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 مقدمة في القطاع المالي:

يختلط على الكثير من المهتمين بالمجال الاقتصادي بشــكل 

عــام، والخدمــات الماليــة بشــكل خــاص، التفرقــة بيــن القطــاع 

المالــي واقتصــاد الدولــة ككل، ودائمًــا مــا يتبــادر إلــى الذهــن 

تســاؤل حــول مــن يتبــع الآخــر؟ وأيهمــا أشــمل من الآخــر؟ وما 

علاقــة ســوق النقــد وســوق رأس المــال بــكلٍّ منهمــا؟ 

ــا مــن  ــزءًا رئيسً ــي ج ــر يشــكل القطــاع المال ــة الأم فــي حقيق

حجــم الاقتصــاد الكلــي للدولــة، الــذي ينشــأ عادة مــن تدفقات 

رأس المــال، حيــث يشــمل القطــاع المالي القطــاع المصرفي، 

وشــركات التأمين، وشــركات الوســاطة المالية، وأسواق رأس 

المــال، وشــركات وصناديــق الاســتثمار، بمختلــف أنواعهــا، 

ومؤسســات الإقــراض المتخصصــة، بالإضافــة إلــى القواعــد 

والنظــم التــي تحكــم تلــك الأســواق والمؤسســات. 

ومــن ثــم يُعــدُّ نظــام القطــاع المالــي مزيجًــا بيــن الأســواق 

والمؤسســات، التــي تعمــل علــى توجيــه الأمــوال، القابلــة 

ــى أطــراف  ــض إل ــا فائ ــي لديه للاســتثمار مــن الأطــراف، الت

ــز.  ــا عج أخــرى لديه

كمــا يُعبــر القطــاع المالي بشــكل رئيــس عن مدى قوة اقتصاد 

الدولــة، فالــدول التــي لديهــا قطــاع مالــي مســتقر وكبيــر، فــإن 

ذلــك ينعكــس علــى الوضــع الكلــي لاقتصــاد الدولــة، وكذلــك 

العكــس، حيــث إنــه غالبًــا مــا يتأثــر وضــع اقتصاد الدول بشــكل 

ســلبي عنــد ضعــف القطــاع المالــي وعدم اســتقراره. 

فعلــى ســبيل المثــال عندمــا حدثــت الأزمــة الماليــة العالميــة 

في عامي 2008 -2007م، أدى انهيار القطاع المالي، متمثلًا 

فــي القطــاع المصرفي، وشــركات الرهن العقاري، إلى حدوث 

زلــزال فــي اقتصــادات العديــد مــن الدول. 

ومن ثم تسعى العديد من الأنظمة المالية بالدول المختلفة 

إلى المحاولة الدائمة لمعرفة الوضع الاقتصادي بالدولة، من 

خلال معرفة الوضع والقيمة الحقيقية للقطاع المالي، كمؤشر 

علــى الوضــع الاقتصــادي، لكــن غالبًــا مــا يتســم هــذا التقييــم 

بشــيء مــن التعقيــد، وصعوبــة في الوصول إلــى الإحصائيات 

المالــي.  القطــاع  عــن  ــا  تعبيــرًا حقيقيًّ تُعبــر  التــي  الدقيقــة، 

ومن ثم يمكننا الآن بعد هذه المقدمة المبسطة، معرفة مفهوم 

 القطــاع المالــي بالدولــة، مع توضيح علاقتــه باقتصاد الدولة،
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وسوق النقد، وسوق رأس المال، كما هو موضح بالشكل التالي:

شكل توضيحي: العلاقة بين الاقتصاد والقطاع المالي، ومكونات القطاع المالي

الاقتصاد
القطاع المالي

سوق النقد

Money MarketCapital Market

سوق رأس المال

سوق التمويل طويل الأجلسوق التمويل قصير الأجل

العوامل التي تؤثر على القطاع المالي:

أ. ارتفاع تكلفة التمويل بشكل معتدل: 

عنــد ارتفــاع تكلفــة التمويــل بشــكل معتــدل، يمكــن لشــركات 

الخدمــات الماليــة كســب المزيــد مــن الأمــوال، وأيضًــا زيــادة 

الاســتفادة مــن القــروض، التــي تصدرهــا لعملائهــا. إلا أنه قد 

يحــدث العكــس، عندمــا ترتفع تكلفة التمويل بشــكل متســارع 

ــى القطــاع  ــج عكســية عل ــى نتائ ــك إل ــؤدي ذل ــث ي ــر، حي وكبي

ــل  ــى التموي ــب عل ــث انخفــاض الطل ــك مــن حي ــي، وذل المال

والاقتــراض، ومــن ثــم تتأثــر مؤسســات الخدمــات الماليــة 

بشــكل ســلبي، مــن حيــث انخفــاض الأربــاح، ومــن ثــم يتأثــر 

ا بشــكل مباشــر.  القطــاع المالــي ســلبيًّ

ب. تقليل الإجراءات التنظيمية: 

علــى الرغــم مــن أن الإجــراءات التنظيميــة مهمــة وضرورية في 

ــادة الإجــراءات  ــة المتعامليــن بالقطــاع المالــي، إلا أن زي حماي

الروتينيــة منهــا، تعمــل علــى عرقلــة أنشــطة الخدمــات الماليــة 

ــة  ــة العامل ــم عندمــا تقــرر الجهــات التنظيمي وتأخرهــا. ومــن ث

بالقطــاع المالــي تقليــل الإجــراءات الروتينيــة، فــإن ذلــك يــؤدي 

ــاء التنظيميــة، ومــن ثــم ســهولة  مباشــرة إلــى تخفيــف الأعب

الإجــراءات، وزيــادة الإقبــال علــى الخدمــات الماليــة، ومــن ثــم 

زيــادة الأربــاح للشــركات العاملــة فيــه، وارتفــاع مســتوى عمــق 

القطــاع المالــي. 

ت. تسهيل تكلفة التمويل للعملاء وتقليلها:

يســاعد تســهيل الحصــول علــى التمويــل، وتقليــل تكلفتهــا 

علــى التخفيــف مــن أعبــاء الديــون علــى المقترضيــن، ومــن ثــم 

التقليــل مــن أخطــار التخلــف عــن الســداد، مما يــؤدي إلى زيادة 

القــدرة علــى تحمــل المزيــد مــن التمويــلات، ومــن ثــم زيــادة 

ربحيــة المؤسســات الماليــة المانحــة للتمويــل، التــي تشــكل 

فــي المجمــل الجــزء الأكبــر مــن القطــاع المالــي.
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 أنواع القطاعات المالية:

يتشكل القطاع المالي في نوعين أساسيين على النحو التالي: 

الشركات  له:  التابعة  والمؤسسات  المال  رأس  سوق  أولً: 

المساهمة العامة، وصناديق الاستثمار، شركات الوساطة المالية، 

شركات التصنيف الائتماني، المنشآت ذات الأغراض الخاصة.

ثانيًــا: ســوق النقــد والمؤسســات التابعــة لــه: البنــك المركزي، 

والبنــوك التجاريــة، شــركات التأمين. 

أولًا: سوق رأس المال: 

يُعبــر ســوق رأس المــال عــن المــكان الفعلــي الــذي يتــم فيــه 

تــداول جميــع الأوراق الماليــة، كمــا يشــمل الشــراء والبيــع 

الإلكترونــي المنظــم لــأوراق الماليــة)))، وهــو مــا يعرف باســم 

)الســوق الماليــة( بالمملكــة العربيــة الســعودية، ويشــمل:  

https://cma.org.sa/ .هيئــة الســوق الماليــة، توعيــة المســتثمر، المصطلحــات  (((
Awareness/Pages/Glossary.aspx، المملكــة العربيــة الســعودية.

ــداول  الســوق المنظــم: )البورصــة( »وهــو ســوق منظمــة لت

الأوراق الماليــة، وتقــوم بالإشــراف علــى التــداول فيهــا هيئــة 

تتولــى التأكــد مــن الالتــزام بلوائــح البورصــة«)2)، وهــو ســوق 

رســمي، حيــث يتــم التــداول فيــه فــي أوقــات رســمية، وبأوراق 

ماليــة مســجلة.  

خــارج  تتــم  تــداول  عمليــات  »هــي  المنظــم:  غيــر  الســوق 

البورصــة مــن خــلال شــبكات الاتصــال المتعــددة، التــي تربــط 

بيــن السماســرة والتجــار مــن جهــة، والمســتثمرين مــن جهــة 

أخــرى. ولا يملــك الســوق غيــر المنظــم آلية لوقــف الارتفاع أو 

الانخفــاض الحــاد فــي أســعار الأوراق الماليــة، أو إعــادة التوازن 

إلــى الســوق؛ ويُعــدُّ أكثــر الأســواق غيــر المنظمــة فــي العالــم 

هــو ســوق ناســداك)))«. ويتــم التــداول فيــه لأوراق ماليــة غيــر 

مســجلة وفــي أوقــات غيــر رســمية«. 

كمــا يمكــن تقســيم ســوق رأس المــال إلــى ثلاثــة أقســام على 

النحــو التالي:  

ــي  ــل المصطلحــات الاســتثمارية، الموقــع الإلكترون ــة، دلي ــة الســوق المالي )2)  هيئ
لهيئة ســوق المالية، مركز توعية المســتثمر، المملكة العربية الســعودية، ص4. 

https://cma.org.sa/Awareness/Publications/Pages/booklets.aspx
ــع  ــل المصطلحــات الاســتثمارية، مرج ــة »الســعودية«، دلي ــة الســوق المالي )))  هيئ

ســابق، ص5-4. 
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السوق الأوليّ: . 	

وهــو مــا يعــرف بســوق الإصــدار، وهــو الســوق التي يتــم فيها 

بيع الأوراق المالية المصدرة لأول مرة، ويقوم بالدور الرئيس 

فيهــا البنــوك وشــركات الاســتثمار)))، حيــث يُعــدُّ هــذا الســوق 

بمثابــة عمليــة تجميــع المدخــرات وإدارة للســيولة المتاحــة في 

ــى  ــا إل ــراد والمؤسســات، بغــرض تحويله الأســواق مــن الأف

اســتثمارات فــي صــورة أوراق ماليــة. 

ويتم جمع تلك المدخرات من خلال طريقتين على النحو التالي:

الكتتاب العام: ويحدث عند تأسيس الشركات المساهمة  أ. 

العامــة، حيــث يتــم بيــع الأوراق الماليــة للجمهــور، عبــر 

اكتتــاب عــام أولــيّ، )ويشــمل ذلــك الأســهم والســندات 

والصكوك(، كما يحدث عندما تريد شركة مساهمة قائمة 

زيــادة رأس مالهــا)2)، وفقًــا لشــروط وأحــكام معينــة. ويُعــدُّ 

الإصــدار العــام أو الاكتتــاب العــام أهــم وســائل التمويــل 

 للشــركات المســاهمة، المدرجــة بســوق الأوراق الماليــة.

)))  هيئــة الســوق الماليــة »الســعودية«، دليــل المصطلحــات الاســتثمارية، مرجــع 
ســابق، ص). 

)2)  هيئة السوق المالية، الاستثمارات المالية وأسواق الأسهم، الموقع الإلكتروني 
https:// ،لهيئة سوق المالية، مركز توعية المستثمر، المملكة العربية السعودية

cma.org.sa/Awareness/Publications/Pages/booklets.aspx، ص5.

 كما تعرف هيئة السوق المالية بالمملكة العربية السعودية

الاكتتاب العام تحت مســمى )الإصدارات العامة الأولية( 

على أنه »طرح أســهم الشــركات للتداول العام )الاكتتاب( 

فــي الســوق المالــي لأول مــرة، وهــي بذلك تمثــل انتقال 

ملكية الشركات من خاصة لعامة، وفقًا لشروط وأحكام 

معينة. ويُعدُّ الإصدار العام أو الاكتتاب العام أهم وسائل 

التمويــل للشــركات المســاهمة، المدرجــة بســوق الأوراق 
المالية.)))

الكتتــاب الخــاص: ويحــدث عندمــا تقــوم المؤسســات  ب. 

المُصدرة ببيع أوراقها المالية، التي أصدرتها لفئة محددة 

من المســتثمرين، ســواء كانوا أفرادًا أو مؤسســات، مثل 

المســتثمرين المعروفيــن باســتثمارهم الكبيــر فــي ســوق 

الأوراق المالية، وصناديق الاســتثمار والمؤسســات ذات 

الفوائض النقدية، مثل صناديق التقاعد وشركات التأمين. 

السوق الثانوي: . 	

هو السوق الذي يتم فيه شراء وبيع الأوراق المالية المصدرة 

)القائمــة( بيــن المتعامليــن، ويُعــرف عــادة بالبورصــة، ســواء 

)))  هيئــة الســوق الماليــة »الســعودية«، دليــل المصطلحــات الاســتثمارية، مرجــع 
ســابق، ص5. 
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كان لــه موقــع مركــزي محــدد، أو تمــت المبــادلات فيــه، عــن 

طريــق النظــام الإلكترونــي، ويرتبــط بالســوق الثانــوي عــدد من 

الجهات، التي تســاعد على فعاليته وأدائه بشــكل كفء، ومن 

هــذه الجهــات الأشــخاص المرخــص لهــم مــن قبــل الجهــات 

التنظيميــة، كمــا يوجــد بســوق الأوراق الماليــة مجموعــات 

أخــرى مــن المســتثمرين، يتعاملــون بشــكل مباشــر فــي بيــع 

وشــراء جميــع أنــواع الأوراق الماليــة مــن الأســهم والســندات 

والمشــتقات الماليــة بجميــع أنواعهــا، دون اللجــوء والتعامــل 

مــع الشــركات التــي أصــدرت الأوراق الماليــة بالســوق الأوليّ.

ثانيًا: سوق النقد:

ســوق النقــد هــي الســوق التــي يجــري فيهــا تــداول الأصــول 

الماليــة قصيــرة الأجــل -لا تزيــد عــن ســنة))) ويُطلــق عليهــا 

ســوق الســيولة، بمعنــى أن تقــوم الجهــات المصــدرة، ســواء 

جهات حكومية أو شركات، بإصدار أدوات مالية قصيرة الأجل 

وتداولها، من أجل تحويلها إلى ســيولة نقدية، في مدة زمنية 

لا تزيد عن سنة، حيث دائمًا ما تلجأ البنوك إلى سوق النقد، 

بحثًــا عــن الســيولة، لمواجهــة عمليــات الســحب المتزايــد، التي 

يطلبهــا عمــلاء تلــك البنوك، وأيضًــا على العكس عندما يكون 

))) هيئة السوق المالية، الاستثمار، مرجع سابق، ص5. 



9

لــدى البنــوك فائــض فــي الســيولة، تقــوم البنــوك باســتثمار 

هــذه الفوائــض لــدى البنــك المركزي.

ومن ثم يضمن سوق النقد تحقيق التوازن بين آجال العمليات 

الدائنــة والمدينــة للمؤسســات المصرفيــة. وعــادة مــا يكــون 

ســوق النقــد بيــن المؤسســات المصرفيــة: )البنــوك التجاريــة، 

ــك  ــن(، وذل ــى شــركات التأمي ــزي، بالإضافــة إل ــك المرك والبن

مــن خــلال عمليــات الإقــراض والاقتــراض، حيــث يقــوم البنك 

المركــزي بتحديــد ســعر الفائــدة، بنــاءً علــى السياســات النقديــة 

التــي تتبعهــا الدولــة، مــع مراعــاة أنــه فــي أثنــاء أوقــات التضخم 

تعمل البنوك المركزية على رفع سعر الفائدة؛ لخفض نسب 

التضخــم مــن خــلال تقليــل الســيولة بالأســواق، والعكس في 

حالة الانكماش، حيث تقوم البنوك المركزية وفقًا للسياسات 

ــى تعمــل  ــدة، حت ــض ســعر الفائ ــى تخفي ــة عل ــة بالدول النقدي

علــى زيــادة الســيولة بالأســواق، ومــن ثــم تنشــيط الاقتصــاد.  

ومن أهم أدوات ســوق النقد، هي: أذونات الخزانة، شــهادات 

الإيــداع المصرفيــة، الأوراق التجاريــة، القبــولات المصرفيــة، 

اتفاقيــات إعادة الشــراء. 
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 دور القطاع المالي في الاقتصاد

يتولــى القطــاع المالــي عمليــة إصــدار النقــود، التــي تُعــدُّ 

بمثابــة العمــود الفقــري لاقتصــادات الــدول، متمثــلًا فــي 

البنــوك المركزيــة، وذلــك فــي معظــم دول العالــم، بينمــا 

ــدول جهــات  ــة إصــدار النقــود فــي بعــض ال ــى عملي يتول

أخرى، كما هو معروف في الولايات المتحدة الأمريكية، 

حيــث تتولــى عمليــة إصــدار النقــود جهــة مســتقلة تعــرف 

بـــ )مجلــس الاحتياطــي الفدرالــي(، بالإضافــة إلــى تحديــد 

ســعر الفائــدة المناســب. 

وكمــا ذكرنــا مــن قبــل: أن مــدى اســتقرار القطــاع المالــي 

يمثــل مؤشــرًا رئيسًــا علــى مدى قــوة الاقتصاد ككل، كما 

تُعدُّ العلاقة بين القطاع المالي والنمو الاقتصادي علاقة 

تبادليــة، أي أنــه كمــا يعمــل اســتقرار القطــاع المالــي علــى 

تطــور النمــو الاقتصــادي، فــإن النمــو الاقتصــادي أيضًــا 

يحــث علــى التوســع فــي النظــام المالــي، فكلمــا تطــورت 

درجــة النمــو الاقتصــادي، أدى ذلك إلى زيادة الطلب على 

الخدمــات الماليــة، ومــن ثــم تعمــل المؤسســات المالية، 

والمؤسســات المالية الوســيطة، والأســواق المالية على 

توفيــر تلــك الخدمــات الماليــة، التــي بدورهــا تزيــد مــن 

اســتقرار القطــاع المالــي ككل. 

نعــرض فيمــا يلــي لــدور القطــاع المالــي فــي الاقتصــاد 

علــى النحــو التالــي: 

أولًا: دور سوق رأس المال في الاقتصاد

ثانيًا: دور سوق النقد )القطاع المصرفي( في الاقتصاد

ثالثًا: دور البنية التنظيمية والتشريعية في الاقتصاد

أولًا: دور سوق رأس المال في الاقتصاد

تعرضنا سابقًا لمفهوم سوق رأس المال بشيء من التفصيل، 

وفـي هـذا الجـزء نتعـرض لأهميـة سـوق رأس المـال، ودوره 

ومـدى تأثيـره على الاقتصاد ككل. 

تتلخص أهمية سوق رأس المال في أمرين أساسيين، هما:

الأمر الأول: إيجاد فرص تمويلية بديلة.

الأمر الثاني: إيجاد فرص استثمارية جيدة.
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الأمر الأول: سوق رأس المال بوصفه مصدرًا للتمويل: 

تتميــز أســواق رأس المــال بدورهــا الفاعــل فــي تلبيــة احتياجات 

رؤوس الأموال المختلفة واحتياجات إدارة السيولة باقتصادات 

ــلازم لبعــض  ــل ال ــك الأســواق التموي ــر تل ــث توف ــدول، حي ال

القطاعــات والعديــد مــن المشــروعات، التــي ينطــوي تمويلهــا 

علــى أخطــار مرتفعــة، والتــي قــد يرفــض القطــاع المصرفــي 

تمويلهــا، وعــادة مــا تتــراوح أوقــات التمويــل بيــن التمويــل 

طويــل الأجــل ومتوســط الأجــل. 

فعلى سبيل المثال، فإن معظم الشركات صغيرة ومتوسطة 

المؤسســات  مــن  الاقتــراض  فــي  صعوبــة  تجــد  الحجــم 

النــوع مــن الشــركات فئــة  المصرفيــة، حيــث يشــكل هــذا 

ــة بالنســبة للمؤسســات  ــن ذوي الأخطــار المرتفع المقترضي

المصرفيــة، التــي دائمًــا مــا يعــزف القطــاع المصرفــي عــن 

تلبيــة احتياجاتهــا التمويليــة. 

من ناحية أخرى يشــكل حجم الشــركات الصغيرة والمتوســطة 

الــدول، فطبقًــا لآخــر  اقتصــادات  مــن حجــم  كبيــرة  نســبة 

إحصائيــات فــي عــام 9)20 وجــد أن حجــم الشــركات الصغيــرة 

والمتوسطة بدول مجلس التعاون الخليجي تشكل 60) مليار 

ا، أي نحو %26 من الناتج المحلي الإجمالي، كما  دولار سنويًّ

تؤكــد دراســات الســوق أن هــذا الرقــم ســوف يتضاعــف خــلال 

الأعــوام الخمســة المقبلــة، كمــا أنــه مــن المتوقــع أن يتحقــق 

هــذا النمــو بــكل مــن المملكــة العربيــة الســعودية والإمــارات 

العربيــة المتحــدة.))) 

مــن ناحيــة أخــرى تُعــدُّ إمكانية إتاحة التمويل للشــركات صغيرة 

ومتوســطة الحجــم مــن خلال المؤسســات المصرفية محدود 

بشــكل عــام، وخاصــة في دول مجلــس التعاون الخليجي، مما 

يؤكــد علــى لجــوء غالبيــة هــذا النــوع مــن الشــركات إلــى ســوق 

رأس المــال، لتلبيــة احتياجاتها التمويلية. 

ونتيجــة لذلــك أطلقــت شــركة الســوق الماليــة الســعودية 

)تــداول( ســوقًا موازيــة )نمــو( )NOMU(،  وذلــك لتشــجيع 

وزيــادة مســاهمة الشــركات الصغيــرة والمتوســطة فــي الناتج 

المحلــي الإجمالــي، أيضًــا هنــاك احتياجــات تمويليــة ضخمــة، 

لتطويــر البنيــة التحتيــة، مثــل مجــالات الطاقــة، وشــبكات 

يســتوعب  لا  قــد  حيــث  والموانــئ،  والمطــارات،  الطــرق، 

القطاع المصرفي بمفرده سد الفجوات التمويلية، المتعلقة 

)))   صحيفة الاقتصادي، الإمارات، نقلًا عن شــركة مينا ريســيرش بارتنيرز لأبحاث، 
https://cutt.us/ZMnnq   .20(7 نوفمبر
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بمشــروعات البنيــة التحتيــة، ومــن ثــم تتدخل هنا أســواق رأس 

المــال للمشــاركة مــع القطــاع المصرفــي فــي ســد الفجــوة 

التمويليــة، وذلــك مــن خــلال الاســتغلال الأمثــل لأســواق 

رأس المــال فــي مشــروعات البنيــة التحتيــة. ومــن ثــم يســهم 

ســوق رأس المــال مــن حيــث توفيــر المتطلبــات التمويليــة 

لمشــروعات البنيــة التحتيــة فــي تنشــيط اقتصــاد الدولــة ككل 

ــر وملحــوظ.   بشــكل مؤث

الأمر الثاني: سوق رأس المال والحلول الستثمارية: 

كما أن هناك دورًا بارزًا لسوق رأس المال في توفير الاحتياجات 

التمويليــة، لقطــاع كبير من الشــركات وأصحاب الأعمال، فإن 

هــذا الســوق أيضًــا يســاعد المســتثمرين والمدخرين فــي إيجاد 

فــرص اســتثمارية، بعوائــد قــد تفــوق عوائــد الودائــع البنكيــة، 

مــع الاختــلاف في درجــات الأخطار. 

ثانيًا: دور سوق النقد )القطاع المصرفي( في الاقتصاد

يمثــل القطــاع المصرفــي الــدور الأكثــر تأثيــرًا فــي الاقتصــاد، 

لأنــه يعمــل علــى تعبئــة المدخــرات، التــي يتطلبهــا النمــو 

قبــول  علــى  التجاريــة  البنــوك  تعمــل  حيــث  الاقتصــادي، 

الودائــع مــن العمــلاء، ثــم تقــوم بتوظيــف هــذه الودائــع فــي 

ــات  ــل )أذون ــرة الأجــل، مث ــا تكــون قصي ــا م اســتثمارات، غالبً

الخزانــة، شــهادات الإيــداع المصرفية القابلة للتــداول، الأوراق 

التجاريــة، القبــولات المصرفية(، ومن ثم تتمثل هذه الأدوات 

فــي تعبئــة المدخــرات، التــي يحتاجهــا النشــاط الاقتصــادي 

بأنواعــه المختلفــة، وكذلــك أيضًــا مــن خــلال الاســتثمارات 

متوســطة وطويلــة الأجــل، )شــراء الأســهم، الســندات، منــح 

ــة الأجــل، ...(.  ــال متوســطة وطويل ــلات لآج تموي

فبعــد الانتهــاء مــن عمليــة تعبئــة المدخــرات، فإنــه يتــم توجيــه 

تلــك المدخــرات لأنشــطة اســتثمارية، تعمــل بدورهــا علــى 

تنشــيط الاقتصــاد. ومــن جهــة أخــرى تقــوم البنــوك بتمويــل 

عمليــات الاســتثمار، مــن خــلال مــا تقدمه للاقتصــاد من منح 

وتسهيلات ائتمانية، وقروض لجميع القطاعات العامة بالدولة. 

ثالثًــا: دور البنيــة التنظيميــة والتشــريعية للقطــاع المالــي فــي 

الاقتصــاد )البنيــة التحتيــة للقطــاع المالــي(

مــن أهــم مظاهــر قــوة وتميز القطاع المالي فــي أي دولة، هو 

وجــود بنية تنظيمية وتشــريعية، تتمثــل في القوانين واللوائح 

والقواعد التي تضبط المعاملات والممارسات بين الأطراف 

المتعامليــن فــي القطــاع المالــي، مثــل قواعــد طــرح الأوراق 
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ــن الشــركات، والتشــريعات  ــة، وقواعــد الإدراج، وقواني المالي

الخاصة بالقطاع المصرفي، وغيرها من التشريعات والقرارات 

التــي تصدرهــا الجهــات التشــريعية والتنظيميــة، والتــي تعمــل 

على ضبط معاملات الأسواق والمؤسسات بالقطاع المالي. 

كمــا ينــدرج تحــت البنيــة التحتيــة وجــود مراكــز تحكيــم وفــض 

للمنازعــات المرتبطــة بالقطــاع المالــي، حيــث يــؤدي الاهتمــام 

بوسائل فض المنازعات إلى نهوض مستمر ومتزايد للقطاع 

المالي، وينعكس بدوره على ســرعة تنشــيط الاقتصاد ونموه 

بشــكل غير مباشــر، ومن الأمثلة على ذلك المركز الســعودي 

للتحكيــم التجاري. .
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 القطاع المالي في المملكة العربية السعودية

ــع  ــي بجمي ــات وطبيعــة القطــاع المال ــا مــا تتشــابه مكون غالبً

بعــض  فــي  الاختلافــات  بعــض  توجــد  قــد  ولكــن  الــدول، 

الممارســات، وســوف نتعــرف فــي هــذا الجــزء علــى القطــاع 

المالــي بالمملكــة العربيــة الســعودية بشــيء مــن التفصيــل، 

مــع توضيــح لأهــم مــا يتميــز بــه القطــاع المالــي بالمملكــة، 

والتعــرض لبعــض الجوانــب، التــي لا زالــت المملكــة تعمــل 

ــى تطويرهــا.  عل

يأتي على رأس سوق رأس المال بالمملكة العربية السعودية، 

مــا يُعــرف بهيئــة الســوق الماليــة )CMA(، كجهة إشــرافية على 

المؤسســات الماليــة، التــي تقــدم خدمــات ماليــة بخــلاف 

المؤسسات المصرفية وشركات التأمين، كما أن المملكة بها 

مؤسسات مالية أخرى، تسمى مؤسسات الإقراض المتخصصة.

كمــا يأتــي علــى رأس ســوق النقــد بالمملكــة مؤسســة النقــد 

العربــي الســعودي  )SAMA(، وهــي تمثــل البنــك المركــزي 

للمملكــة، كجهــة إشــرافية علــى المؤسســات المصرفيــة، ثــم 

تأتــي المصــارف التجاريــة وشــركات التأميــن؛ لتمثــل باقــي 

المؤسســات الماليــة فــي ســوق النقــد الســعودي. 

نتعرض فيما يلي لوظائف ومهام كل من هذه المؤسســات 

علــى النحو التالي:

أولًا: مكونات سوق رأس المال بالمملكة:

 1. هيئة السوق المالية: 

تقــع هيئــة الســوق الماليــة علــى رأس ســوق رأس المــال 

بالمملكة العربية السعودية، حيث تتولى الهيئة الإشراف على 

تنظيــم الســوق الماليــة وتطويرهــا، وإصــدار اللوائــح والقواعــد 

والتعليمــات اللازمــة؛ لتطبيــق أحــكام نظــام الســوق الماليــة، 

بهــدف توفيــر المنــاخ الملائــم للاســتثمار فــي الســوق، وزيادة 

الثقة به، والتأكد من الإفصاح الملائم والشفافية، للشركات 

المســتثمرين  وحمايــة  الســوق،  فــي  المدرجــة  المســاهمة 

والمتعامليــن بــالأوراق الماليــة مــن الأعمــال غيــر المشــروعة 

فــي الســوق. 

نشــأت هيئــة الســوق الماليــة فــي المملكــة العربية الســعودية 

ببدايــات غيــر رســمية فــي الخمســينيات، واســتمر الوضــع 
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إلــى أن وضعــت الحكومــة التنظيمــات الأساســية  كذلــك، 

للسوق في الثمانينيات. ثم وبموجب )نظام السوق المالية(، 

الصادر بالمرسوم الملكي رقم )م/0)(، وتاريخ 424/6/2)هـ، 

)الموافق عام )200م(، تأسســت هيئة الســوق المالية. وهي 

هيئــة حكوميــة ذات اســتقلال مالــي وإداري، وترتبــط مباشــرة 

برئيــس مجلــس الــوزراء.

 2. شركة السوق المالية )تداول(:   

ــذًا  هــي شــركة مســاهمة، تأسســت عــام 2007، وذلــك تنفي

للمــادة رقــم 20 مــن نظــام الســوق المالية بالمملكــة، وتمثل 

شــركة الســوق المالية )تداول( بورصة الأوراق المالية بالنسبة 

للدول الأخرى، وقد تم إنشاء شركة السوق المالية السعودية 

)تداول( كشركة تقدم خدمات مالية شاملة ومتنوعة، وتنافس 

علــى مســتوى عالمــي. ويتضــح ذلــك من خلال رســالتها، التي 

تتلخــص فــي تقديــم منتجــات وخدمــات الأســواق المالية بكل 

كفــاءة وفعاليــة، وتميــز بمــا يحقــق قيمــة مضافــة لجميــع 

المســتفيدين والمشــاركين في السوق. 

 3. شركة مركز إيداع الأوراق المالية )مركز الإيداع(:   

شــركة مركــز إيــداع الأوراق الماليــة هــي شــركة شــخص واحــد 

مســاهمة مقفلــة، مملوكــة بالكامــل لشــركة الســوق الماليــة 

الســعودية )تــداول(، وهــي أول جهــة رســمية تــم التصريــح لهــا 

بمزاولــة عمليــات إيــداع الأوراق الماليــة الســعودية المتداولــة 

فــي الســوق، حيــث يُقــدم مركــز الإيــداع مجموعــة متكاملــة، 

مــن خدمــات مــا بعــد التــداول، التي يســتفيد منهــا المصدرون 

إيــداع  خدمــات  ذلــك  فــي  بمــا  والأعضــاء،  والمســتثمرون 

الصكوك والســندات، وتســجيلها وتحويــل ملكيتها، وخدمات 

قيود الملكية، وخدمات التســوية والمقاصة، وتغييرات رأس 

المــال، وتقديــم التقاريــر الموحــدة.

4. شركة مركز مقاصة الأوراق المالية )مركز المقاصة(:

قامــت شــركة الســوق الماليــة الســعودية )تــداول( بتأســيس 

شــركة مركــز مقاصــة الأوراق الماليــة )مركز المقاصة( كشــركة 

ــال، مملوكــة بالكامــل  ــون ري ــرأس مــال 600 ملي مســاهمة ب

لتــداول، وقــد بــدأت الشــركة فــي ممارســة أعمالهــا مــن بدايــة 

النصــف الثانــي مــن عــام 9)20م. حيــث كان هــدف تأســيس 

مركــز المقاصــة هــو تطويــر خدمــات المقاصــة، مــن خــلال 

ضمــان وتســوية حقــوق والتزامــات كل طــرف فــي عمليــات 

التــداول، كمــا يســعى مركــز المقاصــة بهــدف تطويــر خدمــات 

المقاصــة المســتقبلية، بمــا يتوافــق مــع أفضــل ممارســات 
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إدارة الأخطــار والمعاييــر الدوليــة. وسيســهم تأســيس مركــز 

مقاصــة مســتقلاًّ فــي تنويــع فــرص الاســتثمار فــي الســوق، 

وذلــك بتمكينــه مــن توفيــر أوراق ماليــة جديــدة: كالمشــتقات 

وغيرهــا، التــي ستســاعد المســتثمرين في تنويع إســتراتيجيات 

التــداول،  ممــا يزيــد مــن جاذبيــة الســوق الماليــة الســعودية 

للمســتثمرين مــن جميــع الفئــات. زيــادة علــى ذلــك سيســهم 

مركــز المقاصــة بزيــادة متانــة إدارة الأخطــار فــي الســوق، مــن 

خــلال اســتحداث آليــات جديــدة للحــد منهــا، تمكنــه من ضمان 

اكتمــال التســوية، ووفــاء كافــة الأطــراف بالتزاماتهــم، عنــد 

ــة  ــة التحتي تســوية الصفقــات فــي الســوق، ممــا يدعــم البني

للســوق، ويعــزز مــن كفاءتهــا التشــغيلية. 

ثانيًا: مكونات سوق النقد بالمملكة

1. مؤسسة النقد العربي السعودي: 

المصــرف  الســعودي،  العربــي  النقــد  إنشــاء مؤسســة  تــم 

المركــزي للمملكــة العربيــة الســعودية، فــي عــام 72))هـــ 

الموافــق 952)م. وأوكل إليهــا العديــد مــن المهــام، بموجــب 

عــدة أنظمــة وتعليمــات، ومــن أهــم هــذه المهــام الآتــي:

القيام بأعمال مصرف الحكومة.	 

ســك العملــة الوطنيــة وطبعهــا )الريال الســعودي(، ودعم 	 

النقــد الســعودي، وتوطيــد قيمتــه الداخليــة والخارجيــة 

وتثبيتهــا، بالإضافــة إلــى تقويــة غطــاء النقــد.

إدارة احتياطيات المملكة من النقد الأجنبي.	 

إدارة السياســة النقديــة للمحافظــة على اســتقرار الأســعار 	 

وأســعار الصرف.

تشجيع نمو النظام المالي وضمان سلامته.	 

مراقبــة المصــارف التجاريــة، والمشــتغلين بأعمال مبادلة 	 

العملات.

مراقبة شــركات التأمين التعاوني، وشــركات المهن الحرة 	 

المتعلقة بالتأمين.  

مراقبة شركات التمويل.	 

مراقبة شركات المعلومات الائتمانية.	 

2. البنوك التجارية:

 تشــكل البنــوك التجاريــة الجــزء الأكبر من ســوق النقد، وتقوم 

البنــوك التجاريــة بدور الوســيط، بين المودعيــن والمقترضين، 

حيــث تســتقبل الأمــوال مــن المودعيــن، ثــم تقــوم بإقراضهــا 

للمقترضيــن لآجــال قصيــرة ومتوســطة، كمــا تقــوم بتمويــل 

الاعتمــادات  خــلال  مــن  والتصديــر،  الاســتيراد  عمليــات 
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المســتندية، إضافــة لعــدة أعمــال أخــرى. 

تتميــز البنــوك التجاريــة بالمملكــة، وبدعم كامــل، وبتوجيه من 

مؤسسة سوق النقد العربي السعودي بتطبيق أنظمة تقنية 

متقدمــة، تعمــل علــى تعزيــز أجهزة الصرف الآلــي، والبطاقات 

المصرفية بأنواعها المختلفة، والعمل على توسيع انتشارها؛ 

لتســهيل المعامــلات البنكيــة للعمــلاء، وتحقيــق الشــمول 

المالي، مثل تأسيس الشبكة السعودية للمدفوعات )مدى(، 

مــع الحصــول علــى شــهادات دوليــة، لحماية بيانــات البطاقات 

الإلكترونيــة )PCIDSS(. وغيرهــا العديد من التقنيات الحديثة، 

التــي تتمتــع بهــا البنوك التجاريــة بالمملكة. 

3. شركات التأمين: 

ينــدرج قطــاع التأميــن بالمملكــة تحــت ســوق النقــد، ويختلــف 

بذلــك عــن معظــم الــدول، حيــث يندرج قطــاع التأميــن، وإعادة 

التأميــن تحــت ســوق رأس المــال فــي معظــم البلــدان. 

حيث توجد العديد من الخدمات لهذا القطاع الرائج بالمملكة، 

التأميــن،  ووكلاء  ووســطاء  التأميــن،  إعــادة  شــركات  مثــل 

ــة لخدمــة  ــم الخدمــات الاكتواري ــى شــركات تقدي بالإضافــة إل

قطــاع التأميــن. كمــا توجــد شــركات خبــراء المعاينــات وتقديــر 

الخســائر، وشــركات تســوية المطالبــات التأمينيــة، وشــركات 

تقديــم استشــارات خدمــات التأميــن، بالإضافــة إلــى الانتشــار 

الواسع لشركات التأمين بالمملكة، حيث يعبر ذلك الاهتمام 

بمؤسســات التأميــن بالمملكــة وخدمــات التأميــن، كونهــا 

مؤسســات تابعــة للقطــاع المالــي ككل، أحــد المؤشــرات علــى 

تقــدم القطــاع المالــي، ومــن ثــم ينعكــس بــدوره علــى نشــاط 

الاقتصــاد بالمملكــة العربيــة الســعودية.

4. شركات التمويل:

تنقسم شركات التمويل بالمملكة إلى قسمين:

أ.    شركات مرخصة بممارسة نشاط التمويل العقاري: تعمل 

هــذه الشــركات تحــت رقابــة مؤسســة ســوق النقــد العربــي 

السعودي، حيث تقوم هذه المؤسسات بتقديم الخدمات 

التمويليــة المختلفــة لأنشــطة العقارية بمختلــف أنواعها، 

ودائمًا ما يتم فصل مؤسسات الخدمات المالية، لقطاع 

العقــارات عــن غيرهــا، نظــرًا لانتشــار أنشــطة العقــارات، 

وتداخلهــا مــع أغلــب القطاعــات الأخــرى، وتزايــد إقبــال 

المســتثمرين عليهــا، نظــرًا لانخفــاض الأخطــار المتعلقــة بهــا.

ب.  شــركات التمويــل المرخصــة بممارســة نشــاط أو أكثــر مــن 
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ــاري(.  ويعمــل  ــل العق ــر التموي ــة، )غي الأنشــطة التمويلي

هــذا النــوع مــن الشــركات علــى تمويــل أغلــب القطاعــات 

بالدولــة، بخــلاف قطــاع العقــارات.

5. شركات Banking )الصيارفة(:

 تقــوم مؤسســة ســوق النقــد العربــي الســعودي بتقســيم 

الرخــص المقدمــة لهــذا النــوع مــن المؤسســات إلــى فئتيــن، 

بنــاءً علــى اختــلاف النشــاط، التــي تقدمــه تلــك المؤسســات، 

وذلــك علــى النحــو التالــي: 

الفئــة )أ(: تقــوم هــذه الفئــة مــن شــركات الصرافــة بتبديــل 

العمــلات، وبيــع وشــراء العمــلات الأجنبيــة، وبيــع وشــراء 

ــام  الشــيكات الســياحية، وشــراء الشــيكات المصرفيــة، والقي

بعمليــات تحويــل الأمــوال لداخــل المملكــة وخارجهــا. 

الفئــة )ب(: تقــوم هــذه الفئــة مــن شــركات الصرافــة بتبديــل 

العمــلات، وبيــع العمــلات الأجنبيــة وشــرائها، وبيــع الشــيكات 

الســياحية وشــرائها، وشــراء الشــيكات المصرفيــة فقــط، دون 

القيــام بعمليــات تحويــل الأمــوال لداخــل المملكــة وخارجهــا. 

6. شركات المعلومات الائتمانية:

يعمــل هــذا النــوع مــن المؤسســات على تســهيل عمليــة اتخاذ 

القــرارات الائتمانيــة التجاريــة، وذلــك مــن خــلال جمــع وتحليــل 

المعلومــات الديموغرافيــة، والمتغيــرات الماليــة وغيــر الماليــة 

الأخــرى، المتوافــرة فــي التقاريــر الائتمانيــة، لمســاعدة مانحــي 

الائتمــان أو الجهــات ذات العلاقــة، علــى اســتقراء ســلوكيات 

العمــلاء الائتمانيــة بالاعتمــاد علــى نمــاذج رياضيــة، تســتخدم 

متغيرات وبيانات التقارير الائتمانية مدخلات رئيسة لمساندة 

قــرارات الائتمــان، ويوجــد بالمملكــة شــركتان فقــط لتقديــم 

المعلومات الائتمانية، وهما: الشركة السعودية للمعلومات 

الائتمانيــة )ســمة(، وشــركة بيــان للمعلومــات الائتمانيــة. 

المالــي  القطــاع  النظــرة علــى  ثــم يتضــح مــن هــذه  ومــن 

بالمملكــة: أنهــا تتميــز بتطبيــق إطــار تنظيمــي متكامــل مــن 

حيــث مكونــات كلاًّ مــن ســوق رأس المــال وســوق النقــد، 

والــذي ينعكــس علــى النشــاط الاقتصــادي بالمملكــة. 

ثالثًا: مؤسسات الإقراض الحكومية المتخصصة: 

ا من مؤسســات القطاع  تمثــل هــذه المؤسســات قطاعًا مهمًّ
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المالــي الســعودي، التــي تتمثــل فــي  بعــض الــوزارات، والتــي 

تتعلــق بالقطــاع المالــي، وتشــمل: صندوق التنميــة الصناعية 

السعودي، وصندوق التنمية العقارية، وصندوق الاستثمارات 

الســعودي، وصنــدوق  التســليف والادخــار  وبنــك  العامــة، 

التنمية الزراعية، حيث تقدم هذه المؤسســات قروضًا طويلة 

الآجــل، لقطاعــات معينــة وحيويــة مــن الاقتصــاد، تريــد الدولــة 

تنميتهــا، مثــل الصناعــة، والزراعة، والتنميــة العقارية، والمهن 

الحــرة، للعمــل علــى تشــجيع النهــوض بالقطــاع المالــي، طبقًا 

لرؤيــة 0)20، وأيضًــا تنويــع أنشــطة الاقتصــاد الســعودي، 

وتقليــل الاعتمــاد علــى قطــاع النفــط، كأحــد أهــداف برنامــج 

تطويــر القطــاع المالــي برؤيــة 0)20. 
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 القطاع المالي ضمن رؤية 2030

يشكل برنامج تطوير القطاع المالي أحد البرامج من أصل )) 

ا، أطلقها مجلس الشؤون الاقتصادية والتنمية  برنامجًا تنفيذيًّ

ــة المملكــة 0)20، حيــث تســعى المملكــة مــن  لتحقيــق رؤي

خلال هذه الرؤية إلى النهوض بالقطاع المالي، ليكون قطاعًا 

متنوعًا وفاعلًا، لدعم تنمية الاقتصاد الوطني، وتحفيز الادخار 

والاســتثمار، حيــث يشــارك برنامــج تطويــر القطــاع المالي في 

دعم تحقيق 9) هدفًا من الأهداف الإستراتيجية لرؤية 0)20، 

حيــث تحدثــت الرؤيــة عــن أربــع طموحات أساســية، يترتب على 

حدوثهــم بالقطــاع المالــي الســعودي تحقيــق أهــداف الرؤيــة، 

ككل بحلــول عــام 0)20، وهــم علــى النحو الآتي: 

الناتــج المحلــي  الرؤيــة العمــل علــى زيــادة  أولً:  تســتهدف 

الإجمالــي، ومــن ثــم زيــادة حجــم القطــاع الخــاص، فــي 

الناتــج المحلــي الإجمالــي، والتركيــز علــى تقليــل الاعتماد 

علــى قطــاع النفــط والقطــاع الحكومــي.

يتطلــب ذلــك النهوض بالمؤسســات التابعــة للقطاع المالي، 

التــي تعرضنــا لهــا مــن قبــل، والتي تُعــدُّ المحــرك الرئيس لأداء 

القطاع المالي، حتى يتجاوب القطاع مع العوامل المؤثرة على 

زيادة الناتج المحلي الإجمالي، ومن ثم مع أهداف رؤية0)20.

ثانيًا:  مــن المتوقــع حــدوث تغيــر جــذري مــن حيــث التنــوع فــي 

ارتفــاع حصــة أصــول رأس المــال، مــن إجمالــي الأصــول 

الماليــة مــن جهــة، ومــن جهــة أخــرى: الانفتــاح علــى 

الجهــات الفاعلــة الناشــئة، مثل شــركات التقنيــة المالية، 

لتنميــة الابتــكار ومواكبــة التقــدم التكنولوجــي العالمــي.

يتطلب ذلك من المملكة: أن تفتح أبوابها، لدعم مســابقات 

ريــادة الأعمــال، فــي إطار تقديم الابتكارات المتعلقة، بتطبيق 

تقنية مثل البلوكتشين، التي بدأت تأخذ مجال التطبيق، فيما 

يخص القطاع المالي، مع إعطاء تسهيلات للمشروعات، التي 

ــا مــن أدوات التكنولوجيــا الماليــة المتقدمة، وســوف  تطبــق أيًّ

ينعكــس ذلــك أيضًــا علــى ارتفــاع حصــة أصــول رأس المــال، 

بســبب زيــادة الطلــب المتوقــع علــى الاســتثمار فــي مثــل هذه 

المشــروعات، التــي تدعــم تطبيق التكنولوجيــا المالية الحديثة.
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ثالثًا:  من المتوقع أن يتحســن القطــاع بشــكل ملحــوظ فــي 

تحقيـق الشـمول المالي، وذلك عبـر مجالين، إذ يهـدف 

البرنامج إلــى زيــادة نســبة تملــك الحســابات المصرفيــة 

تمويـــل  نحـــو  تحـــول  إحـــداث  وإلـــى  البالغيـــن،  بيـــن 

الأصـــول الإنتاجيـــة، مثــل إقــراض المنشـآت الصغيـرة 

ذلــك،  علــى  وبنــاء  العقاريــة.  والرهــون  والمتوســطة 

سـترتفع حصـة تمويـل المنشـآت الصغيـرة والمتوسـطة، 

المصرفــي. التمويــل  فــي  العقاريــة  الرهــون  وحصــة 

 يتطلب ذلك انتشار الخدمات المصرفية في جميع أنحاء المملكة،

والاهتمــام بنشــر الوعــي، أهميــة المنشــآت الصغيــرة فــي حل 

ــة  ــذ ورش عمــل تدريبي ــة، بالإضافــة إلــى تنفي مشــكلة البطال

للمســاعدة على كيفية إدارة المنشــآت الصغيرة والمتوسطة، 

ا على أرض الواقع  حتى تشــكل هذه المشــروعات تغيرًا حقيقيًّ

فــي عجلــة الإنتــاج، ومــن ثــم تغيــر مؤشــرات الاقتصــاد الكلــي 

 .20(0 رؤيــة  أهــداف  إلــى  الوصــول  ثــم  بالمملكــة، ومــن 

رابعًا:  يســهم البرنامــج فــي تطويــر البنيــة التحتيــة الرقميــة، 

للوصــول إلــى مجتمــع غيــر نقــدي. وبنــاءً علــى ذلــك 

ســترتفع حصــة العمليــات غيــر النقدية، ممــا يوفر تجربة 

متميــزة للعمــلاء، ويحقــق كفــاءة تشــغيلية أعلــى.

 يتطلب ذلك إعداد قوانين وتشريعات تضبط تلك البنية الرقمية،

لضمــان حقــوق الأطــراف المتعامليــن، وتفــادي أخطــار الغش 

والخــداع فــي هــذا النــوع مــن المعامــلات. 

كمــا أن هنــاك اهتمامًــا واضحًــا بالنهــوض بصناعــة التأميــن، 

وإدارة الأخطــار لتعزيــز قطــاع الأعمــال والشــركات، وتحســين 

جــودة حيــاة المواطــن الســعودي، الــذي يعــد أغلــى مــوارد 

المملكــة. حيــث يتمحــور اهتمام قطاع التأمين بشــكل مباشــر 

وغيــر مباشــر علــى تحســين حيــاة المواطنيــن مــن خــلال العديد 

مــن القطاعــات داخــل قطــاع التأميــن مثــل التأميــن الصحــي 

وغيــره مــن أنــواع التأميــن.

يتوقف تحقيق أهدف برنامج تطوير القطاع المالي، لتحقيق 

رؤية 0)20 على قوة إرادة المملكة العربية السعودية حكومة 

وشــعبًا، وترتفــع نســبة نجــاح تطويــر القطــاع المالــي، ومــن ثم 

الرؤيــة ككل، بنــاءً علــى قــدرة المملكــة فــي اســتخدام جميــع 

أدوات التحفيز والتسويق لجعل الرؤية بمثابة المشروع الفردي 

لكل مواطن ســعودي، وكل مؤسســة وشــركة سعودية، حتى 

ــة  ــة إلــى مشــروع دول ــة مــن كونهــا مشــروع دول تتحــول الرؤي

ومؤسســات وشعب. 
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