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  ماهیة الأسواق المالیة وتطورها :الثامن المحور

I-  طورهمراحل تنشأة سوق المال و:  

، حیث كان ي البندقیة وجنوة بإیطالیاتأسواق مدینإن أول أسواق المال التي عرفها العالم هي     

تعتبر وسیطا في التعاملات التجاریة بین التعامل یتم بشكل كبیر مع بلدان الشرق الأوسط التي كانت 

ظهور مفاهیم جدیدة كذا رها و و تط، ومع ظهور الثورة الصناعیة و وأوربا) كالصین والهند(الشرق الأقصى 

المجتمع برز ونمو حجم الطلب على السلع والخدمات وازدیاد حاجیات  شركاتلإنتاج وتسییر العملیات ال

مشاركة عدد كبیر من المساهمین في ملكیة الشركة مع التخلي مفهوم شركات المساهمة الذي یتبنى فكرة 

آخرین ذوي كفاءة في هذا المجال لإدارتها وبناء استراتیجیة الشركة عن إدارتها وتسییرها لأشخاص 

  .للإنتاج

وبشكل خاص في ایطالیا وانجلترا حیث تضاعف عدد من هنا بدأ نمو عدد البنوك في أوربا     

 12 كان بها 1750أنه في سنة حیث عشرات المرات " لندن"تضاعف عددها في مدینة مثلا ف ،البنوك

عالمیا  ، وهو ما جعل من هذه المدینة مركزا مالیا1821بنكا سنة  781لیصل العدد إلى  فقط بنكا

اللتان كانتا  "أمستردام"و" البندقیة"، ونفس الأمر كان قبل ذلك في مدینتي في القرن التاسع عشرأساسیا 

القرن من بدایة والمبادلات، كما أصبحت بعد ذلك نیویورك عاصمة المال والأعمال قطبین للتجارة 

  .العشرین

لتوسع الكبیر في إنشاء شركات المساهمة لنتیجة تبني إنشائها بالنسبة للأسواق المالیة فقد جاء     

، ومن هنا التي تحتاج إلى رؤوس أموال ضخمة لا یمكن لشركة واحدة توفیرها ىالكبر ریة اوالمشاریع التج

عائد مجزي  ت عملیة تعبئة مدخرات الأفراد بالشكل الذي یساهم في تمویل مثل هذه المشاریع وضمان بدأ

أموال المدخرین وتوفیر ترتیبات جدیدة لتوظیف  إجراءحیث قامت شركات متخصصة في  ،بهالأصحا

  .)المدخر والمستثمر(الوقت والجهد وتحقیق المكاسب لكلا طرفین 

ومع تطور هذه المعاملات وتعدد المتدخلین فیها لجأت الحكومات إلى إصدار القوانین     

مختلف المتدخلین وبشكل خاص ضمان حقوق لهذه المعاملات تهدف إلى والتشریعات المنظمة 

، على اعتبار أنهم لا یملكون أیة فكرة عن نشاط هذه الشركات )المساهمة شركات(المساهمین 

  .فمساهمتهم هي عبارة عن مساهمة مادیة فقط
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د ممكن من دومن بین الإجراءات التي عمدت إلیها الشركات في إطار المنافسة وجذب أكبر ع    

هو ، )اءهاأي شر ( التي تصدرها وتشجیعهم على ما یسمى الاكتتاب في الأسهم والسندات الأفرادمدخرات 

 في ذمة المقترضینالذي یثبت ملكیتهم في مشاریع قائمة أو دیون  قبول تحویل ملكیة السهم أو السند

وهو ما أدى إلى ظهور الأوراق  )وفي أي وقت من شخص لآخر بكل حریة تحویل ملكیتهأي قبول (

  .1773" لندن"وبورصة  1724" باریس"، وبالتالي ظهور البورصات كبورصة لیة المنظمةالما

بسبب التطور العلمي  واسط القرن التاسع عشرإوالملاحظ أن البورصات عرفت تطورا كبیرا مع 

ـ، فقد تم استغلال الكثیر من هذه والتكنولوجي الذي بدأ یظهر ویساهم في تسهیل المبادلات والمواصلات

  .طرق ووسائل النقل والمواصلاتالاختراعات عملیا في مختلف المیادین الاقتصادیة وفي تحسین 

  سوق المالمراحل تطور  :1- 1

  :المرحلة الأولى -أ

المدخرات لدى الأفراد تنامي وزیادة و  ،مجتمعاتفراد والالمستوى المعیشي للأارتفاع  أدى    

المبادلات التجاریة والزراعیة الأرباح التي تم الحصول علیها من مختلف  نتیجة – العائلیةوالمؤسسات 

كبر حجم المشاریع على زیادة طردیا أثر ما وهو  عدد البنوك ومحلات الصرافة يتنام إلى – والصناعیة

  ؛وجود وسهولة الحصول على التمویللالاستثماریة 

  :المرحلة الثانیة - ب

بلد البنوك وتنوع وظائفها وتباین مجالات عملها، عمدت السلطات في كل  من ریكثوجود المع     

إنشاء بنوك إلى إحكام السیطرة على عمل هذه البنوك، وذلك بضبط وتحدید إطار عملها عن طریق 

الوظائف بقى تمراقبة باقي البنوك التي تعمل في تحت رقابتها، لالنقود و  إصدارمركزیة حددت لها مهمة 

حسب الأطر التي یرسمها كخصم الأوراق التجاریة وتقدیم الائتمان البنوك الثانویة تحت مسؤولیة التقلیدیة 

  البنك المركزي؛

  : المرحلة الثالثة -ج

مدى تمكنها و سب قدرتها في التمویل بحفي هذه المرحلة تخصصت كل مجموعة من البنوك     

وهنا ظهرت البنوك الصناعیة  لمؤسسات، في نوع من التمویلمدخرات الأفراد واتسییر  التحكم في من

، حیث یقوم كل منها بتمویل المشاریع وفق والبنوك التجاریة والبنوك العقاریة وبنوك التنمیة والاستثمار
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لتستخدم مختلف هذه البنوك عملیات ) تمویل قصیر المدى، متوسط المدى، بعید المدى(أجل معین 

  ؛یاجاتها من الأموالتوفق احسندات  إصدار

  :المرحلة الرابعة -د

خدماتها، ظهرت الحاجة بعد أن تم إنشاء البنوك وتحدید وظیفة كل منها وتنامي الطلب على      

 الإیداعلإنشاء الأسواق النقدیة التي جاءت لتلبیة حاجة البنوك في زیادة حركة الأوراق التجاریة وشهادات 

  ؛القابلة للتداول

  :الخامسةالمرحلة  -ه

النمو الهائل لحركة رؤوس الأموال بین مختلف الأسواق والبنوك، مع تطور وسائل التواصل و     

واضح البورصات المالیة  هر وبشكلظأمرا واقعاً، لت دمج الأسواق فیما بینهاأصبح  وكنتیجة حتمیة

  ).ختلف الأسهم والسنداتم(ومشتقاتها مختلف الأوراق المالیة فیها بتداول الالعالمیة والمحلیة حیث یتم 

  .ماهیة الأسواق المالیة: 2- 1

ولا شرط إلتقاء المتعاملین شروطا في مكان جغرافي محدد السوق المالي التعامل في لم یعد     

یضفي أكثر شفافیة وفاعلیة في مختلف التعاملات التي تقع بینهم، بالرغم من هذا  لإبرامأساسیة 

  .وسائل الاتصالالهائل في تطور ال المعاملات، جاء هذا نتیجة

دوات السوق الذي تباع وتشترى فیه الأ"یمكن تعریف سوق المال على أنه بصفة عامة،     

بالرغم من أنه حدیث النشأة مقارنة بأسواق السلع الأخرى، وهذا ویعتبر من أكثر الأسواق تنظیما " المالیة

  .بسبب ضخامة حجم الاستثمارات داخل هذا السوق

  :المال تعریف سوق -أ

ذلك الاطار الذي یجمع بائعي الأوراق المالیة بمشتري تلك الأوراق، وذلك السوق المالي هو "    

التي یتحقق بها الجمع أو المكان الذي یتم فیه، ولكن بشرط توفر قنوات اتصال بغض النظر عن الوسیلة 

لحظة زمنیة معینة واحدة بحیث یجعل الأثمان السائدة في أیة فعالة فیما بین المتعاملین في السوق 

  ."بالنسبة لأیة ورقة مالیة متداولة فیه

، ففي أیة لحظة یمكن أن من خلال هذا التعریف نجد أن سوق المال غیر محدد بمكان أو زمان معین

من دون الالتقاء بشكل مباشر، هذا من جهة،  توجد وسیلة تسهل عملیة التبادل بین البائعین والمشترین

السماسرة أو ، حیث نجد بالإضافة إلى البائعین والمشترین، فئة المتدخلین فیههناك العدید من ونجد أن 
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وإدارة التبادل ودعم وتوفیر المعلومات اللازمة لمختلف تنظیم عملیات السوق على  ونقومذین یال الوكلاء

  .الأطراف الفاعلة في السوق

  :لعل أهمهاأهمیة سوق المال إلى عدة اعتبارات  عوترج :أهمیته - ب

  ة وبتكالیف قلیلة؛یسیر وشروط منح القروض لمن یطلبها بشكل * 

وفي بعض الأحیان حتى على المدى عدم قدرة البنوك الثانویة على التمویل في المدى الطویل * 

  المتوسط؛

  الاستثماریة؛ المشاریعبعض في مخاطر مشكلة التحمل على  عدم قدرة البنوك الثانویة* 

خطط التنمیة الاقتصادیة للدولة بشكل عام، حیث تحتاج مثل هذه الخطط إلى رؤوس إمكانیة تمویل * 

  ، مما یسمح لها بعدم اللجوء إلى الاستدانة الخارجیة؛أموال كبیرة لا تتوفر لدى الدولة

، من خلال توظیف لربحتعمل الأسواق المالیة على جذب صغار المستثمرین لما فیه من فرص ل* 

خاصة في حالة الاستثمار في صنادیق أو شركات الاستثمار أموالهم مقابل مخاطر قلیلة وعائد أحسن، 

  التي لدیها من الخبرة ما یؤهلها لتحقیق أرباح كبیرة بأقل مخاطر ممكنة؛

  ائر؛سهولة تحویل الأوراق المالیة القابلة للتحویل إلى سیولة في أي وقت ودون تحمل خس* 

آلیات مراقبة وتنظیم لإصدار الأوراق المالیة والتعامل بها بما یضمن العملیة من السوق المالي وضع * 

، وهو ما ینعكس على السلامة المادیة للمدخرین ویحمي الاقتصاد من حیث السرعة والسهولة والأمان

انتقال الأدوات المالیة من  تكافؤ الفرص والتوازن في السوق من خلال سهولةالجانب المالي، كما یحقق 

  ؛مستثمر إلى آخر

ما یترتب علیه ) العملات الصعبة أساسا(یمكن في الأسواق المالیة التعامل بالعملات القابلة للتحویل * 

  تحویل هذه الأسواق من أسواق محلیة إلى أسواق دولیة؛

بلد، فهو یساهم في تحدید حالة السوق المالي هي عبارة عن مؤشر قوي وصورة للحالة الاقتصادیة لل* 

  تنتج أعلى درجة ربحیة؛الاتجاه العام للتنبؤ لدى المستثمرین من أجل الاستثمار في الأوراق المالیة التي 

، وذلك لكون یعتبر السوق المالي من أهم الأدوات التي یتم بواسطتها تحویل المدخرات إلى استثمارات* 

في شراء الأوراق المالیة التي تمثل حصصا في رأسمال هذا السوق مجالا لاستثمار أموال الأفراد 

  .مؤسسات صناعیة أو تجاریة أو عقاریة

  

  



  والأسواق المالیة دروس في الاقتصاد النقدي                                                                                                                 

89 

 

  :شروط إنشائه -ج

  هي أوعیة ادخاریة للأفراد في فالمؤسسات المالیة : زیادة عدد المؤسسات المالیة في البلد

نشاء السوق ن إلهذا فإ ،للقیام بمشاریعهمالمجتمع تقوم بتعبئة المدخرات واقراض المستثمرین 

القیام بمهمة الوساطة المالیة بالشكل المالي یقتضي وجود مثل هذه المؤسسات لیتمكن من 

الذي یعمل على ویساهم أكثر في تشجیع توجیه الادخار نحو تمویل القطاع الخاص المطلوب 

 العملیات الاستثماریة المنتجة؛ زیادة

  حیث تعتبر بورصة الأوراق المالیة من أجهزة الادخار والاستثمار : إنشاء البورصات للأوراق المالیة

حیث یلعب كلا من القطاع العام الهامة في الدول ذات الحریة الاقتصادیة أو ذات الاقتصاد المختلط 

 والخاص دورا مهما في هذا المجال؛

 فتكوین الشركات أو طرح الأسهم والسندات لا بد أن یكون مصاحب : الاهتمام بوسائل الإعلام ومراقبتها

لكل مستثمر وكل مدخر وهو ما یخلق فرص وتنافس بإعلانات مناسبة حتى یكون المعلومة واضحة 

حتى یتم  الإعلاناتللبیانات الواردة في كل شفاف لتوظیف الأموال، كما یجب أن تكون هناك مراقبة 

 .ذات مصداقیة وجدیة في نفس الوقت الإعلاناتن والمدخرین وتكن المحافظة على كل المستثمری

 حیث أن الأموال لا یمكن أن تستثمر في الدول لا تمتلك : وجود حد أدنى من الاستقرار السیاسي في البلد

، ولهذا حیث كلما كان المخاطرة أكبر قل الاستثمار والعكس" جبان"فـالمال بطبیعته استقرار سیاسي 

 .في سهولة إنشاء وتطور سوق المالالسیاسي والقانوني من أهم العوامل التي تساهم فالاستقرار 
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II  - وظائف السوق وتصنیفاته  

ساهمت بشكل كبیر في تتمتع أسواق المال في النظام المالي العالمي بمكانة هامة حیث     

الدول التي خاصة مع بدایة القرن العشرین، وعلیه فإن التأثیر على عولمة الاقتصاد كما تأثرت بها، 

  .ونشطة تعتبر من الدول الفاعلة والمتقدمة في جمیع المیادین تمتلك أسواق مال قویة

  .وظائف الأسواق المالیة: 1- 2

  :تشجیع الادخاریعمل على  -أ

فهو یعمل على تساهم أسواق المال في تشجیع الأفراد والمؤسسات على التوجه نحو الادخار،     

لأسهم والسندات المصدرة عن شكل شراء لفي  تسهیل تحویل المدخرات إلى استثمارات وبشكل مباشر

الحصول على عائد وهذا من أجل  ل المشتقات المالیة التي یتم تداولها في هذه السوقذا كالشركات وك

  یتناسب مع درجة المخاطر الممكن تحملها؛

  :الحصول على السیولة سهولة - ب

نقود سائلة بشكل مباشر، تعمل أسواق المال على تحویل الأدوات المالیة التي التداول فیها إلى     

  ؛حیث أنه بمجرد بیع الأصل المالي یمكن الحصول على السیولة النقدیة

  :سهولة الحصول على الائتمان - ت

وهو من الائتمان هو الاقتراض مقابل الحصول على وعد بالوفاء في أجل معین محدد مسبقا،     

أصول (أدوات مالیة یقومون بإصدار هذه الأسواق المتعاملین في  نصمیم عمل الأسواق المالیة، حیث أ

  موجهة لكل من یحتاجها ووفق شروط معینة؛ متعددة للائتمان) مالیة

  :علیها تنمیة الثروة والحصول - ث

نظرا في سوق المال المتداولة في السوق على تنمیة ثروة المتعاملین تساعد الأصول المالیة     

  ؛على قیمتها والعائد المرجو منها -عدى الأزمات الكبرى في أغلب الحالات –لأنها تحافظ 

  :تسهیل المدفوعات -ج

والوفاء بالمعاملات التجاریة  لتسدیدیمكن استعمال الأدوات المالیة المتداولة في سوق المال     

  والاقتصادیة المختلفة؛

  :تخفیض مخاطر الاستثمار -ح

  :یتم ذلك عن طریق أحد الأسالیب التالیة    
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a - التأثیر السلبي على تساهم في أن ا من شأنه التيالمخاطر من كل تأمین الویكون ب: التأمین

  الأصول المالیة أو الحقیقیة؛

b - المحفظة الاستثماریة من أجل تقلیل المخاطر التي قد تطرأ على قطاع دون اي تنویع : التنویع

حیث یمكن تنویع الاستثمار وتوسیعه على  القطاعات الأخرى، وهذا الأمر متوفر في سوق المال

  عدة أنشطة؛

c - العقود المستقبلیة(بنود محددة مسبقا تخص السعر والأجل العقود وفق  إبراموهو : التحوط (

المعاملة تتم بشكل مسبق، وبالتالي لن تتأثر بنود العقد بما سیجري في المستقبل من  وبحیث أن

  .أحداث

  :المساهمة في تنفیذ السیاسات النقدیة -خ

 المركزيمن المعروف أن السیاسة النقدیة من صلاحیات البنك المركزي، وهنا یقوم البنك     

كالسندات (الأدوات المالیة  )أو بیعشراء (ح أو سحب ر طعملیة السوق المفتوحة، حیث یقوم بباستخدام 

، وبما أن البنك المركزي لا یهدف إلى الربح على حسب الهدف المرجو من العملیة) أو أذونات الخزینة

تتم بالشكل ات هذه العملیالتحكم في بعض المؤشرات الاقتصادیة كالتضخم مثلا، فإن مثل وإنما إلى 

  .للمتعاملین في السوق وزیادة أرباحهمیساهم في جذب أكثر  الذي

  

     أنواع الأسواق المالیة: 2- 2

  :الأسواق المالیة على حسب عدة تصنیفات منهایمكن تقدیم أنواع 

a -  أسواق منظمة وأسواق غیر منظمة(حسب تنظیم التعامل:(    

أساس التعامل والذي یقوم على تتم العملیات المالیة في نوعین من الأسواق، السوق النظامي     

كالأسواق الجاریة،  وفق القواعد والأنظمة والأسالیب والتعلیمات المعتمدة في الأسواق المركزیة الرسمیة

المتبناة في الأسواق أما الأسواق غیر النظامیة فهي أسواق مالیة لا تخضع لمحددات وأسالیب وتنظیمات 

ولا تعتمد على تنظیمات إداریة محددة لنشر ة النظامیة، فنشاطها لا یجري وفق تشریعات البورصة الرسمی

بسبب إلتزامها بالتشریعات وتبادل وتوثیق الأدوات المالیة، إلا أنها لا تعتبر من الأسواق غیر المشروعة 

تتقید بإطار محدد ، وعلیه فإن الأسواق غیر النظامیة السائدة في الدولة أو الدول التي تدار فیها أعمالها

  .المنظمة إلا أنها تخضع للرقابة الرسمیةمن العملیات شبه 
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b- من حیث صفة الإصدار :  

صل المالي لأول الذي یستقبل الأحسب صفة الاصدار، السوق السوق بتصنیف یقصد هنا     

نفس الأصل المصدر فیه  تداول، والسوق الذي یتم المرة في التداول بعد إصداره مباشرة من المتعامل

  .نجد نوعین من السوق، السوق الأولي والسوق الثانويمسبقا لمرات عدیدة، وهنا 

     b-1 :الأسواق الأولیة:  

، وهنا لتمویل مشاریع جدیدة) الأوراق المالیة(تختص بالإصدارات الجدیدة للأصول المالیة     

تستفید المؤسسة المصدرة بشكل مباشر من الأموال التي تجمعها نتیجة إصدار وبیع الأوراق المالیة 

أن تتفق ، وتتم عملیة إصدار الأسهم والسندات وفق طریقتین، الأولى )أسهم وسندات(الخاصة بها 

من أوراق مالیة المؤسسة المصدرة للأوراق المالیة مع مؤسسات مالیة متخصصة لتسویق إصداراتها 

مالیة نیابة عن ، والطریقة الثانیة هي قیام بنك الاستثمار بإصدار أوراق )بنوك استثمار أو بیوت سمسرة(

  .أي یقوم بتمویل شراء الإصدار مسبقا ثم یقوم بإعادة بیعه في السوق الأوليالمؤسسة 

 ةویقوم على عملی مغلقوالملاحظ أن هذا النوع من الأسواق غیر معروف لدى الجمهور لأنه سوق 

  .وفي أحیان كثیرة شاقة مفاوضات كبیرة

     b-2 :الأسواق الثانویة :  

هي السوق التي یتم التداول فیها بالأوراق المالیة التي تم إصدارها في السوق الأولي، ویطلق     

على هذا السوق البورصة أو سوق الأوراق المالیة، وتعتبر نجاح السوق الأولي من نجاح السوق الثانوي 

هذه الأصول أكثر بینهما حیث أن السوق الثانوي یسهل تداول الأوراق المالیة بجعل  لارتباط الشدیدل

ما یساهم في زیادة الطلب علیها ، مسهولة للتحویل إلى سیولة نقدیة وهو ما یؤدي إلى الرغبة في اقتنائها

وهو أمر یسهل على المؤسسة المصدرة تصریف إصداراتها الجدیدة في المستقبل في السوق  وتداولها

  .الأولي وبالشروط التي تحددها

c -  من خلال هذا التصنیف یمكن تقسیم سوق المال إلى: الصفقاتتنفیذ آلیة من حیث:  

أن تنفیذ الصفقات یتم بشكل آني وفوري بحیث یتم تسلیم تتمیز هذه الأسواق ب: الأسواق الفوریة -1 

أن تتعدى فترة التسلیم ثلاثة أیام كأقصى أجل ممكن ولا یجب  الأدوات المالیة محل التداول بصفة فوریة

  ؛مستقبلیة وإلا تعتبر صفقة
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تتمیز عن سابقتها أن التسلیم والاستلام یتم لاحقا مع الاتفاق المسبق على  :الأسواق المستقبلیة -2

، وتتمثل أساسا بعقود الخیار كما أن التسدید یتم في وقت الاستلام السعر والأصل المباع أو المشترى

التقلیل من المخاطر التي قد یتعرض لها محاولة التعامل بهذه الطریقة إلى والعقود المستقبلیة، ویرجع 

  .المشترى بسبب ارتفاع الأسعار في المستقبل

d-  وعلى هذا الأساس هناك طریقتین، طریقة المزایدة وطریقة التفاوض: آلیة المعاملاتمن حیث ،

  :یمكن تقسیم سوق المال إلى

قدم أعلى سعر، في الأصول المالیة یتم بالمزایدة أي لمن ی داولفي هذه السوق الت :مفتوحةالسوق ال -1

الأصل المالي عدة مرات في اطار عدة صفقات في نفس الیوم، حیث تتسم ویلاحظ أنه یمكن شراء وبیع 

  :هذه السوق بــ

  عدد كبیر للمتعاملین؛ -  

   وفي نفس الیوم؛ )مشتقات مالیةأسهم، سندات، (التعامل عدة مرات في نفس الأصل  - 

  البیع بالمزاد العلني؛ - 

  في مكان وزمان محددین؛هي غالبا ما تكون سوقا منظما، حیث یتم التعامل  - 

أو الاقتراض تتعلق  یتم التداول فیه وفق مفاوضات ومساومات تسبق عملیة البیع: تفاوضسوق ال -2

فمثلا إذا أصدرت مؤسسة معینة أصولاً ، ...طریقة التسدید،بالسعر والكمیة وشروط التسلیم وموعده و 

لتفاوض مع مؤسسة متخصصة أو متعاملین محددین لجأت لبل طرحها للاكتتاب العام تقم بم لمالیة و 

تكون هذه المؤسسة قد تعاملت في السوق  كل ما یتعلق بعملیة تسویق أو بیع هذه الأصولعلى 

     .الخاصبالإصدار  الإصدارالتفاوض أو المساومة، ویسمى هذا 

e- النقد وسوق المال،، ویتمثل الاختلاف بینهما  وفق هذا المعیار نجد سوق: من حیث آجال الاستحقاق

فالأدوات المالیة قصیرة الأجل تتم في في آجال استحقاق الأدوات المالیة محل التداول في كل منهما، 

    .في سوق رأس المالسوق النقد، بینما الأدوات المتوسطة والطویلة الأجل یتم تداولها 

  

  

  


