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تقديم

من المعلوم اأن اأ�ضواق راأ�ص المال تلعب دوراً اأ�ضا�ضياً في توزيع مدخرات القطاع الخا�ص بين القطاعات 

نتاجية في القت�ضاديات القومية، وبالتالي فاإنها تعتبر واحدة من اأهم القنوات التي توفر الحتياجات التمويلية  الإ

المالية  �ضواق  الأ �ضواق، تقوم  الأ وباأقل مخاطر تمويل. ومثلها في ذلك مثل بقية  تكلفة  باأقل  للمن�ضاآت القت�ضادية 

نتاجية بطريقة مثلى؛ وذلك متى ما توفرت بع�ص المتطلبات التي ت�ضمن  بوظيفة توزيع الموارد المالية للقطاعات الإ

�ضواق. فعالية هذه الأ

ف�ضاح وال�ضفافية، وت�ضهم بدورها في  طر التنظيمية والموؤ�ض�ضية هي التي تعزز معايير الإ وتعتبر فعالية الأ

نتاجية - من اأهم متطلبات فاعلية اأ�ضواق راأ�ص المال في اأداء دورها في  تعزيز كفاءة توزيع الموارد بين القطاعات الإ

مثل للموارد. التخ�ضي�ص الأ

التنظيمية  طر  الأ با�ضتك�ضاف  يهتم  الخبراء  �ضل�ضلة  من  العدد  هذا  فاإن  الفهم،  هذا  من  واإنطلاقاً 

�ضواق النا�ضئة وذلك في اإطار التعرف على اأدائها من حيث الكفاءة، بحكم اأن الكفاءة هي انعكا�ص  والموؤ�ض�ضية في الأ

لمعايير ال�ضفافية المت�ضمنة في اأطرها التنظيمية والرقابية. 

طر  �ضواق راأ�ص المال، فاإنه ينبغي ملاحظة اأن من اأهم مكونات الأ طار التنظيمي والموؤ�ض�ضي لأ لمناق�ضة الإ

�ضكال القانونية  وراق المالية، حيث يهتم قانون ال�ضركات بالأ �ضواق النا�ضئة قانون ال�ضركات وقانون الأ التنظيمية في الأ

جراءات القانونية المتعلقة بها اأثناء ممار�ضة اأن�ضطتها وحتى خروجها من نطاق العمل  لها وبمتطلبات ت�ضجيلها، والإ

وراق المالية في اأ�ضواق المال اأو البور�ضات. وراق المالية �ضروط اإدراج الأ وت�ضفيتها، بينما يحدد قانون الأ

�ضواق النا�ضئة، فاإنه ينبغي ملاحظة اأن المعايير  طر التنظيمية والموؤ�ض�ضية في الأ في �ضياق الحديث عن الأ

دارة، وبيئة  الدولية لحوكمة ال�ضركات تولي اهتماماً خا�ضاً للالتزام بالحوكمة الر�ضيدة، وهيكلة ومهام مجل�ص الإ

على  مر  الأ ول يقت�ضر  قلية.  الأ ح�ض�ص  مالكي  مع  التعامل  واأ�ضلوب  ف�ضاح،  والإ وال�ضفافية  الرقابة  واإجراءات 

وراق المالية؛ وذلك من خلال اإيجاد موؤ�ضر لحوكمة ال�ضركات  ال�ضركات المدرجة فقط، بل على متابعة اأداء �ضوق الأ

المدرجة في البور�ضة على اأ�ضا�ص مدى تطبيقها لمتطلبات الحوكمة الر�ضيدة.

اأن  ملاحظة  يمكن  فاإنه  البنوك،  منها  وخا�ضة  العربية  الدول  في  المالية  الموؤ�ض�ضات  حال  اإلى  وبالنظر 

معظمها ل يطبق معايير حوكمة ال�ضركات، �ضواء هيكلياً اأو تنظيمياً - ول حتى مباديء ال�ضفافية والو�ضوح. ويتمثل 

�ضواق المالية العربية في �ضرورة التعرف على المعايير العالمية المعتمدة في حوكمة ال�ضركات؛  التحدي الرئي�ضي اأمام الأ

بغر�ص تطوير مجموعة من القواعد والقوانين التي تتكيف وتتواءم مع البيئة التنظيمية والتجارية المحلية.

المدير العام
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اأولًا: مقدمة

�ضواق  �ضواق المالية التطرّق اإلى م�ضاألة التقييم لهذه الأ اإذا كان من المنطقي في الكلام عن الأ

�ضواق  بالأ الخا�ضة  للاعتبارات  المطلوبة  الم�ضاحة  مع حفظ  وت�ضهدها،  �ضهدتها  التي  التقلبات  ودرا�ضة 

�ضواق ودللتها وكيفية التعامل معها. زمات التي تحلّ بهذه الأ النا�ضئة، فاإنه ل بدّ من التوقف عند الأ

المتبقي  الر�ضيد  تمثّل  �ضهم  الأ باأن  التذكير  من  بد  ل  فاإنه  التاريخية،  اللمحة  و�ضمن  بداية 

وراء  الكامنة  ال�ضعوبة  المهم هو حجم  ولكن  التعريف،  ي�ضهل  اإلتزاماتها. طبعا،  ت�ضفية  بعد  لل�ضركة 

عملية التقييم هذه، وال�ضلة الوثيقة التي تربط ارتفاع العائدات المتوقعة بارتفاع ن�ضبة المخاطر. يبقى 

�ضواق ومحا�ضبتها عند �ضوء التقييم، وماذا يمكن اأن يقال بذلك بعد بير  ال�ضوؤال حول كيفية مراقبة الأ

�ضترنز و ليمان براذرز  و فاني ماي و فريدي ماك، وقبلها اإنرون وغيرها؟

المعوقات  كافة  رفع  ي�ضتدعي  مر  الأ فاإن  واف،  ب�ضكل  المتداولة  وراق  الأ اأ�ضواق  تقييم  يتم  لكي 

ي خلل اأن ينتج م�ضاكل  اأمام �ضفافية المعلومات وح�ضن فهمها ومهنية كافة المتعاطين معها، اإذ يمكن لأ

�ضواق في كونها متقدمة اأو نامية، اإذ اأن الخلل الذي  زمات ل تميّز بين الأ واأزمات. والجدير بالذكر اأن الأ

يطراأ عليها يكون بم�ضتوى تطوّرها، وقد يوؤدي الخلل اإلى حالة من الهلع الجماعي الذي ل يميّز بين �ضوق 

خرى بفعل عامل “العدوى”. �ضواق الأ ثار على الأ واآخر، ناهيك عن الآ

�ضهم اأنها نب�ص القت�ضاد، �ضرط اأن يعطيها تطوّرها القدرة  وقد �ضبق اأن قيل عن اأ�ضواق الأ

�ضا�ضية. يمكن هنا تذكر اأن اأزمة العام 1929 في الوليات المتحدة، التي اأدت  على تغطية القطاعات الأ

�ضواق المالية، وامتدت بعد ذلك اإلى القت�ضاد الفعلي  اإلى الك�ضاد الكبير، كانت قد بداأت بالفعل في الأ

نوعيا والى العديد من دول العالم جغرافيا.

المخاطر  ذات  الئتمانية  القرو�ص  �ضوق  في  تحديدا  زمة  الأ بداأت  فقد   ،2009 عام  في  اأما 

�ضواق المالية، ولعب �ضوق الت�ضنيد دورا اأ�ضا�ضيا في العدوى، ومرة اأخرى  المرتفعة، ثم انت�ضرت اإلى كافة الأ

زمة نوعياً نحو القت�ضاد الفعلي في القت�ضادات المتطورة، وجغرافيا اإلى القت�ضادات النامية.  اإمتدت الأ

تطوير  الدولي  المجتمع  كان على  ولذلك،  اأ�ضواق معولمة.  اأزمة معولمة في ظلّ  اأول  التجربة  وكانت هذه 

دوات المعولمة لمواجهتها، اإذ اأن  الدول كانت تحاول عبثا تحييد نف�ضها من خلال اإجراءات  جوبة والأ الأ

محلية فقط اإذا ما كانت اأ�ضواقها قد انفتحت على ال�ضوق العالمية. وما زالت مجموعة الع�ضرين التي 

زمة على ق�ضم كبير من دورها، تكت�ضف معالم وخ�ضائ�ص  همية مكان مجموعات اأخرى ق�ضت الأ حلّت بالأ

ليات التي �ضوف تمكّنها من مواكبة البيئة القت�ضادية  نظمة والآ المرحلة الجديدة وت�ضعى اإلى تطوير الأ

الم�ضوؤولة �ضرورة  تنا�ضي الجهات  �ضف  الأ الممكن مع  نف�ضها. ويبقى من  التي فر�ضت  والمالية الجديدة 

زمة الحالية. �ضلاحات مع ا�ضمحلال اآثار الأ اإيجاد الإ
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ورغم تغيّر البيئة والعالم، فاإن المفاهيم العامة تبقى �ضحيحة، ل �ضيما في ما يتعلق بالت�ضرفات 

�ضواق. وهنا يمكن تذكر ما قاله جون ماينرد كينز في العام 1935: “من المتفق عليه عادة اأنه في  في الأ

ينطبق  وربما  مكلفة.  تكون  ل  واأن  للحدوث  قابلة  غير  تكون  اأن  المقامرة  على  ينبغي  العامة  الم�ضحلة 

وراق المالية”. ما يعنيه كينز بكل ب�ضاطة هو عدم جواز ال�ضماح للمقامرين  ال�ضيء نف�ضه على اأ�ضواق الأ

�ضواق كما يودّون دون اأن تكون تكلفة عملهم عالية عليهم، وبالتالي، لن يكونوا عر�ضة  بالت�ضرّف في الأ

اإلى  تتعر�ص  فاإنها  بعك�ص ذلك،  �ضواق  الأ واإذا ما �ضمحت  العالية من جرّاء ت�ضرفاتهم.  التكلفة  لهذه 

�ضعار هو مقيا�ص للمخاطر وان التقلب العائد اإلى الممار�ضات  تقلّبات حادة، مع العلم اأن التقلّب في الأ

�ضواق  البعيدة عن المناف�ضة ال�ضحيحة )�ضوء ت�ضعير، اإرتفاع زائد، ت�ضحيح...( تقع في عمق اختلال الأ

المالية.

�ضواق المالية نحو اأ�ضواق نا�ضجة من خلال درا�ضة  ولى القيام بمعالجة تطوّر الأ �ضيتم بالمرحلة الأ

�ضواق المالية،  طر المحيطة بهذا التطوّر، يتم النتقال في مرحلة ثانية اإلى عملية اإدراج ال�ضركات في الأ الأ

�ضواق والتدابير المتخذة من قبل ال�ضلطات النقدية. �ضلاحات المطلوبة واآثارها على الأ لتختم بالإ

ثانياًً: نحو اأ�سواق مالية نا�سجة

لقد بداأت معظم دول العالم، المتقدمة منها والنامية اإيلاء اإهتمام متعاظم لتطوير اأ�ضواقها 

التنمية  م�ضيرة  في  تلعبه  اأن  �ضواق  الأ لهذه  يمكن  الذي  الدور  باأهمية  المتزايدة  للقناعة  نتيجة  المالية، 

�ضواق المالية توفر اأحد اأهم قنوات تعبئة المدخرات  زمة المالية العالمية، فالأ القت�ضادية خا�ضة بعد الأ

�ضواق على جذب ال�ضتثمارات لتوفير  كثر كفاءة وربحية، كما تعمل هذه الأ نحو القطاعات القت�ضادية الأ

موارد مالية اإ�ضافية ت�ضاهم في التنمية المحلية، مما يقلّ�ص الحاجة اإلى القترا�ص الخارجي.

خيرة الكثير من الخفايا في النظم المالية والم�ضرفية، حيث كان ال�ضعف  زمة الأ لقد ك�ضفت الأ

نظمة  الأ النق�ص في معظم  زمة  الأ ال�ضركات، كما ف�ضحت  المعمول بها في  اأنظمة الحوكمة  وا�ضحاً في 

زمة.  والقوانين والت�ضريعات المالية التي لم تفلح في كبح جماح الأ

زمات غنيّ بالدرو�ص والعبر، وغالبا ما اأدت الت�ضحيحات الحادة  �ضواق المالية والأ فتاريخ الأ

�ضواق، وهذا ما ا�ضتنتجته معظم  نظمة الخا�ضة بالأ �ضعار )هبوطا( اإلى تحديث الت�ضريعات والأ في الأ

زمة هي في وجوب تعزيز دور الموؤ�ض�ضات الرقابية وتطوير  الموؤ�ض�ضات المالية العالمية لت�ضبح العبرة من الأ

�ضواق  يقاع الأ الت�ضريعات، بما يحقق اأق�ضى قدر من ال�ضفافية واللتزام مع الحتفاظ بالمرونة اللازمة لإ

ولكن  والقانونية،  التنظيمية  و�ضاع  الأ تح�ضّن  مع  �ضهم  الأ اأ�ضواق  مجمل  في  النمو  تلازم  لقد  المالية. 

الجدلية ل تزال في مدى اإمكانية تحقيق التوازن بين التحرير والتنظيم.
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قدرة  وناجمة عن  وت�ضريعية،  رقابية  �ضا�ص  بالأ الم�ضكلة هي  اأن  الحالية  زمة  الأ فالوا�ضح من 

�ضواق والموؤ�ض�ضات  البع�ص على ا�ضتغلال نقاط ال�ضعف والثغرات التي ت�ضوب الت�ضريعات المنظمة لعمل الأ

مر الذي ي�ضتدعي العمل  طر التنظيمية للعمل الم�ضرفي، الأ المالية، واللتفاف على القيود الرقابية والأ

الم�ضدرة  ال�ضوق كالجهات  اللاعبين في  على تلافي ذلك م�ضتقبلًا في ظل وجود مجموعة متنوعة من 

والم�ضتثمرين والو�ضطاء...

زمة المالية العالمية، والدول والموؤ�ض�ضات القت�ضادية والخبراء والمكاتب ال�ضت�ضارية  فمنذ وقوع الأ

فكرة  اأن  واللافت  الم�ضوؤوليات.  ال�ضخامة وتحديد  بهذه  اأزمة  وقوع  اأ�ضباب  اإلى تحديد  ي�ضعون جمعياً 

زمة، من اأجل معالجة وت�ضحيح الم�ضار، حيث اأ�ضبح  تدخّل الدولة اأ�ضبحت من البديهيات في ظل هذه الأ

زمة يهدد اقت�ضاداتها و�ضركاتها وم�ضانعها وبالتالي دخل اأفرادها. وبما اأن مال الدولة هو مال  حجم الأ

المواطنين، فاإن المطروح هو �ضرورة تحميل الم�ضوؤولية للمخالفين، وقد ي�ضل ذلك اإلى اإفلا�ضهم تجنبا 

لتدخل الدولة باأموال دافعي ال�ضرائب. حينئذ، يكون على الجهات القت�ضادية الحكومية التحقيق في 

خطاء الواقعة وتحديد الم�ضوؤوليات وا�ضتيعاب الموؤ�ض�ضات وال�ضركات التي قد ينتج عن اإفلا�ضها مفاعيل  الأ

ليات المنا�ضبة تاأخذ مجراها. �ضيئة، ومعاقبة م�ضوؤوليها، ثم ترك الآ

	
النظريات  مراجعة  اإلى  تدعو  العالمية  المال  اأ�ضواق  تكبدتها  التي  الج�ضيمة  الخ�ضائر  اإن  	

القت�ضادية الداعية اإلى حرية ل محدودة لل�ضوق، والت�ضكيك بقدرة ال�ضوق على تنظيم نف�ضه 

اإلى تدخل موؤ�ض�ضات رقابية حكومية. فقد ا�ضتحوذت هذه النظريات على نوع من  دون حاجة 

يديولوجية على مدى ما يزيد على عقدين من الزمن. القدا�ضة الإ
	

بها  اآمنت  اإقت�ضادية  ل�ضيا�ضات  ومو�ضوعي  جريء  نقد  اإلى  يدعو  المال  ب�ضوق  حل  ما  اإن   

القيادات ال�ضيا�ضية والبنوك المركزية، خا�ضة في الوليات المتحدة، حيث كان اأي تدخل للدولة 

لتنظيم �ضوق المال يواجه ب�ضرا�ضة. وقد منعت اأ�ضواق الم�ضتقّات من التنظيم. والجدل حول هذه 

الم�ضتقات وتحديد الم�ضوؤولية حول الت�ضخم في �ضوقها دون �ضفافية ودون مراقبة ل يت�ضح اإل في 

ن�ضة بروكلي بورن،  الرئي�ص  �ضوء ما حدث في نهاية القرن الما�ضي في اأروقة الكونغر�ص. فقد دعت الآ

جلة( اإلى ا�ضتدراج اقتراحات لمراقبة اأف�ضل لهذه الم�ضتقات المالية،  ال�ضابق للجنة تداول ال�ضلع الآ

محذرة من اأن اأي تداول غير �ضفاف لهذه الم�ضتقات يهدد القت�ضاد. ودعت اإلى اف�ضاحات عن 

دوات في �ضهادة لها اأمام الكونغر�ص، وقد ا�ضطرت اإلى ال�ضتقالة.  المتاجرة بهذا النوع من الأ

زمة، ذكر اأنه كان يف�ضل  �ضبق، بعد ح�ضول الأ وفي تعليق لروبرت روبن وزير الخزانة الأ  

دوات »الم�ضتقات«، لكنه لم يجد طريقة لتنفيذ ذلك اآنذاك. رقابة على هذه الأ
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�ضواق المالية تحظى بعناية خا�ضة اإما نحو التطوير والتحديث اأو نحو  من هذا المنطلق، بداأت الأ

�ضواق  التاأ�ضي�ص، وذلك نظراً لدورها المحوري المتوقع في العملية التنموية. ولكن ال�ضتفادة من هذه الأ

الكلي،  القت�ضاد  وخ�ضائ�ص  الراأ�ضمالي،  الن�ضوج  م�ضتوى  في  للتباين  تبعاً  خرى  لأ دولة  من  يختلف 

وملاءمة المرجعية القانونية، والمعايير التنظيمية  والمحا�ضبية المعتمدة، وغير ذلك من عوامل اإيجابية 

موؤاتية اأو معوّقة.

�ضواق المالية في الدول ال�ضناعية المتقدمة  فمثلًا لي�ص من المتوقع اأن يكون الدور الذي تلعبه الأ

قل تطوراً  �ضواق في الدول الأ كالوليات المتحدة وبريطانيا واليابان هو نف�ص الدور الذي توؤديه هذه الأ

اأهم ركائز  البور�ضات المالية من  فريقية وغيرها. ففي الوقت الذي تعتبر فيه  مثل الدول العربية والإ

الهيكل القت�ضادي للدول المتقدمة، فاإن البور�ضات ل تزال تمر بمرحلة الن�ضوء والتطور في معظم الدول 

النامية. 

�ضبيل  على  التالية  طر  والأ العنا�ضر  بتوفير  مرهون  المالية،  �ضواق  الأ تطوير  عملية  نجاح  اإن 

المثال:

طار الاقت�سادي الكلي اأ. الاإ

�ضواق المالية دوراً اأ�ضا�ضياً في اأداء القت�ضاد الكلي، من حيث تكوين راأ�ص المال من خلال  توؤدي الأ

المختلفة،  القت�ضادية  القطاعات  في  ا�ضتثمارات  اإلى  وتحويلها  الر�ضاميل  واجتذاب  المدخرات،  زيادة 

لت والتقنيات المنا�ضبة. وهنا ل بد من التمييز بين ح�ضابات  نتاجية من خلال اقتناء الآ وزيادة الطاقة الإ

راأ�ص المال المفتوحة من جهة، لما لذلك من اآثار ايجابية على ال�ضوق �ضواء من خلال حرية اختيار وتو�ضيع 

�ضواق المالية في  قاعدة الم�ضتثمرين اأو من خلال تدويل عملية زيادة راأ�ص المال. فمن موؤ�ضرات �ضعف الأ

نتاجية، عو�ضاً عن اللجوء  لبنان مثلًا، اعتماد الم�ضاريع على القرو�ص الم�ضرفية فقط لتمويل العمليات الإ

�ضواق البور�ضة. الجزئي لأ

موال “الحامية” التي قد تطيح بنظام مالي  �ضارة اإلى تاأثير العدوى وروؤو�ص الأ وهنا ل بدّ من الإ

زمات المالية الدولية على القت�ضادات المحلية، كانت تتباين درجة حدتها مع م�ضتوى  كامل، فنتائج الأ

المالية  زمة  الأ اآثار  خيرة امتداد  ونة الأ الآ المالية والم�ضرفية. وقد �ضهدت  اأ�ضواقها  التطور والكفاءة في 

ر�ضية.  اأنحاء الكرة الأ التي بداأت في الوليات المتحدة لت�ضمل الموؤ�ض�ضات المالية واأ�ضواق المال في �ضتى 

زمة  وبين ليلة و�ضحاها، زالت من الوجود موؤ�ض�ضات مالية عريقة وتبخرت ثروات، وقد بيّنت هذه الأ

مدى تداخل اإقت�ضادات الدول في ع�ضر العولمة وارتباطها ببع�ضها، فتتفاعل وتتاأثر اأ�ضواق العالم قاطبة 

مثلة على هذا التداخل،  مع اأية هزة في اأ�ضواق الدول الرئي�ضية المكونة لهذا النظام العالمي. ومن اأهم الأ
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اأنظمة اأ�ضعار ال�ضرف المعتمدة في مختلف الدول والمخاطر المحيطة بها، التي تكمن اأهميتها في ربط 

القت�ضاد الوطني بالقت�ضاد الدولي.

	
الثابت	 ولى بنظام �ضعر ال�ضرف  الأ العالمية  العالم في فترة ما قبل الحرب  لقد تقيدت دول   

المعتمد على قاعدة الذهب الذي يقوم على تحديد قيمة العملة بالن�ضبة اإلى الذهب مع المحافظة على	

موؤقتة في  ب�ضورة	 الذهب  قاعدة  بالخروج عن  ي�ضمح  وكان  وبالعك�ص،  اإلى ذهب  العملة  قابلية تحويل 

حالت الطوارئ، على اأن تتم العودة اإليها حالما تنتهي حالة الطوارئ،	كما حدث بعد الحرب العالمية 

القابل  الربط  اإلى  تطورت  ثم  ومن  	1931 العام	 عنها في  والتخلي   ،1925 العام  العودة في  ثم  ولى  الأ

للتعديل في العام 1945.

غير	 المالية  ال�ضيا�ضات  اأثر  على  التعويم  نظام  حل  الما�ضي،  القرن  �ضبعينيات  بداية  وفي   

ميركية، من �ضيا�ضات مالية  المت�ضقة التي اتبعتها الدول ال�ضناعية، ل�ضيما الوليات المتحدة الأ

ونقدية تو�ضعية، وتنق�ضم اأ�ضعار ال�ضرف العائمة	اإلى:

�ضعر  يتحدد  باأن  وت�ضمح  النقدية  ال�ضلطات  فيها  تتدخل  ل  حرة  عائمة  �ضرف  اأ�ضعار   .1
ال�ضرف	على اأ�ضا�ص قوى ال�ضوق.

2. اأ�ضعار �ضرف عائمة موجهة، يتم التدخل فيها من قبل ال�ضلطات	النقدية للم�ضاندة.

	

اإن  المق�ضود بنظام ال�ضرف هو مجموعة	القواعد المحددة لدور كل من ال�ضلطات النقدية   

جنبي، ويمكن تحديد ثلاثة اأنظمة لل�ضرف هي: خرين في �ضوق ال�ضرف	الأ والمتعاملين الآ

الرئي�ضية	 العملات  باإحدى  المحلية  العملة  ربط  يتم  ما  غالبا  اإذ  واحدة،   بعملة  لربط  	.1 	

الدولية، عادة ما تكون عملة اأكبر �ضريك تجاري لتلك الدولة مثل، الدولر اأو اليورو.

التي  ب�ضلة من العملات الدولية  العملة المحلية	 اإذ يتم ربط  الربط ب�ضلة من العملات،  	.2 	

تكون في الغالب عملات اأهم ال�ضركاء التجاريين.

3.  التعويم،  وهنا يترك �ضعر ال�ضرف ليتحدد من خلال التوازن بين العر�ص والطلب	في 
جنبية للدولة، وزيادة  جنبي. اإن هذا النظام يتجنب التاأثير في الحتياطيات الأ �ضوق النقد الأ

قابلية �ضعر ال�ضرف للتكييف، وتجنب �ضعوبة تحديد الم�ضتوى الملائم ل�ضعر ال�ضرف.

طار القانوني ب. الاإ

تختلف ال�ضوق المالية عن �ضوق ال�ضلع اأو الخدمات بخا�ضتين تعززان من اأهمية وجود الت�ضريعات 

ولى، هي �ضهولة  القانونية والتنظيمية ال�ضرورية لنجاح ال�ضوق في تحقيق اأهدافها المرجوة. الخا�ضية الأ
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و�ضرعة انتقال عدوى الف�ضل اأو النهيار بين الموؤ�ض�ضات المكونة لل�ضوق اأو المرتبطة بن�ضاطها، مما قد يعر�ص 

�ضلامة النظام المالي برمته للخطر، وهو ما يعرف بالخطر النظامي(. اأما الخا�ضية الثانية، فتتمثل 

بعدم التماثل اأو التناظر في المعلومات المتاحة للم�ضاركين في ن�ضاط ال�ضوق.

اإن تح�ضين المناخ الت�ضريعي والقانوني الذي يعمل في اإطاره النظام المالي، من �ضاأنه اأن ينعك�ص 

�ضواق، وتحقيق م�ضتويات رفيعة من ال�ضفافية، من خلال وجود نظام  اإيجابا على تعزيز الثقة بهذه الأ

قانوني فعال، ومرن للرقابة الدائمة والمتابعة الم�ضتمرة، لل�ضهر على ح�ضن التنفيذ )مقارنة م�ضتمرة بين 

النظري والتطبيقي(، وو�ضع قوانين ملائمة لل�ضركات ت�ضاعد على تعزيز عمق و�ضيولة وتناف�ضية وكفاءة 

�ضواق )اإيجاد نظم فعالة لإنجاز التعاملات اليومية ب�ضكل دقيق وفعال(، واإيجاد نظم قانونية قوية  الأ

هم من  ية تجاوزات اأو مخالفات اأو جرائم، والأ ت�ضتهدف حماية المتعاملين، وت�ضتجيب ب�ضرعة وفعالية لأ

ذلك عدم الت�ضامح مطلقاً بالتعدي على �ضلامة ال�ضوق. 

اأما كفاءة ال�ضلطة الق�ضائية، فحدّث ول حرج، فغالباً ما يخ�ضع النظام الق�ضائي لل�ضغوط 

ال�ضيا�ضية، مما ينعك�ص �ضعفاً في تنفيذ القوانين، وهنا ل بد من ال�ضعي اإلى حماية ال�ضلطة الق�ضائية 

من التدخلات ال�ضيا�ضية، وتطوير وتدريب الق�ضاة وتعميق معرفتهم في الم�ضائل المالية، واأخيراً تاأمين 

ال�ضرعة اللازمة في اتخاذ القرارات وتنفيذها.

�سرافي طار التنظيمي والاإ ج. الاإ

نظمة  اإن ال�ضبب الرئي�ضي في الكارثة المالية الحالية، هو الج�ضع واللتفاف على الت�ضريعات والأ

البنية  وتطوير  فتعزيز  والم�ضاربة.  والتهور  المغامرة  �ضواق من  الأ اأ�ضلًا لحماية  التي وجدت  الرقابية، 

اأن  �ضاأنها  ال�ضوابط والمعايير، من  وا�ضتحداث بع�ص  لل�ضركات المدرجة،  التنظيمية  طر  الت�ضريعية والأ

تدخّل  عدالة  مدى  عند  التوقف  من  بد  ل  هنا،  وحمايتهم.  الم�ضتثمرين  ثقة  دعم  في  اإيجابياً  ت�ضاهم 

خيرة وبحجج غير مقنعة مثل، )اأكبر من اأن تف�ضل( اأو الم�ضاربة �ضد  ونة الأ الدولة، كما �ضهدنا في الآ

نقاذ..  من اأعطى المال للاإ

دور  ذات  تنظيمية  �ضلطات  خلال  من  التنظيمية  الم�ضتويات  اأعلى  اإلى  للو�ضول  التعاون  اإن 

محدد وم�ضوؤوليات وا�ضحة، وتن�ضيق وتق�ضيم م�ضوؤوليات الرقابة بين المنظم والموؤ�ض�ضات، الذي من �ضاأنه 

�ضواق المالية الدولية، قد ي�ضمن حماية الم�ضتثمرين، ولكن ماذا  الحفاظ على كفاءة و�ضلامة معاملات  الأ

عن الم�ضوؤولين؟ األ تتم حمايتهم كونهم م�ضتثمرين؟
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�ضواق المالية، وتوحيد الجهود  فالتن�ضيق وتبادل المعلومات والخبرات من اأجل تدعيم وتطوير الأ

�ضواق المالية، ل �ضيما بين المنظمين )الموؤ�ض�ضات  للو�ضول اإلى  م�ضتويات فعالة للرقابة على تعاملات الأ

�ضواق  الم�ضرفية والتوفيرية، واأ�ضواق راأ�ص المال، والتاأمين...(، يوؤثر اإيجابا اأي�ضا على تعزيز وتقوية الأ

المنظمة  ال�ضادرة عن  الرقابية  المبادئ  التنظيمية، وذلك في ظل  �ضرافية  الإ القدرة  المالية، من حيث 

اأو ح�ضب الت�ضنيف المعتمد للقرو�ص ال�ضخ�ضية، لما  الدولية. فلو تم ت�ضنيف القرو�ص كما كان يجب 

و�ضلنا اإلى اأزمة الرهن العقاري ول اإلى م�ضكلة اإرتفاع ال�ضتفادة. 

طار المحا�سبي والتدقيقي د. الاإ

العالمية  والموؤ�ض�ضات  ال�ضركات  باإفلا�ص بع�ص  خيرة  الأ ال�ضنوات  التي طبعت  المالية  زمة  الأ اإن 

الم�ضتويين  على  واأهميتها  والمحا�ضبية  المالية  المعلومة  بنوعية  تتعلق  جدا  مهمة  م�ضاألة  اأثارت  الكبرى، 

الجزئي والكلي.

 ولكن اإلى اأي مدى يمكن �ضمان نوعية هذه المعلومة بالن�ضبة للم�ضاهمين، باعتبارهم المالكين 

م�ضارها  المعلومة عن  لنحراف  انعكا�ص  اأي  اأ�ضا�ضية  ب�ضورة  يتحمل  ومن  ال�ضركة،  �ضهم  لأ الحقيقيين 

نظمة المحا�ضبية بمزيد من الن�ضباط وال�ضفافية والم�ضداقية  الحقيقي؟ من هنا تاأتي اأهمية اإ�ضلاح الأ

وال�ضتقلالية. ومن اإيجابيات هذه الف�ضائح المالية اأنها بينت عدم وجود قواعد مو�ضوعية وا�ضحة في 

ت�ضتلزم  التي  التفاقيات  �ضورة عن  اإل  هي  ما  بها  المعمول  المحا�ضبية  نظمة  الأ واأن  المحا�ضبي،  المجال 

اإ�ضلاحا حقيقيا يمكّن من تجنب هذه النحرافات، فمن هو الم�ضوؤول عن تاأمين التقارير والمعلومات؟

�ضدقيتها  ومدى  المقدمة  والمحا�ضبية  المالية  المعلومة  نوعية  عنها  تعبر  الجوهرية  الم�ضكلة  اإن 

اآليات قادرة على �ضبط ومراقبة �ضحة هذه المعلومات  اأي�ضا في وجود  وتطابقها مع الحقيقة، وتتمثل 

تنتج عن ممار�ضات محا�ضبية خادعة عن  اأن  التي يمكن  والتلاعب  الغ�ص  عمليات  الوقوع في  لتفادي 

�ضواق  الأ في  المتعاملين  وقرارات  اتجاهات  على  التاأثير  هدفها  وهمية  وبيانات  معلومات  عر�ص  طريق 

بطريقة تخدم م�ضالح الموؤ�ض�ضة المتاآمرة.

اإن �ضل�ضلة معالجة المعلومات يمكن اأن تعتبر العمود الفقري لل�ضوق المالي، الذي يجمع بين فئتين 

مختلفتين: فئة من م�ضدري المعلومات المنتجين لها والم�ضادقين عليها، وفئة من الم�ضتثمرين المف�ضرين 

لها، ولم يمنع هذا الواقع من التلاعب بهذه ال�ضل�ضلة والغ�ص بها كما حدث مع اإنرون، مما قاد اإلى اإعادة 

تنظيم ال�ضوق المالي من جديد و ظهور قانون �ضاربينز اأوك�ضلي. الخلا�ضة هي بالتاأكيد على �ضرورة دفع 

زمة كان يمكن اأن تكون اأكبر بكثير  نظمة ثمن اأخطائه، وعلى عك�ص ما يقال، فاإنه يعتقد اأن الأ المخلّ بالأ

مما كانت لو لم ي�ضقط ليمان برذرز و اآرثر اأندر�ضون. 
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�ضواق المالية، فاإنه لبد من اإدخال اأنظمة حوكمة �ضركات  زمات في الأ لتفادي وقوع مثل هذه الأ

ف�ضاح عن  فعالة واإلزام ال�ضركات بتطبيقها، وتوحيد معايير النماذج  المحا�ضبية ودورية، وانتظام الإ

المعلومات المالية بهدف ت�ضهيل عملية المقارنة والتدقيق في �ضحة هذه المعلومات.

�سواق المالية ثالثاً: اإدراج ال�سركات في الاأ

اإن م�ضاألة تنمية الثروة تبقى الهدف الرئي�ضي لل�ضركات مهما كان القطاع الذي تن�ضط فيه واأيا 

كان مجال تدخلها. ففي الوقت الذي تفر�ص فيه العولمة نف�ضها وتزول فيه الحدود وتتنامى المناف�ضة على 

�ضواق، فاإنه غالباً ما ي�ضطدم تحقيق ذلك الهدف ب�ضعف الموارد المالية  ك�ضب ح�ض�ص جديدة في الأ

دراج بالبور�ضة  ال�ضرورية لتنفيذ ال�ضتراتيجيات الكفيلة بتحقيق نمو ال�ضركة. وفي هذا ال�ضياق، يمثل الإ

�ضحاب ال�ضركات والم�ضاهمين يمكن اأن يكون بديلا عن القر�ص الم�ضرفي، اأو  فر�ضة تمويلية حقيقية لأ

التمويل المبا�ضر من قبلهم، كما يمكنه اأن يكون عن�ضرا مكملا لها.

دارة في ال�ضركات يدور حول اأربعة مبادئ اأ�ضا�ضية، وهي: النزاهة،  اإن نظام ممار�ضة �ضلطة الإ

والقابلية للمحا�ضبة، والم�ضوؤولية، وال�ضفافية. وتتوقف التحديات التي تواجه التم�ضك بهذه المبادئ على 

هيكل الملكية في ال�ضركات المدرجة. وهناك نوعان رئي�ضيان من هياكل ملكية ال�ضركات: الملكية المركزة 

)نظام الداخليين(، والملكية الم�ضتتة )نظام الخارجين(.

فراد  الأ من  �ضغير  عدد  في  المركزة  ال�ضيطرة  و/اأو  الملكية  تكون  المركزة،  الملكية  هياكل  في   •
و/اأو العائلات، والمديرين التنفيذيين وال�ضركات القاب�ضة والم�ضارف وغيرها من الموؤ�ض�ضات 

غير المالية.

المالكين  فتعتمد على عدد كبير من  الملكية،  الثاني من هياكل  النوع  الم�ضتتة، وهو  الملكية  اأما   •
�ضغار  لدى  حافز  هناك  يكون  ل  وعادة  ال�ضركة،  اأ�ضهم  من  �ضغيراً  عدداً  منهم  كل  يمتلك 

اأو  اإلى عدم النغما�ص  اأنهم يميلون  ال�ضركة عن قرب، كما  الم�ضاهمين لمراقبة نواحي ن�ضاط 

دارية.    الم�ضاركة في القرارات اأو ال�ضيا�ضات الإ

وفي حين تعتبر نظم الخارجيين اأكثر قابلية للمحا�ضبة واأقل تحفيزا للف�ضاد، واأكثر ميلًا نحو 

رباح في  �ضواق المالية، فاإنه غالباً ما يميل الملّاك الم�ضتتون اإلى الهتمام بتعظيم الأ تعزيز ال�ضيولة في الأ

جال الق�ضيرة.  الآ

  اإن نتيجة تحوّل كثير من دول العالم اإلى النظم القت�ضادية الراأ�ضمالية التي يعتمد فيها بدرجة 

كبيرة على ال�ضركات الخا�ضة لتحقيق معدلت مرتفعة ومتوا�ضلة من النمو القت�ضادي، اأدى اإلى البحث 
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�ضهده  و�ضاعد على ذلك ما  المال،  اأ�ضواق  اإلى  و�ضطاء، فتم التجاه  للتمويل دون  الم�ضتمر عن م�ضادر 

موال عبر الحدود ب�ضكل غير م�ضبوق، ودفع  �ضواق المالية، فتزايد انتقال روؤو�ص الأ العالم من تحرير للاأ

دارة اإلى �ضعف اآليات الرقابة على ت�ضرفات المديرين،  ات�ضاع حجم ال�ضركات وانف�ضال الملكية عن الإ

والى وقوع كثير من ال�ضركات في اأزمات مالية، ومن اأبرزها دول جنوب �ضرق اآ�ضيا في اأواخر ت�ضعينات 

زمات ولعل من اأبرزها اأزمة �ضركتي اأنرون وورلد كوم في الوليات  القرن الما�ضي، ثم توالت بعد ذلك الأ

مر الذي دفع العالم للاهتمام بح�ضن اإدارة ال�ضركات والحوكمة.  المتحدة في عام 2001، الأ

�ضهم وال�ضندات، وتداولها، قائمة على اأ�ضا�ص  اإن وجود قوانين تحكم كيفية اإ�ضدار ال�ضركات للاأ

ولي والثانوي. ففي حين  ال�ضفافية والعدالة من �ضاأنه اأن ينعك�ص اإيجابا على �ضوق راأ�ص المال في �ضقيه الأ

ولي بتوفير التمويل ال�ضروري عند اإن�ضاء �ضركات جديدة اأو تو�ضيع ال�ضركات  ت�ضمح اإ�ضدارات ال�ضوق الأ

�ضهم عادة ما تكون  القائمة، فاإن هذا ال�ضوق يبقى اأقل ن�ضاطًا من ال�ضوق الثانوي كون عملية اإ�ضدار الأ

مرة واحدة طيلة مدة حياة ال�ضركات، وفي حالت ا�ضتثنائية عند اإقرار زيادة راأ�ص مال تلك ال�ضركة.

اأما ال�ضوق الثانوي اأو �ضوق التداول الذي يتميز بدرجة عالية من الن�ضاط وال�ضيولة، حيث يتم 

�ضواق المنظمة يخ�ضع التداول  ولي، فبالن�ضبة للاأ �ضدارات التي تمت في ال�ضوق الأ في هذه ال�ضوق تداول الإ

دراج فيها اإلى �ضروط تكون ال�ضركات ملزمة بتوفيرها. ومن بين تلك ال�ضروط حد اأدنى من  وقبول الإ

دراج اإيجابية، اإلى جانب اللتزام  راأ�ص مال ال�ضركة، اأن تكون النتائج المالية التي ت�ضبق طلب قبول الإ

ف�ضاح عن �ضحة الو�ضاع، من خلال ن�ضر تقارير دورية دقيقة حول ن�ضاط ال�ضركة،  بال�ضفافية في الإ

ال�ضروط من  ال�ضركات. وتجعل هذه  تلك  اأوراق  امتلاك  للم�ضتثمر حول م�ضاألة  وا�ضحة  لتعطي �ضورة 

تمثل  البور�ضة  في  المدرجة  ال�ضركات  اأن  يفتر�ص  حيث  ككل،  القت�ضاد  داء  لأ عاك�ضة  مراآة  البور�ضة 

مختلف قطاعات القت�ضاد المعني. 

  الحوكمة هي مجموعة من القوانين والنظم والقرارات الهادفة اإلى تحقيق الجودة والتميز 

ال�ضركة  واأهداف  خطط  لتحقيق  والفعالة،  المنا�ضبة  �ضاليب  الأ اختيار  طريق  عن  داء،  الأ في 

خرى. طراف الأ والحفاظ على م�ضالح الم�ضاهمين والأ

في  الم�ضاركين  مختلف  بين  والم�ضوؤوليات  الحقوق  توزيع  ال�ضركات  حوكمة  تحدد  تحدد   

خرين ،كما اأنها تبين  دارة، والمديرين، والم�ضاهمين واأ�ضحاب الم�ضالح الآ ال�ضركة، مثل مجل�ص الإ

جراءات لتخاذ القرارات بخ�ضو�ص �ضوؤون ال�ضركة، وهي بذلك، توفر اأي�ضا الهيكل  القواعد والإ

داء. هداف، ورقابة الأ الذي يمكن من خلاله و�ضع اأهداف ال�ضركة، وو�ضائل بلوغ تلك الأ
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لمام بمختلف موؤ�ضرات اأداء البور�ضة،  وراق المالية، يتطلب من الم�ضتثمر، الإ اإن ال�ضتثمار في الأ

�ضا�ضي والتحليل الفني من نتائج. وتُتخذ قرارات البيع اأو ال�ضراء، اإنطلاقًا مما يتيحه التحليل الأ

�ضا�ضي درا�ضة �ضاملة للمتغيرات التي من �ضاأنها التاأثير في اأ�ضعار اأ�ضهم  ويت�ضمن التحليل الأ

تدور  حقيقية  قيمة  ذات  �ضهم  الأ كون  من  �ضا�ضي  الأ التحليل  وينطلق  البور�ضة.  في  المدرجة  ال�ضركات 

�ضعار في البور�ضة اإرتفاعاً اأو اإنخفا�ضاً، ويوؤدي تحديد القيمة الحقيقية اإلى توفير فر�ص ربح  حولها الأ

التداول في  بها  يجري  التي  ال�ضوقية  القيمة  القيمة عن  اختلفت هذه  ما  اإذا  للم�ضتثمر، خا�ضة  كبيرة 

خذ بالظروف القت�ضادية المحلية والدولية، وي�ضمن هذا  �ضا�ضي على الأ البور�ضة. ويعتمد التحليل الأ

اإليها  �ضا�ضيين، وعلى �ضوء النتائج التي يتم التو�ضل  التحليل خبراء متخ�ض�ضين يعرفون بالمحللين الأ

تتحدد اإتجاهات قرارات الم�ضتثمرين.

تحليل  وهو  المالي،  التحليل  في  يتمثل  التحليل،  من  اآخر  نوع  �ضا�ضي  الأ التحليل  �ضمن  ويدرج   

�ضهم. ويهتم التحليل المالي باأو�ضاع ال�ضركة من الداخل، بربط  وراق المالية وخا�ضة الأ �ضروري لتقييم الأ

�ضهم بالربح ال�ضافي لل�ضهم، مما ي�ضمح باإجراء تقييم نظري لل�ضركة. ثم ينتقل اإلى مقارنتها  اأ�ضعار الأ

�ضهم، ومقارنة اأ�ضعار ال�ضوق مع اأ�ضعار  مع باقي �ضركات القطاع المعني باإجراء المقارنة بين العديد من الأ

�ضهم الخا�ضة.  الأ

اأما التحليل الفني )التقني(، فيهدف اإلى اإعطاء توقعات للاتجاهات الم�ضتقبلية لل�ضوق، من 

�ضا�ضي الذي يهتم  �ضهم. وعلى العك�ص من التحليل الأ خلال درا�ضة المنحنيات التي تمثل تطور اأ�ضعار الأ

اأو  بيانية  منحنيات  اإلى  تكييفها  في  يبحث  الفني  التحليل  فاإن  ال�ضوق،  في  المحتملة  التغيرات  باأ�ضباب 

موؤ�ضرات اإح�ضائية بهدف متابعة مختلف حالت التوقع، التي تعتمد على معطيات ال�ضوق ب�ضكل اأ�ضا�ضي 

ومحاولة  الما�ضي  في  �ضعار  الأ تغيرات  درا�ضة  على  التركيز  فيتم  التداول...(.  حجم  �ضهم،  الأ )اأ�ضعار 

�ضهم، مما ي�ضاعد على التنبوؤ بما �ضيكون عليه ال�ضعر في  و�ضع نمط للتغيرات التي تطراأ على اأ�ضعار الأ

الم�ضتقبل. 

قراراته  اتخاذ  عند  والفني،  �ضا�ضي  الأ التحليلين  بنتائج  خذ  بالأ المالي،  الم�ضتثمر  وين�ضح 

ال�ضتثمارية، اآخذا بعين العتبار، مدى التباين في مكونات المخاطر. 

�سول ال�سوق 1.3 التقلبات خطر ملازم لاأ

دنى تعوي�ضاً  وراق المالية اإلى تحقيق عائد مر�صٍ ي�ضمن له �ضمن حده الأ ي�ضعى الم�ضتثمر في الأ

عن المخاطر التي يتعر�ص لها نتيجة ا�ضتثماره، وفي الحقيقة ل يمكن ت�ضور وجود ا�ضتثمار يحمي �ضاحبه 

وراق المالية ب�ضكل خا�ص يعر�ص الم�ضتثمرين لمخاطر متعددة  من المخاطر، واأي�ضا فاإن ال�ضتثمار في الأ
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وراق المالية الم�ضتثمر فيها، ومنها ما قد ينتج عن تقلبات اأ�ضعار  �ضعار في الأ منها ما قد ينجم عن تقلب الأ

�ضافة اإلى مخاطر القدرة على التخل�ص من ال�ضتثمار في مدة زمنية معينة. لذا ي�ضعب  ال�ضرف، بالإ

نه يعمل في عالم يت�ضم بقدر من عدم التاأكد  على الم�ضتثمر تحديد معدل العائد على ال�ضتثمار بدقة، لأ

يتوقع  الذي  العائد  حجم  تحديد  الم�ضتثمر  على  ي�ضتحيل  بل  ي�ضعب  كهذا،  عالم  وفي  الم�ضتقبل،  ب�ضاأن 

وراق المالية من خلال و�ضع  اأنه ي�ضتطيع قيا�ص المخاطرة المرتبطة بال�ضتثمار في الأ تحقيقه بدقة، اإل 

توزيع اإحتمالي لهذا العائد، اأي تقدير عدد الحتمالت الممكنة، ووزن كل احتمال وقيمة العائد المتوقع 

في ظله.

فالمخاطرة هي درجة التقلب في العائد المتوقع، اأي هي احتمال اختلاف العائد الفعلي للا�ضتثمار 

ول هو العائد الحقيقي من ال�ضتثمار المتاح، في حين يكون  قيا�ضا بالعائد المتوقع من ذلك ال�ضتثمار، فالأ

الثاني متوقعا، اإذ قد يتحقق اأو ل يتحقق، وفقاً لدرجة المخاطرة. لذلك، فاإنه في الحالت التي تنعدم 

فيها المخاطرة تت�ضاوي العوائد المتوقعة مع العوائد الفعلية، وهي حالت نظرية.

�ضهم ب�ضكل اأ�ضا�ضي هو نتيجة لنظرية العر�ص والطلب اأو نتيجة �ضوء الت�ضعير  فتقلب اأ�ضعار الأ

ال�ضوق  الفني فهم ظروف  والتحليل  �ضا�ضي  الأ التحليل  ويحاول مجالً  الت�ضحيح  اأو  المرتفع  التقييم  اأو 

�ضارة اإليه  �ضعار، اأو حتى التنبوؤ بم�ضتوياتها في الم�ضتقبل كما �ضبقت الإ التي قد توؤدي اإلى التغيرات في الأ

جنبي من خلال قيا�ص  �ضهم وال�ضلع والعقارات واأ�ضواق ال�ضرف الأ )من الممكن قيا�ص المخاطر في الأ

�ضعار خلال فترة محددة(. النحراف المعياري لتحركات الأ

كلما  اأنه  معا في علاقة طردية، بمعنى  والمخاطرة  العائد  يرتبط عن�ضرا  اأخرى،  ناحية  من 

اأعلى من  لتحمل درجة  نف�ضه  اإعداد  عليه  ا�ضتثماراته وجب  لتحقيق عائد على  الم�ضتثمر  ارتفع طموح 

المخاطرة والعك�ص �ضحيح. وبغ�ص النظر عن اإتجاهات الم�ضتثمرين تجاه المخاطرة، فاإن اأي م�ضتثمر عند 

�ضول المالية اإنما ي�ضعى اإلى المقارنة بين العائد والمخاطرة، ويتخذ القرار  اتخاذه قرار ال�ضتثمار في الأ

ال�ضتثماري الذي ي�ضمن له:

المخاطرة. من  ثابت  م�ضتوى  عند  عائد  اأعلى  تحقيق   •
العائد. من  ثابت  م�ضتوى  عند  مخاطرة  اأقل  تحقيق   •

وذلك بعك�ص اأ�ضواق »الدخل الثابت”، فالمخاطرة هي اأي�ضا اإمكانية الح�ضول على عائد فعلي 

مختلف عن العائد المتوقع، التي تعني بب�ضاطة باأن هناك تقلب في عوائد ال�ضتثمار، وهي كذلك درجة 

�ضد خطورة يجب اأن تكون عوائدها مرتفعة لتعوي�ص الم�ضتثمر في  �ضهم الأ تقلب العوائد في الم�ضتقبل، فالأ

حالة عدم التاأكد من اإيراداته الم�ضتقبلية.
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�سعار 2.3 اإكت�ساف الاأ

ال�ضهم،  اأ�ضدرت  التي  ال�ضركة  المعلومات عن  كافة  يعك�ص  الكفء  ال�ضوق  ال�ضهم في  �ضعر  اإن   

�ضهم  الأ اأ�ضعار  تتحدد  الحقيقية.  قيمته  تعك�ص  الحالة  هذه  في  لل�ضهم  ال�ضوقية  القيمة  فاإن  وبالتالي 

�ضهم المعرو�ضة للبيع في اأي لحظة، والطلب هو عدد  العادية نتيجة للعر�ص والطلب، فالعر�ص هو عدد الأ

�ضهم التي يرغب الم�ضتثمرون في �ضرائها في نف�ص الوقت بال�ضبط. فعندما يفوق عدد الم�ضترين عدد  الأ

�ضعار.  �ضعار، وعندما يفوق عدد البائعين عدد الم�ضترين، تنخف�ص الأ البائعين المحتملين، ترتفع الأ

وراق المالية، حيث  تلعب المعلومات المحا�ضبية وغير المحا�ضبية دوراً هاماً واأ�ضا�ضياً في �ضوق الأ  

درجة  وتحديد  ا�ضتثماراتها،  على  العائد  توقع  من  المالية  وراق  الأ �ضوق  في  المتعاملين  مجموعة  تمكن 

�ضهم من خلال عملية تقييم  �ضعار المنا�ضبة للاأ المخاطرة التي تتعر�ص لها، وبالتالي اإمكانية تحديد الأ

ترتكز على معايير وموؤ�ضرات مالية.

اأ�ضهمها للبيع لم�ضتثمرين خارجيين )عن ال�ضركة( في عملية ت�ضمى عرو�ص  تطرح ال�ضركات 

IPO. فعندما تحتاج �ضركة خا�ضة  بـ  اأو ما ي�ضمى اخت�ضاراً   Initial Public Offering اأولية  عامة 

اأ�ضهمها  من  عدد  بيع  اأو  بالقترا�ص  القيام  يمكنها  فحينئذ  اأعمالها،  لتو�ضيع  اإ�ضافي  راأ�ضمال  اإلى 

اإلى العامة )عدد كبير من الم�ضتثمرين(  للاكتتاب العام. ويعتبر تحول ال�ضركات من الملكية الخا�ضة 

�ضهم للاكتتاب اأقل بكثير من تكاليف  من اأف�ضل و�ضائل تو�ضيع اأعمال ال�ضركات، اإذ اأن تكاليف طرح الأ

القترا�ص.

راأ�ضمال  بيانات عن عملها تبين فيها  بن�ضر  اأ�ضهمها على الكتتاب  التي تطرح  ال�ضركة  تقوم 

ال�ضركة ومقدار الربح في ال�ضنوات ال�ضابقة. وهنا تبرز الحاجة اإلى تحديد �ضعر عادل لقيمة ال�ضركة 

اأهدافها  اأن يكون لديها خطة تجارية تبين  للم�ضدر والم�ضتثمر على حد �ضواء. فلا بد لكل �ضركة من 

رقام، وبخطوات زمنية ومعايير قابلة للقيا�ص. ول يق�ضد  واإ�ضتراتيجيتها الم�ضتقبلية ب�ضكل تف�ضيلي، وبالأ

درا�ضة الجدوى. ت�ضف  كيفية تحقيق  تبيّن  التي  العمل  المحا�ضبون في خطة  ي�ضعها  التي  هنا الخطط 

المناف�ضة  اإطلاق منتجها فيه، وو�ضع  تريد  الذي  اأو  ال�ضركة  تعمل فيه  الذي  القطاع  هذه الخطة و�ضع 

اأو المنتج المطروح، وما هي اأهداف ال�ضركة في  والفر�ص وال�ضعوبات الموجودة، ومن ثم ميزة ال�ضركة 

دارية والت�ضويقية التي تقوم بها، والخطوات  ال�ضنة القادمة وال�ضنوات اللاحقة والخطوات التطويرية والإ

هداف المرحلية التي تبين مدى التقدم باتجاه الهدف. الزمنية والأ
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�سواق المالية �سافية في �سبط الاأ 3.3 دور الموؤ�س�سات الاإ

�ضوق  لديها  توجد  التي  �ضواق  الأ في  العام  للاكتتاب  اأ�ضهمها  بطرح  الراغبة  ال�ضركات  تقوم 

وراق المالية بتكليف اإحدى الموؤ�ض�ضات المحا�ضبية الموثوقة، باإعداد البيانات المالية لل�ضركة، وبال�ضهادة  للاأ

الم�ضارف  اأحد  اأو  الكبيرة  المالية  الموؤ�ض�ضات  اإحدى  اإلى  تتوجه  ثم  ووا�ضح.  ب�ضكل �ضريح  على �ضحتها 

الطرح  الموؤ�ض�ضة بمتابعة جميع مراحل  وتقوم هذه  الكتتاب،  على عملية  الم�ضرف  لتكون  ال�ضتثمارية، 

�ضعر  و�ضع  اإلى  الر�ضمية  الجهات  اإلى  تقديمها  الواجب  المالية  البيانات  تدقيق  من  اإبتداء  للاكتتاب، 

البيانات  طرح  بعد  كبار  م�ضتثمرين  بدعوة  الموؤ�ض�ضة  هذه  تقوم  ثم  ال�ضركة.  عمل  مجال  وفق  ال�ضهم 

والمعلومات ال�ضابقة عليهم، ومعرفة ما اإذا كان هوؤلء الم�ضتثمرون على ا�ضتعداد ل�ضراء ال�ضهم بال�ضعر 

المقترح. وعادةً ما يكون ذلك بمثابة الم�ضداقية الرئي�ضية وراء �ضعر ال�ضهم.

وا�ضت�ضدار  ال�ضتثمارية هي عمليات هيكلة  البنوك  بها  التي عرفت  ن�ضطة  الأ اأهم  ولعل من 

كانت مطروحة  �ضواء  فال�ضركات  اإ�ضافي.  مال  راأ�ص  على  بالح�ضول  الراغبة  لل�ضركات  المالية  وراق  الأ

وتلجاأ  للتمويل،  خر  والآ الحين  بين  تحتاج  حجمها،  اختلاف  على  الخا�ضة،  تلك  اأو  العامة  للم�ضاهمة 

ال�ضركة ح�ضب اأهدافها التو�ضعية اإلى زيادة راأ�ص مالها في مرحلتين زمنيتين: العر�ص الخا�ص، والعر�ص 

فراد وموؤ�ض�ضات معينة ول تكون مطروحة  المبدئي للعامة. فالعر�ص الخا�ص هو اإ�ضدار اأ�ضهم تعر�ص لأ

للعامة، اأما العر�ص المبدئي للعامة فهو اإ�ضدار اأ�ضهم من قبل ال�ضركات الخا�ضة التي تود فتح اأبوابها 

للم�ضتثمرين العموميين للم�ضاركة في التملك بال�ضركة. 

جميع  اإعداد  عبر  �ضدار  الإ عملية  با�ضتكمال  البنك  يقوم  المالية،  وراق  الأ هذه  هيكلة  وبعد 

باإدارة  تقوم  التي  المالية، تما�ضيا مع قوانين الجهات  وراق  الأ اأي من هذه  �ضدار  اللازمة لإ الم�ضتندات 

�ضهم اأو ال�ضندات  وراق المالية. وبعد اإيفاء هذه الم�ضتلزمات، يتم عر�ص هذه الأ عمليات اإ�ضدار وتداول الأ

اأو غيرها على مجموعة الم�ضتثمرين اأو الموؤ�ض�ضات بعينها اأو على العامة على ح�ضب التخطيط الم�ضبق، 

وراق المالية الم�ضدرة. فاللتزامات القانونية تختلف تبعاً لنوعية �ضريحة الم�ضتثمرين و�ضورة الأ

دوات	المتداولة	فيها	متنوعة ومتطورة واأكثر	تعقيدا، وب�ضبب  �ضواق	المالية	والأ لقد	اأ�ضبحت	الأ

لمواكبة	 حديثة	 وموؤ�ض�ضات	 وقوانين	 ت�ضريعات	 اإلى	 بحاجة	 �ضواق	 الأ هذه	 اأ�ضبحت	 فقد  التطور،  هذا 

تطورها، كوكالت	الت�ضنيف	الئتماني التي	تلعب	دورا	رئي�ضياً في رفع م�ضتوى ال�ضفافية	وتحليل	الجدارة	

دوات	المالية	ب�ضتى	اأنواعها. كما اأنها تلعب دورا	فعال	في	ت�ضكيل	 وراق	المالية	والأ الئتمانية	لم�ضدري الأ

جهزة	الرقابية	في	 �ضواق	المالية	وفي	رفع	الكفاءة، وفي	دعم وم�ضاندة	عمل	الأ البنية	التحتية ال�ضليمة	للاأ

زمة	المالية	وجود	ق�ضور	في	الجانب	الرقابي	ب�ضبب	غياب	هيئة �ضوق	المال	المعنية	 الدولة. فقد اأثبتت	الأ
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المنظمة  الت�ضريعات	 ق�ضور	 ب�ضبب	 الت�ضريعي	 وفي الجانب	 المالي،	 ال�ضوق	 على	 الرئي�ضي	 بالدور الرقابي	

لعمل ال�ضوق،	وفي الجانب	الموؤ�ض�ضي	ب�ضبب	غياب	دور	الموؤ�ض�ضات	المالية	ذات	الطابع	التكميلي	والم�ضاند	

جهزة الرقابية	المالية. لعمل الأ

فالحاجة والقدرة على تقدير المخاطر، والتقييم الم�ضتقل لخطط ال�ضركة الم�ضتقبلية، وتوافر 

المالية	 �ضواق	 الأ في  �ضا�ضية  الأ الركائز  هي  نقاط...(،  ت�ضجيل  )وكالت،  الم�ضتقل  الئتماني  الت�ضنيف 

�ضواق	عن	طريق	تزويد الم�ضتثمرين	بالمعلومات	 الحديثة، التي من �ضاأنها تدعيم عن�ضر	ال�ضفافية	في	الأ

جانب	 من	 والمقتر�ضين	 المقر�ضين  بين	 والبيانات	 المعلومات	 كفاءة	 في	 الق�ضور	 م�ضكلة	 وحل	 اللازمة	

والمقر�ضين والم�ضتثمرين	من	جانب	اآخر، وفي	الك�ضف	عن	الملاءة	المالية وتحديد	درجة	المخاطر المرتبطة	

بال�ضركات.

�سواق وحجمها 4.3 جانب العر�ض - توزيع مخاطر الاأ

اإرتبط تطور اأ�ضواق راأ�ص المال بالتطور الحا�ضـل في القت�ضـاد ككل، ففي مرحلة من مراحل 

التطور القت�ضادي هيمنت البنوك التجاريـة على القطاع المالـي، ومع التطور القت�ضادي اإزداد تخ�ض�ص 

وربطه  المال  راأ�ص  اأ�ضواق  تطور  مدى  ولتحديد  وال�ضندات.  �ضهـم  الأ اأ�ضواق  ونمت  الماليين  الو�ضطـاء 

بمختلف موؤ�ضرات القت�ضاد، فقد اعتمد القت�ضاديون على مجموعة من الموؤ�ضرات اأهمها حجم �ضوق 

�ضهم، وعدد ال�ضركات المدرجة في البور�ضة(.  اأو القيمة ال�ضوقية للاأ وراق المالية )ر�ضمـلة البور�ضة  الأ

واإجراء  بت�ضنيف دولهم  ال�ضيا�ضـي  القرار  واأ�ضحاب  ال�ضماح للاقت�ضاديين  الموؤ�ضـرات  �ضاأن هذه  ومن 

ل�ضمان  الثانوية  ال�ضوق  ن�ضاط  همية  لأ ونظرًا  فيها.  البور�ضـات  تطور  م�ضتوى  ح�ضب  بينها  المقارنــات 

ولية، فاإن متابعة تطور هذه الموؤ�ضرات، ول �ضيما منها موؤ�ضرات الحجم، ي�ضاعد في  اإ�ضتمرارية ال�ضوق الأ

تقويم الختلالت التي قد تت�ضمنها ال�ضوق الثانوية..

يعتبر حجم ال�ضوق من اأهم موؤ�ضرات تطور البور�ضة، ويمكن تحديد هذا الموؤ�ضر عن طريق اإما 

معدل القيمة ال�ضوقية ن�ضبة اإلى الناتج المحلي الإجمالي، اأو بعدد ال�ضركات المدرجة في البور�ضة. بالن�ضبة 

�ضهم  لحجم ال�ضوق قيا�ضاً بمعدل ر�ضملة البور�ضة، فاإنه يتم ح�ضابه من خلال مقارنة القيمة ال�ضوقية للاأ

المقيدة في البور�ضة ن�ضبةً اإلى الناتج المحلي الإجمالي، وي�ضمح هذا الموؤ�ضر بتحديد مدى تاأثر القت�ضاد 

�ضول المحلية  الن�ضبية للاأ ال�ضوق الذاتية والندرة  اأ�ضواق راأ�ص المال وقيا�ص حجم  بالتمويل، عن طريق 

�ضواق النامية. ولم تتجاوز هذه الن�ضبة الواحد بالمائة في نهاية �ضبعينيات القرن  المتوفرة، ل �ضيما في الأ

الما�ضي لدى العديد من الدول، غير اأن هذا الموؤ�ضر �ضهد تبايناً بين الدول في نهاية القرن الع�ضرين، حيث 

جمالي لبع�ص الدول مثل هونج كونج، �ضنغافورة وماليزيا، في  فاقت هذه الن�ضبة �ضعف الناتج المحلي الإ
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مريكية واليابان. ويف�ضر هذا الختلاف بدرجة  حين قاربت هذه الن�ضبة الواحد لدى الوليات المتحدة الأ

وراق المالية في تمويل العمليات القت�ضادية. ومن  اعتماد القطاع المالي على البنوك اأو على اأ�ضواق الأ

�ضهم غير المدرجة في البور�ضة، والتي  اأوجه ق�ضور هذا المعيار هو عدم اأخذه بعين العتبار لبع�ص الأ

يجري تداولها خارج البور�ضات الر�ضمـية على الرغـم من الدور الذي تلعبـه في القت�ضاد.

البور�ضة.  المدرجة في  ال�ضركات  عدد  فهو  المال،  راأ�ص  �ضوق  لقيا�ص حجم  الثاني  الموؤ�ضر  اأما 

وباإلقاء ال�ضوء على هذا الموؤ�ضر، فاإن عدد ال�ضركات المدرجة في البور�ضة قد اتجه خلال عقد الت�ضعينيات 

من القرن الع�ضرين اإلى الرتفاع ب�ضكل عام، فح�ضب موؤ�ضر التنمية العالمي لعام 2001، فقد بلغ عدد 

ع�ضر  بعد  العدد  هذا  ليقفز   ،1990 عام  في  �ضركة   25121 البور�ضات  في  المدرجة  المحلية  ال�ضركات 

�ضنوات اإلى حوالي ال�ضعف ببلوغه 49612	�ضركة. ويعزى اإرتفاع عدد ال�ضركات المدرجة في البور�ضات 

اإلى عدد من العوامل، اأبرزها خ�ضخ�ضة ال�ضركات العمومية واإدراج ال�ضركات الكبيرة �ضبه الحكومية، 

جنبية  الأ ال�ضركات  تزايد عدد  وقد  الدول.  العديد من  لدى  البور�ضـات  دراج في  الإ اإجراءات  وت�ضهيل 

الربح  رتفاع فر�ص  للدول ولإ البيئة ال�ضتثمارية  لتح�ضن  نتيجة  البور�ضات المحلية،  ب�ضكل م�ضطرد في 

خذ بعيـن العتبار درجة م�ضاهمـة  فيها. ويجب عند العتماد على هذا الموؤ�ضر في تحديد حجم ال�ضوق الأ

موال المطروحة للتداول في البور�ضة، وح�ضة ال�ضركة من القيمة  ال�ضركات المدرجـة، من حيث روؤو�ص الأ

�ضواق. جمالية للاأ الإ

المحافظ  �ضحاب  لأ موؤ�ضراً هاماً  ال�ضركات  البور�ضة على عدد متنوع من  ر�ضملة  تق�ضيم  يُعدّ 

المالية، وذلك لما يمنحه لهم من تنويع للمخاطر وهي الحالة ال�ضائدة في بور�ضات الوليـات المتحدة، 

من  كبير  عدد  على  للبور�ضـة  ال�ضوقية  القيمة  تمركز  درجة  تكون  حيث  وبريطانيا،  وكندا  واليابان، 

�ضهم  لأ القيمة  للبور�ضة من خلال ح�ضاب هذه  ال�ضوقية  القيمة  درجة تمركز  )يتم تحديد  ال�ضركـات 

جمالية للبور�ضة(. وعلى العك�ص  كثر ن�ضاطاً في البور�ضة ومقارنتها بالقيمة ال�ضوقية الإ ال�ضركات الع�ضر الأ

من ذلك، فاإن بع�ص ال�ضركات متعددة الجن�ضيات تهيمن على بور�ضـتي �ضوي�ضرا وهولندا والكثير من 

�ضواق النامية، مما يعني تمركز ن�ضاط البور�ضة في عدد محدد من ال�ضركات في قيادة  البور�ضات في الأ

�ضوق �ضيقة، مما يوؤثر �ضلبا على تقلّبات ال�ضوق. 

�سلاحات المطلوبة والتدابير المتخذة من قبل ال�سلطات النقدية رابعاً: الاإ

�سلاحات ال�سيا�سية المطلوبة واآثارها غير المطلوبة 1.4 الاإ

اأبريل  G20 التي انعقدت في لندن في الثاني من  لقد كانت للتوجهات العامة لقمة الع�ضرين 

المتعلقة  غايتنر  بخطة  المعروفة  خطته  عن  مريكي  الأ الخزانة  وزير  لإعلان  �ضافة  بالإ  ،2009 لعام 
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�ضواق المالية  مريكي من المنتوجات المالية الخطرة اآثارا اإيجابية على اأداء الأ بتطهير القطاع الم�ضرفي الأ

العالمية. 

�ضواق  يجابية على تنمية الأ ثار الإ ومع بداية تطبيق هذه الخطة بداأ العالم يلم�ص الكثير من الآ

�ضهم(، من حيث العمق والت�ضاع والكفاءة وال�ضيولة، وذلك عبر تح�ضن العوامل  المالية )بما في ذلك الأ

والموؤ�ض�ضية،  البنيوية  �ضلاحات  والإ جهة،  من  النقدية(  وال�ضيا�ضة  المالي،  )الو�ضع  الكلية  القت�ضادية 

والنتقال من اأنظمة التقاعد على اأ�ضا�ص الدفع الفوري نحو اأنظمة ممولة بالكامل من جهة اأخرى، دون 

�ضلاحات، كون المفاعيل قد روقبت عند  ثر الهام�ضي لكل واحدة من تلك الإ تجاهل �ضعوبة تحديد الأ

ورودها �ضمن حزمة متكاملة.

�ضواق العربية، فاإنه يجب ال�ضعي الى تاأمين  زمات في الأ اأما اإذا ما اأريد تفادي وقوع مثل هذه الأ

نظمة المحا�ضبية عبر مزيد من الن�ضباط وال�ضفافية، واإدخال اأنظمة حوكمة �ضركات فعالة،  اإ�ضلاح الأ

وتوفر جملة من ال�ضروط، اأبرزها:

المدخرات. لح�ضد  وثقافية  واجتماعية  و�ضيا�ضية  اإقت�ضادية  بيئة  خلق   •
الدولية. التطورات  لمواكبة  ككل  المالي  القطاع  تطوير   •

للم�ضتثمرين. جاذبية  اأكثر  وجعلها  والتنظيمية  الت�ضريعية  �ضلاحات  الإ دعم   •
والم�ضيرة  المنظمة  الهيئات  مواقع  تن�ضيط  خلال  من  العنكبوتية  ال�ضبكة  ا�ضتخدام  تو�ضيع   •
وذلك  المنا�ضب  الوقت  ال�ضوق في  للمتعاملين في  المعلومات  و�ضول  ي�ضمن  المالية، مما  لل�ضوق 

عبر ن�ضر تقارير دورية تخ�ص ن�ضاط ال�ضوق، وتوفير درا�ضات حول التوقعات الم�ضتقبلية محليًا 

ودوليًا في المجال القت�ضادي والمالي.

قليمية  الإ الهيئات  من  ال�ضتفادة  على  والعمل  العربية،  البور�ضات  بين  التعاون  تو�ضيع   •
والدولية في ما يتعلق بالدعم الفني والمادي.

الدول  بين  القيم  تداول  ت�ضهيل  خلال  من  البينية،  للتوظيفات  العربية  البور�ضات  فتح   •
موال الفائ�ضة في هذه الدول.  العربية ل�ضتيعاب الأ

اأو  ال�ضاخنة  موال  الأ لتفادي  جنبية،  الأ موال  الأ روؤو�ص  على  والمدرو�ص  المرحلي  النفتاح   •
موال المحلية. الم�ضاربة البحتة، ولتفادي ت�ضرب روؤو�ص الأ

طار  الإ خارج  المتداولة  موال  الأ لمت�ضا�ص  الكفاءة  من  عالٍ  قدرٍ  على  بور�ضات  وجود   •
الر�ضمي اأو ما يعرف باقت�ضاد الظل.

�ضلاحات، فالختيار ال�ضلبي قد يتاأتى  ثار غير المق�ضودة ل�ضيا�ضة الإ ولكن يجب التنبه اإلى الآ

�ضلاحات، دون تجاهل اأو ن�ضيان اإمكانية هجرة الن�ضاطات المحفزة لتجيي�ص  كنتيجة طبيعية للتحرير والإ
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وتخفي�ص  نموها،  واإعاقة  المحلية،  ال�ضوق  اإلى  الحاجة  وانح�ضار  المعولمة،  �ضواق  الأ اإلى  موال  الأ روؤو�ص 

ر�ضملة ال�ضوق وقيمة التداول وتخفي�ص كلفة راأ�ص المال في اآن معا.

2.4 نحو التكامل الاقليمي

يعي�ص عالم اليوم متغيرات عديدة ت�ضتوجب من الدول النامية النظر مرة اأخرى في م�ضارها 

اللجوء  دون  منفرد  بجهد  التنموية  متطلباتها  ما  دولة  تحقق  اأن  الم�ضتحيل  من  اأ�ضبح  حيث  التنموي، 

لغيرها من الدول لتبادل وتقا�ضم المنافع الم�ضتركة، كما اأن هذه المتغيرات العالمية المتلاحقة ل تخلو من 

بع�ص المخاطر والمخاوف، ول ت�ضتطيع الدولة بمفردها تحمل تلك المخاطر، بل اإن المخاطر تقل كلما كان 

قليمية يوما بعد يوم، واأ�ضبحت الدول  التعاون هو ال�ضائد بين الدول. لذا يلاحظ تزايد التوجه نحو الإ

وروبية فح�ضب،  ميركية والأ قليمي وتو�ضعه، وهو ما لم يقت�ضر على القارتين الأ الكبرى تلوذ بمحيطها الإ

بل يتعدى ذلك اإلى اآ�ضيا واأخيرا اإلى اأفريقيا.

اإذ ي�ضتحيل  التنمية،  اإ�ضتراتيجية  النامية جانباً يدخل في  قليمي بين الدول  التكامل الإ يعتبر 

تحقيق تنمية م�ضتقلة في مواجهة نظام دولي يرف�ص هذا التوجه باإمكانية قطرية فردية. لذلك وجدت 

اأ�ضواق راأ�ص المال ال�ضغيرة والمفتتة نف�ضها في ماأزق كبير في وجه فكرة التكامل و�ضرعيتها ومبرراتها، 

الدول المتقدمة، فخلق مجال لنطاق  النامية بقدر ما يخ�ص  الدول  التي غدت توجها عالميا ل يخ�ص 

�ضواق المالية، اإ�ضافة اإلى تعزيز ا�ضتقرارها وفعاليتها والنخراط  اأو�ضع  ولتح�ضين م�ضتوى ال�ضيولة في الأ

قليمي توجها دائما ت�ضعى اإليه دول العالم  والتطابق بين اأنظمة الدفع والت�ضديد، جعلت من التكامل الإ

على  للتبادلت  و�ضبك  لربط  م�ضاحة  فهو  دوافعه،  وتباين  مواردها  وحجم  تطورها  مراحل  باختلاف 

م�ضتوى اإقليمي وتعزيز القوائم عبر الحدود.

�ضباب التي اأدت اإلى هذا التوجّه الجديد نحو التكتلات القت�ضادية، في �ضفوف  ومن اأهم الأ

خيرة من عقد ثمانينيات واأول ت�ضعينيات القرن الما�ضي  الدول النامية بالذات، ما �ضهدته ال�ضنوات الأ

من اتجاه وا�ضح نحو مزيد من التكتل القت�ضادي بين مجموعات الدول المتقدمة، اإذ تو�ضلت دول ال�ضوق 

1991، التي تم بموجبها تحول ال�ضوق اإلى اتحاد  وروبية الم�ضتركة اإلى معاهدة ما�ضترخيت في عام  الأ

مريكية اأن اأعلنت في عام 1992 اإن�ضاء منظمة التجارة الحرة  اأوروبي، ثم ما لبثت الوليات المتحدة الأ

مريكا ال�ضمالية نافتا، وفي نف�ص التجاه ونحو المزيد من التكتل القت�ضادي ظهرت تكتلات عملاقة  لأ

كالتجمع الكبير الذي ي�ضم معظم دول اآ�ضيا والمحيط الهادي اآبيك.
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3.4 البنية المالية لل�سركات المدرجة

وراق	المالية،	حيث  تلعب	المعلومات	المحا�ضبية	وغير	المحا�ضبية	دوراً	هاماً	واأ�ضا�ضياً	في	�ضوق الأ

�ضواق	المالية	من	توقع	العائد على	ا�ضتثماراتهم	وتحديد	درجة المخاطر	 تُمكّن	مجموعة	المتعاملين	في	الأ

مر الذي ينعك�ص حاجة ملحة  �ضهم، الأ �ضعار المنا�ضبة	للاأ التي	تتعر�ص	لها، وبالتالي	اإمكانية	تحديد	الأ

بالن�ضبة لل�ضركات المدرجة اإلى بنية مالية متوازنة، فالم�ضكلة الجوهرية تعبّر عنها نوعية المعلومة المالية 

المعايير  خلال  من  تظهر  التي  الحقيقة،  مع  وتطابقها  ونزاهتها  �ضدقها  ومدى  المقدمة،  والمحا�ضبية 

المعتمدة لقيا�ص اأ�ضا�ضيات ال�ضركات المدرجة، كن�ضبة الديون اإلى حقوق الم�ضاهمين وغيرها من موؤ�ضرات 

المخاطر،	وفي وجود �ضكوك هجينة )حقوق خيار، وديون قابلة للتحويل وديون قابلة للا�ضترداد( للحد 

من المخاطر.

اإلى  تفتقر  حيث  متطورة،  غير  تزال  ل  المنطقة  في  المالية  �ضواق  الأ اأن  اإلى  �ضارة  الإ تجدر 

الت�ضاع والعمق وال�ضيولة وانخفا�ص اأعداد الم�ضتثمرين وغياب اإطار قانوني وتنظيمي فعّال. اأ�ضف اإلى 

الدين  ا�ضتحقاق  اآجال  وندرة  داء،  الأ موؤ�ضرات  اإلى  والفتقار  ال�ضوق،  �ضفافية  م�ضتوى  انخفا�ص  ذلك 

دارة  لإ اللازمة  الم�ضتقات  �ضوق  وغياب  ال�ضتثمارية،  الموؤ�ض�ضات  من  كافية  كمية  وجود  وعدم  الطويلة، 

زمة المالية، اإنبثقت �ضوق الدين كبديل جذاب  اأ�ضعار الفائدة ومخاطر الئتمان. لذلك، وفي اأعقاب الأ

في  بما  الدين،  �ضوق  ن�ضاط  في  كبيرة  زيادة  اإلى  العوامل  من  مجموعة  اأدت  وقد  المنطقة.  في  للتمويل 

�ضهم، والتكلفة المرتفعة للقرو�ص  ذلك �ضعوبة الو�ضول اإلى ال�ضيولة، والخ�ضائر التي تكبدتها اأ�ضواق الأ

تر�ضيخ  ي�ضهم في  المحلية  بالعملات  دَين  ف�ضوق  العالمية.  ال�ضيولة  اأزمة  جل في ظل  الأ الم�ضرفية طويلة 

�ضواق، اإذ تكون ال�ضركات الممولة بوا�ضطة �ضندات دين قابلة للتداول  النظام وال�ضفافية والم�ضاءلة في الأ

طراف الم�ضاركة في ال�ضوق. خا�ضعة للتدقيق الم�ضتمر من قبل الأ

زمة  الأ خ�ضم  في  �ضيما  ل  لل�ضركات،  اإنقاذيا  اأ�ضا�ضيا  دورا  الدين  �ضندات  اأ�ضواق  لعبت  وقد   

�ضواق ل تزال تمثل القناة الرئي�ضية  �ضافة اإلى قرو�ص الم�ضارف التجارية. اإن هذه الأ المالية العالمية، بالإ

لل�ضيولة بالن�ضبة للموؤ�ض�ضات المالية وال�ضركات في العديد من القت�ضادات المتقدمة. اإل اأن اعتماد منطقة 

و�ضط و�ضمال اأفريقيا عليها كان ول يزال محدوداً، وي�ضير تقرير حديث �ضادر عن �ضندوق  ال�ضرق الأ

النقد الدولي، اإلى اأن �ضندات الدين ت�ضكل نحو 38.9% من اأ�ضواق المال العالمية، في حين اأن ن�ضبتها ل 

و�ضط. تزيد على 5.6% فقط في اأ�ضواق المال في ال�ضرق الأ
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4.4 حوكمة ال�سركات

وم�ضتقلة في  قواعد مو�ضوعية  بينت عدم وجود  اأنها  خيرة  الأ المالية  الف�ضائح  اإيجابيات  من   

ت�ضتلزم  التي  التفاقيات  من  �ضورة  اإل  هي  ما  بها  المعمول  المحا�ضبية  نظمة  الأ واأن  المحا�ضبي،  المجال 

اإ�ضلاحا حقيقيا، خا�ضة الممار�ضات التي تهدف اإلى عر�ص ح�ضابات وهمية تتم بطرق خا�ضة تتبعها 

من  وكذلك  المعرو�ضة  الح�ضابات  و�ضحة  و�ضدقها  المعلومة  نزاهة  �ضمان  اأجل  من  المعنية.  الموؤ�ض�ضة 

نظمة المحا�ضبية الم�ضتعملة، يجمع المتخ�ض�ضون على �ضرورة توفر اأنظمة حوكمة  اأجل �ضمان فعالية الأ

لل�ضركات، تكون جيدة وتمنع تواطوؤ المراجعين مع من لهم علاقات وم�ضالح في الموؤ�ض�ضة كاأع�ضاء مجال�ص 

دارة وغيرهم. الإ

الحوكمة هي مجموعة من القوانين والنظم والقرارات التي تهدف اإلى تحقيق الجودة والتميز   

�ضاليب المنا�ضبة والفعالة لتحقيق خطط واأهداف ال�ضركة، وقد ظهرت  داء عن طريق اختيار الأ في الأ

الما�ضية،  القليلة  العقود  خلال  والنا�ضئة،  المتقدمة  القت�ضادات  من  العديد  في  الحوكمة  اإلى  الحاجة 

زمات المالية التي �ضهدها عدد من دول �ضرق اآ�ضيا واأمريكا  خا�ضة في اأعقاب النهيارات القت�ضادية والأ

مريكي من  الأ القت�ضاد  �ضهده  ما  وكذلك  الع�ضرين،  القرن  الت�ضعينات من  ورو�ضيا في عقد  اللاتينية 

دول  من  كثير  لتجاه  نتيجة  الحوكمة  اأهمية  وتزايدت   ،2002 عام  خلال  ومحا�ضبية  مالية  انهيارات 

ال�ضركات  على  كبيرة  بدرجة  فيها  يعتمد  التي  الراأ�ضمالية  القت�ضادية  النظم  اإلى  التحول  اإلى  العالم 

تلك  حجم  ات�ضاع  اأدى  وقد  القت�ضادي.  النمو  من  ومتوا�ضلة  مرتفعة  معدلت  لتحقيق  الخا�ضة 

دارة و�ضروع تلك الم�ضروعات في البحث عن م�ضادر للتمويل اأقل  الم�ضروعات اإلى انف�ضال الملكية عن الإ

تكلفة من الم�ضادر الم�ضرفية، فاتجهت اإلى اأ�ضواق المال، و�ضاعد على ذلك ما �ضهده العالم من تحرير 

موال عبر الحدود ب�ضكل غير م�ضبوق، وقد دفع ات�ضاع حجم  �ضواق المالية، فتزايد انتقال روؤو�ص الأ للاأ

دارة اإلى �ضعف اآليات الرقابة على ت�ضرفات المديرين والى وقوع كثير  ال�ضركات وانف�ضال الملكية عن الإ

زمة المالية في دول جنوب �ضرق اآ�ضيا في اأواخر ت�ضعينات  من ال�ضركات في اأزمات مالية، من اأبرزها الأ

زمات ولعل من اأبرزها اأزمة �ضركتي اأنرون وورلد كوم في الوليات  القرن الما�ضي، ثم توالت بعد ذلك الأ

المتحدة في عام 2001، وقد دفع ذلك العالم للاهتمام ب�ضرورة وجود نظام حوكمة لل�ضركات المدرجة. 

�ضواق المالية باإلزام ال�ضركات المقيدة في البور�ضة بتطبيق قواعد الحوكمة.  وبالفعل فقد بداأت معظم الأ

�ضواق المتقدمة فاإنه يلاحظ اأن جميعها تطبق نظام الحوكمة على  وبدرا�ضة اأ�ضواق راأ�ص المال وخا�ضة الأ

ال�ضركات المدرجة لديها، وهو ما يعتبر �ضرطا اأ�ضا�ضيا حتى تتمكن ال�ضركات من قيد اأ�ضهمها لدى هذه 

البور�ضات.
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مريكية للطاقة اإنرون في عام 2002،اإلى اإخفاء الديون وت�ضخيم  وقد عمد م�ضيّرو ال�ضركة الأ  

المعلومات  اأ�ضحاب  الم�ضيرون  وا�ضتفاد  ال�ضوق،  م�ضتوى  على  ال�ضركة  اأ�ضهم  قيمة  من  للرفع  رباح  الأ

الوقت  �ضعار، في  الأ باأعلى  وبيع ح�ض�ضهم  ال�ضركة، وتمكنوا من تحقيق �ضفقات  و�ضع  الحقيقية عن 

مثل  لظهور  ومانعا  اإطارا حاميا  يوفر  للحوكمة  نظاما جيدا  اإن  ببطء.  تغرق  ال�ضركة  فيه  كانت  الذي 

واآليات العقوبات الم�ضادة لتعاملات المطلعين، ويحد من  ليات الرادعة  هذه الت�ضرفات، من خلال الآ

محاولت الت�ضليل هذه، وخا�ضة اإمكانية التواطوؤ مع مراجعي الح�ضابات الخارجيين، وم�ضاءلة وتحديد 

خلاق وهي �ضمير ال�ضركة و�ضديق لل�ضوق، وتدعو اإلى تح�ضين  دارة. فالحوكمة ت�ضاوي الأ دور مجل�ص الإ

اإلى  تدعو  كما  المالية،  �ضواق  الأ �ضلامة  على  وال�ضهر  وكذلك م�ضداقيتها،  لل�ضركات  الذهنية  ال�ضورة 

خلاقية وتح�ضين درجة الو�ضوح وال�ضفافية. اإدخال العتبارات الأ

تهدف قواعد و�ضوابط الحوكمة اإلى تحقيق ال�ضفافية والعدالة ومنح حق م�ضاءلة اإدارة ال�ضركة،   

قلية منهم، كحقهم في الم�ضاركة في اتخاذ القرارات  وبالتالي اإلى تحقيق الحماية للم�ضاهمين ول �ضيما الأ

المتعلقة بالتغيرات الجوهرية في ال�ضركة، والت�ضويت في اجتماع الجمعية العامة، مع مراعاة م�ضالح 

ال�ضتثمار  تنمية  اإلى  يوؤدى  بما  العامة،  الم�ضلحة  غير  في  ال�ضلطة  ا�ضتغلال  من  والحد  والعمال  العمل 

وت�ضجيع تدفقه، وتنمية المدخرات، وتعظيم الربحية واإتاحة فر�ص عمل جديدة. كما توؤكد هذه القواعد 

اإدارية  داء المالي، ووجود هياكل  القانون، والعمل على �ضمان مراجعة الأ باأحكام  اأهمية اللتزام  على 

دارة  اأع�ضاء مجل�ص الإ اأمام الم�ضاهمين، مع تكوين لجنة مراجعة من غير  دارة  تمكن من محا�ضبة الإ

التنفيذية تكون لها مهام واخت�ضا�ضات و�ضلاحيات عديدة لتحقيق رقابة م�ضتقلة على التنفيذ.

المالية، فالحوكمة  المعلومات  ف�ضاح عن  الإ اأهمية الحوكمة في عملية  و�ضوح  اأخيرا  ويلاحظ   

ف�ضاح وال�ضفافية عن الو�ضع المالي وخطط العمل وتقدم المعلومات  الجيدة لل�ضركات ترفع من معدلت الإ

ا�ضتثمارات  وتنويع  داء  الأ تح�ضين  على  ت�ضاعد  ومو�ضعة  دورية  ن�ضر  عملية  خلال  من  وذلك  المالية، 

ال�ضركات، مما يزيد من معدلت العائد على ا�ضتثماراتها.
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5.4 جهة الطلب -  اإت�ساع وطبيعة قاعدة الم�ستثمرين

المالية، ل �ضيما  �ضواق  ات�ضاع قاعدة الم�ضتثمرين في الأ مما ل �ضك فيه من ناحية الطلب هو  	

�ضواق في دعم النمو والتطور القت�ضادي ، وال�ضتفادة من ال�ضتثمارات  في ظل العتماد على هذه الأ

�ضواق المحلية على  جنبية المبا�ضرة وغير المبا�ضرة )م�ضتثمرون موؤ�ض�ضاتيون، اأفراد...( بعد انفتاح الأ الأ

�ضواق المالية العالمية، فم�ضاهمة هوؤلء الم�ضتثمرين في ات�ضاع قاعدة الم�ضاهمين  القت�ضاد العالمي وعلى الأ

لعدد كبير من ال�ضركات اأدت اإلى ارتفاع �ضيولة اأ�ضهم هذه ال�ضركات بن�ضبة كبيرة، اإ�ضافة اإلى م�ضاهمته 

في رفع م�ضتوى الوعي ال�ضتثماري وثقافة ال�ضتثمار، من خلال التقارير والدرا�ضات الدورية، التي يقوم 

بها، �ضواءً من حيث توقعات اأداء هذه ال�ضركات اأو اأ�ضعارها العادلة. 

�ضواق المالية، هي :�ضناديق	 الأ متعاملي	 من	 اأ�ضا�ضية	 فئات	 ثلاث	 الموؤ�ض�ضاتي	 يجمع ال�ضتثمار	  

ح�ضور	 تو�ضع	 فقد  التحوط،  �ضناديق  اإليها	  ي�ضاف	 ال�ضيادية،	 وال�ضناديق  التاأمين  �ضركات  التقاعد، 

خيرة ل �ضيما من خلال الح�ضور  هذه الفئات	ال�ضتثمارية	من	حيث	الدور	والحجم	في الثلاثة العقود الأ

الفعّال في مجال�ص اإدارات ال�ضركات، وقد	تعدى	حجم	التوظيفات	المالية	للم�ضتثمرين	الموؤ�ض�ضاتيين	قيمة 

الناتج	الداخلي	الإجمالي، ولي�ص	خفيا	على	اأحد	ال�ضغط	الذي	تمار�ضه	تلك	الهيئات	المالية المتخ�ض�ضة	

جبارها  في	التوظيفات	المالية	عبر فر�ص ال�ضيا�ضات والمحافظ	ال�ضتثمارية	على	الموؤ�ض�ضات وال�ضركات،	لإ

مد على	 رباح، وبذلك تكون	قد اأ�ضهمت	في	ت�ضجيع	ال�ضتثمار الق�ضير الأ مثلا	على	رفع م�ضتوى توزيع الأ

زمة	المالية الحالية.  مد، الذي هو اأحد	اأهم	اأ�ضباب	الأ ح�ضاب	ال�ضتثمار	الطويل الأ

�ضافة  لإ ال�ضغوط  المزيد من  يفر�ص  المالية  �ضواق  الأ ليات  لآ والمتجدد  المتزايد  التطور  اإن   

اآليات جديدة اإلى دليل منظمة التعاون القت�ضادي والتنمية، تتوافق مع اإجراءات التوجه اإلى 

ال�ضوق، من �ضاأنها �ضمان التطبيق ال�ضليم لمبادئ حوكمة ال�ضركات، على �ضبيل المثال:

�ضهم؛  - مطالبة ال�ضركات بو�ضع �ضجلات م�ضتقلة للاأ

�ضا�ضية؛ �ضول الأ  - و�ضع معايير لل�ضفافية والتقارير المتعلقة ببيع الأ

دارة بم�ضوؤولياته؛  - و�ضع قواعد ت�ضاعد على قيام مجل�ص الإ

- و�ضع اإطار متوازن لم�ضاركة اأ�ضحاب الم�ضالح في ن�ضاطات ال�ضركة؛

- الحاجة اإلى و�ضع معايير دولية مقبولة للمحا�ضبة؛

- تو�ضيح وظائف المحا�ضبة الداخلية في ال�ضركة، مع �ضم محا�ضبين من خارج ال�ضركة اإلى لجان المراجعة؛

�ضرافية والق�ضائية والرقابية؛ جهزة الإ - رفع كفاءة الأ

دارية المتاحة لدى ال�ضركات.  - ال�ضتفادة من الخبرات الفنية و الإ
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ففي حين تتميز	�ضناديق التحوط بتحقيق	اأداء	يفوق	متو�ضط	اأداء	ال�ضوق، وذلك	لكونها تجيد	  

معايير  التاأمين   �ضركات  لدى  تبقى  الترا�ضي،  �ضوق	 اأو	 المنظم	 �ضواء	 ال�ضوق	 تقنيات	 مختلف  مزاوجة	

حيان. فتعود ملكية هذه ال�ضناديق	لفئة	معينة	من	العملاء من اأ�ضحاب  ا�ضتثمار �ضيقة جدا في بع�ص الأ

خطر	 و�ضعيات  يتحملون	 و	 العوائد	 تعظيم	 عن	 الخطر)يبحثون	 تجاه  والمت�ضامحين  الكبيرة	 الثروات	

التقاعد	 �ضناديق  خا�ضة	 الموؤ�ض�ضاتيون	 الم�ضتثمرون	 ي�ضبح	 عندما	 اأكثر  الخطر	 يتعمق	 وربما	 حرجة(، 

اأحد	عملاء	�ضناديق الم�ضاربة، من خلال	�ضعي	هوؤلء	الم�ضتثمرين	لتنويع	البدائل	المالية، وربما	يعود	لهم	

الف�ضل	في	النمو	المعتبر الم�ضجل	من	طرف	�ضناديق	الم�ضاربة، �ضواء من	حيث	عددها اأو	حجم	اأ�ضولها	و	

ا�ضتثماراتها	)في عام 2006	، �ضهد الطلب	من	طرف	الم�ضتثمرين	الموؤ�ض�ضاتيين	على  �ضناديق	الم�ضاربة	

تطورا	بن�ضبة 69%ي�ضل اإلى	50.5	مليار دولر	تموّلها	�ضناديق	التقاعد(،	كما يعود لهم	الف�ضل	في	مزيد	

الحذر	 و	 الخطر	 التخوف من	 كون  الم�ضاربة،	 المالية ل�ضناديق	 التعاملات	 في	 ف�ضاح	 والإ ال�ضفافية  من	

معايير  تتنا�ضب  اأن  ي�ضتح�ضن  فاإنه  لذلك  التقاعد.  �ضناديق  لم�ضتثمري	 المميزة	 ال�ضفات	 اأكثر  ال�ضديد	

ال�ضتثمار مع م�ضتوى المخاطر التي يرغب بها الم�ضتثمر. 

من ناحية اأخرى، فقد اأفرزت العولمة المالية ح�ضنات عدة ل يمكن اإنكارها اأهمها تح�ضين توزيع   

موارد العالم المالية في مختلف الدول، وفتح �ضبل جديدة اأمام الم�ضتثمرين الموؤ�ض�ضاتيين لتنويع مخاطرهم، 

ودفع الدول اإلى التكتل �ضمن مجموعات اإقليمية للا�ضتفادة من الوفورات القت�ضادية للحجم الكبير 

�ضواق النا�ضئة، لما لذلك من انعكا�ص  تحتاج قاعدة الم�ضتثمرين الموؤ�ض�ضاتيين اإلى مزيد من التطوير في الأ

عدد  قلة  هو  �ضواق  الأ هذه  به  تتميز  فما  ال�ضتقرار،  عامل  بزيادة  يتمثل  المالية  �ضواق  الأ على  ايجابي 

�ضدارات، والفتقار  الموؤ�ض�ضات وال�ضركات الممار�ضة لعمليات التداول، و�ضعف �ضناعة ال�ضوق وتغطية الإ

�ضهم واأحيانا على ال�ضندات فقط. دوات المالية )ال�ضتثمارية( الحديثة واقت�ضارها على الأ اإلى الأ

�سواق 6.4 المحفظة الا�ستثمارية واأدوات الو�سول اإلى الاأ

تختلف المحافظ ال�ضتثمارية في تنوع اأ�ضولها )اأ�ضول حقيقية مثل الذهب،،العقار،،ال�ضلع...	  

�ضهم اأو ال�ضندات	والخيارات...(،	لكن اأ�ضول المحفظة غالباً ما تكون من النوع المختلط	 اأ�ضول مالية كالأ

�ضول المالية معًا. �ضول الحقيقية والأ اأي اأنها تجمع الأ

�ضول  �ضا�ضية لأ الأ الت�ضكيلة  اأو  اإدارة المحفظة هو تحديد التركيبة  القرارات في  اأهم  لعل من   

المحفظة ) تحديد الوزن الن�ضبي لكل اأ�ضل من اأ�ضول المحفظة من�ضوبا لراأ�ضمالها الكلي(، وذلك بهدف 

تكوين المحفظة المثلى. فالمحفظة المثلى، هي تلك المحفظة التي تتكون من ت�ضكيلة متنوعة ومتوازنة من 

كثر ملاءمة لتحقيق اأهداف الم�ضتثمر.	 �ضتثمارية وذات مناعة	وكيفية تجعلها الأ دوات الإ �ضول اأو الأ الأ
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كانت	المحفظة في ما	م�ضى	تعتبر	مجرد اأداة	ا�ضتثمار، ولكنها تطوّرت	لت�ضبح اأداة	للا�ضتثمار	  

ولحماية ال�ضتثمار	في	اآنٍ واحد. كان	التنويع	عن	طريق	التوزيع	المبا�ضر	للعنا�ضر	المكونة	للمحفظة	بين	

جيدة.	 نتائج	 ل�ضمان	 والمريح	 مثل	 الأ الحل	 هو	 الثمينة	 المعادن	 من	 وغيرها	 و�ضندات	 نقد واأ�ضهم	 ما هو	

اأما اليوم، فقد اأ�ضبح المو�ضوع	اأكثر	تعقيداً	من	اختيار	اأ�ضهم	واعدة	بنمو كبير،	و�ضندات	كثيرة التنوع	

دوات	المالية	الجديدة المركّبة	تبرز	كل	يوم،  كال�ضندات الدولية	والحكومية	والمحلية	وعنا�ضر	اأخرى. فالأ

وعلى مدراء المحافظ	اأخذها	بعين	العتبار	واإ�ضافتها	لتلبية احتياجات	الم�ضتثمرين	والم�ضاربين.

ال�ضندات  )فوائد  العائد  محافظ  اأبرزها:  اأنواع،  عدة  اإلى  ال�ضتثمارية  المحافظ  تنق�ضم   

�ضهم،  الأ اأ�ضعار  في  )اإرتفاع  الربح  محافظ  العادية(،  اأو  الممتازة  �ضهم  للاأ النقدية  التوزيعات  اأو 

الم�ضاربات...(، محافظ الربح والعائد )تجمع اأ�ضهما مختلفة يتميز بع�ضها بتحقيق العائد، وبع�ضها 

خر بتحقيق الربح(. ومهما اختلف النوع فان تلك المحافظ ت�ضترك في عدة اأهداف اأبرزها: المحافظة  الآ

فراد، والنمو في راأ�ص المال والتنويع في  �ضلي، وا�ضتقرار تدفق الدخل وفقا لحاجات الأ على راأ�ص المال الأ

ال�ضتثمار، وذلك للتقليل من المخاطر التي يتعر�ص لها الم�ضتثمر والقابلية لل�ضيولة والت�ضويق...(.

اأدوات	ال�ضتثمار	المتاحة للم�ضاركين في ال�ضوق نوعان:	  

�ضول	الفعليّة، كال�ضلع	الزراعية	وال�ضناعية والعقارات والمعادن الثمينة. الأ  •
�ضهم	وال�ضندات وراق	المالية، كالأ الأ  •

مكانيات  وقد اأ�ضبح	من	الممكن	ال�ضتعا�ضة عن ال�ضتثمار	المالي	بال�ضتثمار	في	اأ�ضول	فعليّة، فالإ  

�ضول الملمو�ضة	 التقنية الحديثة	مكّنت وب�ضكل	منظم	كل	اأنواع	الم�ضتثمرين	اأينما	كانوا	من ال�ضتثمار	في	الأ

التي	يرغبونها وب�ضرعة	فائقة	وبدون	اأية تعقيدات.	

يقوم تكوين المحافظ ال�ضتثمارية على ا�ضتعداد الم�ضتثمر لتملك اأوراق مالية ذات درجة عالية   

رباح، اأو اعتماده اأ�ضلوباً متحفظاً في ال�ضتثمار حتى  من المخاطرة بهدف تحقيق اأكبر قدر ممكن من الأ

�ضهم وال�ضندات، فاإنه كلما ازدادت فر�ص  لو ح�ضل على عائد اأقل. فح�ضب النظرية ال�ضتثمارية في الأ

اأق�ضى  الثنين وو�ضع حد  توازن بين  بد من تحقيق  فاإنه ل  المخاطرة، من هنا  اإرتفعت درجة  الك�ضب 

لمخاطر الم�ضتثمر من خلال عملية اإدارة المخاطر.

المطلوبة  المرونة	 لتجد	 المالية	 وراق	 الأ اآجال	 تنوع	 في	 تبحث	 اأن	 يجب	 ال�ضتثمارية	 المحافظ	 اإنّ	  

اإلى  الداخلة	 النقدية	 التدفقات	 بين	 العلاقة	 �ضليم	 وب�ضكل	 لتخطط	 وذلك	 محفظتها،  ل�ضتراتيجيات	

خرى التي تغادر اأموال المحفظة بموجبها، مثل اإعادة	ا�ضتثمار الفوائ�ص	النقدية	 المحفظة واللتزامات	الأ

القابلة للا�ضتثمار. فاختلاف	اآجال	اأدوات	الدين	هو	�ضمة	مهمة	من	�ضمات	ال�ضتثمار	فيها، حيث	تختلف 

هذه	 علاقة	 على  التركيز	 يجب  فاإنه  وعليه  ال�ضتثمارية.  المحفظة	 داخل	 وحيازتها	 و�ضفاتها	 وظائفها 
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دوات بم�ضتويات	ال�ضيولة	والعوائد	والمخاطر	ومدى	ملاءمتها	لكل	و�ضع. حيث تتحدد ا�ضتراتيجيات  الأ

ال�ضتثمار مع تحديد المحفظة الفعّالة للم�ضتثمر من خلال:  

ويتم  للم�ضتثمر،  الفعالة  المحافظ  من  مجموعة  تحديد  بهدف  ال�ضتثمارية  الفر�ص  تحديد  ـ  ا 

تحليل الفر�ص ال�ضتثمارية ح�ضب درجة العائد والمخاطرة المتوقعة من كل فر�ضة، ويتم ذلك 

بتحديد ال�ضتثمارات التي يجب اإدراجها في المحفظة، ومن ثم تحديد ن�ضبة ال�ضتثمار �ضمن 

المحفظة.

ب ـ تحديد العائد والمخاطرة للمحافظ الفعالة المختارة، ويلاحظ اأن هناك بع�ص الفر�ص ال�ضتثمارية 

خرى، فال�ضتثمار الذي  التي تحقق �ضفقة من العائد والمخاطرة اأف�ضل من بع�ص الفر�ص الأ

عليه،  مف�ضلا  يعتبر  غيره  لها  يتعر�ص  التي  المخاطرة  لنف�ص  العائد  من  اأعلى  درجة  يقدم 

وينح�ضر اختيار الم�ضتثمر في تلك المحافظ الفعالة المثالية.

ج ـ اإختيار المحفظة الفعالة، حيث يقوم الم�ضتثمر باختيار المحفظة التي تلائم تف�ضيلاته ال�ضخ�ضية، 

تبعا لميوله ولدرجة المخاطرة التي يمكنه تحملها، حيث يلاحظ اأنه يختار المحفظة التي تحقق 

له اأق�ضى منفعة متوقعة.  

اإ�ضافة اإلى ذلك، فاإن على الم�ضتثمر تدقيق وتقييم اأو�ضاع �ضناديق ال�ضتثمار المحلية والعالمية   

القرار  يكون  اأن  ويجب  للم�ضتثمرين؛  مهمة  الم�ضاألة  وهذه  به.  الخا�ضة  المحفظة  اإدارة  في  البدء  عند 

فتحليل  وال�ضندات.  �ضهم  للاأ الم�ضتقبلية  والتوقعات  داء  الأ على  ومبنيا  علميا  المحفظة  في  ال�ضتثماري 

�ضتراتيجية  الإ �ضا�ضية في  الأ النقاط  يعدّ من  كل عملية،  واأجل  اإ�ضتثمارها،  المراد  �ضهم  الأ نوع  وتحديد 

التحليل  وكذلك  جرائه،  من  والعائد  ال�ضهم،  اأداء  التحليل  وي�ضمل  ال�ضتثمارية،  المحفظة  لبناء  المثلى 

داء ال�ضهم في البور�ضة على التوالي. المالي والفني لل�ضركة ولأ

وتبقى في النهاية المراقبة الدقيقة والم�ضتمرة لمحتويات المحفظة من اأ�ضهم واأ�ضول، وذلك من   

يختلف عن  الم�ضبق	 المعتمدة، فالبيع  �ضتراتيجية ال�ضتثمارية  الإ للبيع ح�ضب  الوقت الجيد  اأجل تحديد 

�ضهم الرابحة  اأو بيع الأ ال�ضراء مع هام�ص ال�ضراء الذي يمكن اأن يوؤدي اإلى ت�ضفية تقنية للا�ضتثمار، 

دقيق  المالية  المحفظة  مالك  يكون  اأن  هنا  ويجب  الخا�ضرة  �ضهم  الأ على  ”الهام�ص“  نداءات  لتلبية 

�ضراع في  وراق المالية داخل المحفظة؛ ب�ضبب التقلبات في ال�ضوق والهلع اأو الإ داء الأ الملاحظة بالن�ضبة لأ

الخروج مما قد يوؤدي اإلى خ�ضائر قادمة.

دارة  �ضخا�ص غير المتخ�ض�ضين في اإدارة المحافظ الجهة المنا�ضبة لإ لذلك فاإنه ي�ضتح�ضن توكيل الأ  

محفظته، اأو الدخول في ا�ضتثمارات �ضناديق ال�ضتثمار القائمة على تجميع اأموال عدد من �ضغار الم�ضتثمرين 

لكي تدار بوا�ضطة موؤ�ض�ضات مالية متخ�ض�ضة بغر�ص تحقيق مزايا ل يمكن لهم تحقيقها منفردين.
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7.4�سانعو ال�سوق وال�سيولة

خر، حيث  تنق�ضم اأ�ضواق المال اإلى ق�ضمين رئي�ضيين ل يتداخلان اإطلاقا ، بل يكمل اأحدهما الآ  

ولية باإن�ضاء وتاأ�ضي�ص ال�ضركات واأدوات الدين العام وتكوين وحداتها في ظل قوانين  �ضواق الأ تخت�ص الأ

�ضواق  اأطرافها. بينما تخت�ص الأ اأعدت من قبل الم�ضرعين لتنظيم هذه ال�ضوق وحماية م�ضالح جميع 

وراق المالية وعر�ضها للم�ضتثمرين وتي�ضير اإجراءات نقل ملكيتها وما ي�ضاحبها  الثانوية في ت�ضجيل هذه الأ

الم�ضتثمرين من �ضياغة قراراتهم  الكافية لتمكين  البيانات والمعلومات  اأخرى، مثل توفير  من خدمات 

ال�ضتثمارية المنح�ضرة في عمليات ال�ضراء والبيع.

لل�ضوق الثانوي دور اأ�ضا�ضي، وهي تتميّز بدرجة عالية من الن�ضاط وال�ضيولة، حيث يتم في هذه 

اإمكانية  ولية، والمق�ضود بال�ضيولة في هذه ال�ضوق هو  �ضدارات التي تمت في ال�ضوق الأ ال�ضوق تداول الإ

تغيير موقع الم�ضتثمر من م�ضتٍر اإلى بائع اأو العك�ص، بح�ضب ال�ضعر ال�ضوقي الملائم لهذا الم�ضتثمر. ومن 

ولية، اإذ من  �ضواق الثانوية ذات كفاءة عالية، من اأجل �ضمان ا�ضتمرار ال�ضوق الأ ال�ضروري اأن تكون الأ

غير المعقول اأن يتم اإ�ضدار اأوراق مالية دون وجود �ضمانات حول اإمكانية تداولها في ال�ضوق الثانوية. كما 

ولية. �ضدارات الجديدة المحتملة في ال�ضوق الأ �ضواق الثانوية تقدم موؤ�ضرًا فعالً حول �ضعر الإ اأن الأ

�ضواق  للاأ بالن�ضبة  واأخرى غير منظمة.  اأ�ضواق منظمة  اإلى  بدورها  الثانوية  �ضواق  الأ تنق�ضم 

ملزمة  ال�ضركات  تكون  �ضروط  اإلى  يخ�ضع  فيها  دراج  الإ وقبول  التداول  فاإن  البور�ضات،  اأي  المنظمة، 

بتوفيرها. ومن بين تلك ال�ضروط حد اأدنى من راأ�ص مال ال�ضركة، واأن تكون النتائج المالية التي ت�ضبق 

ف�ضاح عن المعلومات من خلال ن�ضر  دراج اإيجابية، اإلى جانب اللتزام بال�ضفافية في الإ طلب قبول الإ

تقارير دورية دقيقة حول ن�ضاط ال�ضركة، حتى تعطي �ضورة وا�ضحة للم�ضتثمر. وتجعل هذه ال�ضروط من 

داء القت�ضاد ككل بما اأن ال�ضركات المدرجة في البور�ضة يُفتر�ص اأن تمثل مختلف  البور�ضة مراآة عاك�ضة لأ

�ضواق الثانوية غير  قل حجماً، فيتم تداول اإ�ضداراتها في الأ قطاعات القت�ضاد المعني. اأما ال�ضركات الأ

دراج، كما اأن  �ضواق التي تكون اأقل ت�ضددا من حيث �ضروط الإ المنظمة، وهو الق�ضم الثاني من هذه الأ

�ضواق على  ولى، وذلك ب�ضبب اعتماد هذا النوع من الأ تكاليف التعاملات فيها تكون منخف�ضة مقارنة بالأ

و�ضائل الت�ضال المتطورة مما يخف�ص من تكاليف ال�ضم�ضرة.

اأما �ضانعو ال�ضوق، فهم جهات مرخ�ص لها للعمل با�ضتمرار على تحديد �ضعر ل�ضهم معين اأو 

�ضهم. اإن  عدة اأ�ضهم، بهدف تحقيق طلب وعر�ص )�ضيولة( دائمة وم�ضتمرة على ذلك ال�ضهم اأو تلك الأ

راأ�ضمال �ضانع ال�ضوق معر�ص للمخاطر ول ي�ضمح له بتقا�ضي عمولت عن البيع وال�ضراء، واإنما يحقق 

�ضهم و�ضعر مبيعها.  اأرباحه من خلال الفرق بين ال�ضعر الذي يدفعه ل�ضراء الأ
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ع�ضاء – ويطلق  �ضواق التي تعتمد على المزادات الم�ضتمرة، يقوم بع�ص ال�ضما�ضرة الأ اأما في الأ

عليهم ا�ضم المتخ�ض�ضين – بدور مماثل ل�ضانعي ال�ضوق، اإذ يتعاملون على ورقة مالية معينة اأو اأكثر 

لح�ضابهم الخا�ص، بغر�ص تخفي�ص الفرق بين العر�ص والطلب على الورقة المالية. ويقومون بدور المحفز 

بالن�ضبة للطلبات الكبيرة، وذلك بالجمع بين مختلف ال�ضما�ضرة الراغبين في �ضراء وبيع نف�ص الورقة 

المالية، ويوفر المتخ�ض�ضون عن�ضر ا�ضتقرار في ال�ضوق، عبر قيامهم بدور الم�ضتري عند طغيان عمليات 

البيع بين الم�ضتثمرين، وبدور البائع عند غلبة الطلب.

اإن �ضناع ال�ضوق هم جزء من عملية التداول، اإذ اأنهم الطرف المقابل للعميل، وهم متواجدون 

المطلوبة، فهم  �ضهم  الأ تاأمين كمية  القدرة على  لديهم  اأن  كما  وتنفيذي،  اإ�ضرافي  ولديهم نظام  دائما 

معاك�ضة  ال�ضوق  �ضنّاع  علاقة  اإن  والبيع.  لل�ضراء  وم�ضتعدة  ومتعهدة  قوية  مالية  موؤ�ض�ضات  عن  عبارة 

ن �ضناعة ال�ضوق تقت�ضي خلق ال�ضتقرار، والعلاقة بين الم�ضتثمر و�ضناع ال�ضوق  لتجاه ال�ضوق، وذلك لأ

مبنية ب�ضكل اأ�ضا�ضي على العر�ص والطلب. 

�ضواق المالية ب�ضكل خا�ص عندما تكون اأ�ضعار العديد من اأ�ضهم  تظهر اأهمية وجود �ضناع للاأ

�ضاعات والم�ضاربات، ومن دون مبررات  ال�ضركات المدرجة بال�ضوق مرتفعة بن�ضب كبيرة اإعتماداً على الإ

�ضولها.  منطقية، بحيث ل تتنا�ضب اأ�ضعار اأ�ضهم هذه ال�ضركات مع م�ضتوى اأدائها اأو القيمة الحقيقية لأ

فلا يمكن تدفق عرو�ص بيع عند وجود �ضنّاع لل�ضوق من دون اأن تقابلها طلبات �ضراء، اأو وجود طلبات 

�ضواق دائماً بحال من التوازن  خر طلبات بيع، وبالتالي تحتفظ الأ �ضراء من دون اأن يقابلها في الجانب الآ

اأهم  �ضواق  الأ لهذه  ويتحقق  وال�ضراء،  البيع  �ضعري  الفجوة بين  وانح�ضار  والطلب  العر�ص  الن�ضبيّ بين 

العر�ص  توازن م�ضتمر بين  واإيجاد  و�ضهولة،  ب�ضرعة  المالية  وراق  الأ ت�ضييل  القدرة علي  وظائفها، وهي 
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�ضعار �ضعوداً اأو هبوطاً، ويوؤدي اإلى ا�ضتقرارها واقترابها من ال�ضعر  والطلب، مما يحد من تقلبات الأ

العادل، ف�ضلًا عن �ضمان ا�ضتمرارية ال�ضوق في القيام بواجباتها وتحقيق اأهدافها.

اإن ال�ضتثمار في اأ�ضواق المال قد ياأخذ ال�ضكل الموؤ�ض�ضي، وهو ي�ضكل 90% في الدول المتقدمة اأو 

ال�ضكل الفردي، وت�ضل ن�ضبته اإلى 90% في المنطقة العربية، وهناك فرق �ضا�ضع بين ال�ضكلين بحيث يمتاز 

ال�ضتثمار الموؤ�ض�ضي في الغالب بالخبرة والتجربة واإمكانية الح�ضول على المعلومات ال�ضرورية، وتوفر 

نموذج  وهناك  الفردي.  ال�ضتثمار  على  ال�ضتثمارية  عملياته  في  يتفوق  بحيث  المحللين  من  كبير  عدد 

مهم للا�ضتثمار الموؤ�ض�ضي هو: �ضناديق ال�ضتثمار الم�ضتركة، وقد انت�ضرت هذه ال�ضناديق خلال العقود 

الثلاثة الما�ضية وخا�ضة في ت�ضعينات القرن الما�ضي، اإذ ا�ضتقطبت جزءا اأكبر من اأموال الم�ضتثمرين في 

مريكية واأوروبا و�ضرق اآ�ضيا. اأنحاء العالم، وخا�ضة في الوليات المتحدة الأ

اإن �ضناديق ال�ضتثمار الم�ضتركة هي عبارة عن �ضركات ا�ضتثمار اأن�ضئت بهدف تجميع اأموال 

�ضواق المالية، وهي على نوعين  فراد، للح�ضول على راأ�ص مال كافٍ لتوظيفه في الأ �ضغار الم�ضتثمرين الأ

هما: �ضناديق ال�ضتثمار المفتوحة،  و �ضناديق ال�ضتثمار المغلقة.

�ضهم توظيف اأموال            ت�ضمن �ضناديق ال�ضتثمار م�ضتوى قويا من التنويع. يتم في حال �ضناديق الأ

ي�ضتطيع  ل  الذي  مر  الأ اإقت�ضادية مختلفة،  ومن قطاعات  ال�ضركات  با�ضهم عدد كبير من  ال�ضندوق 

الفرد القيام به بمفرده. من ناحية اأخرى فان اإدارة ال�ضندوق من قبل اإدارة ا�ضتثمار محترفة وبتكاليف 

اإدارة  يتلقى ب�ضكل م�ضتمر ومنتظم من  تاأمينه الم�ضتثمر الفردي الذي  مر الذي ل ي�ضتطيع  �ضئيلة، الأ

الما�ضية  الفترة  اإ�ضتثماراته في  ومدى نجاح  المالي  الو�ضع  فيها  يتبين  �ضنوية  ن�ضف  تقارير  ال�ضندوق 

على  منها  لم�ضتثمريها،  عديدة  خدمات  بتوفير  ال�ضناديق  غالبية  تقوم  واأخيرا  الم�ضتقبلية.  وتوقعاته 

�ضبيل المثال اإمكانية ا�ضتثمار الربح الموزع من قبل ال�ضندوق ب�ضكل ذاتي عن طريق اإعادة ا�ضتثماره في 

ال�ضندوق ب�ضراء اأ�ضهم اإ�ضافية، وكذلك اإمكانية �ضحب مبلغ ب�ضكل منتظم من ال�ضندوق عن طريق بيع 

�ضافة اإلى خدمات مالية  �ضهم لتوفير المبالغ المراد �ضحبها بانتظام من قبل الم�ضتثمر، بالإ عدد من الأ

اأخرى، يكمن اأهمها في تاأمين جدران الحماية اللازمة من المخاطر ال�ضوقية.

8.4 البنية التحتية الت�سغيلية، ومعاملات ال�سوق و�سلامتها

�ضواق النا�ضئة في  قل نموًا مقارنة مع نظيراتها في الأ تعتبر اأ�ضواق راأ�ص المال في الدول العربية الأ

اآ�ضيا واأمريكا اللاتينية، فهي تعاني من �ضعف موؤ�ض�ضاتها، كما اأن تحرير اأ�ضواقها ل�ضتقطاب الر�ضاميل 

بدرجة  المالية  باأنظمتها  يتعلق  ما  في  مجملها  في  العربية  الدول  وت�ضترك  حديثا،  اإل  يتمّ  لم  جنبية  الأ

اعتمادها الكبير على القطاع الم�ضرفي في تمويل اإقت�ضادياتها، كما اأن معظم حكومات تلك الدول كانت 
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ن�ضطة القت�ضادية من خلال العتماد على التخطيط القت�ضادي، غير اأن  تهيمن ب�ضكل كامل على الأ

موجة التغيرات التي �ضهدها العالم في مطلع ت�ضعينيات القرن الع�ضرين دفع بالدول العربية اإلى تحرير 

�ضواق المالية، فتم بذلك  اإقت�ضاداتها، وقد تم اللجوء اإلى اإ�ضلاح القطاع المالي، بما في ذلك تنظيم الأ

اإن�ضاء البور�ضات ودعم القائمة منها لمواكبة تلك التطورات.

من  كن�ضبة  التداول  تكاليف  انخفا�ص  تحقيق  يجب  فاإنه  المالية،  ال�ضوق  تح�ضين  اأجل  من 

ففعالية  الت�ضغيلية،   اأو  الداخلية  بالكفاءة  يو�ضف  ما  وهذا  لها،  ممكن  م�ضتوى  اأدنى  اإلى  �ضفقة  كل 

�ضواق جرّاء قلة عدد الموؤ�ض�ضات  اأن الخلل في هيكلة الأ اإذ  البنية التحتية توؤمن خف�ص كلفة العمليات، 

المالية  دوات  الأ اإلى  والفتقار  �ضدارات،  الإ وتغطية  ال�ضوق  التداول، و�ضعف �ضناعة  لعمليات  الممار�ضة 

�ضهم واأحيانا على ال�ضندات، ونق�ص المعلومات وعدم  )ال�ضتثمارية( الحديثة واقت�ضارها فقط على الأ

تدفقها اإلى الم�ضتثمرين بالكمية والكيفية الملائمتين، جعل من ال�ضروري العمل على تحديث البور�ضات 

وتطويرها من الناحيتين الفنية والتنظيمية، بما ي�ضاعد على زيادة حجمها وقدرتها ال�ضتيعابية، ل�ضيما 

يقوم  م�ضتقبل  ل�ضالح  للبور�ضات  التقليدية  الهياكل  من  والنتقال  التداول  من�ضات  تطوير  من خلال 

لكترونية وتوفير اإمكانية التداول عن بعد للم�ضتثمرين بكلفة مقبولة  لية الإ ب�ضكل كامل على التداولت الآ

ن الباعة والم�ضترين �ضيتعاملون بعد  مر لختفاء البور�ضات بمفهومها الحالي، لأ )ما قد يوؤدي في نهاية الأ

ذلك ب�ضكل مبا�ضر عبر �ضا�ضات تداول من منازلهم(.

اإن توفّر موؤ�ض�ضات مالية متخ�ض�ضة من �ضاأنه ت�ضهيل عمليات التداول وتنفيذ العمليات وتطوير 

اأنظمة الت�ضديد، وتح�ضين �ضيولة ال�ضوق، وذلك من خلال اتباع اإ�ضتراتيجيات تهدف اإلى خف�ص القيمة 

القيمة  �ضغيرة  اأ�ضهم  اإلى  الكبيرة  القيمة  ذات  �ضهم  الأ تق�ضيم  اإ�ضتراتيجية  )مثل  وراق  للاأ ال�ضوقية 

واإ�ضتراتيجية التوزيعات في �ضورة اأ�ضهم، وت�ضجيع اإن�ضاء �ضناديق ال�ضتثمار وت�ضجيع الموؤ�ض�ضات المالية 

موؤ�ض�ضات  اإن�ضاء  �ضعار من خلال  الأ اإلى �ضبط حركة  اإ�ضافة  المالية(،  وراق  الأ للا�ضتثمار في  خرى  الأ

�ضناعة ال�ضوق لدورها الهام في امت�ضا�ص الخلل في اآلية العر�ص والطلب )ال�ضراء ممن يرغب في البيع، 

والبيع لكل من يرغب في ال�ضراء باأ�ضعار عادلة(.

وراق المالية المتداولة فيه، والمبنية على  كما يجب اأن ينجح ال�ضوق في تحديد اأ�ضعار عادلة للاأ

وراق، واأن ي�ضاحب ظهور اأية معلومات جديدة عن  معلومات تاريخية عن اأداء الوحدات الم�ضدرة لهذه الأ

�ضعار. تعرف هذه ال�ضفة بالكفاءة المعلوماتية،  داء تعديلات منا�ضبة وبالتجاه ال�ضحيح لهذه الأ هذا الأ

التي بموجبها يجب اأن تتوفر معلومات عن كفاءة الت�ضعير، ول بد اأن يتاح لجميع الم�ضاركين والمتعاملين في 

�ضعار والتداول  ال�ضوق معلومات كافية ودقيقة وملائمة وموثوقة من حيث النطاق والتوقيت عن حركة الأ

وراق المالية. فمن اأجل  في ال�ضوق، وعن اأداء القت�ضاد الكلي، وكذلك عن اأداء الوحدات الم�ضدرة للاأ
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مر و�ضع �ضوابط على التدفقات الراأ�ضمالية تتوافق مع اآليات  مواجهة تحديات العولمة المالية، يتطلب الأ

لتمويل  كاآلية  لها  المن�ضود  الدور  عن  وتبتعد  للم�ضاربات،  م�ضرح  اإلى  البور�ضة  تتحول  ل  حتى  ال�ضوق، 

خلال  من  ال�ضوق،  �ضلامة  تاأمين  يجب  كما  القائمة.  الم�ضاريع  في  التو�ضعات  اأو  الجديدة  ال�ضتثمارات 

القدرة على ك�ضف اأ�ضاليب المناف�ضة غير الم�ضروعة )تواطوؤ بين اللاعبين المهيمنين، جبهة الت�ضغيل من 

قبل المتخ�ض�ضين...(، والقدرة على المعالجة ال�ضريعة دون التاأثير �ضلبا على المتعاملين.

نية 9.4 العوامل البنيوية للاقت�ساد في مقابل العوامل الاآ

�ضواق المالية دورا مهما في زيادة معدلت النمو القت�ضادي ب�ضبب ما توفره من روؤو�ص  تمار�ص الأ

موال من  اأرباح وفوائد لمقدمي تلك الأ عمال من جهة، وما ت�ضيفه من  اأموال لقطاعات وا�ضعة من الأ

جهة اأخرى. فقد اأ�ضبحت اأ�ضواق المال من الموا�ضيع المهمة التي تبحث في علم القت�ضاد ب�ضبب دورها 

الفاعل في القت�ضاديات الحديثة ، وما تلعبه من تاأثير على م�ضتوى القت�ضاد العالمي، بحيث اأ�ضبحت 

�ضواق مراآة عاك�ضة لحالة القت�ضاد من زيادة اأو تباطوؤ في معدلت النمو القت�ضادي لكثير من  هذه الأ

عمال ينتج ال�ضلع  عمال والمالية، فقطاع الأ الدول، ب�ضبب ما ت�ضكله من نقطة تلاقٍ بين كل من قطاعي الأ

يرادات وعوائد اأ�ضواق المال،  نتاج زادت معه الإ نتاج، فكلما زاد الإ والخدمات وقطاع المال يمول ذلك الإ

التي تنعك�ص ب�ضكل زيادة في الناتج المحلي الإجمالي وبالتالي حدوث النمو في القت�ضاد القومي.

فالطبيعة  للاقت�ضاد،  بنيوية  عوامل  بعدة  مرهون  المال  �ضواق  لأ اليجابي  التاأثير  هذا  ولكن   

اعتماد  اإلى  بال�ضلطات  يدفع  اأن  �ضاأنه  من  مثلا  ولية  الأ المواد  على  المعتمدة  للاقت�ضاديات  المو�ضمية 

�ضيا�ضات مالية واإقت�ضادية تتما�ضى مع طبيعة اإقت�ضادها ومع المتغيرات القت�ضادية العالمية التي اأفرزت 

حداث ال�ضيا�ضية  اأن للاأ تغيرا ملحوظا على �ضعيد القطاع المالي عموما وال�ضوق المالي خ�ضو�ضا. كما 

الوا�ضعة  الدولية  فالحركة  قليمية،  والإ المحلية  موال  الأ روؤو�ص  وخروج  دخول  حركة  على  كبير  تاأثير 

جنبي دخول اأو خروجا عبر الحدود الوطنية للدولة له اآثار وانعكا�ضات �ضلبية  والمفاجئة لراأ�ص المال الأ

على القت�ضاد الوطني )اإرتفاع �ضعر �ضرف العملة الوطنية، ونمو معدلت الت�ضخم، وتزايد العجز في 

جانب في ال�ضوق المحلي، وا�ضتنزاف الحتياطات بالعملات  ميزان المدفوعات، وفقدان ثقة الم�ضتثمرين الأ

جنبية خا�ضة اإذا ما حاول البنك المركزي التدخل لحماية �ضعر �ضرف العملة الوطنية(. الأ

لمواجهة  توؤهلها  المنا�ضبة  جراءات  الإ من  جملة  اتخاذ  النامية  للدول  المنا�ضب  من  يكون  وقد 

)مزيج  متنوعة  مالية  اإ�ضتراتيجيات  واعتماد  المحلية،  المالية  الموؤ�ض�ضات  كتطوير  والزمات:  التحديات 

عليها،  وال�ضيطرة  الديون الخارجية  اأزمة  واحتواء  المنخف�ضة(،  الفائدة  واأ�ضعار  المرتفعة  ال�ضيولة  من 

)ال�ضندات  المنخف�ضة  العوائد  ذات  الثابت  الدخل  اأدوات  من  النتقال  على  الم�ضتثمرين  ومحاولة حث 

�ضواق المالية. فم�ضتقبل التنمية والنمو في الدول النامية  �ضهم والأ الحكومية والودائع الم�ضرفية( اإلى الأ
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المناف�ضة،  على  قادراً  ومتكاملًا  �ضاملًا  مالياً  نظاما  يتطلب  وم�ضتقرة  اإقت�ضادية متجددة  بيئة  واإيجاد 

جنبي.   وم�ضجعاً للا�ضتثمار وحائزاً على ثقة الم�ضتثمر المحلي والأ

�سهم والقيمة الاقت�سادية 10.4 اأ�سا�سيات ال�سركة، اأ�سعار الاأ

�ضا�ضيات التي يهتم بها المحللون الماليون،  يعتبر المركز المالي وتحليل العمليات المالية من الأ

والم�ضتثمرون والمقر�ضون. اإن الهدف من هذا التحليل هو تحديد الو�ضع المالي الحالي والنظرة الم�ضتقبلية 

من خلال مقارنة وتحليل مختلف العمليات المالية لل�ضركة. اأما المحفز الرئي�ضي لقرار ال�ضتثمار، فيعتمد 

مع  مقارنة  الكلفة  مثل  التقليدية  المعايير  تزال  ول  الطويل،  المدى  ال�ضركة على  اآفاق  اإلى  النظرة  على 

فاإعداد  للم�ضتثمر.  رباح ذات دللة  الأ توزيع  اأو عوائد  الدفترية،  القيمة  ال�ضعر مقارنة مع  اأو  رباح،  الأ

التقارير المالية وفقا لمعايير متعارف عليها تهدف اإلى جعل المعلومات المالية لل�ضركات مت�ضقة حتى يمكن 

مقارنتها والحكم عليها بحيادية، فالعلاقة بين الزيادة في �ضعر ال�ضهم وقيمة ال�ضركة القت�ضادية هي 

�ض�ص لتعك�ص الواقع القت�ضادي بما يخدم الهدف الذي  علاقة وطيدة. وعادة ما تتم مراجعة هذه الأ

نتاجية الم�ضتقبلية تعتبر عاملا اأ�ضا�ضيا لموؤ�ضرات القت�ضاد. وجدت من اأجله، فتوقعات تح�ضن الإ
	

لمام بمختلف موؤ�ضرات  وراق المالية من الم�ضتثمر الإ من ناحية اأخرى، يتطلّب ال�ضتثمار في الأ  

التحليل  لمهارات  محترفا  يكون  اأن  المفتر�ص  من  اأنه  كما  المدرجة،  المالية  وراق  الأ اأ�ضعار  وتطور  اأداء 

خلالها  من  تنفذ  التي  �ضاليب  والأ الطرق  من  بالعديد  اإلمامه  اإلى  اإ�ضافة  �ضا�ضي،  الأ والتحليل  الفني، 

عمليات البيع وال�ضراء، ولكن واقع الحال يظهر اأن القرارات ال�ضتثمارية ومعايير ال�ضتثمار للمتعاملين 

والخت�ضا�ضيين في ال�ضوق ل تزال انتقائية وتعتمد على م�ضادر ذات جودة متو�ضطة، كما اأنها ل تزال 

اأ�ضهم الموؤ�ض�ضات المالية  بعيدة اإلى حد ما عن م�ضتوى الكفاءة المطلوبة، كاعتماد العائد على محفظة 

الدولية كمعيار للمقارنة على �ضبيل المثال.

11.4 مفاعيل ال�سيا�سات النقدية

يعتبر القطاع الم�ضرفي رائدا في القت�ضادات الحديثة، لي�ص فقط لدوره الهام في ح�ضد وتعبئة   

جنبية وتمويل ال�ضتثمار الذي يمثل ع�ضب الن�ضاط القت�ضادي، بل لكونه اأ�ضبح  المدخرات المحلية والأ

كثر اأهمية مع العالم الخارجي.  فقد اأ�ضبح هذا القطاع، بفعل ات�ضاعه وت�ضعب  يمثل حلقة الت�ضال الأ

اأن�ضطته، النافذة التي يطل منها العالم علينا، ونطل منها على العالم.  واأ�ضبح تطوره ومتانة اأو�ضاعه 

موال المحلية والخارجية.  معياراً للحكم على �ضلامة القت�ضادات وقابليتها اأو قدرتها على جذب روؤو�ص الأ

واإذا ما كان القطاع الم�ضرفي، واحداً من اأهم القطاعات القت�ضادية، فاإن المنظم يمثل المحور الرئي�ص 

لهذا القطاع وزيادة قدرته على المناف�ضة والتطور، وذلك لما يقوم به من دور في اإدارة ال�ضيا�ضة النقدية 
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قابل  اقت�ضادي  نمو  اأ�ض�ص  اإر�ضاء  وبالتالي  المالي،  ال�ضتقرار  على  والحفاظ  الملائمة،  والم�ضرفية 

للا�ضتمرار. فت�ضارع التو�ضع في الكتلة النقدية والت�ضهيلات الئتمانية يغذي الم�ضاربة مثلا، كما اأن دورة 

�ضول تتما�ضى مع نمو الموؤ�ضرات النقدية حتى الو�ضول اإلى م�ضتويات مرتفعة جدا من التخمين  ت�ضخم الأ

خيرة. زمة المالية الأ المبالغ به، كالذي ح�ضل خلال الأ

اأ�ضعار  وا�ضتقرار  �ضعار،  للاأ العام  الم�ضتوى  ا�ضتقرار  في  النقدي  ال�ضتقرار  عنا�ضر  وتتمثل   

ال�ضرف، وخلق هيكل اأ�ضعار فائدة ين�ضجم مع الظروف القت�ضادية المحلية والتطورات الدولية. وتظهر 

هنا الحاجة جلية اإلى اآليات واأدوات تحقيق هذا ال�ضتقرار في ال�ضوق، وي�ضعى المنظم اإلى تحقيق ذلك 

من خلال تنظيم نمو ال�ضيولة المحلية في القت�ضاد الوطني، بما يتنا�ضب وتمويل الن�ضاط القت�ضادي 

�ضواق.  الحقيقي وا�ضتخدام الح�ضم والحتياطيات للتاأثير في الأ

12.4 التدابير المتخذة من قبل ال�سلطات

ل  التي  المالية  زمات  الأ من  ب�ضل�ضلة   مرهونا”  اأ�ضحى  العالم  باأن  الما�ضية  العقود  ك�ضفت   

بو�ضفها جزءاً  زمات  الأ بهذه  العربية  الدول  تاأثر  الطبيعي  وكان من  دوله.  باإقت�ضادات  تع�ضف  تزال 

ال�ضوق  على  الوا�ضع  القت�ضادي  وانك�ضافها  تبعيتها  وب�ضبب  عامة،  العالمية  قت�ضادية  الإ المنظومة  من 

قليمية والدولية قائمة طويلة من المقترحات والتدابير التي  الراأ�ضمالية العالمية. وقد قدمت في المحافل الإ

قت�ضادات  زمات المالية التي ت�ضهدها دول العالم الراأ�ضمالية والتخفيف من تبعاتها على الإ تحاول دراأ الأ

المحلية. ومن اأهم هذه التدابير:

زمات، والتقاء من المخاطر النظامية. تعزيز ا�ضتقرار القت�ضاد الكلي، وح�ضن اإدارة الأ  .1
الحفاظ على الثقة في القطاع المالي.  .2

الحفاظ على �ضلامة نظام المدفوعات.  .3
�ضهم )من هنا الحاجة اإلى اتخاذ  �ضمان ا�ضتقرار القطاع الم�ضرفي في حال “توتر” �ضوق الأ  .4
ختبار تحت ال�ضغط، والر�ضد الفعال لمخاطر الم�ضارف  اإجراءات تنظيمية وقائية، عن طريق الإ

�ضول، وو�ضع حدود لذلك(. �ضواق الأ الناجمة عن كونها معر�ضة لأ

تقييم التاأثير على الموؤ�ض�ضات المالية غير الم�ضرفية )واإن كانت ل تخلق مخاطر نظامية لكونها   .5
ل تاأخذ ودائع من الجمهور(.

�ضهم على القطاع ال�ضكني )من خلال  تقييم “مفعول الثروة ”واإدارة اآثار ت�ضحيح اأ�ضعار الأ  .6
مر(. مان المتاحة اإذا لزم الأ �ضبكات الأ

وراق المالية اأو التاأثير المبا�ضر عليها، وذلك بهدف  المتناع عن التدخل المبا�ضر في اأ�ضواق الأ  .7
اإحتواء المخاطر المعنوية، وتفادي تكرار الم�ضاكل في الم�ضتقبل.
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