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  المالية سواقالأتصنيف  3.
   The Classification of Financial Market  

  عزيزي الدارس ،
ن نصنف هذا السوق وقد يكون المالية يجب أ سواقالألكي ندرس ونحلل أنواع 

   .فضل التصنيفاتأنه أ لاّإ هذا التصنيف حكمياً
  

  )3(شكل 
  المالية سواقالأيوضح تصنيفات 

  ولية  أ أسواق                 القروض                              أسواق
  

  ثانوية أسواق                                                                    
                                                                                                        

  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  النقد  أسواق                    المال  أسواق                    
  
  

  وراقالأ سواقأ
  المالیة 

 
صنيفت  

الأسواق المالية   
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  لثانويةا سواقالأالأولية و سواقالأ 1.3
Primary & Secondary Market  

  
  

  

ففي هذا السوق تقوم الشركات والوحدات الحكومية بإصدار أوراقها المالية،  
  .بغرض الحصول على التمويل اللازم لعملياتها الاستثمارية

سواء من قبيل المنشآت المالية أو المستثمرين " باشرةم" قد يتم شراؤها الأوراقهذه 
  .للاستثمار خرين الذين تتوافر لديهم أموالالآ

ا السوق، يمكنهم بيعها في هذ الأوراقوبعد أن يقوم أمناء الاكتتاب بشراء هذه 
  .كون ربحاًي الأوراقللشراء وسعر إعادة البيع لهذه  والفرق بين السعر الأولى
  عادلة التاليةمما سبق نخلص للم

  للشراء  السعر الأولى -سعر إعادة البيع =   الربح             
  )5(تدريب 
  
  
  
  
  
  
  
  

سهماً سـعر السـهم    50افترض أن أحد أمناء الاكتتاب قام بشراء عدد 
  لسهم الواحد دينار ل12,500دينار ثم قام ببيع هذه الأسهم بسعر 10,000

  المطلوب
  .جد السعر الأولي لشراء السهم الواحد .1
 .حدد سعر إعادة البيع للأسهم .2

 .أحسب قيمة الربح للسهم الواحد .3
  

من " الجديدة"هي الأسواق التي يتم فيها إصدار جميع الإصدارات  الأسواق الأولية
  .الأوراق المالية
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ثانوي ماذا تعرف عنه؟ السوق الإلى  تينأ يبعد أن تعرفت على السوق الأول
  ذلك دعنا نقرأ التعريف التالي جابة عنللإ

  
  
  

استردادها إلى  ر مضطرن المصدر الأصلي للأوراق المالية غيفطالما أ      
)redeem(  تسمح للمستثمرين باستبدال هذه  سواقالأقبل تاريخ استحقاقها، فإن هذه

  .تاريخ استحقاقهانقدية قبل بمبالغ  الأوراق
من قيمة الأصول المالية " يعزز"ومما هو معروف عنه، فإن السوق الثانوي النشط 

مة عمليات المتاجرة فيه ودون تحمل محل التعامل فيه، كما أنه يؤكد مدى سهولة وملائ
التي تتمتع بها ) السيولة(، كما يعد مقياساً لمدى )إلى حد ما(المستثمرين لخسائر ملموسة 

  .قهذه السو
  )6(تدريب 
  
  

  
  
  
  
  

التي تحدد فيها قيم  سواقالأتلك هي  الثانوية سواقالأبالتالي يمكننا القول أن و
بيعية من خلال التقاء العرض بالطلب بأية وسيلة أدوات الاستثمار المختلفة بصورة ط

  .من وسائل الاتصال المعروفة
المالية بوسائل  سواقالأوالشكل التالي يوضح كيفية التقاء العرض والطلب في 

 الأوراقالاتصال المعروفة من ثم حدوث العملية الاستثمارية المتمثلة في بيع وشراء 
  .المالية

  

  ية؟كيف يعزز السوق النشط من قيمة الأصول المال .1
 ما المقصود بالأصول المالية؟ .2

، هي الأسواق التي يتم فيها التعامل مع الأوراق المالية الأسواق الثانوية
  .)الأصول المالية(الحالية
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  )4(شكل 
  المالية سواقالأض بالطلب في كيفية التقاء العر

  
                           

  
  

                          
   

 الأوراقويقوم السماسرة والوسطاء بتلبية حاجات المستثمرين الخاصة بشراء وبيع 
منظمة  أسواقالمالية قد يتم في  الأوراقالمالية الموجودة في السوق الثانوية وتبادل 

المالية للشركات، المدرجة أو غير  الأوراق، أو سوق وق الموازيةبالسوهي ما يعرف 
  .المدرجة أو غير المؤهلة للتسعير في البورصة

  :وتهدف السوق الثانوية أساساً إلي 
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 وسيلة اتصال

 الطلب العرض

 شراء وبيع للأوراق المالية

  تيسير تداول الأسهم والسندات،  . أ
توفر للمتعاملين إمكانية التصرف دون قيد أو صعوبة، الأمر الذي  . ب

يوفر قدراً من السيولة لا تتمتع بها أية أصول استثمارية أخرى 
 .كالعقارات والمباني

بأن الاستثمار في الأوراق المالية يمكن التصرف فيه بالبيع لتأكد ا . ت
أو الشراء في وقت قصير على أساس سعر تنافسي يرفع من قيمة 

 . هذا الاستثمار
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ضعف السوق الثانوية للأوراق المالية يعني غياب فرصة إعادة البيع العاجل  نإ
والطلب المنخفض . المالية الأوراقلطلب على كون لنتيجة انخفاض اللأوراق المالية وي

المالية يتضمن تكاليف مرتفعة لرأس المال ويخفض من الحافز على  الأوراقعلى 
  .الاستثمار في المشروعات الجديدة

. الثانوية عاملاً هاماً في نمو الاقتصاد القومي وازدهاره سواقالأومن ثم تعتبر 
  .فرة على المنشآت المستحقة لهاالأنها تساهم في تخصيص المدخرات المتو

  ،لاحظ عزيزي الدارس
إنه على الرغم من أن التداول في السوق الثانوية للأوراق المالية لا يعني استثماراً 

فإن نجاح السوق الثانوية من . آخرإلى  حقيقياً جديداً بل مجرد انتقال الملكية من مستثمر
كس على السوق الأولية سواء كان شأنه جعل السهم أكثر جاذبية للمدخرين مما ينع

  .المالرأس  إصدار أسهم لشركات جديدة أو أسهم زيادة في
  نشاط

  
  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

ويعتبر معدل سرعة دوران الأسهم أفضل مؤشر لمعرفة نشاط حركة التداول 
  :ويحسب هذا المعدل كالآتي

  
  100× كمية الأسهم المتداولة        = معدل سرعة دوران الأسهم 
  كمية الأسهم القابلة للتداول                                

  
  

من خلال استيعابك لما ورد في هذا القسم وضح كيـف يعمـل السـوق    
نوي على تعبئة المدخرات ورفع نمو الاقتصاد القومي نرجـو منـك   الثا

شرحاً وافياً لهذا وأن تناقش ذلك مع زملائك وأن تقـوم بعـرض مـا    
  . توصلت إليه على مشرفك الأكاديمي
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  )7(تدريب 
  

  
  
  
  
  
  

  تنظيم السوق الأولية . أ
ن أإلى  ول من هذه الوحدة قد أشرناتذكر أننا في القسم الأ، عزيزي الدارس

وبالتالي فقد تتساءل  سواقالأالمالية تخضع لقوانين تحكم وتنظم عمل هذه  سواقالأ
هميته لكفاءة ن المسؤول عن هذا التنظيم؟ ومدى أ؟ وم سواقالأنظيم هذه عن طبيعة ت

هذه التساؤلات تعال نقرأ بتمعن ما يلي  جابة عنالمالية ؟ لكي تجد الإ سواقالأعمل 
  في هذا القسم

خاصة  -حماية حقوق المكتتبين والمساهمينإلى  تهدف التشريعات المختلفة      
غش والخداع أو الصفقات الوهمية، وذلك من خلال من عمليات ال -صغار المدخرين

إلى  )الفرد أو المؤسسة( ةتنظيم هذه الإصدارات التي تسعى لتدفق الأموال من المدخر
ويتولى تنظيم السوق الأولية والإشراف عليها كل من . شركات الأعمال والحكومة

ولهذه الجهات  وزارة الاقتصاد وهيئة سوق المال وهيئة الاستثمار والبنك المركزي
ن قانون كل جهة يبين اختصاص كل جهة ومدى ور في عمليات السوق الأولية كما أد

  .المالية الأوراقصلاحيتها من حيث الترخيص والمراقبة والتنظيم لجميع إصدارات 
يتم طرح أسهم الشركات للاكتتاب العام عن طريق الإعلان عن نشرة الاكتتاب في 

  .الشركات لدى الإدارة العامة للشركات صحيفتين يوميتين وفي صحيفة
ويتم الاكتتاب عن طريق أحد البنوك المرخص لها لتلقي الاكتتاب والمحددة في 

  .نشرة الاكتتاب
وفي حالة عدم الاكتتاب في المدة المحددة له، فقد أجاز القانون للبنوك أو شركات 

  .ابالمالية تغطية جزء من الاكتت الأوراقتوظيف الأموال في مجال 
  :أن ويقتضي قانون الشركات

م سهم بينما كانت كمية الأسه 75.000ة إذا كانت كمية الأسهم المتداول
  . ان الأسهمحسب معدل دورسهم أ 100,000القابلة للتداول 
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المال فإن القانون أجاز للشركة بقرار من الجمعية العمومية رأس  وفي حالة زيادة

 المال المرخص به بشرط سدادرأس  المال المصدر في حدودرأس  غير العادية زيادة
السنوات بالكامل بحيث تتم هذه الزيادة فعلاً خلال  -قبل الزيادة -المال المصدررأس 

  . الثلاثة التالية لصدور القرار بالزيادة
  تنظيم السوق الثانوية . ب

خرى غير سوق منتظمة وأإلى  الشكل التالي يوضح تقسيم السوق الثانوية
  .منتظمة والفرق بين السوقين

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  . يكون رأس مال الشركة المساهمة مكتتباً فيه بالكامل. 1
أن يقوم كل مكتتب بأداء الربح على الأقل من القيمة الإسمية للأسهم . 2

  .النقدية
تسدد قيمة الأسهم بالكامل خلال مدة لا تزيد عن عشر سنوات من . 3

 .تاريخ التأسيس
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  )5(شكل 
  تقسيم السوق الثانوية

  :مثال
جميع إلى  المالية التي تصدرها أي شركة مساهمة وراقالأفي مصر يقدم طلب قيد 

د في جداول الأسعار خلال سنة على الأكثر من تاريخ قفل المالية لتقي الأوراقبورصات 
الثلاثة التالية لنشر ميزانية الأشهر الاكتتاب فيها إذا كانت طرحت للاكتتاب العام وخلال 

عام وعلى الشركات أن تقدم للجان جميع السنة الثالثة إذا كانت لم تطرح للاكتتاب ال
للقيد، وأن تؤدي رسوم الاشتراك وغيرها من المبالغ المنصوص عليها  الوثائق اللازمة

  :الطلب مصحوباً بالوثائق الآتية في اللائحة الداخلية ويقدم
  نسخة من عقد الشركة ومن نظامها ومن كل عقد معدل لها ونسخة من

  .ر الرسمي الخاص بتكوين الشركةالمرسوم أو القرار أو المحر
  المالية موقعاً عليها من الأشخاص المسئولين إذا  الأوراقنشرة إصدار

 . كانت قد طرحت في اكتتاب عام

 ميزانيات السنوات السابقة على طلب القيد. 

 أنموذج من الأسهم والسندات. 

 السوق الثانویة

فيهـا   يـتم : سوق غير منتظمـة  
تداول الأسهم غير المقيـدة فـي   
البورصة عن طريق أحد السماسرة 

 المرخصين

وهي التي يتم فيها : سوق منتظمة
التعامل عبر البورصة وعن طريق 

  السماسرة المعتمدين 
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  سائر الوثائق الرسمية والمستندات التي تطلبها لجنة البورصة للإلمام
  .بحالة الشركة

القصد منها  - وقد اشترط القانون لقيد أسهم الشركة في جدول الأسعار جملة شروط
  :التحقق من سلامة أوضاع الشركة حماية لجمهور المتعاملين معها تتمثل في الآتي

 مال الشركة المدفوع عن المطروحرأس  أن لا يقل.  
 سة أسهم أو مضاعفاتها أن تكون الأسهم في صكوك من فئة السهم الواحد أو الخم

 .بحيث لا تجاوز ألف سهم في الصك الواحد

 كة قد نشرت حسابات أن تكون الأسهم قد طرحت في اكتتاب عام ما لم تكن الشر
 .سنوات متوالية على الأقل مرضية عن ثلاث

  أن يتم الاكتتاب في أسهم الشركة بالكامل وأن لا يقل المدفوع في حالة تقسيط
ع تلك القيمة، على أن تقيد في جدول الأسعار المؤقت لحين قيمة الأسهم عن رب

 .سداد القيمة كاملة

  نشاط
  
  

  
  
  
  

   المالية الأوراق أسواقالقروض و أسواق  2.3
  ،عزيزي الدارس

في الدول النامية خلال العقدين الأخيرين من  المالية الأوراق أسواقلقد انتشرت 
أهمية إلى  للأوراق المالية، ويرجع هذا ماضي ليصبح لكل قطر تقريباً سوقالقرن ال

في عملية النمو والتطور الاقتصادي فقد أثبتت تجارب  سواقالأالدور الذي تلعبه هذه 
قل نمو الاقتصادي الوطني وتطوره لا تالمالية لل الأوراق أسواقالدول المتقدمة أن أهمية 

  .أهمية عن البنوك وقد تفوقها أحياناً

سابقة الذكر توقف الآن عن القراءة ثم قم بكتابة وتلخيص النقاط ال
  .ولية والثانويةعن تنظيم الأسواق الأ
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المالية عملية النمو والتطور الاقتصادي بتوفيرها الآلية  الأوراق أسواقوتساعد  
هذا  جابة عنفكيف يتم ذلك؟ وللإ استثماراتإلى  التي يتم عبرها تحويل المدخرات

  .السؤال دعنا نقرأ ما يلي في هذا القسم 
لكل من القطاع الحكومي  توفر التمويل طويل الأجلالمالية  الأوراق أسواقف

بر إتاحتها للمستثمرين كباراً وصغاراً فرصاً استثمارية متعددة والقطاع الخاص وذلك ع
  .سواقالأومتنوعة تتمثل في العدد الكبير من الشركات المدرجة في هذه 

ودون خسائر كبيرة والتي توفرها  تسييل الاستثمارات بسرعةكذلك فإن فرصة 
تمال سحب وإزالة المخاوف من إح تشجع على الاستثماراتالمالية  الأوراق أسواق

  .المستثمرين لأموالهم من قبل الشركات قبل أوانها
المالية تساعد  الأوراق أسواقوبتشجيعها على الاستثمارات وتوفير التمويل فإن 

زيادة الانتاجية إلى  على زيادة مخزون القطر من السلع الرأسمالية والذي يؤدي بدوره
  .ورفع مستوى المعيشة
المالية تسهم في  الأوراق أسواقفإن  ل طويل الأجلتوفير التمويوبأداء دورها في 

  .تخصيص الموارد المحدودة بكفاءةعملية النمو الاقتصادي من خلال مساعدتها على 
  )8(تدريب 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  المالية يستطيع المستثمر الإلمام بكل المعلومات الأوراق أسواقففي ظل وجود 
ى ربحيتها وفعالية أدائها، وعلى ضوء هذه الخاصة بالشركات المدرجة والتي تعكس مد

وذلك بسحبها  موارده المحدودةالاستفادة القصوى من إلى  المعلومات يسعى المستثمر
من الشركات ضعيفة الأداء واستثمارها في الشركات الناجحة ذات التوقعات المستقبلية 

  .الزاهرة وبذلك يتم استغلال رؤوس الأموال المتاحة بفعالية وكفاءة
  المالية أيضاً في عملية النمو والتطور الاقتصادي عن طريق الأوراق أسواقتساعد 

  

  لال ما قرأت عن أهمية أسواق الأوراق المالية ضع تعريفاً مناسباً لهامن خ
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 وبذلك تزيد من الموارد المتاحة للتمويل في الدولة المعنية،  جذبها للمدخرات الأجنبية 

 كما يمكنها من تفادي الضغوط التي غالباً ما ترافق المساعدات والمنح الخارجية 

 ال الأجنبية يزيد من فاعلية الأداء المالي والمعلومات س الأموكذلك فإن تدفق رؤو
 .للشركات لكسب ثقة المستثمر الأجنبي

ميتها بالنسبة للاقتصاد هالمالية وأ الأوراق أسواقن تعرفت على الآن بعد أ
من خلال التنظيم الجيد لعمل هذه  لاّيتأتى إداء هذه السوق لمهامها لا الوطني فإن أ

هداف هذا وماهي أ ؟المالية الأوراقالداعية لتنظيم سوق  سبابهي الأ السوق فما
  لتتعرف على ذلك قم بقراءة ما يلي؟ التنظيم
  :المالية من بينها الأوراقهنالك العديد من الأسباب لتنظيم سوق ن إ
  
  
  
  
  
  
  

  :المالية يهدف إلى الأوراقتنظيم سوق  كما أن
  
  
  
  
  
  

  

 .معلومات وجود الحوافز الكافية للإفصاح عنعدم  .1

 .للمعلومات الحيازة غير المتكافئة .2

الدوافع لإخفاء المعلومات غير المواتية في حالة عدم وجود تقنين  .3
 .المعلومات للإفصاح عن هذه

 .تعرض أسعار الأوراق المالية للتلاعب والتحكم .4

مـن الغـش والتلاعـب    ) الفـرد أو المؤسسـة  (حماية المستثمر  .1
 .والمعلومات المضللة

حماية المصلحة العامة بالحفاظ على أسواق حرة مفتوحـة وذلـك    .2
المختلفة لضـبط التعامـل فـي الأوراق     بسن القوانين واللوائح 

 .المالية
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  النقد أسواقو المالرأس  أسواق 3.3
 Capital Marketالمال واق رأس أس -أ 

المال وتعريف أسواق رأس الشكل التالي يوضح تقسيم ، عزيزي الدارس       
  )6(شكل                     مختصرعن كل منها

  المالأسواق رأس تقسيم 
                 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

: الأسواق الحاضرة أو الفوريـة 
Spatar Cash Market 
وهي الأسـواق التـي تتعامـل    
بالأوراق المالية طويلـة الأجـل   
مثل الأسهم العاديـة والممتـازة   

 .والسندات على مختلف أنواعها

 

وتمثل بـالعقود   :قبليةالأسواق المست
المستقبلية وبعقود الاختبـار وكانـت   
عقود الاختبار عقـوداًً مباشـرة بـين    
طرفي التعاقد أما الآن فقـد أصـبحت   
أكثر تنظيماًً حيث يتم معظمهـا مـن   
خلال مؤسسات أما العقود المسـتقبلية  
فهـي موحــدة مــن حيــث تــواريخ  
الاستحقاق حيث يتم تداولها بوحـدات  

 .نقدية موحدة

ــة  الأســواق المنتظم
Organized 

Market  ــي وهــ
البورصات التي يـتم  

لأوراق فيها تـداول ا 
المالية بعد الاكتتـاب  

بين حامل هـذه  . فيها
الأوراق وبين مستثمر 

 .آخر بالبيع والشراء

الأسواق غير المنتظمة   
Unorganized 

Market    ويتم فيهـا
تداول الأوراق في هذه 
الأسواق مـن خـلال   
ــتثمارية  ــوك الاس البن
والمصـــــــارف 

الســـوق (التجاريـــة
 ). الأولية

 

: الأسواق الاحتكاريـة 
وتمثل هـذه الأسـواق   
وزارة المالية أو البنك 
المركزي فـي الدولـة   
المعنية حيث يحتكران 
التعامل في أنواع معينة 
ــة  ــن الأوراق المالي م
التي تصدرها الحكومة 
ــندات   ــل السـ مثـ

  .الادخارية

  المالرأس  أسواق
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  Money Marketالنقد  أسواق .ب
  
  
  

المطبقة وترتكز على عامل أساسي  السياسة النقديةة وتتأثر سوق النقد بنوعي     
  .الذي يتحدد بناء على العرض والطلب سعر الفائدةمهم هو 

يعتبر رافداً هاماً همية هذا السوق فهو من خلال التعريف السابق قد تدرك أ        
ين بالحصول على الأموال اللازمة جل لأنه يوفر الفرصة للمغترضللتحويل قصير الأ

البنوك التجارية عب دوراً قيادياً في هذه السوق هي جل القصير، والمؤسسات التي تلبالأ
  .يشاركها بعض المؤسسات المالية

  :تيننا تلخيص مزايا سوق النقد في الآويمك
هبـوط  ل  شأ عن احتمـا ت والتي قد انخفاض درجة المخاطرة النقدية والمخاطر - أ

الأجـل  ب تتصـف  الأوراقالمالية المتداولة فيه وحيـث أن هـذه    الأوراقأسعار
كـون تـأثيره   يفإن أي تغير في أسعار الفائدة السائدة في السوق سـوف   القصير

 سمية عند موعـد الإ  مما يجعل قيمتها الأوراقالأسعار السوقية لهذه  محدوداً في
 .استحقاقها شبه مستقرة

عدم  ك المخاطرة التي ترتبط باحتمالاتوهي تل: تدني درجة مخاطرة الدين ذاته  -  ب
المتداولة في  الأوراقي موعد استحقاقه ولكن ولأن قدرة المدين على سداد دينه ف

سوق النقد القطاع الثانوي التي تصدرها مؤسسات تتسم بملاءة مالية عالية وذات 
 منخفضـة جـداً أو شـبه    ية متدنية فإن احتمالات الديون المعدومةمراكز ائتمان

 .حيلةمست

  
 

ق التي يتم من خلالها عمليات الإقراض أو الاقتراض هي عبارة عن الأسوا    
فيما بين البنوك المحلية أو بين البنوك المحلية والأجنبية أو فيما بين البنوك 

  .المحلية والمؤسسات المالية المحلية الأخرى
 



 31

   على مستوى الاقتصاد القومي سوق النقد يلعب دوراً فعالاً أن           
  -:زاويتين هما من          

ويكون  يلعب السوق النقدي دوراً فاعلاً في تخطيط السياسة النقدية للدولة/ أ    
كزي البنك المرو .ذلك من خلال دور البنك المركزي وتعتبر أسعار الفائدة قصيرة الأجل

 :السوق من خلال عاملين يؤثر في

ويكون ذلك بقيام البنك  المتعلق بسياسة إعادة الخصم  الاول وهو العامل     
  .بخصم ما لدى البنوك التجارية من كمبيالات وأذونات صرف مقابل فائدةالمركزي 
المتعلق بعمليات السوق المفتوحة ويكون ذلك بقيام البنك وهو الثاني العامل بينما

 أسواقه للأوراق المالية المتداولة في المالية الحكومية أو شرائ الأوراقلمركزي ببيع ا
  .النقد ورأس المال

إن السوق النقدي الفعال يعمل على خلق سيولة مرتفعة للأصول المالية / ب
جل وبالتالي زيادة وهذا من شأنه أن يخفض تكاليف التمويل القصيرة الأ جلقصيرة الأ

المال العامل لدى المشروعات الاقتصادية المتعددة الأنشطة وهذا س رأ معدل دوران
  .زيادة الطاقة الإنتاجية لهذه المشروعاتإلى  يؤدي

المتداولة في السوق النقدي نذكر منها ما يلي بشيء من  الأوراقهنالك العديد من 
  .الأوراقيوضح أهم هذه   التفصيل والشكل التالي

  
  
  
  
  
  
  
  

 لاحظ 
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 شهادات الإيداع المصرفية القابلة للتداول

 Negotiable Certificates of Deposit  
  

حدى الأدوات الاستثمارية التي يتم تداولها في سوق النقد، وهي تعتبر تعتبر إ
أدوات دين تعطى لحاملها الحق في مقابل وديعة بنكية مودعه لأجل محدد، حيث تقوم 

سمية مختلفة ولآجال زمنية إصدار مثل هذه الشهادات بقيم إبادة البنوك التجارية ع
  .متفاوتة حسب مدة الوديعة التي تكون داخل عام دائماً

  ومن مزايا هذه الشهادة أنها
   .ترضي طموح المستثمرين من حيث العائد - أ
 .تفي بمتطلبات المؤسسات المصرفية من حيث الاستقرار -  ب

 الأوراق
 التجاریة

قرض فائض 
 الاحتیاطي
 الالزامي

عادة اتفاقیات إ
 الشراء

یداع  شھادات الإ
 المصرفیة

للتداول  القابلة  

ذونات أ
انةالخز  

القبولات 
 المصرفیة

 

 الأوراق
المتداولة في 

 سوق النقد

) 7(شكل   
أھم الأوراق المتداولة في سوق النقد   
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والحصول على قيمتها السوقية والتي غالباً ن الشهادات تمتاز بإمكانية بيعها إ -  ت
 .ما تكون أعلى من القيمة الاسمية للشهادة

  
  
  
  
  
 
  
 

  يمكن إصدار شهادات الإيداع على صورتين أما أنحيث 
  . Trench CDSتصدر للجمهور عامة ويطلق عليها  - أ
ولمجموعة المستثمرين ذوي الرغبة الخاصة في الاستثمار في هذا المجال  -  ب

وفي هذه الحالة ربما تكون بشروط خاصة متفق عليها مع  CDS  Tapويطلق عليه 
 .البنك المصدر للشهادة

وتعتبر هذه الشهادة من الأدوات الحديثة نسبياً فقد ذكر أن أولى إصدارتها كان في 
  .م في الولايات المتحدة من البنوك التجارية1961عام 

 الثانوية للأوراق المالية سواقالأفي  فيتم تداول هذه الشهاداتل ما بالنسبةأ
 Yieldعلى أساس العائد وبنفس الأسس المتبعة في التعامل بالسندات، حيث تباع 

  .كما هو الحال بالنسبة لمعظم أدوات النقد Discountالخصم  وليس على أساس
  :القبولات المصرفية

  
  

مثلاً إما أن ) السنة(فالمستثمر الذي يبحث عن الاستثمار ذي الأجل القصير 
يلجأ إلى الودائع الادخارية كحسابات التوفير الذي يدر دخلاً محدوداً قد لا تكفي أو لا 

ات الإيداع المصرفية التي تكون تفي بطموحات المستثمر فإنه عندئذ يلجأ إلى شهاد
بعائد أعلى نسبياً كما أنها أي الشهادة تسمح للمودع أن يتحصل على قروض مقابل 
هذه الشهادات بتقديمها كضمان في حين أن حسابات التوفير لا يمكن الاقتراض 
بواسطتها أو السحب منها إلا بكسرها أي فكها أي بيعها مقابل التنازل عن جزء من 

  .الفائدة
  

هي عبارة عن أداة دين تصدرها البنوك التجارية، وتعتبر كمسحوبات 
بنكية يستعين بها المستوردون المحليون في إستيراد بضاعة أجنبية على 

  وهي عبارة عن نوع من أنواع الإعتمادات المستندية. الحساب
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أن يفتح بإستيراد بضاعة من بريطانيا فإنه يفاضل بين " سوداني"فإذا قام مستورد  
وأنه  حالة توفير المال لديهوذلك في   Sight Creditللمصدر إعتماداً مستندياً اطلاع 

) المصدر(يستطيع أن يقوم بتسليم مصرفه المحلي القيمة بالعملة المحلية فور تسليم البائع 
إلى  لمستندات الشحن لبنكه في إنجلترا والتي قد لا تستغرق العملية من بدء فتح الاعتماد

  .يام المصدر بشحن البضاعة وقتاً كبيراًق
مصرفه إلى  فإنه يلجأ لكن في حالة أن المستورد ليس لديه المال الجاهز      

ويقوم  بالقبول المصرفيوهو ما يسمى  Acceptance" قبول"بعمل اعتماد مستندي 
د في هذه الحالة يعطي المصدر للمستورد فترة سماح للسداوالمستورد بالسداد لاحقاً 

جديدة أو أن يكون  أسواقوربما يلجأ المصدر بهذا الإجراء في حالة رغبته في كسب 
  .المستورد عميلاً مميزاً لديه

  )8(شكل 
  دورة القبول المصرفي 

  
  
  
  
  

  أذونات الخزانة
  
  
  
  
  

تعتبر أدوات دين حكومية، وعادة تصدر بصفة حامله ولآجال تتراوح بين 
وتصنف ضمن الأوراق المالية القصيرة الأجل، حيث يتم تداولها . شهراً 3-12

  .في السوق الثانوي على أساس الخصم
 

 االمستوردالمصدر 

المحلي البنك  االبنك الاجنبي 

 الاتفاق
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تمويل خزينة الدولة  أول من اقترح فكرة  Bagehtالأمريكي  يويعتبر الاقتصاد 
ومنذ ذلك التاريخ . خزانةذونات الم بواسطة أ1887المتحدة في عام ات في الولاي
  .ذونات الخزانة من الأدوات الهامة في سوق النقداعتبرت أ

. ذونات لمواطنيها بغرض تشجيعهم على الادخاروتصدر الحكومات هذه الأ 
لحاملها ومعفي من  ياًمجز اًكأن تضمن عائدولتحقيق ذلك يتم إصدارها بشروط مغرية 

النسبة للمستثمرين في البلاد التي بوميزة الإعفاء هذه لها أهميتها الكبيرة  .ضريبة الدخل
وفي أغلب . تتقاضى حكوماتها ضرائب تصاعدية على الدخل كالولايات المتحدة 

سمية كاملة عند يتسلم المستثمر القيمة الإ. ذونات الخزانة بقيم أسميةالأحيان تصدر أ
ذونات الخزانة على أساس سعرين داول أسعار الخصم بالنسبة لأيتم ت. تاريخ الاستحقاق

   :هما
  سعر الشراء/أ

وهو الثمن الذي يرغب المستثمر حامل الإذن في بيعه عن طريق الوكيل في 
  السوق المحلي

   سعر البيع/ب
ذونات خزانة من شراء أفي وهو الثمن الذي يطلبه وكيل من مستثمر يرغب 

  . السوق المالي
مدد سعر الشراء وسعر البيع باستخدام ما يعرف بسعر خصم الشراء وي     

  .وسعر خصم البيع على التوالي
  )9(تدريب 
  
  

  
  

 تعتبر أذونات الخزانة من أكثر أصول السوق النقدي سيولة علل ؟
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  ةالتجاري الأوراق
  
  
  

  
يتم التعامل بها في سوق النقد كما بآجال قصيرة  التجارية الأوراقوتصدر

  . الثانوي
ا محدود في معظم وتعتبر من أقدم أدوات الاستثمار القصير الأجل، واستخدامه

  .فر لها سوق واسع نسبياًاالمالية ما عدا الولايات المتحدة وكندا حيث يتو سواقالأ
وتصدر التجارية من أدوات الاستثمار التي تعطى لحاملها دخلاً ثابتاً  الأوراقو

عن باقي مثل أذونات الخزينة لكنها تختلف  سعر الخصموعلى أساس  بصيغة لحامله
. القصيرة الأجل من حيث أنها تصدر في معظم الأحيان غير مضمونةأدوات الاستثمار 

التجارية بخط  الأوراقوعادة تدعم . وهذا يرفع درجة المخاطرة المرافقة للاستثمار فيها 
دها عند فترة ائتمان مصرفي يحل محلها في حالة عجز الشركة المصدرة في تجدي

  .أيضاً اًد المتوقع منها يكون مرتفعن المخاطرة عالية فان العائالاستحقاق، وطالما أ
العائد المحقق على الاستثمار في التجارية عادة يكون أعلى من  الأوراقوعائد 

  .ذونات الخزانة ولكنه مقارب لذلك العائد المحقق عن شهادات الإيداع المصرفيةأ
  قرض فائض الاحتياطي الإلزامي

  لاحتياطي الإلزاميتقوم البنوك التجارية التي يتجمع لديها فائض في ا
 Surplus Reserve Requirement  بإقراض بنوك أخرى تعاني من عجز فيه  
لثانية التي تعاني من عجز لا تعد التي تقرضها الأولى ذات الفائض ل هذه الأموال 
غير مكتوب يضمنه البنك المركزي الجهة  اًبالمعنى المفهوم ، ذلك أنها تمثل تعهد أوراقاً

يلتزم بموجبه البنك المقترض برد الأموال التي اقترضها للبنك  –ياطي التي تدير الاحت

هد غير مضمون من قبل المصدر وفيه يتعهد المصدر بـدفع  وهي عبارة عن سند تع
وفي هذه الحالة يكون الضمان الوحيـد هـو   . مبلغ محدد وفي تاريخ محدد للمشتري

وهي تلـك مؤسسـات ماليـة تتمتـع     . قدرة المقترض الايرادية والثقة الائتمانية فيه
  .بمراكز ائتمانية متينة
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ن تاريخ استحقاق تلك القروض قد يمتد لأكثر من يوم إ. المقترض مع الفائدة المستحقة
 اباستخدامه مع أن الأصل كان الاقتراض لمدة يوم واحدة خاصة إذا قام البنك المقترض

والبنك . لب تمديد فترة القرض يوماً بيومنحو أوجه الاستثمار المختلفة، حيث يط
المركزي يقوم بدور الوسيط بين البنوك المقرضة والبنوك المقترضة،  وقد يكون 

  . الاتصال فيما بين هذه البنوك مباشرة
  )10(تدريب 
  
  
  

   Repurchase Agreement Repossess اتفاقيات إعادة الشراء
  
  
  
  

سمسار متخصص في تلك الاتفاقيات إلى  جرن يلجأ  التابأ عملية الاقتراضتتم 
Rep Broker   للبحث عن مستثمر لديه فائض من الأموال ويرغب بإقراضها فيبرم

  .الأوراقوبسعر يفوق قليلاً السعر الذي باع به هذه  هالتاجر اتفاقاً مع المستثمر ذات
وال صفقة إعادة الشراء ستنفذ في الموعد الذي يعد التاجر يحتاج للأم أن لاحظ

التي سبق أن حصل عليها من المستثمر وبهذا تنتهي الاتفاقية باسترجاع التاجر للأوراق 
  .المستثمرإلى  المالية ورد الأموال

وتحتسب المكاسب على الأموال المقترضة بالفرق بين عقد البيع وبين عقد 
  .الشراء
  
  

هي إحدى وسائل الاقتراض التي يتبعها التجار المتخصصون في شراء 
مخزون إضافي من أوراق مالية سهلة  لتموي وبيع الأوراق المالية بغرض

  .التسويق، وتكون فترة الاقتراض ليوم واحد أو عدة أيام قليلة
 

لمقترض من قرض واماهي الفائدة التي يجنيها البنك المقرض 
  لزامي؟فائض الإحتياطي الإ



 38

   :ومما سبق يمكنك القول
  
  
  
  
  

  
  

 نأو بضعة أيام فإ اًواحد اًون فترة الاتفاق يومأن تك نه جرت العادةوبالرغم من أ
ية شهر أو أكثر، وتعتبر البنوك التجارإلى  اتفاقيات تغطي فترة أطول قد تصلقمة 

  .لك الاتفاقالسوق النشط لبيع وشراء صكوك ذ
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

لا قرض قصير الأجل بضمان الأوراق أن اتفاق إعادة الشراء ما هو إ
حيث لا يترتب على عقد البيع انتقال حيازة الأوراق . المالية التي يتضمنها الاتفاق

المالية المعنية من التاجر إلى المستثمر بل تبقى في حوزة التاجر ولكن ينص في 
وفي بعض الحالات يطلب المستثمر . الاتفاق على رهن الأوراق لصالح المستثمر

يتم رهن مخزون التاجر من الأوراق المالية وليس فقط الأوراق المالية محل  أن
  .الاتفاق كضمان سداد الأموال المقترضة


