمراكز مالیة قویة وسمعة طیبة.في العا 

 أسواق رأس المال . 3
المال رأس  فیھا    )Capital Markets(  أسواق  یتم  أسواق  وھي  تداول  إصدار 

مثل   استحقاقھا عن سنة  مدة  تزید  التي  متوسطة وطویلة الأجل  المالیة  الأدوات 
الملكیة ( الدین (  الأسھم أدوات  المختلفة)، وأدوات  والقروض    )السنداتبأشكالھا 

وبالتالي فھي تتوجھ لتمویل رأس المال الثابت للوحدات   ،المصرفیة طویلة الأجل 
 :  سواق إصدار وأسواق تداولأ  تنقسم أسواق رأس المال إلىالاقتصادیة.  

 : أسواق الإصدار أو الأسواق الأولیة. 1.3
تسویق (تداول) من خلالھا    یتمسوق الإصدارات الجدیدة التي    السوق الأولي ھو

سواءً  مرة  لأول  المالیة  في   الأدوات  التوسع  أو  جدیدة  مشروعات  لتمویل 
ذا الوصف، فإن  . وكما یظھر من ھمالھا  زیادة رأس  إلى  تحتاجمشروعات قائمة  
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(المشروعات الاستثماریة خاصة) من   الاقتصادیة  الوحدات  تمُكّن  ھذه الأسواق 
خلال   من  التمویلیة  احتیاجاتھا  وطرحھا  تلبیة  المالیة  الأوراق  من  عدد  إصدار 

للتمویل المصرفي أو بدیل عنھ،    بذلك طریقة مكملةفیھا، وھي    للاكتتابللجمھور  
أن   الاذلك  یمكنھا  لا  یبقى  المؤسسات  الذي  المصرفي  التمویل  على  فقط  عتماد 
ً   محدوداً  ،  (كالضمانات العینیة أو الشخصیة)  یصعب استیفاؤھا  وقد یتطلب شروطا

 فیكون البدیل ھو التمویل المباشر عن طریق السوق المالي. 

 أسواق التداول أو الأسواق الثانویة: . 2.3

أو  في  یتم   إصدارھا  سبق  مالیة  أوراق  على  التعامل  (الثانویة)  التداول  أسواق 
للاكتتاب   ً طرحھا  على،  مسبقا تعاملات  تمثل  ثم  ت  ولیس  ةقائم  اتاستثمار  ومن 

المستثمرون والمدخرون بفضل أسواق التداول تحویل الأصول جدیدة  . یستطیع 
دوات دین، أو من  التي بحوزتھم من شكل إلى الآخر، مثلا من أدوات ملكیة إلى أ

وبالعكس،   حقیقیة  أصول  إلى  نقدیة  تمكّ أصول  عملیات  كما  من  الشركات  ن 
  ھذا وتنقسم الأسواق الثانویة بدورھا إلى: الاستحواذ أو الاندماج،

 أسواق حاضرة . 1.2.3

یتم فیھا تنفیذ الصفقات (البیع  أسواق    يھ)  Spot Marketsالأسواق الحاضرة (
أي أن تسلیم الورقة المالیة وتسلم الثمن یكون لحظة إتمام  والشراء) وبشكل آني،  

 . تنقسم ھذه الأسواق إلى: الصفقة

 أسواق منظمة أ) 

، وھي  البورصاتب  )Organized Capital Markets(تسمى الأسواق المنظمة  
فیھ   یلتقي  معین  مكان  بوجود  المالیة،  تتمیز  للأوراق  والمشترون  تتم  والبائعون 

ھیئات  وتحت إشراف ورقابة    محددة،  قوانین وإجراءات رسمیةالمعاملات وفق  
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المال)  متخصصة سوق  ھیئة  الأوراق  (مثلا:  تداول  المنظمة  الأسواق  في  یتم   .
 ً یجب استیفاؤھا من طرف   المسجلة أو المدرجة فقط، مع العلم أن ھناك شروطا

 ي ترغب في التسجیل أو الإدراج في السوق المنظمة. الشركات الت

 أسواق غیر منظمة  ب)

) المنظمة  غیر  علیھا  ی  ،)Unorganized Capital Marketالسوق  كذلك  طلق 
) المنضدة  على  المعاملات  أو  الموازي  وھOver The Counterالسوق   ي )، 

أسواق عرفیة ولیس لھا نظمھا الرسمیة كالأسواق المنظمة، ویقوم بإدارتھا شبكة  
باستخدام تقنیات الاعلام والاتصال. عندما لا تتمكن (أو لا ترغب)   من الوسطاء

شركة ما من استیفاء متطلبات الإدراج في الأسواق المنظمة (البورصة)، فإنھا 
 ً في ھذه السوق من  سعار  الأ یتم تحدید  ا  م  تلجأ إلى الأسواق غیر المنظمة. غالبا

ب التفاوض  بالاعتبار  ین  خلال  الأخذ  مع  والوسطاء،  العرض الفاعلین  ظروف 
ثم فھذه الأسواق    والطلب. أو أسلوب لإفي حقیقتھا طرمن  المعاملات یقة  جراء 

 ً  لھا.  أكثر من كونھا مكانا

 آجلةأسواق . 2.2.3

لات على مختلف الأصول بما في ذلك  الأسواق الآجلة ھي أسواق یتم فیھا التعام
تاریخ لاحق،   في  یكون  العقد  تنفیذ  أن  غیر  والعملات،  والسلع  المالیة  الأوراق 

بین توقیع العقد (أو الاتفاق) وتاریخ التنفیذ. من أمثلة  بمعنى آخر، فإن ھناك أجلاً 
  وأسواق الخیارات ،)Futures Marketsسواق العقود المستقبلیة (العقود الآجلة أ

)Options Markets( وأسواق المبادلات ، المالیة )Swaps Markets( . 
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 . المصدر: المؤلف

 التقسیم الشامل لأسواق المال. 4شكل 
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 وظائف أسواق رأس المال. 3.3

 : فیما یلي بعض أھم تلك الوظائف  ، إن للأسواق المالیة وظائف اقتصادیة مھمة جداً 

   الاستثماریة  المدخراتتعبئة المشروعات  نحو  أن   .وتوجیھھا  المؤكد  فمن 
وتوجیھھ للمشروعات المختلفة    التنمیة الاقتصادیة تتطلب تعبئة رأس المال

المال بدورھا على معدلات  لتمویل الأنشطة والتوسع  ، وتتوقف تعبئة رأس 
وس أموال ضخمة ؤالادخار وفرص الاستثمار، فالمشروعات تحتاج إلى ر
ذلك من خلال الأسواق لھا  ویتحقق  الحاجة،  ھذه  لقدرتھا على   تلبي  المالیة 

 تسھیل تحویل الموارد الاقتصادیة الحقیقیة من المدخرین إلى المستثمرین.  
 بحسب أھمیتھا ودرجة    الاستثماریة  المشروعاترأس المال على    تخصیص

 مخاطرھا، وتوجیھھا نحو أكفأ المشروعات. 
   تضخمیة،  یتمیز التمویل عن طریق أسواق رأس المال أنھ لا یترتب عنھ آثار

 عكس التمویل المصرفي القائم على خلق الائتمان.
   تعكس ً للبلد، وھذا مفید لكل الأطراف،  الوضع الاقتصادي    أسواق المال عموما

الأداء   على  الرقابة  بغرض  الحكومیة  للجھات  مؤشرات  بذلك  توفر  إذ 
الاقتصادي، وتفید الأفراد والشركات في اتخاذ القرارات الاقتصادیة السلیمة 

 وجیھ أموالھم واستثماراتھم نحو القطاعات الواعدة والنشطة.وت
   الاقتصادیة الكفاءة  المنظمة    لمشروعاتلرفع  الأسواق  خلال  من 

ا البورصة  إدارة  تلزم  ونشر  (البورصات)، حیث  بإعداد  المدرجة  لشركات 
وفق معاییر محاسبیة ومالیة متفق    (ربع سنویة)  نتائجھا المالیة بصفة دوریة

ما یزید من الشفافیة ویعزز الحوكمة بھذه الشركات ویقلل حالات    ، وھوعلیھا
 تضارب المصالح. 
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   المحلیین المستثمرین  على  المالیة  الأسواق  وجود  تقییم  ویسھل  الأجانب 
عن تشكیل تصور عن أداء الاقتصاد    الشركات والقطاعات المختلفة، فضلاً 

 ً  وتوجھاتھ المستقبلیة. عموما
  ة المال، فوجود أسواق للأوراق المالیة تمكن حملة مواءمة الآجال وحسن إدار

طویلة الأجل من تحویلھا إلى  متوسطة والأسھم وھم مستثمرون في أدوات  
سیولة في أي لحظة، بمعنى آخر تساعد الأسواق ھنا في تضییق الفجوة بین  

 الاستثمار قصیر الأجل والاستثمارات طویلة الأجل. 
   أفراد لدى  الوعي  ً زیادة  عموما لادخار  المجتمع  جدیدة  قنوات  وتوفیر   ،

 واستثمار أموالھم، مع الاحتفاظ بإمكانیة تسییلھا في أي لحظة عند الحاجة. 
  توفیر طرق للتحوط وإدارة الأخطار سواء للأفراد أو قطاع الأعمال من خلال

 إمكانیة التنویع أو استخدام أدوات التحوط كعقود الخیارات. 
   لتنفیذ السیاسات المالیة والنقدیة وتحقیق نتائجھا المرجوة  توفر قنوات للحكومة

 (مثلا: تقلیل التضخم). 

 أدوات الاستثمار في أسواق رأس المال. 4

 تصنیف أدوات أسواق رأس المال.  1.4

 :  قسمینأدوات أسواق رأس المال إلى یمكن تقسیم  

 ساسیة ة الأمالیال  وراقالأ دوات أوالأ. 1.1.4

سواق رأس المال الحاضرة، وھي اللبنة الأساسیة لأ  ة الأساسیةالمالیتمثل الأوراق  
التفصیل- ببعض  توثقّ حق    عبارة عن مستنداتفي طبیعتھا    -كما سنراه لاحقا 

 ً كانت    في ذمة مصدرھا (سند). وسواءً   ملكیة في أصول شركة (سھم) أو تثبت دینا
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 ً مصدر الورقة وحاملھا  ، فإنھا توثق العلاقة بین  تلك المستندات حق ملكیة أو دینا
حقوق والتزامات كل طرف، ففي الأوراق المالیة القائمة على الملكیة، یكون    شاملاً 

التصویت   الحق في الحصول على نسبة من الأرباح، والحق في  الورقة  لحامل 
والحق في حضور الجمعیة العمومیة للشركة، أما في حالة الأوراق المالیة القائمة 

تلزم   مصدرھا بدفع فوائد ثابتة ودوریة لحامل الورقة، وتعطي  على الدین فھي 
 لحاملھا الأولویة في الحصول على نصیبھم في حالة تصفیة الشركة.

 مشتقةال  مالیةال  وراقالأ دوات أوالأ. 2.1.4

شتق قیمتھا من قیمة  الأدوات (العقود) التي تُ )  Derivativesبالأدوات المشتقة ( یقصد  
أي تشتق قیمتھا من قیمة الأدوات المالیة  واق الحاضرة،  الأصول المتداولة في الأس 

الأساسیة. وكما یتضح من ھذا الوصف، فإن وجود الأسواق المشتقة مرتبط بوجود  
. تشمل الأدوات المالیة المشتقة:  الأسواق الحاضرة وما یتداول بھا من أصول مالیة 

المستقبلیة، و عقود   الآجلة، والعقود  أحد طرق    المبادلات. عقود  الخیارات، والعقود 
التدفقات النقدیة    الأخذ في الاعتبار لطبیعة   التمییز بین الأصول المالیة یتم على أساس 

 وآجال الاستحقاق: 
 )1جدول رقم (

 أنواع الأدوات المالیة 

 . المصدر: المؤلف

 التدفقات النقدیة 
 ثابت  غیر أكید

 الاستحقاق 
 التأمین أسھم غیر أكید

 سندات مشتقات مالیة ثابت 
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یساعد الجدول أعلاه على تمییز أنواع الأدوات المالیة من خلال تولیفات (تدفق  
نقدي/أجل استحقاق)، فالأسھم لا تنطوي على تدفقات نقدیة مؤكدة (بل تعتمد على  
على  فھي  السندات  أما  استحقاق،  أجل  على  تنطوي  لا  أنھا  كما  الشركة)،  أداء 

 ً لى تدفقات نقدیة معروفة ومؤكدة (الكوبون)، ولھا أجل  ، إذ تنطوي عالنقیض تماما
 استحقاق معروف ومؤكد كذلك.

 . الأوراق المالیة2.4

 الأسھم . 1.2.4
  حقو وثیقة أو مستند یمثل حصة شائعة في أصول شركة، یثبت  ھ  )Share(  السھم 

خولھ مجموعة من  یكما  في الشركة التي أسھم في رأس مالھا،  أو الشریك  مساھم  ال
ً الحقوق   ً   على اعتباره شریكا ومن تلك الحقوق: الحق في الحصول على  ،  )(مساھما

 ً الحق في حضور الجمعیة العمومیة و،  نصیب من الأرباح إذا حققت الشركة أرباحا
لتصفیة الحق في الحصول على جزء من أصول الشركة في حالة ا و والتصویت،  

تتمیز ھذه الوثیقة (أي السھم) بقابلیتھا للتداول  .   (بعد أصحاب الأولویة الآخرین)
بالطرق التجاریة. یصدر السھم بقیمة اسمیة تمثل قیمة ما دفعھ المساھم من أموال  

ویمكن تصنیف  السوقیة.    یصبح السھم متداولاً یتم تداولھ بقیمتھللشركة، وعندما  
 ً  لما یلي:  الأسھم وفقا
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 المصدر: المؤلف 

 ا تقسیمات الأسھم وتعریفاتھ. 5شكل 
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 السندات . 2.2.4

السند   تعریف  قابلة  أنھ  على    )Bond(یمكن  ذمة   للتداول، وثیقة  في  دیناً  تثبت 
فیھ بدفع المُصدر  على سبیل القرض طویل الأجل، ویلتزم    تم تقدیمھمصدرھا،  

سمیة عند تاریخ  لإا  ة السندفوائد دوریة (عادة سنویة أو نصف سنویة) مع رد قیم
یتضح من ھذا التعریف الفرق بین     . الاكتتاب العام   الاستحقاق، ویعقد عن طریق 

 . الجدول أدناه  وھو ما یوضحھ ، السھم والسند

 )2جدول رقم (
 الفرق بین السھم والسند 

 السند السھم 
 .دین (دائن) .حق ملكیة (شریك) العلاقة التعاقدیة

ــت،   العائد  ــاب ث وغیر  ــد  مؤك غیر 
 .یعتمد على أداء الشركة

بغض   وثــابــت،  مؤكــد 
 النظر عن أداء الشركة

 .لھا تاریخ استحقاق .لیس لھ تاریخ استحقاق الاستحقاق 
الأولویة في الحصول على  

 نصیبھ في حال التصفیة 
ى   عـلـ ــل  حصــــ یـ ن  مـ آخـر 

 .نصیبھ
 .لھا الأولویة

 إدارة الشركة

یشارك في الإدارة من خلال 
ــیــات   ــع ــم ــج ال حضــــــور 

ــة، ــت،  العمومی ــوی   والتصــ
س   جـلـ مـ أعـمــال  بــة  راقـ ومـ

 .الإدارة

ــاركـة   لا یحق لـھ المشــ
العمومیــة   في الجمعیــة 

 .ولا التصویت

 . المصدر: المؤلف
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 السندات . تقسیمات 3.2.4

عدیدة   أنواع  إلى  السندات  آجال  تنقسم  أو  للسند،  المصدرة  الجھة  بحسب  سواءً 
للسند،  أو    ،الاستحقاق  توفر ضمالمالك  السنداتاأو مدى  ھذه    أو  ،نات لإصدار 

 إمكانیة الاستدعاء. بحسب 

 )3جدول رقم (
 أنواع السندات 

 السندات بحسب الجھة المصدرة 
 الشركات سندات  السندات الحكومیة

أو الجھات ھي ســندات تصــدرھا الدولة  
 .المركزیة التابعة للحكومة

ھا قطاع الأعمال أي صــدریھي ســندات 
ســمیة محددة إبقیمة   الشــركات، وتصــدر

 .ویكتتب فیھا المقرض بالكامل
 بحسب الاستحقاق

 سندات مؤقتة السندات الدائمة
سـند لیس لھ تاریخ اسـتحقاق محدد، بالتالي  

فیــھ لحــاملــھ  لا   تــاریخ معین یمكن  یوجــد 
ــول على قیمتھ الإ  ــمیة من الجھة  الحصـ سـ

ــدرة لـھ  . مع ذلـك، فبـإمكـانـھ التخلص المصــ
 . من السند ببیعھ في سوق الأوراق المالیة 

كل الســندات تأتي بأجل اســتحقاق محدد 
 ً  .عدا السندات الدائمة المذكورة سابقا

 بحسب المالك
 لحاملھالسند  سمیةالسندات الإ

ا و ــم صـــــاحبھـ ل اســ ده من تحمـ ھو وحـ
ــتحق الفوائد،  ویمكن نقل ملكیتھا من یســ
 خلال سوق المال.

 ً ا ــنـدات التي تكون ملكـ لحـاملھـا،    ھي الســ
التي  ــة  المــادی المنقولات  ــل  قب وتعــد من 

 .ینطبق بشأنھا قاعدة حیازة المنقول
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 بحسب الضمان
 السندات غیر المضمونة ة السندات المضمون

ة ھي   ــمونـ ا مضــ دات تتمیز بكونھـ ــنـ ســ
 ً من أحد  (مثلا  بضـمان قد یكون شـخصـیا

أو   ــةمن  البنوك  یكون  )الحكوم ــد  ق أو   ،
 ً ــمي على عقـارات  (مثـل رعینیـا ھن رســ

 .)وموجودات الشركة

ســـندات غیر مضـــمون بأصـــل ثابت،  
ولذلك إذا عجزت الشـركة المصـدرة لھذه 
الســندات عن ســداد قیمتھا لأصــحابھا،  

حینئــذ بــإفلاس   فــإنــھ یمكنھم  المطــالبــة 
 الشركة لاستیفاء حقوقھم.

 بحسب قابلیة الاستدعاء
 سندات غیر قابلة للاستدعاء  ء قابلة للاستدعا سندات

ســــند یعطي للجھة المصــــدرة الحق في 
سداده قبل تاریخ استحقاقھ، وتقوم المنشأة  
المصـدرة بممارسـة حق الاسـتدعاء عندما 

ــائد في  ــعر الفائدة الس ــوق ینخفض س الس
ب ــنــد مقــارنــة  الســ الفــائــدة على  ــعر  ســ

ة عـامـة یكون معـدل ).  الكوبون( ــفـ بصــ
ــرط  دات التي تحمـل شــ ــنـ الكوبون للســ
الاسـتدعاء أعلى من معدل الكوبون لسـند 

 ً تمــامــا ــل  ــرط   ممــاث شــ ــھ لا یحمــل  لكن
ــتدعاء، ویعتبر ھذا الفرق في معدل   الاسـ
ــتثمر عن  ة تعویض للمســ ابـ الكوبون بمثـ

 .الاستدعاء أخطار

لا یمكن للجھة المصدرة لھ سداد  ھو سند 
 قیمتھ (الاسمیة) إلا في تاریخ استحقاقھ.

 بحسب قابلیة التحویل
 السندات غیر القابلة للتحویل السندات القابلة للتحویل

ــند  ــھم یكون قابلاً ھو س  ،للتحویل إلى أس
 ً ــند من كونھ دائنا  بالتالي ینتقل حامل السـ

 للشركة إلى مساھم فیھا. 

ھي سـندات عادیة لا تنطوي على شـرط 
بین  العلاقــة  تنـتھي  ــھـم.  لأســ التـحـویــل 

 المصدر وحامل السند عند الاستحقاق.

  



   الأسواق المالیة 

28 | P a g e 

 بحسب العائد

ذاال ــنــدات   ت ســــ
 الصفري  الكوبون

ــندات متزایدة   السـ
ســعر الفائدة لأجل 

 معلوم

ــعر  ســ ــدات  ــن ســ
 الفائدة المتغیر

ــعر  ســ ــدات  ــن ســ
الـمـرتـبـط الـفــائــدة  

 بمستوى الأسعار
سـندات تباع بخصـم  
ــا   ــھ ــت ــم ــی ق ــى  ــل ع
الاســــمیة، على أن  
ــا   ــامـلـھ ح ــتـرد  یســ
قیمتھا الاســـمیة في  
ــتحقـاقھـا.   تـاریخ اســ
عائد المســـتثمر ھو  
 الفرق بین القیمتین. 

دات تصــــدر   ــنـ ســ
بأسعار فائدة أقل من  

الســوق،  ســعر فائدة 
  تـدریجیـاً   رفعـھ یتم    ثم 

حتى یصـل إلى آخر  
  معدل تم تحدیده سلفاً 

ــدة،   ــائ ف الـ لســـــعـر 
ویصـبح السـعر منذ  

 . ذلك التاریخ ثابتاً 

ــند لا یكون   ھو ســ
 ً ــعر فائدتھ ثابتا ،  سـ

متغیراً  ــل  ــث    ب حی
ــعر   یتم ربطـھ بســ
دة متغیر (مثلا   فـائـ
سـعر الفائدة ما بین  

 البنوك).

ندات الھدف  ھي سـ
ــمــایــة  ح ــھــا  ــن م

حامل  ( -المسـتثمر  
ــن  مـ ــد)  الســـــــنـ

، فیتم ربط  التضـخم
عائدھا بالمســـتوى  

 العام للأسعار.

 . المصدر: المؤلف

 : خاتمة

واحداً  الكتیب  وھو    تناول  والأعمال  المال  مجال  في  الأساسیة  المصطلحات  من 
  لتقاء عرض الأموال بالطلب علیھا. إ مكان    ا على أنھ   ا یمكن تعریفھ   الأسواق المالیة التي 

 في الأسواق المالیة المتطورة، یعتبر سوق المال المرآة العاكسة لأداء الاقتصاد وقوتھ.  

أساس التمییز بین السوقین  تنقسم أسواق المال إلى أسواق نقد وأسواق رأس مال.  
المدى الزمني لأدوات كل سوق، فالسوق النقدي ھو سوق الأدوات المالیة التي ھو  

سن استحقاقھا  أجل  یتجاوز  الخزینة  لا  وأذونات  التجاریة  كالأوراق  واحدة،  ة 
متوسطة  والقروض قصیرة الأجل، أما سوق رأس المال فھو سوق الأدوات المالیة  

یسھم سوق  و (السندات).  الدین  وأدوات  (الأسھم)  الملكیة  كأدوات  الأجل  طویلة 
ئیسة النقد في تمویل رأس المال العامل في الاقتصاد، كما أنھ یمثل أحد القنوات الر 

لتنفیذ السیاسات النقدیة التي یتولاھا البنك المركزي، في حین أن الوظیفة الأساسیة  
 لأسواق رأس المال ھي تمویل رأس المال الثابت في الاقتصاد. 
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