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    :مقدمة عامة          

عرفت الأسواق المالیة في السنوات الأخیرة تطورا كبیرا على كافة الأصعدة، حیث استحوذت على        

أهمیة كبرى لا مثیل لها في اقتصادیات الدول، و ذلك راجع للدور الحاسم الذي تلعبه في مجال التنمیة بما 

  .توفره من تمویل لازم للاستثمار للدول أو المؤسسات

المالیة ملتقى یجمـــع بین الوحدات الاقتصادیـة ذات الفائــض المالي و الوحدات  حیث تعتبر السوق       

الاقتصادیة التي تعاني من عجز في التمویل، بحیث تعمل هته السوق المالیة على تسهیل إقامة مشاریع 

لف الأشخــــاص الطبیعییـــن استثماریة و تنمویـــة أو إمكانیة توسیعـهـــا من خلال سعیــها لتعبئــــة الإدخـــار لمخت

و المعنوییـــن من خلال أدوات مالــیــة مختلفة و توجیهـهــا نحو أصـحـــــاب العجز المــالي من مؤســـسات الدولـــة 

  .و المؤسسات الاستثماریة عامة التي تعمل لأغراض التنمیة سواء على مستوى البلد الواحد أو فیما بین الدول

بشكـــل  مما یساهمو ترشیده نحو الاستخدامات الأمثل،  الادخارالمالي على تفعیل تعبئة  السوق یعمل     

كبـیـــر في زیـــادة حجــم الاستثمــــارات في الاقتصـــاد الوطني و زیادة معـــدل النـمـو الاقتصـــادي و بالتالي تنشیط 

  .و تفعیل التنمیة الاقتصادیة

طني من الاقتصاد الموجه نحو اقتصاد السوق، فكان لابد من اهتمامه بالسوق و مع مرور الاقتصاد الو      

المالي من خلال انشائه البورصة في السنوات الماضیة، بحیث تسعى الجزائر إلى تطویر و تنمیة بورصتها 

للنشاط من خلال تطویر أنظمتها التشریعیة و تحدیث بنیتها التكنولوجیة ، و ذلك بغیة تحقیق التمویل اللازم 

  .الاقتصادي للمشاریع المنتجة

و حتى تتمكن البورصة من التفوق في مجال تمویل الاستثمارات كان لابد من إنشاء الهیئات العامة     

  .لتنظیم البورصة، خاصة الوسطاء المالیون العاملون في تنمیة و تطویر التعاملات المالیة في البورصة

بین وحدات الفائض المالي و وحدات العجز المالي ینبع عنه حتما وجود الفجوة و مما لاشك فیه أن     

وجود فئة مهمة للغایــة من المتعاملیـــن التي تعمل على الربط بین هؤلاء، أي تجـمـیع المدخرات و توجیهـهــا 

الأوراق نحو الاستثـــمــار  و ذلك باعتبارها حلقة وصل بین المتعاملین في البورصة سواء لغرض بیع أو شراء 

المالیة، أي أنه للوســـاطـة المالیة الدور الجوهري في السوق المالــــي بحیث الوسطاء في عملیات البورصـــة 

  .یقومــــون بتفـعـیـــل و تنمیة التعاملات المالیة في البورصة
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نظرا لتعدد و تعقد العملیات المبرمة في البورصة كان لابد من تشكیل هته الفئة المهمة ألا و هي الوساطة   

المالیة التي تقوم بتسهیل و إتمام   العملیات في البورصة و التأكد من استفائها لكل الشروط ، كما تتكفل 

الثانویة، كما تتبین أهمیة الوسطاء من بمساعدة و توجیه المؤسسات سواء على مستوى السوق الأولیة او 

خلال المهام التي تقوم بها سواء في الوصل بین طالبي و عارضي الأوراق المالیة، و كذلك من خلال 

  .الخدمات المختلفة التي تقدمها لتحسین و تنمیة المعاملات في البورصة 

    : إشكالیة البحث

الحیاة المالیة و الاقتصادیة، و ذلك بفضل الدور الحاسم الذي  تعتبر الوساطة المالیة بالغة الأهمیة في      

تقوم به على مستوى السوق المالي عامة و على مستوى البورصة خاصة، و بالتالي و على ضوء ما سبق 

  :یمكن صیاغة الإشكالیة الرئیسیة على النحو التالي

    مالیة في البورصــة ؟ما هو دور الوســاطة المالیــة في تفعیــل التعاملات ال       

  :التالیة الفرعیة التساؤلات من مجموعة إلى الرئیسي السؤال یتفرع    

 ماذا نقصد بالسوق المالي و ما هي البورصة؟ -

 ما هي أسباب قیام و تطور الوساطة المالیة و ما علاقتها بالبورصة ؟ -

 البورصـة ، و كیف تساهم في تفعیلها؟ما هي أهمیــة الوســاطـة المالیة في التعاملات المالیة في  -

 ما هو واقع الوساطة المالیة في بورصة الجزائر؟ -

 :الفرضیات    

و للتمكن من دراسة و تحلیل و الاجابة عن التساؤلات المطروحة وضعنا مجموعة من الاجابات الأولیة 

  :المتمثلة في الفرضیات التالیة

مؤسسات مؤهلة للوساطة  یعتمد بشكل كبیر على وجودو تنمیتها و كذا استمرارها  البورصة تطور -

 .المالیة التي تقوم بتفعیل التعاملات بها

رضین و الطالبین للأوراق المالیة بل یقومون ادور الوسطاء المالیین لیس مجرد التوسط بین الع -

 .بوظائف أخرى من اجل تطویر و تفعیل البورصة
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تأدیتها لدورها على الوجه اللائق سیؤدي إلى وجود مؤسسات الوساطة المالیة في البورصة و  -

 .استقطاب عدد أكبر من المدخرین و المستثمرین

  :أهداف البحث

  :نسعى من خلال هذا البحث تحقیق الأهداف الآتیة 

  :یعتبر هذا الموضوع ذو أهمیة كبرى في المجال الاقتصادي ككل ، فهو یهدف إلى ما یلي    

 .ســاسیــة فیما یخص الســوق المــالي و البورصــة و الوساطة المالیــةتسلیط الضوء على المفاهیــم الأ -

 .إبراز و توضیح و شرح الدور الذي یقوم به الوسطاء المالیون في تفعیل البورصة -

  .التعرف على واقع بورصة الجزائر و دور الوساطة المالیة فیها -

  :أهمیة البحث

من أهمیة الأسواق المالیة و دور الوساطة المالیة في تفعیل التعاملات المالیة في  تهیستحوذ هذا البحث أهمی

البورصة، حیث تعتبر البورصة في غایة الأهمیة لدفع عجلـة التنمیــة الاقتصادیة ، ما یخولها للنهوض 

لات المالیة بالاقتصـاد الوطني ، كما أن تحدید و تحلیل دور الوساطة المالیة في تحسین و تفعیل التعام

بالبورصة و ذلك من خلال دورها في توعیة المستثمرین و إضفاء المزید من المرونة و الفعالیة في تنفیذ 

  .التعاملات

 :دوافع اختیار الموضوع

  :هناك عدة دوافع و مبررات لاختیار هذا الموضوع أهمها ما یلي  

من خلال البورصة  و أهمیة الدور  إظهار أهمیة السوق المـالي باعتبارها ممول للاقتصاد، و ذلك -

   .الذي یقوم به الوسطاء المالیون فیها

 .التطور المستمر الذي تعرفه الوساطة المالیة في البورصة على مستوى الأسواق المالیة العالمیة -

 .قلة الدراسات التي تناولت هذا الموضوع -

  .الجزائر بورصةالیة في و التعامل بالأوراق المالغموض الذي لا زال یخیم على الاستثمار  -
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  :منهج البحث

إن التطرق لمختلف جوانب هذا البحث یتطلب اعتمادنا على المنهج الوصفي التحلیلي ، حیث تم اتباع هذا   

و كذلك تحلیل  المنهج عند التطرق إلى المفاهیم الأساسیة من سوق مالي و كذا البورصة و الوساطة المالیة،

  .الوساطة فیها، و تحلیل مختلف الإحصائیات و البیانات الخاصة بالدراسةو وصف بورصة الجزائر و واقع 

  :الدراسات السابقة

 :یلي فیما المتمثلة و بعضها على الحصول تم فإنه الموضوع لهذا تعرضت التي السابقة الدراسات بین من 

 العلوم بكلیة مقدمة دكتوراه أطروحة هي و ،الآفاق و الواقع العربیة، المالیة الأسواق :صافي أحمد ولید  -

 . 2003 سنة الجزائر بجامعة التسییر علوم و الاقتصادیة

 ثمة من و العربیة الدول بین مالي تكامل إلى الوصول یمكن هل :إشكالیة متمثلة تطرق في هذه الدراسة إلى

 المالیة، الأوراق سوق مبادئ و مفاهیم الأول بتقدیم في استهل بحثه موحدة، و عربیة مالیة أوراق سوق إقامة

 واقع إلى ثم الدولیة، المالیة الأزمات الدولیة، و من تم تطرق إلى المالیة المراكز مختلف إلى تطرق و بعدها

 .العربیة البورصات تعمل على تنشیط التي الإسهامات في الأخیر بعض تناول و العربیة، المال أسواق

 لكلیة مقدمة دكتوراه رسالة هي و ،تفعیلها سبل و العربیة المالیة الأسواق معوقات :رشید بوكساني  -

  . 2006 سنة الجزائر بجامعة التسییر علوم و الاقتصادیة العلوم

 أوجه و البحث عن فعالة مالیة أوراق أسواق لإقامة الأساسیة المتطلبات حول الدراسة هذه إشكالیة تدور و

  .ترابطها قصد تطویرها سبل و العربیة المالیة الأوراق أسواق في القصور

 لأسواق الفنیة و النظریة الجوانب بدراسة الأول الباب في اهتم حیث بابین، إلى دراسته بتقسیم الباحث قام

 أسواق مؤشرات و كفاءة المالیة، الأوراق لأسواق الأساسیة الملامح تناول كل من فیه و المالیة، الأوراق

 أما الناشئة،  المالیة الأوراق أسواق و تقدما الأكثر المالیة الأوراق أسواق علیها، العولمة أثر و المالیة الأوراق

و  تفعیلها، سبل و العربیة المالیة الأوراق أسواق واقع الباحث فیه درس فقد الأطروحة هذه من الثاني الباب

من تم تطرق إلى  و الأسواق، هذه معوقات و كذا العربیة، المالیة الأوراق أسواق واقع الذي تعرض فیه إلى

  .بینها الربط سبل و العربیة المالیة الأوراق أسواق تفعیل

  



 مقدمة عامة

 

 ه 
 

 ،الجزائر حالة دراسة مع البورصیة العملیات في الوساطة أهمیة و المتداولة القیم بورصة:  زهیة زرفة -

  .  2000 سنة الجزائر بجامعة التسییر علوم و الاقتصادیة العلوم بكلیة مقدمة ماجستیر رسالة هي و

و كذلك تتمحور الدراسة في   الاقتصادیة الحیاة على تأثیرها و البورصة مكانةفیها حول  شكالیةالإ محورتت

 شقها الثاني حول الوسطاء في عملیات البورصة و تبیان دورهم في البورصة مع الإشارة إلى بورصة الجزائر

 الیة،ـالم الأسواق نشاط و لآلیة الأول الباب في تطرقت و أبواب، ةــــثلاث إلى هاــتـــدراس ةـــاحثـــالب قسمتحیث 

فیعبر عن  الثالث البابأما  و البورصیة، العملیات في الوساطة دور و أهمیة فتناول الثاني الباب و في

  .في بورصة الجزائر المتدخلون الوسطاء و الجزائر دراسة تطبیقیة تهتم بالتطرق لبورصة

 :هیكل البحث

 :الوصول إلى أهداف هذا البحث ، ینقسم البحث إلى أربع فصول كالآتي بدافعمن خلال ما تقدم ، و    

المفاهیم الأساسیة فیما یتعلق بالأسواق المالیة و البورصات  من خلال  لیتناول الأول الفصل خصص

 .التطرق إلى ماهیتها و أهمیتها و وظائفها ، و كذا نشأة البورصة و أهمیتها

 ماهیة على حیث سنسلط الضوء المالیة، للوساطة النظري الإطار الدراسة لهذه الثاني الفصل یتناول كما

نتطرق  ثم الوساطة كما سنوضح أنواع وظائفها، و تطورها، مفهومها، استعراض من خلال المالیة الوساطة

 .دورهم ممارسة شروط و البورصة من خــلال إبراز وظائفهــم في المالیون الوسطاء إلـــى

في تفعیل التعاملات المالیة في البورصة بالتطرق إلى  المالیة إلى دور الوساطة  فیتعرض الثالث الفصل أما

  .تنظیم و إدارة البورصة و إبراز دور الوسطاء المالیین فیها

ة سنعمل على تسلیط الضوء على واقع بورصة الجزائر و أهمی الفصل الرابعو في الأخیر و من خلال 

  .الوساطة المالیة فیها

ثم أنهینا بحثنا بخاتمة عامة تتضمن أهم الأفكار التي جاء بها البحث و مختلف نتائج اختبار الفرضیات   

  .التي انطلقنا منها، بالإضافة إلى تقدیم بعض التوصیات و الآفاق المستقبلیة للبحث
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  :تمهید 

  

ة تمویل مختلف الاستثمارات و توظیف ــفي عملی سيساالأ بمثابة العمودوق المالي ـــر السـبـیعت        

و ترشیده نحو ،  الادخاروال بالشكل الأنسب و كذا سد العجز المالي ، بحیث یعمل على تفعیل تعبئة ــالأم

للسوق المالي و مساهمتها الكبیرة في عملیة التنمیة أحسن استخدام ، ومن تم تتوضح لنا الأهمیة البالغة 

بشكل كبیر في زیادة حجــم الاستثمارات في و ســاهم الاقتصادیة و الاجتماعیة ، و بالتالي  فإن هذه السوق  ت

  .نشیط و تفعیل التنمیة الاقتصادیة و الاقتصادي، و بالتالي تالاقتصاد الوطني  و زیادة معدل النم

  

و بالتالي فإن الدور الذي تحتله الأسواق المالیة في مجال التمویل یتجلى بشكل واضح ، و یفصح عن      

تحویل الموارد  المالیة من الوحدات الاقتصادیة ذات الفائض المالي إلى الوحدات التي تعاني حاله من خلال 

الاستثماریة، وبالتالي یمكن أن تساهم في جذب رؤوس الأموال سواء الأجنبیة  عجز في تمویل عملیاتها من

كما تمكن الدولة من سد احتیاجاتها التمویلیة اللازمة للقیام بأعمالها المتزایدة  أو المحلیة على حد سواء ،

المساهمة اللازمة و الفعالة في تنشیط  سوق المال تمنح الاقتصادیة،  ومن تم فإن وجود قصد تحقیق التنمیة

  .الحیاة الاقتصادیة و تحقیق الازدهار و الرقي لاقتصادیات بلدان العالم

  

مفاهیم أساسیة  إلى  سنتطرق في هذا الفصل و من أجل دراسة أهمیة السوق المالي في الاقتصاد ،

 :حول الأسواق المالیة و البورصات ، حیث قسمنا هذا الفصل إلى ثلاث مباحث كالآتي

 سواق المالیةماهیة الأ: المبحث الأول.  

 ماهیة البورصات: المبحث الثاني. 

 الأوراق المالیة المتداولة في البورصة: المبحث الثالث.  
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  .سواق المالیةماهیة الأ: المبحث الأول

ل مختلف ــــمحرك هام جدا للاقتصاد الوطني باعتباره ركیزة لا یستهان بها في تموی السوق الماليیعتبر       

یعمل على توفیــــر الأموال اللازمة لمختلف الاستثمارات  سوق المالي الار ـمارات الاقتصادیة، و باعتبــالاستث

و المشاریع الانتاجیــة فیعتبر هذا الأخیر في غایة الأهمیة لمواجهة الاحتیاجات التمویلیة الكبیرة سـواء 

 لیةلأســواق الماابنشأة لال هذا المبحث كل ما یتعلق ـاول من خــتنـسنف ،للمؤســســـات أو الدولة على حد سواء 

  . وظائفها و أهمیتها ، و كذا تقسیماتها و او مفهومه

  تطورهامفهوم السوق المالیة و  :المطلب الأول

 الأسواق هذه تلعبه لما هذاو  ،العالم دولمعظم  في بالغ باهتمام یحظى المالیة الأسواق موضوع أصبح       

 الوطني و ترفع الاقتصاد دعم على تعمل استثماریة قنوات في وتوجیهها  المدخراتجمع  في هام دور من

 هذا خلال من نحاول المصطلح لهذا عمقا أكثر فهم بغرضو  ،أفراد المجتمع یة لدىالرفاه معدلات من

  . هذه السوق خصائص إبراز مع ، المالیة السوق مفهوم تحدید المطلب

  مفهوم السوق المالیة  - 1

 لتلبیةیعتبر هذا الأخیر بمثابة مكان ف إن مفهوم السوق المالي متصل بدایة بمفهوم السوق عامة ،         

 من يــیلتق التي الوسیلة"  عرف على أنهی والسوق ،النقود من معین مبلغ عن التخلي مقابل معینة ةــــــحاج

عامة كمصطلح على  رفتع و السوق، 1" للسوق المادي المكان عن النظر بغض المشتري و عــــالبائ هاـــخلال

 وفي والخدمات، السلع فیه وتتبادل والمشترون البائعون فیه یلتقي الذي الجغرافي المكان به یقصد: 2أنه 

   . فیها تتداول التي السلعة إلى بالنظر تحدد السوق وأصبحت للمكان أهمیة هناك یعد لم الحاضر الوقت

  
 الأردن، عمان،، الطبعة الأولى ،العلمیة للنشر و التوزیع الیازوري دار ،)الأدوات وتقییم التنظیم في إطار(  المالیة الأسواق التمیمي، فؤاد أرشد 1

  .26، ص 2010

  .241 ص ، 1994 الجزائر، الجامعیة، المطبوعات دیوان الاقتصادیة، الریاضیات شمعون، شمعون 2
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 العمل خلال من المالیة للموارد المستثمرین حاجة تلبیة خلالها من یتم آلیة تمثل و منه فإن السوق المالي

 السوق هذه في ویشترك معینة، مالیة أوراق مقابل العجز وحدات إلى الفائض وحدات من الأموال انتقال على

   1 .عملهم تنظم خاصة إجراءات ضمن والمؤسسات الأفراد من مجموعة

هو الســوق الذي یــؤدي إلى تسهیــل التــبــادل بین النقــــــــود ":  كــــما یمكــن تعریــف سوق المال عــلى أنـه       

  2."و الأصول المالیة

 للمتاجرة والشركات الأفراد من متخصصة وحدات نشوء إلى الأسواق في التخصص طابع أدى ولقد     

 أن إلا المادیة السلع بسوق قیاسا العهد حدیث أنه من بالرغم ، المالي السوق في الوساطة خدمات وتقدیم

 التسهیلات و المتاحة الإمكانیات تنظیمها حیث من سواء ، الأخرى الأسواق مفهوم عن یخرج لا مفهومه

 هي التي العجز وحدات و المدخرة الوحدات بین یجمع الذي الإطار هو المالیة فالسوق لذا ه،فی للمتعاملین

   3.فعالة اتصال قنوات توافر بشرط السوق في عاملة متخصصة فئات ،عبر الاستثمار لغرض الأموال بحاجة

 وقد الاتصال، ووسائل شبكات نمو نتیجة المالیة للسوق العام المفهوم الحاصل في تطورو یعتبر ال        

 من بالتعامل سمح  وبالتالي المركزي، المالیة الأوراق سوق مقر في التواجد أهمیة من التقلیل إلى ذلك أدى

 انهبأ المالیة السوق تعریف یمكنو منه ف الدول، مختلف في المنتشرة السمسرة شركات خلال من السوق خارج

 یتمكن حیث معین، مالي لأصل أو المالیة الأدوات من معین نوع وشراء بیع بموجبه یتم نظام" عن عبارةهي 

 الشركات أو السماسرة طریق عن إما السوق داخل والسندات الأسهم من عدد وشراء بیع من المستثمر بذلك

  4." لمجالا هذا في العاملة

  

  

  

  .3، ص  2005 الإسكندریة، الجامعة، شباب مؤسسة المالیة، الأوراق وأسواق المالیة السیاسة أندراوس، ولیم عاطف 1
  .68ص ، 2010 ،الأردن، الأولى الطبعة ،  والتوزیع للنشر فكرال دار ،و النقدیة في عالم متغیر المالیة، الأسواق  عبد القادر السید متولي 2
  .110ص ،2004 ، ، الأردنالأولى الطبعة ،والطباعة والتوزیع للنشر المیسرة دار ، المالیة بالأوراق الاستثمار ، التمیمي فؤاد أرشد  3
  .16، ص   2009 الأردن، عمان، والتوزیع، للنشر المستقبل دار  الأولى، الطبعة والدولیة، المالیة الأسواق صافي، وولید البكري أنس  4
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سوق التمویل للاستثمارات المتوسطة وطویلة الأجل بواسطة "ف السوق المالیة على أنها یتعر كما و أنه یمكن 

 طویل الأجل الذي سائل والائتمان قطاعات الأعمال والقطاع الحكومي والعائلي، أو هي سوق ادخار شبه

دورا رئیسیا في تكوین  اللامصرفیة  و ةیخصص للتمویل الاستثماري، وتلعب أجهزة الوساطة المالیة المصرفی

البنیة  هذا السوق، ویتوقف نجاحها على مدى وجود المدخرین فضلا عن توفر مناخ ملائم من حیث كفاءة

  1".مة تشریعات الاستثمارئالأساسیة للاقتصاد، وملا

  

 :المالیةالسوق  مراحل تطور -2

مراحل، حیث  بخمسة حالیا علیه الموجودة الشكل إلى وصولها قبل المالیة الأسواق فكرة مرت لقد

، حیث كان یسمح للتجار بعرض أسواق السلع والخدماتیعود تطور الأسواق المالیة إلى التطور في 

  2:، و تشكلت الأسواق المالیة من خلال المراحل التالیة بضائعهم وتحدید أسعارها الآنیة والآجلة،

  

مع ،  وقد تمیزت هذه المرحلة بوجود عدد كبیر من البنوك الخاصة ومحلات الصرافة : الأولى المرحلة

ارتفاع نسبي في مستوى المعیشة وإقبال الأفراد على استثمار مدخراتهم في مشروعات تجاریة وزراعیة 

مما أدى إلى اتساع المعاملات التجاریة، وكبر حجم هذه المشروعات التي أصبحت بحاجة  و غیرها،وعقاریة 

إلى رؤوس أموال كبیرة، والتي أصبح الفرد یعجز عن تمویلها مما اضطره اللجوء إلى البنوك للاقتراض وما 

  .قد یترتب عن ذلك من عواقب وخیمة

  

  

  .25، ص2000 الأردن،حمزة محمود الزبیدي، إدارة الاستثمار والتمویل، دار عمان للنشر والتوزیع، عمان، 1
  
  .11 -10، ص2005الأردن،عمان، ،الطبعة الأولى الأسواق المالیة والنقدیة، دار المعتز للنشر والتوزیع،  رسمیة أحمد أبو موسى،  2
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المرحلة بظهور البنوك المركزیة التي تسیطر على البنوك التجاریة، بعد أن بدأت هذه و قد  : الثانیة المرحلة

كانت البنوك التجاریة تتمیز بحریة مطلقة في المرحلة الأولى، أما في المرحلة الثانیة فقد أخذت البنوك 

البنك المركزي  التجاریة تقوم بعملها التقلیدي وهي خصم الأوراق التجاریة وتقدیم الائتمان، وفقا لقواعد وأوامر

  .لذا أصبحت القروض التي تقدمها هذه البنوك محددة بالرغم من زیادة طلب الأفراد علیها

  

ظهور البنوك المتخصصة في الإقراض المتوسط والطویل مثل البنوك و جاءت من خلال  : الثالثة المرحلة

أصبحت هذه البنوك البنوك، حیث و غیرها من  الصناعیة والزراعیة والعقاریة وبنوك التنمیة والاستثمارات

تقوم بعملیات إصدار سندات متوسطة وطویلة الأجل، لسد احتیاجاتها من الأموال ولكي تف بحاجات لتمویل 

  .المشاریع المختلفة ویقوم البنك المركزي بإصدار سندات الخزانة

  

الأوراق المالیة والتجاریة  ظهور الأسواق النقدیة، وفي هذه المرحلة ازدادت حركةو كان  :الرابعة المرحلة

  .وشهادات الإیداع القابلة للتداول، وهذا یعتبر بدایة اندماج السوق النقدي مع السوق المالي

  

اندماج الأسواق النقدیة مع الأسواق المالیة، واندماج الأسواق  و في هذه المرحلة كان :الخامسة المرحلة

الاتصالات المختلفة وظهور البورصات المالیة، وأصبحت المالیة مع الأسواق الدولیة وذلك لتطور وسائل 

  .الأسواق المالیة تهتم بشراء وبیع الأوراق المالیة طویلة الأجل مثل الأسهم والسندات
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  وظائف السوق المالیة و أهمیتها: المطلب الثاني

  

 من ةــمجموع وفق تعمل حیث الاقتصادیة، التنمیة في لناجعا دورهاعلى  المالیة الأسواقلقد برهنت       

 المعاملات كافة إجراء إمكانیة وتتیح والطلب، العرض قوى بین الفعال التوازن تحقیق على الآلیات

 والـــــالأم نقل عملیة تسهیل في ظهورها ىـــإل أدى والذي المالیة واقــــــللأس يـــالأساس الدور ویتمثل والمبادلات،

 التوجیه على تساعد كما ،أصحاب العجز المالي لإنشاء مشاریع استثماریةأصحاب الفائض المالي نحو  من

 المخاطر بتخفیض السوق تقوم الأساسي دوره إلى بالإضافة السیولة، وتوفیر الاستثماریة للفرص الأمثل

 المعلومات توفیر في والمساهمة المالیة، المشتقات تطویر مع الاهتمام من مزیدا أخذت والتي الاستثماریة

 دفع من تمكن الوظائف هذه أن الملاحظ ومن والأسواق، الشركات وأداء أوضاع تعكس التي الاقتصادیة

  1 .كفاءة أكثر تكون لأن المالیة الأسواق

التي  الأوجه المتعددة الوظائف من الحدیثة اتیالاقتصاد في أهمیتها تستمد المالیة الأسواق و بالتالي فإن

  2:تؤدیها و تخدم بها الاقتصاد عامة و أهم هذه الوظائف ما یلي

 البنك دور في تؤثر كما التنمویة، الخطط وتمویل النقدیة السیاسة تخطیط في رئیسي بدور تقوم - 

 .الفائدة سعر تغییر في المركزي

   الــالم رأس وقـــس اتـــبعملی یعرف اـم قــطری عن لــــالأج ةـلــطوی لـــویـتم مصادر رـــتوفی في اعدــتس  -   

  .النقد أسواق خلال من الأجل قصیرة ومصادر      

   سلامة یكفل بما افیه والتعامل ، المالیة الأوراق إصدار ومراقبة تنظیم على المالیة الأسواق تعمل -     

  .وسهولته وسرعته التعامل      

  

1 Roland Portrait & Patrice Pancet, FINANCE DE MARCHÉ, DALLOZ, PARIS, 2008, p 15 . 
  .23 ص ،سابق مرجع صافي، وولید البكري أنس    2
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 للمدخرات الأمثل والتوجیه الاقتصادیین الأعوان من المدخرات جذب طریق عن الادخار تنمیة على تساعد -

 .الاقتصاد تمویل أجل من المالیة

 في فاعلین مستثمرین إلى وتحویلهم المالیة الأوراق أسواق في التعامل بأهمیة الجماهیري الوعي درجة رفع  -

 .الوطني الاقتصاد

 في المتداولة المالیة للأوراق العادل السعر تحقیق خلال من المستثمرین لدى الحیوي والدافع الحافز توفیر - 

 .السوق مخاطر من المتبادلة الأطراف وحمایة المالیة الأوراق سوق

 یساعد ذلك فإن هنا ومن التنبؤ، عملیة في تساعد حیث الاقتصادیة للحالة مؤشرا المالیة الأسواق تعتبر - 

  .نجاحا الأكثر القطاعات نحو الاستثمار توجیه على

و بالإضافة لكل هذه الوظائف المهمة للسوق المالي هناك وظائف أخرى تمكن النظام المالي من تحقیق      

  1:الاستثمار الأمثل و الأحسن للموارد المالیة و تحقیق التوازن في توزیعها ، و هذه الوظائف منها الآتي

ئعین و المشترین لتحدید سعر الأصل ، فالسوق المالیة توفر الوسائل اللازمة لتفاعل البااكتشاف السعر  - 

 .المالي ، أي معدل العائد المطلوب

 .إضفاء صفة السیولة و المرونة العالیة للأصول المالیة  - 

  .تساهم الأسواق المالیة بتخفیض التكلفة المعلومات و كلفة البحث عن الصفقة - 

 عناصر لثلاثة إرجاعها یمكن ذكرهاالمالیة التي سبق  السوق وظائفمعظم   مما یتوضح لنا أنو          

 وبما ، تنمویة اقتصادیة وظیفة تقدم أو تمویلیة وظیفة تقدم أن وإما ادخاریة وظیفة تقدم أن إما فهي أساسیة،

  2 .أدواتها من أداة وتعدان الأخیرة على سابقتان وهما معا یحصلان والثانیة الأولى أن

  

  
  .25مرجع سابق ، ص  التمیمي، فؤاد أرشد 1

2 
  .09ص ، 2001 ط،.د ، مصر العربیة، النھضة دار والبورصات، المالیة الأسواق إدارة صالح، محمد
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 :أهمیة السوق المالي -2

 علـى تعتمـد التـي الحدیثـة الاقتصـادیة الـنظم فـي هـام للغایـة حیـوي مركـز المالیـة علـى الأسـواق تسـتحوذ     

 تتمتـع، كما  الاقتصادیة التنمیة خطط تمویل بهدف الأموال رؤوس تجمیع في والخاص العام القطاعین نشاط

 والسیاسـات للـنظم انعكاسـا تعتبـر وهـي نشـاط، مـا ئؤدیـه مـنو ذلك من خلال  خاصة بأهمیة المالیة الأسواق

 النشـاط تطـور إلـى ذلـك أدى كلمـا متطـورا للدولـة المـالي النظـام كـان وكلما ،دولة أي في و الاقتصادیة المالیة

 والـذي المـال، رأس تجمیـع معـدل علـى كبیـر حد إلى تعتمد التي الاقتصادیة التنمیة ودعم وتقدمه الاقتصادي

   .الادخار معدل على بدوره یعتمد

 الكافیـة المـدخرات تعبئـة خـلال مـن إیجابیـا تـأثیرا الاقتصـادیة التنمیـة علـى تـؤثر أن المالیة للمؤسسات ویمكن

 المنظم المالي السوق بین المالي الازدواج وإزالة الاستثمارات، على المجتمعة المدخرات لهذه الكفء والتوزیع

  .المنظم غیر المالي والسوق

 اتخـاذ یقتضي مناسبة بمعدلات الاجتماعي و الاقتصادي النمو بأعباء للنهوض والواقعي الحقیقي السبیل إن

 فـي للمشـاركة الأجنبیـة والمـدخرات الأمـوال رؤوس جـذب ومحاولـة والاسـتثمار، الادخـار تشجیع هدفها سیاسة

 للأسـواق الأساسـیة الوظـائف مـن یعـد الاقتصـادیة التنمیـة خطـط تمویل أن ذلك الاقتصادیة ، التنمیة عملیات

 .المالیة

 خـلال مـن تتضـح لنـا جلیـا الاقتصـادیة، الحیـاة فـي بـارزة و واضـحة أهمیـة المالیـة و بالتـالي فـإن للأسـواق

 الفـوائض أصـحاب أو المـدخرین بـین یجمـع المالي السوق أن حیث الاقتصادیة، التنمیة تحقیق في مساهمتها

 المـالي والسـوق أخـرى، مجـالات فـي اسـتثمارها أجـل مـن الأمـوال لهـذه بحاجـة هـم الـذین والمتعـاملین المالیـة،

 تلـك توجیـه طریـق عـن الاسـتثمار تمویـل فـي یسـاهم ثانیـة جهـة ومـن جهـة، مـن الادخـار علـى یشـجع بـذلك

 الـوطني الاقتصـاد عـل إیجابـا سینعكسمما  والتوسع، بالنمو، تسمح التي الاستثماریة المجالات إلى المدخرات

  .أخرى جهة من الفرد معیشة مستوى على وبالتالي جهة، من
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 المزیـد بـدوره أضـفى قـد الاقتصـاد فـي المالیـة الأصـول تلعبـه الـذي الحیـوي الدور أن القول یمكن عامة بصفة

 مـدخرات أن فـي یتمثـل وأساسـي جـوهري لسـبب وجـدت المالیـة فالأصول " المالیة، الأسواق على الأهمیة من

 الزمنیـة الفتـرة ذاتهـا هـي تكـون أن الضـروري مـن لـیس زمنیـة، فتـرة فـي تتكون والحكومة والمؤسسات، الأفراد،

 ومبـاني ومعـدات، آلات، مـن حقیقیـة أصـول فـي المـدخرات تلـك لاسـتثمار المـدخرین هـؤلاء فیهـا یخطـط التـي

  1  "الاستثمار أوجه من ذلك شابه وما ومخزون

و التـي هـي بـدورها  ،مهمة جدا و تزداد أهمیتها بزیـادة حجـم المعـاملات یةالمال سواقالأ فإن وعلیه           

و مـع وجــود العولمـة فــي العصـر الــذي نعیشــه  ،الــدولي التكنولـوجي فــي المجـال تطـوراتال تتطـور مــن خـلال

 فأصبحت السوق المالیة تسیرها قواعد واحدة ألا و هي قواعد اقتصاد السوق ،و ذلك في مختلف أنحاء العالم 

  2 :و فیما یلي تتوضح لنا أهمیة السوق المالیة كالآتي       

 للدولـة تتـاح لا قـد كبیـرة أمـوال رؤوس تحتـاج التنمیـة عملیـات كانـت لمـا الاقتصـادیة؛ التنمیـة خطط تمویل -

 الأسـواق هـذه وبواسـطة المنظمـة، المالیـة الأسـواق فـي التنمویـة مشـاریعها بطـرح الحالـة هـذه فـي الدولـة فتقـوم

 طـرح بواسـطة المشاریع هذه تمویل في الخاص القطاع بإشراك ذلك ویكون التنمویة، عملیاتها تمویل تستطیع

  .فیها للاكتتاب المالیة الأسواق في المشاریع هذه أسهم

 الأموال ضخامة :منها عدیدة لأسباب الأجل والطویل المتوسط، التمویل على التجاریة المصارف قدرة عدم -

 للقروض منحها عند وخاصة البنوك، هذه لها تتعرض قد التي المخاطرة ومشاكل التضخم، مشاكل المطلوبة،

 .والطویلة المتوسطة

  

  

  .25ص  المكتب العربي الحدیث، الاسكندریة، مصر،،  معاصر تحلیل مدخل : المالیة الإدارة ،هندي إبراهیم منیر 1

 .19 -18ص ،1998 طرابلس، ، الصحفي الإخراج و الفنیة للأعمال الشط ،دار المالیة الأسواق في مقدمة ، الهیتي نوزاد 2
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 البنوك من بالقروض بمقارنتها قلیلة وبتكالیف میسرة، بشروط القروض منح على المالیة الأسواق تساعد -  

 القابلة بالعملات للتداول القابلة المالیة بالأوراق الأسواق هذه تتعامل ما فكثیرا الخارجیة، القروض أو الدولیة،

 لتلـك یمكـن حیـث إقلیمیـة، دولیـة أسـواق إلـى محلیـة أسـواق مـن الأسـواق هذه تحویل ذلك عن فینجم للتحویل،

 .مختلفة جنسیات من لشركات سندات أو أسهم، طرح الأسواق

 صغار تشجیع على تعمل ما غالبا المالیة الأسواق في للتداول القابلة المالیة بالأوراق التعامل أن- 

 قلیلة وبمخاطر عالیة، بأرباح علیهم یعود وبما الأوراق، لهذه بشرائهم أمولهم توظیف على المستثمرین

 .ومتخصصة عالیة خبرات لدیها استثمار صنادیق أو استثمار، شركات في توظیفها، حالة في وخاصة

 إلى الأوراق هذه تحویل من حاملیها تمكن المالیة، الأسواق في للتداول القابلة المالیة بالأوراق التعامل أن -

  .عناء أو خسارة أي تحمل وبدون بسهولة، نقدیة أموال

 

باعتبارها تعبر  اقتصادیات البلدان في كبرى أهمیة تحوز على المالیة الأسواق أن و مما لاشك فیه        

  .عن مدى نمو و رقي و تطور الاقتصاد

  

  

  

  

  

  

  

  



حول الأسواق المالیة و البورصات مفاهیم أساسیة: الفصل الأول  

 

12 
 

  تصنیفات السوق المالیة: المطلب الثالث 

  

إلـى قسـمین أو صـنفین أساسـیین لا غنـى للأولـى عـن الثانیـة فـي تكـوین    مـنیمكن تقسـیم سـوق المـال       

  1:الأسواق المالیة ، فهذه الأخیرة تشمل هذان الشقین و هما

 النقد؛ سوق

  .المال رأس سوق

 :النقد سوق -1. 

 سـیولة إلـى بسـرعة والتحویـل للتداول والقابلة الأجل قصیرة المالیة الأدوات وتداول بإصدار النقد أسواق تتمیز

 فـي الاسـتثمار فإن للسوق الأجل القصیرة للطبیعة ونظرا سنة، من أقل تكون استحقاقها مدة نأ حیث  نقدیة،

 تخفیـف خـلال مـن وهـذا المـال، رأس سـوق أدوات فـي الاسـتثمار مـن أمانـا أكثـر یكـون قـد النقـد سـوق أدوات

 المصـرفي الجهـاز ویقـوم المعـاملات، إنجـاز تكـالیف وتخفـیض الأسـعار بتدهور المتعلقة المخاطر من الكثیر

 التـي الأدوات أهـم ومـن التجاریـة، والبنـوك المركزي البنك اتهمؤسسا أهم ومن الرئیسي، بالدور النقد سوق في

  2  .مصرفیة قبولات للتداول، قابلة ودائع التجاریة، الأوراق الخزینة، أذونات نجد السوق هذه ابه تتعامل

 أن سبق المال من مبلغ استرداد في الحق لحامله یعطي مدیونیة صك هذا السوقفي  المالیة الورقة وتعتبر

 وبحد وقت أي في منها التخلص یمكن أنه غیر سنة، عن الأوراق مدة تزید لا وعادة، آخر لطرف أقرضه

  . السداد عملیة لضمان نظرا وذلك الإطلاق على خسائر أودون الخسائر من أدنى

  

  

  .3ص ،سابق  مرجع أندراوس، ولیم عاطف 1

  .70-69ص، 2009 ، الأردن،عمان والتوزیع، للنشر صفاء دار الأولى، الطبعة المالیة، والأسواق الاستثمارات معروف، هوشیار 2
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 :المال رأس سوق - 2

 والأفـراد المؤسسـات تمثـل سـوق فهـي بـه، تقـوم الـذي والحیـوي الهـام الـدور مـن المـال رأس أسـواق أهمیـة تـأتي

 تتجـاوز اسـتحقاقها مـدة فـإن عامـة وبصـفة والسـندات، كالأسـهم الأجـل طویلة المالیة بالأدوات یتعاملون الذین

 وذلك الاقتصادیة؛ التنمیة مجال في هامة نقلات إحداث على القدرة لها المال رأس أسواق فإن ثم ومن السنة،

 طویلـة  المختلفـة الاسـتثمار مجـالات فـي توظیفهـا وإعـادة المختلفـة مصـادرها من المدخرات تجمیع خلال من

  1. الحاضرة والأسواق ، مستقبلیةال العقود أسواق إلى بدورها المال رأس سوق وتنقسم ،  الأجل

 

 الأجـل طویلـة المالیـة بـالأوراق تتعامـل التـي الأسـواق تلـك المسـتقبلیة العقـود بأسـواق یقصـدحیـث         

 المشـتري یـدفع أن بمعنـى لاحـق، تـاریخ فـي تنفیـذها یـتم واتفاقیـات عقـود خـلال مـن ولكـن )والسـندات الأسهم(

تقلیـل  هـي واقــــالأس هـذه وجـود مـنو المهمـة الأساســـیة   ، لاحق تاریخ في هاـــیتسلم أن على آنیا الورقة قیمة

 الأسـواق أدوات مـن الأدوات أسـعار اشـتقاق مبـدأ علـىهـذه السـوق  تقـوم و ، و تفادیهـا رـــالسع تغیـر مخـاطر

 .الرئیسیة المالیة

 الأسـهم(الأجـل طویلـة اسـتحقاقات ذات مالیـة بـأوراق أیضـا تتعامـل أسـواق فهـي الحاضـرة الأسـواق أمـا  

 إتمـام عنـد فـورا للمشـتري الورقـة ملكیـة هنـا وتنتقـل المالیـة، الأوراق أسـواق أحیانـا علیهـا ویطلـق ،)والسـندات

 السـوق همـا قسـمین إلـى بـدورها الأسـواق هـذه وتنقسـم منهـا، جـزءا أو الورقـة قیمة یدفع أن بعد وذلك الصفقة،

  2 .الثانویة والسوق الأولیة

     

  

  . 21 -20 ص ، 2007 ، مصر،القاهرة الحدیثة، قباء دار المالیة، الأسواق حسن، العزیز عبد أمین 1

  . 7 -6،ص  2003 ، مصر،الإسكندریة الحدیث، العربي المكتب المال، رأس أسواق في الاستثمار أدوات هندي، إبراهیم منیر 2
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 :الأولیة السوق

 الأموال على الحصول لغرض مرة لأول المالیة الأوراق تصدر التي الأسواق هي الأولیة المالیة الأسواق    

 بالدور الأسواق هذه في الاستثماري البنك ویقوم الإصدار، سوق علیها ویطلق المالیة، الاحتیاجات لتمویل

 .الجدیدة المالیة الأوراق توزیع في متخصص فهو مالي، كوسیط الرئیسي

 الاقتصادیة والوحدات والمؤسسات المنشآت طرف من المالیة الأوراق إصدار أن المستثمرین معظم یجد    

 لإجراء العملیات نطاق توسیع خلال من الاتصالات وسرعة الخبرة فلدیها الاستثماریة البنوك أما نسبیا، امكلف

 للشركات الخدمات من ومتنوعة كاملة مجموعة تقدم كما نسبیا، منخفضة وبتكلفة بكفاءة الوظیفة هذه

 إلى إضافة الاستثماریة والبنوك الشركة بین المباشرة للمفاوضات التخطیط من بدءا المالیة للأوراق المصدرة

  1 .المستثمرین لجمهور والبیع والتأمین المشورة وتقدیم التحلیل

 

 تحتاجها الأوراق وتلك،  المالیة الأوراق من الجدیدة بالإصدارات یختصبالتالي فإن هذا السوق و    

 وذلك من قبل  قائم مشروع في للتوسع أو جدیدة مشروعات لتمویلكان  سواء، و ذلك الاقتصادیة المنظمات

 للجهة هنا ویمكن ، للاكتتاب وطرحها المالیة الأوراق من اعدد بإصدار تقوم حیث رأسمالها، زیادة خلال من

 المؤسسات إحدى تكلیف بإمكانها أو بالمستثمرین، مباشر بشكل الاتصال المالیة للأوراق المصدرة

 نفسه هو المالیة الأوراق بائع یكون وهنا،  الإجراءات إكمالكذا  و،  بالإصدار بالقیام المتخصصة

  2.امصدره

  

 

  
1
 Frank m. Werner & James A.F. Stoner, Modern Financial Managing, 3rd Edition, Freeload Press, USA, 2007,p 277 , 278. 

 
   .43، ص 2005  ،مصر الإسكندریة -الجامعیة الدار) الخیارات ستثمار،ا ،وثائق ،سندات أسهم( المالیة الأوراق بورصة في الاستثمار أساسیات"الغفار عبد حنفي 2
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 :الثانویة السوق

 التي المالیة بالأوراق الاتجار أو بیع إعادة فیها یتم التي الأسواق تلك هيف  الثانویة المالیة الأسواقأما      

 عدة للمستثمرین السوق هذه وتوفر التداول، بسوق كذلك وتدعى الأولیة، السوق في قبل من إصدارها سبق

 غیر من شرائها في والراغبین حاملیها بین المالیة الأوراق تداول عملیة تسهیل خلال من وآلیات خصائص

یمكن  كما ،المشاركین وحمایة السیولة وتوفیر الصفقات استمراریة وضمان المعلومات وتقدیم المصدرین،

هي السوق التي یجري التعامل فیه بالأوراق المالیة التي سبق إصدارها بعبارة أخرى فإن " تعریفها على أنها

هذا السوق هو السوق الذي یتم فیه تداول الأوراق المالیة لشركات قائمة بالفعل، وأهم میزة لهذا السوق هو أنه 

هذا یقال بأن السوق الأولى یوفر للأوراق المالیة التي سبق إصدارها في السوق الأولى عنصر السیولة، ول

  1".یستمد فاعلیته من السوق الثانوي

 

 أي الأولیة، السوق في إصدارها تم التي المالیة الأوراق في والتداول یختص بالتعامل السوق هذا منه فإنو 

 السوق هذا على ویطلق المتخصصة المالیة المؤسسات إحدى بواسطة أو مباشرة بصورة سواء توزیعها بعد

  . البورصة

  :و یمكن تصنیف هذا السوق إلى       

 للقواعد واللوائح وفقا الرسمیة البورصات خلال من فیها التعامل یتم التي الأسواق وهي : أسواق منظمة - 

 إدارتها على وتقوم والمستندات، الأسهم أشكال و أنواع لكافة شراء و بیعا فیها یتعامل والتي المنظمة،

   .والتشریعات اللوائح و التنفیذ على الإشراف تتولى هیئة

  

 
  

  .15، ص2002 ،الطبعة الأولى ، دار الكندي،)أدواتھا المشتقة -تنظیمھا -طبیعتھا(حسین بن ھاني، الأسواق المالیة 1 
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 في تجري التي المعاملات على المنظمة غیر المالیة الأسواق اصطلاح یطلق   :المنظمة غیر أسواق - 

 أیضا وتعرف السمسرة بیوت تتولاها التي المنضدة على المعاملات علیها یطلق والتي البورصات، خارج

 السوق في المسجلة غیر المالیة الأوراق على السوق هذه في التعامل ویتم الرسمیة، غیر بالسوق

 قویة اتصال شبكة خلال من تتم ولكن المعاملات، هذه مثل لإجراء محدد مكان یوجد ولا الرسمیة،

  ).والمستثمرین والتجار السماسرة بین تربط و التي بواسطتها الفاكس ،الأنترنیت هاتفیة، خطوط(

 :في تتمثل و المال رأس أسواق من أخرى أنواع وهناك    

 في الأعضاء غیر السماسرة من تتكون حیث المنظم غیر السوق من قطاع تشمل وهي  : الثالثة السوق

 اتـــــوشرك رة،ـــیـالكب ةــالاستثماری ؤسساتــــمــال اصةـــوخ،  للعملاء والشراء البیع خدمات ویقدمون البورصة،

 خدماتها تكالیف بانخفاض السوق هذه تتمیز ما وعادة، )  المعاشات صنادیق ( اشاتـــالمع أموال إدارة

 .العملاء هؤلاء من تتقاضاها التي العمولة في المتمثلة

 یتجنبون وبذلك المستثمرین، وكبار الكبیرة المؤسسات في المباشر التعامل سوق وهي    :الرابعة السوق

 الكبار المستثمرین بین اتصالات شبكة على تقوم السوق وهذه المالیة، الأوراق وتجار السماسرة مع التعامل

  .المالیة الأوراق من ضخمة أحجام في یتعاملون والذین

  السوق المالیةمكونات : )01(رقم شكل ال             

 

  

  .96-95بالاعتماد على عبد القادر السید متولي، الأسواق المالیة و النقدیة في عالم متغیر،مرجع سابق، ص  إعداد الباحثة: المصدر

 السوق المالیة

 سوق رأس المال سوق النقد

 أسواق حاضرة أسواق العقود المستقبلیة

السوق 
 الأولیة

السوق 
 الثانویة

السوق الثالث 
الرابعالسوق و  

 السوق المنظمة

 السوق غیر منظمة
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 .ماهیة البورصات: المبحث الثاني

 

الأسهم و السندات ، حیث تتم  تمثل البورصة سوقا مالیا منظما یتعامل بالأوراق المالیة المختلفة أهمها

صفقات البیع و شراء الأوراق المالیة في إطار منظم ، كما أنه ممكن اعتبارها قطب لتجمیع رؤوس الأموال 

  .و تحویلها إلى استثمارات طویلة الأجل المتمثلة أساسا في الأسهم و السندات

  

  البورصة و نشأة مفهوم: المطلب الأول

 ، حیث أن هذه البورصة وهو المنظمالمالي الثانوي  السوق ودراسة تعریف إلى المطلب هذا سوف نتطرق في

 محدد مكان عن عبارة المنظم الثانوي السوق فان ومنه المنظم الثانوي السوق من الجزء ذلك تمثل الأخیرة

 من منتخب مجلس وإدارته تنظیمه یتولى السوق بتلك مسجلة مالیة ورقه وشراء لبیع المتعاملون فیه یلتقي

  .السوق أعضاء

 مفهوم البورصة: أولا    

دول ــات الــــوة اقتصادیـــقـاكسة لــــرآة العــمـة الــات في أي بلد من بلدان العالم بمثابــد وجود البورصـــــیع         

هي من أهم مكونات الأسواق المالیة، باعتبارها تعمل على  توفیر وتجمیع المدخرات من  تطورها فالبورصةو 

  .أجل الاستثمار والتنمیة الاقتصادیة

  : و یمكن تعریف البورصة على أنها     

هي المكان الذي یسهل فیه تدفق الأموال من حوزة المدخرین و انسیابها إلى حوزة المستثمرین مقابل "        

، و حصول الطرف الثاني على ) أسهم، سندات أو مشتقات( ول على ورقة مالیة الطرف الأ حصول

أو ) استثمارات مالیة( المدخرات النقدیة ، الأمر الذي یترتب علیه تحویل المدخرات النقدیة إلى أوراق مالیة 

طار الذي یجمع بین العكس ، أو بمعنى آخر إن البورصة هي حلقة وصل بین المدخرین و المقترضین أو الإ

  1."البائعین و المشترین للأوراق المالیة

بورصة البضائع والمواد (، والتجارة )بورصة العمل(مكان للتبادل، تشمل العمل :"كما تعرف كذلك على أنها   

  2"  الأسهم والسندات) بورصة القیم المنقولة(، ولكنها تطلق عادة على مكان تداول القیم المنقولة )الأولیة

  

  

، 2008 الأردن، عمان،،،الطبعة الأولىوائل للنشردار  -الأسس النظریة و العملیة –فیصل محمود الشواورة، الاستثمار في بورصة الأوراق المالیة  1

  .45ص

 2 Olivier PICON, La bourse (ses mécanismes, gérer son portefeuille, réussir ses placements), 14eme  édition, Encyclopédie DELMAS 2000, p12  
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و البورصة هي ولیدة السوق ، لأن كلاهما أي السوق و البورصة یتضمن إجراء تعاملات و عقد 

ل العرض ـــثـما ، إذ یمــرض و الطلب فیهــلال العـــراء ، أي من خــــع و الشــات البیـــــــات من خلال عملیـــصفق

سوق ، و لذلك تعتبر البورصة سوق یتم فیها التعامل بشراء و بیع الأوراق و الطلب الركنین الأساسیین لأیة 

المالیة أي الأسهم و السندات و الأوراق المالیة الأخرى ، و هذا یعني أن البورصة تعتمد في عملها على 

  1.عرض الأوراق المالیة من أجل بیعها ، و الطلب على الأوراق المالیة فیها بشرائها

  

  نشأة البورصة : ثانیا
  

باعتبار كلمة بورصة هي من أصل لاتیني ، و التي ف ،  اختلف المؤرخون في بدایة نشأة البورصة

تحمل معنى الصرة أو الكیس المخصص لحمل النقود ، ثم أصبحت تشیر إلى النقود نفسها ، و بالرجوع إلى 

یعقده تجار مدینة بروج البلجیكیة في قصر  تاریخ نشأة البورصة التي تشیر إلى المكان الدوري الذي كان

  . رفي منتصف القرن السادس عش  VANDEBOURSEالمصرفي 

  2: و یرجع بعض الكتاب كلمة بورصة إلى معنیین       

، و لذلك أطلق لفظ بورصة ) فان دي بورص ( هو اسم كبار التجار الأغنیاء و كان اسمه : الأول

  .التجار و تتم فیه عملیات البیع و الشراءعلى المكان الذي یجتمع فیه 

و كان یجتمع  أكیاس،كانت تزین واجهته بشعار عملة علیه ثلاث " بروج" فندق في مدینة : الثاني

 .في هذا الفندق عملاء مصرفیین و وسطاء مالیین لتصریف الأعمال

 والأكثر الأقدم فرنسیةال لیون بورصة تعتبر، ف و إذا رجعنا إلى تاریخ إنشاء البورصات في العـالم

 سنة بعد إلا كبیرة بأهمیة تحضى لم باریس بورصة أما ، 1595 سنة في ظهرت والتي فرنسا في أهمیة

 هذه تحولت وقد التجاریة، الكمبیالات حسم في تخصصوا الذین الصرف عملاء ظهور بعد خاصة ، 1639

 هذا وبرز الأموال، رؤوس وتداول لحركة منظم إلى عشر السابع القرن من الثاني النصف في لبورصاتا

 نفقات تمویل أجل من للاقتراض والملوك الحكومات وتوجه المساهمة شركات انتشار بعد لافت بشكل الدور

 للتعامل قویة دفعة أعطى ما للتمویل، المساهمة شركات احتیاجات عن فضلا الحروب وتمویل الدول

  3 .المالیة الأوراق بورصات ظهور إلى بدوره أدى والذي المالیة بالصكوك

  
  

  .64، ص2006 الأردن، عالم الكتب الحدیث للنشر و التوزیع، الطبعة الأولى، عمان، و النقدیة،  ، الأسواق المالیةفلیح حسن خلف   1
  .161  ،ص  2010 الأردن،، الاولى الطبعة ،والتوزیع للنشر فكرال دار ،و النقدیة في عالم متغیر المالیة، الأسواق  عبد القادر السید متولي 2
  .9 ص ، 2008 الأردن، والتوزیع، للنشر أسامة دار البورصات،- المالیة الأوراق أسواق حسین، عصام3
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  كفاءتهاوظائف البورصة و : المطلب الثاني 

  وظائف البورصة: أولا 

و یعود ذلك لأهمیة الوظائف التي تمارسها هذه الأخیرة  الاقتصادیة،تعتبر البورصة جد مهمة في الحیاة     

  1:، و هذه الوظائف التي تتمثل فیما یلي في عالم التمویل و التنمیة الاقتصادیة بالنسبة لأي بلد  في العالم

 .إیجاد حلقة فعالة بین البائعین و المشترین الأمر الذي ییسر الاستثمار و التمویل و الاقراض  - 

 .و ذلك بفتح مجالات واسعة أمام صغار المدخرین لإیجاد فرص استثمار ملائمة تشجیع الادخار - 

ما للمستثمر ـــد عائدا ملائـــــالأمر الذي یول ، ار نحو الاستثمارات الأكثر كفاءة و انتاجیةـــــــتوجیه الادخ - 

 .و یعود بالنفع العام على مستوى الاقتصاد القومي

 .و المالیة على تحقیق أهداف السیاسات في العملة الاقتصادیة وجود سوق یساعد السیاسة النقدیة - 

توفیر المعلومات و البیانات التي تمكن المستثمر من حسن الاختیار للوسائل الاستثماریة و تمكنه من  - 

 .إعادة النظر من استثماراته مما یعود علیه بالنفع و الفائدة

  2: كما أنه هناك وظائف أخرى للبورصة من أمثلتها   

تحویل الخطر أو ما یسمى بالمشاركة ، فبدلا من أن تظل الشركة مملوكة لفرد أو عائلة أو عدد محدد  - 

من الشركاء یتحملون مخاطرها بالكامل، فإن طرح حصة من الشركة بالسوق یجلب لها مساهمین جدد 

ل جزء ـــــــــییشاركون في الربح و في المخاطر التي تتعرض لها الشركة ، أي تساهم البورصة في تحو 

 .الآخرینال على ـــــــزء من رأس المـــق طرح جــــــــاط إلى آخرین عن طریــــــة بالنشــــاطر المرتبطـــخـــمن الم

 .جذب رؤوس أموال من الخارج للمشاركة في شركات محلیة و بالتالي زیادة حركة التنمیة - 
 

  

  .163  ص ، ، مرجع سابق عبد القادر السید متولي 1 

2
 .12ص ، 2006مصر، القاھرة،  مالیة ،دلیل المتعاملین في  بورصة الأوراق العنایات النجار ، وفاء شریف،   
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علمیا أن أسعار الأسهم تمثل التنبؤ بالأداء الاقتصادي خلال الفترات القادمة حیث إنه من المعروف  - 

 .أحد المؤشرات المبكرة للتنبؤ بالنشاط الاقتصادي

و بالتالي فإن أهم دور للبورصة هو وجود و تنظیم تدفق مستمر لعرض و طلب الرأسمال       

، و هذا توازن بین المدخرین و المستثمرینباعتبار أن السیولة في هذا السوق مبنیة أساسا على 

 1 .لنمو المؤسسات الاقتصادیة یعتبر مؤشر على النشاط الاقتصادي الإیجابي و المستمر

  كفاءة البورصة: ثانیا

التي تصدرها المؤسسات كافة أسعار الورقة المالیة  ذو الكفاءة هو الذي تعكس فیهبر السوق تعی     

، بحیث لا یوجد فاصل زمني في الحصول على المعلومات الواردة إلى السوق  المعلومات المتاحة 

 . و الوصول إل نتائج محددة بشأن أسعار الأوراق المالیة 

 :المالیة الأوراق بورصة فاءةك مفهوم 1-

 لكافة المتداولة المالیة الأوراق أسعار تستجیب أن یتوقع المالیة السوق كفاءة لمفهوم وفقا   

 ورقة أي عن جدیدة معلومة أي ظهور حال في المستثمرین قیام یعني عنها، المتوفرة المعلومات

 كانت إذا سعرها بزیادة إما المالیة الورقةى سعر  على المعلومة هذه وعكس المعلومة هذه بتحلیل مالیة

 أو المالیة للورقة المصدرة الشركة أداء في تراجعا تعكس المعلومة كانت إذا العكس أو جیدة، معلومة

  .المتوقع من أقل أداء

حیث تعد السوق الكفئ هي السوق الذي یكون فیه أفضل توقع لقیمة السهم ممثلا في السعر     

الحالي، كما یعتبر هو السوق الذي یكون فیه حالة توازن مستمر حیث تكون أسعار الاستثمارات فیه 

  2 .مساویة قیمتها الحقیقیة

  
   1 Jean Piérre Gailland, La Bourse Se Constituer Un Portefeuille, Edition Balland Jacob Duvernet, France, 1999, P08.  

  .48، صفیصل محمود الشواورة، مرجع سابق   2  
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 لكل السرعة وجه وعلىالبورصة  في الأسهم أسعار استجابة بمدى السوق كفاءة تقاسكما     

 أرباح تحقیق فرص تتلاشي السوق كفاءة نظریة ظل وفي فیه، المتعاملین إلى ترد جدیدة معلومة

 استغلاله خلال من عادیة غیر أرباح أیة یحقق أن المستثمرین من أحد یتمكن لا بحیث عادیة، غیر

    .المستثمرین من غیره لدى متوفرة تكن لم معلومات لأیة

 1:و بالتالي یمكن تقدیم مفهوم الكفاءة السوقیة على أنها تلك الأسواق التي تحقق الأهداف التالیة

  للموارد؛ الأمثل التخصیص

  للمبادلات؛ الدقیق التقییم

  .تكلفة بأقل خدمات تقدیم

   :السوق كفاءة شروط -

 2:إن من أهم شروط السوق الكفء ما یلي  

 .المتعاملین لجمیع المناسب الوقت وفي اللازمة بالدقة والبیانات المعلومات توفر -

 إذا إلا مسبقا معروفة وبأسعار وقت أي في والشراء البیع على القدرة تعني والتي السیولة توفر -

 .الأسعار في لتغیر تؤدي وجوهریة جدیدة معلومة السوق إلى وردت

 .السوق كفاءة ارتفعت كلما السوق داخل المعاملات تكالیف انخفضت كلما -

التعاملات بها نشیطة و یوجد بها عدد حركة العمق و عادة ما توصف السوق بالكفاءة لما تكون  - 

 .المستثمرین من كبیر عدد وجود الى إضافة مستمرة بصفة والشراء البیع أوامركبیر من 

 .السوق من والخروج الدخول على قیود وجود عدم -

  .والحالیةالسابق  الصفقات أسعار في كبیرة اختلافات وجود وعدم السوق داخل التوقعات تجانس -

 

1 J Teulite et P Topasacation , Finance , 2 eme édition , Vbert, 1999, p 74,75 
2
 .45 ص ،2009 ،الأردن والتوزیع، للنشر زمزم ،الأساسي والتحلیل العلمیة الأصول المالیة الأسواق النبي، عبد احمد محمد 
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  :كفاءة السوق أنواع -2

 الجدیدة المعلومة بین فاصلة زمنیة فترة وجود عدم على أساسا مفهومها یقوم :الكاملةالكفاءة  -أ

 1: الآتیة  الشروطیتطلب  هذا و ، المالیة للورقة المباشرة السعریة والاستجابة

 .غیرها أو الضرائب أو التعاملات تكالیف مثل التعاملات على القیود انعدام -

 .بالسوق هیمنة أي یمنع ما المستثمرین من كبیر عدد وجود -

 .شروط دون الأسهم من كمیة لأي والشراء والبیع والخروج الدخول حریة -

  .الأرباح تعظیم نحو وسعیهم المستثمرین لدى الرشادة صفة توفر -

   .تكالیف وبدون الوقت نفس في السوق في من لجمیعمتاحة  المعلومة تكون أن -

  

  : الكفاءة الاقتصادیة - ب

فإنه یتوقع أن یمضي بعض الوقت منذ وصول أما في ظل الكفاءة الاقتصادیة للسوق      

المعلومات إلى السوق حتى تبدو آثارها على الأسهم ، مما یعني أن القیمة السوقیة للسهم قد تبقى 

ات ـــــومـــــلــــلفة المعــــو لكن بسبب تك ،لــــــترة من الوقت على الأقـه الحقیقیة لفــــــمتـــل من قیــأعلى أو أق

و غیرها من تكالیف الاستثمار لن یكون الفارق بین القیمتین كبیرة إلى درجة أن یحقق  و الضرائب

  2.المستثمر من ورائها أرباحا غیر عادیة على المدى الطویل 

 على وانعكاسها المعلومات وصول بین زمني فاصل وجود یتوقع الكفاءة لمفهوم وفقاحیث أنه     

 من لبعض الحقیقیة القیمة من أقل أو أكبر تكون السوقیة القیمة أن یعني وذلك الأسهم، أسعار

المتوقع وجودها و المسموح بها لحد معین ( والضرائب المعاملات تكالیف فرض إلى یؤدي مما الوقت

 من الغالبیة سعي مبدأ على أساسا الاقتصادیة الكفاءة وتقوم السعر، في الفارق نتیجة )اقتصادیا

  . 3مثهثروا تعظیم إلى السوق في منهم المتعاملین

  

  
  .32 ص ،سابق مرجع حسین، عصام 1

  .105 ، ص ، مرجع سابق عبد القادر السید متولي 2
 محمد جامعة ،كفاءتها رفع وسبل العربیة المالیة الأوراق أسواق لواقع دراسة- المالیة الأوراق سوق كفاءة متطلبات- فریدة معارفي صالح و مفتاح 3

  .183، ص 2010- 2009،  07مجلة  الباحث العدد ،  بسكرة خیضر
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  :بورصةكفاءة المستویات  -3

 بین العلاقة خلال من تتحدد أساسیة، مستویات ثلاث إلى تنحدر البورصات كفاءة مستویات إن     

 1:و من خلال ذلك فمستویات الكفاءة تتمثل فیما یلي فیها المتوفرة المعلومات وطبیعة الأسعار

 التاریخیة لمعلوماتها لأسعار و هي الاسواق التي تستجیب    :ضعیف بدرجة الكفء السوق  . أ

و ، بیع الأسهم و أرباحها و نتائج أعمال الشركات التي تعود إلیها تلك الأوراق  كأسعار المتاحة

تفوق متوسط العائد  المعلومات هذه من غیر عادیة أرباح تحقیق مستثمر من یستطیع أي لا

 بالسوق أو معدل العائد المطلوب على السهم ذاته على حساب مستثمر آخر نتیجة لعدم معرفته 

خلال مدى قرب الأسعار السوقیة من الأسعار الحقیقیة أو مدى  الأسواق من هذه و یمكن تحدید

 .التغیر في الأسعار عشوائیة نسبة 

یة ـالتاریخارها للمعلومات ــالأسواق التي تستجیب أسعهي    :قوي نصف بدرجة الكفء السوق  . ب

و الحالیة المتاحة كأسعار بیع الأسهم و أرباحها و نتائج أعمال الشركات المصدرة و لا یستطیع 

غیر عادیة تفوق متوسط عائد السوق أو معدل العائد  استثنائیة أرباح تحقیقفیها أي مستثمر 

الآخرین نتیجة عدم معرفتهم إلا إذا حصل على على السهم ذاته على حساب المطلوب 

 .معلومات جدیدة غیر متاحة لهؤلاء

  ةـــیـــالتاریخ وماتـــلـالمع سـستعك ارـالأسع وق تكونـسـفي هذا ال:   قوي بدرجة الكفء وقـالس  .ج

غیر عادیة  أرباح تحقیق مستثمر أي الوضع هذا أمام یستطیع ولا والمستقبلیة، الحالیة المعلومات و

 مستحیل الشرط هذا توفر لكن البورصة، داخل والمستقبلیة والحالیة التاریخیة المعلومات انتشار نتیجة

  .، و بالتالي یعتبر هذا السوق نظري لا وجود له في الواقع العملي الواقع في

 

   .50 ص ،سابق مرجع الشواوره، محمود فیصل  1  
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  البورصة و المتعاملون بهاشروط التسجیل في : المطلب الثالث 

 

  شروط التسجیل في البورصة: أولا

 شقبال یتعلق ما منها الشروط من جملة البورصة إلى الاقتصادیة والمؤسسات الشركات دخول عملیة إن     

 لأخرى دولة من تختلف الشروط هذه أن هو إلیه الإشارة تجدر وما القانوني،لشق با یتعلق ما ومنها المالي

 1 :فیما یلي الشروط هذه یمكن إیجاز و ، أخرى إلى بورصة ومن

 من القانوني شكلها یكون أن البورصة إلى الدخول في ترغب التي المؤسسة أو الشركة في یشترط-

 .بالأسهم التوصیة شركة أو مساهمة شركة أي الأموال

ى إل %   20بین  ما تتراوح بنسبة المحتملین مساهمینال لجمهور الاجتماعي المال رأس یفتح أن -

 ما بإصدار ذلكیكون  و ، البورصة في المال رأس من المشار إلیها النسبة طرحی حیث ،%  25

 .الأسهم من یقابلها

 .سنوات ثلاثة من أكثر ونشاطها تأسیسها على مر قد یكون أن -

 المالیة الأوراق سوق في الإدراج طلب عند الأخیرتین السنتین خلال الأرباح حققت قد تكون أن -

 .خلالهما الأرباح توزیع مع

 أن یجب الملف أن إلى الإشارة مع المختصة، الجهات لدى وإیداعه الدخول ملف تكوینأن یتم  -

 إلى الإشارة مع المستقبلیة، وآفاقها المؤسسة نشاط وتقدیم للشركة، الأساسي القانون على یحتوي

 .المالیة الأوراق سوق إلى الدخول كیفیة

 من علیها مصادق الختامیة، المیزانیة النتائج، حسابات كجدول الختامیة المالیة القوائم تقدیمأن یتم -

  .الحسابات محافظ طرف

  

1 P. Monnier, Les marchés boursiers, Verreuil, Paris, 3éme édition, 1997, p 28-29.  
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  المتعاملون في البورصة أنماط :ثانیا

المستثمرین، المضاربین و المقامرین  : هناك ثلاثة أنواع من المتعاملین في البورصة المتمثلین أساسا في    

  1 :و هناك فرق كبیر بین الاستثمار ، المضاربة و المقامرة ، و التي سنوضحها كالآتي

هو اقــتــنـــــــــاء أصـــل معیـــن بهدف تحقیــــــق عائد مـــنه في المســــتقــبل    :  Investmentالاستثمار  -1

و المستثمر یمكن أن یحقق مكسبا مرتفعا أو متوسطا أو منخفضا أو یحقق خسائر، و یستغرق 

واعدة الاستثمار وقتا من شهور إلى سنوات ، حیث یقوم المستثمر بشراء أسهم الشركة التي تبدو له 

من حیث النمو،  بحیث یستطیع بیعها بسعر أعلى بعد فترة من الزمن قد تصل لسنوات ، و یكون 

 .اهتمامه توزیع الأرباح السنویة للشركة و تحلیل أوضاعها المالیة و تحمل مخاطرة مقبولة

هي تحقیق عائد من عملیة شراء أو بیع الأصل نفسه ، فالمضارب : Speculationالمضاربة  -2

مؤقتا لتحقیق ربح سریع في أیام و أسابیع تها ــــمة على حقیقـهم التي تبدو له غیر مقیــعن الأس یبحث

مخاطرة عالیة جدا و یشتري الأسهم لفترة ، و یتحمل و یهتم بارتفاع سعر السهم في المدى القصیر 

 .مكاسب رأسمالیةو لا یهمه نوع الأسهم التي یشتریها ما دامت تحقق له في الأجل القصیر ،قصیرة 

تقوم على أساس توقعات لاحتمالات وقوع أحداث معینة و بالتالي یتوقف :   Gamblingالمقامرة  -3

العائد على توافق النتائج الفعلیة مع التوقعات ، و منه فالمقامر إما  أن یكسب أو یخسر ، لا یوجد 

مر لا استراتیجیة له حیث نتیجة وسط بینهما ، و تستغرق عملیة المقامرة بضعة دقائق، و المقا

یشتري حسب عاطفته و أذواقهم و أهوائهم ، و یهتم بتحقیق مكاسب فوریة كبیرة بأي شكل و لیس له 

أي اهتمام بأي تحلیل ، و یتعامل في السوق على أساس فوري یتطلع به إلى تحقیق ربح فوري خلال 

أیام فقط ، و یتحمل مخ

  

  .18 – 17،  ص مرجع سابقعنایات النجار ، وفاء شریف،    1          
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  الأوراق المالیة المتداولة في البورصة: المبحث الثالث

  

 المستثمرین نظر وجهة من مالیة أصولا البورصة، و باعتبارها في تمویل أدوات المالیة الأوراق تعد       

 من جزء في الحق أو العائد من جزء على الحصول في الحق لحامله یعطي صك المالیة الورقة تمثل فیها

 كانت مهما الاقتصادیة المؤسسات طرف من المالیة الأوراق إصدار ویتم معا، الحقین أو الشركة أصول

 ةـــالملكی أدواتأصناف المتمــثلـة في   ةـــــثلاث المتداولة في البورصة ةــــالمالی الأدوات وتأخذ  اطها،ـــــنش طبیعة

  .المالیة المشتقاتو  )السندات( الدین أدوات، ) الأسهم ( 

  

 ماهیة الأسهم:المطلب الأول 

       

 زیادةحیث أنها تعمل على  ،الأوراق المالیة  سوق في المالیة الأوراق أصنافأهم   أحد الأسهم تشكل      

 قابلة مالیة ورقة عن عبارة فالسهم بالتالي و ،الاستثمار زیادة و التمویلیة القدرة فعو تر  المؤسسات، رأسمال

 الاجتماعي الهاـــرأسم المؤسسة أسهم مجموعة وتشكل المؤسسة، مال رأس في ملكیة حق عن وتعبر للتداول

 أشكال عدة الأسهم تأخذ و ،مالها رأس زیادة عند ثم الشركة، تأسیس عند المالیة الأوراق هذه إصدار یتم و

  .المدخرات تعبئة و الأموال رؤوس من المزید جذب إلى منها شكل كل یهدف

  :الأسھم تعریف :أولا     

 :و من أهمها التعاریف التالیة الأسهم، هناك تعاریف كثیرة ذكرت بخصوص     

 شركة أصول صافي ملكیة في شائعة حصة في الحق لصاحبه یثبت صك " :أنهعلى  السهم تعریف  تم   

 الشركة أرباح من حصة على الحصول في الحق یضمن و الأحوال، بحسب بالأسهم توصیة أو مساهمة

  1 "أسهم من یملكه ما بمقدار محدودة المساهم مسؤولیة تكون و أسهم، من یملكه ما تناسب

   

   

  . 19 ص ،2000 مصر،  القاهرة، الجامعیة، الدار المالیة، الأوراق بورصة إلى المستثمر دلیل حماد، العال عبد طارق  1
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 المساهم حق فیها ویتمثل للتداول قابلة القیمة، متساویة صكوك" أنها عبارة عن كما یمكن تعریف الأسهم   

 في حقه سیما لا الشركة في حقوقه ممارسة هذه بصفته وتخول مالها، رأس في أسهم التي الشركة في

  1."تصفیتها عند الشركة موجودات في ونصیب الأرباح، من نسبة على الحصول

 جزء على حاملها یحصل الشركة، رأسمال من حصص تمثل ملكیة صكوك " : تعرف كذلك على أنهاو    

  2".المالیة الأوراق أسواق في تفاوض محل تكون أن یمكن كما الشركة، في المحققة الأرباح من

  

 الاستثمار أنواع من أفضل أداء وتحقق الوقت بمرور ترتفع الأسهم قیمة شارة إلى أنو تجدر الإ         

 المالیة الأدوات من السعریة للتقلبات عرضة أكثر تكون الأسهم فإن ذلك معو  الطویل، المدى على الأخرى

   3.في البورصة الأخرى

  قیم الأسهم: ثانیا     

  :وهي مختلفة قیم سهمللأإن          

ویتم تحدیدها من قبل الشركة ، السهم قسیمة على المدونة القیمة وهي  Nominal Value:الاسمیة القیمة -

 .الشركة تأسیس عقدفي  المصدرة للسهم، و تكون منصوص علیها

 تساوي حیث المحاسبیة، اتهسجلا حسب الشركة قیمة عن عبارة وهي Book Value: الدفتریة القیمة -

أي هي عبارة  المصدرة العادیة الأسهم عدد على مقسومة المحتجزة والأرباح والاحتیاطیات المدفوع المال رأس

، و تتغیر القیمة الدفتریة من عام لآخر بسبب تغیر حقوق ) عدد الأسهم /حقوق المساهمین ( عن 

  .المساهمین أو عدد الأسهم أو كلیهما معا

  

  

.143 ص ، 2008 الأردن، عمان، ،الطبعة الأولى ، للنشر الثقافة دار والإفلاس، التجاریة الشركات في الوجیز المحیسن، نائل أسامة 1
 

 2 D. Martin, Précis d’économie, édition Nathan, Paris, 1997, p  82.  
  78 ،ص سابقمرجع حسین،  عصام 3
 . 29،  صسابقمرجع عنایات النجار ، وفاء شریف،   4
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 تتغیر القیمة وهذه ،البورصة في بها السهمالقیمة التي یتم تداول  هي  Market Value:السوقیة القیمة -

و ظروف العرض و الطلب، و نمط تداول الأوراق المالیة في  الشركة كمعدلات أرباح مختلفة عواملطبقا ل

  .البورصة، و قد تكون القیمة السوقیة للسهم أكبر من أو أقل من القیمة الدفتریة أو القیمة الاسمیة

، و یمكن تحدیدها من  هي القیمة التي یستحقها السهم فعلیا:   Fair Value) العادلة( القیمة النظریة  - 

خلال استخدام العدید من طرق التقییم أهمها طریقة التدفقات النقدیة المخصومة ، بحیث یتم خصم التدفقات 

  .النقدیة المتوقعة  من السهم باستخدام معدل خصم مناسب وصولا إلى القیمة العادلة للسهم

حالة تصفیة الشركة ، و یتم احتسابها  و تمثل قیمة السهم في:  Liquidation Valueقیمة التصفیة  -

  .عدد الأسهم ٪) الخصوم  –المتحصلات من بیع الأصول (  :باستخدام المعادلة التالیة

  :و الشكل التوضیحي التالي یبین القیم المختلفة للأسهم     

  قیم الأسهم: 02الشكل 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 . 30،  صسابقمرجع عنایات النجار ، وفاء شریف،   :المصدر 

  قیم السھم     
Share Value 

  

  لتصفیةقیم ا     
Liquidation Value 

  

  عادلةقیم      
fair Value   

 الدفتریة القیمة 

Book Value 

 السوقیة القیمة     

Market Value 

  

  اسمیةقیم      
Nominal Value 
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  أنواع الأسهم: ثالثا

  .ممتازة أسهم و عادیة أسهم ماه نوعین إلى الأسهم تصنف

 :العادیة الأسهم  -1

 مصادر حیث یمكن اعتبارها من أهم، تمویلهامة في مجال ال وسیلة العادیة الأسهمتمثل     

 یحمل لن التمویل في داةالآ هذه استخدامف المساهمة، للشركات بالنسبة الأجل طویلة التمویل

 قرار اتخاذ و الربح تحقیق عند إلا الأموال استخدام مقابل الغیر تجاه التزام أو تكلفة أي المؤسسة

ها ــســــ، كما و أن إصدارها من طرف المؤسسات یكون غالبا في بدایة تأسیالمساهمین على بالتوزیع

  .الخارجي الاقتراضو شروط  أعباء تحمل على قدرتها عدم و الأموال إلى تهالحاجو یرجع ذلك 

هي عبارة عن أوراق مالیة یمتلكها عدد من  :كما و یمكن تعریف الأسهم العادیة كالآتي           

 من الأصول المالیة طویلة الأجل المستثمرین تساوي حصة كل منهم في رأس مال الشركة، وتعد بصفة عامة

 حقوق تضمن واحدة اسمیة بقیمة ما مساهمة شركة عن تصدر مالیة وثیقة أنه على العادي السهم یعرف كما

  .1 لأولیةا الأسواق في العام الاكتتاب طریق عن الجمهور على تطرح و لمالكیها متساویة وواجبات

ومستقرة  ةقاق محددة طالما أن الشركة قائمتواریخ استحبأنها لیس لدیها لأسهم العادیة و تتمیز ا     

؛ وإنما یتحكم في قیمة  2الأسهم الأسهم العادیة على عائد محدد مقابل شرائهم لهذه حاملو ولا یحصل

 وبالتالي یحصل، والاقتصادي للشركة عروض البیع والشراء والتي تبنى على الوضع المالي  الأسهم

ما یحصل علیه باقي حملة الأسهم و تعادل ربح معینة تساوي  كل مالك للأسهم العادیة على نسبة

  .العادیة كل وفق ما یملكه من الأسهم

 

1 
.92 ص ، مرجع سابق معروف، هوشیار

  

  . 26،  ص مرجع سابقعنایات النجار ، وفاء شریف،   2
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وجزء من أصول الشركة في حالة التصفیة زء من أرباح الشركات ج وإلى جانب حق الحصول على 

  :تخول الأسهم لحاملها الحقوق التالیة

   ؛ي الجمعیات العمومیة وحق التصویتالاشتراكات ف - 

  للتأكد من سلامتها وإصدار القرارات المرتبطة بسیاسات الشركة؛فحص دفاتر الشركة  - 

 التي النسبة بنفس الشركة مال رأس زیادة عند الأسهم من الجدیدة الإصدارات في الاكتتاب أولویة - 

  .الأسهم من حالیا یمتلكها

 ذلكو یعود  ،الموجودة على مستوى البورصة  المالیة الأدوات أهم من الأسهم تعتبركما      

 في التوسع إلى أدت عوامل عدة توجد، كما و  المشروعات أشكال من كشكل الشركات لانتشار

 1 :منها الأسهم إصدار

 والقوانین اللوائح في التغیرات نتیجة التعامل سهولة مع والملاك الشركات من لكل مزایا تحقیق -

 المالیة؛ للأسواق المنظمة

 الصغیرة؛ الشركات من بدلا الكبیرة الشركات تكوین إلى الأعمال لرجال الجدید التوجه -

 بالشركات؛ الأسهم على الحصول في الراغبین عدد زیادة -

  .التعاملات وسهولة التطور هذا سرعة على ساعد الذي التكنولوجي التقدم -

 إنها الشركة ممتلكات تصفیة حالة في و الشركة، تصدرها أداة أول هو العادي السهمكما أن      

 حیث العوائد طلب في الأولویة ولهم الشركة، في الملكیة حصة ولحاملیها تسدیدها، یجرى ما خرآ

  .الممتازة والأسهم المعتمدة السندات أصحاب الطلب هذا في یسبقهم

  

  

  .17 -  16ص ،سابق مرجع أندراوس، ولیم عاطف 1               
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 :الأسهم الممتازة - 2

میزات  جزء منخلیط من الأسهم العادیة والسندات، فهي تحمل  بمثابةهم الممتازة ـــتعتبر الأس    

الأسهم بینها و بین ه الشبه ــوج أهم السندات، وتتمثل میزات منیعد آخر الجزء الأسهم العادیة و 

  :العادیة في الآتي

 كافة الامتیازات التي یحصل علیهاالحصول على  لحاملها تمثل جزء من الملكیة یحقكونها  

  .المساهم العادي

أن كون الأرباح المحققة غالبا ما تكون  في تمثلیالسندات بین السهم الممتاز و أما وجه الشبه       

  .محددة بحد أعلى وحد أدنى

 قیمة له ملكیة مستند بدوره یعتبر مالیة ورقة عن عبارة : "على أنه  الممتاز السهمو یعرف     

 للسهم الدفتریة القیمة تتمثل و التصفویة، القیمة إلى إضافة سوقیة قیمة و دفتریة قیمة و اسمیة

 مقسومة المؤسسة دفاتر في تظهر كما الممتاز للسهم الإصدار علاوة و الاسمیة القیمة في الممتاز

 العادیة للأسهم الدفتریة القیمة حساب طریقة عن بذلك هي تختلف و الممتازة، الأسهم عدد على

 ذلك و الممتازة للأسهم الدفتریة القیمة حساب في الأرباح المحتجزة و الاحتیاطات تدخل لا بحیث

 1"المؤسسة میزانیة في تظهر قد التي المبالغ في هذه نصیب الأسهم هذه لحملة لیس أنه كون

 الإصدار وثیقة في السهم قیمة هي و اسمیة قیمة له ملكیة مستند الممتاز مــالسه یمثل  و منه     

 في تتمثل دفتریة قیمة و المالي، السوق في التعامل نتیجة تتحدد التي القیمة هي و سوقیة قیمة و

 إضافة یتم لا إذ المصدرة، الممتازة الأسهم عدد على مقسومة السجلات في الأسهم هذه قیمة

  .الممتازة الأسهم لحملة حقوقا تعد لا لأنها المحتجزة الأرباح و الاحتیاطات

  

  .23 ص، 1999 ،مصر، الإسكندریةالطبعة الرابعة،،  الحدیث العربي معاصر،المكتب تحلیلي مدخل : المالیة الإدارة ،هندي إبراهیم منیر 1
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و بالتالي فهناك عوامل عدة تجعل من الأسهم الممتازة تتعرض للنقد و تعتبر بمثابة عیوب في هذا    

  1: النوع من الأسهم تجعل المستثمر یتردد نوعا ما في اقتناء هذه الأخیرة و أهم هذه العیوب ما یلي

  تراض؛الاق تكلفة تفوق الممتازة الأسهم تمویل تكلفة أن حیث نسبیا تكلفتها ارتفاع - 

 یطالبون ثم ومن المقرضون، لها یتعرض التي من أكبر مخاطر إلى الممتازة الأسهم حملة یتعرض - 

 للعائد؛ أعلى بمعدل

 .توزیعها الإدارة قررت إذا إلا الأرباح في بنصیبهم المطالبة في الحق الأسهم هذه لحملة لیس - 

 

  :الممتازةأهم أوجه الشبه و الاختلاف بین الأسهم العادیة و  -

كما و أنه یمكننا تمییز بعض و أهم الأمور التي تجعل من الأسهم العادیة و الأسهم الممتازة     

 :متشابهة و أخرى تجعل منهما مختلفان و ذلك كالآتي

 

  :الممتازةالأسهم  و العادیة الأسهم بینشبه ال أوجه  - أ

 2:منها و الممتازة كالآتيأوجه الشبه و التوافق بین نوعي الأسهم العادیة أهم  تتمثل   

 .المال رأس في شائعة حصة یمثل و الملكیة، أدوات من یعد ل من الأسهم العادیة و الممتازة ك-

 .الشركة انقضاء تاریخ إلا محدد، استحقاق تاریخ له لیس هماكلا-

 .سمیةا قیمة له كلاهما-

  .بتداوله یسمحالأسهم العادیة و كذا الأسهم الممتازة  من كل-

  

  

1
  .46-42ص  ،مرجع سابق حسن، العزیز عبد أمین 
  بالریاض الشریعة كلیة ،الإسلامي الاقتصاد في اهدكتور  أطروحة المعاصرة، المالیة الأسواق في التعامل أحكام سلیمان، آل بن مبارك 2

  .122ص ، 2003 السعودیة، الإسلامیة، سعود بن جامعة
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  : أوجه الاختلاف بین الأسهم العادیة و الأسهم الممتازة - ب

 ملكیة مصادر یمثلان كلاهما حیث، بالعادیة الأسهم و  ه بین الأسهم الممتازةتشاب من بالرغم و   

 تفرق بین هذین النوعین من الأسهم، و أهم هذه أساسیة اختلافات هناك أن إلا  المساهمة شركة في

 :فیما یليمتمثلة الاختلافات 

 

  مضمونة و ثابتة بعكس الأسهم العادیة ذات الأرباح المتغیرة، و في    أرباح الممتازة الأسهم لحملة -1

 .المساهمین الآخرین حالة تصفیة الشركة یحصل المساهم في السهم الممتاز على حصته قبل 

 .علیه الحصول الممتازة الأسهم لحملة یمكن الذي العائد لمقدار أقصى حد هناك یكون ما عادة - 2      

  .الممتازة الأسهم لحملة بالنسبة للتصویت حق هناك یكون لا -3  

 

  السندات ماهیة :المطلب الثاني

  

 شكالالأالبورصة حیث تلجأ الشركات إلیها باعتبارها أحد في دوات الأمن أهم  السندات تعتبر     

 الأجل طویل للتمویل اتـــالشرك أمام رةــــتوفالم لــالبدائ أحدالتمویل كما یمكن اعتبارها ك الرئیسیة في

 ، ذلكلـــل الأجــتاجة للتمویل طویــات المحـــة التي تلجأ إلیها الشركـــــال المدیونیـــــــد أشكـــو هي أح

 تكفي لا ما، و هذا ل الأجل طویلة دیون شكل في والـــالأم رؤوس على ولــحصم من الـــتمكنه لأنــها 

 بتوسع منها المتعلقة خاصة و ، عـالمشاری مختلف لتمویل المساهمون هامنحی التي الخاصة الأموال

 قیمته على الحصول مقابل سنویة فائدة دفع على بائع السندات بموجبه یوافق، حیث الشركات تلك

 الحصولفي  السند مالك، مع إعطاء الحق لمحددة زمنیة فترة انقضاء بعد للمشتري وإعادته الآن

المحدد أو ما یعرف بتاریخ  الأجل حلول عند السند قیمة تسدیدو كذلك  ثابتة سنویة فوائد على

  .استحقاق ذلك السند
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 :و خصائصها تعریف السندات- 1

  تعریف السندات: أولا

 الاتفاق هذا بمقتضي و ،المقرض و المقترض بین اتفاق أو عقد  أنه على السند تعریف یمكن      

 فوائد مع أصل المبلغ برد بدوره یتعهد الذي الأول للطرف معینا مبلغا مالیا الثاني الطرف یقرض

  .محددة  تواریخ في علیها متفق

 أو الدولة مؤسسات رهادتقوم بإص الأجل طویل قرض: كما و یعرف السند على أنه یمثل      

 الذي رأسماله استرجاع في الحق كامل للمقرض كما أن ، المستثمرین مختلف و المحلیة الجماعات

  1 .واء في النسبة أو تاریخ الاستحقاقمحددة مسبقا س فوائدمع أخذه   أقرضه

  2 .ما تكون نسبة الفائدة على السندات نسبة ثابتةفي الغالب و     

  خصائص السندات: ثانیا

 3 :منها نذكر متعددة بخصائص السندات تتمیز

 حققت سواء السندات سنویا، لحملة الفوائد تدفع إذ ثابت، دخل ذات المالیة الأوراق من فئة هي السندات -

  .خسائر أو أرباحا الشركة

 ةــالشرك إدارة في التدخل السند لحامل یحق لا و ة،ــالمقترض الجهة على لحامله دین مستند السند یعتبر -

 .شؤونها تصریف و

 

  

1Hervé jarrige- Lemas, la Bourse, édition du Puits Fleuri, France, 2001, p24.   
2 J. peyrard, La bourse, Imprimerie hérissey a ayreux, 3éme édition, 1993, P 27. 
3 Pierre Vernimen, Finance d’entreprise, par Pascal Quiry, Yann Le Fur, 8eme édition ,Dalloz, PARIS, 

2010,p497. 
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 للحملة الممنوحة الضمانات المصدرة، السندات عدد المصدر، اسم :الإصدار وثیقة تظهر أن یجب -

 .مدخراتهم على لطمأنتهم المعنیة السندات في اكتتابهم مقابل

  . حملة الأسهم قبل حقوقهم كل یستوفون السندات حملة فإن المصدرة، الشركة تصفیة عند -

 قبل من قابلیة استدعائها و الفائدة أسعار تقلبات یخص ما أهمها عدیدة ائتمانیة مخاطر السندات تواجه -

 .أعلى فوائد تحمل جدیدة محلها سندات لتعرض الأسعار، هذه انخفاض عند لها المصدرة الجهات

 عند أعلى قیمة و بخصم، بیعها عند دنیا قیمة:  الاسمیة القیمة جانب إلى القیم من نوعین لها السندات -

  .علاوة مع بیعها

  أنواع السندات: ثانیا

 :منها نذكر معاییر عدة حسب السندات تصنیف یمكن

 :إلى المعیار هذا حسب تقسیمها یمكن و 1:المصدرة الجهة حسب السندات أنواع 1-

 :العامة أو الحكومیة السندات -أ

 صادرة سندات عادة هي إن هذا النوع من السندات یتم إصداره من قبل الحكومات و الهیئات التابعة لها، و 

 العام القطاع البنوك، فهم دائنوها أما المدین، الطرف فیها الدولة تمثل قروض أنها على العامة الخزینة عن

،  كما ، و بغرض تمویل مشاریعها التنمویة  العامة المیزانیة في العجز تغطیة ذلك بدافع  و الخاص القطاع

، و كذا تحقق الدولة من خلال هذا النوع من السندات أهدفا  ة البنوكسیول حجم على التأثیریتم من خلالها 

اجتماعیة و اقتصادیة ، و تحضى هذه السندات بالاهتمام الكبیر بالنسبة للأفراد و المستثمرین ككل و ذلك 

لما تحوزه من قلة المخاطر و الثقة في مصدرها إذ أن الدولة هي التي تلتزم بتسدید قیمتها و فوائدها عند 

  .الاستحقاق ، كما أنها عادة ما تكون مغریة بسبب الاعفاء الضریبي على فوائدها تاریخ

  

 
  

  .115 ص ، 2002 ،، الأردنعمان التوزیع، و للنشر صفاء دار التمویل، مبادئ الحاج، طارق   1 
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 :الخاصة السندات -ب

 من بدلا اللازمة تمویلال موارد على الحصول لغرض المساهمة شركات تصدرها التي السندات هي      

 سندات من أعلى فائدة سعر الخاص القطاع سندات تحمل ما ادةـــــع و ، جدیدة أسهم إصدار إلى اللجوء

  .أعلى الأولى مخاطر أنو هذا راجع إلى   العام القطاع

 :السندات من نوعین بین نمیز هنا :السداد طریقة حسب السندات أنواع -  2

 :استحقاقها تاریخ عند تسدد سندات -أ

 .الاستحقاق تاریخ عند حاملیها حقوق بتسدید المصدرة الجهة فیها تقوم التي السندات هي و

 :استحقاقها تاریخ قبل تسدد سندات -ب

 ینبغي و استحقاقها موعد حلول قبل تسدیدها و استرجاعها إمكانیة على اتفق أن و سبق التي السندات هي

 .السندات لأصحاب الحقوق إعادة و الشركة دیون من التقلیل بغرض هذا و الإصدار، عقد في ذلك یبین أن

 :استحقاقها تاریخ لتمدید قابلة سندات -ج

 .الإصدار عقد في ذلك بیان مع استحقاقها موعد بعد ما إلى تسدیدها تأخیر یمكن التي السندات تلك هي

 :هي كالآتي و:لمالكیها المقدمة الالتزامات و الحقوق حسب السندات أنواع 3-

 :أسهم إلى للتحویل قابلة سندات -أ

 نسبتها و التحویل طریقة تحدید یتم و حاملها، رغبةعند  ذلك و عادیة أسهم إلى التحویل حق السندات لهذه

 فترات في ثابتة فوائد على یحصل حاملها لأن بمرونة السندات هذه تتمتع و الإصدار، بشروط موعدها و

  عادیة بأسهم السندات استبدال بعد الرواج فترات في الأرباح من حصة على الحصول یمكنه و الركود،

  1.فبالنسبة للمستثمر بها فهي توفر له التمتع في آن واحد بالمزایا السعریة للسهم العادي و أمان السند

  

  
 .75، ص 2006عاطف ولیم أندراوس، أسواق الأوراق المالیة، دار الفكر الجامعي، الطبعة الأولى ، الاسكندریة،  مصر،  1
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 :للتحویل قابلة غیر سندات -ب

 .ذلك، حیث لا ینص عقد الإصدار فیها على أسهم إلى تحویلها في الحق لحاملها تمنح لا التي سنداتال هي

  : صفریة قسیمة ذات سندات -ج

 علاوة على المقابل في حاملها یحصل لكن السنویة، الفوائد منح عدم بخاصیة یتمتع السندات من النوع هذا

  1.السند استحقاق تاریخ عند له تدفع تعویضیة

 :علاوة ذات سندات -د

 مبلغ بالعلاوة ونقصد الإصدار سعر یفوق بمبلغ التعویض في الحق لمالكهاهي عبارة عن سندات تعطي  

 .السند إصدار مبلغ إلى إضافة الاستحقاق موعد عند السند لحامل المصدر طرف من یدفع المال من

 :هي أنواع ثلاثة هناك :الفائدة معدل حسب السندات أنواع -4

 :الثابت المعدل ذات سندات -أ

 انخفاض عند علیها الطلب یزداد و القرض، فترة طیلة ثابتا الفائدة معدل فیها یكون التي السندات هي و

 .السوق في علیه هو مما أكثر عائد على الحصول من المستثمر تمكن لأنها البنوك في الفائدة معدلات

 :المتغیر المعدل ذات سندات -ب

 .المحتملة الاقتصادیة الظروف حسب و السوق في السائد الفائدة معدل حسب فیها الفائدة معدل یتغیر

 : متحرك معدل ذات سندات -ج

 السندات لهذه الاستحقاق تاریخ عند الفائدة تراجع الإصدار عقد بموجب متحرك فائدة بمعدل سندات هي و

 ما و الفائدة معدلات رتفاعلا أدى الذي التضخم لمواجهة ظهرت و المالیة، السوق في الفائدة معدل حسب

  . للسندات السوقیة للقیمة انخفاض من یتبعه

  

  
1 Gérard Chareaux, Finance d'entreprise, 2ème édition, édition management et société, France, 2003, p 216.  
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 :إلى تنقسم و :الشركة تحققه ما حسب السندات أنواع -5

 :عادیة سندات -أ

 .نشاطها أداء عن النتائج من الشركة تحققه بما هذا النوع من السندات تأثری لا

 : الدخل سندات -ب

 فمن هذا مع و أرباحا، الشركة فیها تحقق لم التي السنوات في بالفوائد المطالبة السندات هذه لحملة یجوز لا

 فیها قیتتحق رغم عدم سنة عن الفوائد على السند حامل یحصل أن على العقود بعض في ینص أن الممكن

النوع من السندات لا یشكل عبئا تمویلیا ثابتا، غیر ، و بالتالي فإن هذا لاحقة سنة أرباح من ذلك و احـــأرب

  .أن أصل السند أي القیمة الاسمیة له یتعین سدادها في موعد الاستحقاق

   :المقدمة الضمانات حسب السندات أنواع-6

 :هما السندات من نوعین نجد المعیار هذا حسب   

 :المضمونة السندات -أ

 للسند المصدرة الشركة تقوم حیث السداد، عدم مخاطر من السند لعائد حمایة یتیح السندات من النوع هذا

 حملة تجاه التزاماتها سداد عن الشركة عجزت فإذا فوائده، و بالدین للوفاء ضمانا أصولها بعض برهن

 .المرهونة الأصول بیع خلال من الدیون استیفاء یتم السندات،

 :المضمونة غیر السندات -ب

  الائتماني مركزه قوة و المشروع أصول بطبیعة أساسا ترتبط و أصول، بأي المضمونة غیر السندات هي و

 من تمتلكه ما بزیادة ترتفع السندات هذه إصدار على المؤسسة قدرة أن القول یمكن ذلك على تأسیسا و

  .الائتماني مركزها قوة بارتفاع كذلك و  ،ثابتة أصول
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  رهاــاطــتقییم السندات و مخ: ثالثا

 :تقییم السندات  - أ

 1:هي ما یلي السندات، تقییم في المستخدمة المالیة المؤشراتأهم من 

 :السند كوبون -

 لحامل الكوبون یسدد و ، سند كل من المستثمر یحققه الذي السنوي الدخل أو الإیراد السند بكوبون یقصد

 :یلي كما السند كوبون ویحسب سنوي، نصف أساس على أو سنوي أساس على إما السند

  الفائدة معدل * الاسمیة القیمة =السند كوبون

 :السند مردود -

 الأخرى الاستثماریة البدائل ربحیة مع بالمقارنة ، و ذلك یكونالسند ربحیة لتقییم المؤشر عن عبارة هو

 :كالآتي ویحسب

 للسند الاسمیة القیمة /للسند السنوي الكوبون =الاسمي السند مردود  :للسند الاسمي المردود -

 للسند السوقي السعر /للسند السنوي الكوبون =للسند الجاري المردود :للسند الجاري المردود -

 اعتمادا السند هذا في الاستثمار عائد عن معینة لحظة في یعبر الذي المعدل هو :الحقیقي العائد معدل -

 مساواة خلال من علیه الحصول ویمكن المستقبلیة ، للفوائد الحالیة القیمة مع  المركبة الفائدة سعر على

 البدیلة الفرصة تكلفة كذلك ویساوي ، التسدید عند للسند الحالیة القیمة إلیها مضاف للسند الحالیة القیمة

 .للمستثمر بالنسبة

  

  

  .204، ص 2008عدنان تایه النعیمي ، الإدارة المالیة ، دار المسیرة ، الطبعة الثانیة، عمان، الأردن،   1
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 1: هناك عدة مخاطر تواجه الاستثمار في السندات و من أهمها ما یلي :مخاطر السندات   - ب
 

 :السداد عدم مخاطر -

 الأمر هذا ، و)السند قیمة سداد ( التزاماتها سداد عن فیها تعجز مرحلة إلى للسند المصدرة شركةال تصل قد

 عن التوقف مخاطر فان وعلیه انخفاضها، إلى یؤدي حیث للسند السوقیة القیمة على یؤثر أن شأنه من

 یعتبر إذ ،المخاطر هذه زادت كلما القدرة هذه قلت فكلما التزاماتها؛ سداد على المنشأة بقدرة مرتبطة السداد

 . منتظمة غیر مخاطر المخاطر من النوع هذا

 

 :الفائدة أسعار مخاطر -

 عن المتوقعة العائد معدلات في المفاجئة تقلباتال عن ةــالناجم المخاطر هيتعتبر مخاطر أسـعــار الفائدة  

  .السند في الاستثمار فترة خلال لسوقیةا الفائدة أسعار في تحصل التي التغیرات بسبب الفعلیة العائد معدلات

 :السیولة مخاطر -

 أو بیعه إمكانیة خلال من رأسمالیة، خسائر تحقیق دون نقدیة إلى السند تحویل إمكانیة بالسیولة نقصد

  .بسهولة وقت أي في عنه التنازل

 : التضخم مخاطر -

 الأوراق بالتضخم تأثرا المالیة الأصول أكثر من أنه نلاحظ إذ للأسعار، العام المستوى ارتفاع بالتضخم یقصد

 من یرفع أن شأنه من التضخم مستوى الممتازة، فارتفاع والأسهم السندات أي الثابت الدخل ذات المالیة

 فیطلبالاستثمار  على المطلوب العائد معدل على ینعكس بما ، السوق في السائدة الفائدة أسعار مستوى

  .المستقبلیة النقدیة للتدفقات الشرائیة القوة في المتوقع الانخفاض عن لیعوضه للعائد أعلى معدلا المستثمر

  

  

  .32،  صسابقمرجع عنایات النجار ، وفاء شریف،    1
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 :المعجلستدعاء لاا مخاطر -

 یعطیها بما ، الاستدعاء شرط السندات في الاكتتاب نشرة تضمین على للسندات المصدرة الجهة تعمد قد

 إلى المؤسسة تعمد ما عادة و النشرة، تحدده معین تاریخ بعد حملتها من السندات تلك شراء إعادة في الحق

 إذ الاستحقاق تاریخ السندات بلوغ قبل السوق في الفائدة أسعار انخفاض لاحتمال مؤشرات توجد عندما ذلك

  .أقل فائدة معدل تحمل جدیدة بسندات وإحلالها السندات، تلك شراء تعید أن المنشأة تستطیع الحالة هذه في

  :مخاطر أسعار الصرف -

و هي تلك المخاطر المرتبطة بتقلبات أسعار صرف العملات في سوق العملات الأجنبیة، حیث تحدث مثل 

  .الاستثمار في السندات التي تصدر بعملات أجنبیةالمخاطر في حالة 

  و السندات الفرق بین الأسهم: رابعا

  :یمكن توضیح الفرق بین الأسهم و السندات من خلال الجدول التالي

  الفرق بین الأسهم و السندات): 01(الجدول رقم 

  السنـــدات  الأســـــهم

  .الحكومة أو الشركة على دینالسند هو   .الشركة المال رأس من جزءالسهم هو 

  .السند بقیمة دائن حامله  .مساهماته بقدر الشركة في شریك حامله

  .بالخسارة یتأثر ولا ثابت السند عائد   .خسارة یكون وقد السوق وتقلبات لحركة تبعا متغیر عائد

  .للضریبة تخضع ولا النفقات من السندات على الفوائد   .للضریبة یخضع للأرباح توزیعا یعتبر السهم عائد

 عند أو البورصة في بالبیع إلا رأسماله حامله یسترد لا

  .النقصان أو للزیادة قابل یسترده وما التصفیة،

 السداد لاستحقاق المحدد الموعد في رأسماله حامله یسترد

  .وبالكامل

 السهم حامل نصیب یكون الشركة وتصفیة الخسارة عند

  .كاملة الدیون تسدید بعد الباقي

 على الحصول في الأولویة له یكون السند حامل

  .التصفیة حالة في أو الخسارة وقوع عند مستحقاته

 العائد مقدار على تعتمد للسهم السوقیة أو الجاریة القیمة

  .الجاري الفائدة وسعر السهم من المتوقع

 الجاري الفائدة سعر على تعتمد للسند الجاریة القیمة

  .السند على الاسمیة الفائدة وسعر

 الجمعیة طریق عن الشركة وإدارة الرقابة في الحق لحامله

  .العامة

 تغییر حالة في إلا الإدارة في التدخل لحامله یحق لا

  .أخرى في الشركة إدماج أو القانوني، الشكل

  .الشركة دفاتر على الاطلاع لحامله یحق لا  .سلامتها من للتأكد الشركة دفاتر فحص حق للمساهم

 الإسكندریة الجامعة، شباب مؤسسة،) والسندات الأسهم اتهوأدوا المال رأس أسواق( البورصات الموسوي، مجید ضیاء :المصدر

  .45- 44، ص 2003مصر، 
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  ماهیة المشتقات المالیة :المطلب الثالث

 مالیةدوات أ نع البحث حتمیة إلى الاستثماریة المالیة الاقتصادیة البیئة في المستمر التغیر ىأد لقد  

رف أدى كل هذا إلى ابتكار منتجات مالیة الص أسعار الفائدة، أسعار ، ، التضخمالأسعار في فالتغیر جدیدة،

مما أدى إلى ظهور أدوات و منتجات  و الحصول على أعلى عائد ممكن مخاطرال تعمل على الحد من

  . المالیة المشتقات جدیدة تعرف باسم 

  

  :المشتقات المالیة تعریف: أولا

 استثماریة أدوات من مشتقة ومتنوعة، جدیدة استثماریة أدواتإن عقود المشتقات المالیة هي عبارة عن   

 في یتداول خرآ لأصل السوقیة القیمة على كلیا تتوقف أو تشتق السوقیة وقیمتها والسندات، كالأسهم تقلیدیة

   .المنظم غیر أو المنظم سواء الحاضر السوق

  

و التي  ةلعس وأ مؤشرأو  معنیة مالیة بأداة ترتبط مالیة اتدو أ" : و تعرف المشتقات المالیة أیضا على أنها 

 ىلع فإنها تتوقف المشتقة الأداة قیمة أما المالیة، واقالأس في المالیة المخاطر بیع شراء أو نیمكمن خلالها 

 ملیت الأصول أو المؤشرات  محل التعاقد ، و على عكس أدوات الدین لیس هناك ما یتم دفعه مسبقا سعر

 لعدة یتم استخدامها المالیة المشتقات ، كما و أن الاستثمار ىعل حقمست عائد هناك لیسو  استرداده

و كذلك یتم استخدام  واقالأس نبی المراجحة المخاطر، نم طو التح المخاطر، إدارةأهمها  و تشمل أغراض

  1".المشتقات المالیة لأغراض المضاربة 

 

  

  
المالیة  الأزمة ولح ليو الد تقىلالم نم ةلمداخ ا،هلصناعت م أ المخاطر لتغطیة مستخدمة اتدو أ :المشتقة المالیة المنتجات ،بن رجم خمیسي محمد 1

  .4، ص 2009أكتوبر،  21 – 20الاقتصادیة و الحوكمة العالمیة، جامعة سطیف ، أیام 
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  .أنواع المشتقات المالیة: ثانیا

  :للمشتقات المالیة عدة أنواع یمكن التمییز بینها كالآتي    

 المستقبلیة العقود - 1

 إلى بالتسلیم و التزاما تعهدا تمثل هذه العقود منظمة أسواق في تكون قانونیة عقود عبارة عن هي   

 وقت في معین استثماري أصل من علیهما الاتفاق تم ونوعیة لكمیة وذلك البائع من بالاستلام أو المشتري

 .التسلیم وقت السوقیة التوقعات حسب التقدیرات كافة وتجري ،المستقبل في محددین ومكان

 مالیة ورقة أو أجنبیة عملة أو سلعة استلام أو تسلیم على المتعاقدین الطرفین یلزم عقد هوو بالتالي ف     

 بسیولة وتتمتع للتداول قابلة مالیة ورقة بمثابة المستقبلي العقد یعدو  محدد، تاریخ في علیه متفق بسعر

   .والتحوط المضاربة أغراض من كل في استخدامها یتم ولذا عالیة،

و أ الأخر ملیس نأ ماهحدأ ىلع یفرض نطرفی نبیل متباد المستقبلیة بمثابة التزامتعتبر العقود  كما و     

 رفط اسطةو ب و محدد بسعرو  نمحددی نزما و نمكا في معینة عةلس وأ صولأ نم محددة ةكمی ملستی

  1.طسیو ك ثالث

  

 الآجلة العقود - 2

 یسلم بأن البائع یلزم حیث لاحق، تاریخ في المالیة الأصول شراء أو بیع خلالها من عقود یتمهي     

  .التعاقد تاریخ في علیه الاتفاق یتم وبسعر ،آجل تاریخ في التعاقد محل الأصل المشترى

  .و من خلال الجدول التالي یتبین الفرق بین العقود الآجلة و العقود المستقبلیة

  

  

  
 الدولي حول العلمي الملتقي في مداخلة الحالیة، العالمیة المالیة الأزمة ظهورعوامل  كأحد المالیة بالمشتقات التعامل قرید، مصطفي سمیر، بوعافیة   1

  .11، ص 2009أكتوبر،  21 – 20الأزمة المالیة الاقتصادیة و الحوكمة العالمیة، جامعة سطیف ، أیام 
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  الفرق بین العقود الآجلة و العقود المستقبلیة): 02(الجدول رقم 

 العقود المستقبلیة

 

الآجلةالعقود   

.یتم التعامل بها داخل الأسواق المنظمة فقط•   

 

.الأسواق غیر منظمةبها في یتم التعامل •   

 

.یمكن حل المركز قبل تاریخ الاستحقاق.   

 

.لا یمكن حل المركز قبل تاریخ الاستحقاق•   

 

.هي عقود موحدة.   

 

).على المقاس(هي عقود غیر موحدة •   

 

 

  مستمرة حتى تاریخ استحقاق تتغیر تسعیرة عقود بصفة• 

 

 

.سعرها یبقى ثابتا إلى یوم الاستحقاق•   

 

لا یحدد تاریخ استحقاق و إنما مدة الآجلة عقود لخلافا ل• 

.استحقاق  

 

.لهذه العقود تاریخ استحقاق.   

 

    
  ةباحثمن إعداد ال :المصدر  

 

 الخیار عقود - 3

 محدد مالي صلأ في شراء أو بیع  ،الالتزام  لیس الاختیار، في حقال ةللحام یعطي عقدهو عبارة عن    

 أعطاه نلم یدفع هفإن ،یعطي الحق لحامله بتنفیذ العقد من عدم تنفیذه الخیار هذا بما أن معینة، فترة لالخ

 التعاقد عند تدفع  و العلاوةأ الخیار نثم سمىو ی ، للاسترجاع قابل غیرفي الاختیار مبلغ مالي  حقال اهذ

  1.دالعق قیمة نم جزء تعتبر لاو 

  

  

1 J.Boissonnade ,les option : concept et applications, édition ESKA ,Paris,1997,p13. 
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و هذه العقود هي بمثابة حق اختیار البیع أو الشراء لورقة مالیة معینة ، و ذلك بشروط محددة مثل ذكر    

 مالیة ورقة بیع أو شراء في الحق لحامله  یعطيو بالتالي   ،في هذا العقد السعر و المدة الزمنیة وغیرها 

 الأوروبي الخیار ویسمى محدد خــــتاری في أو،  الأمریكي الخیار تسمیة علیه یطلقهنا  و،  محددة فترة خلال

    1.صلاحیته  ات یمكن تنفیذه إلا في تاریخ انتهاءو بالتالي یكون هذا النوع من الخیار 

  

 :الخیار عقود من نینوع یمكن أن نمیز كما و    

 . الالتزام ولیس الشراء، في الحق لصاحبه یعطي :الشراء خیار-

 سعر ارتفع فإذا بذلك، الالتزام دون معین بسعر الأصل بیع في الحق الخیار هذا ویعطي : البیع خیار-

 المتفق السعر لهذا وفقا ، بالبیع الالتزام عدم الخیار صاحب حق من یكون علیه المتفق السعر عن الأصل

  . الأعلى بالسعر للبیع السوق إلى واللجوء علیه،

  

و التعامل في عقود الخیارات یعتمد أساسا على مبدأ التوقع و التخمین ، و استخدام الحدس الناتج عن    

السوق المالي و نتیجة تراكم الخبرات في المیدان ، و علیه فقد قدمت حقوق الخیار بعدا  تراكم المعلومات عن

تاجرة بالمؤشرات في جدیدا للأدوات المالیة، حیث أصبح بالإمكان المتاجرة بتقلبات الأسعار نفسها و الم

اق المالیة و العملات ، و بذلك اتسعت أسواق الخیارات و امتدت لتشمل أسواق الأسهم و الأور  أسواق المالیة

  2.و المعادن الثمینة و بقیة السلع الرئیسیة

  

  

  

  

  .46ص ، 2003الدار الجامعیة، الاسكندریة، مصر، طارق عبد العال حماد، المشتقات المالیة،  1

  .241  ص ، ، مرجع سابق عبد القادر السید متولي 2
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 :المبادلاتعقود  - 4

 فترات ىلع المبادلة عقد یةو تس میت ،حیث التنفیذ لاحقة دو العق من ةلسلس" هذه العقود هي عبارة عن     

  1.یةو سن صفن یة،و سن ربع ،شهریة ون تك قد ریةو د

 التدفق من معین نوع مبادلة یتضمن طرفین بین التزام هي كما یمكن تعریف عقود المبادلات على أنها

 الحالي بالسعر الآخر، الطرف یمتلكه أصل أو تدفق مقابل الطرفین أحد یمتلكه معین أصل أو النقدي

 وتستخدم، لاحق تاریخ في التعاقد محل الأصل تبادل یتم أن على التعاقد عند علیها یتفق شروط وبموجب

 التمویل تكلفة تخفیض مختلفة، فترات في السعریة المخاطر من الوقایة منها أغراض عدة في المبادلات

 أي الفائدة؛ مبادلات: المبادلات أنواع أهم ومن ، مركبة مالیة أدوات استحداث جدیدة، أسواق إلى الدخول

 في معینة عملة شراء أو بیع و هي العملات مبادلة ،ثابتة فائدة بمعدلات متغیرة فائدة معدلات تبادل

  . الخیاریة المبادلة ، آخر استحقاق في لها مقاربة عملة أو  العملة نفس  بیع أو شراء ثم معین، استحقاق

  

  أهمیة المشتقات المالیة:ثالثا

  2: من خلال التالي تبیانهاللمشتقات المالیة أهمیة بالغة یمكن     

 . السعریة التغیرات مخاطر ضد التغطیة خدمة تقدیم -

 .الحاضر السوق في المتوقع السعر لاستكشاف أداة -

 . النقدیة التدفقات لتخطیط أفضل فرصة إتاحة -

 .للمضاربین استثماریة فرص إتاحة -

 .التعاقد محل الأصول على التعامل تنشیط و تیسیر -

 .الاستثماریة الاستراتیجیات تنفیذ سرعة -

  

  .331، ص 2002 ،، مصرالإسكندریة الجامعیة، الدار والتطبیق، النظریة بین المالیة الأوراق  بورصة العبد، راهیمإب جلال الحناوي، صالح محمد 1
  .21-19ص  ،2003،مصــر ، الإسكندریة ،المعارف منشأة  ،2  ج ،المالیة المشتقاتوریق و الت تقنیة مباستخدا المخاطر إدارة الحدیث فيالفكر ، ابراهیم هندي منیر 2
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  :الفصل الأول لاصةخ

رة ــــفي عالم الاقتصاد، وذلك یرجع للدور البارز الذي تلعبه هذه الأخی بالغة أهمیة المالیة سواقالأ حوزت      

كذا  و  المستثمرین عالم إلى المدخرین عالم من والــالأم انسیاب تسهیل على تعمل أنها   خلال من  سواء 

 حسنل و كذلك من خلال ما تعمل علیه السوق هذا كفاءة مدىو  ، الاستثماریة للعملیات ناسبمال جوال توفیر

، كما العجز وسد الأموال لتوظیف للتمویل موارد توفیر یحقق الذي النحو على بكفاءة المتاحة الموارد استخدام

بات ازدهار الاقتصادي لبلدان العالم و تعد الأسواق المالیة المرآة العاكسة لاقتصاد أي بلد باعتبار تطور و 

 .متعلق تعلقا وطیدا بمدى تطور و نشاط السوق المالي

 أهمیة الوظائف التي یلعبها و التي یمكن تلخیصها أساسا  و بالتالي فإن أهمیة السوق المالي یكمن في      

تها تتجسد في انها وظیف و منه   تمویلیةو أیضا وظیفة  ادخاریة وظیفة تقدم فهي أساسیة عناصر ثلاثةإلى 

السوق المالي كما شاهدنا من سوق نقدي و سوق رأس  أنواع فاختلا و رغممیة الدول، تن اقتصاد تساهم في

 هوفي كل الحالات الدور الأساسي للسوق المالي  یبقى والثانویة الأولیة السوق المال الذي ینقسم بدوره إلى

  .التحویل ذلك على تعمل مالیة مؤسسات بوجود إلا ذلك یتم لا ، وسیولة إلى المدخرات تحویل

المالي  السوقفهي التي تمثل  يسوق المالالأن البورصة و باعتبارها فرع مهم من  و مما لا شك فیه    

بیع الأوراق المالیة أي یتم فیها التعامل بشراء و الذي سوق هي الالبورصة  و من تم فإن المنظمالثانوي 

عرض الأوراق  السندات و الأوراق المالیة الأخرى ، و هذا یعني أن البورصة تعتمد في عملها على الأسهم و

ام ــــ، و تتجلى أهمیة هذا السوق في المه المالیة من أجل بیعها ، و الطلب على الأوراق المالیة فیها بشرائها

 :على تعملو الوظائف التي تسند إلیه من أهمها أنها 

 .إیجاد حلقة فعالة بین البائعین و المشترین الأمر الذي ییسر الاستثمار و التمویل و الاقراض   - 

د عائدا ملائـــما للمستثمر ـــیول مماه انحو الاستثمارات الأكثر كفاءة و انتاجیة هتوجیو  تشجیع الادخار - 

 .و یعود بالنفع العام على مستوى الاقتصاد القومي

 أي الأدوات المتعامل بها في البورصة متعددة و تشهد تطورا دائما القیم المالیة في البورصات كما أن    

 المالیةتشتمل على المشتقات  ، و إنما إضافة إلیها أصبحت السندات  و  على الأسهم متوقفةحیث لم تعد 

  .آجلة ، خیارات و عقود مبادلة بمختلف تفرعاتهامن عقود مستقبلیة، عقود المختلفة 



 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



 مفاهیم أساسیة حول الوساطة المالیة: الفصل الثاني

 

49 
 

  

  : تمهید

إن وجــــــود طرفیـــن مهمـــین للغایــــة في عـالم السوق الاقتصـــادي ، ألا و هما أصـحاب الفائــــض المـــالـــــي       

و نظرائهم أصحاب العجز المالي  ، و باعتبار وجود الفجوة بینهما و اتساعها ، هذا ما یولد حتما وجود 

دي و المتمثل في الفئة التي یمكن اعتبارها بمثابة الجسر طرف آخر من المتعاملین في المجال الاقتصا

  .الممتد بین الفئتین السابقتین

و باعتبار أن الحلقة التي تربــط و تصل بین وحدات الفائض و وحدات العجز المــــالي المتمثلة       

م بــه لا یســــتهـــــان به في المـــجـــــــال المــالـــــــي و بما أن الدور الذي تقـــــو ن، ــــــیـالوسطاء المالیأســــاســـــا في فــئة 

مكاسب من  توفرهنظرا لما  أنــها تستمد أهمیتها من الدور الجوهري الذي تقوم به و ذلكحیث و الاقتصادي  

ي حیث لها تأثیر كبیر و نشیط على النمو الاقتصادالمدخرین على حد سواء،  وأللمستثمرین  سواء بالنسبة

  .لأي بلد بالعالم

العالم، و نظرا اقتصادیات  أصبحت تأخذ هذا الحیز الكبیر من الأهمیة في جل الوساطة المالیةو بما أن  

لتعدد العملیات التي تقوم بها وظیفة الوساطة المالیة،  كان لابد علینا من خلال هذا الفصل دراسة ما یلي 

  : من خلال المباحث التالیة

  

  ماھیة الوساطة المالیة: المبحث الأول. 

  الوساطة المالیة، أسبابھا و أھمیتھا وظائف: المبحث الثاني.  

 أنواع الوساطة المالیة: المبحث الثالث. 
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  ماھیة الوساطة المالیة: المبحث الأول

تحتل الوساطة المالیة مكانة مرموقة ضمن مكونات النظام المالي و ذلك راجع أساسا  للدور الجبار      

الذي تقوم به لتنشیط  و تفعیل هذا النظام، فوجود مثل هذه الفئة أي فئة الوساطة المالیة بات من الأمور 

معنى  أن الاهتمام الذي تحظى الضروریة للتوفیق بین أطراف التعامل أي بین طالبي و عارضي الأموال ، ب

به هذه الفئة لیست ولیدة الصدفة، بل هذا الاهتمام كان مستحقا و بجدارة ، نظرا  لما تقوم به هذه الأخیرة من 

دور فعال وإیجابي على المستوى الاقتصادي  من خلال أنها یمكن اعتبارها بمثابة الفضاء أمام أصحاب 

ام أصحاب العجز المالي للحصول على حاجاتهم من الأموال لتجسید الفائض المالي لتوظیف أموالهم و أم

مشاریعهم التي تعتبر بدورها بمثابة عجلة النمو الاقتصادي  ، و بالتالي فللوساطة  دور لا یستهان به في 

  . التنمیة الاقتصادیة

 هذا المبحث إلى التطرق في السیاق  ذاتو في و لهذا ارتأینا   الوساطة المالیة،و بالتالي لابد من معرفة   

لماهیة الوساطة المالیة ، و هذا من خلال تناول آلیات التمویل كمدخل للوساطة المالیة بنوعیه التمویل 

المباشر و غیر المباشر، و سنتناول تعریف الوساطة المالیة و تطورها ، و من تم إظهار طبیعة الوساطة 

  .المالیة، و أبرز خصائصها

  التمویل كمدخل للوساطة المالیة تآلیا :مطلب الأولال

حیث یعــد قرار التمویل أساسي  بالنسبة للوحدات الاقتصادیة من أهم الوظائف،عملیة التمویل  تعتبر       

 إما الاقتصادیة للعجز المالي ستلجأ بالضرورة ، فلما تتعرض الوحدات و مصیري بالنسبة لهذه الأخیرة

 على تتم التي خارجیة  أو ستلجأ إلى مصادر داخلیة المتمثلة أساسا في التمویل الذاتي،  مصادر لاستعمال

   .المباشر غیر التمویل وأ المباشر التمویل من خلال إماو ذلك  المالي النظام مستوى
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و من خلال هذا المطلب سیتم التطرق إلى هذان النوعان من التمویل المباشر و غیر المباشر و معرفة     

علاقة و بروز وظیفة الوساطة المالیة كحتمیة لابد منها في آلیة التمویل الغیر مباشر خصوصا في ظل 

یرة على مختلف الوحدات الصعوبات المترتبة عن التمویل المباشر، و ذلك راجع  لفوائد الوساطة الكب

  .الاقتصادیة سواء أصحاب الفائض المالي أو أصحاب العجز المالي

  .مفهوم التمویل و أهمیته: أولا

مختلف وسائل الإقراض أهمها البنك أو المؤسسات المالیة  نھ المورد المالي وھوأالتمویل عامة  یعد     

للمتعاملین الاقتصادیین الذین یحتاجون إلیها ، وله عدة أشكال وصیغ تكون حسب حاجة المؤسسة في 

 . ، و في هذا السیاق سنتطرق إلى تعریف التمویل، و أهمیته وظائفها التمویلیة

 المالیة الموارد توفیر تضمن عقلانیة بطریقة الدفع إمكانیة عن البحث على أنه  التمویل یمكن تعریف حیث    

 بالحجم تتعلق الأولى :أساسیتین مشكلتین على ینطوي فهو هنا من و المسطرة، الأهداف لتحقیق الضروریة

  1.دالموار  هذه تسییر بكیفیة فتتعلق الثانیة أما و للموارد المحدود

  : إعطاء مفهوم للتمویل على أنه كما یمكن    

  .یقصد به تدعیم المؤسسة بالمال اللازم لإنشائها أو توسعها أو تحدیثها -

  .  هو حصول المستثمر على الأموال من مصادر مختلفة لاستعمالها في عملیة الاستثمار -

 .التمویل هو توفیر المبالغ النقدیة اللازمة لدفع أو تطویر مشروع خاص أو عام -

 

 
1

– المؤسسات و الاقتصادیات على أثرها و التمویل سیاسات حول الدولي الملتقى الاقتصادیة، المؤسسات تمویل أسالیب تحلیل ،ملیكة زغیب 

 الجزائر بسكرة، خیضر محمد جامعة التسییر، و الاقتصادیة العلوم لیةك ، 2006 نوفمبر 22 و 21لیومي  النامیة الدول و الجزائر حالة دراسة

 .21 ص
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التمویل هو تجمیع لمبالغ مالیة و وضعها تحت تصرف المؤسسة بصفة دائمة ومن طرف  -

  . المؤسسة ذاتها، أو من طرف هیئات أخرى كالبنوك

تظهر لنا جلیا في أنه یؤمن انتقال الفوائض النقدیة من الوحدات الاقتصادیة ذات ف أما عن أهمیة التمویل  

  .المالي عند حاجتها مقابل فوائد مالیةالفائض المالي إلى الوحدات العجز 

حیث یعتبر التمویل بمثابة الدم  ،تستمرو مهما تنوعت المشروعات فإنها تحتاج إلى التمویل لكي تنمو و  

  1: الآتي لتمویل دور فعال في تحقیق سیاسة البلاد التنمویة عن طریقلأن  للمشروع، حیثالجاري 

  :المشاریع التي یترتب علیها توفیر رؤوس الأموال اللازمة لإنجاز –1

  .توفیر مناصب شغل جدیدة تؤدي على القضاء على البطالة -

  .تحقیق التنمیة لاقتصادیة البلاد -

 .تحقیق الأهداف المسطرة من طرف الدولة -

 ...)توفیر السكن، العمل (تحقیق الرفاهیة لأفراد المجتمع عن طریق تحسین الوضعیة المعیشیة لهم - 2

  مویلآلیات الت: ثانیا

بما أن أهم وظیفة اقتصادیة یؤدیها سوق المال تتمثل في نقل و تحویل الموارد المالیة من الوحدات ذات      

الفائض إلى الوحدات ذات العجز ، و قیـــام هذه العملیة  على أرض الواقع تكون بصوتین أو آلیتین هما آلیة 

   .التمویل المباشر و آلیة التمویل غیر مباشر

  

  

 . 43،ص1997، دار المسیرة للنشر و التوزیع و الطباعة، عمان ، الأردن، "الإدارة المالیة " إبراهیم وهبي فهد، كنجو عبدو كنجو، 1
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  ): التمویل خارج الوساطة المالیة( التمویل المباشر - 1

ة ــــیـبإصدار حقوق مال ) المقترضین( ل آلیة التمویل المباشر في قیام الوحدات ذات العجز ــثـو تتم         

الي ــــض المــدات ذات الفائـــى الوحــعها إلـــو بی ، ) الأصول المالیة(  هم أو سنداتــــل أســـها في شكـــلى نفسـع

الذي یصدرها هو و بالطبع تكون الأصول المالیة في هذه الحالة أصولا مباشرة أو أولیة لأن ) المقرضین( 

  1.المقترض النهائي

 أي تدخل دون المستثمر من و المقترض بین العلاقة خلال من المباشر تتم التمویــل كما و أن آلیة      

  2 .بنكي غیر أو بنكي وسیط

 المــالي الفائـــض أصحاب بین مباشـــرة مالیة علاقة إقامـةإلا أن هذا التــمویــل المباشر الذي یعـبر عن       

في نفس الوقت یعتبر مفعم بالصعوبات التي  لیس بالأمر المستحیل، لكنالذي  المالي العجز أصحاب و

  :تجعله صعب التحقیق في الواقع ومن بین هذه الصعوبات ما یلي

 شخص لأي كیف أي العلاقة، طرفي تعارف صعوبة في تتمثل أولى مشكلة المباشرة العلاقة هذه تظهر  -

 .شخصیة معرفة یعرفه یكن لم ما مالي فائض له آخر شخصا أن یعرف أن

 من الرغبات في توافق هناك یكون أن السهل من فلیس الطرفین، هذین بین ما التعارف تم إن و حتى -

   .المكان و الزمان حیث

 من أكبر مبلغ إلى یحتاج المالي العجز صاحب یكون فقد المبلغ، حیث من الرغبات توافق صعوبة -

 أن العجز صاحب على اللازم من یصبح و ،المباشرة المالیة العلاقة لهذه الآخر للطرف المالي الفائض

 أن فرض على السابقة المشاكل نفس ظهور إمكانیة مع المالیة، حاجته لاستكمال شخص آخر عن یبحث

  .حلت قد المشكلة هذه

  

  

 .129، ص 2003محمود یونس ، عبد النعیم مبارك ، مقدمة في النقود و أعمال البنوك و الأسواق المالیة، الدار الجامعیة، الإسكندریة، مصر،  1

2 Gilbert Koening, Analyse monétaire et financière, Economica, Paris,France, 2000, p 2.
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 للأموال  الجید التوظیف فرص من یضعف مما المحتملة الأخـطـــــار كل تقدیــــر عـلى المقرض قدرة عدم  -

 .للموارد الأمثل الاستعمال إمكانیات من یقلل و

 یخدم لا أمر هو و التسدید، تاریخ غایة إلى المقرضة الأموال تجمید إلى یدفع المباشر كما أن التمویل -

 .خاصة المالي الفائض أصحاب

 الأحسن للاستخدام المناسبة الظروف بخلق تسمح لا الصعوبات التي ذكرناها آنفا، قد و بالتالي فإن     

 أكبر نجاعة لضمان الضروریة الأدوات توفیرل  أخرى ألیات عن البحث إلى تحث و المتاحة، التمویل لموارد

التصدي لمثل هذه ،ـوكذا ظروفا أفضل لذلك، ومن هنا یبرز لنا أنه لمواجهة و لإمكانیة الأموال استعمال في

الصعوبات لابد من إصدار آلیة التمویل غیر المباشر، و ذلك من خلال إضافة الحلقة التي تصل بین 

   .المقرض و المقترض أي بین وحدات العجز و الفائض من خلال تدخل الوساطة المالیة

  ):التمویل عن طریق الوساطة المالیة( التمویل غیر المباشر - 2

إن الصعوبـــــات التي یواجــــها المدخر و المقترض على حد سواء في التمویل المباشر هي التي أدت       

إلى ظهور قناة التمویل غیر المباشر، حیث أن طریقة التمویل غیر المباشر فتتمثل في قیام المؤسسات 

ت ذات الفائض مقابل إصدار أصول بالحصول على الموارد المالیة من الوحدا) الوسطاء المالیین( المالیة 

مالیة على نفسها،  و بیعها لهذه الوحدات ذات الفائض، و بالطبع تكون هذه الأصول من قبیل الأصول 

  .المالیة غیر المباشرة لأن الذي أصدرها هي منشآت الوساطة المالیة

حدات الاقتصادیة ذات العجز ثم تقوم منشآت الوساطة المالیة بدورها بإقراض هذه الموارد المالیة إلى الو  

  1.المالي التي تصدر بدورها أصولا مالیة مباشرة تبیعها لمنشآت الوساطة المالیة

  

 

.130محمود یونس ، عبد النعیم مبارك ،مرجع سابق، ص   1
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الذي لو  و باعتبار أن الفئة المدخرین مهمة جدا في النمو الاقتصادي خصوصا عند قطاع العائلات     

 نمو حولت مدخراته إلى مشاریع استثماریة أي من خلال تمویل عجز أصحاب العجز المالي یؤدي ذلك إلى 

  .المدخرات هذه من للاستفادة جدیدة آلـــیــــــات خــلق تم ، حیث ما إن حولت هذه المدخرات الأخرى القطاعات

 على الوسیطة المؤسسات هذه تساعد و التمویل، من الشكل هذا وراء الوسیطة المالیة المؤسسات بروز یعد و

 من مباشرة غیر مالیة أصول إصدار إلى التوسط مجرد یتجاوز العجز، و الفائض وحدات بین مرن التقاء

  1.وحدات العجز المالي من المباشرة المالیة الأصول قبول و الفائض وحدات لصالح قبلها

موارد مالیة بإصدار  حیث تجمعالتمویل غیر المباشر، في آلیة  الواصلةالهمزة  الوساطة المالیة تعتبر فإذا  

  .جذب ودائع هؤلاء مقابل التزامات معینة حقوق تكتب من قبل المقرضین النهائیین، و

 التمییز یمكن ، ووهذه الموارد یمكن أن تستكمل بموارد ذات طبیعة نقدیة التي یمكن لبعض الوسطاء خلقها

الوسیط، حیث أنه في  تدخل حسب سوقیة، وساطة و میزانیة وساطة هما و لوساطة،ا من نوعین بین هنا

تحویل ممیزات الأصل المالي، فالوسیط یقوم بشراء أوراق مالیة أولیة ب الوسیط فیها الوساطة المیزانیة یقوم

 الخصومویحتفظ بها في جانب الأصول من میزانیة، وفي المقابل یقوم بإصدارات مختلفة تسجل في جانب 

یتدخل فیها ، بحیث على تداول الأصول ورفع السیولة فتقوم أساسا في مساهمة الوسیط أما الوساطة السوقیة 

المشتري والبائع في حالة السمسرة مقابل بین  بحیث یقوم إما بالوصلالوسیط في سوق الأصول المالیة 

لحسابه الخاص لإعادة البیع مقابل الشراء ، كما یقوم الوسیط إجرائه الإصدار لصالح زبون ، أوعمولة

  .الحصول على هامش

و یمكن من خلال الشكل التالي توضیح تدفق الموارد المالیة من خلال سوق المال عن طریق التمویل 

.المباشر و غیر المباشر

 
  .41ص  ، 2005 عمان، الأردن، التوزیع، و للنشر الشروق دار ،)بورصات -أوراق - مؤسسات (المالیة  الأسواق الداغر، محمد محمود 1
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  )المباشر و غیر المباشر( طرق التمویل  ):03(الشكل رقم 

  

  .130محمود یونس ، عبد النعیم مبارك ، مرجع سابق، ص : المصدر  

  

  :خصائص الأوراق المالیة غیر المباشرة - 3

 بصفة النهائیین المقترضین من الأولیة الأوراق المالیة تحویل في تتوقف لاوظیفة الوساطة المالیة  إن   

 1  :جهتین على الأوراق هذه خصائص یحولون بل مباشرة،

 جون كینز فحسب الأولیة، الأوراق من سیـــولة أكـثــــــر عامة بصفة المباشـــــرة غیر الأوراق فإن جهة فمن  

 على یعرفـــــــها حیث Treatise on moneyكتابه  في المالیة الأصـــــول لسیـــولة عاما تعریــفا أعطى الذي

 .كبیرة شبه أو كبیرة یقین بدرجة الآجال أقرب في تستحق التي الأوراق أنها تلك

  
 1  Robert Ferrandier, Vincent Koen, Marché de capitaux et techniques financieres , 4eme édition, Economica, 

Paris, 1997, p 32- 31  
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 تحویل سهولة أساسیتین تتمثلان في خاصیتین على یتركز السیولة مفهوم بأن القول نستطیع هنا و من

 تكالیف انخفضت كلما نقود إلى المالیة الأصول تحویل یسهل و ،قیمتها ضمان و دفع وسائل إلى الأصول

 نقود إلى تحویلها تكالیف كانت كلما زیادة عن ذلك، أسعارها على یؤثر التي و الزمن عبر المعلومات

 سیولة فتعتبر القیمة  ضمان یخص فیما و، أسهل السیولة على الحصول كان سعرها مع بالمقارنة ضعیفة

 في السیولة بتمام تتمیز لا الأوراق هذه دامت ما و الاسمیة، قیمتها یقین بدرجة مقاربة تزداد الأولیة الأوراق

 قیمة له الوسطاء قبل من المصدرة المباشرة غیر من الأوراق كبیر جزءا فإن الثانویة، و الأولیة الأسواق

 منه و ،) الادخارات مستوى على و الدفتر على حسابات لأجل، أو جاریة إیداعات(  مؤمنة و یقینیة اسمیة

 .الأولیة الأوراق من سیولة أكثر فهي

 مع المباشرة غیر الأوراق آجال تجانس لعدم نظرا التحویل دور المالیین للوسطاء فإن  ثانیة  جهة من و -

 .الأجل طویلة أموال على الحصول یریدون فالمقترضون الأولیة، الأوراق

 لعدد المباشرة غیر للأوراق بیعه بمجرد الوسیط فإن قصیرة، لآجال أموالهم توظیف یریدون المقرضون بینما

 لآجال یقرض و قصیرة لآجال یقترض أنه أي الموارد، من ثابت حجم على یتحصل الأعوان، من كبیر

  .مالي لوسیط بسیطة المثال توضیح میزانیة هذاسنحاول في  و الآجال تسمیة تحویل طویلة و یطلق علیه

  مالي لوسیط بسیطة میزانیة): 04(الشكل رقم       

  خصوم                   المالي الوسیط           أصول                           

 

  Source : Robert Ferrandier, Vincent Koen,Op . Cit, p 32. 

  

  400توظیف لآجال طویلة            

  800توظیف لآجال قصیرة            

  

  1000موارد قصیرة الأجل       

  200موارد طویلة الأجل       
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  تعریف الوساطة المالیة و تطورها: المطلب الثاني

ــة         یمكن اعتبار الوساطة المالیــــــة أحـــد أبرز و أهــم القنوات المالیة الرئیسیة لتحقیق التنمیة الاقتصادیـ

و ذلك من خلال الدور الحاسم الذي تقوم به في مجال توفیر الأموال اللازمة و تسهیل تبادلها في مختلف 

 تنجم أساسا  المالیة و الحاجة الملحة إلیها  لوساطةامیة توفر االعملیات المالیة في النظم المالیة كما و أن الز 

فمنهم أصحاب المال و الثروة        ،الثروةفي  وأالمعرفة  سواء كان ذلك فيالأفراد  الاختلاف الموجود بینمن 

 ىیحوزون علل الأعمال الذي ارج یوجد لكنهم  یعانون من صعوبة و عدم معرفة تنمیة هته الأخیرة، بینما

اللازم لتطویر و تنمیة مشاریعهم الاستثماریة  رأس المال حـــــوزون علىلا ی و لكنــــهمالمهارة والخبرة التجاریة 

، و لحل هذا  و المعضلة هنا تكمن في عدم التقاء هؤلاء لإمكانیة التكامل بین الطرفین  ،و التنمویة 

 إنجاز التقریب بینهما ، و أنه یتبنى عمل يه الذي مهمته الأساسیةثالث الإشكال لابد من تدخل طرف 

مسبقا ، و بالتالي و من خلال عمله هذا سیحقق هدف الطرفـــین متفق علیه  ربححاجة كلا الطرفین  مقابل 

 .و یسهر على راحتهما و أهدافهم الاقتصادیة

 المالیة الوساطة تعریف : أولا

  :هناك العدید من التعاریف التي خاضت في مجال تعریف و إعطاء مفهوم للوساطة المالیة و منها   

مؤسسات مالیـــة و مصرفیة تتعامل بأدوات الائتمـــان المختلفة : " یمكن تعریف الوساطة المالیة على أنها     

ــن من حیث النوع و الآجــــال في السوقین المالي و النقدي ، من خــــ ـلال قیامها بمهمة الوساطة بین المقرضیـ

  1." بهدف تحقیق الربح) المدخرین و المستثمرین( و المقترضیـــــن 

  

  

  .202، ص 2006ناظم محمد نوري الشمري ، النقود و المصارف و النظریة النقدیة، دار زهران للطباعة و النشر، عمان، الأردن،   1
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 عن منفصلتین معاملتین إلى تنقسم بأن الاقتراض و الإقراض لعملیة تسمح" المالیة  كما أن الوساطة     

 من ثنائیة مبادلة الوساطة عملیة تتضمن هكذا و النهائیین، الدائنین من المالي الوسیط فیقترض  بعضهما،

 التي النقود مستعملا نقدي، بمقابل دائنیه تجاه نفسه على حقا الوسیط المالي یعرض حیث المالیة، الحقوق

 المالیین الوسطاء یعتبر بذلك و النهائیین، المقترضین على مالیة حقوق خلق في ذلك من علیها حصل

 غیر دین وإصدار النهائیین المقترضین من المالیة الأوراق شراء هي الأساسیة وظیفتها اقتصادیة وحدات

  1  ".النهائیین المقرضین لصالح نفسها على مباشر

مؤسسة استثماریة تصل و تقرب فئة المقترضین بالمقرضین في " المالیة على أنها كما و تعرف الوساطة 

إطار عملیة مالیة، تهدف من خلالها إلى تحقیق قیمة مضافة متغیرة بحسب قدراتها و إمكاناتها، فهي تهتم 

ة ، و تحصل أساسا بفهم و تحلیل العملیة المالیة المستهدفة، و أخذ الخطوات الضروریة لتنفیذها بكل فعالی

  2."مؤسسات الوساطة المالیة على عمولة محددة ، ذلك مقابل الخدمات المختلفة التي تسعى لتقدیمها

  "تقوم بنقل أو تحویل الأموال بین وحدات الفائض و وحدات العجز : " كما تعرف الوسـاطة المالیة أنها   

 بتحویل تسمح متخصصة مالیة هیئات بها متقو  التي العملیة هيو یتضح لنا جلیا أن الوساطة المالیة     

 عبرها تمر جدیدة قناة تخلق فهي مباشرة غیر علاقة إلى والمقترضین  المقرضین بین المباشر التمویل علاقة

، فالوظیـــفة الأســـاســیة التي یقـــــوم بها  المالي العجز أصحاب إلى المالي الفائض أصحاب من الأموال

إذا هي الوســــاطـــــــة بین الوحدات ذات الفائض و الوحدات ذات العجز، و لا یمكن أن الوسطاء المالییــن 

.نتصور أن یتم هذا إلا بوجود وظیفة الوساطة المالیة

  

  .67ص ، 2004 عمان، الأردن، الأولى، الطبعة الحامد، دار المال، أسواق و المصارف و النقود العیسى، الدین سعد علي، السید المنعم عبد 1

2  Olivier Toispeau , dictionnaire de la bourse et des termes financiers, 3éme édition, édition SEFI,  Québec, 

Canada, 1999, p242.  
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و ما یمكن أن نستخلصه هو أن وظیـــفـــة الوساطـــــة المالـــیة تؤدي خدمات مفیدة و ضروریة لوحدات      

اقتصادیة عدیدة مختلفة، و أن النظام المالي لابد له أن یستند أساسا على وظیفة الوساطة المالیة ، حیث أن 

على النقود و الأصول المالیة المباشرة فقط أي اقتصاد لا یعرف الوسطاء المالیین و یقوم نظامه المالي 

سینجم عن ذلك حتما ضیاعا اقتصادیا كبیرا، ناهیك عن الارتفاع الذي سیعاني منه في تكالیف الحصول 

على المعلومات المالیة المتعلقة بشؤون الأوراق المالیة و تحلیلها و ارتفاع تكالیف شرائها و حیازتها و بیعها 

هذه المهام التي لا غنى عنها المدخرون الذین یریدون توظیف فوائضهم و استثمارها  و ذلك إذا ما قام بكل

بمعرفتهم الشخصیة ، و ذات الشيء بالنسبة لرجال الأعمال الذین یحتاجون لأموال حتى یتمكنوا من تجسید 

ا من دون استثماراتهم على أرض الواقع و كذا من أجل إمكانیة توسیع هذه الاستثمارات ، فسیصعب كل هذ

  . وجود و تدخل الوساطة المالیة

 

 تطور الوساطة المالیة : ثانیا

الإغریقیون  انــــكأي أنـــــهــــا موجـــــودة منذ القدم حیث  القدم منذكـــان  یةــالمال اطةـــــالوسإن أصل وجود       

 يلكن ف بالفائدة للغیر الإقراضفكانوا یمارسون عملیة ،  المصرفي المهتمین بالمجالأهم  منو الرومانیون 

إطار محدود للغایة، فلم تكن الوساطة المالیة آنذاك بالمفهوم الموجودة علیه في عصرنا الحالي فلقد توسعت 

و في القرون الوسطى عرفت الوساطة ، و أخذت مجراها الممتد و المنتشر و المهم في النظام المالي العالمي

غالبا و غیرهم من أصحاب الأموال الزائدة  التجار كان دایة تقدمها ، و ذلك على النحو التالي بحیثالمالیة ب

و باعتبارهم المتعامل الأول في حلقة الوساطة المالیة أ ي و باعتبارهم أصحاب الفائض المالي  عن حاجاتهم

 و ذلك ارفةـــالصی لدى)  فضیة كانت أو  ذهبیةسواء كانت (  المعدنیة ودــالنق من الفائض إیداع هذاب ونــیقوم

  .و بذلك یعتبرون الطرف المقرض  تعهد، أو إیصال مقابل
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قروض بعدما تأكدوا بأن  إعطاء في لدیهم ةالمودع المعدنیة النقود الصیارفة استخدم ثانیة جهة من و   

هذا المیدان و بالتالي حیث یعود هذا من خبرة الصیارفة في  في نفس الوقت بطلبها یقوموا لن أصحابها 

و كل هذا العمل كان مقابل حصولهم على فوائد من  ،یمكن اعتبار هؤلاء الصیارفة بمثابة الوسیط المالي

، و بالتالي بدأت تتطور و تزید و تتوسع نطاق وظیفة  الطرف الثالث في الحلقة المتمثل في المقترضین 

  .الوساطة المالیة

و مع الضرورة الملحة للوساطة المالیة،  و التي تستدعیها السوق المالیة و النظام المالي في الاقتصاد       

 عتمد الراهن أصبحت الوساطة المالــیــة مهنة قائمة بذاتها تعمل وفقا لقواعد و قوانین عالمیة تنظمها،  و ت

، و قد زادت أهمیتها نظرا للخدمات المفیدة لالاتصاالتكنولوجیا و تقنیات  و أحدث  أفضلالوساطة على 

التي توفــرهــــــا من خلال عملها على  تسهیل تواصل وحدات الفائض و وحدات العجز المالي ، و كذا الحد 

من الصعوبات الموجودة في عالم الاقتصاد ، و ذلك راجع للخبرة و العلم الذي یحوز علیه الوسطاء الملیون 

  .في المجال المالي
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  طبیعة و خصائص الوساطة المالیة: المطلب الثالث

تؤدي مؤسسات الوساطة المالیة عدة وظائف أبرزها أنها تمثل حلقة الوصل ما بین الطرف المدخر الذي     

یبحث عن استثمار أمواله و بین الطرف الذي یعاني من العجز المالي و یبحث عن مصادر متاحة لرأس 

ة أهم خصائصها ، و ذلك ما المال التي یحتاجها ، و بالتالي فلابد من فهم طبیعة الوساطة المالیة و معرف

  .سیتم التطرق إلیه في هذا المطلب 

  

   .طبیعة الوساطة المالیة: أولا

 لأطرافها استنادا طبیعتها نوضح لابد أن،في وظیفة الوساطة المالیة  التمویلیة العلاقة فهممن أجل       

التي تعمل الوساطة المالیة على ، و هؤلاء الأطراف أو بالأحرى الطرفین أهدافهم تحقیق إلى یسعون الذین

  1:الجمع هما

 م،تهنفقا إجمالي تفوق مداخلهم المترتبة عن أن مدخرات لدیهم الذین وهم  : المالي الفائض أصحاب - 

 ).لالتموی فائض( التمویل على القدرة له الذي الطرف ویمثلون

 الطرف هم وبالتالي المالي عجزهم لتغطیة للأموال المحتاج الطرف یمثلون  :المالي العجز أصحاب - 

 .التمویل عجز یمثل الذي

 

  

  

الدولي خلیل عبد القادر ، بوفاسة سلیمان، مداخلة حول دور الوساطة المالیة في التمویل غیر المباشر للمؤسسات الصغیرة و المتوسطة ، الملتقى  1

  .404، المركز الجامعي بالمدیة، ص 2006أفریل  18و  17لمتطلبات تأهیل المؤسسات الصغیرة و المتوسطة في الدول العربیة، یومي 
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  خصائص الوساطة المالیة: ثانیا

تتسم الوساطة المالیة بعدة خصائص تجعلها محطة ممیزة في عالم الأسواق المالیة، و ذلك كونها      

الذي تؤدي عدة وظائف على رأسها أن مؤسسات الوساطة المالیة هي حلقة الوصل ما بین الطرف المدخر 

یبحث عن استثمار أمواله و بین الطرف الذي یعاني من العجز المالي و یبحث عن مصادر متاحة لرأس 

المال التي یحتاجها ، و بالتالي  وجود الوساطة المالیة یساهم كثیرا في فعالیة و نجاعة عمل الأسواق المالیة 

  .و یمكنها من القیام بأعمالها و مهامها بطریقة أسهل 

  : و مما لا شك فیه أن هذه الوساطة المالیة لها خصائص عدیدة منها    

الوساطة المالیة ممكن أن تكون شخص طبیعي أو معنوي ، تعمل كحلقة وصل بین أصحاب العجز  - 

 .المالي و أصحاب الفوائض المالیة

مدخرین من تتسم مؤسسات الوساطة المالیة كالبنوك بضمانات قانونیة، تساعد على حمایة أموال ال - 

 .مخاطر عدم الدفع التي قد یتعرضون لها بتعاملهم المباشر مع المقترضین

تســـاهم الوساطة المالیة في تقلیص اللجوء إلى الإصدار النقدي ذو الطبیعة التضخمـیة، بتعبئة  - 

داء دورها السیولة الموجــودة، و التـي ترتبــط إلى حد كبیر بمدى فعالـیـــة الوساطة المالیة ذاتها في أ

  .في جمع الأمـوال 

تعمل الوساطة المالیة على القضاء على الصعوبات الناجمة عن العلاقة المالیة المباشرة، و من تم  - 

 .تعمل على التوفیق ما بین الأهداف المتعارضة و ذلك من حیث السیولة و الربحیة و المخاطرة
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عدة مزایا أهمها تحقیق مستوى كبیر من إن الوساطة المالیة تقوم بدور أساسي یسمح لها بتحقیق  - 

 .المردودیة عند توظیف الأموال المجتمعة بدلا من استثمارها بشكل فردي

تتمتع الأدوات المالیة التي تطرح من قبل مؤسسات الوساطة المالیة بسیولة أكبر أي یمكن تحویلها  - 

 .إلى نقود بسرعة و بأقل خسارة محتملة للمدخرین

المالیة احتیاجات المقترضین بمبالغ كبیرة، و من خلال تكلفة أقل وذلك  تغطي مؤسسات الوساطة - 

مقارنة بتجمیع هذه المبالغ من المدخرین مباشرة ، و التي قد یتطلب تجمیعها التعامل مع عدد كبیر 

 .من  المدخرین،  و كذا إقناعهم بشراء الأوراق المالیة المطروحة من قبل المستثمرین أو المقترضین

مل جمیع هذه الخصائص التي تمتلكها الوساطة المالیة على مساعدتها في الوظائف و المهام تع    

التي تقوم بها هذه الأخیرة ، كونها تعمل على تعبئة الموارد من خلال الأدوات التي یتعامل عن 

طریقها الوسیط المالي للحصول على الفوائض المالیة ، و من تم و بعد تجمیع و تعبئة مختلف 

موارد المالیة ، تعمل الوساطة المالیة على توظیف هذه الموارد المالیة من خلال توظیفها في أشكال ال

  .متعددة 
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 .الوساطة المالیة، أسبابها و أهمیتها وظائف: المبحث الثاني

 یعود بالدرجة الأولى إلى المالي النظام مكونات ضمن المالیة الوساطة إن المكانة الهامة التي تتمتع بها    

 الوساطةف  ،تعمل على تفعیل هذا النظام المالي و إعطائه الحیویة و القوة اللازمة   خدمات من منحهت ما

 المعلوماتیة و المعرفة نقص و المبادلات حجم كبر مع خصوصا الملحةو  الحتمیة الأمورصارت من  المالیة

 عارضي و طالبيبمعنى  التعامل في الفئتین المتبقیتین رغبات بین بالتوفیق أي الوساطة الفئة هذه تقوم حیث

 المالي الفائض أصحاب الرابط الأساسي بین  تمثلفمن الواضح أن الوساطة المالیة  الأموال، رؤوس

، و من تم تقوم هذه الأخیرة التمویل إلى لتلبیة حاجتهم المالي العجز أصحاب أمام و فوائضهم، لتوظیف

بالدور الفعال في الدفع بعجلة التنمیة الاقتصادیة من خلال التمكین  من الوصل بین الطرفین ، و من تم 

من خلال توفیر  التمكین من تجسید مختلف المشاریع الاستثماریة التي یسعى إلیها أصحاب العجز المالي 

أصحاب الفائض المالي من توظیف أموالهم، ومن هنا و من خلال  لهم منبع لتمویل استثماراتهم ، كما تساعد

هذا المبحث سنحاول تسلیط الضوء على مختلف الوظائف التي تعمل علیها الوساطة المالیة ، و كذا توضیح 

  .أسباب الوساطة المالیة ، و أهمیتها

 

  وظائف الوساطة المالیة: المطلب الأول

  

 من به تقوم مال یرجع، و هذا  المعاصرة الاقتصادیة النظم مهمة للغایة في   المالیة الوساطةتعتبر      

 لجمیع المالیة تعمل على تسهیل العمل بالنسبة فالوساطة،  الأفراد القیام بها لوحدهمیصعب على  وظائف

 الوحدات من الأموال تحویل وظیفة ألا و هي للوساطة المالیة الأساسیة الوظیفة جانب فإلى ، المتعاملین

  .المالي العجز ذات الوحدات إلى المالي الفائض ذات
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الأساسیة ، و كل وظائف  الوظیفة عن أهمیة تقل لا أخرى وظائف بعدة القیام فالوساطة المالیة تتكفل    

كما  تعمل  ،تحقیق وفورات اقتصادیة في بشكل أو بآخر الوساطة المالیة تصب في النهایة على العمل أساسا

  . و غیرها من الأمور ل حجم المخاطر أمام راغبي الاستثماریتقلعلى 

یلعبون دورا أساسیا في تحصیل  و المبادلات بكمیات كبیرة وباحترافیة بتطویرالوسطاء المالیون  كما یقوم    

، و من هنا سنتناول في هذا 1إلى تخفیض التكالیف بالإضافةالبیانات، وبالتالي تحسین وتوفیر المعلومات، 

  2: طلب مخـتلف الوظائــف التي تقوم بها الوساطة المالیة،  و من أهم وظائف الوساطة المالیة فیما یليالم

  :تقدیم المعلومات المالیة وتحلیلها - 1

دون من المرهق لهم جإن العدید من الأفراد الذین لیست لهم المعرفة الكاملة بشؤون الأوراق المالیة، قد ی      

أن یقوموا بجمع وتحلیل المعلومات المتعلقة بعدد بكبیر من ) المال أو الوقت  سواء في صورة ضیاع( 

الأوراق المالیة غیر المباشرة خصوصا إذا كانت ما لدیهم مجرد مبالغ نقدیة صغیرة یرغبون استثمارها، ومن 

وهو ما لا ( ي هنا یأتي دور الوسطاء المالیین، فهم یستطیعون الاستعانة بالخبراء في میدان التحلیل المال

، وستكون تكلفة استخدام هؤلاء الخبراء بالطبع منخفضة جدا إذا ما )یستطیع المدخر العادي عمله بإمكانیاته 

تم توزیعها على الحجم الكبیر والمتنوع من الأصول التي یجمعونها ویحللون المعلومات الخاصة بها، وفضلا 

الخبراء یمكنهم من اتخاذ قرارات أفضل كثیرا من تلك عن ذلك، یدعي بعض الوسطاء أن الاستعانة بهؤلاء 

القرارات التي كان أصحاب المدخرات سوف یتخذونها بأنفسهم، وغابا ما تصادف صحة هذه الادعاء ولو 

جزئیا، وحتى إذا لم هذا صحیحا في بعض الحالات، فالأمر المؤكد هو أن تكلفة جمع وتحلیل البیانات من 

  .ون غالبا أقل مما لو قام بذلك المدخرون الأصلیونقبل الوسطاء المالیین تك

  
1 Herré Juvin, Les marché financier, Voyage au cœur de la finance mondial, édition d’organisation, Paris, 2004, P422,423. 

  .125 - 120محمود یونس ، عبد النعیم مبارك ،مرجع سابق، ص   2
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المعلومات المالیة یعتبر أمر في غایة الأهمیة  في أي استثمار مالي، و لكن قد حیث أن توفیر         

لدیها المعرفة الكاملة بشؤون الاستثمار  ریصعب هذا الشيء على العدید من الفئات باعتبار أنه لا تتوف

المالي أن تقوم بتجمیع و تحلیل المعلومات اللازمة ، مما یستدعي الاستعانة بخبراء في مجال التحلیل المالي 

المحدودة جدا عادة، و المتعلقة بعدم معرفتهم الكافیة بالمجال المالي، و عدم  نبسبب إمكانیات المستثمری

  1.لذلكتوفر الوقت اللازم 

      :تخفیض تكالیف التعامل في الأصول المالیة المباشرة -  2

ویقصد بها التكالیف التي تنطوي علیها عملیات شراء الأصول المالیة المباشرة والاحتفاظ بها وبیعها، وهنا    

یقومون ناحیة حجم العملیات المالیة التي  یستطیع الوسطاء المالیون تحقیق وفورات اقتصادیة في ناحیتین،

  . بها، وناحیة عدد مرات قیامهم بهذه العملیات

بالنسبة للناحیة الأولى نجد أن الوسطاء یكون حجم عملیاتهم كبیرا فإن توزیع التكالیف المصاحبة لهذه ف   

ول ـــصد من هذه الأـــــیب كل واحــل نصــــامل فیها یجعـــم الكبیر من الأصول المتعـــجـات على هذا الحــــیـــالعمل

صغیرا جدا بالمقارنة مع ) التكلفة المتوسطة ( من إجمالي هذه التكالیف ) المشتراة  الأوراق المباعة و( 

في العملیات الصغیرة المناظرة التي ) الأوراق المالیة ( التكلفة المتوسطة التي تتحملها كل وحدة من الأصول 

  .یقوم بها المدخرون النهائیون بأنفسهم

نسبة للناحیة الثانیة فنجد أن عدد المرات التي یقوم فیها الوسطاء المالیون بعملیات شراء أو بیع أما بال    

أصول مالیة یكون أقل من عدد المرات التي یقوم فیها المدخرون النهائیون بعملیات متشابهة، وبالطبع فإن 

  .تخفیض عدد العملیات یعني تخفیضا في تكالیف القیام بها

  

  .111، ص 2011اسماعیل أحمد الشناوي و آخرون، اقتصادیات النقود و البنوك و الأسواق المالیة، دار التعلیم الجامعي، الإسكندریة، مصر،  1
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السبب في انخفاض عدد عملیات التي یقوم بها الوسطاء المالیون عما یقوم به المدخرون و أن        

لیه أن یبیع قدرا من الأصول المالیة التي في حوزته كلما اضطرته النهائیون هو أن المدخر النهائي یتعین ع

حاجته إلى السیولة إلى تحریر جزء من أرصدته المحبوسة في تلك الأصول، وطبعا نتوقع أن یتكرر ذلك 

كثیرا، أما الوسیط المالي فلا یقوم بمثل هذه العملیات عددا كبیرا من المرات، لأن حاجته إلى السیولة لا 

) متحصلاته الكلیة ( مفاجئة ومتكررة، فضلا عن أنه یتوقع باستمرار أن التیارات النقدیة المتدفقة إلیه تكون 

ومن ثم لا یضطر إلى إحداث نقص صافي في أصوله الكلیة عن  ،تكون كافیة لسد حاجته إلى السیولة

  .طریق بیع مقادیر منها بصفة مستمرة وبالصورة التي یكررها المدخرون النهائیون

كما أن توفیر المعلومات اللازمة في التعامل من خلال الوساطة المالیة تلعب دور في تخفیض التكالیف      

فتكلفة جمع البیانات و استخدام الخبراء تكون منخفضة ، إذا ما قامت بها إحدى قنوات الوساطة المالیة و تم 

   .الحجم الكبیر من الأصول المالیةتوزیع هذه التكالیف على عدد كبیر من المدخرین،  و كذا على 

  :توفیر الائتمان وتقدیمه إلى راغبیه -  3

) الوحدات ذات الفائض ( ارتبط ظهور الوسطاء المالیین في البدایة بعملیة نقل فوائض المدخرین   

، ثم مع تزاید الحاجات الاقتصادیة إلى الائتمان )الوحدات ذات العجز ( إلى المستثمرین والمستهلكین 

  .مباشر تطورت وظیفة الوسطاء المالیین فلم تعد تنصب فقط على تسهیل عملیات الائتمان ال

الأصول ) إصدار ( عن طریق خلق ) خلق دین جدید ( بل أصبحت تحاول توفیر مقادیر إضافیة جدیدة 

المالیة المباشرة، ومن معاد القول أن الوسطاء المالیین یعملون بهذا على سد الفجوة بین الإنتاج  والاستهلاك 

كان هذا التحول في طبیعة وظیفة وهو كما رأینا شرط لضمان نمو الدخل القومي بمعدل مستقر ولقد 

فلقد كانت النظریة  ،الوساطة المالیة من الناحیة العملیة مقترنا بتحول على مستوى الفكر النظري أیضا

على أنه مجرد قطاع محاید كل ما یقوم به هو جمع  –بصفة عامة  –الكلاسیكیة تنظر إلى القطاع المالي 



 مفاهیم أساسیة حول الوساطة المالیة: الفصل الثاني

 

69 
 

نتاجیة حسب إنتاجیتها، ولقد ظل الفكر الاقتصادي أسیر هذه التعالیم، الموارد المالیة لیمول بها القطاعات الإ

حتى ظهر كینز وحاول مرة جذب الانتباه حول أهمیة القطاع المالي حیث قرر أن التوازن العام للاقتصاد 

 القومي لا یتحقق إلا إذا تحقق التوازن العام في مختلف القطاعات بما فیها القطاع المالي، فشرط التوازن

العام في النظریة الكینزیة هو توازن سوق النقد والمال وسوق الإنتاج وسوق العمل، وفي الآونة الأخیرة 

ظهرت كتابات مختلفة تؤكد على أهمیة السوق المالي وتظهر بوضوح الكیفیة التي یرتبط بها التطور 

لعامل من جهة بحجم الناتج الاقتصادي للسوق بتطوره المالي كما تظهر ارتباط كمیة النقود ورأس المال ا

  .القومي وثروة الأفراد من جهة أخرى

  :توفیر السیولة - 4 

لأنفسهم ، و لحائزي أصولهم المالــیة غیر المباشرة  و ذلك  سیولة أن یحققوا الالوسطاء المالیون  یستطیع

  .بتكلفة أقل بكثیر 

فیهم بمقابلة حاجته إلى السیولة عن طریق مما یستطع تحقیقه المدخرون النهائیون لو قام كل واحد حیث     

احتفاظه بنقود أو أصول مالیة مباشرة، حیث أن تكلفة الاحتفاظ بالنقود أو بالأصول المباشرة مرتفعة جدا لأن 

حیازة النقود لا تدر عائدا على الإطلاق، كما أن الأصول قصیرة الأجل تنطوي على بعض التكالیف من 

عن أن عائدها عادة ما یكون منخفضا كما أن تكلفة الأصول المباشرة طویلة  حیث شرائها و حیازتها فضلا

  .الأجل قد تكون غیر محتملة خصوصا لو كان حجمها قلیل و فترة حیازتها قصیرة  

  : و یعمل الوسطاء على تخفیض هذه التكالیف بمعدلات كبیرة كالآتي   

هم عن النقود ــیـبتخل –ل ــو لو جزئیا على الأق - ولةـــلسیع المدخرون النهائیون مقابلة حاجتهم إلى اـــیستطی - 

و بعض الأصول الأخرى في مقابل حصولهم على دیون  مرتفعة السیولة على الوسطاء المالیین تكون حالة 

السداد عند أو بعد فترة قصیرة، و تتمیز تكلفة الحصول على الدیون على الوسطاء المالیین ثم تحویلها إلى 



 مفاهیم أساسیة حول الوساطة المالیة: الفصل الثاني

 

70 
 

ا تكون منخفضة في معظم الحالات ، حیث لا تتطلب أكثر من زیارة إلى الوسیط المالي أو إرسال نقود بأنه

أمر أو طلب كتابي إلیه بالبرید ،  و یكون مقدار النقود و الأصول السائلة الأخرى التي یتعین أن یحتفظ بها 

حتفظ بها المدخرون النهائیون إذا الوسیط لمقابلة احتیاجاته الذاتیة من السیولة ، أقل بكثیر من تلك التي ی

حاول كل منهم مقابلة حاجاته الخاصة من السیولة بهذه الطریقة ، فالوسیط یحتاج إلى الاحتفاظ بالنقود أو 

  .بالأصول السائلة فقط لمواجهة احتمال أن تزید مدفوعاته على متحصلاته

المالیـــة في هـذا الصـــدد، و هـي أن غـــالبیتـــــهم یخـلــقون لــق بوظیفــــة الوســـاطة ـو هـــناك نقـطــة مهمة تتع     

و التي تتمتع بخصائص ) و هي الأصول المالیة غیر المباشرة ( و یصدرون مدیونیات مالیة على أنفسهم 

مختلفة عن الأصول المباشرة التي یحتفظون بها ، فمثلا حسابات الودائع و ما شابهها من الأصول التي 

عن معظم ) من ناحیة الاستحقاق( الوسطاء المالیون تتمیز بأنها أكثر سیولة و أقصر أجلا   یصدرها

  .الأصول المباشرة التي یحتفظ بها 

بل إن بعض الوسطاء المالیین یصدرون أصولا مالیة ضد أنفسهم تكون ثابتة القیمة و قابلة للسداد عند      

ل المباشرة التي یحتفظون بها تكون طویلة الأجل ، و من الطلب أو في أجل قصیر جدا بینما معظم الأصو 

 .تم یقال عادة أن الوسطاء المالیین هم صناع السیولة

  :تدنیة المخاطر - 5

المدخر النهائي مهما كانت قیمة الفوائض المتاحة لدیه لغرض الاستثمار لن تمكنه إلا من شراء إن   

حجم المخاطرة الذي یواجهه كبیر إذا ما حدث  عدد صغیر من الأصول غیر المتنوعة، وبالتالي فإن

وانخفضت أسعارها السوقیة وأراد التخلص منها قبل استحقاقها، فإن الوسیط المالي نظرا لما یستطیع أن 

یجمعه من فوائض یصبح حجمها في النهایة كبیرا جدا، فإنه یستطیع شراء أحجام كبیرة ومتنوعة من 
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مان ضد مخاطر انخفاض قیمة بعضها نظرا لاحتمال أن ترتفع قیمة الأصول، وهو بهذا یحقق قدرا من الأ

  .البعض الآخر في نفس الوقت مما یلغي الأثر الأول

فضلا على أن الوسطاء المالیین كما ذكرنا من قبل یستطیعون بإمكانیاتهم الكبیرة لأن یستخدموا   

تحلیل الائتمان ووضع المعاییر المناسبة أخصائیین في المجال المالي من ذوي الكفاءات العالیة التي تعنى ب

وز دینا في مواجهة وسیط حلتقییم المقترضین، ولذلك فإن الذي یقتني أصولا مالیة لوسیط مالي، یعرف أنه ی

تتمیز محفظة أوراقه بالتنوع الذي یدني حجم المخاطرة المحتملة، وهو أمر غالبا ما لا یستطیع المدخر نفسه 

  .تحقیقه بمعرفته
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  أسباب الوساطة المالیة: المطلب الثاني

حیث و كما سبق    ، المعاصر الاقتصاد في مهمة المالیة الوساطةنرى من خلال كل ما سبق أن         

و ذكرنا فیعتبر المبرر الأساسي لقیام الوساطة هي التفاوت الطبیعي ما بین الأفراد، إن في الأموال أو في 

المعلومات أو في الكفاءات والمهارات،  فأهمیة الوساطة المالیة لا تنحصر في مجرد إحداث التوازن ما بین 

  .بارز والشائع لدى الناسالفوائض والعجوز المالیة، وإن كان ذلك هو ال

ولذلك فإن مهمة الوسیط المالي تتمثل في البحث عن الفجوات الموجودة على تلك المستویات الثلاثة       

واستغلالها بأفضل صورة بما یحقق له أقصى ربح ممكن،  فمن الأفراد من لدیهم أموال فائضة ولا یرون أین 

م أفكار ومهارات ومعلومات هامة، غیر أنهم لا یمتلكون الأموال وكیف یستثمرونها، ومنهم، بالمقابل من لدیه

اللازمة لتثمینها وتجسیدها على أرض الواقع، وما بین هؤلاء وأولئك نجد جهات تعمل على التقریب فیما بینها 

بما یحقق المنفعة لكلیهما، وهم الوسطاء المالیین،  ویتمثل هؤلاء الوسطاء في مجموعة من المؤسسات 

فیة والمالیة، تتوسط ما بین المدخرین والمستثمرین مقابل عائد متفق علیه، وتشرف على هذه المصر 

  .المؤسسات سلطة مركزیة هي السلطة النقدیة

حیث تكمن الأهمیة التي تكتسیها الوساطة المالیة من مختلف الوظائف المهمة التي تقوم بها هذه الأخیرة     

و قد أتبتث هذه  ،ة الوساطة المالیة و أنه باتت من حتمیات أي اقتصاد و التي ارتأیناها سابقا منبع أهمی

 حل بحیث تمكنت منالأخیرة وجودها بفعل أنه لا یمكن الاستغناء عنها ضمن النظم الاقتصادیة المعاصرة 

خدمات وفي الواقع فإن الكثیر من الخدمات التي  تقدمها هي ،  بالتمویلأساسا  المرتبطة المشاكل الكثیر من

یجد الأفراد العادیین أو المؤسسات أنه من الصعب إن لم یكن من المستحیل قیامهم بها بأنفسهم، والكثیر من 

  .المشروعات تجد نفسها عاجزة على الحصول مباشرة على المبالغ الكبیرة التي تحتاجها
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التي تتوسط لها لدى تلك الصعوبة تستطیع اللجوء إلى مؤسسات الوساطة المالیة،  للتمكن من مواجهةو  

الجمهور ولو كانت مساهماتهم قلیلة، إلا أنها تستطیع تجمیع هذه المساهمات لتؤمن في الأخیر المبالغ 

  1.الكبیرة التي تحتاجها هذه المشروعات، وهي بهذا تقدم خدمات مختلفة ومفیدة إلى الطرفین

الصعوبات التي تنجم عن التمویل المباشر  و بالتالي یتضح لنا أن وجود الوساطة المالیة نابع أساسا من   

 المالي العجز أصحاب و المالي الفائض أصحاب بین المباشرة المالیة العلاقة من أي ما نجم من صعوبات

 من الرغبات بین التوافق العلاقة، و عدم طرفي تعارف صعوبة و التي قد سبق و تطرقنا إلیها آنفا مثل 

 .و غیر ذلك  المبلغ حیث من الرغبات بین التوافق صعوبةأو كذلك المكان  و الزمان حیث

، مثل عدد كبیر من  الحجمیعتبر جمع وتوظیف الأموال من قبل الوسطاء موضوع اقتصادیات  كذلك  

النشاطات الاقتصادیة، یعني هذا أن التكلفة الوحدویة لإنتاج سلعة أو حزمة ما تنخفض كلما ارتفعت الكمیة 

  2: الآتیة سبابیعود للأ المنتجة، وتنشأ اقتصادیات السلم في الوساطة من مبلغ الأموال المسیرة وذلك 

كالیف شراء وبیع الأوراق ومنه تكون نفقات كلما ارتفع حجم الصفقات المالیة كلما انخفضت ت  - 

ورقة مالیة منه إذا طبقت  1000الوساطة من السندات والأسهم نسبیا أقل أهمیة إذا طبقت على 

  .ورقات 10على 

الوساطة المالیة یمكن أن تقضي على عدم قابلیة بعض الأوراق الأولیة للتجزئة حیث تشتري   - 

مؤسسات الوساطة هذه الأوراق مثل سندات الخزینة التي غالبا ما تكون قیمتها الاسمیة مرتفعة، 

 .وذات مزایا كبیرة، ثم تصدر أوراقا مالیة غیر مباشرة ذات قیمة اسمیة صغیرة

  

 .    323ص ،دار الكندي، عمان، الأردن ، والبنوك النقود اقتصادیات،هاني بن حسین 1

 2 Robert Ferrandier,Op.Cit, P29. 
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الصغیرة بحیث یحصلون على مزایا للأوراق الأولیة  الادخاراتوهذا ما یعود بالفائدة على أصحاب   

التي لا یستطیعون تحمل تكلفتها بشراء الأوراق غیر المباشرة ذات القیم الاسمیة الصغیرة، كما تعود 

  .أیضا بالفائدة على المؤسسات والمشاریع المصدرة لأوراق الأولیة، وذلك بتصریف أوراقها

لأوراق مصدرة من مختلف المقترضین ومنه تخفیض الخطر  یمكن للوسیط تنویع حافظته باكتسابه  - 

والمثال التقلیدي في هذا الصدد هو نوعین من الأهم، الأولى مصدرة من قبل منتج المظلات والثانیة 

من قبل منتج ثیاب السباحة، فإن لم تسمح الأموال المدخرة إلى شراء أسهم أحد المنتجین فإن 

  .عامل الطقس یزولفإذا كانت الحافظة مكونة من النوعین  إلا قس،المردودیة هنا مرتبطة بعامل الط

القول بأن وجود الوسطاء المالیین في النظم المالیة المعاصرة یترتب علیه  نستطیع تقدمما  من خلال      

بشكل أو بآخر، تحقیق وفورات اقتصادیة تعمل على تخفیض حجم الضیاع الاقتصادي الذي یحدث في حالة 

ها، كما أنها تقلل من حجم المخاطر أمام الراغبین في الاستثمار وتهیئ لهم أفضل الظروف التي عدم وجود

یمكن في ظلها أن یوائموا بین السیولة والرغبة، حیث أن التضحیة التي یتحملها الفرد من جراء احتفاظه 

بالمقارنة بما یتحمله  بثروته في شكل نقود أو أصول مالیة مباشرة جریا وراء عامل السیولة ستكون باهظة

الفرد لو احتفظ بثروته كلها أو جزء منها على شكل أصول مالیة غیر مباشرة، هذه التضحیة أو كما یطلق 

علیها البعض تكلفة الفرصة البدیلة تتشكل بالإیرادات الدخیلة أو الریعیة التي تدرها ثروته لو احتفظ بها في 

فاع عوائدها الریعیة عن عوائد الأصول المالیة المباشرة أو عن صورة أصول مالیة غیر مباشرة، تتمیز بارت

  1. النقود التي لا تدر أیة عوائد على الإطلاق

  

  

    .    324ص مرجع سابق،  ، والبنوك النقود اقتصادیات. هاني بن حسین   1
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  أهمیة الوساطة المالیة: المطلب الثالث

نالت الوساطة المالیة أهمیة بالغة في الاقتصادیات المعاصرة ، و هذا عائد للأدوار المختلفة التي تقوم       

بها هذه الأخیرة في الأسواق المالیة، التي من دون هذه الوساطة یصعب علیها العمل بفعالیة و نجاعة ، فمن 

فناهیك عن دور التوسط بین ویة ،   خلال الوساطة المالیة تتمكن من مواصلة نشاطها بكل أریاحیة و حی

أصحاب الفائض المالي و أصحاب العجز المالي كوظیفة أساسیة ، و إنما أیضا تقوم بعدة وظائف لا تقل 

أهمیة عنها ، على غرار قیامها بتوفیر الائتمان و توفیر السیولة ، كذلك تقدیم المعلومات المالیة و كذا 

على تخفیض تكالیف التعامل في الأصول المالیة المباشرة ، و تدنیة  تحلیلها، كما تعمل الوساطة المالیة

  .حجم المخاطرة المحتملة

و بما أن الوساطة المالیة التي یمكن أن تكون عبارة عن شخص طبیعي أو اعتباري و تعمل كحلقة        

ك كإحدى أهم مهمة ، و ذل1وصل بین الأموال الباحثة عن الاستثمار و بین الاستثمار الباحث عن الأموال

تسند للوساطة المالیة ، و أهم أسباب وجودها هو إلغاء أو التقلیص من الصعوبات التي تنبع عن العلاقة 

المالیة المباشرة، و الجمع بین الأهداف المتعارضة من حیث السیولة و الربحیة و المخاطرة، فهي تعمل 

ا لمستوى كبیر من المردودیة عند توظیف بشكل أساسي على تحقیق وفرات اقتصادیة من خلال تحقیقه

  .الأموال المجتمعة بدلا من استثمارها بشكل فردي

  

  

  

  .   326ص مرجع سابق،  ، والبنوك النقود اقتصادیات ،هاني بن حسین   1
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 بعض حلحتمیة مكنت من  ضرورةك و  بروزها المعاصر الاقتصاد في المالیة الوساطة و بالتالي فأهمیة   

 : لعدة أطراف و هي بالنسبة یمكن توضیحه من خلال إبراز هذه الأهمیة  بالتمویل أساسا المرتبطة المشاكل

  المالي الفائض أصحاب -

 ذاتها المالیة الوساطة-  

  المالي العجز أصحاب -

  الوطني الاقتصاد - 

، و أیضا الأهمیة  طراف الخاصة بالتمویلهذه الأ طرف لكل بالنسبة المالیة الوساطة قیام و سنتناول أهمیة 

  :كالآتي ذلك و،  للاقتصاد الوطنيالكبیرة  بالنسبة 

 :المالي الفائض لأصحاب بالنسبة - 1

  1:من بینها التالي مزایا عدة المالیة الوساطة لهم تحقق

  .نللمودعی والحفظ الأمان یوفر الذي الشيء مضمونة، الوسیط مصداقیة  -

  .الحاجة عند للمودع وقت أي في السیولة بتوفیر تسمح  -

  .المباشر التمویل عند یرفع الذي التسدید عدم خطر تجنب - 

  .البورصة ضعف أو غیاب في المحتملین المقترضین عند البحث في الضائعین والوقت الجهد تجنب -

  

  

  .05 ص ، 2003 الجزائر، ، الطبعة الثالثة ،دیوان المطبوعات الجامعیةالبنوك،  تقنیات لطرش، الطاهر  1
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  1:كما و أن الوساطة المالیة بإمكانها أن تتیح لأصحاب الفائض المالي التالي     

 المقترضین عن البحث في الجهد و الوقت إنفاق من المالي الفائض أصحاب المالیة الوساطة وجود یعفي -

 تتیح نشاطها طبیعة بحكم المالیة فالوساطة أموالهم، فیها یودعون التي الجهات مسبقا یعرفون فهم المحتملین،

 .وقت أي في الأموال لقبول مستمرة إمكانیة

 فالمؤسسة المباشر الإقراض حالة في كبیرة تكون التي التسدید عدم مخاطر المالي الفائض صاحب یتجنب -

 اتجاه تكون قوي، مالي مركز من به تتمتع لما و ضخمة، أموال من علیه تتوفر لما الوسیطة المالیة

 بما مقارنة التزاما كل بتنفیذ لها تسمح مالیة وضعیة في غالبا صغیرة مبالغ ودائعهم تعتبر الذین المودعین

  .الوسیطة المؤسسة هذه لدى به یحتفظ

  :بالنسبة لأصحاب العجز المالي - 2

  2 :جملة من الخدمات أهمها المالي العجز لأصحاب تحقق الوساطة المالیة    

 .ضخمة أموال من علیه تتوفر لما هذا و المناسب، الوقت في و كافي بشكل اللازمة الأموال توفیر - 

 .عنهم البحث مشقة تجنبهم بالتالي و المالیة، الفوائض أصحاب تقریب - 

 .المباشر التمویل عكس نسبیا أقل بتكالیف قروض توفیر - 

حجم مرتفعة، و ذلك یعود سببه إلى  فوائد تطبیق المقرضین تجعل المباشرة حیث أن طریقة التمویل     

  .الأموال تجمید و كذا مدة الكبیرة المخاطر

  
  .80ص ، 2005 ، شمس عین جامعة التجارة، ،كلیة المالیة المؤسسات و الأسواق الحموي، شامل و صبح محمود و فخرة أبو نادیة 1

  .07 ص ،مرجع سابق لطرش، الطاهر  2
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 تقنیات عالیة و على عكس ذلك فإن التمویل غیر المباشر أي من خلال الوساطة المالیة تكون هناك     

 رمزیة و أخرى، جهة من طفرة الحجم من استفادته و من أهمها مستخدمة و یعول علیه الوسیط المالي،

كل هذا یؤدي إلى انخفاض فوائد القروض  جهة أخرى، من المستعملة الموارد على المدفوعة الفوائد

  .المباشرة التمویلالمفروضة مقارنة بها في تقنیة 

و بالتالي و من خلال النقاط السابقة الذكر للخدمات التي توفرها الوساطة المالیة لأصحاب العجز       

اللازم  الوقت في الأموال على هذه الفئة و ذلك  بتوفیر  المالیة المالي تتوضح لنا الأهمیة الكبیرة للوساطة

قرض و هي  هیئة تمثل المالیة فالوساطة المالیة، الفوائض أصحاب عن من دون الجهد العسیر في البحث

  .العمل هذا مثل لتقدیم مستعدة دوما مؤهلة و 

 ذاتها المالیة للوساطة بالنسبة -3

 المالي  العجز أصحاب بالضرورةو في نفس الوقت تخدم  المالي الفائض المالیة أصحاب الوساطة تخدم   

 1 :نوجزها في الآتي المكاسب، من الكثیر من تستفید المقابل في و

 عائداتها   تعظم التي المداخیل من الفائدة هذه تعتبر و القروض، على الفائدة من تستفید الوساطة المالیة -

  . نشاطاتها علیه تقوم الذي أو تحققه الذي الوحید الدخل لعلها بل

في موارد الوساطـــة المالیة  هي الجــــزء الأهم الجــاریة فالودائع الغالب،  في مكلفـــة غیر موارد استعــــمـــال - 

 تمنع العالمیة النقدیة الأنظمة معظم أن حیث شيء، أي یكلفها لا الودائع من النوع هذا أن نعلم أن یجب و

  .الودائع من النوع هذا على فوائد منح

  
  .83ص ، الحموي، مرجع سابق شامل و صبح محمود و فخرة أبو نادیة 1
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 نقود قدرتها على منح القروض ، و ذلك بإنشاء  بتوسیع یسمح ودائع على المالیة الوساطة حصول  -

ودائع، و هذاما  من حقیقة علیه تحصل مما أكثر قروضا تمنح أن تستطیع البنوك أن هذا یعني و الودائع،

  .الأرباح زیادة في یزید في إمكانیاتها

  :ككل للاقتصاد بالنسبة - 4

  1:الوساطة المالیة ، و ذلك من خلال الجوانب التالیةوجود یستفید الاقتصاد ككل من 

 تحویلها و الصغیرة الادخارات تعبئة بواسطة للتمویل اللازمة الأموال بتوفیر المالیة الوساطة وجود یسمح  -

 .كبیرة مبالغ ذات قروض إلى

  .الموجودة السیولة بتعبئة التضخمیة الطبیعة الذي یعتبر ذو الجدید النقدي الإصدار إلى اللجوء تقلیص  -

 .الأموال المالیة بتجمیع دور الوساطة فعالیة إلى مستوى التعبئة على القدرة و تعود هذه

 أصحاب و المالي الفائض أصحاب بین الرغبات توافق لعدم الاقتصادي النشاط عرقلة احتمال تفادي -

 خلق إلى یؤدي سوف المبلغ أو الوقت حیث من سواء الرغبات في التعارض هذا مثل فوجود المالي، العجز

 هذه كل بتفادي تسمح بإمكانها أن وحدها المالیة الوساطة و الاقتصادي، الأداء في الاختلالات من الكثیر

  .المشكلات

في  كان المبرر الأساسي لقیام الوساطة هي التفاوت الطبیعي ما بین الأفراد، إن و بالتالي نرى أن    

أهمیة الوساطة المالیة لا تنحصر في  ، و منه فإنفي الكفاءات والمهاراتحتى الأموال أو في المعلومات أو 

  .مجرد إحداث التوازن ما بین الفوائض والعجوز المالیة، وإن كان ذلك هو البارز والشائع

 
  .64 ص ، 2008 القاھرة، مصر، الاقتصاد، كلیة نشر، دار بدون البنوك، و النقود خلیل، سامي 1
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واستغلالها بأفضل صورة بما ، ولذلك فإن مهمة الوسیط المالي تتمثل في البحث عن الفجوات الموجودة     

لعدة أطراف المتمثلة في  ، و من تم فإن الوساطة المالیة تؤدي عدة أدوار بالنسبةیحقق له أقصى ربح ممكن

أصحاب العجز المالي و أصحاب الفائض المالي ، و كذا تحقق فوائد لذاتها، و إلا ما كانت اشتغلت إن لم 

تحقق مكاسب لنفسها ، و كما أنها تحقق أهمیة لا نستطیع غض النظر عنها لما لها من أهمیة على 

تظهر أهمیة كبرى لا یستهان بها على كافة  الاقتصاد ككل، و من خلال كل هذا فإن الوساطة المالیة

    .الأصعدة و من تم فقد باتت ضرورة حتمیة على المستوى الاقتصادي عامة
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 أنواع الوساطة المالیة: المبحث الثالث 

تختلف بدورها المؤسسات المالیة التي  التي تحتوي أساسا على مختلفلوساطة المالیة اأنواع تختلف       

لهذه المؤسسات في طبیعة الحقوق سمات الممیزة ال، بحیث ترتكز لوساطة لمن حیث الوظائف الأساسیة 

، كما أن هذه  تحصل علیها والخدمات التي تقدمها للمقترضین و كذا التيللدائنین،  توفرهاوالخدمات التي 

 المالیة الوساطة مؤسسات كانتالاختلافات بین أنواع مؤسسات الوساطة المالیة في تطور مستمر، حیث 

و بعد  النقدیون، غیر الوسطاء و الثانیة مجموعة النقدیون الوسطاء الأولى مجموعة مجموعتینتوزع على 

  ینقسم  المالیة الوساطة صار تصنیف مؤسسات المالیین الوسطاء الحاصل مؤخرا في اختصاصات التطور

التصنیفات جاءت تقوي طبیعة المهمة الرئیسیة للتمییز ودائعیة و هذه  غیر أخرى و ودائعیة مؤسسات إلى

 جاءتمؤسسات الوساطة المالیة  صنیفاتتمن بین  أن إلا بینهما و المتمثلة في قبول الودائع من عدمه،

من مؤسسات الوساطة المالیة ونشوء السابقین بین النوعین  الشائكتداخل ال مدى ظهراتجاهات معاصرة ت

، و من خلال هذا المبحث سنسلط الضوء على أهم تصنیفات مؤسسات للنشاطمؤسسات مالیة شاملة 

  .الوساطة المالیة

  المؤسسات الودائعیة: المطلب الأول

تعتبر المؤسسات الودائعیة نوع من أنواع مؤسسات الوساطة المالیة ، بحیث لهذه المؤسسات خصائصها      

  .أهم تقسیمات هذه الأخیرة الممیزة لها ، و فیما یلي سنتطرق إلى مفهومها ، و

 نفسها، على ثابتة قیمة ذات حقوق أو مطالبات تصدر مالیة مؤسسات هي :الودائعیة مفهوم المؤسسات    

   .1 لأجل الودائع و )الشیكیة ( الطلب تحت الودائع تشمل هي و

  

  . 61،ص 2002 القاهرة، للنشر، المریخ دار والاقتصاد، والبنوك النقود الخالق، عبد أحمد ترجمة السید زدالیر، روبرت إسدوستیري، جیمس ، توماس مایر 1



 مفاهیم أساسیة حول الوساطة المالیة: الفصل الثاني

 

82 
 

هذه المؤسسات بدورها  الودائع، و تقسم خلق عملیة في مهم دور المؤسسات الودائعیة یسند لها حیث أن  

لنا الائتمان، و هذا ما سیتبین  اتحادو  الإقراض؛ و الادخار مؤسسات الادخار؛ بنوك التجاریة؛ البنوك  :إلى

  :من خلال هذا المطلب بالتطرق إلى كافة أنواع المؤسسات الودائعیة بشكل مدقق أكثر كالتالي

  :البنوك التجاریة - 

بأنها عبارة عن مؤسسات ائتمانیة ملكیتها عامة أو خاصة ، هدفها ، ) بنوك الودائع(تعرف البنوك التجاریة   

 لأموال التي تتحصل علیها من عملائها أيهو تحقیق أقصى ربح ممكن من خلال المتاجرة باالأساسي 

  .1ودائع الأفراد القابلة للسحب لدى الطلب أو بعد أجل قصیر

و غالبا ما تتلقى ودائع جاریة ،كما یقوم البنك التجاري أي أنها تقوم بجمع هذه الأموال في شكل ودائع    

بتوفیر الكثیر من الخدمات ) مؤسسات –أفراد (الاقتصادیین  لكي یجلب أكبر قدر ممكن من المتعاملین

أموالهم  المصرفیة بما یتجاوب واحتیاجاتهم فهؤلاء المتعاملین یبحثون عن جهة آمنة وموثوق بها لإیداع

من الوفاء بالتزاماتهم ویوفر لهم ما  والحفاظ علیها واستغلالها عند الحاجة وكذلك یبحثون عن مصدر یمكنهم

  :البنوك التجاریة فیما یلي و یمكن تلخیص دور،  تیاجاتهمأمكن من موارد مالیة لتأمین اح

  .قبول الودائع  -

  .منح القروض و الاعتمادات  -

  .خصم الأوراق التجاریة و إصدارها  -

  .وظیفة الاستثمار  -

  .الائتمان المقدم للتجارة الخارجیة  -

  

  .152، ص2008للنشر و التوزیع، عمان ، الأردن،أحمد یوسف عبد الوهاب، التمویل و إدارة المؤسسات المالیة، دار الحامد  1
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البورصة و تطورها  عملیات بظهور التجاریة بشكل ملحوظ ، خصوصا البنوك دور تطور كما  

فبالإضافة إلى تدخلها بعملها  البورصة، عملیات في الوساطة دور لیشمل نشاط هذه البنوك فاتسع

 مقابل للغیر المالیة المحافظ تسییر یمكنها بیعها، و مالیة من خلال شراء أوراق  لحسابها الخاص

  .البورصة عملیات في مختصة بالوساطة فروع بفتح قیامها طریق عن عمولات

 التي تخص مجال السوق المالي التجاریة البنوكبأعمال  المتعلقةالخدمات الحدیثة  حیث من بین  

  1:ما یلي والبورصة

لحساب عملاءه، ویقصد بذلك شراء الأوراق المالیة من أسهم وسندات القیام بخدمات الأوراق المالیة  - 

  .لحساب العملاء وحفظها لهم وتحصیل كوبوناتها في وقت استحقاقها

القیام بعملیات أمناء الاستثمار لحساب العملاء وهي من الخدمات الحدیثة التي تقوم بها البنوك، فینشئ  - 

قیام نیابة عن العملاء بعملیات استثمار من توظیف وإدارة الأموال، البنك التجاري إدارة خاصة به مهمتها ال

ویطلب هذه الخدمة عادة جمهور المتعاملین الذین لیس لدیهم الوقت أو الخبرة الكافیة لإدارة أموالهم في 

ا ، لكن هذه المهمة صعبة نوعا في ظل المنافسة الشرسة أو أحیانالمشاریع الجدیدة، أو في الأوراق المالیة

  .بالنظر إلى القیود المفروضة من بعض القوانین و التشریعات في هذا المجال 

على ترخیص من الجهات البنوك  ضرورة حصول جمیعها تتطلب لكن حیث تختلف من بلد لآخر، 

    . حمایة أموال المودعینو ذلك لضمانات منها  كما تتطلبالمختصة، 

   

  

   .197- 196، ص2000مجدي محمود شهاب، اقتصادیات النقود والمال، دار الجامعة الجدیدة،  1
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  :الادخار بنوك -

مالیــة  مؤسسات حیث هي الإقراض، و الادخار مصارف مع كبیر حد إلى تتشابه مالیة مؤسسات هي    

 قروض تقدیم في الموارد هذه استخدام بهدف المالیة الموارد على للحصول الادخاریة الودائــع على تعتمد

 تعاونیات شكل تأخذ و، كما  الادخار مصارف هیكل عن یختلف المؤسسات هذه هیكل عقاریة غیر أن

 الإقراض و الادخـار مصــارف مثل الإقـــراض مشاكل إلى المؤسسات هذه تعرضت لقد و المودعون، یمتلكها

 شیكیة ودائـــع بإصـــدار القانون لـهــا حـــسم لذا و فقط، العقاریة القروض تقدیم على نشاطــها لاقتصار نتیـــجــة

  1 .العقاریة الرهونات قروض بجانب مستهلكینال قروض إلى تقدیم و

  :الإقراض و الادخار مؤسسات -

الأمریكیة، حیث أنها تعتبر هي  المتحدة الولایات في تعاقدیة مؤسسة أكبر ثاني المؤسسات هذه تمثل     

 كالودائع(  الـودائــع أنـــواع لمختلـف قبـــولها من خــلال المالیــة المـــوارد تعبئة علـى تعمل التي المؤسســـات تلــك

 القروض تقدیم في لدیها التي الموارد المؤسسات هذه تستخدم ، و)الجاریة الودائع و لأجل الودائع الادخاریة،

 استحقاق أجل ذات  الأجل طویلة تمنحها التي العقاریة القروض كون إلى نظرا و عقارات، بضمان العقاریة

عقد  منذ منخفضا الفائدة سعر كان عندما كبیر بشكل نمت قد المؤسسات هذه أغلبیة سنة، فإن20 إلى یصل

 الموارد تعبئة تكلفة ارتفاع إلى ذلك أدى فقد الفائدة معدل ارتفاع بمجرد لكن و الستینات، ایةالخمسینات و بد

 من كبیر عدد تعرض فقد علیه و تقدمها، التي القروض وراء من المحقق بالعائد بالمقارنة لدیها المالیة

 القروض تقدیم و ) شیكیة ودائع ( جاریة ودائع بإصدار المؤسسات لهذه سمح مما الإفلاس إلى المؤسسات

  .التجاریة البنوك على مقصورة كانت أنشطة في بالدخول أیضا لها سمح للمستهلكین، كما

  

  .150- 149 ص ،سابق مرجع مبارك، النعیم عبد یونس،محمود  1
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 مثلها لدیها الودائع مقابل القانوني الاحتیاطي متطلبات إلى حالیا تخضع المؤسسات هذه أصبحت لهذا و 

 نشاط من الإقراض و الادخار مؤسسات نشاط تقارب علیه ترتب الذي الأمر التجاریة، البنوك مثل ذلك في

 1 .بینهما كبیر تنافس هناك أصبح و حالیا التجاریة البنوك

نهما أ ، إلا الإقراض و الادخار مؤسسات و التجاریة البنوك بین ما النشاط في التشابه هذا و بالرغم من    

 مؤسـســات أن حیث الممنوحة، القروض و الودائع طبیعة وكذا القانونیة التراخیص ناحیة من مختلفتان

  2 .مؤقتة ودائعها و قروضها تكون الإقراض و الادخـــار

 : الائتمان اتحاد -

 مجموعات لتشمل تنظیمها تم للإقراض، صغیرة تعاونیة مؤسسات عن عبارة مالیة مؤسسات هي و  

 مؤسسات في للعمال الائتمان اتحاد و العمال، لاتحاد الائتمان اتحاد منها یوجد فمثلا معینة، اجتماعیة

 شكل في الاتحاد في الأعضاء یقدمها التي الودائع من المالیة الموارد بتعبئة المؤسسات هذه تقوم و معینة،

 الولایات في القانون سمح لقد و استهلاكیة، قروض تقدیم في المالیة الموارد هذه باستخدام تقوم ثم مساهمات،

 یمكنها كما الشیكات باستخدام تتداول جاریة إیداع حسابات بفتح المالیة المؤسسات لهذه الأمریكیة المتحدة

 3.الاستهلاكیة القروض بجانب عقاریة قروض تقدیم

  

  

  
  .149 ص ،سابق مرجع مبارك، النعیم عبد یونس،محمود  1

  .152 ص سابق ، مرجع الخالق، عبد أحمد السید :ترجمة زدالیر، روبرت إسدوستیري، جیمس ، توماس مایر  2

  .150 ص ،سابق مرجع مبارك، النعیم عبد یونس،محمود  3
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  المؤسسات غیر الودائعیة: المطلب الثاني

 خارج مجال المالیة، لكن الخدماتمختلف  تؤدي هذه المؤسسات :الودائعیة غیر المؤسسات مفهوم -  

و هذا ما یمیز بینها و بین المؤسسات، حیث تقتصر وظیفتها على نقل الأموال بین المقرضین  الودائع  تلقي

 :المؤسسات التي سنتطرق لها هذه أهم ،1و بالتالي لا تملك القدرة على خلق النقودو المقترضین 

 ؛ شركات الحمایة ضد المخاطر -

 التمویل ؛ شركات -

 .الاستثمار شركات -

  ):التأمین شركات (المخاطر شركات الحمایة ضد - 1

 من الأموال تتلقى مالیة مؤسسات التأمین هي و بالتحدید شركات المخاطر ضد الحمایة شركاتإن      

حیث هي  المؤمنین لهم و هي مهمة في مكونات النظام المالي و هذا راجع لأهمیة الخدمات التي تقدمها،

 عنهم نیابة استثمارها تعید ثم لهم المؤمن یقدمها التي الأقساط في تتمثل التي الأموال یقبل كوسیط تعمل

 .2 معین عائد مقابل

 المؤمن المدعو الأول الطرف بمقتضاه یتعهد طرفین بین اتفاق حیث أن عملیة التأمین في حد ذاتها هي     

 خطر وقوع حالة في التأمین مبلغ وهو المال من مبلغا له المؤمن و الذي یدعى الثاني الطرف إلى یدفع بأن

 قیمتها تكون مبالغ عدة أو المال من مبلغا للمؤمن دفع قد له المؤمن یكون وبالمقابل معینة، مدة خلال معین

    3.بدفعه المؤمن یتعهد الذي المبلغ من نسبیا

  
1 Jean- Louis Besson, Monnaie Et Finance en Europe , horizon groupe, France,2000, p 92 .  

  .355، ص2002الاسكندریة، مصر، الجامعیة، الدار البورصات و المؤسسات المالیة،، قص قریا ، رسمیة حنفي الغفار عبد2

 .3 ص ، 1980 ،الجزائر، الجامعیة المطبوعات دیوان ، الجزائري التأمینات قانون ضوء في الخاصة البریة ،التأمینات راشد راشد 3
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 تلبیة أساسا التأمین نشأ بلد فقد لأي الاقتصادیة و الاجتماعیة الحیاة في أكیدا دورا كما و أن لشركات التأمین

 نتیجة ممتلكاتهم أو شخصهم في بهم سواء  تلحق التي المالیة الخسارة عبء لتخفیف وكوسیلة الأفراد، لحاجة

اعتبار منعها، حیث أنه یمكن  أو منها التخلص یستطیعون ولا مواجهتها یملكون لا التي و لتحقق المخاطر

فكرة التأمین مبنیة أساسا على توزیع الخسائر العرضیة بنقل الأخطار و تمویلها من المؤمن لهم إلى شركات 

 في التأمین أهمیة وتنعكس التأمین التي تعمل أساسا على فبول تعویض الخسائر لما تتحقق الأخطار فعلیا،

 خلال من الأموال رؤوس لتكوین وسیلة فهو والاستثمار الادخار وسائل أهم أهمها أنه من اتجاهات عدة

 وتوظیف الاقتصادیة التنمیة خطوط لتمویل توجیهها یمكن التي و التأمین شركات لدى المتجمعة الاحتیاطات

 على الاقتصادیة، كما و یعمل الأنشطة توسیع إلى یؤدي وهذا المختلفة الاستثمارات أوجه في الأموال هذه

 الأفراد شجع ، مما كثیرة أخطار من التأمینیة التغطیات توفیــر من التأمین به یتمیز لما الإنتاج، فنظرا زیادة

 بالتالي تردد، و دون الحالیة إنتاجهم مجالات في بالتوسع أو جدیدة إنتاجیة مجلات في بالدخول المنشئات و

 كذلك یعمل على تكوین الإنتاجیة، القدرة زیادة على یعمل الكبیر، كما الإنتاج مزایا إلى الوصول في یساعد

 الأموال رؤوس تجمیع یتم ،حیث الوثائق حملة یدفعها التي الأقسام طریق عن وذلك الأموال رؤوس

 في وحیویا هاما دورا تؤدي التأمین شركات یجعل الذي ،الأمر الإنتاج عوامل من كعامل الضخمـة، لتستخدم

  1.التي تجعل من التأمین و شركات التأمین في غایة الأهمیةو غیرها من الأمور  القومي، الإنتاج مجال

 تجمیع و هذا نظرا لعملها على المالیة، الوساطة أهم مؤسسات من و بالتالي یمكن اعتبار شركات التأمین  

 من العجز ذات الوحدات إلى بنقلها تقوم و تأمین أقساط و أسهم صورة في الفائض ذات الوحدات فوائض

  .بالفعل قائمة مشروعات أو التأسیس تحت المشروعات

  

 .74،ص 2003 الجامعیة، الإسكندریة، الدار الریاضیات، و التأمین ربه، عبد إبراهیم على إبراهیم 1
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 الحرائق ضد التأمین الحیاة، على و تتخذ شركات التأمین اختصاصات مختلفة في مجال التأمین كالتأمین  

   .البحري التأمین بالعلاج، الخاص التأمین المختلفة، الحوادث و

و بإمكاننا التمییز بین نوعین أساسیین من شركات التأمین و هما شركات التأمین على الحیاة و شركات      

  :التأمین العام، و یمكن ابداء شیئا من التفصیل كالآتي

 أو وفاته عند مبلغ دفع مثل الإنسان بحیاة المتعلقة التأمینات جمیع یشمل و :الحیاة على شركات التأمین -أ

 .حیاته من معینة فترة خلال له یدفع معاش ضمان أو معین سن بلوغه عند معین مبلغ دفع

 البحري التأمین فیه ویدرج الحیاة ماعدا التأمینات جمیع على و تشمل التأمین :العام شركات التأمین - ب

  .والممتلكات الماشیة على والتأمین الطیران وتأمین والتبدید، الاختلاس ضد والتأمین السرقة، ضد والتأمین

و بالتالي فإن شركات التأمین تعد من المؤسسات غیر الودائعیة، و من تم یمكن التفرقة بینها و بین     

 شكل في عامة مواردها على تحصل التأمین أن شركات المالیة، حیث السوق مكونات من تعتبر التي البنوك

 شركات على فإنه بذلك و واحدة، دفعة المستفیدین من لغیره أو له للمؤمن عادة الدفع یكون و دوریة أقساط

من خلال  مناسبا عائدا تحقیق علیها أي التعویضات تقدیم مع أقساط من لدیها یتراكم ما استعمال التأمین

  . استعمالها المناسب للمتراكم لدیها من أموال

 أن أي ذلك، إلى عند الحاجة قابل لأن یصبح سیولة و آمنا الاستخدام هذا یكون كما و لابد أن      

 تفعل استخداماتها كما لمواجهة الذاتیة مواردها إلى بالإضافة الاقتراض إلى بحاجة تكون لا التأمین شركات

 لحین أقساط صورة في موارد من لدیها یتراكم لما ستخدامات المناسبةالا ، بل تتحرى المتخصصة البنوك

   .المحتملةالتزاماتها  سداد
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  :  شركـات التمویل -2

 بیع خلال من المالیة الموارد بتعبئة تقوم مالیة مؤسسات على أنها التمویل شركات یمكن أن تعرف    

 أســهــم من تصدره ما حصیلة موارد هذه الشركات من تتكون مالي، و ترویج شركات التجاریة وتعتبر الأوراق

 فتتمثل الموارد تلك استخدامات أما التجاریة، البنوك من قروض من علیه تحصل ما إلى إضافة سندات، و

تؤجر بعض بإمكانها أن كما ،  الأعمال منشآت و للأفراد الأجل متوسطة و القصیرة القروض تقدیم في

ها ویسمى بعض هذه الشركات بشركات التمویل المحدودة لفالأجهزة للمشروعات وتوفر لهم النقود التي تك

ع ـــریــو سـلى نحـركات عــت هذه الشـقد نملمرة مثل الجنرال موتورز، و ــع المعــلـبواسطة صانعي السوالمملوكة 

  1. قروض الأعمال التي تقدمها المصارف ثلثيفإن الحجم الكلي لقروض أعمالها القائمة یساوي  احالی و

  :شركات الاستثمار - 3

 الأفراد بما في ذلك صغار المستثمرین من الأموال بتجمیع تقوم الشركات التي الاستثمار تعد شركات       

واعیة في المجال المالي، حیث في أغلب الأحیان یستعین بهذا  إدارة قبل من التي یتم استثمارها بعدها و

هذه  للتمكن من تسییر لازمالوقت اللدیهم  أولئك الذین لیسخبرة أو الأقل  النوع من الصنادیق المستثمرین

  .الشكل المطلوببالمحافظ 

 لتقوم الفئات مختلف من المستثمرین من الأموال تتلقى شركات هي الاستثمار و بمعنى آخر أن شركات   

  .فئة كل تناسب التي المالیة الأوراق من تشكیلات في باستثمارها

  

  

  .64 ص سابق، مرجع الخالق، عبد أحمد السید :ترجمة زدالیر، روبرت إسدوستیري، جیمس ، توماس مایر 1
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  :كالآتي إلى نوعین من الشركاتشركات الاستثمار أساسا  یمكن تصنیفكما 

  : شركات الاستثمار ذات النهایة المفتوحة - 

 هذه خلال من یتم حیث المشتركة، الصنادیق، و تسمى بالصنادیق كبیر من عدد تقوم هذه الشركات بإدارة

 النهایة "العبارة  هذه جاءت قد و السهم، حامل یریده وقت أي في ملاكها من الأسهم شراء إعادة الصنادیق

 هیكل باستمرار یتغیرحیث  محدد، غیر الصندوق في المستثمرة الأموال حجم أن أساس على " المفتوحة

 البیع لعملیات فعل كرد والنقص بالزیادة للصندوق المتداولة الأسهم عدد یتغیر وكذا رأسمال هذه الصنادیق،

 للتداول قابلة وغیر مباشرة بطریقة للمستثمر بیعها یتم استثمار وثائق فهي الصندوق، أسهم لحاملي والشراء

  1.الصندوق مصدر إلى مباشرة ردها طریق عن عنها التنازل للمستثمر ویمكن البورصة في

 :أو المقفولة شركات الاستثمار ذات النهایة المغلقة -

 النهایة ذات الصنادیق علیها یطلق استثمار صنادیق على تشمل شركات الاستثمار ذات النهایة المغلقة  

للجمهور بموجب الحق الذي یمنحها  تطرح للبیع أسهم أو حصص إصدار التي بإمكانها المغلقة أو المقفولة

  .المشرع إیاه

یكتسب هذا النوع تسمیته من خاصیة ثبات رأسماله، و ذلك بمجرد انتهاء فترة الاكتتاب فیه بمعنى أنه   

رد انتهاء فترة الاكتتاب الأولى في الصندوق لا یجوز للإدارة فیه أن تطرح حصصا أو أسهما إضافیة بمج

كما لا یجوز لها بالمقابل تخفیض رأس المال عن طریق استهلاك بعض الأسهم أو   بمقصد زیادة رأس المال

ندوق، لكن خاصیة الحصص ، و ذلك بعدم السماح للمساهمین بالانسحاب منه إلا في حالة تصفیة الص

.ثبات رأس مال الصندوق لا تمنع تداول أسهم أو حصص الصندوق في السوق المالي

  

  .216ص سابق، مرجع ،-البورصات – المالیة الأوراق أسواق حسین، عصام  1
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 أهم من هذه الصنادیق فتعد ،لشركات الاستثمار ساسیة المكونةصنادیق الاستثمار الأدوات الأ تشكلو     

زیادة القیمة المعاصرة، حیث تتخذ شركات الاستثمار  الاقتصادیة الساحة على المدخرات تعبئة صیغ

حیث هناك كل صندوق،  نوعیة و هذا بحسب، كغایة ترید الوصول إلیها الرأسمالیة لحصص الصندوق

 :في التالي و نلخص أهمهامن صنادیق الاستثمار  كثیرال

 وسیلة: " دیق الاستثمار، یمكن تعریف صندوق الاستثمار على أنهو یجدر بنا قبل التطرق إلى أنواع صنا

 مع المخاطر وتوزیع العائد لتعظیم مختلفة استثماریة أدوات في توظیفها بغرض الصغیرة الاستثمارات لتجمیع

  1".الطلب لوقت الوثائق لحاملي السیولة تحقیق

 بیع خلال من الأفراد مدخرات تجمیع إلى تسعى مالیة كما یمكن اعتبار صنادیق الاستثمار هي مؤسسات   

 لتقلیل المتنوعة المالیة الأوراق محافظ تكوین في المدخرات هذه بتوظیف تقوم أن على ، ملكیة حصص

  .للصندوق المعلنة الأهداف یخدم بما المخاطر

  :أما عن أنواع الصنادیق الاستثماریة فیمكن إیجازها كالآتي  

  : صنادیق الأسهم العادیة -أ

الصنادیق فیما بینها بسبب اختلاف الخصائص هذه  تختلف ، لكندیة فقط اتشتمل على الأسهم الع  

  : نجد منهاف

  .معین مجال في الرائدة للشركات العادیة الأسهم على ترتكز التي الصنادیق -           

  .النمو من عالیة بدرجة تتمتع التي للشركات العادیة الأسهم على ترتكز التي الصنادیق  -          

  

 بمركز المنعقدة والمستقبل، مصر الواقع في الاستثمار صنادیق ندوة أبحاث من مصر، في الاستثمار صنادیق تجربة تقییم علي، محمد ماهر محمد 1

  .164- 163   الأول، الجزء ، 1997 مارس 22 الأزهر، جامعة الإسلامي، صالح للاقتصاد االله عبد صالح
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 .معینة جغرافیة منطقة في للشركات العادیة الأسهم على ترتكز التي الصنادیق   -

 تعید التي و التوزیعات من المنخفضة النسبة ذات للشركات العادیة الأسهم على ترتكز التي الصنادیق   -

 .دخلها من الأكبر الجزء استثمار

 :المتوازنة الصنادیق -

 دفالسندات ، حیث ه مثل ثابت دخل ذات أخرى مالیة أدوات و عادیة أسهم على الصنادیق هذه تشتمل  

 الأسهم نسبة تختلف و محدد دخل تحقیق ضمان و الصندوق، قیمة في الرأسمالیة الزیادة الصنادیق هذه

 مخاطر تحمل مع الدخل من مرتفعة نسبة تحقیق هو الهدف كان فإذا أهدافه، باختلاف الصندوق في العادیة

 الهدف كان إذا بینما الأخرى المالیة بالأوراق الخاصة النسب إزاء العادیة الأسهم نسبة ارتفاع مقبولة، فمتوقع

 .السندات مثل الثابت الدخل ذات المالیة الأوراق في المستثمرة الأموال نسبة فستزید المخاطر، تدنیة الأساسي

 :المتخصصة الصنادیق -

 الذي و السندات صندوق هو المتخصصة الصنادیق هذه أهم من و المتخصصة، الصنادیق تتنوع و تتعدد  

 الأوراق في الاستثمار خلال من دخل تولید على الأكبر اهتمامه یتركز حیث الأخیرة، السنوات في تطور

 محترفة إدارة خلال من للصندوق الرأسمالیة القیمة محاولة رفع ذلك إلى زیادة الثابت، الدخل ذات المالیة

 .الصندوق لمحفظة

  ):الهدف ثنائیة (الاستثمار ذات الأغراض المزدوجة صنادیق -

 النمو، أسهم و الدخل أسهم هما الأسهم من نوعین بین موزعة استثماراتها بأن تتمیز هذه الصنادیق و  

 تاریخ لها ) المغلقة النهایة ذات الصنادیق إلى تنتمي عادة هي و(  المزدوجة الصنادیق أن ذلك إلى یضاف

  .المساهمین على حصیلته توزیع و الصندوق استثمارات تصفیة بعد یتم انقضاء
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  مؤسسات سوق الأوراق المالیة: المطلب الثالث

بهدف الحفاظ و القدرة لسوق الأوراق المالیة على تنقل الأموال من أصحاب الفائض إلى أصحاب العجز  

المالي،  كان لابد من مؤسسات مالیة وسیطة تعمل على السیر الحسن لهذه العملیة و تعتبر مؤسسات سوق 

و هذا بموجب ترخیص لابد الأوراق المالیة هي مؤسسات مالیة تعمل على تسجیل و تداول الأوراق المالیة 

  :من الحصول علیه لمزاولة هذا النشاط مع حوزتها على ضمانات كافیة ، و من أهم هذه المؤسسات ما یلي

 :  بنوك الاستثمار و الأعمال - 1

 لا التي الأنشطة من العدید ممارسة تتولى لكونها ضروریا وجودها الاستثمار تأخذ أهمیة باعتبار بنوك إن

 الجدیدة الإصدارات تغطیة بنوك تهتم بعملیة الاستثمار بنوك فتعتبر التجاریة، البنوك اممه ضمن تندرج

 في المستثمرین بتحفیز ذلك بعد تقوم ثم الأوراق هذه تشتري فهي الشركة، تصدرها التي والسندات للأسهم

  .الاستثمار محفظة في الأوراق هذه إدخال

 بتمویل فتقوم الاستثمار، تمویل في أساسا تنشط بنوك أنهاو كما هو واضح من خلال اسم هذه البنوك 

 وطویلة متوسطة القروض منحها في أو وإدارتها، أموالها رؤوس في الإسهام طریق عن إما المشروعات

 التصدیر وعقود التشغیل مصروفات لتمویل الأجل قصیرة ائتمانیة تسهیلات تقدم أنها إلى إضافة الأجل

 أو أجنبیة سواء كانت محلیة  البنوك من و كذلك قروض الملكیة حقوق في الأموال تتمثل مصادر وغیرها، و

   1 .والأجانب المواطنین و ودائع

  

  

  .241 ص ، 2000 لبنان، بیروت، العربیة، النهضة دار المالیة، والأسواق والبنوك النقود الرهوان، عبد حافظ محمد 1
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  1:فهي متمثلة فیما یلي الاستثمار لبنك لأساسیةا المهامأما إذا أردنا تلخیص 

 هنالك كانت إذا ما حالة في، بدیله تمویل سبل وكذا الإصدار توقیته حجم بخصوص :یحةالنص تقدیم - 

 . ملائمة أكثر أخرى تمویل وسائل

   .الإصدار فترة انتهاء غایة إلىو هذا : التنفیذیة الإجراءات بكافة القیام -

 كل بتصریف ، المصدرة المؤسسة و  الاستثمار بنك بین المبرم العقد في یورد ما حسب وذلك :التعهد -

  .أدنى بحد الالتزام دون ممكن كمیة أكبر لتصریف جهد أقصى ببذل یتعهد أو منها أدنى حد أو الكمیة

 ینص ما عادة و ، بتصریفها تعهّد التي الكمیة قیمة للمؤسسة البنك یدفع نأب ، العقد ینص أحیانا یمكن أن و

  .التوزیع عملیة انتهاء بعد المالیة  الأوراق من یتبقى ما بشراء البنك یتعهد أن على الاتفاق

على وجه  البنك ولعملاء عامة،  للجمهور المالیة الأوراق بیعب : للإصدار التوزیع الفعلي بعملیةالقیام   - 

 بین التفاوض یتم حیث الورقة إصدار في بالتفكیر بدءا ، أخیرة خطوة لعملیةا هذه وتعتبرالخصوص 

 انطلاق غایة إلى به، ستباع الذي السعر المالیة، الورقة طبیعة حول الاستثمار بنك و المصدرة المؤسسة

  .انتهائها و الفعلي البیع عملیة

  :المتخصصة البنوك - 2

 الائتمان متوسط في تتعامل أنها على فضلا معینة اقتصادیة أنشطة تمویل في تعهد هذه البنوك التخصص

 الأجل طویلة القروض تحصله من ما وعلى الذاتیة مواردها على أساسا البنوك هذه الأجل، وتعتمد وطویل

  .الاكتتاب في السوق المالي و الأجنبیة،  المساعدات و المنح أو الأخرى البنوك أو المركزي البنك من

  
1 Denis Maurissette : Valeurs mobilieres et gestio de portefeuille, collection Finance, les Editions SMG, 1993, p.39. 
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و بما أن البنوك المتخصصة هي عبارة عن مؤسسات مالیة و مصرفیة تقوم بالعملیات المصرفیة التي    

لقرارات الصادرة بتأسیسها، و كذلك بما أنها تساهم تخدم نوعا معینا من النشاط الاقتصادي، و ذلك حسب ا

  1.بشكل مهم و مباشر في التنمیة فتعرف بمصارف التنمیة و كذلك مؤسسات إقراض متخصصة

:الأوراق المالیة سماسرة تجار و - 3  

 لا حیث فقط الخاص لحسابهم ویعملون الخاصة أموالهم من العضویة رسم ونیدفعالأوراق المالیة  تجار إن

 قاعة داخل والشراء البیع فرص ینتهزون فهم آخرون سماسرة أو الجمهور لحساب عملیات بتنفیذ یقومون

 علىالسمسار   حصول مقابل عملائه عن نیابة المعاملات یجري، أما السمسار أرباح تحقیق بهدف السوق

 من العضویة رسم الصالة سمسار یدفع ذلك ومقابل،  ، كما یمكن أن یقدم النصیحة و المشورة لعملائهعمولة

 .الخاصة أمواله

  : المنظمة البورصات   -4

المنظمة  غیر و البورصات قسمین، و هما البورصات المنظمة إلى بدورها المالیة الأوراق بورصات تنقسم   

 المالیة الأوراق على والطلب العرض قوى فیها تتجمع و تمثل البورصات المنظمة تلك المؤسسات المركزیة

 المزایدة نظام خلال من المنظمة البورصات في التداول عملیة البورصة، وتتم في واحد مكان في القائمة،

العلني، فیقوم تجار الأوراق المالیة بصناعة السوق من خلال العمل على شراء و بیع الأوراق المالیة  المزاد

  .دور الذي یقوم به كمتخصصوفق بأسعار محددة ، و بذلك فهو یعمل على تنشیط السوق من خلال ال

 

  

  .171،ص 2005،عمان، الأردن،الطبعة الأولى، دار وائل للنشر و التوزیع، )مدخل تحلیلي و نظري(أكرم حداد، مشهور هذلول، النقود و المصارف  1
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 :خلاصة الفصل الثاني

تحظى الوساطة المالیة على مكانة معتبرة ضمن مكونات النظام المالي، حیث أن الصعوبـــــات التي      

یواجــــها المدخر و المقترض على حد سواء في التمویل المباشر مما جاء بظهور قناة التمویل غیر المباشر 

لمالیة لتسمح بتحویل الأموال بین المتمثلة في المؤسسات الوساطة المالیة ، حیث جاءت وظیفة الوساطة ا

  .وحدات الفائض المالي و وحدات العجز المالي 

و مما یظهر جلیا أنه للوساطة المالیة خدمات مفیدة و ملحة تخدم بها الوحدات الاقتصادیة المختلفة ، فمن   

اب الفائض المالي خلال الدور الناجع الذي لها في الدفع بعجلة التنمیة الاقتصادیة بتمكین الوصل بین أصح

لتوظیف فوائضهم ، و كذا لأصحاب العجز المالي لسد حاجاتهم إلى التمویل فهي تمكنهم بتجسید استثماراتهم 

من خلال توفیر لهم منبع لتمویلها، و هذا ما یخدم الاقتصاد ككل ، كما و أن الوساطة المالیة تخدم ذاتها 

تقوم بتقدیم : من مختلف الوظائف التي تقدمها كذلك منهافي آن واحد، و تستمد الوساطة المالیة أهمیتها 

المعلومات المالیة و تحلیلها، تعمل على تخفیض تكالیف التعامل في الأصول المالیة المباشرة ، كما توفر 

  .الائتمان و تقدمه لطالبیه، كما توفر السیولة و تعمل على تدنئة المخاطر

 مؤسسات و ودائعیة مؤسسات إلى تم تصنیفها حیث المالیة، اطةالوس مؤسسات أنواع على تطلعنا كما و قد 

الوساطة المالیة هو  مؤسسات سمات و أبرز،  مؤسسات سوق الأوراق المالیة إلى بالإضافة ودائعیة غیر

 في تواجههم قد التي الدفع عدم مخاطر من المدخرین حمایة على تعمل قانونیة ضمانات تستند علىأنها 

  .المقترضین بصفة مباشرة، على غرار ما یتصدر أسلوب التمویل المباشر مع تعاملهم حالة
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  : تمهید

بعدما تعرفنا على أهمیة الوساطة بشكل عام ، جاء الدور من خلال هذا الفصل أن نتعرف على أهمیة    

مختلف  خدمةفي  ة الوساطة المالیةمدى مساهمهذه الأخیرة في عالم البورصة، و هذا بالتطرق إلى 

ف على مفهوم الوسیط وى البورصة ، و هذا سیوضح على الأرجح بالتعر عاملات المالیة التي تتم على مستتال

 جاللما في كبیرة بخبرة هؤلاء الوسطاء یتمتع المالي في البورصة و مدى أهمیته بفهم أنواعه و وظائفه حیث

المالي ، كما و سنخص بالذكر شروط ممارسته لمهنته على الوجه اللائق في البورصة و الأخلاقیات التي 

  .من الضروري أن یتحلى بها

م و إدارة البورصة من خلال التمعن في میكانیزمات التسعیر بها ، و أنواع الأوامر سنتناول تنظی كما     

تعامل الوسطاء المالیین في كیفیة ، كما سنبین  أنواع السوق حسب تنظیم الوساطة الموجودة في البورصة و

  . هاوتكالیفتنفیذ و اتمام الصفقات بالبورصة 

و كل ما أشرنا إلى التطرق إلیه بكل ما یخص الوسیط المالي في البورصة، و تنظیم هذه الأخیرة و الدور  

الحاسم الذي یؤدیه الوسطاء المالیین في البورصة سیأتي مفصلا من خلال هذا الفصل مجملا ، و بالأخص  

  : من خلال المباحث التالیة

  

  رصةالوسطاء المالیون في البو: المبحث الأول. 

  تنظیم و إدارة البورصة: المبحث الثاني.  

 دور الوسطاء المالیین في عملیات البورصة: المبحث الثالث. 
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  الوسطاء المالیون في البورصة: المبحث الأول

 سوق في المالیة المعاملات تنشیط في المالیة الوساطة به تقوم الذي الكبیر الدور الخوض في إن    

الجوانب المتعــلقة بالوسـطاء المالیین في  مخــتــلف دراسـة من خــلال معرفـــة و إلا یكون لا،  المالیة الأوراق

حذ ذاتها ، حیث لابد للمستثمر في البورصة أن یحسن اختیار الوسیط المالي الملائم و المخول قانونا من 

فیذ الأوامر من بیع و شراء في الاستثمار في الأوراق المالیة المختلفة ، و الذي یعمل أساسا على ابرام و تن

  .سوق الأوراق المالیة

و بالتالي و نظرا للمهمة الحاسمة التي تسند للوسیط المالي داخل البورصة كان لابد و من خلال هذا        

مفهـــوم وسیط البورصة و أهمیته، أنواع وسیط : المبحث تقدیم وسیــط عملیات البورصة، و هذا بالتطــرق إلـــى

 .رصة و مختلف الوظائف المسند له، و كذا الشروط اللازمة للممارسة هذه الوظیفة و أخلاقیاتها البو 

  مفهوم الوسیط المالي في البورصة و أهمیته :مطلب الأولال

البورصة ، یمكن ملاحظة مدى تشابك و تباین تلك  العملیات التي تتم فيعند التمعن في مختلف    

متخصصة و هي فئة الوساطة  فئة وجود و تشكیلكان لزاما و ضرورة ملحة   التعاملات المالیة ، و من هنا 

جعل التعامل في البورصة أقل تعقیدا بل على الأرجح جعلها  بإمكانها المالیة في عملیات البورصة و التي

المطلب جاء لنتناول فیه مفهوم الوسیط المالي  هذا، و الشروط لجمیع ستیفائهااب العملیات  یسیرة و اتمام هذه

  .في البورصة و مدى أهمیته
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  .مفهوم الوسیط المالي في البورصة: أولا

  :یمكن إعطاء مفهوم لوسیط عملیات البورصة على أنه

 علیه و البورصة، في شؤون خبرة و درایة له معنوي أو طبیعي شخص كل و سیط عملیات البورصة هو" 

 مقابل البورصة لعمل الرسمیة المواعید في العملاء لحساب المالیة الأوراق وشراء بیع من نشاطه یباشر أن

  1 ".محددة عمولة

وكلاء بالعمولة یقومون بالتوسط لبیع و شراء الأسهم و السندات و الأوراق : " كما یعرف الوسطاء بأنهم 

  2". المالیة الأخرى في سوق الأوراق المالیة 

 المالیة الأوراق شراء و بیع في المتخصص المعنوي أو الطبیعي الشخص ذلك"  أنه على یعرف كذلك كما 

 تشترط للقیام بهذه المهمة ، حیث  تؤهله البورصة عملیات لجنة من ترخیص على حاصلا یكون أن یجب و

 للمتعاملین حمایة ذلك و المالیة صحته و نزاهته و بكفاءته المتعلقة التأهیلیة المعاییر توفر الوسیط لتسجیل

 3". البورصة في

 بین یتوسط معنوي أو طبیعي شخص أي " : بأنه القانونیة الناحیة وسیط عملیات البورصة من كما و یعرف

 القیم تداول في الوساطة بعملیة القیام في الحق له وحده بینهما، صفقة لإتمام المالیة للأوراق مشتري و بائع

  4 ".لذلك ترخیص على الحصول شرط المنقولة

  

القاهرة، مصر،  الأولى، الطبعة الحدیثـــة، المطبعة المالـــیة، الأوراق بورصـــات و البنوك و الاقتصــاد  االله، عوض حســن زینب شیحة، رشــدي مصطفى 1

  .46ص ، 1993 

 .90، ص ، مرجع سابق عبد القادر السید متولي 2
3 Joseph Antoine, Marie-Claire Capiau-Huart, Traduit par Amel Leila Serbis, 2010, p 257. 

 . 11، ص 2002منیر بوریشة، المسؤولیة الجنائیة للوسطاء المالیین في عملیات البورصة، دار الجامعة الجدیدة للنشر،  4
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 ویقوم مصرف أو شركة شكل یتخذ مجاز معنوي شخص كل" هوأنه  المالي الوسیطقد جاء كذلك بتعریف و 

 رق ا الَو بورصة في عمولة مقابل )العمیل( الغیر لحساب وتنفیذها المالیة و شراء الأوراق بیع عملیات بعقد

 1. "المالیة

وسیط  أن كلمة  على ضوء ما سلف من المفاهیم الخاصة بالوسیط في عملیات البورصة یمكن لنا التنویه   

بغض  عملیات البورصة تطلق على من یقوم ببیع أو شراء الأوراق المالیة في البورصة نیابة عن العملاء

یقوم به و هو  الذي النشاط فالمهم هو) مؤسسة( معنویا شخصا أو ) فرد ( طبیعیا شخصا النظر إن كان

و لابد لهذا الوسیط لمزاولة هذه المهنة  البورصة، في المالیة للأوراق المشترینو  البائعین بین التوسط 

للقیام  ترخیص على یحوز أن و المیدان المالي هذا في خبرة اللازمة ال و ملما بالدرایة یكون أن الحساسة 

  .بأعمال الوساطة 

كما أنه لا یجوز طبقا للنظم المعمول بها دولیا أن یقوم العمیل بإجراء التداول بصفته الشخصیة سواء كان    

مؤسسة أم فردا إلا من خلال وسیط مالي مسموح له بالتعامل في البورصة ، و لذلك فعلیه الرجوع إلى 

  2.اخل البورصةالسمسار الذي یؤدي ذلك العمل د

و بالتالي فوسیط عملیات البورصة هو من یقوم بأعمال الوساطة في الصفقات المتعلقة بالأوراق المالیة     

المتداولة في سوق الأوراق المالیة ، و یتقاضى هذا الوسیط عمولة مقابل قیامهم بتنفیذ أوامر عملائهم من 

  .بها  البائعین أو المشترین بالإضافة إلى الأعمال الأخرى التي یقومون

     

  

  .163، ص  2009، لبنان ،بیروتمنشورات الحلبي الحقوقیة،  ، ) مقارنة قانونیةدراسات ( المالیة الأوراق تداول، كریم الباسط عبد ، دولو م 1

 . 75صعنایات النجار، وفاء شریف، مرجع سابق ،  2
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  أهمیة وسیط عملیات البورصة: ثانیا

تعمل الوساطة المالیة إجمالا على التقریب بین طرفین بهدف تحقیق المنفعة لكل منهما مع حصول      

الوسیط على مقابل مادي عند انتهاء الصفقة ، و من تم فإن الوسیط في عملیات البورصة یعمل على 

المال في البورصة، كما أن الوسیــط التوسط في شـــراء أو بیع الأوراق المالیـــة تبــــعا للقوانین التي تحكم رأس 

و بحكم الخبرة و التعامل المستمر في میدان السوق المالیة یمتلك المعلومات المتعلقة بفرص الاستثمار في 

  .الأسهم و السندات و آداء الأسواق المالیة، و معدلات الربح و درجات السیولة

قتناص الفرص،  و استثمارها من مصادر متعددة كما أنه بحكم الخبرة و المهارة یمكنه استغلال و ا    

فبوسعه تقدیم الخدمة القائمة على الخبرة و المعلومات للمستثمرین من خلال توجیه أموالهم للأوراق المالیة 

  .الأحسن بالسوق

و من تم فترتكز أهمیة الوسطاء المالیین في عملیات البورصة فیما یقدمونه لعملائهم و التي تبدأ      

لام الأوامر من بیع أو شراء الأوراق المالیة إلى غایة التنفیذ ، كما و یقدم عدة خدمات أخرى كتوفیر باست

خزائن لحفظ الأوراق المالیة ، و مساعدة العملاء في تجزئة أوراقهم المالیة أو القیام بالاكتتاب نیابة عنهم أو 

لبحوث و الدراسات عن السوق التي تمد بها حتى إدارة محفظتهم المالیة ، و إعداد التقاریر الدوریة و ا

  .العمیل

  :و یمكن تلخیص ما یوفره وسیط عملیات البورصة الذي یوضح أهمیة هذا الأخیر في التالي     

 .تنفیذ أوامر البیع و الشراء المتلقاة من المستثمر، و سرعة انجاز المعاملات - 

فة عامة و البورصة بصفة خاصة و تقدیم توعیة العملاء عن كیفیة الاستثمار في السوق المالي بص - 

 .الخدمات الاستشاریة للعملاء مما یعمل على تقلیل المخاطر التي یمكن أن تواجه المستثمرین
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 .نشر الوعي التثقیفي و المعرفي بسوق الأسهم و السندات لصغار المستثمرین - 

 .تحلیل الوضع المالي للشركات المدرجة في السوق المالي - 

إلى الاستثمارات الأكثر ملائمة لأهدافه و تطلعاته مع اسداء النصح المبني على  توجیه المستثمر - 

 .أسس و منهج علمي

  

 أنواع وسیط البورصة و وظائفه: المطلب الثاني

بما أن التعامل في البورصة یكون من خلال وسطاء مالیین یقومون بعملیة تسهیل العملیات   

ف وسیط عملیــات البورصة، جـاء هذا المطلب لإبـراز البورصیة، و كما سبق و أن قمنا بتعریــ

تقسیمات وسطاء البورصة، حیث هنــاك فئات مختلفــة من وسطاء عملیـــات البورصة، كما و سنقوم 

  .و من خلال هذا المطلب إظهار وظائف وسیط عملیات البورصة 

  .تصنیفات وسیط عملیات البورصة: أولا

  :ة و نقسم إلى الفئات الآتیةینشط وسیط عملیات البورص      

یعتبر السمسار هو ذلك الشخص المفوض من شركة سمسرة یقوم ببیع و شراء : السماسرة  - أ

الأوراق المالیة في البورصة بالوكالة نیابة عن عملائه مقابل عمولة، و له درایة كافیة بالشؤون 

 1.المالیة، كما یجب أن یكون مؤهلا قانونیا

 

 

 .90، ص ، مرجع سابق عبد القادر السید متولي 1
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 الورقة شراء سعر بین الفرق على التاجر الوسیط یحصل) : الوسیط التاجر( صناع السوق   - ب

 العملاء أوامر لقابلیة انتظاراً  لحسابه المالیة الأوراق وشراء ببیع یقوم فهو لطالبها البیع وسعر

 وتجارة السمسرة بعملیات تقوم شركاتهم معظم أن یعني مما السوق، صانعوا علیهم یطلق لذلك

 فقط الغیر لحساب السمسار یعمل بینما ذلك عن الناتجة المخاطر تتحمل وهي المالیة، الأوراق

 1. مخاطر أیة یتحمل ولا عمولة مقابل

  2: و في هذه الحالة یتطلب من الوسیط المحافظة على  

و ذلك عـن طـریــق تفعــیــل إلیه السوق بالتحــكم في حركة العرض توفیـــــر السـیــولـــة اللازمــة للســوق،  - 

 .و الطلب

المحافظة على حركة استقرار الأسعار و حجم التعامل و ذلك بممارسة حقه في البیع و الشراء  - 

حسب ما یقتضیه ذلك لمصلحة السوق المالي، و بما یتحقق نوعا من استقرار الأسعار و حجم 

 .مالیةالتعامل بالأوراق ال

هو ذلك الوسیط العضو في السوق المالي الذي یتخصص في التعامل في ورقة : المتخصصون  - ت

بمعنى أنه لا یمكن أن یتعامل في ورقة مالیة أكثر من  مالیة أو مجموعة من الأوراق المالیة،

  .متخصص واحد

  

  

مصر، ر، الاسكندریة، ــعة الجدیدة للنشـ، دار الجام)الخیارات - استثماروثائق  - سندات -أسھم (ة ـبورصة الأوراق المالی ، الحنفي الغفار عبد  1

  .  39ص، 2003
، دار زهران للنشر و التوزیع، عمان، الأردن، )بورصة الأسهم و السندات المالیة ( حسني علي خریوش، عبد المعطي رضا ارشید، الأسواق المالیة  2

  .31، ص 2010
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 تداولها یتم الأسهم من محدودة مجموعة على نشاطه وقف اختار سمسار إلا هو ما و الوسیط المتخصص 

  عنهم نیابة لینفذها الآخرین السماسرة طلبات بتلقي یقوم المركز، ذلك یفارق لا ذا، و هو به واحد مركز في

 كونه التجار یشبه كما المالي، السوق لجنة بموافقة إلا المتخصص أعمال یمارس أن وسیط لأي یحق لا و

 بطریقة المتخصصون یعمل و الربح،  تحقیق شراء و یكون بهدف و بیعا الخاص، لحسابه یتاجر أن یستطیع

 معینة مالیة ورقة من المطلوب عن المعروض زیادة حالة ففي للبورصة، المستمر و المنتظم الأداء تحقیق

 الوقت ذات في یبدي كما جدد، مشترین لجذب الربح هامش أي المدى تخفیض إلى المتخصص یعمد

 ناحیة من و التوازن، لتحقیق أخرى محاولة في ذلك و المخزون، إلى لیضیفه منها یرفض ما لشراء استعداده

 لمواجهة مخزون من لدیه ما استخدام إلى المتخصص یلجأ المعروض عن المطلوب یزید عندما أخرى

  ). الهامش زیادة ( الأسعار من یرفع أو المتزاید، الطلب

 لیس و السوق حركة إیقاع ضبط هدف یحقق مما طفیفة السعریة التغیرات تكون بأن ملزم ذلك في هو و    

 على السوق في یتحدد مالیة ورقة أي شراء أو بیع سعر بأن القول یمكن هكذا و طائلة، أرباح تحقیق دفبه

 تتسم ما عادة عضویتهم شروط فإن الشأن هذا في یلعبونه الذي الدور لخطورة نظرا و المتخصصین، أیدي

  1.التشدد من كبیر بقدر

  

  

  

  

  .34-33ص ،2002،عمان، الأردن ،، دار الكندي،الطبعة الأولى)أدواتھا المشتقة -تنظیمھا -طبیعتھا( حسین بن ھاني، الأسواق المالیة   1
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 البورصة عملیات وسیط وظائف: ثانیا

المتعاملین المختلفین الذین یلجؤون إلى هؤلاء الوسطاء من عدد من  مع البورصة وسطاء عملیات یتعامل   

بالتالي للوسیط عدد من الوظائف مختلفة و تتجلى و  أجل تسهیل إجراءات التعاملات المالیة في البورصة،

 : أهمها في التالي

  :التفاوض على الأوراق المالیة -

بتنفیذ أوامر الشراء أو البیع بحیث یحقق أحسن سعر ممكن في الإطار  و تتعلق وظیفة التفاوض  

 وتتطلب المفاوضة في الأوراق المالیة معرفة دقیقة) حیث أن الأوامر مرتبطة بمدة معینة ( الممكن للتفاوض 

ار لأحوال السوق المالیة ومعلومات وافیة عن الورقة المالیة محل التفاوض وخبرة كبیرة عن تحركات الأسع

في السوق بحیث یمكن مثلا أن یجزئ الأمر، أو أن ینتظر حتى اللحظة المناسبة التي یتحقق فیها أحسن 

   1.شراء للعمیلأو  سعر بیع

 :تقدیم المشورة  -

للوسطاء المالییــن مقدرة على توفیر معلومات عن آداء الشركــــات فتظهر في نتائجـــها مدى إیجابــیة و سلبیة 

فیها، و مدى صحة و حقیقة السعر الذي یتم التداول علیه، و بالتالي بإمكان الوسیط توجیه الاستثمار 

  .النصح للعملاء

 : إدارتها و العمیل لصالح الحافظة تسییر -

 الوسیط إلى یلجأ بالتالي و تسییرها، و مالیة أوراق محفظة تشكیل عن العجز نفسه في العمیل یلمس قد

  .استثماریة إستراتیجیة بمساعدته یضع و بذلك، توكیلا له یمضي و المهمة هذه في عنه لینوب المالي

  

1  Daniel Szpiro. Introduction a la finance de marché, Economica ,Paris, France,1998, p38. 
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 تنص أن یمكن المادیة، كما و حالته الاعتبار بعین الأخذ مع الاستثماریة أهدافه تلبي الاستراتیجیة هذه

 القیم عن المعلومات بتوفیر فیقوم العمیل، محفظة بإدارة الأخیر هذا یقوم بأن الوسیط و العمیل بین الاتفاقیة

 الأرباح و المحــفظـة تسیــیـــر طریقـــة حول معلومـــات كذلك و تحلیلــــها،  و لها المصــدرة الشركـــات و المنقولـــة

 إلى قیام الأمر یصل قد و .وجه أحسن على المحافظ تسییر في المفیدة المعلومات من غیرها و المحققة

 ذوي من للمستثمرین بالنسبة هذا یحدث و عنه نیابة استثماریة قرارات باتخاذ العمیل محفظة بإدارة الوسیط

 صاحب قبل من ممضى لعقد الحافظة لتسییر للوسیط الممنوحة الوكالة تخضع المالیة، و الشؤون في الخبرة

 یمكن التي العملیات طبیعة :في تتمثل و اللجنة من بتعلیمة معرفة شروطها على العقد هذا یشمل الحساب،

 إلغاء یمكن و المسیرین، مكافأة و الحساب عمل شروط یتحملها، أن یمكن التي الأخطار القیام بها، للوسیط

 فهو الوسیط من الإلغاء كان إذا .الممكنة الوسائل كل باستعمال الطرفین كلا من وقت أي في الوكالة  هذه

 تاریخ قبل أیام خمسة الأقل على مسبق بإشعار التوضیحات و المعلومات بكل زبونه إخبار على مجبر

 یتوقف و الحساب عملیات الوسیط یوقف الإشعار، أجل انقضاء أو للإلغاء الموكل معرفة بمجرد الإلغاء،

  1.بالاستلام إشعار مع مسجلة برسالة الزبون من الإلغاء كان إذا فورا اللجنة تعلم جدیدة و بصفقات القیام عن

  :حفظ الأوراق المالیة -

في كل مرة ، و بالأخص  إجراء معاملة ما في البورصة عند المالیةالأوراق  إذا لا یرید العمیل أخذ  

الاحتفاظ بالأوراق ، هنا یمكن السرقة، أو الضیاع  خطرل و هذا تحسبا من العمیل، كبیرة ةقیملما تكون ذات 

تأمینا لها ضد  یمكن وضعأماكن مخصصة لذلك، كما  من خلال وذلك بتدخل وسیط البورصة المالیة

 .حوادث السرقة أو الضیاع أو الحوادث 

  

  

  .100ص ، 2006 عمان، للنشر، الحدیث الكتب عالم النقدیة، و المالیة الأسواق خلف، حسن فلیح 1
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  شروط ممارسة وسیط البورصة و أخلاقیاته: المطلب الثالث

نظرا للدور الهام الذي تؤدیه البورصة في الحیاة الاقتصادیة وضعت قواعد و قوانین تسیر وفقها هذه الأخیرة  

  .من شأنها أن تتكفل بتنظیم التعاملات داخل البورصة

اقتصار البیع و الشراء للأوراق المالیة داخل و من أبرز هذه القواعد التي تسیر علیها البورصة هو 

البورصات للأشخاص المرخص لهم بذلك و هم فئة الوسطاء المالیین، و لا یجوز لغیرهم ممارسة هذه 

المهنة، و الوسطاء المالیین لابد من أن توفر لدیهم شروط معینة لمزاولة هذه المهنة بالبورصة و كذا لابد من 

  .ورصة على مجموعة من الأخلاقیات ، و هذا ما سیتبین لنا في هذا المطلبأن یحوز وسیط عملیات الب

  شروط ممارسة مهنة وسیط عملیات البورصة: أولا

    :شروط تتعلق بالشخص الطبیعي  - أ

للتمكن من ممارسة و مزاولة مهنة وسیط عملیات البورصة من قبل الشخص الطبیعي، كان لابد من 

الشروط لتمكنه من الالمام بكل جوانب هذه المهنة  و ضمان السیر توفر في هذا الأخیر جملة من 

الأمثل للقیام بالمعاملات المالیة بكل فعالیة و نجاعة ، و كذا من أجل مصلحة الأطراف المتعاملة في 

  :البورصة، و یمكن ذكر هذه الشروط على النحو التالي

 على مؤهل جامعي أو ما شابه ذلك؛ الأهلیة العلمیة وذلك بكونه متحصلابلوغ سن معین و توفر  - 

  أغلب التشریعات تشترط الجنسیة والأهلیة القانونیة؛ - 

 إثبات حسن السیرة والنزاهة التجاریة وأن لا یكون قد حكم علیه في قضایا تمس الشرف؛ - 

  العملاء؛ أوامر تنفیذ و التعامل في المهارة و الصدق بالأمانة، التحلي - 
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یر أعمال البورصة، فلا یكون عضوا في مجلس إدارة إحدى أن لا یمارس أي أعمال تجاریة غ - 

 لا مستشارا أو خبیرا بها أو بأحد المصارف؛ الشركات و

 .اجتیاز دورة متخصصة معدة للتأهیل للوظیفة - 

   ةـــالمحاور الأساسیمن  و متمــكنا الوظیفة یراعى أن یكون الوسیط ملما التي تخصوفي الاختبارات    

  :التالیةلمحاور والتي تتلخص في ا

التحلیل الاقتصادي الكلي والجزئي، المحاسبة المالیة واعداد القوائم المالیة، التحلیل المالي والأساسي والفني 

  .إلخ...والكمي للأوراق المالیة، قوانین سوق المال، قواعد السلوك المهني، لوائح العمل الداخلیة بالبورصة،

  :شروط تتعلق بالشخص المعنوي  -  ب

مثل البنوك و شركات التأمین و شركات الاستثـمــار  -الشخص المعنوي –لابد علـى المؤسســات المالیة     

و غیرها من المؤسسات المالیة للقیام بهذا بدور الوسیط المالي في البورصة من التحلي بمجموعة من 

  :الشروط الأساسیة و المتمثلة جلها في التالي

  ؛)حسب قانون البلد( المال  رأس من الحد الأدنى لمالیة أي وجودأن یكون لدیها القدرة ا - 

 البورصة باستیفائها جمیع المتطلبات اللازمة ؛ داخل للعمل المخولة اللجنة من الاعتماد على الحصول -

  المهنة؛ لمزاولة خاص توفر محل - 

 اللازمة؛ الكفاءة و الخبرة ذات البشریة الموارد توفر -

  مصالحهم؛ على المحافظة و للعملاء اللازمة البیانات و المعلومات توفیر على القدرة -

  .الحسن الاتصال لضمان اللازمة المادیة الوسائل توفر -  
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  أخلاقیات و قواعد وسیط عملیات البورصة: ثانیا

التي و  المالیة الأوراق تداول ملیاتأخلاقیات التي تنظم ع و قواعد بجمیع تمسكال الوسیط علىستلزم ی  

 العقد بموجب بعملائه بعلاقته یتعلق ما ومنها ، المالي السوق مع بعلاقته یتعلق ما منها ،تنظم عامة عمله

 . و أدبیاته المهني السلوك قواعد الالتزام و كذا مراعاة المالي الوسیط علىیتوجب  حیث ، بینهم المبرم

 للقیم والضوابط المبادئ مجموعة: على أنها المالي السوقب و أخلاقیات المهنة قواعد یمكن تعریفو   

 العمل ءأدا عند بها لابد من الالتزام التي السلوكیةو كذا الإجراءات   الشخصیة والصفات خلاقیةالأ

لحسن ا بالخلق والتحلي الأمانةب في تتتمحور أغلب هذه الأخلاقیا والتي ، المالي السوق داخل تعاملاتالو 

 والمعاییر والتشریعات القوانینب  تقیدوال ، موضوعیة و ومسؤولیة وحیاد تجرد بكل المهنة بأداء یتعلق ما بكل

 1. بهم المتعلقة والبیانات ومعلوماتهم العملاء رارأس إفشاء بعدم السریة الى بالإضافة ، المهنیة

بها من قبل و سنحاول التفصیل أكثر في عرض أهم القواعد و الأخلاقیات التي لابد من توفرها و الالتزام 

وسیط عملیات البورصة و التي عند التقید و احترام كافة قواعد المهنة من شأنه خدمة كل من العمیل و كذا 

على الوسیط و على مؤسسة الوساطة التي یشتغل بها و كذا على البورصة عامة، و نحاول من خلال ما 

  :راعاتها و السیر علیها كالآتيیلي عرض أهم هذه القواعد و الأخلاقیات التي لابد على الوسیط م

 :بالعمیل الوسیط المالي علاقة تنظم و الأخلاقیات التي القواعد - 

  علاقة حیث تربطهما یتعین على الوسیط المالي الالتزام ببعض الأخلاقیات و القواعد اتجاه العملاء،   

 مانةالأ كاملب المالي السوقب بعمیله الخاصة الاعمال بأداء المالي الوسیط قیامواضحة متمثلة أساسا في 

  .والاخلاص

  

  2017- 06-27 للموقع الدخول خیتار  http: www.abq.gov.qa وانیللد الرسمي لموقع، ا يقطر ال المحاسبة وانیلد الوظیفي السلوك قواعد 1
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 من العمیل تمكنمن أجل  المتبادلة الثقة وتعزیز العمیل، مصلحة على الحرصكما و یتوجب على الوسیط  

 تجاهالمالي  الوسیط على المترتبة الالتزامات أهم و تتضح ،العقد من المرجوة الاستثماریة أهدافه تحقیق

 :بالصورة التالیة و أخلاقیات المهنة بقواعد والمرتبطة عملائه

  :مضللة أو خاطئة معلومات إصدار تجنبدقة المعلومات المقدمة للعمیل و تحلیلها و   - 1

 للعمیل یبین أن و، دقة بكل السوق داخل المتوفرة الموثوقة المعلومات تقدیم المالي الوسیط من أخلاقیات 

كما و لابد من الحرص  ،ةالمالی للأوارق المتوقعة والمعلومات ، معینة ورقة بشأن للجمهور المعلنة المعلومات

المعلومات المجمعة لغرض منح على تقدیم معلومات دقیقة و حقیقیة، و مع مراعاة الدراسة و التحلیل لجمیع 

التوجیهات و الارشادات للعمیل حتى تقوم على أساس علمي و مدروس ، و ذات الشيء بالنسبة لأي عملیة 

ینوي القیام بها لصالح العمیل، كما و یتوجب عدم إخفاء المعلومات عن العمیل قصد إخفاء الحقائق عنه 

ان حافظته المالیة على ما یرام و الحقیقة عكس ذلك كما و  فیما یخص الأوراق المالیة لإظهار مثلا للعمیل

 أو تصریحات أو بیانات إعطاء منه یقصد عمل أو تصرف بكل القیام عن المالي الوسیط لابد من امتناع

  .انخفاضها أو المالیة وراقالأ أسعار ارتفاع حول الشائعات بث أو صحیحة وغیر مضللة معلومات

 :ثقته استغلال وعدم بإخلاص و موضوعیةالتعامل مع العمیل  -2

 أن ، العمیل مع المبرم العقد بموجب له الممنوحة لصلاحیاته ممارسته خلال من المالي الوسیط على یجب

الاحترافیة، و ذلك من خلال تقدیم مصلحة العمیل، و ذلك من خلال عدة أمور تظهر  درجات أعلى یتوخى

  :إخلاص الوسیط المالي و أهمها

و یكون على الوسیط المالي عند قبول التعامل مع العملاء من  :الإلمام بمعرفة العمیل بصفة معمقة   - أ

خلال تنفیذ الاوامر في البورصة أو حتى من خلال دوره في تقدیم النصح و الارشادات و التوجیهات 

  الحالة المالیة لهلهذا الاخیر لابد للوسیط الإلمام و الإطلاع على عدة جوانب تخص العمیل من معرفة 
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و الهدف من التعامل المالي في البورصة و التعامل مع العمیل على حسب غایته من التوظیف و في  

حال تغیر هدف العمیل أو أوضاعه فیتوجب على الوسیط متابعة التغیرات و إتمام أو تعدیل الملف 

مالي إرفاق مراعیا للتغیرات الحاصلة، و لضمان العملیات المنجزة لصالح العمیل لابد على الوسیط ال

 .جمیع الوثائق المتضمنة للمعلومات الجدیدة

 و المعلومات نطاق عن تخرج قد العمیل یقدمها التي الملتمسة غیر الأوامر إن 1:الملتمسة غیر الأوامر - ب

 بتعارض تحذیره و الزبون بتنبیه الحالة هذه في الوسیط فیلتزم الحساب، فتح وثیقة على المدونة الأهداف

، و قد ممتلكاته على العملیة هذه خطورة مدى و سابقا، المقدمة المعلومات أو لبیاناتا مع الأمر بیانات

 العواقب من مؤسساته و الوسیط لحمایة و الحالة هذه في و الأمر، تنفیذ على ذلك كل رغم العمیل یصمم

 على المسجلة التوظیف أهداف تغییر إلى یلجأ أن الأخیر هذا على العملیة، هذه من تنجم قد التي الوخیمة

 علامة تسجیل إلى إضافة العمیل، طرف من عنها المعبر الجدیدة بالأهداف استبدالها و الحساب، فتح وثیقة

 .الأمر وثیقة على"  ملتمس غیر" 

 الأصول وضع رغم و به، خاصا ملكا أصول العمیل تبقى  :إلا بإرادته العمیل أصولعدم التصرف في  -جـ

و بتفویض منه  العمیل لإرادة وفقا إلا فیها التصرف یمكن لانه أ إلا الوساطة، مؤسسة لدى للعمیل المالیة

 الوسیط بین إتمامها یمكن التي الاقتراض أو القرض عملیات كل على أیضا القاعدة هذه تنطبق و للوسیط،

 یتفادى أن الوسیط على یجب أنه إلا العملیات، هذه مثل عقد تمنع لا القوانین أن فمع عمیله، و المالي

  .لأغراض شخصیة استخدامها و العمیل لوضعیة معرفته استغلال

 

  

 .64ص ، 1992 القاهرة، التوزیع، و للنشر العربیة الشركة المالیة، الأوراق بورصات و البنوك إدارة سویلم، محمد 1
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 ذلك ومثال ،ةلموضوعیا عملائه مع تعامله خلال من یضمن شكلب العملكما و لابد للوسیط المالي      

 بسبب العمیل إعلام الوسیط على یجب حیث مر،الأ هذا تنفیذ یتم ولم معینا راأم الوسیط بإعطاء العمیل قیام

 . المتوفرة الإثباتات تقدیم مع الیه وروده حال بإدخاله قیامه من الرغم على تنفیذه عدم

 علیه فیتوجب ثقته استغلال وعدم ، اخرى مصلحة أي على العمیل مصلحة تقدیم المالي الوسیط وعلى    

 على العمیل مصلحة تقدیم و ، بها اهتماماً  یبدي التي المالیة رق ا الَو تداول أسعار بأحدث العمیل إبلاغ

  .لأولا المقام في مصلحتهم وتحقیق عملائه تجاه بأولویة والتصرف الشخصیة مصلحته

 :العمیل معلومات سریة على المحافظة - 3

 بالمحافظة ندرج تحت غطاء القواعد المهنیة المهمة التي لابد للالتزام بها من طرف الوسیط المالي التقیدی   

 السوق داخل ومعاملاتهم ، التداول نظام على المسجلة بیاناتهم بجمیع المتعلقة العملاء معلومات سریة على

 بوضع تتعلق تفاصیل بأي البوح وعدم ، سواء كانت الأوامر التي تم إصدارها من بیع و شراء  تامة بصورة

، نظرا للثقة اللازم توفرها بین الوسیط المالي و العمیل فلابد أن یضع الوسیط المالي صوب المالي عملائه

هجة في التوظیف، و استعمال عینیه خدمة العمیل و بالتالي الحفاظ على سریة الأوامر و الاستراتیجیات المنت

  .الوسیط للمعلومات التي یتمكن من الحصول علیها لصالح العمیل دون سواه

 :القواعد التي تنظم علاقة الوسیط بالمهنة و تعمل على كسب ثقة الجمهور -

بمهنته على الوسیط مجموعة من القواعد و الالتزامات لابد له المشي علیها و التقید بها تربطه  تترتب      

 المهام بجمیع القیام منه مما یستدعي ، وحریصاً  متخصصاً  مهنیاً  شخصاً  بوصفه ،و تتوجب علیه بموجبها

، و كذا لابد على الوسیط أن یتبع  جیدةال سمعةتمنح للمهنة مكانتها و ال التي الوسائل بكل إلیه الموكلة

هور و بالتالي كسب عدد أكبر من و الأسالیب التي تعمل على كسب ثقة الجم الأخلاقیاتمجموع من 

  .العملاء  و من تم إتمام أكبر عدد من التعاملات المالیة في البورصة
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و من تم لابد على الوسیط المالي بذل مجهودات لتحقیق الهدف المرجو من دون تجاوز الإطار المسموح   

به له من حقوق التي تمنح له سواء من خلال التقید بقوانین بورصة القیم المنقولة التي تنظم العمل في 

، و طبیعة النشاط، و یمكن البورصة، و كذا الحقوق التي یخولها له العمیل مثل طبیعة الحساب المفتوح

   : ، و كل القواعد التي تنظم علاقة الوسیط بالمهنة من خلال الآتيرالتوضیح أكثر هذه الأمو 

 :بالنزاهة و الاستقامة و درجة المعرفة اللازمة  التحلي - 1

القائمة على النزاهة و الاستقامة في السلوك المهني  المهنة أخلاقیات احترام المالي الوسیط على عینیت  

 بالتدلیس قیامه أو الأمانةب الإخلال نتاجه یكون مهین عمل أي ارتكاب على الإقدام عدمالمعتمد، و من تم 

  .إلیه الموكللعمل ا أداء في واستقامته زاهتهن على یؤثر وما ، الكذب أو

كما و في شأن ذو صلة لابد على الوسیط المالي التحلي بقدر كبیر من المعرفة اللازمة لمزاولة مهنته     

على الوجه اللائق، حیث یجب ان یكون الوسیط ملما بالمیادین الاقتصادیة و السیاسیة و خصوصا كل ما 

كذا مزاولة كل وظائفه كما  یتعلق بالكفاءة و المعرفة بما یخص السوق المالي لحسن إرشاد العملاء، و

ینبغي، و من تم فلابد على هذا الوسیط تطویر مهاراته و مكتسباته بما یواكب التطورات الاقتصادیة الحاصلة 

في مجال السوق المالي و مواكبة جمیع المستجدات الحاصلة لتفادي الإدلاء باي معلومة قدیمة أو خاطئة، 

وظیف الجدیدة، و كذا أسعار الفائدة المعمول بها سواء على المستوى فینبغي معرفة استراتیجیات و وسائل الت

  .الوطني و العالمي ، و كذا معرفة ممیزات و مزایا أدوات التوظیف المتاحة في السوق المالي

 :للعمل اللازمة والتقنیة البشریة الموارد توفیر - 2

 اللازمة والمالیة والفنیة البشریة الموارد بتوفیر القیام  عالیة بكفایة بأعماله لقیامه المالي الوسیط توجب علىی

  . الساریة والتعلیمات نظمةوالأ القوانین مع یتفق بما ، مسؤول بشكل أعماله بتنظیم یقوم وأن ، أعماله لتنفیذ
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 المؤسسة اتجاه مسؤولیةالالتزام بال - 3

 یراعي ذلك بالالتزاملذا  العمل ، شروط كل منحهت و توظفه، التي المؤسسة لحساب الوسیطعادة  یعمل

 عملیة أیة بإجراء القوانین له تسمح لا ، حیثاتجاهها مسؤول أنه و المؤسسة من عضوا كونه حتراملااب

على حد  المؤسسة و العملاء مصلحة یضمن مما بذلك، الإدارة إعلام دونمن  المؤسسة نشاط إطار في

بها، و في ذات السیاق و للتوغل أكثر  رالجمهو  ثقةزیادة  ومؤسسة ال هذه سمعة على الحفاظ معسواء 

في كیفیة عمل الوسطاء یمكن توضیح أن مؤسسة الوساطة لا یمكن لها المبادرة بتسجیل أو تنفیذ عملیة 

ما لحساب أي عمیل إلا إذا منحه العمیل أمرا بذلك أو قام بتحویل أو فتح حساب على أساس ما یسمى 

هیئة التشریع المؤهلة، و لا یمكن للوسیط قبول فتح مثل هذا و ذلك وفقا لقرارات " حساب بطاقة بیضاء"

الحساب إلا إذا تمتعت المؤسسة بهذا الحق و مثلها شریكا أو مدیرا، و یسمح هذا الحساب بمنح الحق 

الكامل للوسیط بتقریر تنفیذ أي عملیة بیع أو شراء لصالح العمیل لو رأى أن العملیة فیها ربح ، و من تم 

  .د السعر، الكمیة و الزمان و المكانفیمكنه تحدی

 :البورصة لقوانین الوسیط وفقا عمل - 4

لغایة الحفاظ على مصلحة الجمهور المتعاملین و مؤسسات الوساطة و البورصة عامة قد سنت   

مجموعة من القوانین تحكم هذا المجال، و لابد على الوسیط العمل بها و احترامها بحكم مهنته و ذلك 

 :على تطبیق الآتي من خلال الحرص

ارتكاب أیة  عن الابتعاد و الوساطة، مهنة بمزاولة المتعلقة اللوائح و القوانین تطبیق على یحرص أن -

  .باتا منعا المهنة هذه ممارسة من منعه إلى تصل قد التي العقوبات بعض إلى تعرض إلا و عمدا، مخالفة
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معلومات  أساس على قائم الأمر هذا بأن علم ما إذا بیع، أو شراء أمر أي یقبل أن للوسیط یمكن لا -

 .حالیا الجمیع متناول في لیست مسبقة،

 سریة أیة معلومة بتبلیغ یشرع أن له یحق فلا لهذا المطلقة، السریة و بالأمانة یتمتع أن الوسیط في یشترط -

لم  ما المعلومة لهذه طبقا توظیف قرار أي یتخذ أن لا و كان، شخص لأي المصدرة المؤسسة من یتلقاها

  .الجمیع متناول في و علنیة الأخیرة هذه تصبح
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 تنظیم و إدارة البورصة: المبحث الثاني 

حیث ضرورة  البورصات معظمالسلطات في إن عملیة تنظیم و إدارة البورصة تعد محل أنظار        

تنظیم وظیفة الوساطة  كما و أن، في البورصة ها، یعد أمرا حتمیاوتنظیم هاتحسینالاهتمام بها و محاولة 

یزید من تنظیم وسیولة البورصات، فبالإضافة إلى أعمال الوساطة التقلیدیة، أصبح  المالیة بالبورصة قد

تقل أهمیة عن سابقاتها، إذ توسع نشاطهم لیشمل مجالات البحوث  الوسطاء یقومون بنشاطات أخرى لا

لا یخفى أن  هت، كما و أناملین وتسییر الحوافظ المالیة وغیرها من النشاطاوالتحلیل وتقدیم الإرشادات للمتع

دور الوساطة المالیة و مدى مساهمتها في تنشیط التعاملات المالیة في البورصة من خلال التحكم في 

  .مختلف میكانیزمات التسعیر التي یتم التعامل بها و كذا تنفیذ مختلف الأوامر الصادرة من المتعاملین 

  میكانیزمات التسعیر في البورصة: المطلب الأول

 الكمیة تعظیم هو منها الهدف التقنیات، من مجموعة المالیة في تحدیدها على الأوراق أسعار تستند  

 البورصة في الأسعار تحدید عملیة تختلف و لا البورصة، تنشیط وكذا المالیة الأوراق مختلف من المتداولة

   .المالیة القیم مختلف أسعار تتحدد الطلب و العرض قوى العادیة، و عند تلاقي الأسواق في عنها

 المالیین الوسطاء العملیة و ذلك من خلال مساعدة هذه إتمام على البورصة على الإشراف تعمل سلطات  

 المبادلاتتنشیط  و تعظیم و تسهیل إلى معظمها تسعى في التقنیات تلك و مراحل، عدة على و تقنیات بعدة

مفهوم سعر  من أجل توضیح میكانیزمات التسعیر في البورصة لابد من التطرق إلى  و .نوعا و كما المالیة

  .البورصة و كذا تقنیات التسعیر في البورصة، و بعدها نتطرق إلى میكانیزمات التسعیر في البورصة
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 : سعر البورصة -

یعتبر سعر البورصة هو القیمة التي تبلغها ورقة مالیة خلال إحدى جلسات البورصة، و ترتبط العملیات      

التي تجري في البورصة على إحدى الأوراق ببعضها أشد ارتباط، فیقوم مجموعها بتحدید السعر و یكون وفقا 

لبیــع و الشــراء في وقت معین حســب طرق لقانون الغرض و الطلب، فیــتــحدد سعر البورصة بتلاقي أوامـــر ا

و تقنیات محددة، و یعبر هذا السعر عن مختلف القیم التي تلاقت عندها طلبیات الشراء و البیع لورقة مالیة 

، كما و یتأثر سعر البورصة بعدة عوامل خاصة و عامة ، أما العوامل  محددة  وفقا لقانون العرض و الطلب

ون متعلقة بكل ورقة على حدى مثل الربح الذي تمنحه الورقة، ملائمة الورقة التي الخاصة فهي عادة ما تك

صدر عنها، نوع العملیة التي تدفع بها قیمته، زیادة رأس مال المؤسسة و غیر ذلك ، أما عن العوامل العامة 

زاب الحكم ، التي یتأثر سعر البورصة بها فمنها ما له علاقة بالأمور السیاسیة مثل تولي حزب من الأح

الخوف من التأمیم و السیاسة المالیة للدولة، خطر عدم الاستقرار الأمني أو الحروب و غیره ، و منها ما 

یتعلق بالمیدان الاقتصادي مثل أسعار المواد الأولیة و خطر هبوط سعر العملة و التضخم النقدي و ارتفاع 

بمجموع الأوراق المالیة ، فهناك امكانیة أن یكون  أو انخفاض معدلات الفائدة، و عامة تتعلق هذه العوامل

اتجاه عام نحو الصعود أو نحو الهبوط، و بالتالي یكون سعر البورصة على إحدى الحالات إما التوازن عند 

تساوي أوامر البیع و الشراء، أم یتجه نحو الارتفاع لما تمون أوامر البیع أقل من أوامر الشراء، أم حالة 

  1.لانخفاض عندما تصبح أوامر البیع أكبر من أوامر الشراءالاتجاه نحو ا

  

  

، 99ص ، 2004 ، منشورات الحلبي الحقوقیة، بیروت، لبنان،)عملیات البورصة، تنازع القوانین، اختصاص المحاكم( محمد یوسف یاسین، البورصة  1

   .بتصرف
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 :تقنیات التسعیر في البورصة -

في  د الأسعار لمختلف الأدوات المالیةیتحدو تتلاقى من أجل تتفاعل قوى العرض والطلب 

 ، تتم هذه العملیة بعدة تقنیات وعلى عدة مراحل، تهدف تلك التقنیات إلى تسهیل وتعظیم المبادلاتالبورصة

  :و یمكن ذكر تلك التقنیات على النحو التالي

 بل مباشرة الوسطاء إلى المسلمة المتعاملین أوامر تنفیذ یتم لا التسعیرة هذه ظل في: التسعیرة الدوریة -أ

  1: هي و الدوري للتسعیر طرق عدة هناك و ،الأطراف متعددة مبادلة إتمام إلى غایة مخزنة تبقى

  :التسعیر بالمناداة . 

تتم هذه العملیة بتلاقي المتعاملین وجها لوجه في صالة البورصة وعقد الصفقات بمناداة بعضهم البعض  

الباعة بأن لدیهم الأوراق المالیة التي بحوزتهم مستعملین بعض الألفاظ المتفق علیها، للتعبیر عن فینادي 

استعداده لبیع نوع معین من الأوراق، وذلك بصوت عال بنفس الطریقة ینادي المشترون ویعبرون عن 

وازنها الذي تباع استعدادهم للشراء، وبذلك یخلق عرض وطلب على كل ورقة مالیة متداولة ویتحدد سعر ت

نظرا لكثرة المتعاملین المتدخلین في البورصة، فإن المقابلات الشفویة أصبحت تتم بین الوكلاء أو ممثلي ، به

للتوضیح أكثر یستعمل هؤلاء الوكلاء إشارات بالید والذراع ). ممثلي شركات البورصة(الوسطاء المالیین 

أو بیع وعن عدد الأوراق محل الصفقة وغیرها من  للتعبیر عن طبیعة الصفقة أي هل هي عملیة شراء

، بتسجیل ذلك )موظف لدى سلطات البورصة(وبالوصول إلى سعر معین للورقة، یقوم المسعر . المعلومات

ثم یمر  ،السعر على سبورة معدة خصیصا لهذا الغرض في انتظار تغیر هذا السعر لتغیر العرض والطلب

  .اللورقة الموالیة في القائمة وهكذ

  

 .117- 114، ص2002،جبار محفوظ، تنظیم وإدارة البورصة، الطبعة الأولى، دار هومة للنشر، الجزائر 1
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عادة ما یتفاوض بهذه الطریقة على الأسهم والسندات النشیطة، أي الأكثر تداولا في البورصة من 

أهم مزایاها الشفافیة في التعامل، إذ یتمكن من خلالها كافة المتعاملین الحاضرین من مراقبة الصفقات 

 .  بصورة مباشرة

 :التسعیر بالدرج . 

إذ تسجل كافة الأوامر . ا تتم بطریقة كتابیة ولیست شفویةتختلف هذه الطریقة عن سابقتها في كونه  

الخاصة بورقة مالیة معینة على بطاقة وتوضع في درج، حیث یخصص درج لكل ورقة في البورصة وتركز 

 - شركة بورصة مثلا –كل المعاملات من عروض ومطالب هناك، ویوضع الدرج تحت تصرف وسیط مالي 

متخصصا في ) أو شركة بورصة(بذلك یصبح كل وسیط . ل بتلك الورقةیعتبر بمثابة المتخصص في التعام

، حیث یقوم بمتابعة الصفقات المتعلقة بها وتحدید  )spécialiste(التعامل بعدد معین من الأوراق المالیة 

في بدایة كل حصة یقوم الموظف التابع لذلك الوسیط بجمع كافة الأوامر المتعلقة بالورقة المعنیة . أسعارها

الموجودة في الدرج الخاص بها ویضیف لها الأوامر الباقیة من الحصة السابقة، التي ما زالت صالحة، 

 . وفقا لذلكویحدد سعر التعامل 

 :التسعیر بالصندوق . 

هي شبیهة إلى حد ما بالطریقة السابقة، غیر أنه یلجأ إلیها في الحالات الاستثنائیة فقط كالعروض العامة   

للشراء، البیع أو التبادل التي سبق التعرض لها، أو عندما یتعلق الأمر بتسعیر ورقة تتمیز ببعض المشاكل 

كتطبیق انحراف في السعر یختلف عن الانحراف . د تخرج عن التعامل العاديالتي تتطلب اتخاذ قرارات ق

مثل هذه القرارات لایمكن اتخاذها إلا من قبل سلطات البورصة كشركة البورصات الفرنسیة . العادي مثلا

)SBF (في حالة الصفقات التي تعقد هناك.  
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لورقة المالیة المعنیة في صندوق واحد یكمن جوهر هذه الطریقة في تركیز كافة أوامر الشراء والبیع ل

كما هو الحال في  –، ولیس في درج تابع للوسیط المالي المتخصص )SBF(موجود لدى سلطات البورصة 

  . بعد ذلك تفحص وتحصى تلك الأوامر ویحدد على أساسها سعر التوازن - التقنیة السابقة

 :التسعیر بالمقابلة . 

ق، التي تقع بین الطریقة الشفویة والكتابیة التین سبق شرحهما، فأخذت یضیف البعض هذا النوع من الطر    

إیجابیاتهما، حیث تسجل الأوامر على سجلات بالإضافة إلى لقاء المتعاملین وإتباع الطریقة الشفویة في عقد 

 .تسمح هذه الطریقة بإجراء عملیات مراجحة أو الموازنة. الصفقات

ل والتسعیر قد تطورت بفضل التقدم التكنولوجي، إذ جهزت معظم وتجدر الإشارة أن طرق التعام    

البورصات في الدول المتقدمة بوسائل الإعلام الآلي، وأصبحت الكثیر من الصفقات تعقد بواسطة أطراف 

كما أصبح الحاسوب یعالج الأوامر . الحاسوب دون اللجوء إلى الحضور الشخصي للمستثمر أو حتى وكیله 

زن ویغیره كلما تغیر ت ظروف السوق ،مما وفر نوعا من الاستمراریة في التعامل مع ویعطي سعر التوا

                              . وصول أوامر العرض والطلب إلى البورصة

بالإضافة إلى تدخل الوسطاء الذین یحق لهم أن یكونوا طرفا في الصفقات كلما قل العرض أو 

التي قل عرضها أو شرائهم للأوراق التي قل الطلب علیها ،الشيء الذي یوفر الطلب وذلك بتوفیرهم للأوراق 

  .السیولة لكافة الأدوات المالیة المتداولة وتنشیط البورصة

 :المستمرة لتسعیرةا  -  ب

 أوامر التقاء یتم عندما الجلسات خلال وقت أي في المستمرة التسعیرة ظل في التبادل عملیات تتم

 الإعلام باستعمال العملیات و الأوامر مختلف معالجة تتم أین معین، سعر عند البیع أو للشراء المتفاوضین
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 من یسمح الذي الأمر وقت، أي في و الأوامر من عدد أكبر تنفیذ من یمكن الذي ) الحاسوب جهاز( الآلي

 .السوق لتطورات السعریة المتابعة من یمكن كما الجدیدة، الأوامر لتسعیرة الانتظار فترة تجنب

 في توجهاتها و الأسعار تغیرات أن غیر العملیات، مختلف بإجراء تسمح إذ كلیة شفافیة الطریقة هذه تحقق  

 فإن الإشكال هذا لتفادي و الصغیرة، الأوراق لحاملي بالنسبة التأقلم عدم إلى یؤدي ما عادة الواحدة الجلسة

  1.على السوق  كبیر تأثیر لها لیس التي الصغیرة للعملیات بالنسبة یحتفظ بها أن یمكن الافتتاح تسعیرة

بإدخال  المتفاوضون یقوم الجلسة حیث فیها افتتاح قبل ما و تمر هذه التقنیة على مرحلتین، الأولى مرحلة

تبادل  أي یتم لا هنا إلى و الآلي الإعلام نظام في البورصة في جلسة آخر منذ علیها المتحصل الأوامر كل

 التوازن حقق الذي الافتتاح بسعر تبدأ التبادل عملیة الجلسة حیث أن افتتاح بعد ما الثانیة فهيأما المرحلة 

بسعر  المحدد الشراء أوامر تنفیذ یتم السعر هذا عند و للتبادل، سعرا یصبح الذي و الطلب و بین العرض

أو  الافتتاح سعر من أدنى سعرها فإن المنفذة المحددة البیع أوامر أما له، مساوي أو الافتتاح سعر من أعلى

أول  " قاعدة وفق تنفذ التي و بالتسعیرة الخاص الحاسوب إلى الأوامر توجیه بعد العملیة تتم له، و مساوي

 و بنفس قبله من أدخلت أوامر هناك كانت و معین لسعر محدد أمر أدخل فإذا ،" منفذ أمر أول داخل أمر

 أما یتم بالأولویة الأوامر المحددة تنفیذ عملیة فإن بالتالي و أولا، المحددة الأوامر هذه تنفیذ یتم فإنه السعر

فهي  بعد الافتتاح تنفیذها یتم إذ افتتاح الجلسة، عند التنفیذ في الأولویة لها فلیست السوق بسعر الأوامر

 .بالبیع یتعلق فیما طلب أحسن سعر و بالشراء الأمر تعلق إذا عرض أفضل لسعر خاضعة

  

  

  .109 ص ذكره، سبق مرجع ،)المحاكم اختصاص القوانین، تنازع البورصة، عملیات( البورصة یاسین، یوسف محمد 1
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  : الرسمیة التسعیرة -جـ   

 عن بغرض الإعلان التداول جلسات من جلسة كل في البورصة في التسعیرة لجنة تنشرها التي الوثیقة هي   

 بالبیانات التسعیرة عامة تتعلق و بالتسعیرة،  المقیدة المنقولة للقیم الفعلي التداول أساسه على یتم الذي السعر

 1:التالیة

 .التسعیرة في المقیدة القرض قیمة و السندات عدد -

 .وجوده حالة في السحب موعد و المتداولة القیمة اسم -

 .لها السابق السعر و الیوم جلسة في المتداولة القیم أسعار -

استحقاق  موعد و الضریبة مقدار و الفائدة معدل ذكر مع الثابت العائد ذات المتداولة القیم -

  .الفوائد

  :میكانیزمات التسعیر في البورصة -

   . المتضادة للبائعین والمشترین وإزاء تغیرات الأسعار في السوق تالسلوكیا عن قانون العرض والطلب عبریت 

التنبؤ بهبوط الأسعار سیؤدي بالمشترین إلى زیادة طلبهم بینما سیقوم البائعون بالتقلیل من عرضهم ف      

هذا ما قد یؤدي إلى زیادة الطلب بالنسبة للعرض، ابتداء من هذا الوقت بعض المشترین سیصبحون قادرین 

العرض، و بالتالي یقوم  ةسعر أعلى، تطور الأسعار نحو الأعلى سیؤدي بالبائعین إلى زیادبعلى الشراء 

السوق و بصفة تلقائیة عن البحث في كل مرة عن تحدید سعر التوازن الذي یسمح بتلبیة أكبر قدر ممكن من 

  .الطلبات و العروض

  

   .46 ص ، 1999 الجزائر، للنشر، الأطلس الجزائر، بورصة البورصة، شمعون شمعون 1
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  :وتوجد طریقتان للتسعیر في البورصة 

 .بالتثبیت التسعیر - 

  .التسعیر بالتواصل - 

 :التسعیر بالتثبیت  - 1

هذه الطریقة تهدف إلى تحدید سعر یسمح بأكبر عدد من الصفقات وهي مستعملة لتحدید سعر یدعى بسعر 

  ).مرة أو مرتین في الیوم(التثبیت وذلك بمواجهة أوامر الشراء والبیع في مدة قصیرة 

  :وتعتمد على مجموعة من القواعد 

  بالأحسن لابد وأن تنفذ أولا؛الأوامر  - 

 أوامر البیع ذات الحد الأقل من السعر المسعر به لابد وأن تنفذ؛ - 

 .أوامر الشراء ذات الحد الأكبر من السعر المسعر به لابد وأن تنفذ - 

كانت آخر  Aمعین و لیكن مثلا السهم لنفرض أنه من أجل سهم  :هذه الطریقة توضیحوكمثال بسیط ل

  :في البورصة وأن الأوامر التي وصلت الیوم كانت كالتالي  1600تسعیرة هي 

  1600بسعر  400: أوامر الشراء 

  1610بسعر  340    

  1620بسعر  320    

  1630بسعر  400    

  1640بسعر  250    

  1650بسعر  120    

  1660بسعر  100    
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  بأحسن سعر مطلوب 100    

  عروضبأحسن سعر م 50:  أوامر البیع  

  1600بسعر  100                 

  1610بسعر  200    

  1620بسعر  280    

  1630بسعر  340    

  1640بسعر  380    

  1650بسعر  400    

  1660بسعر  500    

  :نقوم الآن بترتیب هذه الأوامر حسب السعر المتزاید نحصل على الجدول التالي 

  

  في حصة بورصة Aالطلب والعرض من أجل سهم :  )03(رقم  جدول

  

  )عدد الأسھم(أوامر البیع   )وحدة نقدیة(حدود الأسعار   )عدد الأسھم(أوامر الشراء 

  

400  

340  

320  

400  

250  

120  

100  

100  

  بأحسن سعر معروض

1600  

1610  

1620  

1630  

1640  

1650  

1660  

  بأحسن سعر مطلوب

50  

100  

200  

280  

340  

380  

400  

500  
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  :بمراكمة العروض والطلبات بالطریقة الموضحة في الجدول التالي لتحدید سعر التوازن نقوم 

  تحدید سعر التوازن:  )04(رقم جدول 

  )عدد الأسهم(أوامر البیع التراكمیة   )وحدة نقدیة(حدود الأسعار   )عدد الأسهم(أوامر الشراء التراكمیة 

  

2030 )400+1530(  

1630 )340+1290(  

1290 )320+970(  

970 )400+570(  

570 )250+320(  

320 )120+200(  

200 )100+100(  

100  

  بأحسن سعر معروض

1600  

1610  

1620  

1630  

1640  

1650  

1660  

  بأحسن سعر مطلوب

50  

150 )100+50(  

350 )200+150(  

630 )280+350(  

970 )340+630(  

1350 )380+970(  

1750 )400+1350(  

2250 )500+1750(  

  

  

، هذا )970(والطلب ) 970(یسمح بالتوازن بین العرض هو الذي  1630من هذا الجدول نلاحظ أن سعر 

  :السعر یدعى بسعر التوازن وبالرجوع إلى القواعد السابق ذكرها في التسعیر بالتثبیت نجد 

  )1660سهم بسعر  100شراء /1600سهم بقیمة  50بیع (أوامر الشراء والبیع بأحسن سعر تنفذ أولا  - 

 ) .1630، 1620، 1600،1610(عر المسعر به وهي ذات السعر المحدد بـ أوامر البیع ذات الحد الأقل من الس - 

 ).1660، 1650، 1630،1640(أوامر الشراء ذات الحد الأكبر من السعر المسعر به وهي ذات السعر المحدد بـ  - 

أكبر في هذا المثال هناك مساواة كاملة بین العرض والطلب أما إذا لم یكن الحال كذلك فیحاول دائما تلبیة 

  .عدد ممكن من الأوامر
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 1: بالتواصل التسعیر -2

یستعمل التسعیر المتواصل نظام الإعلام الآلي، ویتمثل في المواجهة المستمرة للأوامر التي تم 

في التسعیرة الالكترونیة التي ) وسطاء في عملیات البورصة(إدخالها مباشرة من طرف شركات البورصة 

وامر حسب أولویة وصولها ثم تنفذ الأ) قبل الافتتاح(یدیرها الحاسوب المركزي هذا الأخیر یحدد سعر التوازن 

إلى النظام، لفهم هذه الطریقة نتطرق إلى التسعیرة في السوق السعودي والذي یعتمد على نظام هورایزن 

Horizon  وهو نظام مستخدم في كثیر من الأسواق المالیة الأجنبیة والعربیة حیث محل صالة التداول

التسعیر (واضح من اسم هذه الطریقة من التسعیر  التقلیدیة ویعطي القدرة على التداول مباشرة وكما هو

فإن التسعیر هنا یكون بشكل مستمر ویتغیر سعر التوازن تلقائیا بمجرد إدخال أوامر جدیدة، حیث ) بالتواصل

  .یحدده الحاسوب المركزي، ویوضع على كل أمر تاریخ وساعة وصوله

  :سعر الافتتاح 

ورصة، حیث یقوم محرك التداول بحساب سعر افتتاح لكل قیمة هو أول سعر عند بدایة النشاط الحقیقي للب

  .على أساس سعر وكمیة الأوامر المدخلة خلال حالة ما قبل الافتتاح في یوم التداول

  .وهو سعر توازن متغیر حسب تدفق أوامر البیع والشراء المختلفة :السعر خلال جلسة العمل 

  .ایة جلسة عمل البورصةوهو آخر سعر توازن مسجل في نه :سعر الإقفال 

ویمكن الحصول على المعلومات بصفة سهلة ومتواصلة وسریعة عن طریق شركات البورصة أو الوسطاء 

  .المالیین

  

1 http://www.arabtranslators.net/edu/banking/horizon_user_dual.pdf 

http://www.arabtranslators.net/edu/banking/horizon_user_dual.pdf
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  الأوامر في البورصة: المطلب الثاني

باختلاف سعر ووقت التنفیذ أو كلیهما  تختلف و تتعدد شراء للأوراق المالیة بیع و البورصة من أوامرإن  

قبل التطرق إلى أنواع هذه الأوامر ارتأینا ، و خصوصیات التي قد یشترطها المستثمرال ، زیادة إلى ذلكمعا 

 بیع أو شراء بغرض المالي للوسیط المستثمر یمنحها تعلیمات عن عبارة: " توضیح مفهوم الأمر على انه 

 ولهذا التنفیذ، ووقت سعر باختلاف والبیع الشراء أوامر وتختلف المالیة، الأسواق في المتداولة المالیة الأوراق

 هذه وتعتبر الأمر، صلاحیة ومدة بالسعر المتعلقة المعلومات للوسیط دقیق بشكل یوضح أن المستثمر على

 أن بد لا المستثمر من یأتي أمر كل تنفیذه، قصد للوسیط تسلیمه أو أمر أي تحدید عند أساسیة المعلومات

 صلاحیة له الذي الوحید هو الأخیر وهذا الوسیط، طرف من جیدة بطریقة ینفذ لكي دقیق بشكل مكتوبا یكون

 .  1الأوامر تنفیذ

المتداولة و وقت التنفیذ أو  الأوراق بسعر ترتبط التي رئیسیة مجموعات أربع إلى العملاء أوامر وتنقسم  

 تناسب تنفیذ الأمر صاحب یراها الاثنین معا و كل ما یفرضه المستثمر من شروط لتنفیذ الأمر والتي

  :كالتاليو من تم تنقسم الأوامر  الصفقة

 :التنفیذ لسعر المحددة الأوامر -1

 أو الصفقة تنفیذ في الفاصل هو العمیل یحدده الذي السعر فیها یكون التي تلك الأوامر الأوامر تمثل هذه 

  :یتمثلان في الآتي على هذا الصعید الأوامر من نوعان هناك و عدم تنفیذها،

  

  

  .65 ص مرجع سابق، الجزائر، بورصة : البورصة شمعون، شمعون  1
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 :السوق أوامر -أ

 هذا وبموجب وشیوعا، دقة الأكثر وهو العرض، وقوى الطلب قوى تلاقي خلال من یتحدد الذي السعر وهو  

 الأسعار بأحسن الأوراق من عددا ویشتري یبیع كي للوسیط تعلیمات یعطي المستثمر فإن الأوامر من النوع

 یمكن ما وأعلى الشراء حالة في علیه الحصول یمكن ما أدنى أي الأسواق، في علیها الحصول الممكن

  .ممكن وقت وبأسرع البیع، حالة في علیه الحصول

 الذي السعر معرفة یمكنه لا المستثمر أن فهو عیوبه أهم من أما التنفیذ، وضمان بالسرعة النوع هذا ویتمیز

 تتمتع التي الأسواق في أنه غیر السوق، في السائد السعر قبول علیه كما به، إخطاره عند إلا الأمر سینفذ

 السعریة التغیرات أن أساس على وذلك المستثمر، لدى كبیر وزن العیوب لتلك یكون لا قد العالیة، بالكفاءة

  1.محدودة تكون ما عادة أخرى إلى لحظة من

 2 :المحددة الأوامر - ب

 سوى الوسیط یملك لا ذلك بعد و الصفقة، لتنفیذ معینا سعرا العمیل یضع الأوامر من النوع هذا في  

 أو المحدد السعر إلى السوق في السهم سعر یصل عندما ذلك و الفرصة اغتنام الانتظار و ذلك من أجل

 للفترة أقصى حد المستثمر یضع ما عادة و .البیع أمر حالة في منه أعلى أو الشراء أمر حالة في منه أقل

 بین تجمع التي الأوامر مناقشة عند سیرد الذي النحو على ذلك و الأمر خلالها ینفذ أن یجب التي الزمنیة

  .التنفیذ سعر و وقت

  

  

  . 125ص  ، 2002 الإسكندریة، للتوزیع، المعارف منشأة المال، رأس أسواق و المالیة الأوراق هندي، إبراهیم منیر 1

  . 127ص  هندي، نفس المرجع أعلاه، إبراهیم منیر 2



 في تفعیل التعاملات المالیة في البورصةدور و أهمیة الوساطة المالیة : الثالفصل الث

 

130 
 

 لدى الأمر بتسجیل یقوم ما عادة المحدد، السعر إلى السوق سعر یصل حتى الوسیط ینتظر من أن بدلا و

 یقوم إذ للوسیط، ممثلا كان لو كما بدوره یعمل الذي و الصفقة محل الأسهم في یتعامل الذي المتخصص

  .المحدد السعر إلى السوق سعر یصل عندما الأمر بتنفیذ

 الحد الیقین وجه على المستثمر یعرف – السوق أمر عكس على – أنه الأوامر من النوع لهذا میزة تعتبر أهم

 .بیع أمر كان إذا علیها سیحصل التي للقیمة الأدنى الحد أو شراء أمر كان إذا سیدفعها التي للقیمة الأقصى

 بین الفرق كان لو حتى الصفقة تنفذ لا ثم من و المحدد للسعر یصل لا قد السوق فسعر عیوبه أهم عن أما

 عدم یعني قد أولا الوارد الأمر قاعدة فإن المحدد للسعر مساویا السوق سعر كان لو حتى و ضئیلا، السعرین

 الذي السعر كان إذا أنه إلى بالإضافة هذا متأخرا، ترتیبه كان إذا ذلك و المعلن بالسعر الأمر تنفیذ إمكانیة

 الأمر عیوب لأن ذلك السوق أمر إصدار له الأفضل من یكون فقد السوق سعر من قریبا المستثمر یرغبه

  .الحالات هذه مثل في ورائه من یجنیها التي المزایا تفوق قد المحدد

 :التنفیذ لوقت المحددة الأوامر -2

 هذه تكون بإمكانها أن التنفیذ من عدمه ، و في الفاصل هو الزمن هذا النوع من الأوامر هو الذي یكون فیه 

  1:في الآتي الأوامر هذه تتمثل و مفتوحة،  أو محددة الأوامر

  :شهر أو أسبوع بیوم، محددة أوامر - أ

 یعتبر هو و – الیوم ساعات من تبقى لما ساریا یظل الذي الأمر ذلك :یوم هو  مدته الذي بالأمر یقصد  

 توقعات على مبنیا الأوامر من النوع هذا یكون ما غالبا و – للتنفیذ معین سعر یحدد لا لأنه السوق أمر

  .معینة مالیة ورقة في للتعامل یوم أفضل هو الیوم ذلك بأن مسبقة

  

  

 . 130- 129ص  المال، مرجع سابق، رأس أسواق و المالیة الأوراق هندي، إبراهیم منیر 1
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 كلها الشركة، ظروف إلى إضافة الاقتصادیة الظروف و السوق ظروف أن هو بیوم الأمر یمیز ما أهم

 ملائما یكون لا قد ما یوم في للمستثمر ملائما یكون قد ما فإن ثم من و أخرى، و لحظة بین للتغیر عرضة

 .آخر یوم في له

 فإنه شهر مدته الذي الأمر بینما فیه، صدر الذي الأسبوع بنهایة ینتهي فهو أسبوع مدته الذي الأمر أما

 .الأمر فیه أصدر الذي الشهر بنهایة ینتهي

 إلى لتتحول مدته تمتد قد و ) أكثر أو شهرین ( ذلك من أكبر بفترة یتحدد قد الأمر أن إلى الإشارة تجدر و

 .مفتوح أمر

 :المفتوحة الأوامر - ب

 یرتبط و إلغاؤه، المستثمر یقرر أو تنفیذه یتم حتى المفعول ساري یظل الذي الأمر ذلك المفتوح بالأمر یقصد

 المستثمر ینسى فقد المعلومات، تغیر مخاطر و النسیان مخاطر هما المخاطر من نوعان المفتوحة بالأوامر

 الأمر بوجود الوسیط نبهه ما إذا حتى و إصداره، منذ انقضت التي الفترة لطول نظرا مفتوحا أمرا أصدر أنه

 أصدرت التي الشركة بشأن مشجعة معلومات السوق إلى تصل قد كذلك .لتنفیذه ملائما الأمر یكون لا فقد

 فرصة تتاح لا قد بینما إلیها الإشارة سبقت التي المحددة البیع لأوامر الأولویة تعطى الحالة هذه في الورقة،

   .المفتوحة البیع لأوامر

 أوامر منها ستنفذ حینئذ للورقة، السوقیة القیمة انخفاض شأنها من كان معلومات السوق وصل ما إذا و

  .المفتوحة الشراء لأوامر الفرصة تتاح لا قد بینما المحددة الشراء
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  :التنفیذ وقت و سعر بین تجمع التي الأوامر -3

هذه الأوامر التي یظهر من تسمیتها أنها یمكنها الجمع بین السعر و الوقت معا لإمكانیة التنفیذ ، و من     

  :بین هذا النوع من الأوامر نجد ما یلي

 :الأمر المحدد للسعر خلال فترة زمنیة معینة  - أ

 فترة خلال الصفقة إتمام هي تلك الأوامر التي تتطلب سعرا محددا من أجل التنفیذ، كما تشترط 

 .أكثر أو شهرا أو یوما تكون قد معینة زمنیة

  :معین سعر حدود في المفتوح الأمر - ب

یقصد بهذا النوع من الأوامر هو ذلك الأمر اذي لا یحدد له فترة معینة من أجل التنفیذ ، إلا أنه   

 .یشترط تنفیذ الصفقة عندما یصل سعر السوق إلى السعر الذي یحدده المستثمر أو سعر أفضل منه

 : الخاصة الأوامر - 4

أوامر الإیقاف، أوامر الإیقاف المحددة، و أمر التنفیذ حسب مقتضى  الأوامر هذه بین من نجد

  : الأحوال، و سنوضح هذه الأصناف كالتالي

  :الإیقاف أوامر - أ

 إذ عندها، الصفقات تنفیذ الوسیط على یجب التي الأسعار الأوامر من النوع لهذا المصدر یحدد  

 بذلك البیع عملیات وتنفیذ منه أعلى بسعر أو السعر بذلك الشراء عملیات تنفیذ الأخیر لهذا یمكن

 بالسعر للتنفیذ قابل أمر إلى یتحول بالشراء الخاص الایقاف فأمر وبالتالي. منه أقل بسعر أو السعر

 حدده الذي السعر من أعلى أو یساوي لسعر البورصة في الورقة سعر یصل أن بمجرد الأفضل
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 تداول بمجرد الأفضل بالسعر للتنفیذ قابلا أمرا بالبیع الخاص الإیقاف أمر یصبح كما المستثمر،

 .للأمر المصدر حدده الذي السعر من أقل أو یساوي بسعر الورقة

 1:المحددة الإیقاف أوامر - ب

 أوامر الإیقاف استخدام حالة في الصفقة به تنفذ الذي السعر بشأن التأكد عدم الأوامر هذه تعالج

 یتم و لا الشراء، لسعر أقصى حد و البیع لسعر أدنى حد المستثمر یضع الأوامر من النوع هذا ففي

 .منه أفضل بسعر أو السعر بذلك التعامل

 في انخفاضا بسرعة تتغیر قد السوق أسعار أن الأوامر من النوع هذا تواجه التي المخاطر أسوء من

 في المحدد بالسعر الصفقة تنفیذ من الوسیط یتمكن لا بحیث الشراء، حالة في ارتفاعا و البیع حالة

 المستثمر یملكه لما السوقیة القیمة تضاؤل یعني ما الانخفاض في الأسعار فیه تستمر الوقت الذي

  .أوراق من

 2 :الأحوال مقتضى حسب التنفیذ أمر -جـ

 حریة الوسیط تكون قد و یراه، ما حسب الصفقة إبرام في الحق للوسیط یترك أن الأمر یقصد بهذا

كانت  إذا ما و السعر و التعامل محل الورقة یختار الذي فهو مطلقة الأوامر من النوع هذا في

 توقیت على الوسیط حریة فیها فتقتصر المقیدة الأوامر أما تنفیذها، توقیت و شراء أو بیعا الصفقة

 لعملاءا الصفقة، و یكون التعامل بهذا النوع من الأوامر على أساسه على تبرم الذي السعر التنفیذ و

 . الوسیط أمانة و كفاءة في كاملة ثقة لدیهم الذین

  

  .133ص  المال، مرجع سابق، رأس أسواق و المالیة الأوراق هندي، إبراهیم منیر  1                

  .133ص نفس المرجع أعلاه، هندي، إبراهیم منیر 2               
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بسرعة  التصرف من یمكنه بما للوسیط المرونة من كبیر قدر إعطاء الأوامر من النوع هذا مزایا من     

 النوع من هذا استخدام للعمیل یمكن كما الوسیط، من المحددة الأوامر انتظار دون الملائمة الفرص لاغتنام

  .المالیة أوراقه بمحفظة نفسه یشغل أن یرغب لا و إجازة في یكون عندما الأوامر

  أنواع السوق حسب تنظیم الوساطة : المطلب الثالث

 :أسواق مسیرة بالأوامر - 1

یستعمل نظام التسییر بالأوامر حالیا العدید من البورصات العالمیة كبورصة وول ستریت الأمریكیة، بورصة 

هذه الأخیرة كانت السباقة عالمیا في إدخال الإعلام للحصول . طوكیو في الیابان، وبورصة تورنتو الكندیة

التوازن وتضمن السیولة في هذا النوع من الأسواق الأوامر ذات السعر المحدد، لذلك تصل أوامر على سعر 

البیع والشراء إلى مكان مركزي وحید، ویتحدد بذلك سعر لتسدید الصفقات عن طریق مجموعة من القواعد 

هذه القواعد هي الآلي على والتي من بین ما تحدده أفضلیة التنفیذ بین أوامر البیع وأوامر الشراء المختلفة، 

  .نظام تسعیرها والذي اقتبست منه معظم الأنظمة الحالیة في باقي البورصات

أكثر  مباشرة) الطلب(بأوامر الشراء ) العرض(إن مبدأ نظام التسییر بالأوامر یعتمد على مواجهة أوامر البیع 

ن المحتملین معرفة العرض حینما تعقیدا من تلك التي نجدها في باقي الأسواق لأنه لا یمكن للمشتری

یصدرون أوامرهم وتتم في مثل هذه الأسواق مراكمة أوامر الشراء وأوامر البیع ومواجهتها في زمن معطى 

  .لتحدید سعر وحید وهو سعر التوازن الذي یسمح بتعظیم الكمیات المتبادلة

  

  

  المتعبة بالنسبة للوسیط حیث یزید من عبئ العمل الواقع علیهم زیادة إلى أنه بإمكان هذا النوع من الأوامر یكون في الكثیر من الأحیان من الأوامر

  .تنفیذ بعض الأوامر قد یأتي بنتائج غیر مرضیة للعملاء
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التي تعمل حسب ) وخاصة الأسواق الناشئة(إضافة إلى الأسواق الكبرى هناك بعض الأسواق الأصغر حجما 

  .في الأسبوعمبدأ هذه الأسواق مرة أو عدة مرات 

  .السوق العلني والسوق الآلي  : وهناك تقنیتان لتنظیم الصفقات في هذا النوع من الأسواق وهما

وهو السوق الأكثر شهرة، توجه الأوامر فیه إلى مقر وكلاء البورصة قبل أن یتم عرضها من : العلنيالسوق 

 .قبل وسطاء البورصة

السوق هم من المهتمین بالإعلام الآلي یحدد نظام الإعلام الآلي في أكثر المتعاملین في هذا  :السوق الآلي 

هذا السوق التسعیرة ویقوم بتقریب أوامر الشراء والبیع باعتبار خصائصهما من الناحیة الكمیة والسعریة ومنه 

عیر تحدید أسعار التوازن بطریقة آلیة، فبورصة باریس مثلا تنتمي إلى هذا النوع من الأسواق فلم یعد تس

الأسهم والسندات یتم عن طریق المناداة، والتي حفظت منها الذاكرة الشعبیة صراخ وإشارات العاملین في 

  .البورصة بل عن طریق نظام آلي متواصل مما أدى إلى القضاء على البعد الفیزیائي للبورصة

ظام قد لا تجد حالا ما من مساوئ نظام السوق بالأوامر هو أن أوامر بعض الزبائن التي أدخلت في هذا الن

 .وبالتالي قلة السیولة) سعر السوق(یقابلها من أوامر الزبائن الآخرین لتتم الصفقة بنفس السعر 

 :أسواق مسیرة بالأسعار - 2

تمنح الأسواق المسیرة بالأسعار أو أسواق المقابل دورا رئیسیا للوسطاء إذ أنهم الركیزة التي تقوم علیها هذه 

  .ن لسیولتهاالأسواق فهم الضامنو 

السوق یقترحون سعرا مزدوجا بالنسبة لكل قیمة  كيیوجد في هذه الأسواق نوع خاص من الوسطاء هم ماس

 یفاوضونها، السعر الأول هو السعر الذي یشترون به، أما السعر الثاني فهو السعر الذي یبیعون عنده والذي
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ون كل وسیط مجبرا على شراء أو بیع كمیة دنیا هو دوما أكبر من السعر الأول، عند هذه الأسعار المعلنة یك

  .من القیم والتي تبقى محددة من طرف سلطات البورصة

إن مهمة هؤلاء الوسطاء في ظل هذا التنظیم هي إیجاد في أحسن الظروف وفي أسرع الأوقات مقابلا للأمر 

لهامش وهو أجرة ماسك السوق الذي یقومون بتلبیته أما الفارق الموجود بین أسعار البیع والشراء فیدعى با

ویتعلق حجم الهامش أساسا بحدة المنافسة الموجودة في السوق إذ كلما كانت هذه الأخیرة شدیدة كلما كان 

  .الهامش أقل وحجم الصفقات المبرمة كبیرا

وكنتیجة لهذا المنطق نجد في بعض البورصات كبورصة لندن مثلا هوامش متغیرة حسب الكمیات المعروضة 

لمطلوبة وذلك بالأخذ بعین الاعتبار أنه كلما كان الأمر یتعلق بكمیة كبیرة كلما كان تنفیذه أصعب لأنه أو ا

أغلبیة أسواق السندات تنتمي إلى هذا النوع من  ، و تعتبرسیكون من الصعب على الوسیط أن یجد مقابلا له

  .الأسواق

ویختار من یمنحه أحسن الشروط قبل أن  یشاهد الآمر النهائي الهوامش المعطاة من طرف ماسكي السوق

یصدر أمره، ولأن ضمان سیولة السوق مناط بماسك السوق فإن هذا الأخیر یقوم ببیع أو شراء قیم لصالحه 

بغیة القضاء على الاختلالات الظرفیة بین العرض والطلب، وبالتالي فسوق المسیر بالأسعار یعمل 

  .بالتواصل

مركز السیولة لدى بعض ماسكي السوق بینما نجد أن السیولة هي لامركزیة إذا ففي سوق مسیر بالأسعار تت

لدى كل المستثمرین، هذا ما یجعل هذا النوع من الوسطاء یتحمل أخطار كبیرة إذ أنهم لمواجهة حاجات 

السیولة لدى المستثمرین قد یجدون أنفسهم في مواقف لن یكونوا واثقین من قدرتهم على بیعها مباشرة مما 

جعلهم لا محالة عرضة لخطر انخفاض الأسعار، من جهة أخرى فإن ماسك السوق حینما ینشر أسعاره سی

یمنح المستثمرین معلومات ممیزة یمكنهم استعمالها على حسابه لذلك فإن الهامش أو العمولة التي یتحصل 
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فقات في مثل هذه الأسواق علیها الوسیط یأخذان بعین الاعتبار هذه الأخطار، أما عملیا فغالبا ما تعقد الص

 . عن طریق الهاتف

 :أسواق مختلطة التنظیمات - 3

بعض الأسواق هي أسواق مختلطة أي أسواق مسیرة عن طریق الأسعار والأوامر في نفس الوقت، وأحسن 

مثال على ذلك نجد بورصة نیویورك أین نجد أنه من أجل كل قیمة یحرك السوق تحریكا مزدوجا، فمن جهة 

لذي یتكفل بضمان سیولة السوق كأي ماسك سوق كلاسیكي ومن جهة أخرى هو الذي یسیر الوسیط هو ا

الآلي أو عن طریق السماسرة الموجودین في  Routageدفتر الأوامر سواء وصلت إلیه عن طریق نظام 

  .المقصورة بالنسبة للأوامر ذات الحجم الكبیر

بالأسعار وتلك المسیرة بالأوامر شبه منعدمة إذ أن في الوقت الحالي، صارت الحدود بین الأسواق المسیرة 

كل نوع من الأسواق یتبنى قواعد تتقارب مع التنظیم المختلط كما هو الحال مثلا في بورصة باریس بالنسبة 

  .لعملیات المقابل بالكتل
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  دور الوسطاء المالیین في عملیات البورصة: المبحث الثالث

لك الدور المهم في عملیات البورصــة، و التي تتطلب إلى المعلـــومــات الكـــافـیــــة یقوم الوسطاء المالیین بذ   

و الضروریــــــة للتمــــكن من اتخــاذ القرار في البورصة،  و ذلك على غرار اتخــــــاذ قرارات بیع و شراء الأوراق 

یات الاكتتاب للمؤسسات المتدخلة في السوق المالیة للمستثمر، كما و أن الوسیط المالي بوسعه الاهتمام بعمل

الأولیة، كما یهتم بتنفیذ أوامر العملاء في السوق الثانویة، و من تم و من خلال قیامه بمهامه تكون للوساطة 

المالیة في البورصة تكلفة معینة نظرا للمجهودات التي تقوم بها و التي تدخل أساسا ضمن مهامها الأساسیة 

مثقلة بالمصاعب و التي تتطلب غالبا الدقة و السرعة في التنفیذ و كذا التركیز و المعلومات في هذه المهنة ال

  .و حسن استخدامها

  أهمیة المعلومة بالنسبة لوسیط البورصة: المطلب الأول

یقوم وسیط عملیات البورصة بعدد من الوظائف المسندة إلیه على غرار لعب دور الحلقة التي تعمــل على    

بین عارضي و طالبي الأوراق المالــیــة،  و كذلك العمل على اسداء الإرشــادات و الاستشارات  الوصل

للمستثمرین، و من تم لابد أن یكون على درایة كافیة بالأدوات المالیة و الترقب الدائم لتقلبات الأسعار و 

المعلومات غایة في الأهمیة بالنسبة  اتجاهات بورصة الاوراق المالیة، و لیتمكن الوسیط من القیام بدوره تكون

له، و ذلك حتى یتمكن من حسن اتخاذ القرارات للحصول على أحسن البدائل الاستثماریة لتوظیف الموارد 

على الوجه الأمثل، فیحاول الوسیط في عملیات البورصة التحلي بمعرفة المعلومات بشكل مستمر للتقییم 

  .الجید لفرص الاستثمار المتوفرة
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 :هوم المعلومة و مصادرهامف - 1

  :مفهوم المعلومات 1-1

 تتم التي الأحداث الاقتصادیة تخص التي الكمیة وغیر الكمیة المعلومات كل یمكن تعریفها على أنها هي   

 في للجهات المحاسبیة المقدمة المالیة التقاریر في المالیة المعلومات نظم بواسطة عنها والتقریر معالجتها

   .،و تعمل المعلومات على ترشید قرارات الأطراف المستخدمة لها1داخلیا  المستخدمة والتقاریر التشغیل خطط

 العدالة تحقیق إلى الثقة من معقولة درجة وعلى المالیة الأسواق في دوریة بصفة المعلومات توافر ویؤدي   

 من العدالة تحقیق ویكون الداخلیة، المعلومات على بناء المتاجرة فرص من یقلل الذي الأمر المستثمرین بین

 باقي حساب على أرباح تحقیق في الداخلیة المعلومات ذوي المستثمرین على الفرصة إضاعة خلال

 على وسیط بالبورصةال یساعد متقاربة فترات على المعلومات توفیر فإن أخرى ناحیة ومن،  المستثمرین

  .و عوائد الأسهم الأرباحبأسعار الأوراق المالیة ك  التنبؤ عند التأكد عدم درجة تخفیض

و یهتم الوسیط في البورصة بالحصول على معلومات تخص مردودیة الأوراق المالیة المسعرة في البورصة 

خلال الفترات السابقة و نوعیتها، الاتجاهات العامة للأسواق المالیة، و معدلات التضخم ، و كذا أسعار 

 الاقتصادیة النظرةأسعار الصرف، كما و یهتم بمعلومات الشركات المقیدة بالبورصة الفائدة في السوق و 

 للصناعة المستقبلیة الاقتصادیة النظرة، و كذا فیها أمواله استثمار المستثمر یرغب التي للمنشأة المستقبلیة

و  إدارتها نوعیة على منشأة أي فشل أو نجاح یعتمد حیث الإدارة نوعیة، و منها جزء المنشأة تعتبر التي

كذلك یهتم الوسیط في ذات السیاق إلى المعلومات المحاسبیة للشركات المقیدة بالبورصة مثل ربحیة السهم، 

  .نسبة نمو الأرباح، كما یهتم بكفاءة الإدارة، سمعة الشركة في السوق

  
  .144ص ، 1991عباس مهدي الشیرازي، نظریة المحاسبة، مطبعة ذات السلاسل، الكویت،   1
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یمكن للوسیط المالي أن یحصل على المعلومات من خلال توفیر معلومات :  المعلومات مصادر 2- 1

تاریخیة تتلخص في معلومات السنوات الماضیة، و تعتبر السوق أحد أهم مصادر المعلومات من خلال 

  .المالیةالاستثمارات المتداولة فیها من الأسعار و الأحجام و حركة التعامل في الأوراق 

كما أن على الوسیط الإلمام بجل المعلومات الخاصة ببورصة الأوراق المالیة حیث علیه متابعة الأسعار  

بصفة دائمة و الكمیات و الرسملة بالبورصة و هذه المعلومات هي التي یتحصل علیها الوسیط من خلال 

 تتمثلالمعلومات من مصادر خارجیة  المتابعة المستمرة و البحث الخاص به ، كما و بإمكانه الحصول على

 1: أهمها في التالي

 مفصلة المساهمین إلى الشركات بنشرها تقوم دوریة كشوف في وتتمثل : الشركات تنشرها التي التقاریر .

 . إخباریة نشرات شكل في أو سنوي، ربع أو سنوي، بشكل و ذلك الخ...أرباحها هیكلها، الشركة، نشاط عن

 الصحفمختلف   في تواجد هذه المعلومات وت : متواجدة بالصحف و المجلات المالیة المعلومات .

  .حیث تتخذ شكل أخبار و تقاریر منشورة بمجلات و صحف متخصصة في المجال المالي لاتلمجوا

للتعرف  الكمبیوتر طریق عن المعلومات على بالحصول للمستثمرین المصادر هذه تسمح : البیانات قواعد. 

 بین المفاضلة له تتیح التي الكمبیوتر شبكة طریق عنو هذا  المتداولة، المالیة الأوراق سعر في التغیر على 

  . متنوعة استثماریة فرص

 الاستثمار قرارات اتخاذ من تمكنه التي المعلومات إلى المالیة الأوراق بورصة في وسیطال یحتاجو بالتالي 

  .للتوظیف الجید للموارد الصحیحة

  
مجلة الباحث  كفاءتها، رفع وسبل العربیة المالیة الأوراق أسواق لواقع دراسة -المالیة الأوراق سوق كفاءة متطلبات صالح و معارفي فریدة ، مفتاح 1

  .بتصرف– 184ص  ،2009/2010 بسكرة، جامعة ،07العدد 
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 مصادر وتتعدد قراراه، لاتخاذ المناسبة المعلومات له توفر التي المعلومات مصادر إلى یلجأ فإنه لذلك

 الصحف أو سنویة، الربع التقاریر أو المالیة، التقاریر تكون فقد المستثمر إلیها یلجأ التي المعلومات

 أو بالأسهم، الخاصة الالكترونیة المواقع أو التلفزیون، في الاقتصادیة النشرات أو الیومیة، والمجلات

 القرارات لاتخاذ اللازمة المعلومات الوسیط في البورصة إلى، و یحتاج المصادر من ذلك غیر أو الإشاعات

 المالیة الأوراق تقویم من تمكنه بحیث المعلومات من مستویات عدة توفر أساس على تقومالتي  الاستثماریة

 التاریخیة للمعلومات حاجته منهم أ المستقبل عن معلومات إلى فحاجته المعلومات أهمیة درجة وتتفاوت

 إلیها ینتمي التي الصناعة وكذلك للمشروع، المستقبلیة فالنظرة الحاضر أو بالماضي متعلقة التي تكون

 في الأولویة لها معلومات كلها مستقبلاً  السهم ربحیة في الزیادة ومعدل مستقبلاً  المبیعات في المتوقعة والزیادة

، و تكون حاجة المالي بالاستثمار قراره اتخاذ عند كمعلومات علیها للاعتماد غیرها عن المستثمر نظر

الوسیط للمعلومات الخاصة بالأوراق المالیة و البورصة و تحصیلها بحیث یرمي أساسا إلى تحقیق عوائد 

  .دائمة، و كذلك تحصیل فوائض مالیة عند إعادة بیع الأوراق المالیة

 :منها نذكر المالیة للمعلومة خصائص عدة هناك :المالیة المعلومات خصائص- 2

 لذا مستخدمیها، من المباشر للفهم قابلة المتوفرة المالیة المعلومات تكون أن أي :للفهم القابلیة- 1- 2

 هذه فهم من تمكنهم الوعي و المعرفة من درجة على المالیة المعلومات مستخدمي یتوفر أن یفترض

 عرض ولابد من ذلك، مراعاة المعلومات هذه معدي على یجب كما منفعتها مستوى وتقییم المعلومات

 المالیة التقاریر في الواردة المعلومات تكون أن ، و من الضروري طریقة بأسهل الأهمیة ذات المعلومات

  1.الاقتصادیة والأنشطة الأعمال حول معقول فهم لهم الذین لأولئك مفهومة

 
1Financial Accounting Standard Board,"Qualitative characteristics of accounting Information", SFAC No 2 May.1980, p 22 
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 اجله من أعدت الذي الغرض و المالیة المعلومات بین وثیقة علاقة وجود بالملائمة یقصد  :الملائمة2- 2

 في اختلاف إحداث على المعلومات قدرة "حیث أن الملائمة هي  المعلومات، هذه استفادة متخذ القرار من

  1 "السابقة التوقعات تأكید أو التنبؤات تكوین على بالمساعدة سواء القرار

 بالنتیجة ترتبط أو أجله، من أعدت الذي الاستخدام أو بالعمل المعلومة ترتبط أن تعني كما و أن الملائمة 

  .تحقیقها في المرغوب

 حینها في المعلومات توفیر یعتبر التوقیت المناسب بالنسبة للمعلومات یعني تزامن: التوقیت المناسب 3- 2

 المعلومات تتوفر لم إذا انه البدیهي فمن القرارات، اتخاذ عملیة في التأثیر على قدرتها أو منفعتها تفقد أن قبل

 معینة زمنیة بفترة دائما محددة القرار اتخاذ عملیة أن إذ القرار، على تأثیر لها یكون فلن إلیها، الحاجة عند

 توفیر في غیرها من أكثر سرعة تستلزم القرارات فبعض القرار، طبیعة اختلاف مع الملائم التوقیت ویختلف

  2. الملائمة المعلومات

 خلو من بالتأكد تسمح  ، حیث المالیة بالمعلومات المستخدم ثقة بالموثوقیة توفر ویقصد  :الموثوقیة 4- 2

  3. عنه تعبر الذي الشيء بصدق تمثل وأنها معقولة بدرجة والتحیز الأخطاء من المعلومات تلك

تعني عدم التحیز لفئة معینة، و تتداخل هذه الخاصیة مع أمانة المعلومة، حیث   :حیادیة المعلومات 5- 2

  .المعلومات المتحیزة لا یمكن الوثوق بها

  

 

1 Kenneth s. Most, Accounting Theory, 2nd Ed, Grid Publishing, lnc, 1982, p 204. 

دراسة معمقة في نظریة المحاسبة، دار وائل للنشر، الطبعة الثانیة،  -من المبادئ إلى المعاییر: النموذج المحاسبي المعاصررضوان حلوة حنان،  2

  .201، ص 2006الأردن، 

3Financial Accounting Standard Board, Op. Cit, p 13. 
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 :كیفیة تأثیر المعلومات على السوق- 3

تتبلور أهمیة المعلومة بالنسبة للوسیط في عملیات البورصة في أنها تؤثر على حركة التداول في    

البورصة، بحیث لما تكون المعلومة موثوقة و صحیحة تعود بالربح حیث ینتج عنها اتخاذ القرار أما إن كان 

و الأخبار التي لا تمد العكس أي معلومة مغلوطة سینتج عنها ضیاع رأس المال، فبإمكان الشائعات أ

للصحة بصلة أن تلعب ذلك الدور الخطیر الذي یقلب مجرى الأحداث حیث بإمكانه رفع أسعار ورقة مالیة 

محددة ارتفاعا ملحوظا یجر المستفید إلى البیع حالا، كما یمكن حدوث العكس أي انخفاض ورقة مالیة ما 

نقضاض على الفرصة، و كل هذا من جراء إلى الحضیض مما یجعل المستفیدین یشترون فورا، و الا

الشائعات، و هذا في حال التفت إلیها الزبائن الذین یصدقون التسریبات في الأخبار و الصحافة سواء 

المكتوبة أو المسموعة، كما أنه لابد من عدم إخفاء المعلومات عن الشركات المتواجدة في البورصة، حیث 

لكن لابد من التنویه أنه أحیانا لا یعرف بعض المعلومات مثل  لابد من العدالة في تواف المعلومات

الصفقات المربحة التي تبرمها بعض الشركات إلا من قبل نسبة معینة من المستثمرین في البورصة و بالتالي 

  .هم الذین یستفیدون من ارتفاع الأوراق المالیة لأصحاب تلك الشركات  فیحققون أرباح هائلة من وراء ذلك

  1:و تساهم المعلومات في عدة أمور و یظهر دورها في الآتيكما 

تلعب المعلومات دورا مهما في حصول الوحدات الاقتصادیة في الدولة على مصادر التمویل  - 

الخارجي و عملیات الاقتراض، و هذا راجع لأن الكثیر من مؤسسات الإقراض تطلب العدید من 

دیــة قبل اتمام عملـیــة التمویــل، و توافــر هذه المعلـــومــات المعلومات المتعلقة بأداء الوحدات الاقتصا

  .أو نقصها من شأنه التأثــیـــر على انســیـــاب و تدفق حجم الاستثمارات الأجنبیة داخل الدولة

  

 .320ص ، مرجع سابق سویلم، محمد 1
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و ذلك لأن معظم المستثمرین الأجانب یهمهم الحصول على معلومات كاملة تتعلق بقیمة الأسهم الحقیقیة   

و المراكز المالیة السلیمة لهذه الشركات و كفاءة الإدارة فیها و التوقعات المستقبلیة الخاصة بأرباحها و نموها 

 .و ما تتعرض إلیه من التزامات

ة لكافة المتعاملین في السوق المالیة من أهم عوائق تطویر و زیادة تعتبر المعلومات غیر المعلن - 

 .كفاءة الأداء داخل تلك السوق

إن حصول تداول غیر عادي لأسهم شركة معینة داخل السوق بناء على معلومات سریة غیر معلنة  - 

ات شراء من شأنه التأثیر على حركة أسعار أسهم الشركات الأخرى و تسارع المستثمرین لإتمام عملی

 .غیر سلیمة و بالتالي الـتأثیر السلبي على أداء الأسعار للشركات المسجلة الأخرى

إن حصول بعض المستثمرین على بعض المعلومات یحقق مكاسب غیر عادیة لهؤلاء على حساب  - 

 .الآخرین و تحقیق فوائد مضاربة غیر عادلة داخل السوق

المستثمرین فوارق على حساب كفاءة أداء السوق، كما أنها تحقق تلك المعلومات غیر المعلنة لبعض  - 

تسبب مخاطر للاقتصاد ككل، لأن عدم توفرها لبعض المستثمرین یجعلهم في وضع استثماري 

خاطئ و اتخاذ قرارات غیر سلیمة لاختیار البدائل الاستثماریة في محافظهم المالیة، أما البعض 

 .مما یؤدي إلى حصول كساد و هبوط للتعاملالآخر فسیمتنع عن التعامل داخل السوق 
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  مهام الوسطاء المالیون في البورصة: المطلب الثاني

یكون للوسطاء المالیین مهام متعددة و فعالة في تسییر عملیات البورصة، و لكن تختلف هذه المهام      

المالیین حسب نوع السوق المتواجد متواجد فیه ذلك الوسیط، و سنوضح مهام الوسطاء نوع السوق ال باختلاف

  1:بها كالآتي

 :في السوق المسیر بالأوامر مهام الوسطاء المالیین  - 1

یتمثل دور الوسطاء في هذا السوق في جمع أوامر الشراء والبیع، مقابلتها ثم فرزها، بعبارة أخرى ینحصر     

م وتنشیط الصفقات المتعلقة بالقیم في البورصات الأمریكیة، یكلف الوسطاء بتنظی، دوره في الوساطة فقط

التي أوكلت إلیهم خصوصا محاربة التحركات أو التغیرات المفاجئة للأسعار في الآجال القصیرة بالقیام بدور 

وقد أظهر . المستثمر الآخر مع العلم بأنهم لا یستطیعون الشراء یسعر مرتفع من سعر آخر عملیة بیع

حدود هذا التنظیم لعدم قدرة الوسطاء في توفیر  19/01/1987ریكیة في الانهیار المالي في سوق القیم الأم

  .السیولة الكافیة التي یحتاجها السوق

 :في السوق المسیر بالأسعار مهام الوسطاء المالیین  - 2

یقترح الوسطاء المعروفون باسم صناع السوق باستمرار سعر الشراء وسعر البیع للأوراق المالیة       

سعر البیع مكافأة المؤسسات المتحكمة كذا  یمثل الفرق بین سعر الشراء و ، لیات التبادلمخلفین بذلك عم

في السوق ومنه كلما كان الفرق ضعیفا كانت المكافأة التي یحصل علیها الوسطاء ضعیفة، لكن حجم 

  .الصفقات یكون مرتفعا

  

  

  .65 ص ، 2006 الإسكندریة، الأولى، الطبعة الجامعي، الفكر دار البورصات، الصیرفي، محمد  1
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بینما كلما كان حجم الأوراق كبیرا كلما ارتفع الفرق بین سعر العرض وسعر الطلب نظرا للصعوبة التي     

  .یجدها الوسیط في توظیفها في السوق

  .وبمجرد إجراء الصفقات والاتفاق علیها، على الوسیط عرضها في السوق باحترام شروط المدة اللازمة  

  الصفقات وتكلفة الوساطة المالیة اتمام: المطلب الثالث 

 1:الصفقات اتمام - 1

خلال خمسة (تسویة المعاملة بعد تنفیذ الأمر، فهي محددة قانونا في البورصات المنظمة لإتمام و بالنسبة   

لأوراق المالیة للمستثمر واستلام المبلغ، والسمسار یقوم بدوره بتسویة المعاملة احیث یجري تسلیم ) أیام عمل

  . مع المتخصص أیضا، وبذلك یصبح المستثمر المالك القانوني للأوراق محل الاستثمار

  .مع الإشارة إلى أنه یتم خلال یوم التسویة دفع قیمة الصفقة من قبل المستثمر مع العمولة والرسوم  

سبة للاحتفاظ بالأوراق المالیة أو شهادة ملكیتها فیمكن الاحتفاظ بها لدى المستثمر، أو إبقاءها في أما بالن 

مصطلح یجري التعامل به (بیت السمسرة الوكیل، وقد تبقى ملكیتها لصالح بیت السمسرة مسجلة باسم الشارع 

  ).للدلالة على أن السمسار یمتلك أوراقا قابلة للتداول والتسویق من قبله

) سواء في البورصة المنظمة أو غیر المنظمة(وقد تتحقق التعاملات في السوق بین بیوت السمسرة نفسها 

 أي تبادل الأوراق المالیة والنقود بین منشآت السمسرة ،ة الدفع والقبض النقديــوعندها تجري التسویة بواسط

  . بتصفیة حسابات بیوت السمسرة الصغیرة أو قد یجري اللجوء إلى خدمات منشآت السمسرة الكبیرة التي تقوم

  

  
  .2005، الأردنعمان،  ،الطبعة الأولى ، دار الشروق،"مؤسسات، أوراق، بورصات"محمود محمد الداغر، الأسواق المالیة   1
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) NSCC )National Securities Clearing Corporationوتوجد في الولایات المتحدة مؤسسة فدرالیة متخصصة 

لتسویة المعاملات المتعلقة بالأوراق المالیة مشابهة لبیوت المقاصة، وهي تمارس تسویة مقاصة الحسابات 

 ، كما توجد أیضا شركة)NASD(الوطني لتجار الأوراق المالیة  الاتحادالدائنة والمدینة للأعضاء في 

إیداع بیوت السمسرة شهادات  الائتمان الإیداعي تمارس عملیة المقاصة لعملیات بیوت السمسرة من خلال

  .ملكیة أوراقها في هذه الشركة

لذلك تجري التسویة بین المستثمرین مباشرة أو من خلال بیوت السمسرة، وبالنسبة لمعاملات بیوت   

السمسرة وهي تعاملات كبیرة فتتم بأشكال نقدیة أو بأسلوب المقاصة من خلال بیوت المقاصة المتفق علیها 

  .أخرى أتاح التقدم في أجهزة الحاسوب إنجاز التسویات بسهولة وبسرعةقانونا، ومرة 

 :تكلفة الوساطة المالیة  - 2

نجد أن و ، یتحصل الوسیط المالي مقابل خدماته و اتمامه للعملیات البورصة للعملاء على عمولة محددة   

اط الوساطة على القیم الاحتكار المتعلق بنشتتمثل أساسا في حسب مبادئ  تنظمالوساطة في البورصة 

من الدول  الكثیرفي  ، و من هنا یظهر أنهالمهنة المنقولة، وجود سلم رسمي لعمولة السمسرة، وشروط دخول

  في حین أن البورصة تعتبر مثالا عن التوازن الحر بین العرض و الطلب لم یدمج الوسطاء في التنافس الحر 

المالیة لما كانت هذه الأخیرة تطبق النظام الإداري لسعر  المنافسة بین مختلف الأماكن موضوعلم یطرح و 

، بوضعه لنظام 1975وكانت الولایات المتحدة الأمریكیة أول من وضع حدا لهذا النظام عام  ، الخدمة

وقد  أي تحدید عمولة السمسرة بالاتفاق و التفاوض بین السمسار و المستثمر المفاوضة الحرة لعمولة السمسرة

رض بورصة لندن لمنافسة حادة من البورصة الأمریكیة، حیث في بدایة الثمانینیات تم تنفیذ أدى ذلك لتع

  .أكثر من ثلث الصفقات المتعلقة بالأسهم البریطانیة في الولایات المتحدة
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، حررت بریطانیا بورصتها، كما اتبعت البورصات الأوربیة سیاسة إدخال حریة 1986مع أزمة أكتوبر 

ان الوساطة على القیم العقاریة بصفة تدریجیة مقارنة مع بریطانیا، نتیجة لذلك في بدایة المنافسة في مید

  .التسعینات طبق أغلب الوسطاء قاعدة المفاوضة الحرة لعمولة السمسرة

لأجل حیث المنافسة بین المتدخلین تؤدي إلى انخفاض المالي في إطار النظام الجدید وظهور السوق و 

نتج كل هذا عن ضغوط تنافسیة قویة مطبقة  ،سعرو ال منافسةبین الارتفاع نسبة العلاقة تكلفة الخدمة ومنه 

على  على ذلك تطور تكلفة الوساطة في الولایات المتحدة الأمریكیة و یستدلمن قبل البنوك والمستثمرین، 

دولار في سنوات  40، حیث قدر نائب رئیس بورصة نیویورك المبلغ المتوسط لعمولة الوسطاء بسبیل المثال

  .دولار 4إلى  في سنة التسعین  وانخفضت ،الستینات

 وسیطن م ،وأخرى إلى یتطلب عمولة تختلف من بورصة  المالي عمل الوسیطو مما لا شك فیه أن     

كما قد تدنت العمولة  خاضعة للمنافسة القویة في البورصات العالمیة،  هذه العمولة لآخر، وقد أصبحت مالي

 .المستثمرین سري في صالحی ماو هذا 

  

  

  

  

  

  

  



 في تفعیل التعاملات المالیة في البورصةدور و أهمیة الوساطة المالیة : الثالفصل الث

 

149 
 

  :خلاصة الفصل الثالث  

 

البورصة، من  عملیات في المالي الوسیطمن خلال هذا الفصل على كل ما یتعلق ب الضوء إلقاء تملقد     

 المتخصصون و السوق صناع و السماسرة في المتمثلة خلال التعرف علیه و على الأصناف المختلفة له

، كما و لابد من توفر فیهم شروط محددة  المیدان المالي الحیازة على جانب الخبرة فيلابد لهم من  حیث

لإمكانیة مزاولة نشاطهم ، و التزامهم بأخلاقیة المهنة المتمثلة أساسا في الإخلاص في أعمالهم و السریة كما      

 بالدرج، التســعـیـــــــر التسعیر ة،بالمنادا التسعیر مثل و ارتأینا توضیح أهم میكانیزمات التسعیر في البورصة

، و كذا  التواصل أو التثبیت طریق عن التوازن سعر إلى الوصول یتم حیث بالمقابلة، التسعیر و بالصندوق

باختلاف سعر ووقت  حیث تختلف  شراء للأوراق المالیة بیع و في البورصة من وامرتعرفنا على أنواع  الأ

  .یعنى الوسیط في البورصة بتلقي هذه الأوامر و السهر على تنفیذها، و التنفیذ أو كلیهما معا 

القیام به هذا الوسیط  و تستند أهمیة الوسطاء المالیین في عملیات البورصة على الدور الذي یحرس على  

المعلومات، و غیرها من الوظائف التي  على الحصول تكالیف تخفیض و للعمیل المشورة و النصح تقدیم من

  البورصة تفعیل التعاملات المالیة في في یساهم مما للمستثمرین الملائم الجو جملها في إطار توفیرتصب م

عمولة تختلف من بورصة لأخرى  هذا الأخیر یتطلبكما أنه من أجل اتمام الوسیط التعاملات في البورصة  

 .كما تختلف من وسیط لآخر

  

  

 



 دراسة حالة لواقع الوسطاء المالیون في بورصة الجزائر : الرابعالفصل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  بورصة الجزائردراسة حالة لواقع الوسطاء المالیون في  : الرابعالفصل 

 

151 
 

  

 : تمهید

 للاستخدام المتاحة الموارد باعتبارها توجه ، قتصادیةلاا التنمیة عملیة في تساهم البورصة بشكل فعال   

، و من تم فالبورصة هي الحل الأمثل لتطویر اقتصاد أي دولة من  ستثمارلاا لتمویل موارد وتوفر الأمثل

خلال تحفیز الاستثمار الذي یعمل على زیادة الانتاج و من تم یعمل على خلق مناصب شغل و بالتالي 

  .معدلات البطالة مما یعمل على تحریك عجلة التنمیة الاقتصادیة خفض

و تعتبر الجزائر في طریقها إلى تعزیز دور البورصة و ذلك من أجل الحصول على مصادر أخرى للتمویل 

تضاف إلى البنوك، و هذا ما سیدفع بتقویة الاقتصاد الوطني ، و قبل التعرض من خلال هذا الفصل إلى 

 المالیة الأوراق ببورصة المتعلقة الأساسیة الملامحیة في بورصة الجزائر لابد من التطرق إلى الوساطة المال

 واقع إلى الفصل و هذا من خلال كما  هذه الأخیرة نشأة و بورصة الجزائر لتنظیم سنتعرض حیث الجزائریة،

المهام المسندة  و ، البورصة هذه الوساطة داخل تنظیم ذلك بإبراز و الجزائر بورصة في المالیة الوساطة

  . للوسطاء ببورصة الجزائر و أهم الوسطاء المتدخلون فیها

و للتعرف أكثر إلى بورصة الجزائر و الولوج إلى عالم الوساطة المالیة فیها، سنتطرق من خلال هذا       

  : الفصل  إلى المباحث التالیة

  

  بورصة الجزائر: المبحث الأول. 

  واقع و عراقیل و آفاق بورصة الجزائر: المبحث الثاني.  

 واقع الوساطة المالیة في بورصة الجزائر: المبحث الثالث. 
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  بورصة الجزائر: المبحث الأول

 أن المالیة للأسواق یمكن الذي الدور بأهمیة الاقتنـاع إلى الاقتصادي في الجزائر الإصلاح جهود أدت   

التمویلیة اللازمة  الاحتیاجات توفیر، و ذلك لما لهذه السوق من دور فعال في التنمیة مسیـرة في دعم تقوم به

من أجل دعم الاقتصاد الوطني، و في إطار مسار الانتقال نحو اقتصاد السوق ، و بفعل أهمیة السوق 

على المالي عامة و بورصة القیم المنقولة خاصة كدعامة للاقتصاد الحر، جاءت فكرة إنشـاء بورصة الجزائر 

ضوء الاصلاحات الاقتصادیة التي عرفتــها الجزائر سابقا، و جاءت مبــادرة إنشــاء بورصة القیم المنقولة في 

الجزائر في شكل عدة مراحل سنعرفها من خلال هذا المبحث ،و كذا سنسلط الضوء على كیفیة تنظیم و سیر 

  .هذه الأخیرة

  نشأة و تطور بورصة الجزائر :مطلب الأولال

  1987سنة  في الجزائر اتهباشر  التي الاقتصادیة الإصلاحات إطار في بالجزائر بورصة إنشاء فكرة جاءت    

 تلك في صدرت التي القوانین مجموعة خلال من ذلك تجلى حیث ، 1988 عام بدایة من التنفیذ حیز دخلت و

 أصبح علیه و ،المساهمة  صنادیق إنشاء و العمومیة للمؤسسات الاستقلالیة منح إلى دفتهالتي  و السنة،

 الشركات تحولت بذلك و المساهمة، صنادیق بین موزعة الأسهم من عدد مقسم إلى العمومیة المؤسسات رأسمال

، و بالتالي فلم یكن من  1988 عام لقوانین التجاري المكمل القانون حسب تسیر مساهمة شركات إلى العمومیة

من دون إقامة سوق مالیة تتبادل فیها هذه الأسهم، و من تم برزت  المعقول تصور نظام شركات المساهمة

 الاقتصاد تمویل وسائل من جدیدة وسیلة باعتبارها المؤسسات، تمویل في للمساهمة كأداة أساسیة البورصة

  .المصرفي التمویل أهمیة من التقلیص دون عامة بصفة التمویل نظام تدعم وبذلك الجزائري
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 بدأ والذي البورصة هذه إنشاء فكرة دخلت 1988 سنة بدأ الذي الاقتصادي الاصلاح برنامج إطار فيو 

 1: التالیة بالمراحل الجزائر بورصة مرت الحین ذلك ومنذ ، 1990 سنة لها الفعلي التحضیر

 على 27/03/1990بتاریخ  المؤرخ 101- 90المرسوم  نص):  1992 -1990( المرحلة التقریریة- 1

 یمكن التي ت الأسهم شهادا أنواع أوضح كما فقط، المؤسسات العمومیة في الخزینة قیم مفاوضة امكانیة

 الشركات أموال برؤوس المكتسبة الأسهم شهادات باكتساب وسمح العمومیة الشركات طرف من إصدارها

شهر  وفي ،"المتداولة القیم شركة " إنشاء تم السنة نفس من أكتوبر وفي .الأخرى الاقتصادیة العمومیة

 بحصص موزع دج 320000 یقدر برأسمال أسهم ذات شركة بتأسیس المساهمة صنادیق قامت نوفمبر

 إلى رأسمالها من الرفع تم الصعوبات لبعض ونظرا 1992 سنة الثمانیة، وفي الصنادیق بین متساویة

  ".المالیة بورصة الأوراق " إلى غیر اسمها كما دج 932000000

 والمرسوم المنقولة، القیم على العملیات ینظم الذي 169- 91 رقم التنفیذي المرسوم 1991 سنة صدر كما 

  .لها المساهمة شركات إصدار وشروط المنقولةالذي یحدد أنواع القیم  170- 91 رقم

تم إدخال  1993لسنة  08-93رقم  التنفیذي المرسوم بموجب ): 1996 -1993( المرحلة الابتدائیة- 2

 تأسیسها بإمكانیة حیث سمح ، المنقولة والقیم الأسهم بشركات الخاص التجاري القانون بعض التعدیلات على

 من جدیدة أنواع إصدار إمكانیة على نص كما للادخار، العمومي العرض طریق عن رأسمالها من والرفع

  2.الجزائر في المنقولة القیم بورصة وإنشاء یتوافق ما وهو المنقولة، القیم

 

  

سیاسات التمویل الدولي حول  والآفاق، الملتقى بالجزائر المعوقات الاقتصادیة التنمیة تمویل في المالي السوق بومدین، دور الدین نور محمد، زیدان  1

  .04، ص2006نوفمبر  22/ 21 بسكرة، جامعة ،دراسة حالة الجزائر والدول النامیة وأثرها على الاقتصادیات والمؤسسات 

2
   .78 ص ، 2005 الجزائر، ھومة، دار ،-الجزائر بورصة-البورصة :شمعون شمعون 
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 من الناحیة جاهزة الظروف كل كانت 1996 نهایة مع ): 1999 -1996( المرحلة الانطلاقة الفعلیة- 3

اختیار  وتم المكونة لها، التنظیمیة الهیاكل تحدید تم حیث المنقولة، القیم بورصة لإنشاء والتقنیة القانونیة

لشركة  السندي القرض في والمتمثلة 1997 نهایة في بالجزائر مالیة ورقة أول إصدار وتم الوسطاء

  .رأسمالها من الرفع بغرض المالیة للأوراق الفعلي بالإصدار شركات ثلاث ذلك بعد لتقوم ،سوناطراك

 تنظیم بورصة الجزائر: المطلب الثاني

 الدولة والأشخاص التي تصدرها المنقولة القیم یخص فیما العملیات وسیر لتنظیم إطار الجزائر بورصة تعد  

الأسهم، و تعمل بورصة الجزائر منذ إنشائها على التكفل بالترتیب  ذات والشركات العام القانون من الآخرین

 یتم تسییر بورصة و التنظیم العملي و التقني الضروري من أجل عملیات التداول على الأوراق المالیة، و

  :خلال الهیئات التالیة من الجزائر

  .البورصة عملیات ومراقبة تنظیم لجنة - 

  .المتداولة القیم بورصة إدارة شركة - 

  .السندات على المركزي المؤتمن - 

  COSOB((البورصة  عملیات ومراقبة تنظیم لجنة -1

ماي  23المؤرخ في  10- 93التشریعي رقم  المرسوم بمقتضى البورصة عملیات ومراقبة تنظیم لجنة تم إنشاء

  1.والمالیة بالاستقلالیة الإداریة اللجنة ھذه وتتمتعو المتعلق ببورصة القیم المنقولة المعدل و المتمم ،  1993

  

* COSOB: La commission d’organisation et surveillance des opérations. 

1 COSOB: guide de la bourse ,édition MTP, Alger, p06  .  



  بورصة الجزائردراسة حالة لواقع الوسطاء المالیون في  : الرابعالفصل 

 

155 
 

وذلك  المتداولة القیم أوراق ومراقبة بتنظیم تهتم بإعداد النصوص التنظیمیة للبورصة، و تهتم هذه اللجنة حیث

 1:من أجل العمل أساسا على

  .المتداولة القیم في المستثمرین حمایة -

  .وشفافیتها للسوق الحسن السیر ضمان -

 أربع مدتها لعهدة رئاسي بمرسوم الرئیس یعین رئیس من ومراقبتها البورصة تنظیم عملیات تنظیم لجنة تتكون

 والبورصة، المالیة مجال في كفاءاتهم بحسب ، المالیة وزیر من قرار بموجب اللجنة أعضاء ویعین، سنوات

  .سنوات أربع لمدة

و قد خول القانون للجنة تنظیم و مراقبة عملیات البورصة صلاحیات و مهام تتكفل بها و تتمثل هذه   

  : الوظائف أساسا في الآتي

 التنظیمیة الوظائف:  

 2: یلي فیما المتمثلة و مهمتها اللجنة تتولى التي الوظائف أهم من تعتبر

 اللجوء إطار في الأخرى المالیة المنتوجات أو المنقولة القیم في المستثمرة المدخرات حمایة على السهر -

 .للادخار العلني

  .شفافیتها و المنقولة القیم لسوق الحسن السیر ضمان -

الحكومة إلى المنقولة القیم سوق نشاط عن سنوي تقریر تقدیم -

 

 377 ص، 1999 الجزائر، جامعة دكتوراه، أطروحة-الجزائر حالة دراسة مع -العالم في المتداولة القیم وبورصات التنمیة واقع،براق محمد 1

2 www.cosob.com.dz,date de consultation :19/01/2018 



  بورصة الجزائردراسة حالة لواقع الوسطاء المالیون في  : الرابعالفصل 

 

156 
 

 .البورصة عملیة في استثمارها یمكن التي الأموال برؤوس المتعلقة القوانین سن  - 

 .علیهم المطبقة المهنیة القواعد و البورصة عملیات في الوسطاء اعتماد -

 .خدماته من المستفیدین و للسندات المركزي المؤتمن بین العلاقة تحكم التي القواعد و الشروط تنظیم -

 .زبائنهم اتجاه بها الإیفاء الواجب الضمانات و مسؤولیاتهم نطاق و البورصة في الوسطاء مهام تحدید -

 .السندات تسلیم و التسویة نظام بتسییر المتعلقة القواعد ضبط -

 .المنقولة للتفاوض بشأنها و شطبها و تعلیق تحدید أسعارهاقبول القیم  -

  .الاعوان المرخص لهم بإجراء التفاوض في مجال البورصة ممارسة و التأهیل شروط ضبط -

  .القیام بنشر المعلومات التي تخص الشركات المحددة لأسعار قیمها -

 الرقابیة الوظیفة: 

بالبورصة حیث تسهر على   القانونیة الإجراءات احترام و تطبیق على الرقابة تهتم اللجنة بكل ما یخص

  :مراقبة كل من 

 .تتداول قیمها في البورصة التي شركات - 

 .البورصةعملیات  في الوسطاء - 

 بالإعلام العلني الادخار إلى تلجأ حیث تعمل اللجنة في میدان الرقابة من التأكد من أن الشركات التي  

 آخر مالي منتوج أي أو مالیة أوراقا تصدر عمومیة مؤسسة أو شركة كل على یجب حیث للجمهور الواسع

 وضعیتها و الشركة تنظیم تتضمن الجمهور إعلام إلى موجهة مذكرة تنشر مسبقا إذ للادخار، العلني باللجوء

مسبقا، كما  البورصــة عملــیـــات مراقبة و تنـظـــیم لجنة قبل من تؤشــر وهذه المذكـــرة نشاطـــها تطـور و المالیـــة

  .و تعمل اللجنة على السیر الحسن لعملیات السوق
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 و التحكیمیة التأدیبیة الوظیفة:  

تنظیم و مراقبة عملیات البورصة وظیفة تأدیبیة و تحكیمیة تعمل على معالجة كل هناك على مستوى لجنة 

  .نزاع تقني ناتج عن تأویل القوانین و اللوائح التي تسیر البورصة 

یتم دراسة كل اختلال بالالتزامات المهنیة و الأدبیة للوسطاء في عملیات البورصة، و كل مخالفة للأحكام 

  .التشریعیة و التنظیمیة المطبقة علیهم، و هذا في المجال التأدیبي

 أما في المجال التحكیمي فیتم دراسة كل نزاع تقني یترتب عن تفسیر القوانین و التنظیمات التي تحكم سیر

سوق البورصة والتي بإمكانها أن تنشب بین عدة أطراف ، فتتولى هذه الجنة حل الخلاف بین الوسطاء في 

عملیات البورصة، أو بین الوسطاء في عملیات البورصة و شركات البورصة، فتعمل اللجنة في النظر في 

 عقابیة بإجراءات وذلك البورصة عملیات سیر عرقلة في بتسبب من كل أسباب الخلاف و العمل على معاقبة

 .الحبس حتى و المالیة الغرامات و الإنذار بین تتراوح

  :و سیتم توضیح الهیكل التنظیمي العام للجنة تنظیم و مراقبة عملیات البورصة في الشكل التالي

  الهیكل التنظیمي العام للجنة تنظیم و مراقبة عملیات البورصة ) :05(الشكل رقم

  

 اللجنة  الغرفة التأدیبیة و التحكیمیة  

  

  

  

  الأمین العام                                    المستشارون  خلیة الاتصال و العلاقات

  العمومیة 

  

 السوق و مراقبتهامدیریة العملیات و المعلومات                 مدیریة الشؤون القانونیة و الإداریة                 مدیریة تطویر 

  

 .39، ص 2006التقریر السنوي للجنة تنظیم و مراقبة عملیات البورصة، : المصدر 

 الرئیس
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  SGBV  المنقولة القیم بورصة تسییر شركة - 2

 تسمى و كانت 1997 ماي 21 بتاریخ التأسیسیة جمعیتها انعقاد بعد 1997 ماي 25 بتاریخ أنشأت   

رقم  التشریعي للمرسوم المتمم و المعدل 04- 03رقم  صدر القانونی أن قبل المنقولة القیم بورصة إدارة شركة

 الوسطاء من ، و تعتبر شركة تسییر بورصة القیم المنقولة شركة ذات أسهم ، و هي أساسا مكونة 10- 93

 لحســـابهــم بالبورصـة المتداولــة الـقیـــم على التفاوض عملیات باحتــكار والذین یتمیزون البورصة، عملیات في

 عملیات في للوسطاء مخصصة المنقولة القیم بورصة تسییر شركة رأسمال أن أي زبائنهم لحساب و

  .القیم  على للمبادلات الضروریة والتقنیة العملیة الإجراءات البورصة، و هي المسؤولة عن تنفیذ

  البورصة عملیات تنظیم لجنة مراقبة تحت نشاطها المتداولة القیم بورصة إدارة شركة كما وتمارس  

  1: و تخص الآتي 1993سنة  الصادر 10- 93التشریعي رقم  المرسوم الشركة ھذه مھام حددو قد    

 .المنقولة بالقیم الخاصة الدخول لعملیات التنظیم - 

 .التفاوض عملیات تسجیل و الوسطاء بین المبادلات تسهیل -

 .المنقولة القیم في بالتعاملات الخاصة المقاصة عملیات تنظیم -

  .السوق عن معلومات وتشمل للتسعیرة رسمیة نشرة وضع -

  

  

 

* SGBV: La société de gestion de la bourse des valeurs. 

1 - Guide de fonctionnement de la bourse , édition MLP, Alger 2004, p04. 
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 إدارة مجلس تسییرها یتولى و بالمالیة، المكلف الوزیر یسنه أساسي قانون القیم بورصة تسییر شركة یحكم و 

 عملیات ومراقبة تنظیم لجنة رأي أخذ بعد بالمالیة المكلف الوزیر یعینهم عام مدیر یرأسهم مسیرین من مكون

  :البورصة، و سنحاول توضیح الهیكل العام لشركة تنظیم البورصة من خلال الشكل الموالي

  

  الهیكل العام لشركة تنظیم بورصة القیم المنقولة ):06(الشكل رقم 

  

  

  مطبوعة مقدمة من طرف شركة إدارة بورصة القیم المنقولة بالجزائر: المصدر

  

 مجلس الإدارة
  )الرئیس(

  

 المدیر العام

  

 :اللجان 
  التسجیلات .1
  التداول .2
 المقاصة .3

  

 الأمانة

  

 عملیات التسویق

  
 المالیة الإدارة/ الإعلام الآلي

  
 تطویر السوق

  

 المالیة  -
  الادارة -
 الموظفین -
  

 الاليالاعلام  -
مراجعة  -

 الآلیات

 المقاصة والتسویة -
 إصدار المعلومات -

لجدول  النشرة الرسمیة( -
 )التسعیرة

 التداول -
 التقییم -

 المداولة -

تسجیل  -
الأوراق 

 المالیة

العلاقات  -
العامة مع 
الشركات 
المصدرة 
 والوسطاء
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 :)Algérie clearing/ الجزائر للتسویة : (المؤتمن المركزي على السندات  -3

 2003فیفري  19بتاریخ  الصادر 04-03رقم  القانون بموجب للسندات المركزي المؤتمن شركة تأسیس تم

 كذا و الأساسي وتعدیلاته قانونه یخضع و مساهمة، شركة شكل في مهامه یمارس مالیة هیئة یعتبر الذي و

 مراقبة تنظیم لجنة رأي أخذ بعد بالمالیة، المكلف الوزیر موافقة إلى الرئیسیین المسیرین و لعام ا المدیر تعیین

  .البورصة عملیات

 الجزائري الخارجي البنك: المعتمدون خمسة بنوك المتمثلة في الوسطاء فیها یساهم أسهم، ذات شركة فهو

 للتوفــیر الوطــني الصنـدوق الریفیة، والتنمــیة الفلاحة بنك الجزائري، الوطـنـي البنك الجزائري، الشعبي القرض

 العمومیة والخزینة القیم بورصة تسییر شركة إلى بالإضافة المنقولة للقیم المصدرة شركات وثلاث الاحتیاط و

 :في وظائفه وتتمثل جزائري دینار بملیوني محددة الشركة رأسمال في الدنیا المساهمة حیث الجزائر، وبنك

 .المعتمدین المتدخلین باسم حسابات فتح خلال من السندات حفظ -

 .لآخر حساب من التسویة عملیات خلال من السندات حركة متابعة -

 .بها المرتبطة حقوقهم ممارسة من المعتمدین المتدخلین لتمكین السندات إدارة -

 .للسندات القانوني الترقیم -

 .الأسعار حركیة و الأوامر تنفیذ في المتمثلة و بالسوق المتعلقة المعلومات نشر -

 التعامل مركزیة و التداول سرعة زیادة هو للسندات المركزي المؤتمن إنشاء الأساسي من وراء الهدف أما عن

  .واستمراریتها السوق سیولة ضمان یتم حتى البورصة، في المقیدة للشركات المالیة الأوراق في

 



 حسابات إلى الاسمیة الشهادات تحویل

  .كیفیة انتقال الحسابات إلى المؤتمن المركزي

 

  لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة، المؤتمن المركزي

تأوي أرصدتهم في ات سندات ــــندات حساب

حافظي السندات حسابات جاریة تقید فیها كل الأرصدة 
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تحویل هو المركزي المؤتمن بها بادر التي المهام أولى

  .للأسهم الاسمیة الشهادات

كیفیة انتقال الحسابات إلى المؤتمن المركزيو في الشكل التالي یمكن التعرف على 

  انتقال الحسابات إلى المؤتمن المركزيكیفیة 

لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة، المؤتمن المركزي

ندات حسابــحافظي الس- اتــــابـــسـكي الحـــرون لدى ماس

حافظي السندات حسابات جاریة تقید فیها كل الأرصدة -یفتح المؤتمن المركزي لماسكي الحساب 

  .من سندات المستثمرین الذین أسندت إلیهم إدارتها

دراسة حالة لواقع الوسطاء المالیون في  : الرابعالفصل 

 

أولى أن الإشارة تجدر و

الشهادات جمع و خاصة

و في الشكل التالي یمكن التعرف على 

كیفیة :  )07(رقم شكل  

لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة، المؤتمن المركزي: المصدر       

 

رون لدى ماســیفتح المستثم -1

 . شكل سندات

یفتح المؤتمن المركزي لماسكي الحساب  -2

من سندات المستثمرین الذین أسندت إلیهم إدارتها
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  القیم المتداولة في بورصة الجزائر و شروط الإدراج فیها  :المطلب الثالث

  بورصة الجزائرالقیم المتداولة في  : أولا

و هذا ما  مالیة، ومشتقات مهجنة أوراق وكذا وسندات، أسهم من متنوعة على منتجات البورصة تحوز  

، و من أجل التعرف أكثر على بورصة الجزائر كان  یجعل المحافظ المالیة للمستثمر في البورصة متنوعة

  .و الاستثمار في بورصة الجزائرمن الضروري التعرف أكثر على القیم المنقولة المعروضة للتداول 

و القیم المنقولة هي سندات قابلة للتداول أو یمكن أن تسعر في البورصة، تصدرها الأشخاص الاعتباریة 

  1. العامة أو الخاصة و تعطي لحاملیها حقوقا مماثلة سواء حق المساهمة في شركة الأموال أو حق مدیونیة

 هذا أصدرت التي الشركة ممتلكات من جزء ملكیة في الحق لمالكها تخول شهادةتعتبر : الأسهم - 1

و قد حدد القانون  ملكیة، مستند هيف، آخر إلى شخص من والانتقال للتداول قابلة والأسهم، السهم

أصنافا مختلفة من الأسهم كنوع من أنواع القیم المتداولة في بورصة الجزائر،  1993التجاري لسنة 

 2:أبرزها التالیة

 .هي ورقة مالیة مصدرة من قبل شركة ذات أسهم تمثیلا لحصة من رأس المال :عادیةالأسهم ال - 

ذلك الصك الذي یستلمه المساهم عندما یستولي على كل القیمة الإسمیة لسهمه  هي :أسهم التمتع - 

 .یشترط لإعطاء هذه الأسهم أن یكون مصرحا بذلك في القانون النظامي للشركة، وذلك من خلال القرعة

 .سهم ذات الاذون للاكتتاب في الأسهمالأ - 

  . الأسهم ذات الأولویة في توزیع الأرباح - 

  .و لكن بورصة الجزائر تستند على نوع واحد من الأسهم اساسا و هو الاسهم العادیة ، حیث انه اكثر طلبا  

  
1 Le Gall Jean Pierre, Droit Commercial ( les groupements commerciaux et GIE ,bourses de valeurs, 13 eme édition , Dalloz, Paris, 
1993, p 218. 

  .نشورات شركة إدارة بورصة القیمم 2
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عبارة عن جزء من قرض تصدره الشركة أو هیئة مقترضة و یتم طرحه للاكتتاب فیه من  يه :اتالسند - 2

   1.جانب المقترض عن المقترضین

و السند یعتبر ورقة مالیة ذات دخل ثابت و هي التي تعد مستثمریها بدخل نقدي محدد مقدما یتم دفعه     

  .و هذه السندات تعبر على مدیونیة أو قروض ،على فترات دوریة

  :المهجنة الأوراق -3

 أو الإدارة مجلس تقریر على بناء المنقولة القیم إصدار للمساهمین العادیة غیر العامة الجمعیة ترخص

  :القیم الهجینة في التالي  أهم تمثلو ت،  الحسابات ومندوبي المدیرین مجلس أو المراقبة مجلس

 الشهادات هذه تصدر حیث العادیة للأسهم تجزئة التصویت في الحق وشهادات الاستثمار شهادات - 

، و غایتها الأساسیة للتداول قابلة مالیة حقوق وهي، الموجودة الأسهم تجزئة أو المال رأس زیادة بمناسبة

على من هذه الشهادات هو أنه یمكن من الحصول على مصادر تمویل جدیدة و مستمرة مع البقاء 

  .المساهمین الأولین الذین یحتفظون بذات نسب التصویت

 تقوم أسهم اكتتاب حق الاكتتاب قسیمات تمنح: بالأسهم الاكتتاب قسیمات ذات الاستحقاق سندات  - 

 لا أن على الإصدار، عقد في المدونة والآجال للشروط تبعا مختلفة أسعار أو بسعر الشركة بإصدارها

 أن یجب، و أشهر  ثلاثة من أكثر للقرض النهائي الاستهلاك مدة الاكتتاب حق ممارسة مدة تتجاوز

 تقدیم على بناء المكتتبة للأسهم الإسمیة للقیمة الأقل على مساویا الاكتتاب في الحق ممارسة سعر یكون

 حساب كیفیات في القسیمات، أصحاب یكتتبها أن یمكن التي للأسهم الأقصى المبلغ وتحدد القسیمات،

 .العامة الجمعیة تبت السعر هذا

  

 .60ص ،1996مصر، ،القاهرة ،ساعة ، اشتراك للنشر والتوزیع 24محسن أحمد الخیضري ، كیف تتعلم البورصة في  1
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 .شروط الإدراج في بورصة الجزائر: ثانیا

إن شروط الالتحاق ببورصة الجزائر بالنسبة للمؤسسات العمومیة هي نفسها بالنسبة للمؤسسات الخاصة 

  1: فعلیها أن تتوفر على الشروط التالیّة

 :وهي: شروط خاصة بالقیم محل الطلب −1

  .لابد أن تكون هذه القیم المنقولة مصدرة من طرف شركة ذات أسهم −

  .لابد من تحدید قیمة كل سهم −

إذا كانت الأوراق المالیّة التي تسند  القیم التي تزید في رأس المال لا یمكن قبولها في سوق السندات إلاّ  −

  .إلیها مقبولة في التسعیرة

حامل على الأقل و آخر أجل یوم دخولها بالتفاوض في  100الأسهم المعروضة یجب أن توزع على  −

  .البورصة

  .القرض السندي المصدر من طرف الدولة لیس له حد أدنى لا في عدد الأسهم ولا في عدد الملاك −

  : شروط خاصة بالمؤسسة محل طلب الإدراج −2

  :شمل الشروط الخاصة بالمؤسسة محل طلب الإدراج في البورصة النقاط التالیةوت

  .ملیون دینار 100الحد الأدنى لرأس المال  −

  .٪ من رأس مالها في شكل قیمة منقولة على الأقل 20إصدار  −

  .نشر الوضعیة المالیّة للسنتین الأخیرتین قبل طلب الدخول إلى البورصة −

  

1 Guide de COSOB , guide de l’introduction 1997, p69. 
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  .تقدیم جملة من المعلومات تحددها لجنة تنظیم و مراقبة عملیات البورصة −

  .أن تكون هذه المؤسسة قد حققت أرباح خلال الدورة السابقة لتاریخ إیداع طلب الدخول −

  .تقدیم تقریر عن تقییم أصولها من طرف خبیر محاسبي −

  .أن تقدم دلیلا عن وجود هیئة الرقابة الداخلیة بالهیكل التنظیمي لها −

 

  1:إجراءات الدخول إلى بورصة الجزائر - 3

  : شركة تسییر بورصة القیم بتنظیم إجراءات الدخول والمتمثلة في تلتزم  

یستعمل هذا الإجراء عندما یتعلق الأمر بقیمة مماثلة لقیم تم تسعیرها في البورصة سابقا،  :الإجراء العادي −أ

وعندما یكون رأس مال المؤسسة موزعا بین الجمهور بمقدار كاف من تسجیل القیمة في  حیث یمُكن هذا

 .من سعر إدخال تصادق علیه شركة تسییر بورصة القیم ابتداءل الأسعار مباشرة للتداول علیها، وذلك جدو 

هو عبارة عن إجراء یسمح لأصحاب القیم المنقولة سواء كانوا مادیین أو : العرض العمومي للبیع −ب

عر محدد مسبقا في معنویین من عرض كامل قیمهم المنقولة أو جزء منها للجمهور، وفي فترة محددة وبس

إطار نزیه و شفاف، وفي هذه الحالة فإنّ هذا العرض یمكن من وضع عدد معلوم من الأوراق تحت تصرف 

  .الجمهور یوم الإدخال، وذلك عن طریق  عرض سعر أدنى أو عن طریق سعر ثابت

 

  

1   Fonctionnement de la bourse, site consulté le 23/11/ 2018 

http://www.cosob.org/publications/guides/publications-guide_fonct_bourse.pdf 

 

http://www.cosob.org/publications/guides/publications-guide_fonct_bourse.pdf
http://www.cosob.org/publications/guides/publications-guide_fonct_bourse.pdf
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 .واقع و عراقیل و آفاق بورصة الجزائر: المبحث الثاني

 وقد، الهیكلي التصحیح برنامج تنفیذ إطار ،فيمعتبرة  جهود بعد نشاطها ممارسة الجزائر بورصة باشرت   

 ،وتلاها لسوناطراك السندي القرض طرح في المتمثلة الأولى بتجربتها الجزائر لبورصة الفعلیة الانطلاقة تمت

 مؤشر وهذا ، المؤسساتیة الناحیة من ملموسا واقعا الجزائر بورصة أصبحت، فأخرى شركات إدخال بعد فیما

 المؤسسة لهذه الحسن السیر دون حالت معوقاتتوجد  لكن ، الاستثماریة المشاریع تمویلب المساهمةمهم في 

و هذه العوائق تعمل على عدم وصول لبورصة الجزائریة إلى هدفها ، منها المرجوة الفعالیة تحقیق ودون

 تعمل على الضروریة التي جراءاتالإ اتخاذ فكان من المهم أن یكون لها آفاق و العمل على وعلیه المنشود 

  .الأهداف المرجوة  تحقیق

  المؤسسات المسعرة في بورصة الجزائر: المطلب الأول

لابد من معرفة أهداف المؤسسات من الدخول إلى البورصة، و هذا قبل التعرض إلى أهم المؤسسات    

  .المسعرة في بورصة الجزائر من خلال هذا المطلب

  المؤسسة تحقیقها من ولوجها إلى البورصةالأهداف التي ترید:  

البورصة هي سوق مهم للمؤسسات التي تسعى إلى كسب مزایا أساسیة من خلال الدخول إلى البورصة   

في حیاة المؤسسة ویمكن أن تحقق من خلالها  أمر حاسم، و فرصة مهمةیمثل الدخول للبورصة حیث 

  :أهمها العدید من الأهداف

صیت المؤسسة خاصة  بمثابة رفعدخول المؤسسة للبورصة  یمثل :لمؤسسةلشهرة ال الحصول على - 

 .وتحسین صورتها على المستوى المحلي والدولي ،بزیادة مصداقیتها والثقة فیها

 
 

  .المزایا التي یتم ذكرها هي على سبیل الذكر لا الحصر، فهي توضح عامة ما تقدمه البورصة من مزایا للمؤسسة المدرجة بها
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تكون المؤسسة مدرجة بالبورصة فهذا یوفر لها حضورا إعلامیا مستمرا، ومن شأن تنامي الشهرة  فحینما 

و المصداقیة تیسیر علاقات المؤسسة مع المؤسسات التي تتعامل معها یومیا من بنوك و إدارة، كما أنّ 

 .ي حماسهم وولاءهم لهامواردها البشریة ستصبح تنظر إلیها على أنّها أكثر صلابة و جاذبیة مما یغذ

 ویعد هذا العامل أهم دافع لعملیة الدخول للبورصة مما یجعل من البورصة مصدرا بدیلا  :رفع رأس المال

، أي أنه بإمكان المؤسسة بفضل البورصة ان تحصل على موارد مالیة إضافیة لتحقیق تمویل للتمویل

  .لیة للمؤسسةمشاریعها، خصوصا تلك التي تفوق قیمتها الطاقة التموی

حیث أن قرار الدخول للبورصة یسمح للمساهمین القدامى بالتنازل : الرغبة في توسیع قاعدة المساهمین −

عن أسهمهم في السوق، وأیضا تدعیم مركزهم إذا أرادوا، كما یسمح ذلك بدخول مساهمین جدد من مختلف 

  .المستثمرین في القطاع الاقتصادي و المالي

إنّ الدخول للبورصة یسمح للمؤسسة في الكثیر من الأحیان من الاستفادة  :ةجبائیالاستفادة من امتیازات  − 

  . من وضعیة جبائیة خاصة وجیدة

تخضع أصول المؤسسة المسعرة في البورصة إلى عملیة تقییم مستمرة مما یسهل  :التقییم الدائم للمؤسسة−

  .لمؤسسةعمل دائنیها بمعرفة الوضعیة الحقیقیة ل

و مما لاشك فیه هو أن قرار دخول المؤسسة إلى البورصة من القرارات الهامة بالنسبة لها، حیث تمثل هذه   

المرحلة بمثابة انتقال المؤسسة من مؤسسة مغلقة على المحیط الخارجي إلى مؤسسة منفتحة، كما أن دخول 

ذلك یجنب المؤسسات التفكك و الانحلال البورصة یسمح لها بالاستمرار و الدیمومة من خلال الإدراج ف

یمكن ان ینتج عن خروج احد مساهمیها أو في بعض حالات الوراثة، كما یساعد على سد احتیاجات 

  .المؤسسة المالیة، و بالتالي تطویر المؤسسة 
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 أهم المؤسسات المسعرة في بورصة الجزائر: 

 :المؤسسات المصدرة للأسهم - 1

قـام مجمـع صـیدال بـإجراء عملیـة  الصـیدلانیة، و المـواد وتسـویق لإنتـاج یتمثـل فـي مجمـع: صـیدال مجمـع

بســعر ثابـــت، مــن خـــلال وضــع عـــدد معلــوم مـــن الأســهم یـــوم الــدخول الفعلـــي  OPVالعــرض العمــومي للبیـــع 

حـددت قیمـة العـرض العمـومي للبیـع ، حیـث للبورصة تحت تصرف الجمهور، وبسعر معلوم یتم تحدیده مسبقاً 

سهم،  2.000.000ملیون دج موزعة على  500من رأس المال الاجتماعي للمجمع، أي ما یعادل  % 20بـ

و تـم تحدیـد  فیبقـى ملكـاً للمجمـع % 80دج للسـهم الواحـد، أمـا رأس المـال المتبقـي  250بقیمة اسمیة تقدر بـ 

ـــداء مـــن  800ســـعر إصـــدار الســـهم بــــ  ـــرة إكتتـــاب إبت ـــى غایـــة  1999فیفـــري  15دج خـــلال فت مـــارس  15إل

 :و قد جاءت نتائج هذا العرض على النحو التالي ،1999

  نتائج العرض العمومي لأسهم مجمع صیدال) :  05(الجدول رقم   

 

 

 

 

 

 

Source : La notice d’information, Groupe SAIDAL,1998, P08 

المتعلق بتسییر الأموال التجاریة للدولة ، تم تحویل  95-25و بمقتضى المرسوم رقم:  فندق الأوراسي -

ملكیة الفندق إلى الشركة القابضة للخدمات ، و تنفیذا لبرنامج الخوصصة و بهدف تنشیط بورصة 

، من رأسماله  20%الجزائر ، تم اتخاذ قرار إدخال جزء من رأسمال الفندق إلى البورصة بنسبة 

 % النسبة عدد الأسهم الفئات

 5.13 658 102 المؤسسات المالیة

 4.48 615 89 الأشخاص المعنویین الآخرین

 0.83 514 16 عمال مجمع صیدال

 89.56 213 791 1 الطبیعیین الآخرینالأشخاص 

 100 000 000 2 المجموع
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جویلیة  18إلى غایة  99جوان  15سهم وذلك انطلاقا من  1200000الاجتماعي أي ما یقدر بحوالي 

 :قد أسفرت عملیة الإصدار عن النتائج التالیة، و دج 400، و قدر السعر الوحدوي للسهم بقیمة  1999

 نتائج العرض العمومي لأسهم فندق الأوراسي) :  06( الجدول رقم              

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                Source : Marché premaire , Analyse de l`OPV EGH .EL AURASSI , SGBV , 1997 , P 05    

 

قرر المجلس الوطني لمساهمات الدولة في جلسته المنعقدة :  Eriad-Setifمجمع ریاض سطیف   -   

 بسوق الأوراق المالیة بالجزائر  Eriad-Setifإدخال الشركة العمومیة الإقتصادیة  1998أفریل  25بتاریخ 

الإطار لمؤسسة لحددت الجمعیة العامة غیر العادیة  1998أفریل  29لوضعیتها المالیة الإیجابیة ، و في 

دج إلى   000 000 000 4العام لزیادة رأس المال عن طریق اللجوء العلني للإدخار برفع رأس مالها من 

  . دج 1000سهم بقیمة إسمیة   000 000 1و ذلك بإصدار ، % 25، أي بنسبة   000 000 000 5

  

  

 %النسبة  عدد الأسهم الفئات

 15 180000 الوسطاء , شركات التأمین , بنوك 

 20 240000 شركات معنویة و تجار 

 50 60000 أجراء فندق الأوراسي 

 60 720000  طبیعیینأشخاص 

 100 1200000 المجموع
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 15إلى  1998نوفمبر  02خلال فترة الإكتتاب التي إمتدت من  ،دج 2300و قد تم تحدید سعر إصدار 

  :و قد جاءت نتائج هذا العرض على النحو التالي ، 1998دیسمبر 

  Eriad-Setifنتائج اللجوء العلني للإدخار لأسهم مجمع ) : 07( الجدول رقم    

  

  

  

  

            

Source : Synthèse de l'opération appel puplic à l'épargne, Eriad-Setif, 1999 

  

 ،2013فیفري  في البورصة تدخل صناعیة شركة أول والمشروبات تعتبر للعصائر رویبة كما و أن شركة

 في البورصة عملیات ومراقبة تنظیم لجنة كما و قد أعطت  أسهمها، من % 25 بطرح نشاطها وبدأت

 الدخول هذا ویمثل الجزائر، بورصة إلى "بیوفارم"المجمع الصیدلاني  دخول موافقتها بشأن 2015دیسمبر 

  1.رأس مال المؤسسة من % 20 نسبة تمثل أسهم لبیع عمومیا عرضا

 :المؤسسات المصدرة للسندات - 2

 تنظـیم لجنـة منحـتو هي شركة وطنیة للتنقیب و الانتاج و توزیـع المحروقـات، حیـث  :شركة  سوناطراك - 

  المسلمة الإعلامیة المذكرة بموجب 18-11-1997 بتاریخ 001 رقم التأشیرة البورصة عملیات مراقبة و

 

1  www. Elkhabar.com/press/articale.pdf   ,date de consultation  15/09/2018. 

 عدد الأسهم عدد المكتتبین الفئات

 082 63 68 الأشخاص المعنویین الخواص

 844 395 5106 الأشخاص الطبیعیین

 074 541 06 المؤسسات المالیة

  000 000 1 5180 المجموع
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 13% مقـداره فائـدة بسـعر دینـار ملاییر خمسة بمبلغ سندي بقرض والمتعلقة سوناطراك، شركة طرف من

 أكســبه ممــا المردودیــة و بالأمــان تمیــز أنــه القــرض هــذا خصــائص أهــم كانــت و،  1 ســنوات خمــس مدتــه

 . القرض مبلغ بكثیر یفوق بطلب ترجمت عالیة سیولة

 : التالیة الخصائص على بذلك لتشتمل أعلاه الإعلامیة المذكرة تعدیل تطلب مما

 . دینار ملیار12,126  بحوالي قدر النهائي القرض مبلغ - 

 . الاسمیة القیمة من 2,5% بنسبة تقدر الإصدار علاوة - 

 . 1998 جانفي 4 من انطلاقا سنوات 5 القرض مدة - 

     دج 100000 ، 50000 ،10000: فـــي تمثلـــت مختلفـــة اســـمیة بقـــیم الســـندات مـــن فئـــات ثـــلاث طـــرح تـــم و

 محـــل للســـندات الســـیولة مـــن قـــدر أكبـــر تـــوفیر و المســـتثمرین، مـــن ممكـــن قـــدر أكبـــر اســـتقطاب ةغیـــب ذلـــك و

 یــومب حــدد كـان فقــد الاسـتحقاق تــاریخ أمـا ، 1999 أكتــوبر 18 بتـاریخ تســعیرة أول بـذلك تمــت و ،  الإصـدار

  .2003جانفي 03

 :و من خصائص هذا القرض ما یلي  هي شركة وطنیة للكهرباء و الغاز ،:  شركة سونلغاز - 

 الســـنة فـــي% 5.3:  الفائـــدة ســـعر، و كـــان  ســـند1500:  الســـندات عـــدد، دج15.000.000: القـــرض مبلـــغ

 الرسـمي التسعیر تم 29/05/2006 وفي ،2005 ماي فكان في الاصدار تاریخأما  %7 إلى وتصل الأولى

 ومراقبـة بتنظـیم الخاصـة الهیئـة موافقـة علـى الشـركة حصـول بعـد وذلـك الجزائـر، بورصة في سونلغاز لسندات

 التفــاوض لجنــة وحــددت ،2005 مــاي فــي صــدرت التــي الســندات علــى التســعیرة وســتطبق. البورصــة عملیــات

 10,101بــــ الأولـــى التفـــاوض حصـــة خـــلال ســـونلغاز لســـندات المرجعـــي الســـعر القـــیم، بورصـــة تســـییر لشـــركة

  .البورصة في تسعیرها قیمة من بالمائة

 
  399، ص 1999-2000العلوم الاقتصادیة ، جامعة الجزائر، كلیةمحمد براق ، بورصة القیم المنقولة و دورها في تحقیق التنمیة، أطروحة دكتوراه ،  1
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ــر اتصــالات شــركة -  ،  17/10/2006 إلــى 17/09/2006 مــن:  بالعملیــة القیــام تــاریخحیــث أن  : الجزائ

 للســهم دینــار آلاف10 بســعر أي  ملیــون 2:  الســندات عــدد، أمــا دینــار ملیــار 20 یقــدر بـــ القــرض مبلــغ

 سنوات خمس من اجباریة استحقاق فترة:  الفائدة سعر، و عن سندین من أدنى اكتتاب مع الواحد

 والثانیة الأولى السنتین في%      4: كالآتي مقسم متزاید فائدة وسعر 

 والرابعة الثالثة السنتین في%   4.5                     

 الخامسة السنة في%   7.9                 

 الــوطني البنــك:  همــا خاصــان وبنكــان عمومیــة منهــا ســتة بنــوك، 08 العملیــة هــذه إنجــاز فــي تشــترك  

 الاستشــارة مكتــب یقــوم كمــا. صــف كمقــدم الجزائــري الــوطني البنــك اعتمــاد تــم وقــد جینــرال، وسوســیتي الفرنسـي

  .العملیة هذه على المباشر بالإشراف" ستراتیجیكا" والمالیة التقنیة

لجأت إلى الادخـار  هي شركة تهدف لضمان النقل و الخدمات الجویة،: الجزائریة شركة الخطوط الجویة - 

ســـنوات  4ملیـــار دج لمـــدة  14.1: عـــن طریـــق إصـــدار ســـندات تقـــدر بــــ 2006دیســـمبر  01العلنـــي فـــي 

بالنســبة للســنة  ٪ 4.5بالنســبة للســنة الأولــى و الثانیــة، و  ٪3.75: ت فائــدة تدریجیــة متمثلــة فــيبمعــدلا

فــي الســنة الخامســة و السادســة، و قــد تــم الإعــلان عــن أولــى عملیــات  ٪ 6.5الثالثــة و الرابعــة ، و نســبة 

 .من القیمة الاسمیة ٪100بمعدل  2007ماي  12التسعیرة لسندات الشركة في 
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  العراقیل التي تتعرض لها بورصة الجزائر: المطلب الثاني

من أجل تفعیل و تحسین أداء بورصة الجزائر كان من الضروري تفحص نقاط الضعف بها، و بالتالي    

و هذا من أجل لابد من الوقوف على العراقیل التي تعاني منه هذه الأخیرة و التي تخص عدة مجالات ، 

 الجزائر في الاقتصادیة التنمیة عجلة دفع في السوق ههذ تلعبه أن مكنی الذيالحقیقي  الدور الوصول إلى

 المطلب هذا سیخصص ولهذا الیافع، السوق لهذا والبشریة والمؤسسیة التشریعیة البنى اكتملت ما إذا خاصة

 أنو الواقع  فعالیة لهذه السوق في الاقتصاد الوطني ، تحقیق دون تحول التي العراقیل أهم أمام للوقوف

 والتي لا تتعلق بجانب واحد فقط و إنما بعدة میادین، فهي ومعقدة، عدیدة الجزائریة هي البورصة مشكلات

  :الآتي في نوجزها

 :الاقتصادیة المعوقات -1

تحول دون تطور هذه  الاقتصادي الجانب هناك عدة عوائق و صعوبات تواجهها بورصة الجزائر في  

  :الأخیرة ، و سنذكر أهم هذه العوائق من خلال التالي

 1:التضخم - 

وذلك من خلال تأثیره على الادخار، إذ یؤدي إلى التقلیل من المیل إلى الادخار بل وتقلیل حجم    

اللجوء إلى حیث یدفع التضخم الأفراد ذوي الدخول الثابتة أو المنخفضة إلى . المدخرات الموجودة فعلا

مدخراتهم لاقتطاع جزء منها لإنفاقها على السلع الاستهلاكیة رغبة منهم في المحافظة على مستویات 

  .استهلاكهم عندما لا تكفي دخولهم النقدیة الجاریة في تحقیق مستویات الاستهلاك التي اعتادوا علیها

  

  

  .14، صمرجع سابق والآفاق، بالجزائر المعوقات الاقتصادیة التنمیة تمویل في المالي السوق بومدین، دور الدین نور محمد، زیدان 1
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مستویات  الوضع على هذه الحالة فمن الممكن أن یؤدي إلى هبوط معدل الادخار الوطني إلى استمروإذا    

و قد شوهد في بدایة التسعینات ارتفاعا كبیرا لمعدلات التضخم بالجزائر ترجمت بارتفاع ، غیر مرغوب فیها

كما أن المستثمر عندما یتخذ قراراته الاستثماریة، لابد أن ، مستوى أسعار السلع و زیادة تداول الكتلة النقدیة 

، ذلك لأن العائد یفقد جزءا من تكون حسابات التكلفة و العائد على أساس الأرقام الحقیقیة و لیست الاسمیة 

  .الشرائیة خلال فترة الاستثمار تبعا لمعدل التضخم السائد خلال هذه الفترة  قیمته نتیجة الانخفاض في قوته

إضافة إلى أنه یؤدي إلى توجیه رؤوس الأموال إلى فروع النشاط الاقتصادي الأقل إنتاجیة ، فعند ظهور    

إیداع ما  إلى رفع سعر الفائدة للحد من التضخم ، الأمر الذي یؤدي بالأفراد إلى الحالة التضخمیة تلجأ الدولة

لدیهم من أموال في البنوك للحصول على  فائدة عالیة ومضمونة ، وبما أن التضخم یعبر عن الحالة السیئة 

میز بالاستقرار التي یمر بها الاقتصاد فإنه یشجع على انتقال رؤوس الأموال نحو الأسواق الأجنبیة التي تت

وهكذا فإن التضخم یمثل عائقا بالنسبة لنشاط البورصة في الجزائر من خلال توجیه رؤوس الأموال في 

  . میادین أخرى غیر البورصة

 :السوق الموازیة -

تعتبر السوق الموازیة سوق غیر رسمي یكون فیها ابرام بعض الصفقات التي تخص السلع و الخدمات   

 معتبرةأرباح ب أن هذا السوق یذرمقابل أموال متداولة غیر مصرح بها لدى مصالح الضرائب، كما 

ر مصرح بها لدى للمؤسسات حیث المداخیل الناتجة عن هذه المعاملات التي تتم بهذا النوع من الأسواق غی

ئلات على توجیه إدخاراتها  نحو الاستثمار اوجود هذه السوق لا یشجع إطلاقا العف و منه السلطات الجبائیة

  .في الأوراق المالیة
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 :الجبائیة الحوافز ضعف -

 الضرائب، خصوصا مصلحة بهم لدى والمصرح الخاضعین الاقتصادیین الأعوان على جبائي ضغط هناك

فتكون  الدولیة، الأسواق في المحروقات انخفاض أسعار نتیجة عجز حالة في الدولة خزینة إذا كانت

النظام الجبائي الجزائري هو أنه  تسم بهما ی، و  الوطنیة للمداخیل الأساسي المصدر اإیراداته تشكل الضرائب

 الشركات نسبة الضریبة على أرباححیث أخضع الأعوان الاقتصادیین إلى ضرائب مرتفعة على الدخل ، 

 ، زیادة عن تنخفض نسبة الأرباح القابلة للتوزیع على المساهمین مما یجعلمن الأرباح ،  30%تعادل 

الضریبة على الدخل الإجمالي التي تخضع لها مرة أخرى التوزیعات عند تحویلها إلي حسابات المساهمین 

عامل الضغط الجبائي  و یمثل ،مالیةكل هذه الضرائب تضعف من مردودیة الأموال المستثمرة في الأوراق ال

  . إلى تغییر سلوكهم الادخاري و الاستثماريمؤثر یؤدي 

 :و القانونیة السیاسیة المعوقات - 2

 بالاستقرار مرهون البورصات فتقدم بالبورصة، المحیطة والأوضاع السیاسیة الأوضاع بین صلة هناك   

 البورصات تطور تأثیر أخرى جهة ومن جهة، من برسالتها والتشریعیة التنفیذیة السلطة قیام ،وحسن السیاسي

 وبریطانیا وألمانیا، الیابان، أمریكا مثل تقدما الأكثر الدول في السیاسي فالاستقرار السیاسیة، الأوضاع على

 سیاسي مناخ في افتتحت أنها المعروف من فإنه الجزائر، ببورصة یتعلق وفیما بورصاتها، تطور في یظهر

 أن نعلم ونحن یومنا، إلى التاریخ ذلك منذ حكومات عدة تعاقبت حیث ، 1993 ماي 23 بتاریخ مستقر غیر

 المستقرة السیاسة فان وعلیه السیاسي، بالاستقرار مرتبط الأخیر وهذا الأمن، عن یبحثون المستثمرین معظم

  1.الأجنبي المستثمر أو المحلي للمستثمر بالنسبة سواء مصداقیة ذات عملیة بورصة في مهما عاملا تمثل

  
كلیة العلوم الاقتــصــادیة  العلوم الاقتصادیة، في دكتوراه أطروحـــة لنیل شهادة تفعــیلهـــا، سبل و العربیـــة المالیة الأوراق أسواق معوقات رشید، بوكساني 1

  .27 9، ص2006منشورة، غیر الجزائر، جامعةو علوم التسییر 
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 ذات الشركات طرف من المالیة الأوراق إصدار وجوب یشترط الجزائري التشریع إنأما من الناحیة القانونیة ف

 شروط كونف المحدودة المسؤولیة ذات وشركات التضامن، شركات علیه یغلب الوطني والاقتصاد،   1الأسهم

 یقلتحقسیة الأسا القاعدة باعتبارها والمتوسطة الصغیرة المؤسسات أمام وخاصة قاسیة المؤسسات قبول

  .نمیةالت عملیة

  :ثقافیة و العامل الدینيال الاجتماعیة و المعوقات - 3

و إن  و غیره من الضروریات في الحیاة ولباس غذاء من الأساسیة بحاجیاتها منشغلة الجزائریة العائلات إن

 و صنادیق التوفیر و الاحتیاط البنوكك الوسائل التقلیدیة نحو مادخاره توجیه فیفضلون تبقى من دخلهم 

 كما الجزائر، في البورصة عمل إعاقة عمل علىی ما وهذا، والأمان الثقة من ممكن قدر أكبر تمثل باعتبارها

 البورصة بماهیة لجهلهم وذلك الجزائري المجتمع أفراد جل لدى البورصة في الاستثمار ثقافة غیاب نجد

 القیم في أموالهم استثمارفي مجال و بالتالي هناك نقص فادح في الثقافة المالیة و خصوصا  وأهمیتها،

 .في البورصة  المتداولة

 إلى اللجوءحیث أن فمن المهم الأخذ بعین الاعتبار نظام القیم في المجتمع الجزائري  ینيالد أما عن العامل

 أن غیر العصریة التمویل طرق إحدى من هي وسندات أسهم إصدارب البورصة ویل  من خلالالتم ملیةع

 السندات خاصة الدینیة الناحیة من الحرج بعض یعتریها والإسلامیة العربیة المجتمعات طرف من بها التعامل

 تصب أن بد لا التي للمدخرین الاستثماریة القرارات على یؤثر أن شأنها من هذا كل ربوي، قرض باعتبارها

  .الحلال الكسب خانة في

  

 
  .1997 في ،المؤرخ 87 العدد الرسمیة، الجریدة ،18/11/1997،المؤرخ في 03-79البورصة رقم  عملیات مراقبة و تنظیم لجنة نظام من 30 المادة 1
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 :المعوقات التنظیمیة - 4

 :  المالیة الأوراق تنوع عدم -

 المستثمرین أمام تعرض إذ المتقدمة الدول في المالیة الأوراق علیها تقوم التي الركائز أهم أحد التنویع یعد 

یتناسب مع  ما منها في اختیار واسعا لمجالا لهم تفسح ، المالیة الأوراق من ومتعددة متنوعة تشكیلة

  .المخاطر حجم تخفیض على یعمل المنطلق هذا من التنویه و أهدافهم، و متهإمكانیا

   :المدرجة المؤسسات قلة - 

البورصة،  فعالیة انخفاض إلى الجزائریة یؤدي البورصة في المسعرة الشركات من محدود عدد وجود بعتبر   

 زاد عدد كلما حیث عامل فعال لنموها فهي للبورصة، الأساسي المحرك هي المدرجة المؤسسات حیث أن

 بورصة في الآن یظهر صحیح، وما والعكس البورصة كلما زادت فعالیة البورصة في المدرجة المؤسسات

 المؤهلة المؤسسات عدد راجع لأن و هذا المدرجة بها المؤسسات من جدا عدد محدود هناك أن هو الجزائر

 .مما یؤدي إلى عدم تطور و نجاعة البورصة في الجزائر جدا محدود البورصة في أن تدرج على والقادرة

 1: والشفافیة الإفصاح ضعف - 

 المعلومات على الحصول في العدالة غیاب من العربیة، الأسهم أسواق من العدید في المستثمرون، یعاني  

 الأسواق مصداقیة الصمیم في یمس مما الأسواق، هذه في المدرجة الشركات أسهم بأسعار المتعلقة المهمة

 منهم المقربین أو التنفیذیین المدیرین أو الشركات إدارات مجالس أعضاء كانوا سواء المطلعین، أن حین في

  .للشركات الداخلیة المعلومات على إطلاعهمب جسیمة خسائر یتجنبون أو كبیرة، مكاسب ،یحققون

  
 .287تفعــیلهـــا، مرجع سابق، ص سبل و العربیـــة المالیة الأوراق أسواق معوقات رشید، بوكساني 1
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 المقیدة المؤسسات تصدرها التي) كاملة سنة (السنویة التقاریر ینتظر المستثمر فان الجزائر بورصة في أما   

 البورصات مع مقارنة وعامة سطحیة تعتبر التي المالیة البیانات بعض على یتحصل لكي البورصة في

  .الاستثمار قرار اتخاذ من یتمكن فلا المتقدمة،

 ر بورصة الجزائریآفاق تطو : المطلب الثالث

 الحالي الوقت یغلب علیها في الجزائر لا تزال في مراحل نموها الأولى، حیث بورصة مما سبق فإن انطلاقا  

فلابد من الحلول التي تعمل   الوطني، الاقتصاد تمویل في دورها اللازم تأدیة سمات الهشاشة و البعد عن

على الحد من كل الصعوبات و المعوقات التي تقف في وجه تقویة هذه السوق المهمة للاقتصاد الوطني    

من أجل  أهدافها المراد الوصول لها ، كان لابد  تحقیق من یمكنها بما وفاعلیتها أدائها تحسین یتمو حتى 

ذلك اتخاذ مجموعة من التدابیر و الإجراءات التي تعمل على تطورها في المجال المالي، و من جملة هذه 

  :التدابیر التي تعمل على تنشیط أدائها ما یلي

 1 :ملائمة توفیر بیئة اقتصادیة - 

فعالة  متداولة قیم ، من أجل تواجد بورصة الشرط الأساسي الملائم الاقتصادي المحیط توفیر یعتبر 

 الاستثماري المناخ توفیر یجب و كذلك والمنافسة، تتسم بالحریة نشط خاص قطاع توفیر منبد ولا

 وتطویر وتحدید لها، والتنظیمیة القانونیة الأطر ووضوح للشركات الحوافز الضریبیة منح من المناسب

السوق  اقتصاد یكون أن ویجب المستثمرین، حقوق وحمایة الأجنبي المالیة وتحفیز الاستثمار الهیاكل

 .الجزائر في فعالة أوراق مالیة بورصة لقیام رئیسي شرطا

 
 مجلة میلاف للبحوث و الدراسات ،و مقومات تفعیل بورصة الجزائر زودة عمار ، الدور التنموي لأسواق الأوراق المالیة  شمام عبد الوهاب، 1

  .24، ص2016الحفیظ بوالصوف ، میلة ، الجزائر، دیسمبر ، المركز الجامعي عبد  العدد الرابع
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 أمام العمومیة المؤسسات رأسمال فتح خلال من وذلك عملیة الخوصصة تسریع إلى بالإضافة

 البورصة، في المالیة الأوراق عرض زیادة إلى یؤدي مما المالیة، الأوراق سوق المستثمرین الخواص في

  .عمق السوق وهو السوق قیام شروط من شرط تحقیق وبالتالي للمدخرین بالنسبة الاستثمار وتنوع فرص

 1:والإفصاح یةالشفاف بدأم عزیزت - 

 قرار و ، جدیدة معلومة یغلق حدثا القرار یكون و القرار من عنصرا وتكون ، القرار قبل تأتي المعلومة إن

 وقد ، للمؤسسة المالیة الوضعیة معرفة بغیة ، ومالیة محاسبیة معلومات یتطلب المالیة الاوراق في الإستثمار

 في البورصة دور المقام هذا في نلمس و ، الأرباح توزیع في سیاسیتها معرفة بغیة المؤسسة لنوعیة تتجاوزها

 لتحقیق نطمح المفهوم ذابه إننا و ، إستثناء دون بالبورصة المستثمرین كافة لدى المعلومات هذه ترویج

 البورصة عملیات ومراقبة تنظیم لجنة قیام ضمانة إلیه الجزائریة البورصة وصول هدف الإقتصادیة الكفاءة

 بمشاریع الخاصة والواضحة ، الدقیقة الوافیة الشروح وتقدیم ، اللازمة البیانات نشر على المؤسسات بإجبار

 بالإضافة متخصصة مجالات في ونشرها ، المالي للسوق الرسمیة التسعیرة في التقیید تطلب التي الشركة

  . إذاعیة و ، تلفزیونیة حصص لتنظیم

 2 :البورصیة نشر الثقافة - 

 المفید من وأنه الاقتصاد بتمویل تهتم التي البورصة بأهمیة العائلات لتحسیس للسعي الضروري من إنه

 وعلیه البورصة في سوق للتداول القابلة المالیة الأصول في التمویلیة قدراتهم استثمار أجل من تعبئتهم

  الأعوان مختلف تعریف منه الغرض یكون البورصي بالتسویق تختص حقیقیة سیاسات وضع یتعین فإنه

 

  . 536 ص ، 1999 ، الإسكندریة المعارف، منشآت توزیع ، المالیة المنشآت و الأسواق إدارة ، هندي ابراهیم منیر  1

  .421مرجع سابق، صالتنمیة،  و دورها في تحقیق المتداولة القیم بورصة براق، محمد 2
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 المهمة بهذه القیام البورصیة ویمكن السوق وفائدة بأهمیة عارضین أو طالبین كانوا سواء الاقتصادیة 

صحافة  ذلك إیجاد من الجمهور مع الاتصال شبكات ومختلف الإعلام وسائل مختلف باستعمال

 أدبیات على استعمال العائلات تتعود أن وینبغي الجمهور تحسیس وكذا المالیة الشؤون في متخصصة

 للقیم الاستثمار المالي بخصوص للمدخرین النصائح تقدیم یحسن أنه كما اللغویة الثقافة في البورصة

 البورصة خاصة تقنیات بشأن النصائح إعطاء وكذا ونحوه، للاستثمار الفرص أحسن بتوضیح المتداولة

 ذات رأس استثمار شركات من والجماعیة منها الخاصة المالیة للمحافظ التسییر بتقنیات یتعلق ما منها

  .و غیرها للاستثمار نوادي للتوظیف، جماعیة صنادیق ثابت، أو متغیر مال

  1: التداول أنظمة ویرتط و المالیة الأدوات في التنویع - 

 المالیةللأوراق  طالبین أو عارضین بصفتهم بها سواء للمتدخلین المرتفع بالعدد الفعالة البورصات تتمیز

 وتتمیز الجمهور الكبیر على والتفتح للمدخرین، جذب تعد عامل المالیة التي الأدوات بتنویع تتمیز

 المحدود العدد عن الناجمة الصفقات لضعف خاصة والجزائر العربیة النامیة والدول البلدان بورصات

لعدد  العائلي الطابع المتداولة، القیم في الأجل وطویل المتوسط الاستثمار في الإرادة للمتدخلین، غیاب

 في الأدوات المالیة تنویع عدم أنشطتها، لتوسیع الذاتي التمویل على تعتمد والتي المؤسسات من كبیر

 دینیة مثل تحریم أو لأسباب العائد لانخفاض إما سندات شكل في الادخار توظیف وعدم البورصات هذه

الحدیثة  التقنیات واستخدام التداول أنظمة تحدیث من فلابد التداول أنظمة طویرتالفائدة، أما فیما یخص 

 وزیادة الشفافیة بالأوراق المالیة التعامل وسرعة كفاءة رفع أجل من وذلك الأسهم، تداول عملیة لتسهیل

  .طریق الإنترنت عن خاصة بعد عن التداول خدمة كإدخال المتعاملین، لدى والأمان

 
  .26- 25ص مرجع سابق، ،و مقومات تفعیل بورصة الجزائر زودة عمار ، الدور التنموي لأسواق الأوراق المالیة  شمام عبد الوهاب،  1
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 الوساطة شركات أجل تمكین من وذلك العالمیة، الأسواق تشهدها الجدیدة التي الخدمات ضمن من وهي 

  .السوق في عنها مندوبین وجود إلى الحاجة دون مكاتبها من الصفقات إتمام من

 :العمل على ضمان الاستقرار السیاسي - 

إنه لیس من الممكن وضع سیاسة رشیدة وحقیقیة لتجنید الادخار بغیة ضمان انطلاقة تحقق لنا التنمیة  

دون وجود استقرار سیاسي في البلاد وفي هذا الصدد فإن المستثمرین یطرحون جملة من  الاقتصادیة

واضحة في وضع القوانین  استراتیجیة الأسئلة قبل البدء في عملیة الاستثمار ،لذا یجب أن تكون هناك

نت حتى لا تزول هذه الأخیرة بزوال الفریق الحكومي وذلك من أجل إقناع المستثمرین بأنه مهما كا

مجموعة أعضاء الحكومة أو السلطة فإن القوانین الساریة في البورصة وخاصة المتعلقة بضمان الأموال 

إذا فالعمل على تحقیق الاستقرار السیاسي یعتبر بمثابة حجر الزاویة لكل سیاسة تهدف إلى  ،مضمونة

  .انطلاقة اقتصادیة تحقیق

  : مراجعة الإطار التشریعي -

كیف مع المحیط الداخلي والخارجي یعتبر عاملا محددا في نجاح أي مؤسسة، وعلیه إن القدرة على الت  

فإن نجاح سوق الأوراق المالیة في الجزائر یقتضي التكیف مع المستجدات والمعطیات ذات الطابع 

 والتنظیمات الفعالة لتنظیم ولا یتم ذلك إلا بوضع التشریعات. السیاسي، الاقتصادي، الاجتماعي والثقافي

عملیة التبادل في سوق الأوراق المالیة خاصة تلك المتعلقة بسلوك المتدخلین  ضف إلى ذلك یجب أن 

على أن تتماشى هذه التشریعات مع خصائص  تكون هذه التشریعات واضحة ومرنة ومرتبطة بالمستثمر

  .لحمایة المستثمرین والاقتصاد الوطني الاقتصادیةوطبیعة المجتمع من الناحیة 
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 :متكامل مصرفي جهاز وجود - 

 تختص التي المؤسسات هذه مثل لأن ذلك ونمو البورصات لترقیة مهمة وسیلة العامل هذا وجود یعتبر

 وتوفیر الادخار، تعبئة على مقدرتها لتقویة عدیدة مستویات على بالقیام بدورها تتطلع المالیة الوساطة في

 علیها فإن الحقیقي والطلب الفعلیة السیولة عرض بین والتوسط مشاریع صورة في الفرص الاستثماریة

 مال وسیط به بصفته تختص لما ذلك فعالة قیم بورصة لوجود أساسیة دعامة یعتبر المصرفي الجهاز

  1 .توجیهه وحسن وترقیة الادخار تعبئة على یعمل

  :للفرد قيیالحق الدخل مستوى من الرفع - 

 مع مواطن لكل العائد الحقیقي الدخل مستوى تحدید دون مدخرات العائلات توجیه الحدیث عن یمكن لا

 القیم في التوظیف نحو وتوجیه الادخار فرد لكل الحقیقي الدخل كبیرة  بین مستوى علاقة العلم یوجد

في  حالیا مرتفعة التضخم معدلات كون وخاصة للمجتمع المعیشي المستوى رفع من لابد المتداولة،

 القدرة نتیجة ضعف المالیة الأوراق في والاستثمار الادخار تشجیع یساهم في لا الذي الأمر الجزائر،

  2 .للفرد الشرائیة

  

  

  

  

  

  .25ص مرجع سابق، ،و مقومات تفعیل بورصة الجزائر زودة عمار ، الدور التنموي لأسواق الأوراق المالیة  شمام عبد الوهاب،  1

  .26ص ،نفس المرجع أعلاه  2
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  المالیة في بورصة الجزائرواقع الوساطة : لثالمبحث الثا

، بحیث  محددین أطراف قبل من بالتعامل تخصصها خلال من بورصة الأوراق المالیة  خصوصیة تبرز   

 التعامل یتم تفرض أن في تلك السوق، ومن تم المعتمدة القانونیة القواعد تكون منظمة من خلال مجموعة من

المجـــازون  و هذه الفئة المتمثلة في الوسـطـاء ، النشاط هذا مزاولة في المحترفین قبل من الاوراق المالیة في

العامة،  حیث لا یمكن التفاوض على القیم المنقولة إلا من خلال  حمایة المصلحة و یكون ذلك من أجل

هؤلاء الوسطاء المالیین ، و الذین لابد من أن تتوفر فیهم شروط محددة ، و من تم فالدور الذي یقوم به هذا 

یر مهم جدا في البورصة، حیث لا یمكن الاستغناء عنه ، كما و لا یمكن انكار الدور المهم الذي یقوم الأخ

  .به من أجل تفعیل التعاملات المالیة في البورصة، و سنحاول من خلال هذا المبحث التطرق إلى هذه النقاط

  شروط و إجراءات اعتماد الوسیط في بورصة الجزائر: المطلب الأول

  :شروط اعتماد الوسیط المالي في بورصة الجزائر: أولا

شروط حددتها لجنة تنظیم  لابد لوسطاء عملیات البورصة قبل ممارسة نشاطهم في البورصة من توفرهم على

جویلیة  03المؤرخ في  03-96، و هي شروط منصوص علیها ، و ذلك حسب المرسوم رقم ومراقبة عملیات

ن خلال التطرق إلیها بالنسبة لمحورین أساسیین و اللذان یخصان ، و یمكن توضیح هذه الشروط م1996

  1: الأشخاص الطبیعیین و الأشخاص المعنویین، و تتبین هذه الشروط كالآتي

  الطبیعیینبالنسبة للأشخاص: 

الشروط التي یجب توفرها لدى الأشخاص الطبیعیین من أجل ممارسة الوساطة في البورصة تتمثل  

  :في النقاط التالیة

  
1 Mansour Mansouri, la bourse des valeurs mobiliers d’Alger, édition Houma, 2002, p48.  
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 .سنة 25أن لایقل عمرهم عن  - 

 .لممارسة نشاطهمأن یكون لدیهم محل واضح وملائم  - 

 .التمتع بكامل القوى العقلیة و بالأهلیة القانونیة - 

 .التمتع بالأخلاق الحسنة والنزاهة لضمان حمایة المدخرین - 

، حیث لابد من حیازته على مؤهل علمي یسمح له بممارسة في هذا المجال يالتمتع بتكوین عال - 

 .شهادة مكافئة لها نشاطه أي ضرورة تحصله على شهادة التعلیم العالي أو

 .دج 500000تقدیم ضمانات كافیة لطبیعة النشاط، تقدر بـ  - 

  المعنویینبالنسبة للأشخاص: 

أما عن الشروط التي یجب توفرها لدى الأشخاص المعنویین من أجل ممارسة الوساطة في 

  :البورصة تتمثل في النقاط التالیة

  .من رأس المال  دج 1000000على الأقل  امتلاك - 

 .امتلاك محل ملائم لممارسة النشاط ولضمان أمن الزبائن - 

توفر كل الشروط اللازمة في المكلف وجود مسیر على الأقل للتكفل بالإدارة العامة للشركة مع  - 

  .    )شروط اعتماد الوسیط الطبیعي(بإدارة شؤون الشركة 

  

  ة بالنسبة لشرط امتلاك محل فیما یخص الأشخاص المعنویین یكون أسهل بالنسبة للمؤسسات المالیة و البنوك و شركات التامین حیث هم بالضرور

      . لدیهم مكان عند ممارسة نشاطهم المعتاد إلا انه لابد من الفصل بین نشاطهم و محاسبتهم الخاصة و بین كونهم وسطاء عملیات البورصة

  



  بورصة الجزائردراسة حالة لواقع الوسطاء المالیون في  : الرابعالفصل 

 

185 
 

  إجراءات اعتماد الوسیط المالي في بورصة الجزائر: انیاث

یمر اعتماد الوسطاء في عملیـــات البورصة عبر مراحل و اجراءات معینة، تحدد من طرف لجنة تنظیم     

و مراقبة عملیات البورصة، حیث في البدایة على الوسیط المترشح أن یقوم بطلب الاعتماد إلى اللجنة و من 

  :تم ارفاقه بملف یتكون من الوثائق التالیة

  2، و رقم 1الملحق رقم ( الخاصة تحریر استمارة طلب الإعتماد.( 

     ،تحریر رســـالــة الالــتــزام و إمــضائــها من طرف مســؤول الشركة بالنسبة لشركـــات الوســــاطة

 .و ممضاة من طرف الشخص المعني بالاعتماد في حال كان المترشح شخص طبیعي

  أساسا على نسخة من شهادة المیلاد، تقدیم معلومـــات متعلقة بمسیري الشركة و التي ترتكز

شهادة السوابق العدلیة، نسخ مطابقة للشهادات العلمیة المتحصل علیها و كذا شهادات الخبرة 

 .المهنیة، كما یتم تقدیم نسخة من القانون الأساسي للشركة المترشحة لطلب الاعتماد

نة بدورها بتقییم الضمانات و بعد تسلیم الملف كاملا من قبل الوسیط المترشح،  تقوم اللج   

المقدمة و مدى إمكانیات الوسطاء التنظیمیة و المالیة، و تقوم اللجنة بالرد على الطلبات خلال 

مدة لا تتجاوز الشهرین من میعاد استلام الطلبات، سواء كان الرد القبول أو الرفض ، و في حال 

م له من طرف اللجنة و التي تعتبر أي الموافقة من طرف اللجنة فسیبلغ بذلك من خلال تأشیرة تسل

تلك التأشیرة حق المستفید منها في الخوض كوسیط عملیات البورصة و هذا شرط استكمال الملف 

أنه على شركات المساهمة اتمام الملف من خلال  01- 97من التعلیمة  05حیث تنص المادة 

  :الوثائق التالیة

 نسخة من القانون التأسیسي للشركة. 
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 ین دفع الحقوق المستحقةوثیقة تب. 

 الوثیقة التي تبین امتلاك أو استئجار محل مخصص لنشاط الوساطة في البورصة. 

من نفس التعلیمة ذاتها على اتمام الملف  02أما فیما یتعلق بالأفراد الطبیعیین فقد نصت المادة 

حتراف نشاط بتقدیم وثیقة إثبات دفع الضمانات و وثیقة تثبیت ملكیة أو تأجیر محل مخصص لا

  .الوساطة المالیة في البورصة

و بعد استكمال الملفات من طرف المترشحین المقبولین من طرف اللجنة،  تمنح لهم اعتمادا مؤقتا 

و الذي یصبح نهائیا في حال إثبات الاكتتاب في الحصص التي ینص علیها القانون في رأسمال 

ملیون دج لذلك ، و ذلك بمقتضى  02 تقل عن شركة إدارة بورصة القیم حیث حدد القانون قیمة لا

الشروط المحددة من طرف اللجنة، و في حال توقف النشاط تسمح اللجنة للوسیط الراغب في ذلك 

أن یقدم طلبا للجنة بإجراء عملیة الشطب و یتم  03 - 96من النظام  15حسب ما نصت المادة 

  .ذلك حسب ما تحدده اللجنة

  یط في بورصة الجزائرمهام الوس: المطلب الثاني

   1:للوسیط المالي في بورصة الجزائر مهام متعددة یمكن تلخیصها في الآتي

  ).3الملحق رقم   (البورصة نشاط ضمان وبالتالي تنفیذها أجل من العملاء أوامر تجمیع - 

  .المالیة قیمهم وإدخال الإصدار عملیات في البورصة إلى الدخول في الراغبة الشركات مرافقة - 

  

  
1 

 M. Rahni, La bourse d’Alger , forum international de la finance , Alger 2006,p76. 
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  .تفویضهم حالة في المالیة الأوراق محافظ تسییر  - 

 .المنقولة القیم بیع أو شراء یخص فیما لعملائه اللازمة التوصیات تقدیم - 

 .الزبائن طرف من المعطاة البیع أو الشراء أوامر تنفیذ - 

 .المحددة الآجال في للعملاء البیع أو الشراء عقود تسلیم من التأكد - 

 .الشراء عملیة عن الناتجة الحقوق و كذا ضمان العملاء، باسم التي تم شرائها القیم تسجیل من التأكد - 

 .المناسبة الأوقات في المحصلة والفوائد الموزعة الأرباح على حصل قد العمیل أن من التأكد - 

 .بحوزته التي بالقیم المرتبطة والمستجدات المعلومات بكل للعمیل المستمرة الإحاطة  - 

 توجیهالتقدیم  من أجل المالیة الأوراق سوق مستوى على التطورات و الاقتصادیة الأحداث كل تتبع  - 

 .للاستثمارات مثلالأ

  .العملاء ملفات وضبط إتمام مسك  - 

 .المالي حسب تطور رغبة العملاءكما و تتغیر مهام الوسیط 

  :و سنحاول التفصیل أكثر في أهم العملیات التي یقوم بها الوسطاء في بورصة الجزائر كالتالي

 :المفاوضة على القیم المنقولة لحساب العملاء -

  بإمكان الوسیط المالي بصفته وكیل لعملائه التدخل على مستوى البورصة بعد تلاقیه الأوامر منهم          

  

 
 خاصة المالیة السوق وتغیرات العملاء واحتیاجات رغبات بتطور تتنوع والتي الأخرى المهام من العدید هناك زیادة عن المهام المذكورة للوسیط المالي

  .المالیة وأوراقها المدرجة الشركات تنوع حیث من
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و هذا بعد القیام بفتح حساب باسم هذا العمیل، و ملئ وثیقة فتح الحساب إضافة إلى أمر البیع او الشراء 

  .ممضى من قبل العمیل و إیداع مبلغ العملیة 

الشروط ولابد عند فتح حساب باسم شخص طبیعي على الوسیط التأكد من هویة الشخص المعني و توفر 

  .المطلوبة لتنفیذ الطلب أبرزها التأكد من توفر السیولة اللازمة لدى الزبون

و عند فتح حساب باسم شخص معنوي، فلابد على الوسیط الحصول على وثیقة تؤهل ممثل الشركة للقیام    

  .مة الشركةبفتح الحساب و إصدار أوامر الشراء و البیع لصالح الشركة، زیادة غلى السجل التجاري أو أنظ

یتقید الوسیط بتسجــیــل تاریخ و ساعة اسـتـلام الأوامــر بمجـرد استلامه ثم إرســاله و مفاوضته في السوق     

و التعجیل بذلك ، و في حالة تنفیذ الأمر یقوم الوسیط بتأكید التنفیذ للعمیل و إعلامه بالقیمة الصافیة التي 

تم تقید كل المعلومات ضمن وثیقة ترسل مباشرة إلى العمیل بعد  یجب دفعها و مختل العمولات الأخرى ومن

  .إشعار التنفیذ: إتمام العملیة، و تسمى هذه الوثیقة بـ

  :أما عن الأوامر التي یمكن للوسیط ان یتلقاها في و المحددة في القانون الجزائري هي

 الأوامر بسعر السوق. 

 الأوامر حسب السعر المحدد. 

 الأوامر لأفضل سعر.  

  :المفاوضة على القیم المنقولة لحسابهم الخاص -

بهذه المهمة حیث یتمكن  القیام من محدود غیر النشاط ذي البورصة العملیات في الوسیط بإمكانیة       

  .من التصرف لحسابه الخاص عن طریق شراء أو بیع القیم المنقولة
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  :تسییر حافظة القیم المنقولة لحساب الزبائن -

بمقتضى  وذلك المالیة الأوراق حافظة زبائنه لحساب بتسییر یقوم أن البورصة عملیات في للوسیط یمكن 

 . 1993 ماي 23 في المؤرخ 10- 93 رقم التشریعي المرسوم من 07المادة 

 لوكالة وفقا اللازمة بالتوظیفات القیام طریق عن مباشر بشكل إما الوسیط طرف من الحافظة تسییر یتم  

 عن مباشر غیر بشكل أو الوسیط، و الحساب صاحب طرف من علیه موقع عقد موضوع تكون تسییر

 1 .لها مؤتمنة كمؤسسة الوسیط تعین التي الجماعي التوظیف هیئات استخدام طریق

 الذي الوسیط طرف من العملیة هذه تتم فقد أسباب، لعدة وذلك الطرفین احد من التسییر وكالة إلغاء یمكن

 اشعارا یرسل أن أیضا علیه یجب كما الإلغاء، بأسباب والمتعلقة لعملیة اللازمة التوضیحات بتقدیم یتكفل

 عمل أیام خلال من وذلك التسییر وكالة بإلغاء فیها معلنا البورصة عملیات ومراقبة تنظیم للجنة مسبقا

 بعملیة للقیام تؤهله كانت التي الحساب قیود إقفال قم العمیل، أو الموكل إعلام لتاریخ والموالیة البورصة،

  .التسییر

 :الأموال توظیف -

 العملیات یمكن للوسیط في 1993ماي  23المؤرخ في  10- 93رقم التشریعي المرسوم من 07 المادة تصرح

 للأوراق جدد مكتتبین عن البحث طریق عن الأموال بتوظیف القیام من محدود غیر النشاط ذي البورصیة

 الوسیط یتلقاها عمولة مقابل وذلك للادخار، العلني اللجوء یستعمل الذي مصدرها لصالح المصدرة المالیة

2.الطرفین قبل من الغرض لهذا یحرر عقد بموجب

  

  . 1993 ماي 23 في المؤرخ ، 10 - 93 رقم التشریعي المرسوم من 07 المادة 1

 .أعلاه المرجع نفس 2
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  الجزائردور الوسطاء المالیین المعتمدین في بورصة : المطلب الثالث

حیث یتجسد  وسطاء،وجود  دون البورصة في المنقولة القیم تداول بمهمة القیام تصور من غیر الممكن  

الدور الأساسي للوسطاء المالیین في بورصة الجزائر في القیام بعملیة التفاوض على القیم المالیة و كذا 

ذلك في قاعة التداول على مستوى شركة  تداولها في البورصة، و تتم عملیة التفاوض داخل البورصة، و یتم

إدارة بورصة القیم بحیث یلتقي الوسطاء و یتم تبادل أوامرهم، و لأجل التعمق أكثر في هذا المجال لابد من 

  :التعرف على مختلف الأوامر في بورصة الجزائر كالتالي

 الأوامر في بورصة الجزائر: 

 مالیة أوراق بیع أو شراء في یرغب معنوي، أو طبیعي شخص یعطیها التي التعلیمات هي البورصة أوامر   

 في الأخیر هذا طرف من مقدمة المعلومات هذه تكون أو البورصة، عملیات في لوسیط البورصة في مدرجة

  :التالیة الشروط یستوفي أن یجب الأمر یقبل ولكي المقابل، الطرف حالة في أو بوكالة التسییر إطار

 :زبون غیر /زبون الإشارة -

 وسیط طرف من ممثل معنوي أو طبیعي شخص طرف من معطى أمر هو " زبون " إشارة یحمل الذي الأمر

 الأمر فهو " زبون غیر " إشارة یحمل الذي الأمر أما البورصة، في الأمر هذا لینفذ البورصة عملیات في

 " بإشارة الأمر على التنفیذ في الأسبقیة " زبون " بإشارة الأمر ویبقى الخاص، لحسابه الوسیط ینجزه الذي

  ." زبون غیر

 :شراء / بیع العملیة إتجاه -

 للوسیط أن یتم الأمر إعطاء فلابد عند وبالتالي شراء، أمر أو بیع أمر یكون أن إما البورصة في أمر أي

 .ذلك توضیح
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 :المالیة الورقة وكمیة نوع تعیین -

 .شراؤها أو بیعها المراد والكمیة المالیة الورقة نوع البورصة أمر یتضمن

  : العملیة سعر -

  :السعر لتحدید نموذجان القیم بورصة تسییر شركة وتقبل

 .السوق بسعر التنفیذ یقبل فالزبون :أفضل سعر

 یساوي أو من أقل السوق في التفاوض سعر كان إذا إلا الأمر ینفذ لا الشراء؛ أمر حالة في :محدد بسعر *

 یساوي أو من أكبر التفاوض سعر كان إذا إلا ینفذ فلا البیع أمر حالة في أما الأمر، في المحدد السعر

 .المحدد السعر

 :الأمر صلاحیة مدة -

 :هي الصلاحیة لمدة نماذج (4 ) أربعة القیم بورصة تسییر شركة تقبل

 )یوم واحد( واحدة حصة لمدة صالح أمر هو :الیوم أمر - 

 الذي الجاري الشهر من تداول آخر حصة حتى أو تنفیذه غایة إلى مقبولا الأمر هذا یبقى : بالإلغاء أمر - 

 .الأمر فیه أعطي

 .أسابیع ( 03 ) ثلاثة لمدة في السوق صالحا یبقى أنه غیر صلاحیة، مدة أي یحمل لا :التنفیذ أمر - 

 ینفذ ولم المدة هذه انتهت وإذا قابلا للتنفیذ، خلالها الأمر ویبقى الصلاحیة مدة تحدد : محددة بمدة أمر - 

 .سحبه وجب الأمر
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  :الأمر إعطاء تاریخ-

  جزئیة، بصورة الأمر هذا تنفیذ یمكن لا لاشيء/  الكل هي خاصة إشارة یحمل أن للأمر كذلك یمكن

  .نهائیا ینفذ لا أو كلیا ینفذ أن یجب بل

  وذلك الكلاسیكیة، البورصات غرار على تكون الجزائر بورصة أوامر أن على العامة القاعدة وتنص

  :وهي للأوامر أشكال ثلاثة فهناك ولهذا الأوامر، أصحاب بین التباس أو غموض أي تفادي أجل من

  :الأحسن بالسعر الأمر -

 الفرصة ینتهز الذي للوسیط ذلك یترك بل الصفقة بموجبه تتم الذي السعر الأمر صاحب یعین لا وفیه

  .سعر أحسن لاختیار

  :المحدد بالسعر الأمر -

إذا  فیما الأقصى الحد یضمن وهو به یبیع أو یشتري أن یجب الذي السعر للوسیط العمیل یحدد وفیه

 .البیع سعر كان إذا الأدنى الحد أو الشراء سعر كان

  :السوق بسعر الأمر -

 كتابیا إما الوسیط إلى البورصة أوامر وتنقل السوق في المحددة التسعیرة إلى الأمر صاحب یخضع وهنا

 هذه وفي الهاتف بواسطة أو زبونه، تصرف الوسیط تحت یضعها استمارة طریق عن ذلك یكون ما وعادة

 الوسیط فمنفذو العملیات طرف من الاستقبال بالتاریخ وساعة محددا یكون أن یجب الأمر نقل فإن الحالة

  1. المنفذة العملیات كل – یومیا – تسجیل فیجب السوق لتنفیذها إلى وینقلونها الأوامر یستقبلون

  

  .147، ص 2002، قسنطینة منتوري جامعة مطبوعات الأموال، رؤوس أسواق ،بوراس أحمد 1
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یجب على المستثمر قبل إصدار أوامر البیع أو الشراء فتح حساب سندات لدى ماسكي الحسابات حافظي   

بمؤسسة مالیة السندات المؤهل من طرف لجنة تنظیم و مراقبة عملیات البورصة، و یتعلق الأمر إما ببنك أو 

  1.أو بوسیط عملیات البورصة

بعد استلام الوسیط أمر المستثمر یعرضها في حصص التداول التي تنعقد دوریا بقاعة التداول الكائنة بشركة 

، و یمكن لوكالة بنكیة استلام اوامر الزبائن و تحویلها إلى الوسیط لما یكون بحوزة SGBVإدارة بورصة القیم 

و لابد من التأكد من أن الزبون یمتلك المبلغ الكافي في حالة الشراء، و في حال البیع  الوسیط أمر الزبون،

لابد من التأكد من حالة الاوراق المالیة المراد بیعها و كذا صحتها ، و هذا قبل إدراج الامر في دفتر الأوامر 

  .من قبل الوسیط

ا حسب الشروط المحددة في اتفاقیة الحساب یرسل الأمر إلى الوسیط في عملیات البورصة بأیة وسیلة و هذ

و ذلك عند فتح حساب السندات ، فیمكن أن یرسل الأمر كتابیا و  -الزبون و الوسیط –الموقعة من الطرفین 

شرط أن یكون محرر طبقا لنموذج الأمر المستعمل من طرف وسیط عملیات البورصة و یكون موقع من 

  .د من قبل اللجنة طرف الآمر و یكون وفق النموذج المعتم

و على الوسیط تسجیل كل أمر مرسل من الآمر بمجرد استلامه، و یمكن لمصدر الأمر تعدیل أو حتى    

إلغاء الأمر و هذا إلى غایة عشیة التسعیرة، كما أن الوسیط بإمكانه تعدیل أو إلغاء الأوامر المدرجة لحساب 

ى جــدول الأسعـــار لم ینطلق بعد، و هذا قبل تثبیت زبائنه أو لحسابه الخــاص ما دام مســار العرض عل

نهائیــة لا یمكن التعدیــل  رالأمــر أو التكفــل به من قبل شــركة إدارة بورصة القیم ، حیث تكون تلك الأوامــ

  .فیها أو الإلغاء

  

  .04، ص 2006دلیل القیم المنقولة للجنة تنظیم و مراقبة عملیات البورصة، أوت   1  
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 التفاوض في بورصة الجزائر:  

 الصفقات كافة تنفذ ،حیث ) cotation au fixing(الثابت التسعیر بنظام الجزائر لبورصة العام النظام یأخذ 

 ورقة لكل "التوازني السعر" السعر هذا ویحدد الواحدة التداول حصة خلال ورقة مالیة لكل بالنسبة موحد بسعر

 من ممكنة كمیة أكبر بتداول السعر هذا یسمح بحیث الكمبیوتر بواسطة الشراء وأوامر البیع أوامر بمقابلة

  1. المالیة الأوراق

 التداول في بورصة الجزائر: 

أوامر، و التداول في بورصة الجزائر یتم  طریق عن مسیر مركزي سوق عن عبارة الجزائر، بورصة

بملاقاة و تواجه أوامر البیع و الشراء، حیث تمر في البدایة من خلال تنفیذ الأوامر، و من تم تؤدي إلى 

  .     تسعیرة الأوراق المالیة

 تتم كل عملیة متعلقة بورقة مالیة مسجلة في جدول التسعیرة تنجز تحت إشراف شركة إدارة بورصة القیم

و من خلال وسیط معتمد، حیث أن تداول الأوراق المالیة یتم وجوبا من خلال وسطاء عملیات البورصة 

  . المعتمدین من طرف لجنة تنظیم و مراقبة عملیات البورصة

تتم حصة التداول في بورصة الجزائر بالتقاء الوسطاء لعرض أوامرهم بحیث لابد أن یكون لكل وسیط  

ح سري خاص به، و یتم تقدیم دفاتر الشراء و البیع من طرف الوسطاء لإدراجها في نظام المفاوضة مفتا

  .في حصة التداول و من تم مقابلة كل الأوامر من شراء و بیع لتشكیل كتاب الأوامر ویتم إلكترونیا

   

  
 1 Bulletin de la COSOB, 2004, p3.  
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  .الموضحة من خلال شاشة حاسوبه و یقوم الوسیط بمتابعة تطورات السوق من خلال ورقة السوق

قبل إقفال حصة التداول یتم عند اتمام حصة التداول نشر الصفقات و معالجة الكشوفات و كذلك طبع 

  .مختلف حالات التداول

  :یتم تقدیم للوسطاء المالیین الكشوفات التي تخص

  .فهرس الصفقات -  

  .تقریر مراجعة الصفقات - 

  .طبع مستندات المقاصة - 

  

 والتسویة المقاصة نظام: 

 أثناء حصص البورصة عملیات في الوسطاء ینجزها التي المعاملات تسویة إلى المقاصة عملیة تهدف 

 على بورصة الجزائر في المعاملات هذه إتمام ویرتكز القیم، بورصة تسییر شركة إشراف وتحت التداول

  : مبدأین و هما

 .و استحالة التراجع عنهانفاذ الالتزامات المتعهد بها في حصة التداول  - 

  .تزامن تسلیم الأوراق المالیة و تسدید الأموال - 

  :التالي الشكل في إجراءات الإنجاز توضیح ویمكن

  


 .كشف الصفقات، ملخص كشوف صفقات الأوراق المالیة و رؤوس الأموال، تقریر الفحص: في  مستندات المقاصة تتمثل 
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 على مستوى بورصة الجزائرسیرورة تنفیذ الأوامر  ):08(الشكل رقم 

  

Source : Saidal News, n° 12, Janvier- Février 2004, P 08. 

 

   .التداول) جلسة( حصة :  Tلابد من الإشارة إلى أن 

 :التالیة الخطوات في المعاملات وتسویة المقاصة عملیة إجراءات تتلخص السابق الشكل حسب

   :التأكید : )T +1(الحصة  عند  

 :خلال من الوسطاء بین المقاصة تتم (T +1) المقاصة حصة في الصفقة، لعقد الموالي الیوم في

 .القیم بورصة تسییر شركة في الوسطاء التقاء  - 

تداول  عملیة آخر عن الناتجة الصفقات كشف المعني، للوسیط وسیط كل یقوم المقاصة حصة خلال - 

 .علیه مصادقا یكون أن یجب والذي

  .الصفقات كشوف بإمضاء وسیط كل یقوم والمبالغ، الصفقات مراجعة بعد - 
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  ): T4 +( و قبل الحصة) T +1( الحصة بعد

 حصة وقبل المقاصة حصة بعد أي عقدها، من الرابع الیوم وقبل الصفقة عقد من یوم بعد

 :التالیة العملیات تتم والتسدید التسلیم

 الاسمیة بالقائمة مرفقة القیم بورصة تسییر شركة إلى الأوراق شهادات البائع الوسیط یقدم -         

 .القدماء للمساهمین

 .الجدد للمساهمین الاسمیة القائمة القیم بورصة تسییر لشركة المشتري الوسیط یقوم - 

 .للتسلیم إیداع وصل البائع للوسیط القیم بورصة تسییر شركة تسلم  - 

 للشركة تسلمه ثم )البائعون – المشترون( المطابقة جدول بإنجاز القیم بورصة تسییر شركة تقوم  - 

  .المصدرة

  ): T4 +( خلال الحصة

 وشیكات التسدید المالیة بالأدوات الخاصة الوثائق الوسطاء یسلم الصفقة عقد بعد الرابع الیوم في

 :حیث القیم بورصة تسییر شركة إلى

 التسلیم بإشعارات مرفقا القیم بورصة تسییر لشركة للتسلیم الإیداع وصل البائع الوسیط یسلم - 

 .المالیة للأوراق

 .بنك الجزائر إلى بتحویله هي لتقوم القیم، بورصة تسییر لشركة شیكا المشتري الوسیط یسلم -

  .الملكیة وتحویل للتجزئة إیداع وصل البائع للوسیط القیم بورصة تسییر شركة تسلم -
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  ): T9 +( و )  T4 +( بین الحصة 

 :الجدیدة حیث الشهادات وإعداد المراجعة تتم الصفقة عقد بعد التاسع والیوم الرابع الیوم بین ما

 بالشهادات مرفقا الملكیة وتحویل تجزئة طلب المصدرة للشركة القیم بورصة تسییر شركة ترسل -      

  .المطابقة وجدول

  .بإبطالها وتقوم الشهادات صحة من وتتحقق البیع إثباتات المصدرة الشركة تراجع -      

  .القیم بورصة تسییر لشركة وتسلمها الجدد المساهمین بأسماء جدیدة شهادات المصدرة الشركة تعد -      

  :الشهادات تسلیم ): T9 +( عند الحصة       

 :بما یلي القیم بورصة تسییر شركة تقوم التداول حصة بعد التاسع الیوم بعد      

 .المشترین للوسطاء الجدیدة والسندات الأسهم شهادات تسلیم -     

  .البائعین للوسطاء الأصلیة الشهادات من تبقى ما تسلیم -     

و بالتالي نلاحظ من خلال الشكل السابق الذي یوضح سیرورة تنفیذ الأوامر في بورصة الجزائر مدى أهمیة 

شراء على مستوى البورصة ، فالوساطة تعمل على موقع الوساطة المالیة  ضمن العملیات المالیة من بیع و 

  :تنشیط التنفیذ من خلال الآتي

بعد بث أمر الشراء أو أمر البیع للبنك یرسل الأمر إلى وسیط عملیات البورصة لغرض مفاوضة الأمر على 

د مستوى المقصورة، و من تم یتم تأكید الأمر من طرف الوسیط إلى البنك الذي یقوم هو الآخر بالتأكی

  .للعمیل، و في النهایة یتم تسدید المبلغ أو تسلیم الأوراق حسب الحالة
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  الوسطاء المعتمدون في بورصة الجزائر: 

غیر أن الوجود  1993رغم أن القوانین التشریعیة الخاصة بالوسطاء في البورصة كانت جاهزة منذ سنة  

ین ـات التأمـركـنوك وشــة للبـــة في البدایـمـهـالم، حیث وكلت هذه 1997نة ـسد إلا في سـعلي لهؤلاء لم یتجــالف

  :والتي نذكر منهاو المؤسسات المالیة 

  بنك الفلاحة والتنمیة الریفیة؛

  البنك الخارجي الجزائري؛

  بنك التنمیة المحلیة؛

  البنك الوطني الجزائري؛

  الصندوق الوطني للتوفیر والاحتیاط؛

  ین؛الشركة الجزائریة للتأمین وإعادة التأم

  .الشركة الجزائریة للتأمین الشامل

وقد قام كل واحد من هؤلاء باختیار ثلاثة إلى خمسة أشخاص تتوفر فیهم الكفاءات اللازمة لمزاولة هذا 

وسیط، تكفلت لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة بتكوینهم في هذا  39النشاط، حیث بلغ عدد الوسطاء 

 05(یة في هذا المجال، حیث كانت هذه الاعتمادات ذات صفة انتقالیة فقط المجال، بالاستعانة بالخبرة الكند

، شریطة أن تثبت هذه المؤسسات وجود قسم مستقل بها یحقق ویضمن الفصل بین أنشطة الوساطة )سنوات

  .والأنشطة الأخرى

غرض، بعد انقضاء الخمس سنوات سحبت الاعتمادات وكونت بالمقابل شركات أسهم تعمل خصیصا لهذا ال

  :دج ، حیث منح الاعتماد لخمسة شركات تحصلت على الاعتماد وهي  3000.000رأس مال كل منها 



  بورصة الجزائردراسة حالة لواقع الوسطاء المالیون في  : الرابعالفصل 

 

200 
 

البنك الخارجي، الصندوق الوطني : و هي مكونة أساسا من : شركة الراشد المالي  .1

  .للتعاون، شركة التأمین وإعادة التأمین

القرض الشعبي الجزائري، الصندوق الوطني و تتكون من : المؤسسة المالیة العامة .2

 . للتوفیر والاحتیاط، الشركة الجزائریة للتأمین الشامل

البنك الوطني الجزائري، تتكون هذه المؤسسة من : المؤسسة المالیة للإرشاد والتوظیف .3

 .بنك التنمیة المحلیة، الشركة الجزائریة للتأمین

ك الجزائري للفلاحة والتنمیة الریفیة، نالب تتكون من :مؤسسة توظیف القیم المنقولة  .4

 .الشركة الجزائریة للتأمین وإعادة التأمین

  .وهو الوسیط الوحید ذو رأس المال الخاص: یونین بنك بروكرایج  .5

 :1التالیة العمومیة البنوك یمثلون البورصة عملیات في وسطاء تسعة حالیا إلا أن بورصة الجزائر تتضمن   

 ، والبنك BEAالخارجي الجزائر ، وبنكBDLالمحلیة  التنمیة ، وبنكBADRالریفیة  والتنمیةالفلاحة  بنك

الشعبي  ، والقرضCNEP-Banqueبنك -والاحتیاط للتوفیر الوطني ، والصندوقBNAالوطني الجزائري 

، وسوسیتي BNP Paribas El djazairالجزائر  باریبا بي ان بي الخاصین ، والبنكینCPAالجزائري 

  .Tell Marketsخاصة  ، وشركةSociété Générale Algérieنرال ج

  

  

    http://www.sgbv.dz بالجزائر المنقولة القیم لبورصة الرسمي الموقع 1
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من طرف لجنة تنظیم  2004حیث أنه تم منح الاعتماد للبنوك العمومیة الجزائریة من قبل، و ذلك في سنة 

 BNPو ذلك من طرف البنك الخاص   2011عملیات البورصة و مراقبتها، و جاء طلب اعتماد في عام 

Paribasجزائر حیث ، و الذي یعتبر أول بنك خاص یحصل على الاعتماد كوسیط في عملیات بورصة ال

، و في سنة  2011جوان  29لقد حصل على اعتماد مؤقت بصفته وسیط ذو نشاط غیر محدود بتاریخ 

 Sociétéعلى الاعتماد النهائي، و كذلك تحصلت سوسیتي جنرال  BNP Paribasتحصل بنك  2013

Générale Algérie   تحصلت الشركة الخاصة  2015، و بعدها و في عامTell Markets عتماد على ا

مؤقت بصفتها وسیط في بورصة الجزائر، و بعدما اكتتبت جزء من رأسمال شركة تسییر القیم المنقولة 

1.تحصلت على الاعتماد النهائي
  

، حیث أن النشاط الرئیسي للوسطاء في و فیما یلي سنتناول تطور نشاط هؤلاء الوسطاء في البورصة

البیع لحساب زبائنهم و هذا ما سیظهر من خلال الجدول الموالي البورصة یتمثل في تجمیع أوامر الشراء و 

إلى غایة  2008الذي یوضح تطور أوامر البیع و الشراء المنجزة من طرف الوسطاء في الفترة الممتدة من 

  .، و هذا من خلال الجدول التالي2016سنة 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 : http://www.sgbv.dz بالجزائر المنقولة القیم لبورصة الرسمي الموقع 1
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  جزائري دینار ملیون :الوحدة               )   2016-2008(  للفترةالجزائر   بورصة في الوسطاء المالیین طرف من المنجزة والبیع الشراء أوامر تطور): 08(الجدول رقم 

  

  2016  2015  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008  الوسطاء
الشرا  البیع  الشراء  البیع  الشراء  البیع  الشراء  البیع  الشراء  البیع  الشراء  البیع  الشراء  البیع  الشراء

  ء
+ شراء  البیع

  بیع

  7  -  1,60  0,88  23,55  3,823  8,39  512,1  528,68  35,38  60,61  63,97  00, 04  59, 130  4,99  27,19  41,57  لتنمیة المحلیةبنك ا
 طنيالو البنك

  الجزائري

401,59  646,52  73,99  243,6  4,31  240,94  47,03  57,35  28,04  26,94  13,64  12,18  18,50  4,87  8,78  11,50  13  

 الشعبي القرض
  الجزائري

123,76  125,38  365,44  247,54  154,82  158,22  98,08  166,81  28,04  22,99  7,323  7,15  17,67  13,56  19,32  1,99  30  

  18  1,19  12,059  98,94  62,70  23,6  31,52  6,61  77,52  11,39  24,15  117,13  167,17  83,78  45,31  109,17  353,98  الخارجي ئرالجزا بنك
 والتنمیة حةالفلا بنك

  الریفیة

250,76  200,6  219,23  40,16  318,41  18,88  56,21  31,58  5,77  12 ?92  1,04  3,303  2,90  13,09  3,58  5 ,48  12  

 لوطنيا الصندوق
  والاحتیاط للتوفیر

46,59  109,62  187,66  150,95  21,27  70,89  35,57  18,67  4,48  37,6  7,48  13,06  2,169  13,48  8 ,34  3,47  27  

 BNPبنك 
Paribas 

-  -  -  -  -  -  -  -  -  -  31,59  37,88  21,43  4,089  13,75  43,81  1488  

  5  -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  رالجن سوسیتي

Tell Markets  -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  -  51  

  1651  67,44  67,42  148,90  148,91  100,99  100,98  673,16  673,15  321,18  321,65  670  670  896,62  896,69  1218,48  1218,25  المجموع

www.cosob.org: على الموقع تقاریر لجنة مراقبة عملیات البورصة و تنظیمها  :المصدر
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   :تحلیل الجدول

نلاحظ من خلال الجدول السابق أن الوسطاء المعتمدین في عملیات البورصة في الجزائر في معظمها بنوك 

 Société Générale، و سوسیتي جنرال  Paribasعمومیة ،یتخللها ثلاثة وسطاء جدد المتمثلة في بنك 

Algérie   و مؤخرا تحصلت الشركة الخاصة ،Tell Markets بورصة الجزائر يعلى الاعتماد كوسیط ف  

كما نلاحظ و من خلال الجدول قلة عدد الوسطاء المعتمدین في عملیات البورصة التي یصل عددها تسعة 

 الفترة خلال بالتذبذب للوسطاء الموجهة والبیع الشراء أوامر قیم إجمالي تمیزوسطاء معظمها بنوك، كما 

 أوامر حجم في المحسوس الانخفاض عن ناتج وذلك بالانخفاض تتمیز الموضحة في الجدول، و معظمها

لعدة أسباب و صعوبات تعاني منها بورصة الجزائر و كونها حدیثة النشأة و عدد  ذلك والبیع، و یرجع الشراء

البورصیة، و عدم وجود التحفیزات  الثقافةالشركات المدرجة بها قلیل، كما أن العامل الآخر هو ضعف 

   .المال رأس سندات ملاك على الأرباح توزیعات انعدام أو انخفاض و للاستثمار في البورصة،

المالیة التي بإمكانها و من خلال كل  الوساطةو لذلك لابد من تمكین انتعاش و تنشیط البورصة من خلال 

ة ـة خاصـل البورصــیـم و تفعــل على دعـــة لها القیام بها یمكن لها العمــولــام المسندة و المخــالوظائف و المه

بالدخول إلى البورصة و مساعدة هذه  إقناع المؤسساتتمكینها من القیام بو السوق المالي عامة من خلال 

رات ـــبـالیین من خــطاء المـــم ما لدى الوســكــة بحـبــرة للدخول في ظروف ملائمة و بالقیم المالیة المناســـیــالأخ

في أحسن  ا یعمل على دعم المؤسسات للدخول للبورصة و كفاءات في مجال البورصة و الأسواق المالیة م

الها ـادة رأسمــــزیلها في ـــلــمن مداخی للاستفادةها في البورصة ــطرح أسهم، كما لابد أن تعــمل على الظروف 

المساهمة في تسییر كما و أنه لابد للوسطاء المعتمدین في بورصة الجزائر یادة عمق السوق ،و من أجل ز 

، كما و بإمكان هؤلاء الوسطاء العمل على شركة بورصة القیم وهیئة تنظیم ومراقبة عملیات البورصةوإدارة 

مزایا وحوافز، فضاءات مفتوحة لتعریف  ،علانمن خلال الإلدى عامة الجمهور نشر الثقافة البورصیة 

 .عن مزایا البورصة، و عن طریقة الاستثمار فیها الجمهور
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 :خلاصة الفصل الرابع

ولم تنطلق فعلیا  1990بدأ التحضیر لقیام سوق مالیة في سنة  الجزائر حدیثة النشأة، حیث تعتبر بورصة   

كما أن إنشاء بورصة القیم المنقولة في الجزائر جاءت كحتمیة فرضتها مختلف  ، 1993إلا في سنة 

التحولات الاقتصادیة و السیاسیة الهادفة لإرساء قواعد اقتصاد السوق، كما تحاول بورصة الجزائر تعزیز 

ل دورها و هذا ما یخدم الاقتصاد الوطني حیث تساهم هذه الأخیرة من الحصول على مصادر أخرى للتموی

بعض الصعوبـــــات تواجه إلا أن هناك تضاف إلى البنوك، و هذا ما سیعمل على تقویة الاقتصاد الوطني ، 

  .تطور و تفعیل البورصة بالجزائر

ات البورصة، شركة ـــلجنة تنظیم و مراقبة عملی: متمثلة فيـات الـــئــتسیر بورصة الجزائر من خلال ثلاثة هی  

 امـــــیـبالق البورصة عملیات ومراقبة تنظیم لجنة مـــتـــته یات البورصة، حیثــإدارة بورصة القیم ، و وسطاء عمل

 ةـــبورص إدارة شركةأما  ، وتحكیمیة تأدیبیة طةــــسل من لها لما المخالفین ومعاقبة القیم سوق وتنظیم بالتشریع

 تقررها التي اتــــالعملی بتنفیذ یقوم نداتــالس على المركزي كما أن المؤتمن التسییر، فتهتم بدور المتداولة القیم

 البورصة في المقبولة المالیة الأوراق على التفاوض یمكن لا فإنه الوساطة،ب یتعلق وفیما ، المصدرة الشركات

 اــــأشخاص كانوا سواء ة،ـــالبورص عملیات ةـــبــومراق تنظیم لجنة طرف من نــــالمعتمدی اءـــالوسط قــــطری عن إلا

ها ـــمـــة أهـــفــام مختلــــزائر بمهـــون في بورصة الجـــطاء المالیــ، حیث یقوم الوسأسهم ذات اتــــركــش أو طبیعیین

ییر محفظة القیم المنقولة ـــاب زبائنهم، كذلك تســـة على القیم المنقولة سواء لحسابهم الخاص أو لحســالمفاوض

ل في ــمثــتــة فیــال التوظیف، أما عن الدور الأساسي للوسطاء في البورصـــادات في مجــــتقدیم النصح و الإرش

 .ر الصادرة عن المتعاملیــن،وكذا التفــــاوض في القیم المنقولـــةتنفیذ الأوامــ
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    :عامة خاتمة    

الذي یوي للدور الح تعد السوق المالیة ذات أهمیة كبیرة في عملیة التنمیة الاقتصادیة، حیث یرجع ذلك      

القنوات التي یتم عبرها تدفق الأموال من الوحدات ذات الفوائض المالیة  ، حیث تشكلتلعبه في مجال التنمیة 

نحو الوحدات التي تعاني من عجوزات مالیة و تكون بحاجة إلى قنوات مناسبة لتلبیة متطلباتها التمویلیة 

 .سواء تعلق ذلك بالأفراد أو المؤسسات أو القطاع الحكومي 

الوظائف المختلفة التي تقوم بها، حیث ومن أبرز ما الأدوار التي  كما أن السوق المالیة تستمد أهمیتها من

تؤدیها هي جذب الفائض من رأس المال غیر الموظف، و تحوله من مال راكد إلى رأسمال موظف و له 

نجاعة في الدورة الاقتصادیة، و هذا من خلال توفیر الاستثمارات التي یقوم بها الأشخاص أو الشركات في 

ات المالیة المتواجدة في السوق المالي، كما تعمل هذه الأخیرة على توفیر الموارد لغرض تمویل مختلف الأدو 

المشاریع المختلفة من خلال طرح الأسهم و السندات أو إعادة بیع الأسهم و السندات، كما لا یمكن إنكار 

و أنها تعمل على تحفیز  دور الأسواق المالیة كأداة فعالة للنهوض بالتنمیة الاقتصادیة في الدول، كما

الشركات المدرجة بها من أجل دفعها إلى تحسین أدائها و ذلك بمتابعتها للتغیرات الحاصلة في أسعار أوراقها 

المالیة و محاولتها من رفع تلك الأسعار، مما یؤدي إلى زیادة ربحیتها، و تعد البورصة هي سوق منظم یتم 

لأوراق مالیة معینة ، و من أجل تسهیل التفاوض على القیم المنقولة من خلاله التقاء البائعین و المشترین 

في البورصة كان من الضروري تدخل فئة معینة و هي الوساطة المالیة التي تعمل على تنفیذ أوامر 

المتعاملین في البورصة من بیع و شراء الأوراق المالیة، كما و یعمل الوسطاء المالیین لعملیات البورصة 

ید من المهام التي تعمل على تحسین سیر معاملات البورصة مثل تقدیم النصح و الإرشادات على العد

  .للمتعاملین بالبورصة، كذلك تسییر المحافظ الاستثماریة

أضحت مؤسسات الوساطة المالیة تحوز على مكانة معتبرة في البورصة و هذا یرجع إلى مختلف الوظائف 

تطورات من خلال تحسین نوعیة الخدمات التي تقدمها، و نظرا للخبرة التي التي تقوم بها، كما و أنها تعرف 

تمتلكها في المجال المالي و كذلك الإمكانیات التي تمتلكها في هذا المجال، و من خلال كل ذلك یساهم  

  .الوسطاء المالیین في تحسین و تطویر البورصة

سن ما یرام، تعمل الهیئات المنظمة للبورصة و من أجل تمكین الوساطة المالیة من لعب دورها على أح 

على الاهتمام بفئة الوسطاء المالیین ،فوضعت شروطا خاصة بالوسطاء سواء كانوا أشخاص طبیعیین أم 

  .معنویین لمزاولة مهنة الوساطة بالبورصة
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 أن ذلك محددین أشخاص قبل من تخصیص التعامل بها خلال من تبرز خصوصیة هذه السوق و بالتالي 

 ةـــمزاول في نــــیـرفـتـالمح قبل من ةـیـــالأوراق المال في التعامل یتم أن فیها تفرض المعتمدة ةــیـالقانون دــالقواع

    . النشاط هذا

     

  :النتائج العامة للبحث   

 :الوصول إلى النتائج التالیة البحث استطعنا هذا في الواردة النقاط لمختلف التعرض بعد   

 الأكثر المجالات إلى الموارد توجیه في الكفاءة تحقیق تعمل على التي الآلیات من البورصة تعتبر - 

من معدلات التضخم وذلك من بإمكانها الحد   كما ، ربحیة،مما یؤدي إلى نمو و انتعاش الاقتصاد

   .المؤسسات و الأفراد مدخرات جذبخلال 

 هذه نمو ونجاح  غایة الأهمیة من أجلفي  البورصة في المالیة الوساطة مؤسسات یعد وجود - 

العمل على حمایة  خلال منالوساطة المالیة  مؤسسات تعمل علیه الذي للدور هذا راجع  و السوق،

، المالیة الأوراق سوق و المستثمرین بین الثقة إرساء العمل و من خلالالمصلحة العامة بالبورصة 

المالیة  الأوراق في الاستثمار أهمیةمن خلال إبراز كما و بإمكان مؤسسات الوساطة القیام بدور هام 

  .و توعیة المجتمع بذلك، و من تم إدخال ثقافة البورصة بالمجتمع المحلي

تكمن أهمیة الوسطاء المالیین كذلك بأنها طرف لا یمكن الاستغناء عنه في عملیات البورصة إذ لا  - 

 .المالیة للأوراق شراء أو بیع عملیة أي یمكن من دون اللجوء إلیهم إتمام

و هذا كلما وتطوره  الأوراق المالیة ضمان استمراریة سوق تلعب مؤسسات الوساطة دور مهم في - 

على القیام بعملیات التغطیة والترویج وتسهیل المعاملات والسرعة  ةوقدر   كانت هذه الأخیرة ذات قوة

 .في تنفیذها

د من وجود شروط محددة لمزاولة مهنة ، كان لابالمتعاملین في البورصة أموال حمایةأجل من  - 

 .الوساطة المالیة في البورصة
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 المساهمة یمكنه المالیین الوسطاء طرف من بدقة تحلیلها و بصفة مستمرة المالیة المعلومات توفیر - 

 .البورصة كفاءة من الرفع في

المالیة و ذلك من المالیین في البورصة  متعددة أهمها التفاوض على الأوراق  الوسطاء وظائف إن - 

خلال تنفیذ الأوامر من بیع أو شراء الصادرة عن المتعاملین في البورصة،  كما تعمل على حفظ 

الأوراق المالیة للعملاء، و تسییر محافظهم الاستثماریة، و كذ ا تقدیم المشورة للعملاء بشأن قرارات 

 التوسط، و إنما  مجرد فيلمالیة دور مؤسسات الوساطة ا  الاستثمار في البورصة، كما و لا ینحصر

 أسهمها بطرح تقوم الوساطة مؤسسات فأغلب البورصة، فاعلیة و تنافسیة و كفاءة تعمل على تطویر

 .السوق في

وجود وساطة كفأة في عملیات البورصة تقوم بعملیة التغطیة والترویج وتسهیل المعاملات وتنوع  إن - 

إلى جلب المزید  و بالتاليتخفیض تكالیف الوساطة یعمل على هذه المؤسسات وزیادة التنافس بینها 

 ةالمقدم تالخدما ةنوعی نبتحسی ةالبورص يف ةالوساط تمؤسسا مقیا، كما و أن من المستثمرین

 .نالمستثمری و نالمدخری نم دالمزی بجل ىإل يیؤد اكم ،أوفیاء مجعله يف مللزبائن یساه

المؤسسات المتدخلة بها، مما جعل بورصة الجزائر لا تلعب بقیت بورصة الجزائر تعاني من قلة عدد  - 

ذلك الدور الكبیر في تمویل الاقتصاد الجزائري، و هذا راجع إلى حداثة نشأتها  إلى مجموعة من 

الصعوبات و العراقیل التي تعاني منها و التي وقفت في وجه تطورها و من أبرز تلك العراقیل عدم 

ضفاء الشفافیة في البورصة، و كذلك عدم وجود ثقافة البورصة لدى توفر المعلومات الضروریة لإ

 .الأفراد في المجتمع الجزائري وهذا راجع لعدة أسباب

بقي عدد مؤسسات الوساطة المالیة  التي تعمل في بورصة الجزائر قلیل و تتشكل مجملها في البنوك  - 

بحاجة إلى تفعیل دورها في تنشیط العمومیة، و بالتالي فالوساطة المالیة في بورصة الجزائر 

البورصة، كما أنها تعاني من عدم تنوع مؤسسات الوساطة و الذي یؤدي إلى الانعكاس سلبا على 

 .نوعیة و حجم التعاملات المالیة في البورصة
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  :التوصیـــات

   :من التوصیات التالیة مجموعة الوصول إلى یمكن ، المتوصل إلیها النتائج على استنادا

نحو بورصة القیم أصحاب الفائض المالي من أفراد و مؤسسات لتوجیه مدخراتهم  تشجیعالعمل على  - 

و الثقة و نشر الثقافة  حمایةال وذلك بمختلف الوسائل المتاحة، و كذا من خلال توفیر لهم  المنقولة

  .البورصیة

 ةــورصـــبـال في الإدراج اـــزایـــهم بمـــعاــات، من خلال إقنــــســالمؤس منممكن بر قدر ــة إدراج أكـــحاولـم - 

تي تتماشى مجمل المؤسسات ، و بالقیم المالیة البهذه السوقلدخول ل توفیر لهم أحسن الظروف و

 .الراغبة في الدخول إلى البورصة

بضمان تدفق المعلومات الاقتصادیة و المالیة في الوقت الملائم   ذلك و الإفصاح و الشفافیة تعزیز - 

المعلومات الاقتصادیة  بصفة مستمرة تتضمن تلك نشریات بإصدار البورصة  قیام ذلك من خلالو 

و المالیة تمكن المستثمرین من التطلع علیها لاتخاذ قراراتهم، مع مراعاة سریة بعض المعلومات التي 

 .تكون غیر قابلة للنشر

و البحث عن طرق و وسائل العمل على جلب أكبر قدر ممكن من الشرائح الاجتماعیة للادخار  - 

 .مالیة جدیدة تستجیب أكثر للجانب الدیني الذي یتناقض و استعمال الفائدة أو ما یسمى بالربا

 یةــادــالاقتص و ةـــیـادیمــالأك اتــســؤســالم مع ةــالبورص في اطةـــالوس اتـــسـمؤسمن الضروري تعاون  - 

 لدى الاستثماري الوعي لزیادة مؤتمرات و محاضرات و دراسیة ندوات لعقد الإعلامیة و المصرفیة و

 .تمعلمجا في فرادالأ

لتطویر البورصة و من أجل تفعیل المعاملات المالیة بها لابد من العمل على الرفع من عدد  - 

مؤسسات الوساطة المالیة المتطورة التي بإمكانها تفعیل و تنشیط سوق الاكتتاب و التداول، و كذلك 

 .الوساطة و من تم التشجیع أكثر على ولوج المستثمرین للبورصةتخفیض تكلفة 

خوصصة المؤسسات العمومیة عن طریق البورصة وفتح رأسمالها بنسب كبیرة عبر  العمل على - 

و من تم زیادة عدد المتعاملین في  عروض عامة للادخار كي یسهل على المدخرین المساهمة فیها

 .بالبورصة و من تم العمل على تنشیط البورصة في الجزائر البورصة، و بالتالي زیادة التعاملات
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و من خلال  وتطویرها باستخدام كافة الوسائل المتاحة الأفراد في المجتمعنشر ثقافة البورصة لدى  - 

تعریفهم بالشركات المدرجة في البورصة و بإعلامهم عن العملیات التي تتم داخل البورصة و المزایا 

 .ا للمدخرین و المستثمرین بالبورصةالتي یمكن الحصول علیه

السهر على تأسیس و تطویر الصحافة المالیة التي تنشر بدقة أكثر الأخبار الاقتصادیة و المالیة و  - 

الإداریة عن شركات المساهمة في البورصة مما سیعمل على فك الإبهام و الضبابیة التي تخیم على 

 .و الوعي الاستثماري إلى كافة المستثمرین المحتملینمجال البورصة و بالتالي سیفعل و یبث الثقافة 

المشاركة في تنظیم وتسییر البورصة عبر و تمكینها من دعم مؤسسات الوساطة المالیة، لابد من  - 

 .المالیة قیمها و للمؤسسات الوضوح و الشفافیة زیادة في سیساهم ، مما هاممثلی

بالبورصة على تنشیط آلیة الوساطة المالیة ، إذ تعتبر تحفیز المؤسسات المالیة و البنوك و الوسطاء  - 

هذه المؤسسات المالیة لها القدرة من أجل تفعیل المدخرات و الإمداد بالسیولة الكافیة التي تؤثر على 

 .حجم و قیمة المعاملات على مستوى البورصة

العمل على للعملاء و  المقدمة الخدمات تحسین و تطویر البورصة في الوساطة مؤسسات على - 

تقدیم  و الخبراء القادرین على  المتخصصین من كوادر على الحصول و موظفیها تأهیل و تدریب

 .علمیة أسس على القائمة النصح والاستشارة 

 

 : آفاق البحث       

 

وظائفها ودورها في  المالیة وأهمالوساطة بموضوع  التي اهتمتهذه الدراسة  و من خلال الختامفي 

من شأن هذه الدراسة فتح المجال لإبراز و بالتحدید في بورصة الجزائر، ، البورصةب المالیةالتعاملات 

  :مجموعة أخرى من التساؤلات والتي یمكن أن تكون انطلاقة لدراسات أخرى ومن بینها 

  ؟ فقط المالیة الوساطة مؤسسات تطور على متوقف المالیة الأوراق سوق نشاط هل - 

لأسواق المالیة الناشئة، وكیف یمكن الوصول بها إلى مصاف الأسواق كیف یمكن معالجة مشاكل ا - 

 ؟العالمیة

 ما هي سبل تفعیل بورصة الجزائر، و كیف یمكن التصدي للصعوبات التي تواجهها هذه الأخیرة ؟ - 

  في البلد؟ نمو الاقتصاديال یعكس مدى البورصةهل تطور  - 
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3-4 Matériel et dispositif de sécurité envisagés pour la protection : 

*des locaux;des locaux; 

*des fonds et des valeurs (sécurité matérielle) 

3-5 Structure et organisation envisagées 

*Organisation et attributions des structures (joindre projet organigramme 

ou schéma d'organisation) 

*Description des procédures internes: 

-Circuit des ordres,des titres et des fonds; 

-Comptabilisation des opérations (titres et espèces); 

-Procédures de contrôle interne. 

3-5 Structure et organisation envisagées 

3-6 Objectifs et stratégie à moyen et long terme 
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3-4 Matériel et dispositif de sécurité envisagés pour la protection : 

*des locaux; 

*des fonds et des valeurs (sécurité matérielle) 

3-5 Structure et organisation envisagées 

*Organisation et attributions des structures (joindre projet organigramme 

ou schéma d'organisation) 

*Description des procédures internes: 

-Circuit des ordres,des titres et des fonds; 

-Procédure d'ouverture de comptes clientèle; 

-Procédure d'ouverture de comptes clientèle; 

-Procédure d'ouverture de comptes clientèle; 

-Comptabilisation des opérations; 

-Procédures de contrôle interne. 

3-6 Objectifs et stratégie à moyen et long terme 
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  )شراء أو بیع (الجزائر  بورصة أوامر نموذج: )30(رقم الملحق  

 

Société .................................................... 

Intermédiaire en opérations de bourse 

Agrément COSOB n° ........... DU .................... 

siège social 

O R D E R E  D ’ A C H A T  O U  D E V E N T E  

N ° d ’ o r d r e : 

N ° d u c o m p t e  t i t r e : 

Je soussigne(e) Nom et Prénom 

CIN/PC N° ................................ .Délivré le ............................ .à ............................. 

Adresse .......................................................................................................................... 

Agissant pour le compte de M ................................................................................. 

Donne par le président ordre achat/vente(1) 

VALEUR QUANTITE Numéro de certificat Cours limite 

    

 

Validité de l’ordre : 

                                                   (1) jour 

                                                   (1) du ........................................ au ........................... (maximum 30jours) 

Mode de livraison des titres : 

                                                    A conserver auprès de mon IOB 

                                                    A mettre à notre disposition 

Montant du versement ................................................................................ 

Mode de paiement : espèces-virement bancaire (1) 

Mode d’encaissement :espèces- virement bancaire (1) 

                                                                                           Fait à ......................... le ...................... 

(1) barrer la mention inutile. 

signature de                                    signature et cachet                                     signature et cachet 

l’agence bancaire                                 de l’IOB                                                      du client 
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    :الملخص

الاقتصادیة، حیث  القطاعات لمختلف التمویل مصادر إیجاد في مجال جوهري بدور المالي السوق یقوم     

 وفره من تمویل لازم للاستثمار للدول أو المؤسساتیلدور الحاسم الذي في مجال التنمیة بما ا یجسد ذلك

ملتقى  یعد السوق الماليو بالتالي ف ، الأسواق هذه عمل لتنشیط ملائم استثماري مناخ توفیر ظل في وهذا

تي تعاني من عجز في یجمـــع بین الوحدات الاقتصادیـة ذات الفائــض المالي و الوحدات الاقتصادیة ال

یعمل على تفعیل تعبئة الإدخار و ترشیده نحو الاستخدامات الأمثل، الأمر الذي یســــاهم و هو التمویل،  

  .تنشیط و تفعیل التنمیة الاقتصادیةبالتالي و  ،بشكـــل كبـیـــر في زیـــادة حجــم الاستثمــــارات في الاقتصـــاد

لابد من تنظیمها من  كما وللمستثمرین،  الحمایة لابد من توفرالمالي و من أجل السیر الحسن للسوق  

 قبل من تخصیص التعامل بها خلال من خلال هیئاتها المختلفة، و التي تبرز خصوصیة هذه السوق

 قبل من الأوراق المالیة في التعامل یتم أن فیها تفرض المعتمدة القانونیة القواعد أن ذلك محددین أشخاص

 المصلحة حمایة المالیین العاملون على الوسطاء ،و المتمثلون في فئة النشاط هذا مزاولة  في المحترفین

 لدوره نظرا المال سوق في الفعال العنصر یعتبر الوسیط المالي لعملیات البورصة  للبورصة وبالتالي العامة

وظائف یمـكـنه الـقــیام بها في إطار ما المالیة، و كذلك من خلال عدة  الأوراق و شراء بیع عقود إبرام في

   .یخوله القانون له و التي تؤدي إلى تفعیل و تسهیل عمل البورصة

 تنشیط میدان  في المالیون الوسطاء به یقوم الذي الفعال الدور على الضوء تسلیط إلى هذا البحث یهدف  

 شكل أو مساهمة شركة یكون في شكلیمكن أن  المالي الوسیط البورصة، و تبین في سیاق البحث أن  هذه

و لابد له من الحصول على رخصة تخول له مزاولة العمل في مجال  الشركة، لدى یعمل الذي الوكیل

 المشترین و البائعین بین التوسط في و من تم یبدأ في الإلمام بوظائفه المتمثلة أساسا  الوساطة بالبورصة،

 تكتمل التي و التنفیذ و التسویة عملیتي إلى ینتقل ثم علیها ویفاوض الأوامر یتلقي كما المالیة، للأوراق

  .للبائع الأموال تحویل و للمشتري الملكیة بتحویل

مع مرور الاقتصاد  تتمحور الدراسة على تبیان دور الوساطة المالیة في بورصة الجزائر، حیث أنه  و  

 اءإنشالوطني من الاقتصاد الموجه نحو اقتصاد السوق، كان لابد من اهتمامه بالسوق المالي من خلال 

البورصة في السنوات الماضیة، حیث تسعى الجزائر إلى تطویر و تنمیة بورصتها من خلال تطویر أنظمتها 

ق التمویل اللازم للنشاط الاقتصادي للمشاریع التشریعیة و تحدیث بنیتها التكنولوجیة، و ذلك بغیة تحقی

تفـعـیـــل و ، و من خلال البحث ظهر لنا مدى ارتكاز البورصة على دور الوسطاء المالیین من أجل المنتجة

نظرا لتعدد و تعقد العملیات المبرمة في البورصة كان لابد من ، و ذلك تنمیة التعاملات المالیة في البورصة

 .لكل الشروط ااستیفائهالمهمة التي تقوم بتسهیل و إتمام العملیات في البورصة و التأكد من تشكیل هته الفئة 

  .السوق المالي، الوساطة المالیة، التعاملات المالیة، البورصة : المفتاحیة الكلمات
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Résumé : 

 

Le marché financier joue un rôle essentiel dans la recherche de sources de financement 
pour divers secteurs économiques, ce qui reflète le rôle crucial du développement dans la 
fourniture des fonds nécessaires à l'investissement dans les pays ou les institutions, afin 
de créer un climat propice à l'investissement pour stimuler le travail de ces marchés, 
Ainsi, le marché financier est un forum qui associe des unités économiques à des unités 
excédentaires financières et économiques qui souffrent d’un déficit de financement. Il 
s’efforce d’activer la mobilisation de l’épargne et de la rationaliser pour des utilisations 
optimales, ce qui contribue grandement à augmenter le volume des investissements dans 
l’économie, donc permettra à activer le développement économique. 

Pour améliorer le marché financier, il est nécessaire de protéger les investisseurs et de le 
réglementer par le biais de ses divers organes, qui soulignent la spécificité de ce marché 
par le biais de la façon dont il est traité par des personnes spécifiques. Les règles 
juridiques en vigueur exigent que les valeurs soient traitées Finance par des 
professionnels dans la pratique de cette activité, Les intermédiaires financiers étant 
représentés dans la catégorie des intermédiaires financiers œuvrant à la défense de 
l’intérêt public de la bourse, l’intermédiaire financier des opérations de bourse est 
considéré comme l’élément actif du marché monétaire en raison de son rôle dans la 
conclusion de contrats de vente et d’achat de titres ainsi que de plusieurs fonctions 
pouvant être remplies dans le cadre de la loi. Qui mènent à l'activation et à la facilitation 
de la bourse. 

Cette recherche a pour but de mettre en lumière le rôle effectif joué par les intermédiaires 
financiers dans le domaine de l'activation de cette bourse, qui a montré que celui-ci peut 
prendre la forme d'une société par actions ou la forme de l'agent qui travaille pour la 
société. L’autorise à effectuer des travaux de courtage en bourse, Et qui a commencé à 
connaître ses fonctions, principalement dans la médiation entre vendeurs et acheteurs de 
titres, à recevoir des ordres et à les négocier, puis à passer au processus de règlement et 
de mise en œuvre, qui se termine par le transfert de la propriété de l'acheteur et le 
transfert de l'argent au vendeur. 

L’étude met l’accent sur le rôle de l’intermédiation financière dans la bourse algérienne 
alors que l’économie nationale s’éloignait de l’économie de marché, le marché financier 
s’est intéressé à la création d’une bourse ces dernières années. L’Algérie cherche à 
développer son marché boursier en développant Ses systèmes législatifs et moderniser sa 
structure technologique, Afin d’obtenir le financement nécessaire à l’activité économique 
des projets productifs, et grâce à la recherche, nous avons montré l’ampleur de la place 
boursière sur le rôle des intermédiaires financiers pour activer et développer des 
transactions financières en bourse et qu’en raison de la multiplicité et de la complexité 
des opérations en bourse La catégorie de tâches qui facilite et achève les transactions en 
bourse et garantit le respect de toutes les conditions. 

 

 Les mots clés  : Marché financier, l’intermédiation financière, transactions financières, 
la  bourse. 
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Abstract: 

  The financial market plays an essential role in finding sources of financing for various 
economic sectors, which reflects the crucial role of development in providing the 
necessary funding for investment to countries or institutions, and this in view of 
providing an appropriate investment climate to stimulate the work of these markets, 
Thus, the financial market is a forum that combines economic units with surplus financial 
and economic units that suffer from a deficit in financing. It works to activate the 
mobilization of savings and rationalize it for optimal uses, which contributes greatly to 
increase the volume of investments in the economy and thus Activating economic 
development. 
  In order to make the financial market better, investors must be protected. It should also 
be regulated through its various bodies, which highlight the specificity of this market 
through the allocation of dealing with it by specific persons. The legal rules adopted 
therein require that securities be dealt with Finance by professionals in the practice of this 
activity, The financial intermediaries are represented in the category of financial 
intermediaries working to protect the public interest of the stock exchange. Therefore, the 
financial intermediary of the stock exchange operations is considered the active element 
in the money market due to its role in concluding contracts for the sale and purchase of 
securities and also through several functions that can be carried out within the framework 
of the law. Which lead to the activation and facilitation of the stock exchange. 
   This research aims at shedding light on the effective role played by financial 
intermediaries in the field of activating this stock exchange. It was found in the research 
that the financial intermediary may be in the form of a joint stock company or the form of 
the agent who works for the company. Authorizes him to engage in brokerage work in 
the stock exchange, And who started to know his functions, mainly in the mediation 
between sellers and buyers of securities, and receive orders and negotiate them and then 
moves to the process of settlement and implementation, which is completed by 
transferring ownership of the buyer and transfer money to the seller. 
   The study focuses on the role of financial intermediation in the Algerian Stock 
Exchange. As the national economy moves from the market oriented economy, the 
financial market has been interested in establishing the stock exchange in the past years. 
Algeria seeks to develop its stock market by developing Its legislative systems and 
modernize its technological structure, In order to achieve the necessary funding for the 
economic activity of the productive projects, and through the research showed us the 
extent of the stock market on the role of financial intermediaries in order to activate and 
develop financial transactions in the stock exchange, and that because of the multiplicity 
and complexity of operations in the stock exchange had to be formed The task category 
that facilitates and completes transactions on the Stock Exchange and ensures compliance 
with all conditions. 

  

Key words: Financial Market, financial intermediation, Financial Transactions, Stock 
Exchange. 
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