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  هیكل الأسواق المالیة: التاسع المحور

ل في الأصول او بالتد سوق النقد ویتم التعامل فیه: یتكون السوق المالي من سوقین رئیسیین هما            

  .والطویلة الأجلالأصول أو المعاملات المتوسطة رأس المال الذي یتم التعامل فیه بقصیرة الأجل، وسوق 

  سوق النقد: أولا

  .مفهومه:  1- 1

بالأدوات المالیة قصیرة الأجل أي إقراض الأموال واقتراضها لأجل لا یزید یتم التعامل في سوق النقد            

الاقراض قصیر الأجل لاستثمار الأموال المتاحة لفترة مؤقتة، كما یكون اقتراض هذه عن سنة واحدة، ویكون 

، أي أن سوق النقد یهدف إلى تمویل قصیر الأجل لاستثمارات قصیرة بهدف تمویل احتیاجات مؤقتةالأموال 

  .الأجل

تعتبر البنوك التجاریة أكثر المتعاملین في هذا السوق إضافة إلى شركات الصرافة والوكلاء و       

   .خرىوأنواع الأوراق المالیة قصیرة الأجل الأ المتخصصین في التعامل بأذونات الخزینة

مجالا مناسبا نشاط البنوك التجاریة المهتمة بتمویل القطاعات التي تصدر الأدوات ویعتبر سوق النقد        

حیث تقوم بتجمیع المدخرات بصورة ودائع أو حوالات خزینة أو غیرها من القصیرة الأجل من خلال شرائها 

  .قصیرة الأجلواستخدامها في شراء هذه الأصول ال الأدوات الائتمانیة قصیرة الأجل

مؤسسة مشاركة في هذا السوق باعتباره السلطة النقدیة الأولى في البلد والتي ویأتي البنك المركزي كأهم          

وأهداف السیاسة النقدیة، كما یقوم البنك تضع وتسیر السیاسة النقدیة بما یتناسب مع الأوضاع الاقتصادیة 

الوكیل في عملیات إصدار أذونات الخزینة وتسدید الاصدارات بمراقبة النظام البنكي ككل، ویؤدي دور  المركزي

  .المستحقة منها

تعتبر المؤشر الأساسي الذي یمكن ) المسماة معدلات سوق النقد(إن سعر الفائدة السائد في سوق النقد         

د وفق عدد كبیر من معدلات الفائدة، ومن أبرز معدلات ویتم اعداد معدلات سوق النق أن یقاس به سوق النقد،

  :على سبیل المثال نجدسوق النقد 

  ؛الذي یفرضه البنك المركزي على البنوك الأخرى وفق سیاسته، والذي یعتبر معدل إعادة الخصم - 

  ....بنوك كمعدلات الفائدة على الأوراق التجاریة،معدل الفائدة على الاقتراض ما بین ال - 

  .معدلات الفائدة على القبولات البنكیة - 
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  :یتمیز عن باقي الأسواق بما یلي: خصائص سوق النقد:  2- 1

لة نقدیة بشكل سهل وبأقل كل الأصول المالیة المتداولة قصیرة الأجل أي أنه یمكن تحویلها إلى سیو  -أ

  الخسائر؛

تتمیز بدرجة مخاطرة قلیلة مقارنة بباقي الأسواق، نظرا لأن التعامل فیه قصیر المدى ا یتعدى في غالب  -ب

  مع مرور الوقت؛الأحیان السنة الواحدة وهو ما یحد من المخاطر التي قد تطرأ 

  الأرباح؛یزید من المرونة العالیة وسرعة التجاوب مع المتغیرات الاقتصادیة مما یقلل من الخسائر و  - ت

دل الفائدة في الأجل عهو سعر التوازن في السوق النقدي، ویستطیع البنك المركزي تغییر م سعر الفائدة - ث

لیصبح للسوق دور هام في تطبیق السیاسة المتعاملة في هذا السوق بضبط احتیاجات البنوك وذلك القصیر 

  النقدیة المتبعة على اعتبار أن البنوك أساس السوق النقدي؛

في زیادة حجم بالمساهمة سوق النقدي یقوم الللأصول المالیة قصیرة الأجل،  عن طریق توفیر السیولة -ج

  ؛لیتحقق النمو الاقتصادي، وهو ما ینعكس على زیادة سرعة دوران رؤوس الأموال للمشاریع الإنتاجیةالطاقة 

معین،  إقلیم، حیث نجد الأسواق المغلقة والتي تتعلق بقطاع أو نطاق سوق النقد من حیث الامتداد المكاني -ح

  .وینظر إلیها كمركز لكل العملیات النقدیة والمالیةالمفتوحة أو الكلیة التي تعمل على نطاق الدولة  والأسواق

ا ه همزة وصل بین البنوك التجاریة التي تحقق فائضنأسوق من هذا التأتي أهمیة : أهمیة سوق النقد:  3- 1

لتتم عملیة الإقراض بینها،  بعض البنوك الأخرى تتعرض لعجز في الیوم نفسه،و ، في الأموال في یوم معین

   :ویمكن إجمالا تحدید عناصر أهمیة سوق النقد في

  وأدوات الدفع المؤجلة؛تأمین السیولة النقدیة  -     

  توظیف الموارد النقدیة المتوفرة لدى البنوك التجاریة؛ -     

  الأنشطة الاقتصادیة الجاریة من التمویل قصیر الأجل؛توفیر احتیاجات  -     

  توفیر احتیاجات الأفراد إلى الائتمان الاستهلاكي؛ -    

  تمكن البنك المركزي من ممارسة الرقابة على الائتمان؛ -    

  فیما یخص الضمانات البنكیة والاعتمادات المفتوحة؛تیاجات قطاع التجارة حتلبیة ا -    

  ).لأذونات الخزینة إصدارهاعن طریق (المساهمة في تمویل الحكومة  -    

بالإضافة إلى البنك المركزي والبنوك التجاریة والخزینة العمومیة، یمكن لبعض : سوق النقد متعاملي:  4- 1  

، مثل شركات التأمین وإعادة التعامل داخل هذا السوق بترخیص من البنك المركزي المؤسسات المالیة الأخرى
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صنادیق التقاعد، بیوت الخصم، وكذلك الشركات الكبرى التي تتعامل مباشرة مع المشتركین الآخرین في التأمین، 

  .سوق المال

  رأس المالسوق : ثانیا

  .مفهومه : 1- 2

حصرا بالأوراق المالیة المتوسطة والطویلة الأجل والتي تغطي فترة تزید هو السوق الذي یتم التعامل فیه        

  :بحیث یتم تحویل المدخرات إلى استثمارات من خلال آلیتینعن سنة واحدة، 

توفیر للتمویل اللازم لمختلف شراء الأدوات المالیة طویلة الأجل من طرف المدخرین بشكل مباشر، وبالتالي  -   

  تقوم بها المؤسسات المصدرة لهذه الأدوات وبشكل مباشر؛الاستثمارات التي 

تستخدم المؤسسات المالیة كالبنوك التجاریة وشركات التأمین مدخرات الأفراد لتكوین محافظ استثماریة من  -   

  .خلال شراء الأوراق المالیة في هذه السوق

التخلي  –طویل  جلٍ استثمار أموالهم لأسوق المال یتقابل العرض ممثلا في فئة المدخرین الذین یریدون  يف    

) المستثمرین بشكل عام(والطلب ممثلا في المؤسسات  - مستقبليعلى السیولة النقدیة مقابل الحصول على عائد 

أو المضاربین في الأوراق المالیة طویل  التي أصدرت الأصول المالیة وهم یریدون تمویل استثماراتهم لأجلٍ 

أنه یتمیز بالتعامل في كل للحصول على مكاسب من بیعها، وبالتالي فالخاصیة الأساسیة لسوق رأس المال 

الأوراق المالیة سواء كانت حكومیة أو خاصة على عكي سوق النقد الذي یتعامل في الأوراق التجاریة بشكل 

  .أساسي

  .خصائصه:  2- 2

  :سوق رأس المال بما یليیتمیز          

  ممول هام للمشاریع الإنتاجیة التي تحتاج لرؤوس أموال كبیرة على آجال طویلة؛ -أ

  وفق قوانین ولوائح محددة؛لكون أن هناك متعاملین مختصین یتعاملون فیه أكثر تنظیما من سوق النقد  -ب

آجال طویلة نسبیا مقارنة بسوق لارتباطه بالاستثمار في سوق رأس المال أكثر مخاطرة من السوق النقدي  -ت

  ؛)عائد كبیر نسبیا مع مخاطر كبیرة نسبیا(النقد

  ؛درجة السیولة في سوق رأس المال أقل من سوق النقد -ث

  .بنیة سوق رأس المال:  3- 2

  .یمكن أن نمیز بین نوعین من السوق المالي ونقصد هنا السوق الأولي والسوق الثانوي
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   ):سوق الإصدار(السوق الأولي  -أ

عند إصدارها لأول مرة، وتختص بتأسیس الشركات الجدیدة أو التوسع یتم التعامل فیه بالأوراق المالیة       

في صورة أوراق مالیة، وبذلك فالسوق الأولي هو سوق الاستثمار الحقیقي في رأس مال الشركات ) فتح(

، ویتم طرح الأوراق المالیة للتداول لأول الورقة المالیةللشركة، وسوق الاستثمار المالي للشخص الذي اشترى 

  :مرة من خلال عدة طرق

ویلتزم الوسیط المالي بضمان المبلغ المطلوب في العملیة بالكامل مهما : عروض الاكتتاب الكامل -

  كانت استجابة السوق للإصدار؛

" بذل أقصى جهد ممكن لتحقیق الاكتتاب الكامل للعملیة"یلتزم الوسیط بــ :عروض بذل أقصى جهد -

من اكتتابات فعلیة مهما كانت نسبتها إلى یقدم في النهایة إلى المدین سوى ما تحصل علیه  لكنه لا 

  إجمالي العملیة؛

قیمة العملیة مبلغ معین من إجمالي یلتزم الوسیط المالي التزاما نهائیا بتقدیم  :العروض المزدوجة -

  .والباقي یبذل فیه قصارى جهده

   ):تداولسوق ال( ثانويالسوق ال - ب

وهنا  ،وبیعها في السوق الأولي إصدارهاأن یتم یقصد به السوق الذي تتداول فیه الأسهم والسندات بعد          

نوعین رئیسیین من ، وتنقسم السوق الثانویة إلى )المضاربة(المستثمرین بعضهم ببعض یتم التداول بین 

  .الأسواق هما السوق المنظمة والسوق غیر الرسمیة

وهي بورصة الأوراق المالیة، وهي التي تمثل الهیئة الرسمیة التي تتولى  ):الرسمیة(السوق المنظمة  -     

السوق بعدة وتلتزم هذه  یتم فیه تداول هذه الأوراق،) مكان(محدد عنوان التعامل في الأوراق المالیة ویكون لها 

تقاریر السنویة تتضمن معطیات محددة تتعلق بعمل لتزام بإصدار الالإك قیود وشروط تفرضها علیها الدولة

إما فئة السماسرة الذین یقومون ببیع أو شراء الأوراق المالیة ، أما بالنسبة للمتعاملین في السوق فنجد البورصة

الذین یشترون الأوراق المالیة لحسابهم ویبیعون ما لدیهم من  التجار فئة ، أو)العمولة(لحساب عملائهم بمقابل 

  .هذه الأوراق

عكس السوق الرسمي فإن هذه السوق لا ترتبط بمكان معین یتم  ):غیر الرسمیة(السوق غیر المنظمة -    

متعاملین منتشرین في مناطق متفرقة داخل الدولة، وقد تداول الأوراق المالیة فیه، كما أنها تتكون من 

یمكن لهم من الأوراق المالیة یتم التداول فیه حصرا، و تتخصص كل مجموعة من المتعاملین في نوع معین 



  والأسواق المالیة دروس في الاقتصاد النقدي                                                                                                                 

99 

 

بعض وسبب الرئیسي لإنشاء هذا السوق غیر الرسمي هو عدم استطاعة التعامل مع متعاملین آخرین، 

من الالتزام الكامل بشروط وقواعد السوق الرسمي، بالإضافة إلى المالیة الشركات التي تصدر الأوراق 

السوق  تنقسموفق قیود السوق الرسمي، و  ترید الإفصاح عن المعلومات المالیة الخاصة بهاالشركات التي لا 

  :غیر المنظمة إلى

غیر (م حتى وإن كان لهة من غیر أعضاء الأسواق الرسمیة، تتكون من بیوت السمسر  :السوق الثالثة*     

  كصنادیق التقاعد؛حق التعامل فیها، ویتكون العملاء من المؤسسات الاستثماریة الكبرى ) الأعضاء

في  المؤسسات الكبرى والأفراد بشكل مباشر فیما بینهم وهي السوق الذي تتعامل فیه :السوق الرابعة*    

العمولات التي تدفع للسماسرة وتقلیل نفقات الصفقات ، وهذا من أجل الحد من شراء وبیع الأوراق المالیة

  .الكبرى

  .سوق رأس المال أهمیة:  4- 2

وإعادة توجیهها إلى برامج تتمثل أهمیة هذا السوق في حشد وتعبئة الموارد المالیة المحلیة والأجنبیة     

المستقطبة التنمیة الاقتصادیة، كما تعتبر وسیطا بین المستثمرین وبین الجهات المصدرة للأوراق المالیة 

التي ستنعكس على الإنتاج والتشغیل والادخار على المستوى  الاستثماریة خططهمموال من أجل دعم للأ

  :لمال في النقاط التالیةوعلیه یمكن إجمال ایجابیات سوق رأس االوطني، 

  للاستثمار المنتج؛سوق رأس المال أداة هامة في تعبئة المدخرات وتوجیهها  -أ

  یمكنه توزیع مخاطر العملیات الانتاجیة على من هم أكثر قدرة على تحملها؛ -ب

  .لمالیة بین المدخرین والمستثمریندور الوساطة اساهم في تنمیة وتقویة ی -ت

، حیث تم تحریر تحرك رؤوس أسواق المال أیضا بسبب ترابط الأسواق المالیة العالمیةهمیة وقد زادت أ

ولتأكید أهمیة أسواق المال ، المالیة ث أنواع جدیدة من الأوراقالأموال وتخفیض قیود الصرف الأجنبي واستحدا

  :نسات العلمیة إلى أاتوصلت الكثیر من الدر 

دعم عملیة النمو الاقتصادي حیث یوجد ارتباط قوي وطردي لتقدیم خدمات الأسواق المالیة تساهم في * 

المتوسط لنمو القطاع المالي، كما  والمستوى بین الزیادة السنویة لمتوسط نصیب الفرد من الناتج المحلي

أسواق رؤوس الأموال الضخمة تستطیع تخفیض تكلفة تحریك المدخرات وبالتالي تسهیل الاستثمار أن 

عدة طرق تتمیز بالكفاءة والحریة في تعبئة المدخرات وتوجیهها بالشكل الصحیح الذي یساهم م باستخدا

  وهو ما یؤدي إلى زیادة معدل النمو الاقتصادي؛ في التنمیة وتحفیز التطور التكنولوجي
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یة مقاییس العمل البنكي والتطور في أسواق رؤوس الأموال وتحریرها یرتبط بشكل قوي بالمعدلات الحال* 

  ؛والمستقبلیة للنمو الاقتصادي

بالمساهمات في رؤوس الأموال في دول شرق آسیا أسواق رؤوس الأموال تعتبر كأداة لتمویل المؤسسات * 

لاستبدال الدیون بمساهمات في رؤوس  وأمریكا اللاتینیة، فهي فرصة جیدة بالنسبة للدول والمؤسسات 

المال للمؤسسات مما یجعل الشركات المحلیة أقل وتحویل التمویل إلى حصص في رأس الأموال 

  .أسعار الفائدة في اقتصادیات الدول النامیةیرادات أو ارتفاع ت الإابلخضوعا لمخاطر تق

یؤدي إلى النمو مما  كفاءة عالیة في توجیه الموارد إلى المجالات الأكثر ربحیةالأسواق المالیة تحقق * 

  .والازدهار الاقتصادي

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  


