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	. ملخص:
يعكس تطور  الأسواق المالية) السيولة، الفعالية، مستوى التذبذب،...( للمستثمرين و مسيري المحافظ  مستوى التنمية الاقتصادية و التمويل. ففي حين تعتبر الأسواق الفعالة مرآة عاكسة للتنمية ومؤشر للتطور، و تبين مستوى الانعكاس السريع للمعلومات على الأصول المالية في الأسواق الناشئة و قليلة الأهمية، فهي تعبر عن طرق و ميكانيزمات جدب الادخار.

أولت اليوم اهتمامات واضحة بأسواق الأوراق المالية بسبب تكاليف مرحلة الثمانينات ومشاكل إعادة تأهيل الاقتصاد في التسعينات.

تحاول هده الورقة التعريف بآلية التمويل الملاءمة في الأسواق المالية العربية . يمكن أن نطرح في هدا الشأن سؤال:

هل يمكن اعتبار الأسواق العربية كفوءة وفعالة  لتمويل الاقتصاد ؟. بمعنى آخر هل يمكن الحديث عن أسواق مالية قادرة على جدب الاستثمار – الداخلي و الأجنبي- وتمويل المشاريع الاستثمارية ؟.




. مقدمة:

لا يختلف اثنان أن حاجة الاقتصاد إلى الموارد المالية بات من المشكلات التي أتعبت متخذي القرار، ومتتبعي السياسة المالية و النقدية في أي اقتصاد كان. ولقد اعتمدت الدول النامية على غرار بعض الدول المتطورة في مرحلة سابقة نظام تمويل يعتمد على الاستدانة، مما خلف مشاكل كبيرة تتعلق أساسا بالاستثمار، التمويل، النمو الاقتصادي، التضخم و اتخاذ القرار وكذا التنمية الاقتصادية. الشيء الذي ترجم الرغبة الجامحة لاعتماد مصادر محلية أكثر تدفقية و استقرار، دون تحمل لتكاليف إضافية. ولهدا الغرض وجدت الأسواق المالية و على رأسها البورصات. 

أولا. أهمية أسواق رأس المال
إن وجود أسواق رأسمال أولية وبورصات أوراق مالية تتميز بالكفاءة العالية له مزايا عديدة، من أهمها المساهمة في تخفيض تكاليف التمويل بالملكية (الرأسمال الخاص - إصدار أسهم) والدين (إصدار سندات)، تخفيض المخاطر، توفير السيولة،  تسهيل خلق أدوات مالية تتجه إليها إدخارات الأفراد والمؤسسات في المجتمع،  تحفيز إدارات الشركات على تحسين كفاءتها في الأداء والعمل على زيادة الأرباح ومعدلات نمو الأرباح السنوية، توفير فرص عمل جديدة لتخفض معدلات البطالة،  زيادة الإنتاج، توجيه الاستهلاك و ترشيد النفقات، زيادة المداخيل، تقليص نسب التضخم وتسريع معدلات النمو الاقتصادي،..الخ.   
1. لأسواق المالية Financial Markets  
          الأسواق المالية  هي " المكان أو نظام الكومبيوتر الآلي الذي تتجمع فيها طلبات بيع وطلبات شراء الأدوات المالية،  والتي يؤدي تنفيذها إلى تحريك عمليات التداول في الأسواق المالية" .  ويعتبر وجود الأسواق المالية من الشروط الضرورية لإتمام المبادلات المالية بسرعة وبسعر عادل .  وتعنى الأسواق المالية بنوعين من الأسواق هما  أسواق النقد Money Markets وأسواق الرأسمال  Capital Markets، ويكمن جوهر التباين فيما بين السوقين؛ في تاريخ الاستحقاق الأدوات المالية التي يجري تداولها في كل من السوقين، نوع الأدوات المالية التي يتم تداولها، المؤسسات المالية العاملة في كل من السوقين.  
أ. أسواق النقد 

تتعامل أسواق النقد بالأدوات المالية القصيرة الأجل، أي التي تقل فترة استحقاقها عن السنة.  وتشكل البنوك التجارية المؤسسات المالية الرئيسية العاملة في أسواق النقد ،  إضافة إلى شركات صرافة العملات، والوكلاء  Dealers  المتخصصين في التعامل بأذونات الخزينة وأنواع الأوراق المالية القصيرة الأجل الأخرى .  من الأدوات المالية التي يتم تداولها في سوق النقد يمكن ذكر الودائع المصرفية (ودائع لأجل وودائع الادخار، شهادات الإيداع  Certificates of Deposit (CDs)، الأوراق التجارية، القبولات المصرفية  Banker’s Acceptances،  صناديق استثمار السوق النقدي  Money Market Mutual Funds ، وأذونات الخزينة .  

ويعتبر البنك المركزي أهم المؤسسات المشاركة في أسواق النقد كونه السلطة النقدية التي تضع وتدير السياسة النقدية بما يتناسب مع الأوضاع الاقتصادية وأهداف السياسة النقدية.  ويقوم البنك المركزي بالإشراف والمراقبة على النظام المصرفي،  ويؤدي دور الوكيل للخزينة العمومية في إدارة عمليات إصدار أذونات وسندات الخزينة وتسديد الإصدارات المستحقة منها .  

          تقاس أوضاع أسواق النقد بمستوى معدلات الفائدة القصيرة الأجل  Short-Term Interest Rates أو ما يسمى معدلات سوق النقد Money Market Rates؛ هده الأخيرة تشمل معدلات فائدة كثيرة، منها:  معدل إعادة الخصم   Rediscount Rate  الذي يتقاضاه البنك المركزي من البنوك التجارية التي تقترض منه ويستخدمه كأداة في السياسة النقدية للتحكم في الكتلة النقدية،  معدل الفائدة على الاقتراض ما بين البنوك  Inter-Bank Borrowing Rate،  ومعدلات الفائدة على الأوراق التجارية، معدلات الفائدة على شهادات الإيداع CDs،  ومعدل الفائدة الفضلى  Prime Rate of Interest  الذي تتقاضاه البنوك من أحسن زبائنها في الأهلية الائتمانية   Credit Worthiness، ومعدلات الفائدة على القبولات، العوائد على  أذونات الخزينة، .. الخ. 

ب. أسواق الرأسمال 

          تتعامل أسواق الرأسمال بالأدوات المالية الطويلة الأجل، كالأسهم  Stocks  والسندات  Bonds   والخيارات  Options  والعقود المستقبلية   Futures Contracts...الخ.  ويمكن تصنيف أسواق الرأسمال أساسا إلى أسواق أولية Primary  وأسواق ثانوية Secondary وأيضا أسواق ثالثة وأسواق رابعة.
2. أسواق الرأسمال الأولي : 
هي الأسواق التي يتم فيها الترويج والاكتتاب في الإصدارات الجديدة من الأوراق المالية من أسهم وسندات الشركات وسندات الخزينة.  وتتم العملية عادة من خلال بنك استثمار.  بالنسبة لإصدارات الأسهم هناك نوعين من الإصدارات؛  إصدارات أسهم لشركات مساهمة لها أسهم قائمة في السوق وتحتاج إلى أموال ملكية لتوسيع استثماراتها فتعمد إلى إصدار أسهم جديدة، وإصدارات أسهم لشركات جديدة تصدر أسهمها لأول مرة ويضمنها بنك الاستثمار، يطلق عليها اكتتاب عام أولي   Initial Public Offering (IPO) .  ويتميز سوق الرأسمال الأولي بأن حصيلة بيع الإصدار تذهب إلى الشركة صاحبة الإصدار.  والأدوات المالية التي يتم تداولها في السوق الأولي هي الأسهم والسندات والأوراق القابلة للتحويل إلى أسهم. أهم مؤسسة تنشط في هدا السوق هي بنوك الاستثمار  Investment Banks.  

بالنسبة لسندات الخزينة ، يقوم البنك المركزي نيابة عن وزارة المالية (الخزينة) بطرحها في مناقصات لتحديد العائد  Yield  عليها وبالتالي سعر البيع. تحدد الخزينة العمومية عادة حجم الأموال التي تحتاجها وتاريخ استحقاق الإصدار. تقدم العروض إلى البنك المركزي من مؤسسات استثمارية (بنوك،  صناديق استثمار، صناديق تقاعد،  شركات تأمين،..الخ) ومن مستثمرين أفراد.  تنقل المعلومات إلى الخزينة التي تحدد بالنهاية عرض العائد الأدنى وبالتالي سعر السند الأعلى المقبول (العلاقة عكسية ما بين العائد وسعر السند)، وتحدد على ضوء العروض المقدمة حجم الاقتراض.  تجدر الإشارة هنا إلى أن المؤسسات المالية المتنافسة على إصدار سندات الخزينة تهدف عادة إلى الحصول على أعلى عائد ممكن ضمن مقيدات المنافسة التي يفرضها البنك المركزي برغبته في الحصول على أدنى عائد ممكن لتخفيض تكلفة خدمة الدين على الدولة إلى الحد الأدنى وبيع الإصدار بأعلى سعر ممكن .  
3. بنوك الاستثمار:
تعتبر بنوك الاستثمار أهم المؤسسات المالية العاملة في أسواق الرأسمال الأولية.  لا تقوم هده البنوك بجمع الودائع،  ولا تمنح القروض والتسهيلات. ولا تستثمر أموالها في الأوراق المالية التي تضمن إصدارها بصورة دائمة.  تقوم  بنوك الاستثمار بشراء إصدارات الأوراق المالية من الشركات المصدرة بهدف بيعها إلى المستثمرين النهائيين في أسرع وقت ممكن.  والسرعة هنا أساسية لتمكين بنك الاستثمار من تحرير أمواله الخاصة (أموال رأسمال الملكية والاقتراض أحيانا) لإعادة استعمالها في إصدار آخر.  ويمثل الفارق ما بين سعر البيع وسعر الشراء الربح الذي يحققه البنك مقابل تحمله مخاطر الإصدار المتمثلة في احتمال أن ينخفض سعر البيع إلى أقل من سعر الشراء.  وتقوم بنوك الاستثمار بنشاطات أخرى نذكر منها على سبيل المثال لا الحصر وساطة الأوراق المالية،  تقديم خدمات الاستثمار،  عرض المشورة المالية والاقتصادية والإدارية للشركات،  والقيام بعمليات الدمج والاقتناء & Mergers   Acquisitions  ما بين الشركات، وعموما تقدم استشارات مالية وفنية للمتعاملين الاقتصاديين في الأسواق.  
4.أسواق الرأسمال الثانوي (STOCK EXCHANGES) :  

هي الأسواق التي يتم فيها تداول الأوراق المالية المصدرة ، تسمى بورصات الأسهم  مثلNew York Stock Exchanges (NYSE)  و  American Stock Exchange (AMEX).  يتم في الأسواق الثانوية تداول الأسهم والسندات التي تم إصدارها في السوق الأولي، إضافة إلى بعض المشتقات المالية Derivatives مثل خيارات الأسهم  Put and Call Option.  ويتم تداول الخيارات أيضا في أسواق متخصصة مثل  Chicago Board Options Exchange (CB‎OE) . النوع الآخر من المشتقات المالية هو العقود المستقبلية السلعية والمالية ويتم تداولها في أسواق متخصصة مثلChicago Board of Trade (CBT) .  منها عقود السلع المستقبلية  Commodity Futures Contracts، عقود مالية مستقبلية  Financial Futures Contracts . هده الأخيرة تشمل عقود معدلات الفائدة المستقبلية  Interest Rate Futures وعقود مؤشرات الأسهم المستقبلية   Stock Index Futures وعقود العملات المستقبلية  Currency Futures. 

يمكن للمستثمرون أن يشتروا ويبيعوا أوراق مالية صادرة عن الشركات في بورصة الأسهم،تعود حصيلة التدفق النقدي من هذه العمليات إلى المستثمرين أنفسهم سواء كانوا أفرادً Individuals   ومؤسسات  Institutions وليس إلى الشركات المصدرة للأوراق المالية. ويشتمل المستثمرون المؤسساتيون على شركات الأعمال، مؤسسات مالية،  صناديق الاستثمار صناديق التقاعد،  شركات التأمين  Insurance Companies،.. الخ .  
5. وظائف سوق الأوراق المالية 
تؤدي البورصة دورا هاما في الحياة الاقتصادية، وإذا ما حاولنا عرض أهم الوظائف التي يمكن أن تؤديها، فيمكن حصرها فيما يلي: 
- تنمية الادخار عن طريق تشجيع الاستثمار في الأوراق المالية، وتوجيه المدخرات لخدمة الاقتصاد القومي. حيث تشجع سوق الأوراق المالية على تنمية عادة الادخار الاستثماري، خاصة بالنسبة لصغار المدخرين الذين لا يستطيعون القيام بمشاريع مستقلة بأموالهم القليلة، ومن ثم فإنهم يفضلون شراء أوراق مالية على قدر أموالهم، وهذا يساعد على خدمة أغراض التنمية والحد من التضخم، كما أنها تساعد على توجيه المدخرات نحو الاستثمارات الملائمة (سواء في الأسهم أو السندات) وذلك وفقا لاتجاهات الأسعار.                                                                                                                                                   
- المساعدة في تحويل الأموال من الفئات التي لديها فائض (المقرضين) إلى الفئات التي لديها عجز (المقترضين). فالمقرضون يقومون بتخفيض نفقاتهم الاستهلاكية الحالية مقابل الحصول على دخول أعلى في المستقبل عند حلول آجال استحقاق تلك القروض، وعندما يقوم المقترضون باستخدام تلك الأموال المقترضة في شراء وتأجير عناصر الإنتاج، فإنهم سوف ينتجون دخولا أعلى، وبالتالي زيادة مستوى المعيشة ليس فقط للمقترضين بل لكل فئات المجتمع. 
- المساهمة في تمويل خطط التنمية عن طريق طرح أوراق مالية حكومية في تلك السوق. حيث رافق بروز أهمية الأوراق المالية التي تصدرها شركات المساهمة ازدياد التجاء الحكومات إلى الاقتراض العام من الجمهور، لسد نفقاتها المتزايدة وتمويل مشروعات التنمية، وذلك عن طريق إصدار السندات والأذون التي تصدرها الخزانة العامة ذات الآجال المختلفة، ومن هنا صارت هذه الصكوك مجالا لتوظيف الأموال لا يقل أهمية عن بقية التوضيفات. 
- المساهمة في دعم الائتمان الداخلي والخارجي. حيث إن عملات البيع والشراء في بورصة الأوراق المالية تعد مظهرا من مظاهر الائتمان الداخلي، فإذا ما ازدادت مظاهر هذا الائتمان ليشمل الأوراق المالية المتداولة في البورصات العالمية أصبح من الممكن قبول هذه الأوراق كغطاء لعقد القروض المالية. 
- المساهمة في تحقيق كفاءة عالية في توجيه الموارد إلى المجالات الأكثر ربحية؛ وهو ما يصاحبه نمو وازدهار اقتصادي. وهذا الأمر يتطلب توافر عدة سمات في سوق الأوراق المالية، يمكن إيجازها فيما يلي: 
أ - كفاءة التسعير: بمعنى أن تعكس الأسعار كافة المعلومات المتاحة. 
ب - كفاءة التشغيل: بمعنى أن تتضاءل تكلفة المعاملات إلى أقصى حد، مقارنة بالعائد الذي يمكن أن تسفر عنه تلك المعاملات. ج - عدالة السوق: بمعنى أن تتيح السوق فرصة متساوية لكل من يرغب في الاستثمار. 
د – الأمان : ويقصد به ضرورة توافر وسائل للحماية ضد المخاطر التي تنجم عن العلاقات بين الأطراف المتعاملة في السوق، كخطر الاشاعة و التدليس وغيرها من الممارسات اللاأخلاقية التي يعمد إليها البعض. 
-  تحديد أسعار الأوراق المالية بصورة واقعية على أساس من المعرفة الكافية ودرجة عالية من العدالة. حيث يتم تحديد أسعار الأوراق المالية عبر المفاوضة أو المزايدة  والتي تعكس بصورة أقرب إلى الدقة رأي المتعاملين في السعر المناسب للورقة المالية وفقا لظروف السوق السائدة، بالإضافة إلى ما تقوم به الشركات والجهات الاقتصادية من نشر كافة البيانات المتعلقة بالشركات وصكوكها وأرباحها ومراكزها المالية؛ وهو ما يحول دون خلق سعر غير واقعي للورقة المالية. ويمثل هذا السعراحسن الأسعار للبائعين والمشترين.

- إن سوق الأوراق المالية تعتبر أداة هامة لتقويم الشركات والمشروعات. حيث تساهم في زيادة وعي المستثمرين وتبصيرهم بواقع الشركات والمشروعات، ويتم الحكم عليها بالنجاح أو الفشل. فانخفاض أسعار الأسهم بالنسبة لشركة من الشركات دليل قاطع على عدم نجاحها أو على ضعف مركزها المالي؛ وهو ما قد يؤدي إلى إجراء بعض التعديلات في قيادتها أو في سياستها أملا في تحسين مركزها.
-  تؤمن البورصة سوقا مستمرة لتداول الأوراق المالية،  الشيئي الذي يوفر للمستثمرين درجة عالية من السيولة، بمعنى إتاحة الفرصة للمستثمر لبيع أوراقه المالية فورا ، وباختلاف طفيف عن قيمة الشراء.  تشجع ميزة السيولة هذه المستثمرين على اختلاف أنواعهم على الإقدام على توظيف مدخراتهم في شراء أوراق مالية إما من السوق الأولي أو من السوق الثانوي .  

-  تقوم البورصة بتحديد أسعار الأوراق المالية على ضوء آخر المعلومات عنها،  خلال عمليات التداول ما بين المستثمرون. وما يجعل عملية التقييم تتم على أسس موضوعية أكثر أن المستثمرين لا يعرف بعضهم بعضا أي لا يدخل فيها العوامل الذاتية.  تعلن إدارة البورصة أسعار تداول الأوراق المالية لكافة المستثمرين فور تشكلها من خلال وسائل الإعلام والاتصالات المتاحة.  

-  تلزم قوانين أسواق الرأسمال الشركات المساهمة بالإفصاح Disclosure  عن المعلومات المتعلقة بأدائها وعن الأوراق المالية التي ترغب بإصدارها، مما يوفر للمستثمرين المعلومات الآنية والدقيقة لاتخاذ قرارات الاستثمار.  

-  يشجع وجود البورصة بنوك الاستثمار على الإقدام على ضمان إصدارات أوراق مالية في السوق الأولي، لمعرفتهم والمستثمرين الذين يتعاملون معهم بوجود السوق الثانيةAfter-market. يضاف إلى دلك وجود بورصة أوراق مالية نشيطة وذات كفاءة عالية يجعل الإصدارات الجديدة في السوق الأولي أكثر قابلية للتسويق، مما يخفض من خطر ضمان هذه الإصدارات.  

-  تساهم البورصات في تشجيع عمليات الادخار في الاقتصاد،  وذلك بتجميع المدخرات الصغيرة وتحويلها إلى رؤوس أموال توظف في الاستثمارات الأكثر إنتاجية. إذ أن ميزات السيولة والرقابة على الأداء والإفصاح والأمانة في التداول التي تقدمها البورصات تشجع المستثمرين على الإقدام على توظيف إدخاراتهم في الأوراق المالية التي تصدرها الشركات المساهمة، مما يوفر لهذه الشركات رأسمال الملكية ويخفض تكاليف التمويل بالأسهم.   

-  تمثل البورصة سلطة رقابة خارجية غير رسمية على كفاءة السياسات الاستثمارية والتمويلية والتشغيلية والتسويقية للشركات المدرجة أوراقها المالية فيها .  وعليه فإن الشركات التي تتبع إداراتها سياسات كفوءة تحقق نتائج أعمال جيدة،  وتتحسن أسعار أسهمها في السوق. أما الشركات التي تعاني من سوء الإدارة، فإن نتائج أعمالها لن تكون مرضية،  لذلك فإن أسعار أسهمها تنخفض في السوق.  

-  يسهم تزايد الادخار والاستثمار في المجتمع إلى تسارع معدلات النمو الاقتصادي والتنمية الاقتصادية. 

6. أنواع بورصات
يوجد نوعين من بورصات الأوراق المالية في العالم هما: البورصات المنظمةOrganized Securities Exchanges  والبورصات غير المنظمة  Over-the-Counter (OTC)Securities Markets .

أ. البورصات المنظمة

هي مؤسسات مركزية تتجمع فيها قوى العرض والطلب على الأوراق المالية القائمة في مكان واحد هو صالة Floor البورصة. وتتم عملية التداول في البورصات المنظمة من خلال نظام المزايدة. من البورصات المنظمة الموجودة في الولايات المتحدة الأميركية؛ بورصة نيويورك The New York Stock Exchange (NYSE) والبورصة الأميركية The American Stock Exchang (AMEX) . 
ب. البورصات غير المنظمة  
عادة ما تتشكل من شبكة اتصالات إلكترونية Telecommunications Network  موصلة إلى أماكن مختلفة، مما يعني أنها غير محددة بمكان واحد.  تتم عمليات التداول في السوق غير الرسمية بطريقة التفاوضNegotiation   بين المستثمرين ووكلاء الأسهم   Dealers ، الذين يعلنون أسعار الطلب وأسعار العرض  Bid and Ask Prices على الكومبيوتر،  لتحديد السعر النهائي للصفقات. من البورصات غير الرسمية؛ النازداكNational Association of Securities Dealers Automated Quotation NASDAQ)  الأميركية. 
ت. السوق الثالثة
هي جزء من السوق غير الرسمية  Informal Market  التي يجري فيها تداول أوراق مالية مدرجة في بورصات منظمة مثل بورصتي نيويورك والأميركية.  تخدم هذه السوق أغراض زبائنها الرئيسيين من مستثمرين مؤسساتيين وبعض المستثمرين الأفراد الكبار،  فتمكنهم من عمل صفقات كبيرة بتكاليف مخفضة، وتتشكل السوق من وكلاء يتداولون ويصنعون السوق Market Maker في أسهم معينة ومستعدين لبيع وشراء هذه الأسهم لحسابهم الخاص بكميات كبيرة فيما يسمى  الصفقات الكبيرة  Large Blocks. ويمكن النظام المتبع في الصفقات الكبيرة من التفاوض على معدلات العمولة والتوصل إلى معدلات أدنى من تلك المعتمدة في البورصات المنظمة. وما يميز السوق الثالثة أكثر أنها تمكن المستثمرين من إتمام تنفيذ صفقاتهم بسرعة وبتكاليف عمولة زهيدة.   

ث. السوق الرابعة
تهتم السوق الرابعة بالمستثمرين الأفراد الكبار أصحاب الثروة وصناديق الاستثمار الذين يبيعون ويشترون الأوراق المالية مباشرة فيما بينهم، مما يمكنهم من إتمام الصفقات بسرعة ودون وساطة. ويتألف السوق من نظام للاتصالات يربط المتعاملين بالصفقات الكبيرة، حيث يقوم وسطاء في النظام بالتعبير عن رغبات عملائهم في البيع والشراء وتسهيل عملية التفاوض ما بين الجهتين مقابل عمولة صغيرة. وتكون تكاليف التداول بالصفقات الكبيرة في الأسواق الرابعة أدنى منها في الأسواق الأخرى. يتجه المستثمرون الكبار إلى التعامل مع بعضهم البعض مباشرة في السوق الرابعة بتوقع الاستفادة من ميزات الحصول على أسعار أحسن للأسهم من خلال المفاوضات المباشرة،  وتحقيق توفير كبير في عمولات الوساطة، وإتمام الصفقات بسرعة، والمحافظة على السرية التامة في عمليات التداول. 
ثانيا. تطور فعالية الأسواق المالية العربية

من الخطأ أن نعتبر أن اللوائح والقوانين لوحدها قادرة على ضمان نجاح واستمرار الأسواق ما لم تتوفر الظروف الاقتصادية و السياسية و الاجتماعية الضرورية. كما  أنه عند مستوى معين من إمكانيات السوق يكون إدخال الإطار التشريعي والقانوني على السوق حافز له. فعدم وجود اللوائح يجعل الأسواق ضحلة و لا تتوفر على المعلومات الضرورية.

فيما يخص الأسواق العربية فإنها تعاني من كثير النقائص  كعدم ارتقاء المعايير المحاسبية و نوعية المعلومات التي يفصح عنها للمستوى المعمول به في الأسواق العالمية وحتى بعض الأسواق الناشئة. وأسواق المال التي تتمتع بالسيولة و الفعالية تسهل الوصول للأموال العالمية، حيث تدفقات رأس المال الأجنبي  نحو الدول العربية محدودة بالقوانين، مع تفضيل التمويل عن طريق الدين على حساب أسواق الأوراق المالية. ويتوقف سوق الأسهم في معظم الدول العربية على مجموعة من العوامل منها الاقتصادية، المالية و التشريعية. ما يميز القطاع المالي هو الرقابة الشديدة  على معدلات العائد وطرق منح القروض التي  تنطوي على النجاعة الاقتصادية و الربحية الاجتماعية. ولتجنب سلبيات هدا النظام على عمليات الوساطة قامت كثير من الدول بمحاولة التحرير المالي EL-Arian And Kumer(1995) .

1. كفاءة البورصات  Efficient Stock Market  
تعتبر بورصة الأوراق المالية ذات كفاءة عالية إذ تمكننا من توجيه رؤوس الأموال للتوظيف في المشاريع المربحة للاقتصاد. ولاجل دلك يجب توفر المعلومات عن الأصول المالية،  وإيصال هذه المعلومات بسرعة وبتكلفة زهيدة  إلى كافة المتعاملين في دات الوقت، حتى يتسنى لكل مستثمر استغلال فرصة الاستثمار  التي تعكس كافة المعلومات المتوفرة في السوق بشكل عادل،  ولن يكون باستطاعة أي متعامل الحصول على عوائد استثمارية غير طبيعية بصورة مستمرة طالما أمكن للمستثمرين الحصول على المعلومات دون محابات.  
2. خصائص الأسواق الكفوءة 
من خصائص الأسواق المالية الكفوءة هو توفر السيولة،  استمرارية السعر، العمق،  الوساعة،  وانخفاض عمولات الوساطة.  

1. السيولة:

تعتبر السيولة في الاسواق المالية أحد أهم المحفزات للمستثمرين.  والسيولة تعني امكانية التخلص او بيع أصول مالية بسرعة ودون خسارة .  أي المقدرة على بيع أصل مالي بسعر لا يختلف كثيرا عن سعر شراء الأصل، ما لم تظهر أية معلومات جديدة تؤثر على الأسعار المعلنة. والأصول السائلة هي التي تكون قابلة للتسويق بسرعة .  فإذا قلت سيولة الأصل انخفضت قابليته للتسويق.  

ب. استمرارية السعر :

تعتبر استمرارية السعر أحد المكونات الرئيسية للسيولة.  وتعني استمرارية السعر أن أسعار الأوراق المالية لا تتغير كثيرا من صفقة إلى أخرى إلا إذا كانت هناك معلومات جديدة تؤِدي إلى تغيير في السعر. والسوق المستمرة تتميزبالسيولة طالما لم تحدث تبدلات حادة على مستوى أسعار الصفقات.  
ت. عمق السوق :

تتطلب الأسواق المالية التي تتميز باستمرارية السعر وجود عمق  Depth  في السوق .  والسوق العميقة هي التي يوجد فيها عدد كبير من البائعين  والمشترين المستعدين دائما للتداول بأسعار أعلى وأدنى من سعر السوق الحالي للورقة المالية.  فإذا حدث أي اختلال بسيط في  التوازن ما بين العرض والطلب (حصل أي تغير بسيط في سعر الورقة المالية) ،  دخل هؤلاء البائعين والمشترين المحتملين إلى السوق فورا للتداول ،  الأمر الذي يؤدي إلى ضبط التغيير الكبير في السعر، والعكس في الأسواق التي تفتقد إلى خاصية العمق   بأسواق ضحلة  Shallow Markets  بما أن عدد أوامر الشراء والبيع قليل وأن فارق السعر بين هذه الأوامر واسعا فان  ذلك ينعكس على نشاط التداول في السوق. فالأسواق هده لا تتحرك إلا إذا حدثت تغيرات كبيرة في أسعار الأوراق المالية. أما في الأسواق العميقة فإن أسعار الأوراق المالية لا تختلف إلا قليلا من صفقة إلى أخرى. ينتج عن ذلك أن المتعاملين بالأوراق المالية وصانعي الأسواق يكونون أقل عرضة للخسارة في الأسواق العميقة. ولأنهم يأخذون مخاطرة أقل،  فان الفارق ما بين أسعار الطلب والعرض   Bid & Ask Prices   في الأسواق العميقة يكون ضيقا. ولتأمين خاصية العمق في السوق،  يجب أن تتوفر للمشاركين في السوق وسائل اتصال جيدة، وسريعة ،  ورخيصة حتى يتمكنوا من العثور بسرعة على كافة أسعار العرض والطلب لإتمام صفقاتهم.  

وأما الأسواق المشتتة  Fragmented Markets فهي التي تفتقد إلى العمق و السبب في دلك أن عددا كبيرا من أسعار العرض والطلب لا يمكن التعرف عليها في الفترة الزمنية الوجيزة اللازمة لإتمام الصفقة . وتتميز هده الأسواق بكبر الفرق ما بين أسعار الطلب وأسعار العرض،  وتستغرق عملية إتمام صفقة بيع أو شراء أوراق مالية وقتا طويلا . 

ث. شمولية السوق :

 
تتميز الأسواق المالية بالوساعة إذا نتج عن أوامر العرض والطلب حجم تداول كبير .  فلو كان  عدد المتعاملين من البائعين والشارين في السوق قليلا ،  وكان حجم التداول الناتج صغيرا ،  فان السوق تكون ضيقة .  وبسبب حجم التداول في الأسواق ذات الواسعة فان الفرق بين سعر الطلب وسعر العرض ضيقا.  

ج. حيوية السوق :
 
عندما يختل التوازن ما بين العرض والطلب في السوق ،  يجب أن يتغير السعر لإعادة التوازن .  وعندما تزداد الأوامر على السوق بسبب  أي تغير طفيف في الأسعار ،  فان هذا يدل على حيوية السوق .  في الأسواق المالية التي تتمتع بالحيوية،  يكون الفرق ما بين أسعار العرض وأسعار سعر الطلب ضيقا ،  ويتم إنجاز أي صفقة بيع أو شراء بسرعة ،  كما يكون حجم التداول كبيرا . ويعتبر وجود وسائل سريعة ورخيصة للاتصالات من العوامل الأساسية والضرورية لحيوية السوق .

ح. كفاءة المعلومات (أو التسعير):
يعتبر توفر المعلومات   Availability of Information   عن الأوراق المالية ووصولها إلى كافة المستثمرين المحتملين في آن معا بسرعة وبتكلفة ضئيلة من أهم الشروط الضرورية لكفاءة الأسواق المالية .  هذا يعني أن أي تغير في المعلومات حول العرض والطلب سيؤدي إلى تغير مقابل في أسعار الأوراق المالية .  إن التبدل السريع في الأسعار على ضوء أية معلومات جديدة عن العرض والطلب يعني أن الأسعار تعكس كافة المعلومات المتاحة عن الأوراق المالية .  هذه الخاصية تدعى الكفاءة الخارجية   External Efficiency   أو كفاءة المعلومات أو كفاءة السعر.   

ويمكن النظر إلي الأسواق المالية الكفوءة  كلعبة عادلة  Fair Gameللمتعاملين .  بمعنى أنه لا يمكن لأي متعامل أن يحقق بشكل مستمر عوائد استثمارية أعلى من تلك التي يحققها باقي المتعاملين .  بما أن كافة المتعاملين يحصلون على نفس المعلومات،  فإنهم يشتركون في لعبة عادلة .  والنتيجة المنطقية لهذه الكفاءة هي أن سعر الورقة المالية في السوق يساوي إلى قيمتها الحقيقية. 
والسوق المالية التي تتمتع بكفاءة عالية، هي السوق التي تتحدد فيها أسعار الأوراق المالية من خلال التقدير الجيد لقيمتها الاستثمارية. فيما السوق الضعيفة الكفاءة هي التي يكون فيها الفرق بين سعر الأوراق المالية في السوق وقيمتها الاستثمارية جوهرية. ويشكل توافر المعلومات ومستوى جودتها أساس كفاءة الأسواق المالية، التي تساعد المستثمرين على تقدير السعر المناسب للأوراق المالية وزيادة الشفافية. ويساهم توفير تفاصيل المعلومات المالية الفورية للمستثمرين في الأوراق المالية في ترشيد قراراتهم الاستثمارية، نظراً إلى اعتمادهم على معلومات مهمة، إضافة إلى أهمية دقة المعلومات المفصح عنها وصحتها وصدقيتها، بحيث لا تكون مضللة من جهة، وغير مبالغ فيها من جهة أخرى. وتكون قابلة للمقارنة بالمعلومات الأخرى، بما يؤدي في النهاية إلى سلامة الحكم على جدوى الاستثمار في أسهم أي شركة مدرجة.
3. انخفاض تكاليف المبادلات  

لا يمكن للأسواق ذات الكفاءة الخارجية أن تخصص الرأسمال السائل بكفاءة إلا إذا كان من الممكن تداول الأوراق المالية بسرعة وبتكلفة معقولة .  هذا يعني أن عمولات الوساطة يجب أن تكون متدنية (رخيصة) ،  وأن تكون الأوراق المالية قابلة للتسويق فورا (عمليات مقاصة وتسديد ونقل ملكية سريعة  Clearing Settlement and Transfer  ) .  إذا توفرت هذه الشروط يمكن القول أن الأسواق المالية تتمتع  بالكفاءة الداخلية Internal Efficiency. 

في بورصة نيويورك تحسنت كفاءة التعامل (التشغيل) في عام 1975 عندما أصدرت  هيئة الأوراق المالية والأسواق المالية  Securities and Exchange Commission  قانونا يقضي بالسماح بتداول الأوراق المالية المدرجة فيها في بورصات أخرى وألغت العمل بنظام عمولات الوساطة الثابتة .  فقد انخفضت عمولات الوساطة بحوالي 25 بالمئة ،  وازداد عمق ووساعة وحيوية السوق بظهور المنافسة من صناع السوق في بورصات أخرى ينافسون المتخصصين  Specialists  العاملين في بورصة نيويورك.  كذلك فإن وجود وسطاء الخصم والتداول على الإنترنت بعمولات مخفضة جدا في أواخر التسعينات قد ساهما بشكل جوهري في زيادة الكفاءة التشغيلية لأسواق الرأسمال .   
كما أن هناك أنظمة و قوانين وتشريعات وأجهزة رقابة وإشراف على أسواق الرأسمال تسهر على حماية المستثمرين من خلال الصرامة في الإفصاح عن المعلومات، أن تتميز بالدقيقة وتتدفق باستمرار . في الولايات المتحدة الأميركية مثلا تقوم هيئة الأوراق والأسواق المالية"  Securities and Exchange Commission (SEC)  بالإفصاح عن المعلومات وحماية المستثمرين والإشراف على أسواق الرأسمال وتطوير تشريعات وتنظيمات الأسواق المالية .

لا بد من الإشارة إلى أن الإسراع في عملية الإفصاح عن البيانات المالية، يساهم في تقليص الاختلالات التنظيمية في الأسواق العربية، وفي عدم استفادة بعض المطلعين، سواء كانوا أعضاء مجالس إدارات الشركات أو مديرين تنفيذيين، من المعلومات الجوهرية المتوافرة لديهم عن أداء الشركات. ومعلوم أن كفاءة الأسواق المالية وصدقيتها ورفع مستوى الثقة فيها والتزامها المعايير الدولية للإفصاح، يفرض عليها إعطاء المعلومات بعدالة، وتكافؤ الفرص في توافرها لمختلف شرائح المستثمرين. وتفرض معايير الإفصاح العالمية على الشركات المدرجة، الإفصاح الكامل والدقيق عن المعلومات المالية والتوقيت المناسب، التي تساعد المستثمرين في اتخاذ قراراتهم الاستثمارية بناء على معلومات حقيقية وبالتالي مساعدتهم على احتساب السعر العادل لأسهم الشركات المدرجة.                                    
4. خصائص الأسواق المالية العربية 
و لأجل المعرفة الدقيقة لتطور الأسواق المالية العربية نحاول أن نوضح بعض المؤشرات وكيف يمكن استخدامها للدلالة على مكانة  السوق. من أهم المؤشرات:

أ. حجم الأسواق:

حجم السوق المالي في الدول العربية: تستعمل نسبة رسملة السوق لقياس حجم السوق، وتساوي حاصل قسمة قيمة الأسهم المدرجة في سوق المال إلى الناتج المحلي الإجمالي. بلغ متوسط رسملة سوق الأوراق المالية العربية للفترة 19994/2000 حوالي 118.65 مليار دولار أمريكي، تحتل الصدارة السعودية ثم مصر. خلال الفترة 994-1997 احتلت الكويت المرتبة الثانية بعد السعودية مع أنها تراجعت الى المرتبة الثالثة فيما بعد. هدا الانخفاض في رسملة السوق شهدته معظم الدول ومنها السعودية وسببه على الأرجح انخفاض أسعار البترول بشكل كبير مما أدى إلى تدهور ربحية الشركات وبالتالي انخفض أسعار أسهمها، وأيضا الحركة التصحيحية للأسعار المرتفعة جدا في سنوات 1996/1997 والتي تجاوزت 15.4 بالمئة. ومن خلال المعلومات التي يعرضها صندوق النقد العربي نلاحظ أن سوقي لبنان وتونس صغيران في الحجم، حيث بلغ متوسط رسملة السوق في كلاهما 2.89 مليار دولار أمريكي  و 2.24 مليار دولار أمريكي على التوالي.

ب. سيولة الأسواق:

سيولة الأسواق المالية في الدول العربية: عادة الأسواق التي تتمتع بسيولة عالية فإنها قادرة على تخصيص راس المال، وهدا يعني إمكانية البيع و الشراء بسهولة وبتكاليف زهيدة. يمكن قياس نسبة السيولة باحتساب مجموع قيمة التداول للناتج المحلي الإجمالي.  بلعت نسبة متوسط  السيولة 0.08 في كل من بورصة مسقط و العربية السعودية، بينما بلغت 0.01 في بورصة لبنان . فهي إذن سيولة ضعيفة، اقل بكثير من مثيلاتها في الأسواق الناشئة، حيث قدرت النسبة بـ 0.18 في البرازيل. كما تقاس سيولة السوق بـ معدل دوران السهم وهو حاصل قسمة مجموع تداول أسهم و رسملة السوق. بلغ معدل دوران السهم في سوق الكويت كمتوسط للفترة الممتدة 1994-2000 بـ 0.56 وهده القيمة اكبر سوق اليابان و المملكة المتحدة، في حين يتراوح المتوسط  في بقية الدول ما بين  0.26 و 0.05 وهي قيم كله اقل من متوسط قيم الأسواق الناشئة؛ البرازيل، الهند، المكسيك. 
ج. التذبذب:

يعرف التذبذب بأنه التغيرات و التبدلات التي تحدث على مستوى العوائد في سوق الأوراق المالية، قد يتعلق بمعلومات جديدة Summers(19986). وان ما يميز الأسواق الناشئة هو شدة التذبذب وعدم فعالية الأسعار، مما يعني مدى استيعاب المعلومات الجديدة في السوق.

قد نتساءل هل هناك من الأسواق العربية سوق كفوءة ) حسب المعلومات المتوفرة في صندوق النقد العربي و التقرير الاقتصادي الموحد(؟.
لعل النتائج المتوصل إليها - من خلال المعلومات التي يقدمها صندوق النقد العربي وكذا التقرير الاقتصادي الموحد – توحي بأن هناك أسواق عربية كبيرة نسبيا لكن السيولة فيها ضعيفة مثل سوق البحرين، بينما قد تكون السوق صغيرة الحجم لكنها عالية السيولة كما هو الشأن بالنسبة لسوق مسقط. وقد يحدث أن تكون السوق عالية السيولة و كبيرة الحجم مثل سوق الكويت وبالعكس قد تكون السوق صغيرة الحجم وقليلة السيولة كما هو بالنسبة لسوق تونس و لبنان.أما فيما يخص المعيار الأخير فان سوق عمان المالي يعتبر الأقل تذبذبا بينما تعتبر مسقط الأعلى.

إن مقارنة الأسواق المالية العربية مع بقية الأسواق المالية الناشئة والمتطورة نوضح أن أسواق تونس مسقط لبنان ومصر الأصغر حجما من الأسواق الناشئة الأخرى. في المقابل تعتبر الأسواق الأخرى باستثناء البحرين و عمان تكون أصغر من الأسواق المتطورة.

أما لو تعلق الأمر بالسيولة فان الأسواق المتطورة تكون أكثر سيولة تليها الأسواق الناشئة وأخيرا الأسواق العربية من غير سوق الكويت. أما الأسواق الناشئة كالمكسيك البرازيل فتبدو أكثر تدبدبا من أسواق اليابان و بريطانيا. 

الخاتمة:

لقد دفع عجز الدول النامية عن تسديد ديونها في الثمانينات إلى تغيير هيكلها التمويلي، باللجوء إلى الأسواق المالية العالمية واقتناء الأصول المالية المناسبة و الملائمة لحاجة التمويل سواء أصول ملكية أو أصول دين.وقد وفرت الأسواق المالية العربية اليوم الأموال للمؤسسات وخلصتها من عبء المديونية وسمح بتخفيض التكلفة وتنويع المخاطر، وأفرزت نوعين من المؤسسات الاقتصادية إحداها مربحة و الأخرى غير مربحة. مما يعني تفاوت على مستوى الأسواق نفسها في مستوى ظروف الحماية للمستثمر وبخاصة المستثمرون الأجانب، و الدين غالبا ما تكبلهم قيود عديدة كالضريبة و الشفافية و الإفصاح.
كما بينت بعض الدراسات وأثبتت فعالية وكفاءة بعضا من الأسواق العربية كسوق عمان ولبنان وتونس، في حين اعتمدت دراسات أخرى لا تقل أهمية على معايير أخرى أثبتت من خلالها عدم فعالية الأسواق المالية العربية في تمويل الاقتصاد. والنتيجة التي يمكن أن نخلص إليها أن صعوبة الحكم على فعالية وكفاءة الأسواق من عدمه هو ما يميز أسواقنا.

إن أهم ما يميز الأسواق الأكثر تطورا وعالية الكفاءة، هو السيولة وتداولات عالية واستجابة السوق للمعلومات الجديدة،  وان سعة السوق معتبرة، المعلومات متوفرة بشكل واسع بإفصاح عالي. وأن ما يعيق الأسواق العربية هو انتفاء بعض أو أغلب هده المؤشرات، مع عدم وجود لوائح وتنظيمات تشريعية مناسبة، وعدم وجود هيئات الرقابة المستقلة، يضاف إلى ذلك إحجام أصحاب الشركات عن توسيع ملكيتهم و استثماراتهم مما يكرس ديمومة التمويل التقليدي.
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