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  :مقـــدمة عــــامة
  

ب   

  : مقدمة عـامة

   تعد المعاملات المالیة في الوقت المعاصر من أعقد العملیات على الإطلاق، ویزداد ھذا الأمر تعقیدًا في 

من دنیا الأعمال نتیجة للتطور المستمر الذي تعرفھ مختلف مجالات الحیاة، ویعتبر عالم المال والاقتصاد 

أكثر المجالات تطورًا ویظھر ذلك من خلال انفتاح الأسواق العالمیة عن طریق إزالة القیود والإندماج 

  .فیما بین مختلف أنواع الأسواق
   ویعرف النظام المالي بأنھ مجموعة من المؤسسات المالیة التي تسمح للمتعاملین بإیجاد الموارد المالیة 

ل المالیة أو المادیة، وتختلف آلیات سیره باختلاف النظام الاقتصادي الذي الخارجیة اللازمة لاقتناء الأصو

  .الاقتصادیةتعتمده الدولة على أساس سیاستھا 
تتم آلیة . آلیة التمویل غیر المباشر وآلیة التمویل المباشر:    یتشكل النظام المالي من آلیتین للتمویل ھما

ي الذي یتلقى الودائع من مختلف الأعوان الاقتصادیین التمویل غیر المباشر عن طریق الجھاز البنك

لیحولھا فیما بعد إلى سیولة تحت طلب المستثمرین، بحیث تلعب البنوك دور الوساطة البنكیة بین 

العارضین والطالبین للأموال محققةً بذلك التمویل الاقتصادي، ویطلق على الاقتصادیات المستعملة لھذه 

بینما آلیة التمویل المباشر فھي تتمثل في الآلیة التي یتم من خلالھا الالتقاء . ونیةالآلیة باقتصادیات المدی

المباشر بین مختلف الأعوان الاقتصادیین الذین لھم فائض في الأموال ویریدون توظیفھ مع الأعوان 

، ویتم الاقتصادیین الذین لھم عجز في الأموال ویبحثون عن رؤوس الأموال لإتمام أو توسیع مشاریعھم

ذلك عن طریق السوق المالیة، لذلك تسمى الاقتصادیات المستعملة لھذه الآلیة باقتصادیات الأسواق 

ورغم تباین ھذه الآلیات التمویلیة إلا أنھا متكاملة الأدوار، لأن الأموال التي لم تدرج عبر القنوات . المالیة

لأخیرة وعن طریق بورصة الأوراق المالیة تسمح البنكیة یتم تعبئتھا من خلال السوق المالیة كما أن ھذه ا

بتحقیق السیولة، أما البنوك فھي تعمل على خلق علاقات متواصلة مع المؤسسات من خلال جمع مختلف 

  .الاستثماریةالمعلومات حول مشاریعھا 

كثر    لكن، ونظرًا لضغط التكالیف المرتفعة للتمویل غیر المباشر والسعي وراء الحصول على توظیف أ

 تمویل الاقتصاد نحو الأسواق المالیة وذلك عن طریق إصدار مختلف اتجھمردودیة بالنسبة للمدخرین، 

الأصول المالیة مما أدى إلى تقلیص دور البنوك في حجم التمویل، بل أصبح التمویل مباشرةً من خلال 

لأعوان الاقتصادیین من  المتوفر في السوق دون اللجوء إلى الاقتراض وھذا ما یسمح لالادخارتعبئة 

  .التقلیل من تكلفة رؤوس الأموال

   وتماشیًا مع التطورات التي یعرفھا النظام المالي العالمي، وسعیًا لمواكبة ھذه التطورات، تعمل معظم 

الدول على تكییف أسواقھا مع مستجدات الساحة المالیة الدولیة بفضل الدور الذي تقوم بھ ھذه الأسواق 

 المتعددة لضمان الموارد المالیة الاستثمارتصاد بتجنید المدخرات وتوجیھھا إلى مجالات لتمویل الاق

  .للمتعاملین ومن أجل تسھیل عملیة النمو



  :مقـــدمة عــــامة
  

ج   

   لقد حظیت الأسواق المالیة بمكانة كبیرة وأصبح اقتصاد الدول یقاس بمقدار نشاط سوقھا المالي، وقد 

منقولة كواحدة من أھم الأدوات المالیة، فھي تعتبر مقیاسًا برزت في العصر الحدیث أھمیة بورصة القیم ال

لدرجة حرارة الاقتصاد إضافةً إلى أنھا تعتبر مرآة حقیقیة تعكس حقیقة الأوضاع الاقتصادیة للدولة كما 

  .تعكس أیضا الشركات المقیدة بھا

ت شدیدة، ومن أجل    ونظرًا إلى أن البورصة تتمیز بحساسیة مفرطة فھي عادةً ما تتعرض إلى تقلبا

تدنیة حجم الخسائر المحتمل حدوثھا كنتیجة لذلك، تطلب الأمر وجود فئة متخصصة ھي فئة الوساطة 

المالیة والتي من شأنھا أن توفق بین طلبات عارضي وطالبي رؤوس الأموال وتسھّل المعاملات المالیة 

  .في البورصة

السوق المالیة فھي تشكل ھمزة وصل بین الأعوان    تحتل مؤسسات الوساطة المالیة مركزًا حیویا في 

التي تقوم بالادخار ولھا طاقة تمویلیة فائضة وبین القطاعات التي ھي بحاجة إلى السیولة لتمویل 

، إضافةً إلى ما تقوم بھ من وظائف ھامة في المجال المالي، كما تؤدي مؤسسات الوساطة الاستثمار

حیث تقوم بدعم المؤسسات المتعاملة عند الإدراج وعند إصدارھا المالیة دورًا كبیرًا في البورصة ب

للأوراق المالیة، بالإضافة إلى الدور البالغ الأھمیة الذي تقوم بھ في خلق السوق الثانویة عن طریق 

توفیرھا لمختلف المعلومات الضروریة وتنفیذھا لمختلف الأوامر التي یصدرھا المتعاملون بشأن شراء 

وكلما كانت تلك المؤسسات الوسیطة متطورة أدى ذلك إلى تنشیط السوق المالیة . منقولةوبیع القیم ال

  .وتطورھا وتفعیل المعاملات المالیة في البورصة وبالتالي یتطور النشاط الاقتصادي والتنمیة الاقتصادیة

دور في تمویل العملیة    وفي ھذا السیاق، تكتسي السوق المالیة أھمیة كبیرة في الدوّل النامیة لما لھا من 

كآلیة (التنمویة، والجزائر باعتبارھا من البلدان التي تسعى إلى تعبئة المدخرات عن طریق السوق المالیة 

، فإنھا قامت بإنشاء بورصة للقیم المنقولة كأداة لجمع المدخرات وذلك )إضافیة وجدیدة في نظامھا المالي

  .تمن خلال وضع ھیئات تعمل على تأطیر العملیا

  :إشكالیة البحث  

   لقد أصبحت وظیفة الوساطة المالیة على جانب كبیر من الأھمیة في الحیاة المالیة والاقتصادیة، وذلك 

  . بفضل الدور البارز الذي تقوم بھ والموقع المتمیز الذي تشغلھ في بؤرة النشاط المالي

  :لي   بناءًا على ما سبق ذكره، یمكن صیاغة إشكالیة موضوعنا كما ی

ما ھي وظیفة الوساطة المالیة في السوق المالیة، وما دورھا في تفعیل المعاملات 

  المالیة في البورصة؟
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  :لدراسة وتحلیل ھذه الإشكالیة، یمكن طرح جملة الأسئلة الفرعیة التالیة

   ماذا یقصد بالسوق المالیة؟-1

  . ماذا نعني ببورصة القیم المنقولة؟-2

  .لیة؟ وما علاقتھا بعملیات البورصة؟ ما ھي الوساطة الما-3

  . كیف یمكن تحدید دور الوساطة المالیة ضمن المعاملات المالیة في البورصة؟-4 

  . ما ھو واقع الوساطة المالیة في بورصة الجزائر؟-5 

  :فرضیات الدراسة  

 تم رصد جملة بناءًا على الإشكالیة العامة والأسئلة الفرعیة المترتبة عنھا، وكنظرة أولیة للموضوع

  :الفرضیات التالیة

 تعتبر السوق المالیة الآلیة التي تسمح بتجمیع المدخرات التي بحوزة المجتمع وتوجیھھا لمن ھم بحاجة -1

  .إلى التمویل

 تحتل بورصة القیم المنقولة مكانة متقدمة وھامة داخل السوق المالیة بوصفھا من أنجع طرق التمویل -2

  .في القطاع المالي

تمارس الوساطة المالیة دورًا مھمًا في تحریك عملیات البورصة من خلال إضفاء المزید من المرونة  -3

  .والفعالیة في تنفیذ ھذه العملیات

 یعتبر الوسطاء في عملیات البورصة من أھم الركائز التي یعتمد علیھا في تنشیط البورصة، فھم -4

  .لتقاء العرض والطلب على مختلف الأصول المالیةیشكلون حلقة الوصل والمقر الأساسي والضروري لا

 تتمیز بورصة الجزائر بصفة عامة بعدم التوسع في مختلف أنشطتھا وھذا راجع لمجموعة من -5

  محدودیة وانحصار دور الوساطة المالیة في البورصة: العوامل والأسباب من بینھا

  :أھمیة وأھداف البحث  

جتھا لأحد الجوانب الھامة للاقتصاد وذلك فیما یعرف باقتصادیات تكمن أھمیة ھذه الدراسة في معال   

الأسواق المالیة، وذلك من خلال تركیزھا على تحدید وتحلیل دور الوساطة المالیة في توسیع وتحسین 

  .أداء نشاطات البورصة لاسیما مع التقدم الواضح لدور البورصة في ساحة الأسواق المالیة العالمیة

  :وفي ھذا السیاق، تسعى ھذه الدراسة إلى تحقیق جملة من الأھداف أھمھا ما یلي

السوق المالیة، بورصة القیم المنقولة :  توفیر مادة علمیة واضحة حول مختلف المفاھیم المتعلقة بكل من- 

  .والوساطة المالیة

  . إبراز وتوضیح الدور الھام لوظیفة الوساطة المالیة في البورصة- 

  .لوقوف على واقع بورصة الجزائر وحالة الوساطة المالیة فیھا ا- 
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  :الدراسات السابقة  

 على مجموعة من الأطروحات والمذكرات التي تمت في الاعتماد   فیما یخص الدراسات السابقة، فقد تم 

  :مجال السوق المالیة من بینھا

، أطروحة مقدمة لنیل شھادة الدكتوراه في -الواقع والآفاق-الأسواق المالیة العربیة:  ولید أحمد الصافي- 

العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، تخصص نقود ومالیة، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة 

  .2003-2002الجزائر، 

ھل یمكن الوصول إلى تكامل مالي بین الدول العربیة، : "   تتمثل إشكالیة ھذه الدراسة  في السؤال التالي

 تم إقامة سوق مالیة عربیة موحدة تستطیع الدول العربیة والمستثمرین العرب من توظیف مدخراتھا ومن

المالیة الموظفة في الخارج والتي مُنیت بخسائر وھزات كلما تعرضت الأسواق المستقطبة لھزات عنیفة 

  "أو شدیدة الوقع؟

 مفاھیم ومبادئ سوق الأوراق المالیة،    قسّم الباحث دراستھ إلى خمس فصول، فالفصل الأول تناول فیھ

أسالیب الربط بین البورصات، (أما الفصل الثاني تطرق فیھ إلى مختلف المراكز المالیة الدولیة 

، كما تطرق في الفصل الثالث إلى مختلف الأزمات المالیة )ومستحدثات الأسواق من الأدوات المالیة

ع أسواق المال العربیة، بینما الفصل الخامس والأخیر فقد الدولیة، أما الفصل الرابع فقد تعرض إلى واق

  .تعرض الباحث لبعض الإسھامات لتنشیط البورصات العربیة

 بوكساني رشید، معوقات أسواق الأوراق المالیة العربیة وسبل تفعیلھا، أطروحة لنیل شھادة الدكتوراه - 

-2005قتصادیة وعلوم التسییر، جامعة الجزائر، في العلوم الاقتصادیة، فرع نقود ومالیة، كلیة العلوم الا

2006.  

معوقات أسواق المال العربیة وسبل تفعیلھا، وقد تم صیاغتھا على :    تدور إشكالیة ھذه الدراسة حول

ما ھي المتطلبات الأساسیة لإقامة أسواق أوراق مالیة فعالة؟ وما ھي أوجھ القصور في "النحو التالي 

  " العربیة؟ وما ھي سبل تطویرھا قصد ترابطھ؟أسواق الأوراق المالیة

الجوانب النظریة والفنیة لأسواق :    قسم الباحث دراستھ إلى بابین، حیث جاء الباب الأول بعنوان

الملامح الأساسیة لأسواق الأوراق المالیة، أسواق الأوراق المالیة الأكثر : الأوراق المالیة، وقد تناول فیھ

  .طرقھ إلى أسواق الأوراق المالیة الناشئةتقدما، بالإضافة إلى ت

واقع أسواق الأوراق المالیة العربیة وسبل تفعیلھا، وقد تطرق الباحث من :    أما الباب الثاني فعنوانھ

خلال ھذا الباب إلى واقع أسواق الأوراق المالیة العربیة ومعوقاتھا، بالإضافة إلى تفعیل أسواق الأوراق 

  .الربط بینھاالمالیة العربیة وسبل 
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أما بالنسبة للدراسات التي تناولت موضوع الوساطة المالیة بصفة محدّدة، فقد كانت جدّ محدودة إذ تم 

  :الاعتماد على مذكرتین فقط وھي

، رسالة )حالة الجزائر(بورصة القیم المتداولة وأھمیة الوساطة في العملیات البورصیةزرفة زھیھ،  - 

  .2001-2000قتصادیة وعلوم التسییر، جامعة الجزائر، ماجستیر، كلیة العلوم الا

آلیة ونشاط الأسواق المالیة : الباب الأول بعنوان   قسمت الباحثة دراستھا إلى ثلاثة أبواب، حیث جاء 

، مختلف الأوراق المالیة المتداولة في البورصة، وقد تطرقت فیھ إلى ماھیة الأسواق المالیة وآلیة تسییرھا

كما تعرضت في الباب الثاني إلى  أھمیة ودور . أھمیة البورصة وعلاقتھا بالمؤسسة بالإضافة إلى

الوساطة في العملیات البورصیة وذلك من خلال دراسة  دور وماھیة الوسیط في العملیات البورصیة، 

الباب أما . تنظیم وإدارة مؤسسات الوساطة، بالإضافة إلى تقدیم حافظات الأوراق المالیة وكیفیة تسییرھا

الثالث فقد تم تخصیصھ إلى دراسة تطبیقیة  لحالة الجزائر وذلك من خلال التعرض إلى واقع بورصة 

  .الوسطاء المتدخلون في العملیات البورصیة  الجزائر وأنواع

 خالد عیجولي، وظیفة الوساطة المالیة في البورصة ودورھا في تنمیة التعاملات المالیة، مذكرة - 

  .2007 التسییر فرع نقود ومالیة، جامعة الجزائر،ماجستیر في علوم

ما ھي مكانة الوساطة المالیة في البورصة وما دورھا في تنمیة : "   تتمثل إشكالیة ھذه الدراسة كما یلي

  "التعاملات بھا وما ھو واقعھا وآفاقھا في المغرب العربي

سواق المالیة والبورصات بالإضافة إلى    تناول الباحث من خلال دراستھ مختلف المفاھیم المتعلقة بالأ

تبیان دور الوساطة المالیة في عملیات البورصة، وكان ذلك من خلال ثلاث فصول نظریة وفصل تطبیقي 

المغرب، تونس (الذي تم تخصیصھ لدراسة مقارنة لواقع الوساطة المالیة في بورصات المغرب العربي 

  ).والجزائر

  :دوافع اختیار الموضوع  

  . اختیار موضوع دراستنا إلى مجموعة من الإعتبارات الموضوعیة والذاتیة   یعود

  : الإعتبارات الموضوعیة-1

 تسلیط الضوء على أھمیة السوق المالیة كآلیة ناجعة للتمویل وذلك عن طریق بورصة القیم المنقولة، - 

  .وأھمیة الدور الذي تقوم بھ مؤسسات الوساطة المالیة

  .ي تناولت موضوع الوساطة المالیة قلّة الدراسات الت- 

  : الإعتبارات الذاتیة-2

 یعتبر ھذا الموضوع ذو صلة بالتخصص الذي اتبعناه في دراستنا وھو تخصص النقود والمالیة، - 

بالإضافة إلى الرغبة والمیول الشخصي في تناول وبحث ھذا النوع من المواضیع المتعلقة بالأسواق 

  .المالیة
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  . البحث وتوسیعھ إمكانیة مواصلة- 

  :أدوات البحث  

  : على جمع مجموعة من المراجع المتنوعة والتي تتمثل فيالاعتمادلقد تم 

  . الكتب، الرسائل والأطروحات، المجلات- 

  . التقاریر السنویة الخاصة ببورصة الجزائر- 

 یات البورصةلجنة تنظیم ومراقبة عمل:  الشخصي بالھیئات المنظمة لبورصة الجزائر وھيالاتصال - 

COSOB)(شركة تسییر بورصة القیم ، SGBV).(  

  .  ببعض مواقع الانترنیتالاستعانة - 

  :المنھج المتبع  

بغیة بحث ودراسة الموضوع من مختلف جوانبھ، ونظرًا لطبیعة المعلومات التي من الواجب تناولھا 

یم الأساسیة المتعلقة بالسوق المالیة فقد تم الاعتماد على المنھج الوصفي التحلیلي الذي یسمح بسرد المفاھ

  .وبورصة القیم المنقولة والوساطة المالیة ومن تمّ القیام بتحلیلھا

  :تقسیم البحث  

على ضوء ما تم تقدیمھ سابقًا، وبغیة تحقیق الأھداف التي یسعى إلیھا ھذا البحث واختبار الفرضیات، 

  :لى ثلاثة فصول كما یليوحتى تستوفي الدراسة تطلعاتھا، قمنا بتقسیم بحثنا إ

المفاھیم الأساسیة حول السوق المالیة وبورصة القیم المنقولة وذلك من خلال : تناول الفصل الأول

التطرق إلى مفھوم السوق المالیة، أھمیتھا وأقسامھا، بالإضافة إلى تقدیم بورصة القیم المنقولة، أھم 

  .وظائفھا ومختلف الأصول المالیة المتداولة فیھا

تقدیمھا، التعرف على : نما تم تخصیص الفصل الثاني لدراسة الوساطة المالیة وذلك من خلالبی

مختلف المؤسسات المالیة التي یمكنھا أن تقوم بوظیفة الوساطة المالیة، كما سیتم التطرق إلى مجال معین 

  .الوساطة المالیة في البورصة: من مجالات الوساطة المالیة والمتمثل في

 الثالث والأخیر فیھتم بدراسة دور الوساطة المالیة في تفعیل المعاملات المالیة في أما الفصل

.البورصة، مع تسلیط الضوء على واقع بورصة الجزائر ودور الوساطة المالیة فیھا
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  : تمھید الفصل الأول

یھدف ھذا الفصل إلى عرض العدید من المفاھیم النظریة الأساسیة ذات الصلة بموضوع السوق 

المالیة، حیث تعتبر ھذه المفاھیم كنقطة انطلاق مھمة من أجل فھم وتحلیل مختلف الأفكار والمواضیع 

  .على مستوى الواقع التطبیقي

 الدور المتزاید الأھمیة للأسواق المالیة على ساحة الاقتصاد العالمي وعلى مستوى لقد أدى

 بھ والتوجھ نحو التأصیل الفكري والنظري لآلیات عمل ھذه الاھتمامالاقتصادیات المحلیة إلى تزاید 

عوان وذلك بتعبئة مدخرات الأ(الأسواق، فبالرغم من كون السوق المالیة مصدرًا للتمویل طویل الأجل 

، وبالرغم من كونھا )الاقتصادیة الفائضة وتوجیھھا نحو المشاریع الاقتصادیة التي ھي بحاجة إلى تمویل

 غیر أنھا - أھم ما یعاب علیھ أنھ مكلف-كذلك بدیلاً عن التمویل البنكي الذي عانى من نقائص عدیدة 

الوثیق بالمناخ الإقتصادي، وھذا ھو لطالما تعرضت لتأثیرات سیاسیة، مالیة واقتصادیة، نظرًا لارتباطھا 

  .السبب الذي جعل تلك الأسواق تتمیز بالتعقید أحیانًا، وبالتقلبات الشدیدة أحیانًا أخرى

من ھذا المنطلق، یستوجب علینا تحدید إطار عام لفھم وتحلیل الأسواق المالیة ، وفي ھذا السیاق یمكن 

لیة، أھمیتھا  وخصائصھا والدور الذي تلعبھ البورصة مفھوم السوق الما:  طرح جملة من التساؤلات حول

باعتبارھا أحد مكوناتھا الرئیسیة في ھذا المجال، وذلك من خلال التعرف على مختلف الأصول المالیة 

  .المتداولة داخلھا والأطراف المتعاملة فیھا
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  تقدیم السوق المالیة: المبحث الأول

قیق بعض الوحدات الاقتصادیة فائض مالي ترغب في استثماره بدلاً تظھر السوق المالیة كنتیجة لتح

من تركھ رأسمال عاطل، ومن جھة أخرى تكون وحدات اقتصادیة أخرى تعاني من عجز في الموارد 

المالیة وتكون بحاجة إلى تمویل لمواصلة نشاطھا، فتلتقي ھاتان الوحدتان عن طریق السوق المالیة التي 

  .مع المدخرات وتحویلھاتساھم بدورھا  في ج

تعریفھا وخصائصھا، أھمیتھا، : سوف یتم في ھذا المبحث تقدیم السوق المالیة وذلك من خلال عرض

  ).تصنیفھا(وكیف یتم تقسیمھا 

  

       تعریف السوق المالیة وخصائصھا: المطلب الأول

 الخصائص التي تتمیز سننتطرق في ھذا المطلب إلى جملة من التعاریف الخاصة بالسوق المالیة، وأھم

  .بھا

  :تعریف السوق المالیة  

  :ھناك عدّة تعاریف للسوق المالیة، نذكر منھا

) المدخرین(المجال الذي یتم فیھ الإلتقاء بین الوحدات الاقتصادیة التي لدیھا موارد مالیة فائضة " -1

  1)".المقرضون ( ترغب في إقراضھا والوحدات الاقتصادیة ذات العجز المالي 

المكان الذي یتم فیھ شراء وبیع الأوراق المالیة بمختلف أشكالھا، والتعامل في ھذه السوق یكون  " -2

  2".بالمضاربة، بمعنى شراء الأوراق المالیة وإعادة بیعھا بغیة تحقیق الربح

مجموعة من القنوات التي ینساب فیھا المال من أفراد ومؤسسات وقطاعات في المجتمع إلى أفراد  "-3

ؤسسات وقطاعات أخرى، وذلك من خلال السیاسات المرسومة لھذه المؤسسات في خدمة أھداف وم

  3".المجتمع التنمویة والاقتصاد القومي

عبارة عن المكان والمیكانیكیة التي یتم عن طریقھا ومن خلالھا خلق وتداول الأصول المالیة،  "-4

رض أموالھم، أما الطلب على ھذه الأموال ویأتي عرض ھذه الأموال من جانب أولئك الذین یریدون ع

  4".یكون من طرف أولئك الذین یرغبون في استخدامھا

                                                
، 2003، الدار الجامعیة، الإسكندریة، "مقدمة في النقود وأعمال البنوك والأسواق المالیة"محمد یونس، عبد النعیم مبارك،  - 1

.127:ص
  .09:ص، 1999، الدار الجامعیة، الإسكندریة، "أسواق رأس المال والمؤسسات"قص، قریا رسمیة -2
  ، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نیل شھادة "سوق الأوراق المالیة مع إمكانیة إنشائھا في الیمن" عبد الوھاب علي حسن الغشم، -3

  .02:ص، 2003 – 2002 الماجستیر في علوم التسییر، تخصص مالیة، المدرسة العلیا للتجارة، الجزائر 
  :، عن الموقع الإلكتروني"الأدوات المستخدمة فیھالسوق المالیة، ماھیتھا وا" إبراھیمي أحمد، -4

www.annabaa.org/nbanews/58/377.htmtop. page web consultée le 19/01/2008 à12h22.
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رغم تعدد التعاریف المتعلقة بالسوق المالیة، إلا أننا نلاحظ بأنھا غیر مختلفة فیما بینھا، بل تحمل نفس 

طالبي الأصول (ال المعنى، والمتمثل في أن السوق المالیة ھي عبارة عن مكان إلتقاء عارضي الأمو

، یدعى ھذا المكان بالسوق، ویكون الھدف من وراء ذالك )عارضي الأصول المالیة(مع طالبیھا ) المالیة 

  .القیام بعملیة التمویل 

  

  :خصائص السوق المالیة

  :تتمیز ھذه السوق بعدة خصائص، نذكر من بینھا

م بین النقود والأدوات المالیة الأخرى،   تتمیز السوق المالیة بطبیعة خاصة تتمثل في أن التداول یت-

فالمشتري یدفع الأموال مقابل الأصول التي تتمثل في الأسھم والأوراق المالیة الأخرى، إلا أنھ لا یستلم 

أصول حقیقیة، ویقوم الأعوان بشراء الأدوات المالیة من أجل العائد المنتظر حصولھ أثناء الإحتفاظ بھا 

  .لمنتظر في قیمتھاوكذلك من أجل الإرتفاع ا

 تعتبر السوق المالیة بمثابة آلیة یتم من خلالھا تحویل الموارد المالیة من الوحدات الاقتصادیة المدّخرة -

  .والتي تتوفر على فوائض مالیة إلى الوحدات الاقتصادیة التي تعاني من عجز في الموارد المالیة

عظم البلدان ھناك شروط وقیود قانونیة لتداول الأوراق  تتمیز الأسواق المالیة بأنھا أسواق منظمة، ففي م-

المالیة في ھذه السوق، بالإضافة إلى وجود ھیئات مستقلة ذات صلاحیات تدیر العملیات في الأسواق 

  1.المالیة وتوفر للمتعاملین المعلومات الضروریة التي یحتاجونھا

  

  أھمیة السوق المالیة: المطلب الثاني

ة أھمیتھا من وجودھا ومن الدور المتعدد الأوجھ الذي تقوم بھ، فھي أداة فعل غیر تستمد السوق المالی

محدودة في الاقتصاد الوطني، تؤثر في مختلف جوانب النشاط الاقتصادي ومجالاتھ، وفي ذات الوقت 

  . تتأثر بھ مما قد یحدث آثارًا جیّدة

   2:تكمن أھمیة الأسواق المالیة فیما یلي

المالیة وتحفیز المدخرین عن طریق رفع عوائد المدخرات من خلال الإكتتاب في الأسھم  تعبئة الموارد -1

والسندات، وكلما كانت الظروف الاقتصادیة والسیاسیة والاجتماعیة المحیطة بھذه الأسواق ملائمة، فإن 

ن العوائد الدور التحفیزي لھذه الأسواق بالنسبة للمدخرات یكون أكبر، خاصة عندما یكتشف المدخرون بأ

  .المتحققة من مدخراتھم أكبر من تلك الممكن تحقیقھا من خلال التوظیف في الأجھزة المصرفیة

                                                
  ، ملخص رسالة مقدمة ضمن متطلبات نیل شھادة "المالیة العربیة، دراسة تجربة الأردنتقییم أداء الأسواق "عیسى نجاة،  -1

  .24:، ص2003-2002الماجستیر في علوم التسییر، تخصص مالیة، المدرسة العلیا للتجارة، الجزائر، 
  .84،85:، ص،ص2003، دار الصفاء للنشر، عمان، "ات والأسواق المالیةالاستثمار"معروف،  ھوشیار -2
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 من خلال ملاحظة الأشخاص للنشاطات التي تجري في الأسواق المالیة، حیث الاستثمار نشر سلوك -2

ات معینة، بغرض تمویل مشروع) أو وسطائھم(تعرض أسھم وأدوات مالیة أخرى یصدرھا مستثمرون 

یة القابلة للتداول في السوق المالیة یؤدي مباشرةً إلى تحویل الاستثماركما أنھ وبمجرد عرض الأدوات 

  .المدخرین إلى مستثمرین، وذلك عند الطلب على ھذه الأدوات والتخلي على السیولة المدخرة مقابلھا

لكبیرة والتي تتمتع بمرونة عالیة اتجاه  ترتبط أھمیة الأسواق المالیة بتعاظم دور الشركات المساھمة ا-3

  .حركة الأسعار والتغیرات التي تحدث في الاقتصاد المحلي والدولي

یة طویلة الأجل، وما الاستثماریة قصیرة الأجل بالنشاطات الاستثمار تربط الأسواق المالیة النشاطات -4

تجاریة والتي ھي ضمن نشاطات یلاحظ في ھذه الأسواق وجود شھادات الإیداع المصرفیة والأوراق ال

الأسواق النقدیة قصیرة الأجل، إلى جانب الأسھم والسندات المصدرة لفترات طویلة الأجل اللتان ھما 

ضمن أسواق رأس المال، بالإضافة إلى وجود أسواق العملات الأجنبیة التي یمكن لھا أن تستكمل جانبًا 

  .ھامًا من الأسواق المالیة

مالیة مركزًا حیویًا في النظم الاقتصادیة الحدیثة، وھي تعتبر انعكاسًا للنظم المالیة  تحتل الأسواق ال-5

والاقتصادیة للدولة، ویمكن أن تؤثر على التنمیة الاقتصادیة تأثیرًا إیجابیًا من خلال تعبئة المدخرات 

 الاستثمارخار والكافیة والتوزیع الكفء لھا، ھذا ما یدفع إلى وجود سیاسة قومیة ھدفھا تشجیع الإد

  1.ومحاولة تجنید رأس المال للمشاركة في عملیة التنمیة

 حمایة الوحدات الاقتصادیة من التقلبات في أسعار السندات، إذ یتم التخلص منھا عند توقع انخفاض -6

  2.كبیر في أسعارھا حتى لا تلحق الخسارة بأصحابھا

یة في الاقتصاد، بالإضافة إلى الاستثمارءة السیاسات  تعد الأسواق المالیة مرجعًا ھامًا لبیان مدى كفا-7

  .أنھا الوسیلة التي بفضلھا یتم تجنب الآثار التضخمیة لحد كبیر

 یمكن للأسواق المالیة من خلال إدارتھا ومكانتھا المتخصصة وخبرائھا تقدیم النصح للشركات -8

 العرض والطلب لھذه الأدوات وبیان المصدرة للأدوات المالیة المتداولة، وذلك من خلال تحلیل عوامل

  .احتیاجات الشركات وتحدید أفضل الأدوات وأحسن الظروف لتمویل ھذه الاحتیاجات

 تمكین أصحاب المشاریع الاقتصادیة من الحصول على رأس المال اللازم لإنشاء مشاریع جدیدة أو -9

  .توسیع الطاقة الإنتاجیة لمشاریعھم

  

  

                                                
  .10: ص،عالم الكتب للنشر، الطبعة الأولى، القاھرة،" بورصات الأوراق المالیة" صلاح الدین حسن السیسي،-1
.207:، ص2003، مؤسسة شباب الجامعة للنشر، الإسكندریة، "البورصات" ضیاء مجید، -2
  



  مفاھیم أساسیة حول السوق المالیة وبورصة القیم المنقولة: الفصل الأول
  

6

  سوق المالیةتقسیمات ال: المطلب الثالث

السوق المالیة ھي مجموعة المؤسسات أو القنوات التي ینساب فیھا المال الفائض من الأفراد  

عادة ما (والمؤسسات في المجتمع، وفقًا لسیاسة معینة إلى من ھم بحاجة إلى ھذه الأموال لفترة من الوقت 

  )ةیكون إنتقال تلك الأموال بمساعدة فئة متخصصة تدعى الوساطة المالی

  :تنقسم السوق المالیة إلى نوعین من الأسواق، حسب وظیفة كل نوع، فھناك

  .ات والإئتمان قصیر الأجلالاستثمارالتي تھتم ب: الأسواق النقدیة

  .وتھتم  بالمعاملات ذات الأجل المتوسط والطویل: أسواق رأس المال

و یمكن توضیح أقسام السوق المالیة من خلال الشكل الموالي :  

  

  

  

  

  

  

       

  

أسواق المال

أسواق رأس المال

أقســــام الأســــــــــواق المـــــــــــالیة): 1.1(الشكل 

أسواق النقد

ھي الأسواق التي تتداول فیھا الأوراق 
المالیة طویلة الأجل، مثل الأسھم العادیة 

.والأسھم الممتازة والسندات

ھي الأسواق التي تتداول فیھا الأوراق 
.المالیة قصیرة الأجل، مثل أذونات الخزانة

أسواق آجلة أسواق حاضرة

ھي الأسواق التي تتداول فیھا 
الأوراق المالیة بصورة فوریة 

.المشترینبین البائعین و

ھي الأسواق التي تتم فیھا عقد صفقات 
الشراء والبیع للأوراق المالیة، یتم 

.تنفیذھا في میعاد لاحق في المستقبل

أسواق العقود المستقبلیة أسواق ثانویة أسواق المبادلاتأسواق أولیة أسواق الخیارات

، الدار "بورصة الأوراق المالیة بین النظریة والتطبیق"محمد صالح الحناوي، جلال إبراھیم العبد، : المصدر
.25:، ص2005الجامعیة، مصر، 



  مفاھیم أساسیة حول السوق المالیة وبورصة القیم المنقولة: الفصل الأول
  

7

  :الأسواق النقدیة

تُعرف الأسواق النقدیة بأنھا:

سوق القروض قصیرة الأجل، تضمن تحقیق التوازن الیومي بین آجال العملیات الدائنة والمدینة  "-

وض  فوائضھا لدى ھذه السوق كما تحصل على القرباستثمار، حیث تقوم البنوك الائتمانیةللمؤسسات 

  1."اللازمة استنادًا إلى وضعیة احتیاطاتھا لدى البنك المركزي

ھي تلك الأسواق التي تُتداول فیھا الأوراق المالیة قصیرة الأجل من خلال السماسرة والبنوك التجاریة،  "-

2".وكذلك بعض الجھات الحكومیة وذلك بالنسبة للأوراق المالیة التي تصدرھا الحكومة

، حیث تقوم الجھات )سنة فأقل(قدیة ھي سوق المعاملات المالیة القصیرة الأجل إذًا، الأسواق الن

. المقترضة المختلفة كالحكومات والشركات المعروفة والھیئات العامة وغیرھا بإصدار القیم المالیة

  .ویتركز نشاط الأسواق النقدیة في عملیات الخصم أو عملیات الإقراض

  

أھمیة الأسواق النقدیة:

ھمیة الأسواق النقدیة إلى كونھا تعتبر مصدرًا للتمویل قصیر الأجل، فھو یوفر للمقترضین ترجع أ

فرصة الحصول على قروض قصیرة الأجل وذلك من أموال المستثمرین الذین یرغبون في درجة عالیة 

  .من الأمان باستثمار أموالھم في أصول مالیة ذات سیولة عالیة

 في الاقتصاد الوطني لما توفره من أدوات یمكن من خلالھا تعدیل كما تعتبر ھذه الأسواق جدّ مھمة

مراكز سیولة الأفراد والمؤسسات، فالأفراد الذین لدیھم مدفوعات في المستقبل القریب یمكنھم من خلال 

ھذه السوق استثمار أموالھم في أدوات قصیرة الأجل مقابل عائد، شرط بیع تلك الأدوات عندما یحین أجل 

كما تلجأ البنوك والمؤسسات المالیة إلى شراء أدوات سوق النقد مقابل عائد قبل . م المستقبلیةمدفوعاتھ

    3.إعادة بیعھا لمواجھة سحب الودائع أو عقد قروض جدیدة

والتي تتمثل في البنوك المركزیة أو (إضافة إلى ذلك، تمكّن الأسواق النقدیة السلطات النقدیة المركزیة 

من ممارسة الرقابة على عرض النقود في ) ا نفس اختصاصات البنوك المركزیةأي مؤسسة مالیة لھ

  .الاقتصاد الوطني

  

  
                                                

، دیوان المطبوعات الجامعیة، )"تصاد الحدیثأدوات وآلیات نشاط البورصات في الاق(الأسواق النقدیة والمالیة" مروان عطوان، - 1
  .16:، ص2005الجزء الأول، الطبعة الثالثة، الجزائر، 

  .18: رسمیة قریا قص، مرجع سبق ذكره، ص-2
، دار الفكر "أسواق الأوراق المالیة بین ضرورة التحول الاقتصادي والتحریر المالي ومتطلبات تطویرھا" عاطف ولیم أندرواس، - 3

  .  17:، ص2007لنشر، الإسكندریة، الجامعي ل
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ممیزات الأسواق النقدیة  :

:تتمیز الأسواق النقدیة بما یلي

) لسھولة تحویل الأدوات المتداولة فیھا إلى نقود( في ھذه السوق تعتبر عالیة السیولة الاستثمار أدوات -

  .ھذه السوق یكون عادة قصیر الأجل، یمتد من یوم واحد إلى سنة في الاستثمارف

التي قد تنشأ عندما ( في ھذه السوق قلیل المخاطر، فدرجة المخاطرة النقدیة الاستثمار یعتبر مجال -

 في ھذه السوق الاستثمارمنخفضة جدًا، لأن أدوات )  إلى نقودالاستثماریرغب المستثمرون تحویل 

 1.بھ مؤكدة العائدمرتفعة التداول وش

 تعتبر المؤسسات المالیة والنقدیة أھم المتعاملین في السوق النقدیة باعتبارھم وسطاء بین الطالبین  -

  .والعارضین لرؤوس الأموال

 تعتبر الأسواق النقدیة مصدر لتجمیع الإدخارات قصیرة الأجل لتحقیق تمویل استثماري طویل الأجل -

موجودة في ھذه السوق قابلة للخصم وذلك لأنھا تباع عادة بأقل من قیمتھا المحددة كما أن الأدوات النقدیة ال

  .باستثناء الودائع المصرفیة

  

مكونات الأسواق النقدیة:

  :تتكون الأسواق النقدیة من

یتم التعامل في ھذه السوق ما بین البنوك والمؤسسات المالیة، غیر البنك : السوق ما بین البنوك -1

  .لذي یشكل الوسیط الرئیسي في ھذه العملیةالمركزي وا

تتمیز ھذه السوق بعدم وجود مكان مادي لھا، حیث تتم العملیات عبر الھاتف أو الفاكس، ویتم تأكیدھا 

التي ترسل بعد ذلك إلى ) حسب الحالة(بعد ذلك من طرف البنك المركزي بالإشعارات الدائنة أو المدینة 

  .تي تتم في ھذه السوق تكون بمبالغ ضخمةكما أن العملیات ال. 2المؤسسات

تشمل ھذه السوق على جمیع أنواع القروض قصیرة الأجل التي تعقد :  سوق القروض قصیرة الأجل-2

  3.لآجال قصیرة تتراوح بین أسبوع واحد وسنة كاملة

  4: فیھا یتم خصم أدوات الإئتمان قصیرة الأجل، وتتمثل ھذه الأدوات في:  سوق الخصم-3

 ھي أدوات دین قصیرة الأجل یتم إصدارھا عن طریق البنوك العملاقة والشركات :اق التجاریةالأور

وفي حالة تعرض الشركة إلى نقص الأموال فإنھا تقوم ببیع الأوراق التجاریة لبعض . المساھمة المعروفة
                                                

  .10: عیسى نجاة، مرجع سبق ذكره، ص-1
، رسالة مقدمة لنیل شھادة "دراسة حالة الجزائر:  بورصة القیم المتداولة وأھمیة الوساطة في العملیات البورصیة" زرفة زھیھ، - 2

  .20:، ص2001- 2000دیة وعلوم التسییر، جامعة الجزائر، الماجستیر في العلوم الاقتصادیة فرع علوم التسییر ، كلیة العلوم الاقتصا
  .136: محمد یونس، عبد النعیم مبارك، مرجع سبق ذكره، ص-3
، 2002 دار وائل للنشر، الطبعة الأولى، عمّان، الأردن،    ،"اقتصادیات النقود والبنوك  " غالب عوض الرفاعي، عبد الحفیظ بلعربي،        -4

  . 44، 43:ص، ص
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تجاریة من قبل ھذه ویعتبر بیع الأوراق ال. الوسطاء المالیین أو للمؤسسات بدلاً من الإقتراض من البنوك

  .الشركات المساھمة نوعًا من التمویل المباشر

 ھي سندات مسحوبة على مصرف من قبل عمیل یطلب فیھ من البنك أن یدفع :القبولات المصرفیة

لأمره أو لأمر شخص أخر مبلغًا محددًا من المال في المستقبل في موعد یحدد سلفًا، وتستخدم ھذه 

  .جیع التجارة الخارجیةالقبولات عادةً من أجل تش

 ھي سندات دین تصدرھا الحكومة لآجال تتراوح بین ثلاثة أشھر وسنة، وتقوم بطرحھا :أذون الخزانة

.في السوق عن طریق البنك المركزي ویتقدم لخصم ھذه الأذون جمیع المتعاملین في سوق النقد

المتدخلون في الأسواق النقدیة:

ركزي على رأس سوق النقد، فھو المھیمن والمسؤول على استقرارھا بما یقع البنك الم: البنك المركزي-1

  .یؤدیھ من وظائف ھامة في ھذه السوق

یتولى البنك المركزي مھمة إصدار النقد وعملیة إصدار السندات نیابة عن الحكومة ومتابعة سداد قیمة 

  .الفوائد في مواعیدھا وسداد قیمة السندات عند الاستحقاق

بنوك كونھ یتعامل مع البنوك التجاریة كما تتعامل ھذه الأخیرة مع عملائھا، بحیث تقوم یعتبر بنك ال

  .بإیداع الفوائض النقدیة لدیھ وتتجھ إلیھ للإقتراض أو لكي تعید خصم أوراقھا التجاریة

 تستھدف تحقیق التوازن -غیر تلك التقلیدیة-بالإضافة إلى ذلك، یقوم البنك المركزي بوظائف أخرى 

ستقرار النقدي وذلك بالعمل على تحسین وضع میزان المدفوعات والسیطرة على معدلات التضخم والا

  .عن طریق التحكم في كمیة النقود

تقوم ھذه البنوك باستقبال الودائع القابلة للسحب عند الطلب أو بعد أجل محدّد :  البنوك التجاریة-2

، كما تقوم ھذه البنوك )ضمانات عینیة أو شخصیةب(وتوظیف ھذه الودائع بصفة أساسیة في منح القروض 

  .بعملیات الخصم

  .تھتم بإصدار أذونات الخزانة العامة عندما تقترض من البنك المركزي: الخزینة العامة -3
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  :أسوق رأس المال

 أسواق رأس المال ھي جزء من السوق المالیة، تھتم بالعملیات ذات الأجل المتوسط والطویل تعرف

  :بأنھا

  1".المكان والمیكانیكیة التي یتم عن طریقھا ومن خلالھا تداول الأصول المالیة طویلة الأجل " -1

أسواق یتم التعامل فیھا بالأوراق المالیة طویلة الأجل مثل الأسھم العادیة : " كما تعرف أیضا بأنھا-2

 على سنة مثل السندات أو التي لا والأسھم الممتازة والسندات وھي الأدوات التي تزید مدة استحقاقھا

2."استحقاق لھا مثل الأسھم

تتمثل أھمیة سوق رأس المال في كونھا منبع رئیسي لتمویل النشاط الاقتصادي بحیث تضمن نموه 

، فھي تقدم التسییر اللازم لالتقاء أصحاب المدخرات الذین یرغبون في استثمار مدخراتھم في 3وتطوره

یة المنتجة الذین ھم بحاجة إلى ھذه الاستثمارلسندات، وأصحاب الأفكار أصول مالیة كالأسھم وا

كما أن التعامل في ھذه السوق وبالتحدید في السوق الثانویة یكون . المدخرات لاستثمارھا في أصول عینیة

الوساطة المالیة، تكون على درایة بأحوال السوق وتقدم النصح : عن طریق فئة متخصصة تدعى

  .تتفاوض على الأدوات المالیةوالمعلومات و

 تنقسم سوق رؤوس الأموال بدورھا إلى أكثر من سوق نوعیة، فھناك السوق الأولیة، السوق

  .الثانویة، بالإضافة إلى وجود سوق ثالثة و سوق رابعة

 یقصد بالسوق الأولیة السوق التي تخلقھا مؤسسة متخصصة تعرض فیھ للجمھور :السوق الأولیة -1

 وفي الدول التي تتسم 4.راق مالیة قامت بإصدارھا لحساب منشأة أعمال أو جھة حكومیةلأول مرة أو

  .سوق أوراقھا المالیة بالصغر قد تتولى بعض البنوك التجاریة العاملة فیھا مھمة الإصدار

   5:تتمثل وظائف السوق الأولیة في

جم الإصدار وتوقیتھ واقتراح  توجیھ النصح والإرشاد للمؤسسة المصدرة للأوراق المالیة من حیت ح-

  .وسائل تمویل جدیدة

  . بإدارة السوق ولجنة الأوراق المالیةالاتصال القیام بجمیع الإجراءات اللازمة للإصدار من خلال -

 بتصریف حد أدنى من الأوراق المصدرة أو كلھا عن طریق بیعھا للجمھور أو لعملاء البنك الالتزام -

  . سماسرة ووسطاء آخرینبصفتھ وسیط مالي أو عن طریق

                                                
  .134: النعیم مبارك، مرجع سبق ذكره، ص محمد یونس، عبد-1
  .254:، ص2002، دار الصفاء للنشر، الطبعة الأولى، عمّان، الأردن،"الأسواق المالیة والنقدیة"جمال جویدان الجمل،  -2

3 - ouvrage collectif sous la direction de M. Moutoussés, "100fiche pour comprendre la bourse et les
marchés financiers", édition IFC, saint germain, France, 2001, p30.

  .83:، ص1997، منشأة المعارف، الإسكندریة، "الأوراق المالیة وأسواق رأس المال"منیر ابراھیم ھنیدي،  -4
  .07: ص عبد الوھاب علي حسن الغشم، مرجع سبق ذكره،-5
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 یقصد بھا سوق التداول، وھي تختص بالتعامل في الأوراق المالیة التي تم إصدارھا :السوق الثانویة -2

   1.أو طرحھا من قبل، أي بعد توزیعھا سواءً مباشرةً أو بواسطة أحد المؤسسات المالیة المتخصصة

الأوراق المالیة حتى یتمكنوا من بیع  ما توفیر عنصر السیولة لحاملي : من أھم خصائص ھذه السوق

  .لدیھم من أسھم وسندات عند الحاجة إلى قیمتھا نقدًا

  

  : ویمكن أن نمیز ضمن السوق الثانویة نوعین من الأسواق

ھي بورصة الأوراق المالیة، تعتبر من أھم الأسواق الثانویة، تتمیز بأن لھا مكان محدد : السوق المنظمة

  2.ین بالبیع والشراء، ویدار ھذا المكان بواسطة لجنة منتخبة من أعضاء السوقیلتقي فیھ المتعامل

یتم التعامل في ھذه السوق من طرف سماسرة ووسطاء متخصصین وفق نظم ولوائح تحددھا 

  .البورصة، كما أن التعامل في الأوراق المالیة یتطلب ضرورة أن تكون ھذه الأوراق مسجلة بتلك السوق

ھي كذلك سوق للتداول، إلا أن المعاملات التي تجرى تكون   ) غیر الرسمیة (:مةالسوق غیر المنظ

  .، فلیس ھناك مكان محدّد لإجراء التعامل)البورصة(خارج السوق المنظمة 

الھاتف، (تختص بیوت السمسرة بالتعامل في ھذه السوق من خلال شبكة كبیرة من الإتصالات 

ن للمستثمر أن یختار أفضل الأسعار، كما أن تحدید الورقة المالیة ، ومن خلال ھذه الشبكة یمك)الأنترنیت

  .یتم بالتفاوض

ھي قطاع من السوق غیر المنظمة، تتكون من بیوت سمسرة من غیر أعضاء  3 :السوق الثالثة -3

تمثل ھذه البیوت (الأسواق المنظمة، ولكن لھم حق التعامل في الأوراق المالیة المصدرة في تلك الأسواق 

  ). ي الواقع أسواق مستمرة على استعداد لشراء أو بیع تلك الأوراق في أي وقت وبأي كمیةف

یة الكبیرة من أجل شراء وبیع الاستثمار ھي سوق مباشرة تتعامل فیھا المؤسسات :السوق الرابعة -4

ماسرة واستعادھم الأوراق المالیة بطلبات كبیرة وذلك كإستراتیجیة للحدّ من العملات التي یدفعونھا إلى الس

لتخفیض نفقات الصفقات الكبیرة، ویتم الإلتقاء بین البائعین والمشترین من خلال وسطاء یعملون على 

، لذلك ففي ظل السوق )الھاتف، الفاكس، الانترنیت(إتمام الصفقات بالإضافة إلى شبكة اتصالات قویة 

  .4الرابعة یتم إبرام الصفقات بسرعة وبتكلفة أقل

  

                                                
  .261:، ص2001، الدار الجامعیة، الإسكندریة، "سسات المالیةالأسواق والمؤ" عبد الغفار حنفي، رسمیة قریاقص، -1
  .295:،  نفس المرجع السابق، ص"الأسواق والمؤسسات المالیة" عبد الغفار حنفي، رسمیة قریاقص، -2
.78:، ص1999، منشأة المعارف، الإسكندریة، " في الأوراق المالیةالاستثمارأساسیات " منیر إبراھیم ھنیدي، -3
.21:، ص2008، دار أسامة للنشر والتوزیع، الطبعة الأولى، عمّان، الأردن، ")البورصة(أسواق الأوراق المالیة"حسین،  عصام -4
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تضح لنا بأن ھناك علاقة قویة بین الأسواق السابقة، والتي یمكن توضیحھا من مما سبق ی

  : خلال الشكل التالي

  

  

  

نستنتج من ھذا الشكل العلاقة التي تربط بین الأسواق المنظمة والأسواق غیر المنظمة وبین كل من 

ا السوق الثانویة، إذ أن السوق الثالثة والرابعة ھما جزء السوق الثالثة والرابعة، والتي تمثل في مجموعھ

  .من السوق الثانویة وھما أسواق غیر منظمة في نفس الوقت

  

  وأخیرًا، یمكن القول أن ھناك ارتباط وثیق بین السوق الأولیة التي یتم فیھا إصدار قیم مالیة جدیدة 

فبدون السوق الثانویة قد لا تنشئ أصلاً سوق . یم المالیةوبین السوق الثانویة التي یتم فیھا إعادة بیع تلك الق

  .أولیة، إذ في ھذه السوق الثانویة یتم تسییل الأوراق المالیة وبالتالي تصبح أكثر قبولاً وجاذبیة

إن عدم وجود سوق ثانویة للأوراق المالیة یعني صعوبة تصریف الإصدارات الجدیدة من تلك 

  .الأوراق

  

  

  

  

  

  

  

  السوق المنظمة
)البورصة( 

  السوق الثالثة
یر المنظمةالسوق غ

السوق الرابعة

 والعلاقة بینھاالسوق الثانویةمكونات ): 2.1(الشكل 

أسواق الأوراق المالیة بین ضرورات التحول الاقتصادي والتحریر المالي "عاطف ولیم أندرواس، : المصدر
.56: ، ص2007، دار الفكر الجامعي، الإسكندریة، "ومتطلبات تطویرھا
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  بورصة القیم المنقولة: المبحث الثاني

تعتبر البورصة من أھم المؤشرات للحالة الاقتصادیة، فھي تلعب دورًا كبیرًا في تمویل الاقتصاد 

  .بالإضافة إلى ما تمثلھ كجزء مھم من السوق المالیة في عملیة التمویل

لاقتصادیة، ماھیتھا ا: سوف نتطرق في ھذا المبحث إلى دراسة بورصة القیم المنقولة وذلك من خلال

مختلف الوظائف التي تقوم بھا وكفاءتھا، وتحدید الشروط الواجب أن توفرھا المؤسسة للإنضمام إلى 

  .البورصة

  

   ماھیة البورصة: المطلب الأول

   .البورصةیطلق عادة على المكان المخصص لبیع وشراء الأوراق المالیة إسم 

  :    نشأة البورصة

 التي ظھرت بظھور أدنى المعاملات بین الأفراد لتبادل السلع تعتبر البورصة من أقدم المنشآت

  .والخدمات عن طریق المقایضة والنقود المعدنیة

یعود تاریخ إنشاء البورصة إلى الإمبراطوریة الرومانیة التي قامت بتجمیع الأموال من المدخرین لبناء 

 فكانت فكرة اللجوء لأفراد روما، فالمشاریع الضخمة للإمبراطوریة ولدت الحاجة لأموال ضخمة،

 علیھم، ھذا ما دفع إلى تكوین شركات للقیام بھذه المھمة، لكن سرعان ما الاستثمارالمجتمع وتوزیع عبء 

حیث أصبحت مكان یتردد علیھ التجار لتسویة صفقاتھم الخاصة بتبادل : تحولت ھذه الشركات إلى أسواق

  .وتطلب فیھ الأموالالمعادن النفیسة مقابل النقود، أي مكان تعرض 

م، وترجع كلمة 15إلا أن مصطلح البورصة لم یظھر في ھذا العھد، بل ظھر لأول مرة في القرن 

      1:البورصة إلى مصدرین

، كان یقیم  "Van Den Bourseفاندن بورص" إسم أحد كبار التجار الأغنیاء، إسمھ : المصدر الأول

 عدد كبیر من التجار، ولذلك أطلق لفظ البورصة على  بروج في بلجیكا، وكان یجتمع عندهفي مدینة

  .المكان الذي یجتمع فیھ التجار وتتم فیھ عملیات الشراء والبیع

 البلجیكیة كانت تزین واجھاتھ شعار عملة على ثلاثة Brugesفندق في مدینة بروج : المصدر الثاني

 ووسطاء مالیون لتصریف ، وكان یجتمع في ھذا الفندق عملاء مصرفیونtrois boursesأكیاس 

الأعمال، ولذلك أطلق لفظ البورصة على المكان الذي یجتمع فیھ الأفراد لتصریف الأعمال بالبیع 

  .والشراء

                                                
  .05: صلاح الدین حسن السیسي، مرجع سبق ذكره، ص-1
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وقد شھدت البورصة منذ نشأتھا أنواعًا عدیدة ابتداءً من بورصة الذھب والمعادن النفیسة، ثم بورصة 

  .م17البضائع في القرن 

م مع بروز الثورة الصناعیة، وكانت نشأتھا 18ة، فقد ظھرت في القرن أما بورصة القیم المنقول

  1.مرتبطة بتزاید أھمیة القروض الحكومیة والتي تعتبر من أھم العوامل المساعدة على تراكم رأس المال

  

  : مفھوم البورصة

  :تعددت التعاریف المتعلقة بمفھوم البورصة، ولعلّ أھمھا

كان معین وفي أوقات دوریة تتم بین المتعاملین بالبیع والشراء  البورصة ھي سوق تنعقد في م "-1

  . 2"لمختلف الأوراق المالیة، وتوجد بھا لوائح وقوانین تنظم ھذا العمل

البورصة سوق مستمرة ثابتة في المكان تقام في مراكز التجارة والمال في مراكز محددة  یغلب أن  "-2

موال والسماسرة للتعامل في الأوراق المالیة وفقًا لنظم ثابتة تكون یومیة، یجتمع فیھا أصحاب رؤوس الأ

  3."ولوائح محددة

المكان الذي تتداول فیھ الأوراق المالیة بعد إصدارھا في السوق الأولیة، حیث "  كما تُعرف أیضا بأنھا -3

 مجلس یلتقي فیھ المتعاملون بالبیع والشراء لورقة مالیة مسجلة من قبل، وتدار البورصة من طرف

  4."منتخب من أعضائھا

  

من خلال التعاریف السابقة، یتضح لنا بأن البورصة ھي سوق كغیرھا من الأسواق یتم فیھا تداول قیم 

مالیة أصدرت من قبل، یجتمع فیھا المتعاملون بالأوراق المالیة في أوقات محددة، وتسمى كذلك البورصة  

  ).لمنظمة أو الرسمیةالسوق الثانویة أو ا(ببورصة القیم المتداولة 

  : كما تجدر الإشارة إلى أن ھناك ثلاثة أنواع من البورصات ھي

، بورصة الذھب والعملات، )البورصة التجاریة(بورصة القیم المنقولة التي تم تعریفھا، بورصة البضائع 

، حیث أن فھذه الأخیرة یتم فیھا بیع وشراء الوسائل التي یتم  بموجبھا تسویة المدفوعات في بلد آخر

  .الذھب والعملات یمثلان أحد الإحتیاطات التي یحتفظ بھا البلد على مستوى البنك المركزي

أما بورصة البضائع فھي سوق تتمركز فیھا المبادلات التجاریة الخاصة بالسلع، وقد تكون بورصة 

  .شیكاغو أشھرھا في الوقت الحالي

                                                
  .216:ص، 1993، دیوان المطبوعات الجامعیة، الطبعة الأولى، الجزائر، "الأسواق المالیة والنقدیة" مروان عطوان، -1
  .07:، أطلس للنشر، بدون سنة نشر، ص"بورصة الجزائر: البورصة" شمعون شمعون، -2
  .15: صلاح الدین حسن السیسي، مرجع سبق ذكره، ص-3
  .493:، ص2002الإسكندریة، ، منشأة المعارف، " إدارة الأسواق والمنشاة المالیة" منیر إبراھیم ھنیدي،-4
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یتمثل أساسًا في الطریقة التي تجرى بھا إن الاختلاف الوحید الموجود بین السوق والبورصة 

فیما یتعلق بالكمیة ( ففي السوق وحدھم البائعون والمشترون یتفاوضون على السلعة 1:المعاملات

، بینما في البورصة فبالإضافة إلى البائعین والمشترین نجد كذلك المتفاوضین على القیم المالیة )والسعر

لاختلاف نجد أن السوق والبورصة من طبیعة واحدة تتمثل في مكان ولكن رغم ھذا ا). الوسطاء المالیون(

  .إلتقاء بائع بمشتري لسلعة مماثلة والتي تتمثل في القیم المالیة

  

:أھمیة البورصة

لقد أصبحت البورصة مركز اھتمام الكثیر من الأعوان سواءً كانوا أفرادًا أو مؤسسات، فھي جدّ مھمة 

رًا لما تحققھ من فوائد تعود بالنفع على المجتمع بصفة عامة، وعلى في الاقتصاد الوطني، وھذا نظ

  .المتعاملین فیھا أو المتدخلین قي البورصة بصفة خاصة

 المختلفة للاقتصاد الوطني، الاستثمارفالبورصة أداة لتجمیع مدخرات الأفراد ولتنشیط مجالات 

  .دات بكل سھولة ویسروبفضلھا تتحقق السیولة للأموال المستثمرة في شكل أسھم وسن

وتظھر أھمیة البورصة أكثر من خلال تجنبھا للآثار التضخمیة إلى حد بعید، والتي تلحق بالبنوك عند 

قیامھا بعملیة التمویل أي أنھا تمنح القروض بدرجة مفرطة، ولعل ھذا ھو أحد الأسباب الذي أدى إلى 

  2.ضرورة ظھور البورصة في القرون السابقة

  

  وظائف البورصة وكفاءتھا: يالمطلب الثان

بالإضافة إلى الوظیفة الأساسیة للبورصة والمتمثلة في تحویل الأموال الفائضة من القطاعات التي لدیھا 

فائض في الأموال إلى تلك التي تعاني عجزًا، فھي تؤدي عدّة وظائف ھامة في الحیاة الاقتصادیة والتي 

  . ما یصاحبھ عادة نمو وازدھار اقتصاديمن شأنھا تحقیق كفاءة عالیة للبورصة، وھذا

  : وظائف البورصة

  : یمكن حصر الوظائف التي تقوم بھا البورصة فیما یلي

   3: ضرورة إتاحة سوق مستمرة للأوراق المالیة حتى یتسنى للمستثمر استرداد مدخراتھ-1

داد قیمتھا عند الحاجة فالمستثمر یُقبل على شراء الأوراق المالیة طالما یمكن بیعھا في أي وقت واستر

إلیھا، إذ أن التعامل على مستوى البورصة یتم من خلال مدخرات الأفراد طبیعیین أو اعتباریین كانوا 

                                                
1 - Max Weber," la bourse", édition transition, Paris, 1999, p:32.

  .21: صلاح الدین حسن السیسي، مرجع سبق ذكره، ص-2
 بنوك تجاریة، أسواق الأوراق المالیة، شركات التأمین،(الأسواق والمؤسسات المالیة " عبد الغفار حنفي، رسمیة زكي قریاقص، - 3

 .275:، ص2004، الدار الجامعیة، الإسكندریة، )"الاستثمارشركات 
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 لدى ھؤلاء متنوعة، وما یلاحظ أن الادخارالمستثمرة في شكل أسھم وسندات، والمعروف أن دوافع 

ون محددة بزمن معین، كما یرغب أیضًا في المدخر یحتاج لمدخراتھ طبقًا لظروفھ الطارئة والتي لا تك

استرداد ھذه الأموال دون خسارة محسوسة، فصاحب السھم لا یستطیع استرداد مدخراتھ في أي وقت، 

حیث أنھا تتحول إلى موجودات في الشركة وتبقى طالما أن الشركة باقیة، ومن ھنا یتمتع حملة الأسھم 

 وسیلة أخرى، وبھذه المیزة یمكن تحقیق التوازن من ناحیة بحق التنازل عنھا لشخص آخر بالبیع أو بأي

عرض المدخرات وتلبیة شرط المدخر في سرعة حصولھ على استثماراتھ لتلبیة حاجاتھ، ومن ناحیة 

ات المختلفة وإلاّ تعرض اقتصاد الدولة الاستثمارالطلب والتي تتطلب لقاء الأموال المكتتب فیھا لتمویل 

ات الاستثمارفالبورصة ھي الجھاز الذي یمكن أن یحقق لھ سھولة تسویق : كلھ إلى ھزات عنیفة

  .ومساعدة الأفراد على التخلص منھا في أي وقت

  1: مراعاة تحدید الأسعار المناسبة للأوراق المالیة-2

ترتبط ھذه الوظیفة ارتباطًا وثیقًا بالوظیفة الأولى، فلا یجب أن توفر البورصة تسھیل التسویق على 

الأسعار، وھذا ما یعني أن المدخر إلى جانب حرصھ على أن تكون لدیھ فرص كبیرة لبیع أوراقھ حساب 

المالیة كلما احتاج إلى ذلك، فإنھ یحرص أیضًا على أن یكون السعر الذي یبیع بھ مناسبًا لاستثماراتھ، أي 

  .كأنھ یحقق عائدًا عند بیعھا

، وذلك من خلال الإلتقاء الواسع للطلب والعرض فالبورصة لھا دور كبیر في تحقیق عدالة الأسعار

معًا، فھي بما لدیھا من أجھزة وإمكانات واتصالات بین السماسرة وعملائھم بوسائل الإتصال المختلفة 

على تجمیع الطلب والعرض في مكان واحد، مما یترتب علیھ سعر عادل للبائع حتى لا یتعرض لضغط 

  .الحاجة و یبیع بخسارة

البورصة في تحقیق السعر المناسب، وذلك عن طریق إلزام الشركات المقیدة بھا بضرورة تساھم كذلك 

مدّھا بالمعلومات الكافیة عن أعمالھا، والتي قد تؤثر مباشرةً على قیمة الأسھم، وبذلك یتمكن المتعاملون 

ع المختلفة من من تقییم القیم المتداولة على أسس معلومة والتصرف على أساس مدى الإقبال على الأنوا

  .ھذه القیم، ھذا ما یساعد على خفض أعمال المضاربة التي لا علاقة لھا بأي أساس اقتصادي سلیم

   :2الاستثمارالبورصة أداة توجیھ  -3

وتظھر ھذه الوظیفة من خلال سعر الفائدة، فعند انخفاض ھذه الأخیرة في البنوك عن سعر فائدة 

بسحب ودائعھم من البنوك ویستثمرونھا في البورصة، ویحدث عكس الأوراق المالیة، یقوم المستثمرون 

  .ذلك عندما تقل إیرادات الأوراق المالیة، حیث یتجھ المستثمرون إلى البنوك بحثًا عن معدلات فائدة أعلى

  

                                                
  .43: رسمیة قریاقص، مرجع سبق ذكره، ص-1
  .52: شمعون شمعون، مرجع سبق ذكره، ص-2
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   :وظیفة تحویل الخطر -4

عدم التأكد المرتبط ات التي تقوم بھا الشركات المساھمة، وذلك بالاستثمارتساھم ھذه الوظیفة في تنمیة 

  .الاستثماربحجم الطلب على السلع والخدمات التي یقدمھا 

وتتمثل ھذه الوظیفة من خلال محدودیة المخاطر المرتبطة بمساھمة الشركات، بحیث لا تمتد تلك 

  1.المخاطر إلى باقي ممتلكات المستثمر في تلك الشركة من خلال قیمة الأوراق المالیة التي بحوزتھ

  : ة تحویل الانتظاروظیف -5

 بتلك الأوراق بالاحتفاظحیث تضمن البورصة حریة تداول الأوراق المالیة، فتزید رغبة المستثمرین 

لمدة طویلة طالما أنھ یستطیع التخلص منھا في الوقت الذي یراه مناسبا، أو عند احتیاجھ للسیولة دون 

  2.الانتظار إلى حین موعد الاستحقاق

 وفقًا لظروف السوق الاستحقاق بھا حتى تاریخ الاحتفاظیع الأوراق المالیة أو فللمستثمر الحق في ب

  .السائدة ولكل مستثمر تفضیلاتھ حسب العرض والطلب على الورقة المالیة

  :البورصة مؤشر للحالة الاقتصادیة -6

تجمیع تساعد البورصة على تحدید الإتجاھات العامة في عملیة التنبؤ، فھي المركز الذي یتم فیھ 

التذبذبات التي تحدث في الكیان الاقتصادي وتسجیلھا، كما أن الأسعار التي یتم التعامل بھا تنبئ عن 

  .السعر العام لعائد المبالغ المستثمرة

فھناك علاقة تأثیر وتأثر بین البورصة والمحیط الذي تنشط فیھ، فإذا كانت البورصة في حالة غیر جیدة 

كس، وھي تعكس كل ما یحدث على مستوى النشاط الاقتصادي، وذلك بمنحھا تؤثر على كل ما حولھا والع

  .3صورة آنیة حقیقیة لأداء الاقتصاد، بالإضافة إلى أنھا رابط متصل بالمستثمرین

  4 :البورصة أداة ھامة لتقییم الشركات والمشروعات -7

، وبالتالي یتم الحكم حیث تساعد في زیادة وعي المستثمرین وتبصیرھم بواقع الشركات والمشروعات

علیھا بالنجاح أو الفشل، فانخفاض أسعار أسھم الشركات مثلاً ھو دلیل على عدم نجاحھا أو ضعف 

  .مركزھا المالي، وھو ما قد یؤدي إلى إجراء بعض التعدیلات في سیاستھا أملا في تحسنھا

  

  

                                                
  .25:، ص1998، مركز جامعة القاھرة، مصر، "بورصة الأوراق المالیة" أحمد عبد اللطیف، -1
  .26: أحمد عبد اللطیف، نفس المرجع، ص-2

3 - Didier Vitrac," Marchés financiers: investir en bourse avec succès", gualino éditeur, 3eme édition 
2004 p:42.

، 2006، دار الفكر الجامعي، الإسكندریة، "معاملات البورصة بین النظم الوضعیة والأحكام الشرعیة" أحمد محمد لطفي أحمد، - 4
  .33:ص
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  : وعلیھ، من خلال ھذه الوظائف یمكن أن نستنتج النقاط التالیة

د البورصة على تحویل الفئات التي لدیھا عجز وھي فئة المقترضین إلى الفئات التي لدیھا فائض  تساع-

  .والمتمثلة في المقرضین

  . تعتبر البورصة مركزًا لتجمیع وتركیز رأس المال ثم تحولھا إلى استثمارات طویلة الأجل-

ة السندات والذي عادة ما یؤدي إلى  یمكن للبورصة أن تكون بدیلاً للبنوك، وذلك عند ارتفاع سعر فائد-

  .جذب الأعوان للاستثمار فیھا

 وجود البورصة یمنع وجوب انتظار المستثمرین حتى تاریخ استحقاق الأوراق المالیة التي یملكونھا من -

  .أجل استرجاع أموالھم

  

  :كفاءة البورصة

متاحة، أي توجیھ تلك الموارد یقصد بالبورصة الكفء تلك السوق التي تحقق تخصیصًا كفئًا للموارد ال

أو الورقة ( یعكس سعر السھم -الكفء-إلى المجالات الأكثر ربحًا، حیث على مستوى ھذه البورصة 

الذي تصدره الشركات كافة المعلومات والبیانات المتاحة والمتوفرة عنھا سواءً الماضیة أو ) المالیة

  . المتوقعة من خلال وسائل أجھزة الإعلام المختلفة

الكفء یصعب على أي مستثمر أن یحقق أرباحًا غیر عادیة على حساب ) السوق(وفي ظل البورصة 

الآخرین، نظرًا لتوفر المعلومات وانتشارھا بسرعة بینھم، وھذا ما یعني عدم وجود فاصل زمني بین 

حدث تغیر حیث ی(تحلیل المعلومات الواردة إلى السوق وبین التوصل إلى نتائج محددة بشأن سعر السھم 

   1).فوري في السعر

   2:تؤدي السوق الكفء دورین أحدھما مباشر والآخر غیر مباشرھما

یقوم على حقیقة مؤداھا أنھ عندما یقوم المستثمرون بشراء أسھم مؤسسة ما، فھم في : الدور المباشر

واعدة سوف الحقیقة یشترون عوائد مستقبلیة ھذا یعني أن المؤسسات التي تتاح لھا فرص استثماریة 

تستطیع بسھولة إصدار المزید من الأسھم وبیعھا بسعر ملائم، مما یعني زیادة حصیلة الإصدار وانخفاض 

  .متوسط تكلفة الإصدار

بعد إقبال المستثمرون على التعامل في الأسھم التي تصدرھا المؤسسة یعد ھذا : الدور غیر المباشر

یة حصول المؤسسة على المزید من الموارد المالیة من بمثابة مؤشر أمان للمقترضین، مما یعني إمكان

  .خلال إصدار سندات أو إبرام عقود اقتراض مع المؤسسات المالیة وعادة ما یكون بسعر فائدة معقول

  

                                                
  .09:، ص2003كندریة، ، مؤسسة شباب الجامعة للنشر، الإس"بورصات الأوراق المالیة" عبد الغفار حنفي، -1
  .33: عصام حسین، مرجع سبق ذكره، ص-2
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.الكفاءة الكاملة والكفاءة الاقتصادیة: وفي مجال كفاءة البورصة یتم التمییز بین

الكفاءة الكاملة للبورصة:

فاءة الكاملة عندما تكون القیمة السوقیة للورقة المالیة مساویة إلى قیمتھا الحقیقیة، نظرًا یطلق مفھوم الك

لعدم وجود فاصل زمني بین ورود معلومات جدیدة حول حالة السوق وانعكاسھا على أسعار الورقة 

  1:وتتحقق الكفاءة الكاملة عندما تتحقق مجموعة من الشروط أھمھا. المالیة

المعلومات الخاصة بالأوراق المالیة الموجودة في السوق : ات الكاملة حول حالة السوق توفر المعلوم-

  .لجمیع المتعاملین وبدون تكالیف إضافیة، وبما یسمح بأن تكون توقعات جمیع المتعاملین متماثلة

ق، فلا  تمتع المستثمرون بحریة تامة داخل السوق نظرًا لانعدام وجود أي قیود على التعامل داخل السو-

تكالیف ولا ضرائب على المعاملات، ویستطیع المستثمرون التعامل بأي كمیة شاءوا بیعًا وشراءً، كما لا 

  .توجد قیود تشریعیة على حریة دخول وخروج المتعاملین من وإلى السوق

 توفر الرشد عند المستثمرین، أي أنھم یسعون إلى تحقیق أكبر ربح ممكن من صفقات البیع والشراء -

  .داخل السوق

  

الكفاءة الاقتصادیة للبورصة: 

تستند إلى فرضیة السعي المستمر للمستثمر في تعظیم منفعتھ الخاصة، وبالتالي یظل في سباق مع 

المتعاملین الآخرین في الحصول على البیانات والمعلومات التي تساعده على تحقیق ھذا الھدف، ویكون 

بین المعلومات الجدیدة التي تصل إلى السوق وبین انعكاس ) نيفاصل زم(من المتوقع وجود فترة تباطؤ 

أثرھا على أسعار الورقة المالیة، مما یجعل القیمة السوقیة للورقة المالیة أعلى أو أقل  من قیمتھا الحقیقیة 

.2لفترة من الوقت على الأقل

  

مالیة السائد، ومن أھم وبصفة عامة، فإن الكفاءة في البورصة تتوقف على كفاءة نظام المعلومات ال

  3:أسباب عدم كفاءة ھذا النظام ما یلي

 التأخیر في نشر المعلومات والبیانات مما یقلل من فوائدھا للمتعاملین واعتمادھم على مصادر أخرى -

  .وأسرع

 عدم كفایة المعلومات والبیانات للقیام بتحلیلات وتقدیرات علمیة سلیمة لإغفالھا بعض المتغیرات -

  .یة التي تساعد على اتخاذ قرارات استثماریة رشیدةالرئیس

                                                
  .09:رجع سبق ذكره، ص ضیاء مجید، م-1
  .10: ضیاء مجید، نفس المرجع السابق، ص-2
  .27: صلاح الدین حسن السیسي، مرجع سبق ذكره، ص-3
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  شروط التسجیل في البورصة  : المطلب الثالث

ومالیة قد تختلف من بلد إلى بلد تخضع عملیة التسجیل في البورصة إلى شروط وإجراءات قانونیة 

آخر، فدخول المؤسسة إلى البورصة یعتبر من الأحداث الھامة في حیاتھا وھي بذلك تكون قد انتقلت من 

، وبالتالي یجب أن تستوفي مجموعة من الشروط حتى فضاء اقتصادي إلى فضاء اقتصادي آخر مختلف

  .یسمح لھا بالتداول في البورصة

لجنة تنظیم البورصة : روط الخاصة بإدراج المؤسسة في البورصة من طرفیتم وضع مختلف الش

ھیئة تقوم بمراقبة البورصة وتسھر على حمایة فعالیة عملھا وعلى حمایة مدخرات المستثمرین، : "وھي

كما تقوم بمراقبة المعلومات المقدمة من أجل ضمان الشفافیة والنزاھة والتأكد من عدم وجود معاملات 

تتمتع ھذه الھیئة بسلطة . نیة، وھي التي تقرر قبول أو عدم قبول أسھم جدیدة للتسعیرة الرسمیةغیر قانو

   1."المراقبة، سلطة الإتصال وسلطة تقدیم الاعتماد

  2: فبورصة نیویورك مثلاً تضع خمسة شروط أساسیة لقبول المؤسسة ھي

 ملیون دولار، 2.5العام الماضي عن  أن لا یقل صافي الربح قبل الضریبة الذي حققتھ المؤسسة في -1

  .  ملیون دولار في السنتین السابقتین عن ذلك العام2وأن لا یقل عن 

  . ملیون دولار18 أن لا تقل قیمة الأصول الملموسة عن -2

  . ملیون دولار18 أن لا تقل القیمة السوقیة للأسھم عن -3

  . ملیون دولار1.1  أن یملك الجمھور حصة في رأس المال لا تقل قیمتھا عن-4

  . سھم أو أكثر100 مساھم على الأقل یملك كل منھم 2000 أن یوجد -5

كما تشترط بورصة نیویورك كذلك أن تكون للمؤسسة مكانتھا على المستوى القومي، وأن تكون لھا 

التوسع مكانتھا الجیدة والمستقرة داخل الصناعة التي تنتمي إلیھا، وأن تنتمي المؤسسة لصناعة لھا فرصة 

  .والنمو أو لھا فرصة المحافظة على مركزھا في السوق

  3:   بالإضافة إلى تلك الشروط، ھناك بعض الشروط الأخرى، والمتمثلة فیما یلي

. ینبغي أن یكون الشكل القانوني للمؤسسة شركة بالأسھم أو شركة التوصیة بالأسھم-

، حیث یتم طرح ھذه %25 و %20ة تتراوح بین  فتح رأس المال الاجتماعي للمساھمین المحتملین بنسب-

  .النسبة من الرأس المال في السوق المالیة، وذلك بإصدار ما یقابلھا من أسھم

                                                
 مختلفة، وقد تكون ھذه الشركة في وضع الفضاء الاقتصادي ھو ذلك المجال الذي تنشط فیھ الشركة في ظروف معینة وبمعیة أطراف 

.إحتكاري أو تنافسي
1 - Josette Peyard," la bourse", édition: Vuibert entreprise, 5eme édition, paris, 1997, p: 46.

  .97:، مرجع سبق ذكره، ص"الأوراق المالیة وأسواق رأس المال"  منیر إبراھیم ھنیدي،-2
، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نیل شھادة الماجستیر في علѧوم التѧسییر تخѧصص     " سوق مالیة في الجزائر    عوامل نجاح " تقیة إلیاس،    -3

  .20:، ص2004-2003مالیة، المدرسة العلیا للتجارة، الجزائر، 
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. أن تكون مدة إنشاء المؤسسة أكثر من ثلاثة سنوات-

. تحقیق ربح خلال السنتین الأخیرتین مع توزیع الأرباح خلالھا-

  .ؤشر علیھا من طرف محافظ الحسابات تقدیم حسابات النتیجة والمیزانیة م-

  

إلى البورصة، أن تقدم رسالة للتعریف بنفسھا بالإضافة ) التسجیل(وعلى المؤسسة الراغبة في الدخول 

   1:یلي إلى تكوین ملف الدخول والواجب إیداعھ لدى الھیئات المختصة، ویتضمن ھذا الملف ما

  :ما یليوالتي تتمثل فی:  المعلومات العامة عن المؤسسة-1

  ).قید السجل التجاري( رقم السجل التجاري - 

  . عنوان الشركة- 

  . التسمیة الاجتماعیة- 

  . الرقم الجبائي، الرقم الاجتماعي ورقم الحساب البنكي- 

  . مجال نشاط الشركة- 

  :وھي الوثائق القانونیة للشركة:  المعلومات القانونیة-2

.القانون الأساسي للمؤسسة- 

  .یس المؤسسة عقد تأس- 

  . قائمة بأسماء أعضاء مجلس الإدارة من الرئیس إلى آخر عضو- 

 تدرج كل العقود المبرمة سابقًا والتي ھي في طور الإبرام، وكذلك كل النزاعات القضائیة المفصول -  

  .فیھا وغیر المفصول فیھا، كما تدرج كل شھادات براءات الاختراع

  . المبالغ المدفوعة كحصص مشاركة- 

. على الأقل من رأس مال الشركة%5 ذكر اسم كل من یملك - 

  :  المعلومات الاقتصادیة- 3

  . سنوات سابقة وجدول حسابات النتائج لنفس السنوات5 أو 3 میزانیات - 

  . میزانیات تقدیریة للسنوات الثلاثة اللاحقة- 

  .تركیبة الأسعار بالنسبة لمنتجات الشركة- 

  . خاصة عن منتجھا انطلاقًا من أول مرحة إنتاجھ إلى غایة خروجھ إلى السوق تمنح الشركة معلومات- 

  

  
                                                

1 - Kamel chehrit," Guide techniques et pratiques bancaires financières et boursières", édition 
G.A.L(ex:M.L.P) , 2eme édition, Alger, Algérie, 2003, p:65.
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  الأصول المالیة المتداولة في البورصة والمتعاملون فیھا: المبحث الثالث

تعتبر الأصول المالیة أدوات تمویل متوسطة وطویلة الأجل یتم التعامل بھا على مستوى البورصة من 

نھا ھدفھا الخاص، فالفئة الأولى تقوم بطلب تلك الأصول المالیة سواءً كانت طرف فئتین اقتصادیتین لكل م

أسھمًا أو سندات مقابل عرضھا للأموال التي طالما ادّخرتھا، بینما الفئة الثانیة فتكون بحاجة إلى الأموال 

فئتین جھة وعادة ما تتوسط تلك ال. ومن أجل الحصول علیھا  تطرح  أصولاً مالیة من أجل الإكتتاب فیھا

  .متخصصة تسھل عملیة تداول تلك الأصول المالیة
سوف نتعرف من خلال ھذا المبحث على الأنواع المختلفة للأصول المالیة المتعامل بھا في البورصة، 

  .وأیضا على الفئات التي تتعامل بھا

  

      الأصول المالیة المتداولة في البورصة   : المطلب الأول

المالیة عصب الحیاة للأسواق المالیة وذلك باعتبارھا السلعة الرئیسیة ) قالأورا(تعتبر الأصول 

  :ویمكن تعریفھا كما یلي. المتداولة في الأسواق المالیة بصفة عامة، وفي البورصة بصفة خاصة

ھي عبارة عن صكوك تعطي لحاملھا الحق في الحصول على جزء من عائد أو الحق في جزء من " 

  1." قین معاأصول مؤسسة ما أو الح

أوراق مالیة، تعبر عن التمثیل القانوني لحاملھا اتجاه المنشأة المصدرة لھذه الورقة والتي : " أوھي

  2."تخول لھ الحق في الحصول على جزء من العائد أو جزء من أصول المنشأة أوھما معًا

   3:تصنف الأوراق المالیة إلى ثلاثة أنواع وفق أسس مختلفة ھي

یتم التمییز ھنا بین أوراق مالیة تمثل صك ملكیة مثل الأسھم العادیة، أوراق : المالیةماھیة الورقة  

  .مالیة تمثل صك مدیونیة مثل السندات، وأوراق مالیة مختلطة مثل الأسھم الممتازة

  .ھنا یمكن التمییز بین أوراق مالیة طویلة الأجل، وأخرى قصیرة الأجل: عمر الورقة 

إلى أنھ ھناك أوراق مالیة حدیثة تدعى بالمشتقات المالیة، والتي لھا قدر كبیر من ولابدّ أن نشیر أیضا، 

  .الأھمیة خاصة في الدول التي تكون أسواق مالھا متطورة

  :ومن خلال الشكل الموالي، نتعرف على مختلف الأصول المالیة المتداولة في بورصة القیم المنقولة

  

  

                                                
  .122:، ص2000، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر، "محاضرات في اقتصاد البنوك" شاكر القزویني، -1
، 2005، الدار الجامعیة، مصر، "بورصة الأوراق المالیة بین النظریة والتطبیق" محمد صالح الحناوي، جلال العبد إبراھیم، - 2

  .31:ص
  .31: محمد صالح الحناوي، جلال العبد إبراھیم، نفس المرجع السابق، ص-3
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   Stocks :  سھمالأ

السھم ھو حق المساھم في شركة أموال، وھو الصك الذي یثبت الحق القابل للتداول، تتصف ھذه 

الأسھم بالدوام، أي لیس لھا تاریخ محدّد طالما أن الشركة قائمة ومستمرة، من حق حملة الأسھم الحصول 

تزامات الأخرى ذات الأولویة في على صافي الدخل وكذلك المتبقي من أصول الشركة بعد سداد كافة الإل

  1.السداد

الأسھم العادیة والأسھم الممتازة، وذلك حسب الحقوق التي : وفیما یخص الأسھم نمیز بین نوعین ھما

  : یتمتع بھا أصحابھا

الأسھم العادیة:

لا تحمل أجل استحقاق ولا معدل فائدة، یحق لصاحبھا الحصول الأسھم العادیة ھي صكوك ملكیة أبدیة

ویتمثل حق المساھم في الاشتراك في الجمعیات العامة وحق . على الربح إن تحقق ووزع في نھایة السنة

التصویت فیھا وحق الإنتخاب والأولویة في الإكتتاب عند زیادة رأس المال، كما أن من حقھ الحصول 

  .على جزء من أرباح الشركة عند تصفیتھا

  

                                                
  .41:، ص2005، الدار الجامعیة، الإسكندریة، " في بورصات الأوراق المالیةالاستثمارأساسیات " عبد الغفار حنفي، -1
  

الأصول المالیة المتداولة في البورصة

مشتقات مالیةسنــــداتــــھمــأسـ

الأسھــــم العادیة

الأسھــــم الممتازة
.السندات القابلة للتحویل إلى أسھم

السندات العادیة

.السندات ذات معدل فائدة متغیر

السندات المضمونة بأصول الشركة

.السندات الحكومیة

الخیارات

المبادلات

المستقبلیات

العقود الآجلة

أنواع الأصول المالیة): 3.1(الشكل 

. البةمن إعداد الط: المصدر
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  :ویعرف السھم العادي على أنھ

ملكیة تخول لصاحبھا الحق في الحصول على جزء من موجودات الشركة المالیة الحقیقیة وھو شھادة "

 أجل استحقاق وإنما یبقى متداولاً في الأسواق، إلا في حالة قیام الشركة بإعادة شرائھ أو -السھم–لا یحمل 

  1."في حالة حل الشركة أو تصفیتھا

ویل طویل الأجل، حیث تعتمد علیھا الشركات بشكل كبیر تعتبر الأسھم وسیلة من الوسائل الرئیسیة للتم

 في الأسھم الاستثماروخاصة في بدایة نشاطھا، حیث تكون قدرتھا على تحمل الأعباء ضعیفة، كما یعتبر 

  .یةالاستثمارات شیوعًا نظرًا لما توفره من حق في ملكیة الشركة بالإضافة إلى العوائد الاستثمارمن أكثر 

  : لعادیة إلى عدة أنواع، وذلك من حیث الشكل ومن حیث الحصة المدفوعة، فنجدتنقسم الأسھم ا

: تنقسم الأسھم إلى أسھم اسمیة، أسھم لحاملھا وأسھم لأمر: من حیث الشكل -1

تدون فیھا ) یكون مسجل عل صك السھم(ھي تلك الأسھم التي تحمل إسم صاحبھا : الأسھم الاسمیة -

 وتشمل على بیانات مفصلة لصاحب السھم وبیانات الشركة المصدرة وعملیات البیانات المقیدة في السجل،

وعندما تنتقل ملكیة ھذه الأسھم إلى شخص آخر یسجل إسم المالك . التنازل التي تمت وتاریخ حدوثھا

الجدید في جدول خاص موجود على ظھر السھم ویسمى جدول التنازلات، حیث یصادق اثنان من أعضاء 

  2.شركة على ذلك، ثم تسجل ھذه العملیة في دفاتر الشركة المصدرةمجلس إدارة ال

 المساھم ویعتبر مالكًا لھا بالحیازة المادیة، اسمھي الأسھم التي لا یذكر فیھا : الأسھم لحاملھا -

  .بتسلمھا من ید إلى أخرى، ولو كان ذلك بالسرقة) انتقال ملكیتھا(ویحصل التنازل عن ھذه الأسھم 

  .تشترط فیھا الشركة أن تكون كاملة الوفاء، أي دفع كل قیمتھا الإسمیة: رالأسھم لأم -

: من حیث الحصة المدفوعة -2

ھي تلك الأسھم التي یكتتب فیھا المشارك بشرط أن یدفع قیمتھا نقدًا، ولا یصبح : الأسھم النقدیة -

  .ةالسھم قابلاً للتداول بالطرق التجاریة إلا بعد تأسیس الشركة بصفة نھائی

  .ھي الأسھم التي تمثل صفة عینیة كعقار أو مصنع: الأسھم العینیة-

  :وللسھم مجموعة من القیم ھي

  وھي القیمة المسجلة على السھم والمدفوعة باقتنائھ في السوق الأولیة، بمعنى أنھا : القیمة الإسمیة -1

  :                      ھذه القیمةالقیمة التي یتم بھا الإصدار والتي تكون مدونة في عقد التأسیس، وتساوي

  .عدد الأسھم الإجمالیة/ مجموع رأس مال المؤسسة

                                                
، 2004، دار الحامد، الطبعة الأولى، "لالنقود والمصارف وأسواق الما" عبد المنعم السید علي، نزار سعد الدین العیسى، - 1

  .113:ص
  .52:، ص1998القاھرة، مصر، ، مكتبة عین شمس، " في الأوراق المالیةالاستثمار" سعید توفیق عبید، -2
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سمیت دفتریة نسبة إلى دفاتر المؤسسة، وھي القیمة التي یكتسبھا السھم ) المحاسبیة: (القیمة الدفتریة -2

  : خلال السنة وتستمد من دفاتر المؤسسة، وتشمل ھذه القیمة

  .  الإحتیاطات والأرباح المحتجزة+ المال                     رأس 

، فھي )قیمة السعر المتداول(ھي القیمة التي یتحصل علیھا السھم عند بیعھ في السوق : القیمة السوقیة -3

خاضعة لقوى العرض والطلب، وتعتبر ھذه القیمة أكثر أھمیة من القیمتین السابقتین لأنھا تعبر عن قیمة 

  .ثروة المساھم

  :ھم العادیة خصائص الأس

   1:تتمثل خصائص الأسھم العادیة فیما یلي

  . حامل السھم العادي یعتبر مالكًا ولھ حقوق الملاك-

  . نصیب السھم من الربح أو الخسارة یتوقف على ما تحققھ الشركة من أرباح أو خسائر -

. المساھم مسؤول مسؤولیة محدودة بقدر حصتھ في رأس المال -

.ا في الجمعیة العمومیة للشركة ولھ حق التصویت ورقابة أعمال الشركة المساھم یعتبر عضوً-

 السھم العادي لیس لھ تاریخ استحقاق مثل السندات، ولكن المساھم یمكنھ بیع السھم في السوق ولیس من -

  .حقھ الرجوع على الشركة المصدرة

  

الأسھم الممتازة :preferred stocks

لذي یختص دون غیره من الأسھم ببعض المزایا فھو یمثل استثمار أقل السھم الممتاز ھو ذلك السھم ا

تتمیز ھذه الأسھم بأنھا ". سھم الأولویة"أو " سھم الأفضلیة"مخاطرة من الأسھم العادیة، یطلق علیھ إسم 

، لھا صفة الأسھم وكذلك صفة السندات، )فھي ورقة مالیة ھجینة(خلیط من أنواع الأوراق المالیة المختلفة 

فھي تعطي حاملھا حقوقًا مشابھة فیما یتعلق بشؤون الشركة مثل الأسھم العادیة ولكن حاملي ھذه الأسھم 

لیس لھم حق التصویت في اجتماعات مجلس الإدارة وھي تشبھ السندات بحصولھا على مبالغ محدّدة في 

  .تواریخ محدّدة مقدما

باح سواءً كسبت الشركة أم لا، كما أنھم فالأسھم الممتازة یحق لحاملھا الحصول على حصة من الأر

یأتون في الترتیب بعد أصحاب السندات فیما یتعلق بالمستحقات سواءً عند تصفیة الشركة أو دفع حصص 

  2.الأرباح

  

                                                
  .54:نفس المرجع السابق، صسعید توفیق عبید،  -1
، دار الفاروق للنشر، الطبعة الأولى، )"لصغیردلیل المستثمر ا( كیف تعمل البورصة" قسم الترجمة دار الفاروق، مایكل بیكت، - 2

  .16:، ص2006القاھرة، 
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:  یتمیز السھم الممتاز بعدة خصائص ھي-

بمعنى رد : طفاءفالشركة لھا الحق في إطفاء السھم الممتاز وذلك بإنشاء صندوق الإ: خاصیة الإطفاء* 

  .الأموال لحاملي الأسھم الممتازة ویكون الإطفاء بعلاوة، إذًا فھذا السھم یشكل تكلفة

یستدعى صاحب السھم الممتاز في أي وقت، لكونھ قد استفاد من امتیاز من قبل، : خاصیة الاستدعاء* 

  .لكن من حق الشركة استدعائھ لشراء السھم في حالة ارتفاع قیمتھ في السوق

  .یمكن تحویل السھم الممتاز إلى سھم عادي: خاصیة التحویل* 

  

   Bonds:  السندات

لھا ترخیص للإدخار العام، أو الحكومة أو ) خاصة أو عمومیة(السند ھو شھادة تثبت دینًا على الشركة 

   1).سنوي أو نصف سنوي(الجماعات المحلیة مقابل أن یحصل صاحب السند على معدل فائدة ثابت 

            :        ز السندات بعدة خصائص ھي تتمی

عائد ثابت وحاملھا یتحصل على نسبة مئویة من القیمة الإسمیة وھي   السندات في غالب الأحیان ذات-

.سنویة أو نصف سنویة

 لا یشترك حامل السند في جمعیات المساھمین العامة ولا یكون لقرارات ھذه الھیئات أي تأثیر بالنسبة -

  .لھ

  . السندات لھا تاریخ استحقاق-

 فیما یخص عقد الإصدار یجب أن یظھر عقد الإصدار وكذا شھادات السندات كل من إسم المصدر، -

  الخ...عنوانھ، عدد السندات، فئتھا، ضماناتھا، سعر الإصدار،

  .أو بأعلى من قیمتھا الإسمیة، وعندئذ یسمى الفرق بعلاوة التسدید   قد تباع السندات بأقل-

  : للسندات القیم التالیة : یم السنداتق

، وھي تبقى )تكون مدوّنة على السند عند إصداره(ھي القیمة التي یصدر بھا السند : القیمة الإسمیة -1

  .ثابتة لا تتغیر منذ تاریخ الإصدار حتى تاریخ الإستحقاق أو السداد

 الأصول المالیة فھو ذو قیمة تتحدد بما أن السند یباع ویشترى في السوق كغیره من: القیمة السوقیة -2

  .وفق ظروف السوق كمعدل الفائدة، الطلب والعرض

 للسند لا تعنیھ لأنھ عند تصفیة الشركة یعتبر من بین الأوائل لأخذ أموالھم والفوائد القیمة التصفویة -3

  .المترتبة علیھا

  . لا توجد لأن عائد السند ثابت ومحدد مسبقًاالقیمة الدفتریة -4
                                                

1 - Paul Jaque,"bourse et marché financier", édition dunod, , 2eme édition, paris, 2003, p:23.
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  1:  ھناك عدّة أنواع من السندات، نذكر من بینھا:نواع السنداتأ

  :  السندات العادیة-1 

ھي أبسط أنواع السندات، وھي أدوات تمویل طویلة الأجل تسمى صك المدیونیة، یُعتبر حاملھا دائنًا 

دّد مسبقًا، لا ولھا معدل فائدة مح) لدیھا أجل استحقاق(للشركة والشركة مدینة لھ، تتصف بأنھا غیر أبدیة 

یحق لحامل ھذه السندات التدخل في تسییر المؤسسة ولا ینتخب، فھو أجنبي عن المؤسسة یتحصل على 

أنھ یمكن بیعھا قبل تاریخ الاستحقاق، كما یمكن : من بین خصائص ھذه السندات. عائد في نھایة المدة

  . شاريلحملة ھذه السندات المشاركة في الجمعیات الخاصة ذات الرأي الاست

   : السندات القابلة التحویل إلى أسھم-2

ھي سندات عادیة قابلة للتحویل إلى أسھم، یحق لحاملي ھذه السندات تحویلھا إلى أسھم في فترة لاحقة 

  .تتمیز ھذه السندات بأن أسعارھا أعلى من أسعار السندات العادیة. وھم غیر ملزمون بذلك

   :السندات بمعدل فائدة متغیر -3

الشركة في بعض الأحیان بإصدار سندات بمعدل فائدة متغیر سائد في السوق، من أجل التقلیل من تقوم 

  .الخسائر التي قد تلحق بھا

   :السندات المضمونة بأصول الشركة -4

ھي سندات تصدر مرتبطة ببعض أصول الشركة، بحیث تصبح تلك الأصول مرھونة بشكل قانوني 

والشركة المصدرة .  عجز الشركة عن الدفع ولحاملھا الحق في البیعلدى حملة السندات، خاصة في حالة

ھذه السندات المضمونة ذائعة في . لھذا النوع من السندات عادةً ما تكون في حالة مالیة حرجة وسیئة

بریطانیا وتسمى السندات العادیة، ویقتصر الضمان في أغلب الأحیان على حق امتیاز حملة السندات على 

  2.كةأموال الشر

    :سندات الحكومة -5

تقوم بإصدار ھذا النوع من السندات الحكومة وبعض الجھات المحلیة لتمویل المشاریع ذات الطابع 

سنة، 50العام مثل بناء المدارس والمستشفیات، وعادةً ما تكون ھذه السندات طویلة الأجل قد تصل إلى 

  .وقد تكون أبدیة

  

  

  

                                                
  .، مرجع سبق ذكره" السوق المالیة، ماھیتھا والأدوات المستخدمة فیھا"إبراھیمي أحمد، -1
  .29: مرجع سبق ذكره، ص  شمعون شمعون،-2
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  : المشتقات المالیة

قات المالیة أدوات ترتب لحاملھا إلتزامًا أو إختیارًا لشراء أو بیع أصل مالي، وتشتق تلك تعتبر المشت 

قد تكون أسھم أو سندات أو مجموعة من الأسھم (الأدوات قیمھا من أسعار الأوراق المالیة الأصلیة 

  ). والسندات

ھا مع أوائل السبعینات مع المشتقات أحد أھم ملامح التطور في أسواق المال، وقد بدأ التعامل فی وتعد

التقلبات الحادة التي شھدتھا  العدید من الأسواق المالیة في كل من أسعار الفائدة، أسعار الصرف وأسعار 

الأصول المالیة، حیث تستخدم ھذه الأدوات في التحكم في الخطر المصاحب للإستثمار في محافظ 

  .اق المالیةالأوراق المالیة وكذلك الخطر المصاحب لإصدار الأور

   1 :وھناك عدة أنواع من المشتقات المالیة، أھمھا

الخیارات :Option  

الحق دون الالتزام لشراء ) حامل العقد(مصدرُ الخیار حاملَ الخیار  ھي عبارة عن عقود یمنح بموجبھا

ح أو بیع أصل مالي بسعر متفق علیھ وقت تحریر العقد في خلال مدة زمنیة أو في تاریخ محدد، ویمن

ویطلق على السعر الذي . المشتري ھذا الحق مقابل مبلغ من المال یمثل علاوة الخیار تدفع لمصدر الخیار

یتم بھ تنفیذ بیع أو شراء الأصل محل الخیار بسعر التنفیذ أو الممارسة

                                        .Exercise or strike price  

 أما الخیار الذي یمنح  Call optionخیار الشراء : لكھ الحق في الشراء بـویسمى الخیار الذي یمنح لما

.   Put optionخیار البیع  : لمالكھ الحق في بیع الأصل محل الخیار

وبصفة عامة الخیارات ھي أدوات للتأمین ضد المخاطر التي یتعرض لھا المستثمر، خصوصًا مخاطر 

  .ھا أو یعتزم شراءھا أو بیعھا في المستقبلتغیر أسعار الأوراق المالیة التي یمتلك

المستقبلیات :Futures   

ھي عقود أجلیة لكنھا قابلة للتداول في البورصة تعطي لمشتریھا الحق في شراء أو بیع قدر معین من 

وتھدف العقود المستقبلیة إلى . أصل مالي أو عیني بسعر محدد سلفًا على أن یكون التسلیم في تاریخ لاحق

  .اط ضد التغیر في معدلات العائد ومن ثم أسعار الأصول المالیةالاحتی

تختلف عقود المستقبلیات عن الخیارات في أنھ یكون لمشتري الخیارات الحق في تنفیذ العقد أو عدم 

تنفیذه، بینما تكون العقود المستقبلیة واجبة التنفیذ كما أنھ لا یجوز استرداد قیمة العلاوة المدفوعة في حالة 

خیارات، بینما یتعین على طرفي عقود المستقبلیات إیداع ھامش مبدئي یمثل نسبة من قیمة العقد لدى ال

  .بیت السمسرة یمكن استرداده في حالة تنفیذ العقد

                                                
  .79،83: عاطف ولیم أندرواس، مرجع سبق ذكره، ص ص-1
  



  مفاھیم أساسیة حول السوق المالیة وبورصة القیم المنقولة: الفصل الأول
  

29

العقود الآجلة : Forward contracts  

دّد تعطي العقود الآجلة لمشتریھا الحق في شراء أو بیع قدر معین من أصل مالي أو عیني بسعر مح

وھي بذلك التعریف لا تختلف عن المستقبلیات باستثناء معیار . مسبقًا، بحیث یتم التسلیم في تاریخ لاحق

التداول حیث یتم تداول المستقبلیات في الأسواق المالیة، بینما لا یتم تداول العقود الآجلة ولا یوجد بھا 

ایة لطرفي العقد ضد مخاطر عدم قدرة الطرف سوقًا ثانویة، وتبعًا لذلك فإن العقود الآجلة لا توفر الحم

الآخر على الوفاء بإلتزامات العقد، حیث لا یمكن التخلص منھا بیعًا في الأسواق المالیة كما ھو الحال 

  .بالنسبة للمستقبلیات

   

المبادلات :Swaps    

 وفقا لقیمة الصفقة، ھي اتفاق بین طرفین على تبادل قدر معین من الأصول المالیة أو العینیة تتحدد آنیًا

وعقود المبادلات باعتبارھا سلسلة من العقود . على أن یتم تبادل الأصول محل التعاقد في تاریخ لاحق

، تكون ملزمة لطرفي )شھریة، ربع سنویة، نصف سنویة(لاحقة التنفیذ یتم تسویتھا على فترات دوریة 

  : ليوتتمثل عملیات المبادلات فیما ی. العقد عكس عقود الخیار

عملیات مقایضة العملات، عملیات مقایضة عقود حق الخیار، عملیات مقایضة الأسھم، عملیات 

.مقایضة معدلات العائد

    المتعاملون في البورصة: لمطلب الثانيا

یتم التعامل في البورصة في إطار تنظیمي وفق قوانین تحدد المعاملات بین الأطراف المشاركة فیھ، 

  .رة تنشیط وتحریك المعاملات وتفعیلھاومن شأن ھذه الأخی

  :یمكن تصنیف الأطراف التي تتعامل في البورصة إلى صنفین

حسب الھدف من التعامل بالأوراق المالیة بیعًا وشراءً والذي یعتبر الموجھ الرئیسي للمتعاملین!

  1:في التخطیط لعملیات البیع والشراء، وفي ھذا الإطار نجد أربع أطراف ھي

    Speculators:بون المحترفون المضار-1

تھدف ھذه المجموعة إلى الإستفادة من فروق الأسعار، لذلك یھتم المضاربون المحترفون بمتابعة 

. تحركات الأسعار بالسوق بصفة دائمة، ھذا بالإضافة إلى التنبؤ باتجاھات السوق لتخطیط عملیاتھ

تصادي التي تمكنھ من تفسیر العوامل ویستخدم المضارب المحترف أدوات التحلیل الإحصائي والاق

  .الخارجیة المؤثرة على السوق، ھذا بالإضافة إلى معرفتھ بالعملیات الفنیة التي تدور داخل السوق

                                                
  .23، 22: أحمد عبد اللطیف، مرجع سبق ذكره، ص، ص-1
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  Outsiders:  المضاربون الھواة -2

یھدف ھؤلاء كذلك إلى الإستفادة من فروق الأسعار، إلا أنھم لا یھتمون بدراسة العوامل المؤثرة على 

ولا یقومون بدراسة اتجاھات السوق، والتي تتطلب إتباع سیاسات مرنة تتفق مع الدورات الھبوطیة السوق 

  .والصعودیة لأسعار الأسھم وعادة ما یختفي ھؤلاء من السوق نتیجة تحقیق خسائر

  Manipulators:المتآمرون -3

ا بوسائل مصطنعة، بھدف أن    یھدف المتآمرون إلى التحكم في الأسعار وتوجیھ السوق صعودًا أو ھبوطً

یصبح السعر السائد للورقة المالیة بالسوق أعلى أو أدنى من السعر العادل الناتج عن قوى العرض 

والطلب العادیة، ویتمیز ھؤلاء المتآمرون بتوافر الموارد المالیة الضخمة لدیھم التي تمكنھم من تحقیق 

  .أھدافھم

  Investors: المستثمرون-4

المستثمر الداخلي الذي یھدف إلى السیطرة على الشركة وإدارتھا من : من المستثمرینھناك نوعان 

خلال تملك عدد كاف من الأسھم ویكون ھدف الربح في المرتبة الثانیة، والمستثمر العادي الذي یھدف إلى 

  .تحقیق الربح في الأجل الطویل بالإضافة إلى العائد الجاري

   

  1:ین في البورصة إلىومن جھة أخرى یصنف المتعامل!

  )عارضو الأوراق المالیة: ( طالبو رأس المال-1

یُعرف طالبو رأس المال على أنھم أولائك الأعوان الاقتصادیین الذین لھم عجز في تمویل عملیاتھم 

یة، وبالتالي فھم یقومون بإصدار أوراق مالیة للحصول على الأموال المطلوبة، وھذا بمساعدة الاستثمار

وتشمل ھذه . یة أو المؤسسات المالیةالاستثمارالمؤسسات : ؤسسات المختصة في الإصدار مثلإحدى الم

  :الفئة خاصة الأعوان التالیة

 تأتي الدولة في المرتبة الأولى في سوق البورصة من حیث الطلب على الأموال، حیث تلجأ إلى : الدولة-

وفي حالة ما إذا ). السندات الحكومیة(لتزاماتالإقتراض لتمویل العجز في المیزانیة عن طریق إصدار الا

كان ھناك فائض في المیزانیة، یمكن للدولة استغلال جزء منھ في البورصة عن طریق الاكتتاب في أسھم 

  .المؤسسات

 وتتمثل عادة في الشركات الصناعیة والشركات التجاریة والشركات القابضة التي تقوم : الشركات-

  .یل احتیاجاتھابإصدار أسھم وسندات لتمو

                                                
!!.19: تقیة إلیاس، مرجع سبق ذكره، ص-1
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 ھي جمیع المؤسسات العمومیة والخاصة ذات الطابع الاقتصادي تلجأ إلى البورصة لرفع : المؤسسات-

  .وزیادة رأسمالھا من خلال إصدار الأسھم، وھي تساھم في تنشیط البورصة

  )طالبو الأوراق المالیة: (عارضو رأس المال -2

ان الاقتصادیین الذین یملكون فائضًا مالیًا ویرغبون یعرف عارضو رأس المال على أنھم أولائك الأعو

  : وتتضمن ھذه الفئة ما یلي. في توظیفھ في السوق المالیة عن طریق استثماره من خلال شراء أوراق مالیة

 تتدخل ھذه المؤسسات في البورصة بغرض استثمار أموالھا والتوسع في نشاطھا، وذلك : المؤسسات-

  .ابل الإكتتاب في الأسھم والسنداتبعرض أموالھا الفائضة مق

 تكون توظیفات العائلات مسیرة أساسًا من قبل البنوك التجاریة، فصغار المدخرین الذین لم : العائلات-

یستوفوا شروط الدخول إلى البورصة، فعوض إیداع أموالھم في البنوك، تتولى ھذه الأخیرة مھمة استثمار 

  .OPCVMجھزة التوظیف الجماعي للقیم المنقولة أ: أموالھم عن طریق أجھزة مختصة مثل

 لصالحھا أو لصالح الاستثمار تتدخل البنوك في البورصة بصفتھا عارضةً للأموال من أجل : البنوك-

  .الأفراد

   : الوسطاء المالیون-3

خبرة    إن نقص المعرفة وقلة المعلومات شكّل عائقًا أمام تبادل الأوراق المالیة ویعود ذلك إلى نقص ال

عند المتعاملین برأس المال أو بالتوظیف الأمثل من حیث العوائد والمخاطر المالیة، لذا من الضروري 

تواجد طائفة من الوسطاء المالیین التي تتمتع بخبرة كبیرة، وتحاول أن توفق بین رغبات العارضین 

  . والطالبین وتنفیذ الأوامر
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  :خلاصة الفصل الأول

تطرقنا إلیھ في ھذا الفصل من مفاھیم حول السوق المالیة، یمكن القول أن السوق المالیة من خلال ما 

تعني الآلیة التي تھتم بجمع المدخرات وتقدیم الأموال للأنشطة الاقتصادیة المختلفة عن طریق مؤسسات 

  .مالیة متخصصة

ي أن التداول فیھا یتم بین سیما أن أھم ما تتمیز بھ ھذه السوق أنھا تختص بطبیعة خاصة تتمثل فولا

النقود والأدوات المالیة الأخرى مثل الأسھم والسندات، بمعنى أنھا لا تقتصر على نوع محدّد في تعاملاتھا 

  : وبالتالي فھي ذات أھمیة معتبرة، ویتمثل أھمھا في

  . في الاقتصادیةالاستثمار تعدّ الأسواق المالیة مرجع ھام لبیان مدى كفاءة السیاسات -

ات الاستثمار تعمل ھذه الأسواق على تعبئة الموارد من الفئات ذات الفائض المالي وتوجیھھا نحو -

  .المربحة

  . تلعب الأسواق المالیة دورًا مھمًا فھي تسمح بالتحویل المباشر لادخار العائلات إلى موارد طویلة الأجل-

م بالمعاملات قصیرة الأجل، وسوق سوق النقد التي تھت: تتضمن السوق المالیة سوقین أساسیین ھما

  : رأس المال التي تھتم بالتعامل في الأجل الطویل والتي تتضمن بدورھا سوقین ھامین مرتبطین ببعضھما

 یتم فیھا إصدار أوراق مالیة جدیدة لم تكن موجودة من قبل، فھذه السوق توفر فرص :السوق الأولیة

  .استثماریة للمشروعات المختلفة

 وتظھر أھمیة ھذه -في السوق الأولیة- یتم فیھا تداول الأوراق المالیة المصدرة سابقًا :ویةالسوق الثان

  .السوق من خلال توفیرھا للسیولة للمستثمرین

وتحتل البورصة مكانة ھامة ضمن السوق المالیة، حیث تلعب دورًا اقتصادیًا تمویلیًا لا یستھان بھ، إذ 

طریق تداول القیم المنقولة المقیدة فیھا، فالبورصة ھي وسیلة لقیاس تعد المركز الأول لخلق السیولة عن 

المنتوجات المالیة والمؤسسات وكذا الاقتصاد ككل، حیث أن القیمة المحصل علیھا في النھایة تعكس قیمة 

  .الأوراق المالیة، والتي بدورھا تعكس وضعیة المؤسسة مما یدل على ازدھار أو ركود الاقتصاد

الأسھم، السندات، بالإضافة إلى نوع جدید یتمثل : امل داخل البورصة بأدوات مالیة مختلقة مثل   یتم التع

في المشتقات المالیة وعادةً ما تتمیز السوق التي تحویھا وتتعامل بھا بأنھا متطورة، كما أن التعامل یتم عن 

ت ھا تسھیل المعاملاتتوسطھما فئة متخصصة من شأن) العارضین والطالبین(طریق فئتین رئیسیتین 

  .نالمالیة ھي فئة الوسطاء المالیی
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  :تمھید الفصل الثاني

یتناول ھذا الفصل أھم النقاط الأساسیة المتعلقة بالوساطة المالیة، فكبر حجم المبادلات ونقص المعرفة 

والمعلوماتیة، كلھا شكلت عائقًا أمام عملیة التبادل والتوظیف المالي، فكان من الضروري تواجد مجموعة 

خبرة والكفاءة العالیة والتي من شأنھا أن توّفق بین رغبات أطراف التعامل من من المتعاملین ذات ال

  .بائعین ومشترین أي بین عارضي وطالبي رؤوس الأموال، وھي بذلك تمثل حلقة وصل بینھم

فمن الأھمیة بمكان، إبراز المكانة الكبیرة التي تحتلھا الوساطة المالیة ضمن النظام المالي بفضل ما 

: خدمات وما تقوم بھ من أدوار تساعد على تنشیطھ، كما سنقوم بتقدیم الوساطة المالیة من خلالتقدمھ من 

تعریفھا، الأھمیة التي تحظى بھا وأھم الخصائص التي تمیزھا، وخاصة عرض الوظائف الھامة التي تقوم 

  . المالیةبھا، بالإضافة إلى ھذا یمكن التساؤل عن مختلف الأنواع التي تنقسم إلیھا الوساطة 

ویعتبر جانب الوساطة في عملیات البورصة من أھم جوانب الوساطة المالیة وذلك بفضل دوره الفعّال 

الذي یظھر من خلال تنشیط وتنمیة المعاملات المالیة البورصیة، وعلیھ سوف یتم تقدیم الوساطة المالیة 

ظائف التي یقوم بھا ومختلف تعریف وأھمیة وسیط عملیات البورصة، أھم الو: في البورصة من خلال

الشروط التي ینبغي أن تتوفر فیھ، كما سیتم التطرق إلى بعض المواصفات التي یجب أن یتحلى بھا والتي 

  .تساعده حتمًا على أداء دوره بكل كفاءة وفعالیة
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  تقدیم الوساطة المالیة: المبحث الأول

ن الإشارة إلى أنھ كثیرًا ما یثار نقاش حول نوع قبل التطرق إلى موضوع الوساطة المالیة لابدّ م

  .العلاقة التي تربط الوساطة المصرفیة بالوساطة المالیة وما إذا كان ھناك اختلاف بینھما أم لا

المدخر (إن السبب الرئیسي لوجود المصارف ھو القیام بوظیفة الوساطة بین المودع والمقترض 

ب الودائع وما تبتكره من أدوات حدیثة لزیادة مواردھا ، فقدرة ھذه المصارف على جذ)والمستثمر

  .دعّم دورھا للقیام بنشاطاتھا الاقتصادیة المختلفة) كشھادات الإیداع(

التي تقوم بھا مختلف (والوساطة المالیة ) التي تنفرد البنوك بالقیام بھا(إن كلاً من الوساطة المصرفیة 

 وتوفیر مصادر التمویل الائتمانجھ أنشطتھا والخاصة بتتشابھ في الكثیر من أو) المؤسسات المالیة

وبصفة عامة لا خلاف یذكر في الوقت المعاصر فیما یتعلق بالإستخدام والتوظیف، . للمشروعات والأفراد

   1:أما الخلاف الحقیقي فھو یتعلق في الحقیقة بعاملین ھما

  

 فإننا نجد أن مؤسسات الاستخداممصادر ففیما یتعلق ب: مصادر الإستخدام والتوظیف أو العملیات: أولا

تعتمد أساسًا على الأموال التي حصلت علیھا من الغیر في شكل ودائع، أما ) البنوك(الوساطة المصرفیة 

مؤسسات الوساطة المالیة فھي تعتمد أساسًا على رأسمالھا، فرأسمال البنوك لا یمثل في الإستخدام أھمیة 

 حقوق المودعین، فھي بنوك تستخدم أموال الغیر لحسابھا الخاص تذكر ویعتبر مجرد ضمانة لمواجھة

ولیس لحساب أصحاب الودائع، أما مؤسسات الوساطة المالیة فھي تعمل لحسابھا الخاص وتستخدم أموالھا 

المملوكة لھا وإذا اضطرت لاستخدام أموال الغیر فیكون ذلك في ظروف استثنائیة لمواجھة تزاید 

 والعائد من جانب الادخار: وإشباع رغبة الأفراد في تحقیق ھدفین متناقضین ھما الاستثماراحتیاجات 

  .والتمكن من السیولة من جانب آخر

  

 قصیر الائتمانفالعملیات التي تقوم بھا مؤسسات الوساطة المصرفیة تتركز في : طبیعة العملیات: ثانیا

  .یل الأجل طوالاستثمارالأجل، أما مؤسسات الوساطة المالیة فھي تقوم ب

غیر أنھ ونتیجة لاقتراب وظائف كل من النوعین من الوساطة فقد انحصرت إلى حدھا الأدنى تلك 

وعلیھ، . التفرقة بینھما خاصة وأننا نجد أغلب المؤسسات التي تؤدي دور الوساطة المالیة تتمثل في البنوك

التالي سوف یتم توضیح في سوف نتعرض في ھذا المبحث إلى الوساطة المالیة فھي جزء من بحثنا وب

مكانة الوساطة المالیة ضمن النظام المالي، تعریف وأھمیة الوساطة المالیة بالإضافة إلى : المطالب الآتیة

  .مختلف الوظائف التي تؤدیھا

                                                
  .162:، ص1997معرفة الجامعیة، الإسكندریة، ، دار ال"اقتصاد النقود والمصارف والمال" مصطفى رشدي شیحة، - 1
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  النظام المالي والوساطة المالیة: المطلب الأول

قرضین إلى المقترضین أومن الوحدات تتمثل الوظیفة الأساسیة للنظام المالي في تحویل الأموال من الم

ذات الفائض المالي إلى الأخرى ذات العجز المالي، ویتم ھذا التحویل من خلال الأسواق المالیة التي 

تجمع بین عارضي وطالبي الأوراق المالیة، وأیضًا من خلال المؤسسات التي تتوسط ھذه المعاملات 

الذي یخدم (مشروعات تعمل كوسیط في النظام المالي وھي عبارة عن : والتي تعرف بالوساطة المالیة

وتعتبر جزء ھام منھ، تقوم بإصدار حقوق على أنفسھا مثل الودائع وتستخدم الأموال التي ) المجتمع

  .تحصل علیھا لتقدیم قروض للآخرین

كن ذكر یقوم النظام المالي بالعدید من الخدمات والتي لا یستطیع الاقتصاد المعاصر العمل بدونھا، یم

   1: أھم ھذه الخدمات

  :الائتمان 

 التجاري وھو نوع من التمویل قصیر الأجل تحصل الائتمان: الائتمانیمكن التمییز بین نوعین من 

علیھ المؤسسة من الموردین ویتمثل في قیمة المشتریات الآجلة للسلع التي تنجز فیھا أو تستخدمھا في 

أما . نظرًا لأنھ عادةً ما یزید أو ینقص مع التقلبات في حجم النشاط التلقائي الائتمانعملھا، ویسمى كذلك ب

 المصرفي والذي یقصد بھ القروض قصیرة الأجل التي تحصل علیھا المؤسسات الائتمانالنوع الثاني فھو 

 التجاري وأكثر مرونة منھ لأنھ یتأتى في صورة نقدیة ولیس الائتمانمن البنوك وھو یعتبر أقل تكلفة من 

  .شكل بضاعةعلى 

 لمشتري السلع والخدمات، كما یمول -المصرفي والتجاري- بنوعیھ الائتمان حیث یقدم النظام المالي 

ات تزید من إنتاجیة المجتمع وأیضا تمكن من ارتفاع مستوى معیشة الاستثمارات الرأسمالیة، فالاستثمار

  .الأفراد

  : الدفع  

ل النقدیة والحسابات الجاریة، كما یوفر الآلیة في عملیات  یقدم النظام المالي أنظمة للدفع مختلفة مث

.التحول إلى الوسائل الإلكترونیة في الدفع:  الآنالاتجاهالإیداع والسحب حیث أصبح 

  :  توفیر النقود

 والدفع بتوفیر النقود، حیث تعتبر الأموال وسیلة للتبادل، الائتمانیقوم النظام المالي من خلال وظیفة 

صدر للتعبیر عن القیمة من خلال وحدة محاسبیة واحدة، كما أنھا مخزن للقیمة، حیث یمكن فالنقود م

  .ادخارھا لحین استخدامھا

                                                
، الدار الجامعیة، الإسكندریة، ")البورصة والبنوك التجاریة(المؤسسات المالیة"محمد صالح الحناوي، عبد الفتاح عبد السلام،  - 1

.200:، ص1998
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  :الادخار 

 وتدفق الأموال إلى استثمارات مختلفة، فمن خلال النظام المالي الادخاریشجع النظام المالي على 

یمكن للمدخرین أن یقرضوا أموالھم إلى المقترضین والأسواق المالیة التي تعتبر جزء ھام من ھذا النظام 

فإذا احتاج المقترض أموال إضافیة . ویحصلوا على دخل على شكل فائدة أو توزیعات أو مكاسب رأسمالیة

فالنظام المالي یرسل إشارات إلى المدخرین بذلك من خلال ارتفاع معدلات الفائدة والتي تشجع المدخرین 

یل استھلاكھم، ومن ناحیة أخرى إذا انخفضت حاجة المقترضین إلى الأموال على زیادة مدخراتھم وتقل

.                                                   فإن معدلات الفائدة تنخفض وبالتالي تنخفض المدخرات

 من من خلال ما سبق یتبین لنا بأن الخدمات التي یقوم بھا النظام المالي تساعد على تحریك الأموال

المدخرین إلى المقترضین أو من الوحدات ذات الفائض المالي إلى الوحدات ذات العجز المالي، وھذا 

1:التدفق في الأموال یمكن أن یتم من خلال

  : المباشرالاتصال 

 بین المقرضین والمقترضین وذلك بدون أي مساعدة من الوسطاء المالیین أو أي الاتصالیتم ھذا 

تعھد المقرض للمقترض بأن یسدد لھ أموالاً في المستقبل، بالإضافة إلى عائد مقابل مؤسسة مالیة، حیث ی

  .تعرضھ لمخاطر الإقراض

   : من خلال سماسرة الأوراق المالیةالاتصال 

 إتصال نصف مباشر، حیث یتم الإعتماد على وساطة طرف ثالث مثل السمسار الاتصالویعتبر ھذا 

.لمعلومة بالإضافة إلى تحسین السیولةوذلك لتقلیل تكالیف المعاملات وا

  : غیر المباشرالاتصال 

 عن طریق الوساطة المالیة، والتي یتم من خلالھا إشباع متطلبات كل من الوحدات الاتصالیكون ھذا 

فالوساطة المالیة تقوم بدور ھام في الاقتصاد، حیث . الاقتصادیة سواءً ذات الفائض المالي أو العجز المالي

 خاصةً لأصحاب المدخرات المحدودة، كما تساھم في تخصیص الموارد المالیة وتقوم الادخار تشجع على

  .بعملیة تحویل الأموال من المقرضین إلى المقترضین وحل المتطلبات المتعارضة بینھم

     

یتكون النظام المالي من عدد كبیر من المؤسسات المالیة، وھو یعمل وفق قوانین جدّ صارمة، وتحتل 

وساطة المالیة مكانة كبیرة ضمنھ، إذ أن الاقتصاد الذي لا یعرف الوساطة المالیة والذي یقوم نظامھ ال

 بدّ أن یترتب على تشغیلھ ضیاع اقتصاديلا المالي أساسًا على النقود والأصول المالیة المباشرة فقط

                                                
.201:نفس المرجع السابق، ص محمد صالح الحناوي، عبد الفتاح عبد السلام، - 1
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لومات المالیة ، فھو سوف یعاني من ارتفاع تكالیف الحصول على المعEconomie of waste1كبیر

-المتعلقة بشؤون الأوراق المالیة وتحلیلھا وارتفاع تكالیف شرائھا، وذلك إذا ما قام بكل ھذه المھام 

 المدخرون الذین یبحثون عن توظیف فوائضھم واستثمارھا بمعرفتھم شخصیًا، ویزید ارتفاع -الضروریة

  .     ستوى أدائھم لھذه المھامھذه التكالیف بالنسبة لصغار المدخرین بغض النظر عن انخفاض م

إذًا، فوجود الوساطة المالیة في النظم المالیة یترتب علیھ تحقیق وفورات اقتصادیة تعمل على تدنیة   

حجم الضیاع الاقتصادي الذي قد یحدث في حالة عدم وجودھا، كما أنھا تقلل حجم المخاطر أمام راغبي 

ق السیولة والربحیة، بالإضافة إلى ما تقوم بھ من توفیر  وتھیئ لھم الظروف الملائمة لتحقیالاستثمار

  .وخلق الأموال القابلة للإقراض

  

  وخصائصھا تعریف الوساطة المالیة، أھمیتھا: المطلب الثاني

   سیتم التطرق من خلال ھذا المطلب إلى جملة من التعاریف المتعلقة بالوساطة المالیة، أھمیتھا، 

  .میز بھاومجموعة من الخصائص التي تت

  : تعریف الوساطة المالیة

ھناك العدید من التعاریف الواردة بشأن الوساطة المالیة، وسعیًا للوصول إلى أخد فكرة عن الوساطة   

  : المالیة، ارتأینا أخد عینة نراھا أكثر تعبیرًا عنھا، ویتعلق الأمر بجملة التعاریف التالیة

مح بعملیة الإقراض والإقتراض، حیث عادة ما تقوم النشاط الذي یس: " یقصد بالوساطة المالیة-1

مؤسسات وجھات مختصة بعملیة الوساطة بین المقرضین النھائیین والمقترضین النھائیین، فھي بذلك 

تنقسم إلى معاملتین منفصلتین عن بعضھما البعض، فیقترض الوسیط المالي من الدائنین النھائیین ومن ثم 

    2."قراض إلى المدینین النھائیین یقوم بالإ-في عملیة منفصلة-

عملیة جلب موارد مالیة من أحد الوحدات الاقتصادیة مثل الشركات : " الوساطة المالیة تعني-2

والمنظمات الحكومیة والأفراد وذلك بغرض إتاحة ھذه الموارد إلى وحدات اقتصادیة أخرى، فالمؤسسة 

   3."المالیة توجد من أجل تسھیل ھذه الوساطة

بمشتري ) مقرض(وحدة قرض أو مؤسسة استثماریة تصل وتقرب بائع "وساطة المالیة ھي  ال-3

في إطار عملیة مالیة، فھي تضفي قیمة مضافة متغیرة بحسب قدراتھا وإمكاناتھا، وذلك من ) مقترض(

                                                
، الدار الجامعیة، الإسكندریة، "اقتصادیات النقود والبنوك والأسواق المالیة"س، عبد النعیم مبارك، كمال أمین الوصال، محمد یون - 1

  .66:، ص2004
.67:عبد المنعم السید علي، سعد الدین العیسى،مرجع سبق ذكره، ص - 2
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مًا وتحصل الوساطة المالیة عمو. فھم وتحلیل العملیة المستھدفة، تنفیذھا، وفھم المحیط واستعابھ: خلال

  1."على عمولة كمكافئة نظیر خدماتھا

من خلال ھذه التعاریف، یمكن القول أن الوساطة المالیة ھي عملیة تتضمن مبادلة نھائیة ثنائیة من 

الحقوق المالیة، حیث یعرض الوسیط حقًا على نفسھ اتجاه دائنیھ بمقابل مبلغ نقدي، مستعملاً النقود التي 

  .حصل علیھا من ذلك

   : طة المالیةأھمیة الوسا

تلعب الوساطة المالیة دورًا ھامًا في الإقتصاد، إذ تنعكس الأھمیة الاقتصادیة لھا في الوظائف التي 

تؤدیھا بشكل خاص بالإضافة إلى الوظائف التي تقوم بھا في الأسواق المالیة بشكل عام،  فوجودھا یساعد 

على تلك الأسواق تحویل الأموال من قبل ھذه الأسواق على القیام بعملھا خیر قیام  وبدونھا یصعب 

  .الأفراد الذین لدیھم فائض إلى الأفراد الذین لدیھم فرص استثماریة منتجة وعندھم نقص في الأموال

كما تكمن أھمیة الوساطة المالیة في الدور الذي تقوم بھ في إدارة وتنظیم عملیة التبادل وتوفیر 

ي توفیر المعلومات عن مصادر الإقتراض والكفاءة المالیة المعلومات اللازمة، إذ تشكل حلقة وصل ف

یة للمقترضین، حیث تستطیع المؤسسة الوسیطة القیام بوظیفتھا من خلال حصولھا على الائتمانو

 وتوجیھ الأموال إلى أفضل مجالات استخدامھا أي تلك التي تعود الاستثمارالمعلومات الدقیقة عن فرص 

  .بأعلى إنتاجیةعلیھا بأفضل عوائد وتتمتع 

  : خصائص الوساطة المالیة

  2:تتمل الخصائص العامة للوساطة المالیة فیما یلي

 تتمتع مؤسسات الوساطة المالیة كالبنوك بضمانات قانونیة تساعد على حمایة أموال المدخرین من -

  .مخاطر عدم الدفع التي قد یتعرضون لھا بتعاملھم المباشر مع المقترضین

الوساطة فرص ادخار لصغار المدخرین بأیة مبالغ یشاءون ادخارھا بدون التقیّد بحد  توفر مؤسسات -

.أدنى للإستثمار في الأوراق المالیة المطروحة من قبل المقترضین

 إن الأدوات المالیة التي تطرح من قبل مؤسسات الوساطة المالیة تتمتع بسیولة أكبر أي یمكن      -

  .ل خسارة محتملة للمدخرینتحویلھا إلى نقود بسرعة وبأق

 تقدم مؤسسات الوساطة خدمات أفضل للمقترضین، حیث تغطي احتیاجاتھم بمبالغ كبیرة وبتكلفة أقل -

مقارنةً بتجمیع ھذه المبالغ من المدخرین مباشرةً والتي قد یتطلب تجمیعھا التعامل مع آلاف المدخرین 

  .المستثمرین أو المقترضینوإقناعھم بشراء الأوراق المالیة المطروحة من قبل 

                                                
1  - Olivier toispeau; "dictionnaire de la bourse et des termes financiers", édition SEFI, 3eme édition, 
Québec, canada, 1999, p:242.
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إضافةً إلى الخصائص السابقة، یمكن للوساطة المالیة أن تكون شخصًا طبیعیًا أو معنویًا، وظیفتھا 

الأساسیة ھي التوسط بین أصحاب العجز المالي والفائض المالي، وبإمكانھا القیام بوظائفھا بطریقة 

  .مباشرة أو غیر مباشرة

  

  طة المالیةوظائف الوسا: المطلب الثالث

  تحتل الوساطة المالیة مكانة جدّ معتبرة في النظم الاقتصادیة المعاصرة بفضل ما تقوم بھ من وظائف 

. ھامة، والتي لولاھا لكان من الصعب إن لم نقل من المستحیل أن یقوم الأفراد والمنشئات بھا بمفردھم

یة تحویل الأموال بین وحدات المجتمع ذات فإلى جانب الوظیفة الأساسیة التي تقوم بھا والمتمثلة في عمل

الفائض المالي ووحدات المجتمع ذات العجز المالي، تتضمن عادة عملیة الوساطة لتحویل ھذه الأصول 

  :واحدة من الوظائف التالیة

  1: تجمیع المدخرات وتوفیر السیولة-1

على إتمام عملیة تدفق تلك یقوم الوسطاء المالیون بتجمیع المدخرات من أفراد المجتمع ویعملون    

المدخرات وتوصیلھا للمستخدم النھائي، فمن خلال ذلك یمكنھم تحقیق قدر من السیولة لأنفسھم ولحائزي 

أصولھم المالیة غیر المباشرة وذلك بتكلفة أقل بكثیر مما یستطیع تحقیقھ المدخرون النھائیون لو قام كل 

یق احتفاظھ بالنقود أو بالأصول المالیة المباشرة، والتي واحد منھم بمقابلة حاجتھ إلى السیولة عن طر

  .تعتبر في الأساس عملیة غیر فعالة ومرتفعة التكالیف في حالة عدم وجود وسطاء مالیین

وفي ھذا الإطار، یقوم الوسطاء المالیون بإصدار أوراق مالیة ثانویة للمدخر تمثل مدیونات مالیة على 

ن أصول مالیة غیر مباشرة والتي تتمتع بخصائص مختلفة تمامًا عن وھي عبارة ع) الوسطاء(أنفسھم 

إذ تكون الأصول التي یحتفظ بھا الوسطاء المالیون عادةً . خصائص الأصول المباشرة التي یحتفظون بھا

طویلة الأجل بینما الأصول المالیة غیر المباشرة التي یصدرونھا ثابتة القیمة وقابلة للسداد عند الطلب أو 

  .أجل قصیر جدًا، و من ثم یقال أن الوسطاء المالیین ھم صناع السیولةفي 

  2:توفیر المعلومات المالیة وتخفیض تكلفة الحصول علیھا -2

 المالي أنھ من الاستثمار   في الواقع یجد العدید من الأفراد الذین لا تتوفر لدیھم المعرفة الكاملة بشؤون 

 أن یقوموا بتجمیع وتحلیل المعلومات المتعلقة بعدد كبیر -الوقتسواء في صورة ضیاع للمال أو -الصعب 

ات المالیة غیر المباشرة، خاصةً إذا كان ما لدیھم مجرد أصول مالیة صغیرة یرغبون في الاستثمارمن 

  .استثمارھا

                                                
.124:، مرجع سبق ذكره، ص"لبنوك والأسواق المالیةمقدمة في النقود وأعمال ا"محمد یونس، عبد النعیم مبارك،  - 1
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و ن، فھم یستطیعون الإستعانة بالخبراء في میدان التحلیل المالي وھیومن ھنا یأتي دور الوسطاء المالی

ما لا یستطیع المدخر العادي القیام بھ بإمكانیاتھ الخاصة، وستكون تكلفة ھؤلاء الخبراء بالطبع منخفضة 

جدًا إذا ما تم توزیعھا على الحجم الكبیر والمتنوع من الأصول التي یجمعون ویحللون المعلومات الخاصة 

  .ةیالاستثماربھا، بذلك یمكن لھؤلاء المدخرین اتخاذ أفضل القرارات 

إلى قرار بشأن شراء أو بیع أصل مالي معین، فھو یحتاج إلى ) أو المستثمر(فلكي یصل المدخر 

معلومات تساعده في صیاغة قرار الشراء أو البیع ویحتاج الحصول على المعلومات تكلفة تتمثل في نفقة 

بھ في سبیل الحصول على المعلومات من مصادرھا فضلاً عن تكلفة الفرصة البدیلة للوقت المضحى 

  .  الحصول على المعلومات وتجھیزھا

   :تخفیض المخطر من خلال التنویع -3

تھدف ھذه الوظیفة إلى تخفیض المخاطر التي یتعرض لھا المستثمر الفرد، وذلك من خلال تحویل 

 الأصول المالیة الخطرة إلى أصول مالیة أقل خطورة، ووسیلة الوساطة المالیة في ذلك ھي تنویع أصولھ،

الأمر الذي لا یكون متاحًا للأفراد بسبب انخفاض الموارد المالیة المتاحة لھم، ولا شك أن انخفاض الخطر 

  .الناجم عن التنویع، ومن تم خفض التكلفة یعد أھم المزایا الاقتصادیة لسوق المال

  : توفیر آلیة لسداد المدفوعات -4

وعات بدون استخدام النقود العینیة، وتظھر ھذه تتوفر لدى الوسطاء المالیین القدرة على أداء المدف

الوظیفة بشكل واضح في مؤسسات الإیداع التي یمكنھا تحویل الأصول التي لا یمكن استخدامھا في تسویة 

  .المدفوعات إلى أصول یمكن استخدامھا في أداء المدفوعات

  

   1:بعض الخدمات المتمثلة فيبالإضافة إلى الوظائف السابقة الذكر، تقوم مؤسسات الوساطة المالیة ب

  :  الوساطة الزمنیة

حیث یمكن للمؤسسات المالیة المقابلة أو التوفیق بین الأصول والخصوم رغم اختلاف أجلھا، فیمكن 

للمؤسسات المالیة أن تقدم قروضًا طویلة الأجل وفي نفس الوقت یكون علیھا التزامات قصیرة الأجل 

    .ي التعامل مع التغیر في أسعار الفائدة أو مخاطر سعر الفائدةللمدخرین، وذلك من خلال قدرتھا ف

  :  التأثیر في السیاسة النقدیة

 تعتبر ودائع البنوك والمؤسسات المالیة الأخرى وسائل مقبولة للتعامل بین أفراد المجتمع، مما جعل 

النقود والتي تؤثر على لھا تأثیر على السیاسة النقدیة، فودائع ھذه المؤسسات مكوّن ھام للمعروض من 

معدلات التضخم، وبالتالي تعتبر البنوك ھي الطریق الذي تؤثر من خلالھ السیاسة النقدیة على بقیة القطاع 

  . المالي وعلى الإقتصاد ككل
                                                

.207:محمد صالح الحناوي، عبد الفتاح عبد السلام، مرجع سبق ذكره، ص - 1
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  : الائتمانتخصیص  

فمثلا . تعتبر المؤسسات المالیة المصدر الوحید الذي یختص بتمویل قطاعات مختلفة في الاقتصاد

  .وك العقاریة تھتم بتمویل المباني والمنشئات، وتقوم البنوك الزراعیة بتمویل المشروعات الزراعیةالبن

  :  تحویل الثروة من فترة لأخرى

  . وھي تعني قدرة ھذه المؤسسات على تحویل الأموال وادخارھا من فترة إلى أخرى

  :  خدمات الدفع

نظمة للدفع مثل الشیكات وخدمات السحب أو الدفع تقدم بعض مؤسسات الوساطة المالیة كالبنوك مثلا أ

  .الإلكترونیة وغیرھا

  : الوساطة للاستثمارات الصغیرة

یمكن للمدخر الفرد ذو الموارد المحدودة شراء أوراق مالیة بأسعار مرتفعة، ولكنھ من خلال مؤسسات 

یحققھ المستثمر ذو الموارد  في ھذه الأوراق وتحقیق نفس العائد الذي الاستثمارالوساطة المالیة یمكنھ 

حیث تقوم المؤسسة الوسیطة بتجمیع ھذه الأموال المحدودة واستثمارھا، وبذلك یحقق صغار . الكبیرة

  .المدخرین عائدًا أعلى مما لو استثمر كل واحد منھم على حده

  

          مؤسسات الوساطة المالیة: المبحث الثاني

 الاقتصادیات المعاصرة، ومن أجل معرفة وفھم وظیفتھم بعمق  تلعب الوساطة المالیة دورًا بارزًا في

  .لابدّ من دراسة أنواع الوسطاء المالیین

فبالرغم من أن معظم الوسطاء المالیون یقومون بنفس الوظیفة الأساسیة ألا وھي قبول الأوراق المالیة 

خرین، إلا أنھم لیسوا متشابھین، الأولیة من المقترضین وإصدار أوراق مالیة ثانویة إلى المقرضین أو المد

  : إذ یمكن تمییز الأنواع التالیة من مؤسسات الوساطة المالیة

المؤسسات الإیداعیة التي تتلقى الودائع، المؤسسات غیر الإیداعیة التي لا تتلقى الودائع، ومؤسسات 

  .سوق الأوراق المالیة

 فریدة من حیث الإلتزامات المالیة غیر المؤسسات الإیداعیة: لقد تم وضع ھذا التصنیف باعتبار أن

المباشرة التي تصدرھا على شكل ودائع ھي وسیلة دفع، وبالتالي فھي تعتبر نقود، في حین أن الإلتزامات 

  1.غیر المباشرة لجمیع الوسطاء الآخرین لا تقبل عموما كوسائل دفع وبالتالي فإنھا لیست نقود
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  یداعیةالإ) الوسیطة(المؤسسات : المطلب الأول

المؤسسة الإیداعیة ھي مؤسسة مالیة تصدر مطالبات أو حقوق ذات قیمة ثابتة على نفسھا، وھي تشمل 

عادةً یطلق (البنوك التجاریة : تتمثل ھذه المؤسسات في.والودائع لأجل) الشیكیة(الودائع تحت الطلب 

. 1الائتمان، وإتحادات )شتركالم( المتبادل الادخار والإقراض، بنوك الادخار، مؤسسات )علیھا البنوك

  .وتقوم ھذه المؤسسات بدور ھام في عملیة خلق الودائع

  

  Commercial Banks: البنوك التجاریة

ھي مؤسسات مالیة تعبئ الموارد المالیة من خلال إصدار إلتزامات على نفسھا، تتخذ شكل الودائع 

ھلكین وقروض عقاریة، وتشتري أوراق مالیة ، وتقدم قروض للمستالادخارالبنكیة، الودائع الآجلة، ودائع 

وبقیام البنوك بھذه الوظائف یمكنھا أن تتوجھ إلى السوق المالیة لطلب المال اللازم لھا ولسواھا . 2حكومیة

 في الاستثمارمن المؤسسات وذلك عن طریق طرح أسھم وسندات جدیدة، وھي بذلك تلعب دورًا كبیرًا في 

 الإیداع، سندات الخزینة، فھي تعتبر أحد مكونات سوق المال، وتعتبر من الأوراق المالیة مثل شھادات

أھم الوسطاء المالیین، بحیث تعمل على جذب وتعبئة الجزء الأكبر من المدخرات وتستحوذ على أكبر 

  .نسبة من حجم ما تقدمھ من تسھیلات إئتمانیة

الوساطة في عملیات البورصة، ومع ظھور وتطور عملیات البورصة، إتسع نشاط البنوك لیشمل دور 

فبالإضافة إلى تدخلھا للعمل لحسابھا الخاص بشراء أوراق مالیة وبیعھا، یمكنھا تسییر المحافظ المالیة 

للغیر مقابل عمولات عن طریق قیامھا بفتح فروع مختصة بالوساطة في عملیات البورصة والتي تتمثل 

 تقوم ھذه الھیئات بتجمیع المدخرات من الأفراد حیث: في ھیئات التوظیف الجماعي للقیم المنقولة

والھیئات المالیة عن طریق إصدار أسھم عادیة ثم تقوم باستخدام الأموال في شراء أوراق مالیة متداولة 

وتتمثل المیزة الأساسیة لھذه الھیئات في قدراتھا وخبراتھا في تجمیع المعلومات وتكوین . في البورصة

  .ر الذي یؤدي إلى تقلیل المخاطرالمحافظ وتنویعھا، الأم

وتجدر الإشارة إلى أنھ قبل أن تؤدي البنوك دورھا كوسیط في البورصة، علیھا أن تتحصل على 

ترخیص من الجھات المختصة، بالإضافة إلى أنھا تقدم ضمانات متعددة یكون الھدف من وراء ذلك حمایة 

  3.وضمان أموال المودعین

  

  
                                                

، ترجمة السید أحمد عبد الخالق، دار المریخ للنشر، "النقود والبنوك والاقتصاد" روبرت زدالیر، توماس مایر، جمس اسدوستیري، - 1
.61:، ص2002

  .37:، ص1998، أكادیمیة الدراسات العلیا والبحوث الاقتصادیة، طرابلس، "مقدمة في الأسواق المالیة"نوزاد الھیتي،  - 2
.17:، ص2004، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندریة،"وال العملاءدور البنوك في استثمار أم"سعید سیف النصر،  - 3
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Saving  :  والإقراضالادخارمؤسسات  and loan institutions  

 والإقراض في تلك المؤسسات التي تعمل أساسًا على تعبئة الموارد المالیة عن الادخارتتمثل مؤسسات 

وتستخدم ھذه . یة، الودائع لأجل والودائع الجاریةالادخارطریق قبولھا لمختلف أنواع الودائع كالودائع 

القروض العقاریة بضمان عقارات، وتمثل ھذه المؤسسات ثاني المؤسسات الموارد التي لدیھا في تقدیم 

أكبر مؤسسة تعاقدیة في الولایات المتحدة الأمریكیة، ونظرًا إلى كون القروض العقاریة التي تمنحھا 

عاما، فإن معظم ھذه المؤسسات قد نمت بشكل كبیر عندما 20ذات أجل استحقاق یصل إلى : طویلة الأجل

فضًا منذ عقد الخمسینات حتى نھایة الستینات، ولكن بمجرد ارتفاع معدل الفائدة بعد كان سعر الفائدة منخ

ذلك فقد أدى ذلك إلى ارتفاع تكلفة تعبئة الموارد المالیة لدیھا بالمقارنة بالعائد المحقق من وراء القروض 

مؤسسات بإصدار التي تقدمھا، وعلیھ فقد تعرّض عدد كبیر من المؤسسات إلى الإفلاس مما سمح لھذه ال

كما سمح لھا بالدخول في أنشطة كانت مقصورة . وتقدیم القروض للمستھلكین) ودائع شیكیة(ودائع جاریة 

على المصارف التجاریة، ولھذا أصبحت ھذه المؤسسات  تخضع حالیًا إلى متطلبات الإحتیاطي القانوني 

مر الذي ترتب علیھ تقارب نشاط مؤسسات مقابل الودائع لدیھا مثلھا في ذلك مثل المصارف التجاریة، الأ

  1. والإقراض من نشاط المصارف التجاریة حالیًا وأصبح ھناك تنافس كبیر بینھماالادخار

)  والإقراضالادخارالبنوك التجاریة ومؤسسات (غیر أنھ ورغم ھذا التقارب في النشاط، إلا أنھما 

 الادخار والقروض الممنوحة، حیث أن مؤسسات مختلفتان من ناحیة التراخیص القانونیة وطبیعة الودائع

  2.والإقراض تكون قروضھا وودائعھا مؤقتة

3Natural saving: المشتركةالادخار بنوك  banks    

یة للحصول على الموارد المالیة من أجل الادخار تعتمد على الودائع -بنوك-ھي مؤسسات مالیة 

 Coopérativesرب نشاط ھذه البنوك من التعاونیات یقت. استخدام ھذه الموارد في تقدیم قروض عقاریة

من حیث أن المودعین یمتلكون البنك، لكن نظرًا للخسائر التي حلت بھا من وراء تقدیم القروض العقاریة 

  . فقط، فلقد سمح لھا القانون بإصدار ودائع شیكیة وتقدیم قروض أخرى غیر القروض العقاریة

  Crédit unions  4:الائتمانإتحادات 

ھي مؤسسات مالیة في شكل مؤسسات تعاونیة صغیرة للإقراض، تم تنظیمھا لتشمل مجموعات 

 للعمال في مؤسسات الائتمان لإتحاد العمال، وإتحاد الائتماناجتماعیة معینة، فمثلاً یوجد منھا إتحاد 

 في الإتحاد في شكل وتقوم ھذه المؤسسات بتعبئة الموارد المالیة من الودائع التي یقدمھا الأعضاء. معینة

مساھمات، ثم تقوم باستخدام ھذه الموارد المالیة في تقدیم قروض استھلاكیة، ولقد سمح القانون في 

                                                
.149:، مرجع سبق ذكره، ص"مقدمة في النقود وأعمال البنوك والأسواق المالیة"محمد یونس، عبد النعیم مبارك،  - 1
.152:توماس مایر وآخرون، مرجع سبق ذكره، ص - 2
.37:نوزاد الھیتي، مرجع سبق ذكره، ص - 3
.150:، مرجع سبق ذكره، ص"مقدمة في النقود وأعمال البنوك والأسواق المالیة" عبد النعیم مبارك،محمد یونس، - 4
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الولایات المتحدة الأمریكیة لھذه المؤسسات بفتح حسابات إیداع جاریة تتداول باستخدام الشیكات، كما 

  . یمكنھا تقدیم قروض عقاریة إلى جانب القروض الإستھلاكیة

  

  المؤسسات غیر الإیداعیة: المطلب الثاني

المؤسسات غیر الإیداعیة ھي مؤسسات متعددة یجمع بینھا خیط مشترك یتمثل في تقدیم الخدمات 

  . وشركات التمویلالاستثمارشركات التأمین، شركات : المالیة فیما عدا تلقي الودائع، وھي تتمثل في

  

  :شركات التأمین

مالیة تتلقى الأموال من المؤمّن لھم، تعمل كوسیط یقبل الأموال التي تتمثل شركة التأمین ھي مؤسسة 

  1.في الأقساط التي یقدمھا المؤمّن لھم ثم تعید استثمارھا نیابةً عنھم مقابل عائد معین

تنحصر فكرة التأمین في الإحتیاط للمستقبل والتسلح ضد خطر الخسائر المادیة المحتمل حدوثھ، إلا أن 

التأمین لا یقتصر فقط على تخفیض وتدنیھ تلك الخسائر المحتمل حدوثھا للمؤتمن لھم وتوفیر الغرض من 

الأمان والإستقرار لأفراد المجتمع، وإنما من شأن التأمین المساھمة في التنمیة الاقتصادیة من خلال توفیر 

  .يالادخارالموارد المالیة وتنمیة وتشجیع الوعي 

تلف الخدمات التي تقدمھا مكانة ھامة في النظام المالي، وغالبًا ما تقوم تحتل شركات التأمین بفضل مخ

ھذه الشركات بتوظیف أموالھا وإن كانت بعضھا تمیل إلى اختصاص جزء من أموالھا في موجودات 

التأمین على الحیاة، التأمین ضد الحرائق : ، ومن بین الخدمات التي تقدمھا شركات التأمین ھي2مالیة

  إلخ...لمختلفة، التأمین الخاص بالعلاج، التأمین البحريوالحوادث ا

  3: وعموما یمكن تمییز نوعین رئیسیین ھما

Life insurance : شركات التأمین على الحیاة-1 companies     

تقدم ھذه الشركات خدمات مالیة متعددة، فھي تبیع تأمین محدّد المدة أي تأمینًا خالصًا وسیاسات تأمین 

یة تمامًا مثل المعاشات التي یتم دفعھا بشكل مضمون عند بلوغ سن معین، الادخارملامح أخرى ذات ال

وھي تدیر أیضًا صنادیق المعاشات وتقدم ھذه الشركات مدفوعات طارئة بحكم كونھا تقدم تأمین 

ومعاشات، ونظرًا إلى أن التزاماتھا طویلة الأجل فإنھا تستثمر في أصول لیست سائلة مثل السندات 

  . لطویلة الأجلا

  

                                                
.355:، ص2002، الدار الجامعیة، الإسكندریة، "البورصات والمؤسسات المالیة"عبد الغفار حنفي، رسمیة قریاقص،  - 1
. 40:جمال جویدان الجمل، مرجع سبق ذكره، ص - 2
.63:رون، مرجع سبق ذكره، صتوماس مایر وآخ - 3
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Casualty: شركات التأمین ضد الكوارث -2 companies  

تقدم ھذه الشركات التأمین ضد الحوادث، الحرائق، السرقة وغیرھا من الخسائر وبعض الحوادث التي 

: حوادث السیارات التي تولد مسؤولیات معروفة ومتوقعة، بینما البعض الآخر مثل: یؤمن ضدھا مثل

اصف، الأعاصیر تسفر عن خسائر غیر متوقعة، ولكي تستطیع ھذه الشركات تغطیة مثل التأمین ضد العو

ھذه الخسائر فإنھا تحوز كمیات كبیرة من الأصول المالیة والأصول ذات السیولة الكبیرة من أصول 

شركات التأمین، یتسم بعضھا بأنھ یكون مشتركًا أي كانت مملوكة من قبل أفراد، وبعضھا تكون شركات 

  .اھمة التي تعین مثل معظم الشركات أنھا مملوكة من قبل مساھمینمس

  

 شركات 1:   ھناك اختلاف أساسي بین شركات التأمین والبنوك التي تتكون منھا السوق المالیة، ذلك لأن

التأمین تحصل على مواردھا بصفة عامة في شكل أقساط دوریة ویكون الدفع عادة للمؤمًن لھ أو لغیره من 

دین دفعة واحدة، وبذلك فإنھ على شركات التأمین استخدام ما یتراكم لدیھا من أقساط مع تقدیم المستفی

أن یغل ھذا الإستخدام عائدًا مناسبًا لشركات التأمین وأن یكون : التعویضات أي علیھا تحقیق أمرین معًا

لتأمین لا تكون بحاجة إلى ھذا الإستخدام آمنا ویمكن تسییلھ عندما تدعو الحاجة إلى ذلك، أي أن شركات ا

الإقتراض بالإضافة إلى مواردھا الذاتیة لمواجھة استخداماتھا كما تفعل البنوك المتخصصة وإنما تبحث 

عن استخدامات لما یتجمع لدیھا من موارد في صورة أقساط لحین سداد ما یترتب علیھا من التزامات في 

  .صورة تعویضات

  

   Companies investment:  الاستثمارشركات 
 ھي مؤسسات مالیة تحصل على الأموال من عدد كبیر من المستثمرین عن طریق الاستثمارشركات 

بیع حصص من الأسھم لھم، حیث یتم تجمیع ھذه الأموال واستثمارھا من قبل إدارة محترفة، وحیث یمكن 

ت وجدت أساسا ، فھذه الشركاالاستثمارلكبار المستثمرین وصغارھم المشاركة في صنادیق شركات 

یة، وأیضا من الاستثمارلمساعدة صغار المستثمرین الذین لیست لھم المعرفة اللازمة لإدارة محافظھم 

  2.أجل مساعدة كبار المستثمرین الذین لا یتوفر لھم الوقت الكافي لإدارة محافظھم

  

  

                                                
.28:، ص1992، الشركة العربیة للنشر والتوزیع، "إدارة البنوك وبورصات الأوراق المالیة"  محمد سویلم، - 1
  .355:، مرجع سبق ذكره، ص2002، "البورصات والمؤسسات المالیة"عبد الغفار حنفي، رسمیة قریاقص،  - 2
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   1: إلى نوعین من الشركات ھيالاستثمارتصنف شركات 

Closed-end :نھایة المغلقة ذات الالاستثمارشركات  -1 investment companies  

تشكل ھذه الشركات صنادیق استثمار یطلق علیھا الصنادیق ذات النھایة المغلقة التي یخوّل لھا المشرّع 

لأن عدد الأسھم التي ) النھایة المغلقة(ولقد سمیت بھذا الإسم . الحق في إصدار أسھم تباع للجمھور

  :باستثناء حالتین نادرتي الحدوث ھماتصدرھا ثابت لا یتغیر 

 حالة قیام الشركة بإعادة شراء لسھمھا من السوق غیر أنھ لا تبدي ھذه الشركات ذات النھایة المغلقة -

  .استعدادھا لإعادة شراء أسھمھا إذا ما رغب حاملھا في التخلص منھا

  . حالة إصدار الشركة لأسھم جدیدة-

Open-end investment:  المفتوحة ذات النھایةالاستثمارشركات  -2 companies     

ھي عبارة عن صنادیق مشتركة یتم من خلالھا إعادة شراء الأسھم من ملاكھا في أي وقت یریده حامل 

الصنادیق المشتركة، وقد جاءت : تدیر ھذه الشركات عددًا كبیرًا من الصنادیق یطلق علیھا اسم. الأسھم

من أجل حجم الأموال المستثمرة في الصندوق غیر محدّد، لأنھ یجوز ) ةالنھایة المفتوح(ھذه العبارة 

وعلى عكس . للشركة إصدار المزید من الأسھم العادیة وبیعھا، وإن كان لا یجوز لھا إصدار سندات

الشركات ذات النھایة المغلقة لا تتداول أسھم ھذه الشركات ذات النھایة المفتوحة بین الأفراد، بل تقف 

فسھا على استعداد دائم لإعادة شراء ما سبق أن أصدرتھ من أسھم أو لإصدار المزید منھا لتلبیة الشركة ن

  .احتیاجات المستثمرین

  

 الاستثمار بوظیفة الوساطة المالیة، تستعمل أداة ھامة تعرف بصنادیق الاستثماروحتى تقوم شركات 

لال استخدام طرق مختلفة تختلف والتي من شأنھا زیادة القیمة الرأسمالیة لحصص الصندوق من خ

  2: التالیةالاستثمارباختلاف طبیعة الصندوق، ومن ثم یمكن التمییز بین صنادیق 

   Common stock funds:  صنادیق الأسھم    

تشمل ھذه الصنادیق أسھمًا عادیة فقط، غیر أن ھذه الصنادیق قد تكون مختلفة فیما بینھا باختلاف 

  :م، إذ نجدالخصائص المرتبطة بالأسھ

  . صنادیق تركز على الأسھم العادیة للشركات الرائدة في مجال معین-

  . التي تركز على أسھم الشركات التي تتمتع بدرجة عالیة من النموالاستثمار صنادیق -

  . التي تركز على الأسھم العادیة للشركات في منطقة جغرافیة معینةالاستثمار صنادیق -

                                                
، المكتب العربي الحدیث، )"الاستثمارالأوراق المالیة وصنادیق (في أسواق رأس المال الاستثمارأدوات "منیر إبراھیم ھندي،  - 1

.113، 102:، ص ص2003الإسكندریة، 
.418،420: ، مرجع سبق ذكره، ص ص2002،"الأسواق والمؤسسات المالیة"عبد الغفار حنفي،رسمیة قریاقص،  - 2
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 تركز على أسھم الشركات التي تعطي نسبة منخفضة من التوزیعات وتعید  التيالاستثمار صنادیق -

  . استثمار الجزء الأكبر من دخلھا

  funds Balanced :  الصنادیق المتوازنة

 تضم ھذه الصنادیق أسھم عادیة وأدوات مالیة أخرى ذات دخل ثابت مثل السندات، حیث تھدف ھذه 

  . ة في قیمة الصندوق، بالإضافة إلى ضمان تحقیق دخل ثابتالصنادیق إلى تحقیق الزیادة الرأسمالی

  Specialty funds : الصنادیق المتخصصة

تھدف ھذه الصنادیق إلى تحقیق ربح رأسمالي مرتفع في الأجل القصیر، وھناك عدة أنواع من ھذه 

 في تثمارالاس والذي یعمل على تولید دخل من خلال Bond fundsصندوق السندات: الصنادیق من بینھا

الأوراق المالیة ذات الدخل الثابت، یضاف إلى ذلك محاولة زیادة القیمة الرأسمالیة للصندوق من خلال 

  .إدارة محترفة لإدارة الصندوق

  Dual purpose funds: الصنادیق ذات الأغراض المزدوجة

: ن الأسھم ھماتسمى كذلك بالصنادیق المزدوجة، وھي تتمیز بأن استثماراتھا موزعة بین نوعین م

أسھم الدخل وأسھم النمو، بالإضافة إلى أن لھذه الصنادیق تاریخ انقضاء یتم بعد تصفیة استثمارات 

  .الصندوق وتوزیع حصیلتھ على المساھمین

  

  :الاستثمارمزایا صنادیق           *

   1:ھما ھو أنھا تلبي احتیاجات فئتین من المستثمرین الاستثمارإن أھم ما تتمیز بھ صنادیق 

تتمثل في المستثمرین الذین یصعب علیھم بمفردھم إدارة أموالھم والقیام بإستثمار متنوع : الفئة الأولى

ولذلك تتجھ ھذه الفئة من . مبني على تحلیل اتجاھات السوق والتنبؤ بالأسعار المستقبلیة لتحقیق أقصى ربح

  .الاستثمارالمستثمرین إلى شراء وحدات في صنادیق 

تتمثل في أصحاب المدخرات الصغیرة الذین لا یملكون القدر الكافي من الأموال لتكوین : ثانیةالفئة ال

 وتوجیھھا نحو استثمارات الاستثمارمحافظ استثماریة متنوعة، لذلك یتم تجمیع مدخراتھم في صنادیق 

لحصول على مناسبة تسایر إلى حد كبیر حركة السوق صعودًا وھبوطًا لتحقیق أھداف المستثمرین في ا

  .الربح

  

  

  

  
                                                

.20:، ص1994لدار الجامعیة،  ا،"اقتصادیات النقود والمال"زینب حسن عوض االله،  - 1
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  1:إضافة إلى ذلك، ھناك جملة من المزایا التي تتمتع بھا ھذه الصنادیق والتي تتمثل فیما یلي

  : الإستفادة بخبرات الإدارة المحترفة -1

 المباشر أي في حالة قیام المستثمر بشراء أسھم الشركات من السوق، یكون ملزمًا الاستثمارفي حالة 

ي بنفسھ بما یتضمنھ من بناء الاستثمارلى كل متطلبات العملیة، فھو یتخذ القرار بالاضطلاع بنفسھ ع

التشكیلة الملائمة ویحتفظ بسجلات كافة المعاملات للأغراض الضریبیة، كذلك یجب علیھ مراقبة حركة 

یة، أو مارالاستثالأسعار في السوق لعلّھ یكتشف أسھمًا تباع بأقل من قیمتھا الحقیقیة فیضیفھا إلى محفظتھ 

یكتشف أسھمًا ضمن محفظتھ تباع بأقل من قیمتھا الحقیقیة فیتخلص منھا، بل وعلیھ أن یختار الوقت 

إضافة إلى ضرورة متابعتھ المستمرة لمستوى مخاطر المحفظة للتأكد من . المناسب لمثل ھذه القرارات

  .أنھا مازالت في حدود المستوى المقبول في نظره

، الاستثمارلمستثمر بمسؤولیتھا على الإدارة المحترفة التي تتولى إدارة صندوق كل ھذه المھام یلقي ا

  .الاستثماروذلك إذا ما فضل المستثمر توجیھ موارده المتاحة إلى شراء أسھم إحدى شركات 

وعلیھ، فإن المستثمر یحقق عائدًا مرتفعًا عمّا لو استثمر أموالھ بنفسھ لأن الإدارة المحترفة تستعمل 

  . بكفاءةالاستثمارارین استثماریین محترفین وباحثین متمیزین لإدارة مستش

  : التنویع الكفء-2

 على تنویع تشكیلة صنادیقھا بطریقة تعمل وتسھم في تدنیھ المخاطر الاستثمارمن خلال قدرة شركات 

  .التي قد یتعرض لھا حملة أسھمھا

  :المرونة والملائمة -3

ة المفتوحة یحق للمستثمر أن یحوّل استثماراتھ من صندوق لأخر  ذات النھایالاستثمار في شركات 

ھذه المرونة من شأنھا أن تقدم خدمة متمیزة لأولئك المستثمرین الذین تتغیر . وذلك في مقابل رسوم ضئیلة

  .یة عبر الزمنالاستثمارأھدافھم 

 ما رغب المستثمر في كما یمكن كذلك أن تكون تلك الشركات على استعداد دائم لاسترداد أسھمھا إذا

بل ویمكن للمستثمر أن . التخلص منھا كلیًا أو جزئیًا، ویتم ذلك بسعر عادل یتمثل في القیمة الصافیة للسھم

یتفق على تصفیة استثماراتھ دفعة واحدة أو على عدة دفعات كما یمكنھ أن یبقي رأس مالھ ویسحب الدخل 

  . المتولد عنھ، أو إعادة استثمار دخلھ إذا أراد

  :تنشیط حركات أسواق رأس المال -4

 من خلال ما تقدمھ من أدوات استثماریة الاستثمارتبرز أھمیة الدور الذي یمكن أن تلعبھ شركات 

 التي تدیرھا تلك الشركات، الاستثمارتناسب ظروف المستثمرین، فخاصیة التنویع التي تتسم بھا صنادیق 

 من شأنھا تشجیع المستثمرین ذوي الخبرة والمعرفة القلیلة رالاستثماوما یترتب علیھا من تخفیض مخاطر 
                                                

  ).بالتصرف. .(137، 131:، مرجع سبق ذكره، ص ص" في أسواق رأس المالالاستثمارأدوات "منیر إبراھیم ھندي،  - 1
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بأسواق رأس المال، وكذا المستثمرین محدودي الموارد لاستثمار مدخراتھم في شراء أسھم شركات 

 التي تقوم بدورھا باستخدام حصیلة بیع أسھمھا في بناء تشكیلات من الأوراق المالیة المتداولة الاستثمار

  . في سوق رأس المال
  

     Finance companies: شركات التمویل

تعتبر شركات التمویل شركات ترویج مالي، تحصل على الأموال من السوق عن طریق بیع أوراق 

مالیة طویلة وقصیرة الأجل، كما أنھا تقوم بإصدار أسھم وتقترض من البنوك وبعد ذلك تقرض ھذه 

تؤجر ھذه .  معینة أو تحصل على قروض نقدیةالأموال إلى القطاع العائلي الذي یشتري سلع معمرة

الشركات بعض الأجھزة للمشروعات وتوفر النقود التي تكلفھا وتسمى بعض ھذه الشركات بشركات 

 إذًا فشركات التمویل تعمل كوسیط مالي بھدف 1التمویل المحدّدة المملوكة بواسطة صانعي السلع المعمرة،

بإقراضھا نظیر الحصول على فوائد تستخدم في خدمة الأوراق تجمیع كمیات كبیرة من المدخرات لتقوم 

  .المالیة التي تصدرھا

  

   Investment bank  مؤسسات سوق الأوراق المالیة: المطلب الثالث

حتى تعمل سوق الأوراق المالیة بصورة جیدة، استدعى الأمر إلى ضرورة توفر مؤسسات مالیة 

وتتمثل مؤسسات . تدفق الموارد من المدخرین إلى المستثمرینوسیطة من شأنھا أن تؤدي دورًا مھمًا في 

سوق الأوراق المالیة في تلك المؤسسات المكلفة دون سواھا من المؤسسات المالیة الأخرى بتداول 

تسجیل الأوراق المالیة والحقوق المرتبطة بھا، ولا یمكن لھذه المؤسسات القیام بعملھا ما لم تحصل على و

  : ونجد من بین ھذه المؤسسات. ترخیص بذلك بالإضافة إلى توفیر الضمانات الكافیة

  

  : والأعمالالاستثماربنوك 

فقًا لخطط التنمیة الاقتصادیة  والاستثمارھي بنوك تقوم بعملیات تتصل بتجمیع المدخرات لخدمة 

وسیاسات دعم الإقتصاد القومي، تدعى كذلك ببنوك الأعمال، وھي لیست بنوك بالمعنى العادي فھي لا 

، وإنما تكتفي بالقیام بعملیات الشراء والبیع لصالح )لا تقوم بالإقراض(تقوم بتلقي وإصدار الودائع 

الحصول على موارد مالیة وقد تقوم بھذا عن طریق الشركات التي تلجأ إلیھا راغبةً في الإقراض و

أن تستثمر أصولھا مباشرة في ) الاستثماربنوك (وساطة شركات البورصة، كما یمكن لھذه البنوك 

2.البورصة

                                                
  .64:توماس مایر وآخرون، مرجع سبق ذكره، ص - 1

2  - Olivier Chazoul, "comment investir", édition du seuil, paris, 2000, p:145.
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 في بیع الأوراق المالیة من خلال تقدیم النصیحة للشركة بشأن إصدار الاستثماروتظھر وساطة بنوك 

ت على الشركة إصدار سندات فإنھا تعطي لھا نصیحة تتعلق بأجل استحقاق أسھم أو سندات، فإذا اقترح

السندات وسعر الفائدة علیھا، وبعد أن تقرر الشركة نوع الورقة المالیة التي ستصدرھا تتقدم إلى بنك 

 الذي یعمل كمتعھد یضمن للشركة سعر معین لأوراقھا ثم یقوم ببیعھا للجمھور، فإذا كان حجم الاستثمار

صدار صغیرًا یمكن لبنك استثمار واحد أن یتولى الإصدار، وإذا كان حجم الإصدار كبیرًا فإن مجموعة الإ

 ویكون الھدف من وراء ذلك تسویق الاستثماربنوك استثمار تعرف بإتحاد رأس المال ھي التي تتولى 

 مثل البنوك وشركات  للمشترین المحتملینالاتصالالإصدار، بمعنى القیام بإعلانات في وسائل الإعلام و

   1.التأمین أو قد یتم البیع المباشر للجمھور

  

  :البنوك المتخصصة

تعرّف البنوك المتخصصة بأنھا مؤسسات مالیة ومصرفیة تقوم بالعملیات المصرفیة التي تخدم نوعًا 

حت الطلب محددًا من النشاط الاقتصادي وفقًا للقرارات الصادرة بتأسیسھا والتي لا یكون قبول الودائع ت

مصارف التنمیة وأحیانًا أخرى : من أنشطتھا الأساسیة، ولمساھمتھا المباشرة في التنمیة یطلق علیھا أحیانًا

  2.مؤسسات إقراض متخصصة

 المختلفة في السوق المالیة ومن شأنھا أن تمارس مھمة الائتمانتتعامل البنوك المتخصصة بأدوات 

المقرضین والمقترضین، وتمتاز ھذه البنوك بكبر حجم رأسمالھا الوساطة المالیة بین أنواع محدّدة من 

الذي یزید بشكل كبیر عن مجموع أموال الغیر لدیھا، كما أن معظم القروض التي تمنحھا تكون طویلة 

الأجل، إضافةً إلى ذلك لا تبتعد ھذه البنوك عن تمویل القطاعات ذات المخاطر العالیة فھي تجاوزت ھذه 

 المباشر أو بإنشاء مشروعات الاستثمارتحقیق التنمیة الشاملة وذلك عن طریق قیامھا بالمحاذیر بھدف 

  .جدیدة أو المساھمة في رأسمال المشروعات وتقدیم الخبرات الفنیة والمشورة في مجال تخصص البنك

  

       3Brokers and dealers:تجار وسماسرة الأوراق المالیة

 المالیة لعملائھم مقابل عمولة، بالإضافة إلى أن معظم یضطلع السماسرة بشراء وبیع الأوراق

فالمستثمر الفرد لا یستطیع بیع وشراء الأوراق المالیة . الاستثمارالسماسرة یقدمون المشورة لعملائھم عن 

مباشرةً في سوق الأوراق المالیة ولكن یجب أن یقوم بذلك بالمرور عبر سمسار یكون عضوًا في 

وراق المالیة فھم یشبھون إلى حد ما السماسرة ولكنھم لیسوا مجرد وكلاء للمشترین أما تجار الأ. البورصة

                                                
  .40:د الھیتي، مرجع سبق ذكره، ص نوزا- 1
 دار وائل للنشر والتوزیع، الطبعة الأولى، عمّان ، ،)"مدخل تحلیلي ونظري(النقود والمصارف" أكرم حداد، مشھور ھذلول، - 2

.171:، ص2005
  .62:توماس مایر وآخرون، مرجع سبق ذكره، ص - 3
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وحینما . والبائعین، إذ تكون لھم قائمة بالأوراق المالیة حتى ولو كانت صغیرة جدًا مقارنة بحجم تعاملاتھم

ف تجار الأوراق یطلب منھم مشتري یستطیعون بیع الأوراق المالیة المطلوبة من الموجودات لدیھم، ویختل

 في أنھم یقومون بالإتجار أساسًا في السوق الثانویة أي في البورصة، بینما الاستثمارالمالیة عن بنوك 

  . في السوق الأولیةالاستثمارتعمل بنوك 

  

    Organized exchanges 1:البورصات المنظمة

ت غیر منظمة، وتتمیز البورصة    تنقسم الأسواق الثانویة للأوراق المالیة إلى بورصات منظمة وبورصا

المنظمة بأنھا مكان مركزي وتعمل كھجین من سوق المزاد حیث یقوم تجّار الأوراق المالیة بصناعة 

السوق عن طریق قیامھم بشراء وبیع الأوراق المالیة طبقًا لأسعار معینة، وھناك أیضًا ما یسمى 

   معینة، فإذا قام بالتوفیق بین رغبات المتخصص الذي یساعد على إتمام التعامل في أوراق مالیة

المشترین ورغبات البائعین فھو یعمل كسمسار وإذا لم یتم التوفیق یستخدم المتخصص ما لدیھ من مخزون 

  .الأوراق المالیة، وغالبًا ما ینصب على أنواع معینة من الأوراق

  

  الوسطاء في عملیات البورصة: المبحث الثالث

البورصة الإعتماد على وسیط متمكن لتسھیل القیام بوظیفتھ على أكمل وجھ تتطلب عملیة الدخول إلى 

وتقدیم النصائح والإرشادات اللازمة للمؤسسات من أجل تحقیق عملیة الدخول ثم مساندة تلك المؤسسات 

  .وتوجیھھا للبروز في سوق البورصة
 أھمیتھ ووظائفھ، الشروط تعریفھ،: لھذا كان لابدّ من تقدیم وسیط عملیات البورصة وذلك من خلال

  .التي یجب أن تتوفر فیھ، بالإضافة إلى التطرق إلى بعض الأدبیات والقواعد التي یجب أن یتحلى بھا

  

  تعریف وسیط عملیات البورصة، أھمیتھ ووظائفھ: المطلب الأول

أنھا نظرًا لتعدد وتعقد العملیات المبرمة في البورصة، كان من الضروري تعیین فئة متخصصة من ش

الوساطة في عملیات البورصة : تسھیل وإتمام العملیات وضمان استیفائھا لكل الشروط، تعرف ھذه الفئة بـ

  .ومن أجل التعرف علیھا لابدّ من تعریفھا والتحدث عن أھمیتھا ومختلف وظائفھا

      

  

  

                                                
.41:نوزاد الھیتي، مرجع سبق ذكره، ص - 1
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  :تعریف وسیط عملیات البورصة   

  :یعرف وسیط عملیات البورصة بأنھ

 معنوي لھ درایة وخبرة في شؤون البورصة، وعلیھ أن یباشر نشاطھ من بیع كل شخص طبیعي أو"

  1."وشراء الأوراق المالیة لحساب العملاء في المواعید الرسمیة لعمل البورصة مقابل عمولة محددة

  :ومن الناحیة القانونیة یعرف ھذا الوسیط بأنھ

مالیة لإتمام صفقة بینھما، وحده لھ أي شخص طبیعي أو معنوي یتوسط بین بائع ومشتري الأوراق ال"

  2."الحق في القیام بعملیة الوساطة في تداول القیم المنقولة شرط الحصول على ترخیص لذلك

  

من خلال ھذه التعاریف، یتضح لنا بأنھ لا تھم طبیعة الوسیط فردًا كان أو مؤسسة بقدر ما یھم النشاط 

في البورصة شرط ) الطالبین(والمشترین ) العارضین(ین الذي یمارسھ، حیث أنھ یقوم بالتوسط بین البائع

  .أن یكون لھ ترخیص بذلك وأن یكون خبیرًا فیما یتعلق بالقیم المنقولة

  :یندرج تحت مفھوم وسیط عملیات البورصة الفئات التالیة

    brokers :  السماسرة

مل في الأوراق المالیة ھي طائفة من الأخصائیین في الشؤون المالیة، ذوي خبرة وكفاءة في التعا

   لحساب العملاء في المواعید الرسمیة -الأوراق المالیة-وطرق تداولھا، تباشر نشاطھا من بیع وشراء 

مقابل عمولة یحددھا كل من البائع والمشتري، وتعتبر السماسرة مسؤولة لحصة كل عملیة ولا یجوز لھا 

  3.بأن تكون محایدة تمامًا في عقد الصفقات

    Markers market:وق صناع الس

ھي فئة مختصة تعمل داخل الأسواق المنظمة، یقع على عاتقھا تلبیة طلبات العملاء الراغبین في شراء 

ولقد سمیت ھذه الفئة بصناع السوق لأنھا تقوم ببیع وشراء 4.أو بیع الورقة المالیة التي سیتعاملون بھا

لعملاء، مما یعني أن  معظم شركاتھا تقوم بعملیات الأوراق المالیة لحسابھا انتظارًا لقابلیة أوامر ا

السمسرة وتجارة الأوراق المالیة وھي تتحمل المخاطر الناتجة عن ذلك، بینما یعمل السمسار لحساب 

  5.الغیر فقط مقابل عمولة ولا یتحمل أیة مخاطر

   

                                                
،المطبعة الحدیثة، الطبعة الأولى، "الاقتصاد والبنوك وبورصات الأوراق المالیة"، زینب حسن عوض االله، مصطفى رشدي شیحة - 1

.46:، ص1993القاھرة، 
  .11:، ص2002، دار الجامعة الجدیدة للنشر،"المسؤولیة الجنائیة للوسطاء المالیین في عملیات البورصة"منیر بوریشة،  - 2
.457:، ص1997، الدار الجامعیة، " والمؤسسات المالیةالأسواق"عبد الغفار حنفي،  - 3
.76:نوزاد الھیتي، مرجع سبق ذكره، ص - 4
، دار الجامعة الجدیدة للنشر، الإسكندریة، )"،الخیاراتالاستثمارأسھم،سندات،وثائق (بورصة الأوراق المالیة"عبد الغفار حنفي،  - 5

.39:، ص2003
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Specialist : المتخصصون

 في ورقة مالیة أو مجموعة من الأوراق ھم أعضاء في السوق المالیة یتخصص كل منھم في التعامل

  .المالیة، حیث لا یمكن أن یتعامل في ورقة مالیة أكثر من متخصص واحد

یقوم المتخصصون بالحفاظ على شكل السوق في صورة عادلة ومنظمة وذلك فیما یتعلق بالأسھم التي 

  :یتعاملون بھا بصورة خاصة، وبذلك فھم یقومون بمھنتین أساسیتین ھما

  .حتفاظ بكتیب الأوامر المحددة الخاص بالأسھم التي لا یتم التعامل فیھا الإ-

  . التعامل في أسھمھم لحسابھم الخاص-

یعتبر المتخصص مسؤولاً عن توفیر السوق العادلة والمنظمة، فھو یقوم أحیانًا بالبیع في نفس الوقت 

ن المتخصص ھو الشخص الوحید الذي یشتري فیھ الآخرون كما أنھ یشتري عندما یبیع الآخرون، وكو

من بین المتعاملین في السوق الذي لھ حریة الإطلاع على دفتر الأوامر المحدودة فھو یحصل على 

معلومات قیمة للغایة حول نقاط المساندة والمقاومة لأسعار الأسھم، ومعرفة ھذه المعلومات یمكّن 

 تحقیق أرباح من التحركات السعریة حول المتخصص من تعدیل المخزون الذي لدیھ من الأسھم وبالتالي

وبناءًا على ذلك فإن ھذه الأرباح والعوائد الخاصة تعوّض المتخصص عمّا یتحملھ . ھذه النقاط الحساسة

  1.نتیجة القیام بعملیات عكسیة

  

  :أھمیة وسیط عملیات البورصة

لسوق المالیة بصفة تظھر أھمیة وسیط عملیات البورصة من خلال الدور الجوھري الذي یؤدیھ في ا

عامة والبورصة بصفة خاصة، فھو یتكفل بمساعدة وتوجیھ المؤسسات سواءً بمجرد دخولھا وبالتالي یقدم 

لھا المساعدة فیما یخص عملیة التسجیل أو عند بدایة ومزاولة نشاطھا فیقوم بتنفیذ مختلف الأوامر من 

ذا نجد مختلف المتعاملین في البورصة یلجؤون البیع والشراء والتفاوض حول أسعار القیم المنقولة، ولھ

  .إلى الوسطاء ویصعب علیھم العمل من دونھم

  2:وتظھر ھذه الأھمیة بشكل واضح من خلال

  : الخبرة والتخصص

حیث لا یمكن ممارسة مھنة الوساطة في عملیات البورصة إلا من طرف أشخاص مختصین في ھذا 

زمة لتنفیذ العملیات وإبرام العقود التي تحتاج إلى مھارات وتقنیات المیدان، یمتازون بالخبرة والكفاءة اللا

  .خاصة لا یمكن أن تتوفر إلا في المختصین في ھذا المیدان

                                                
، الدار الجامعیة،الإسكندریة، بدون سنة )" في بورصة الأوراق المالیةالاستثمارأساسیات (ردلیل المستثم"محمد صالح الحناوي،  - 1

.47:نشر، ص
  .89:زرفة زھیة، مرجع سبق ذكره، ص - 2
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  :يالاستثمار التقلیل من تكالیف المعلومات المفیدة لاتخاذ القرار 

علقة مثلا بالشركات عادة ما یحتاج المتعاملون بالأوراق المالیة بیعًا وشراءً إلى معلومات كثیرة مت

المقیدة في البورصة، حالتھا المالیة، سمعتھا، تقلبات الأسعار وغیرھما من المعلومات الأخرى التي تفید 

والوسیط یتمیز بالدرایة الكاملة لمختلف ھذه المعلومات والقدرة على . ي الرشیدالاستثمارفي اتخاذ القرار 

  .ل من حدة تكلفة ھذه العملیةاتخاذ القرار المناسب والذي من شأنھ أن یقل

  : اقتصاد الوقت

سواءً الوقت اللازم لتنفیذ الأوامر أو الوقت : یسمح اللجوء إلى وسیط عملیات البورصة باقتصاد الوقت

الخاص بالمستثمرین الذین لا یضیعون وقتًا في البحث عن مشترین أو بائعین للقیم المنقولة أو في البحث 

تیاجاتھم، بل یكتفي ھؤلاء بإعطاء أمر للوسیط الذي یتكفل بالقیام بھذه المھام ثم عن الأوراق المناسبة لاح

  .إعلام العمیل بنتائج العملیة في الوقت المحدد

  

  :وظائف الوسطاء في عملیات البورصة

  :یمكن حصر أھم الوظائف التي یقوم بھا الوسطاء في البورصة فیما یلي

  : تنفیذ أوامر العملاء

 *بتنفیذ أوامر عملائھم سواءً في حالة البیع أو الشراء مقابل عمولة یحصلون علیھا،یلتزم الوسطاء 

  إذ أن ھذا ھو الغرض الأساسي من عملیة الوساطة، ویجب أنھ یقوم الوسیط بتنفیذ الأوامر

طبقًا للتعلیمات الصادرة من العملاء وإذا لم تكن ھناك تعلیمات فإنھ یلتزم بالتنفیذ طبقا لما تقتضیھ 

  1.واعد التعاملق

  : تقدیم النصح والمشورة

 وما قد ینطوي علیھ من عملیات البیع والشراء الاستثماریقدم الوسطاء النصح للعملاء بشأن قرارات 

  .للقیم المالیة، وتسمى ھذه الوظیفة بالوساطة الاستشاریة

  : تسییر وإدارة المحافظ المالیة

أن یقوم ھذا الأخیر بإدارة محفظة العمیل فیقوم بتوفیر یمكن أن تنص الإتفاقیة بین العمیل والوسیط ب

المعلومات عن القیم المنقولة والشركات المصدرة لھا وتحلیلھا، وكذلك معلومات حول طریقة تسییر 

وقد . المحفظة والأرباح المحققة وغیرھا من المعلومات المفیدة في تسییر المحافظ على أحسن وجھ

إدارة محفظة العمیل باتخاذ قرارات استثماریة نیابة عنھ ویحدث ھذا یصل الأمر إلى قیام الوسیط ب

  .بالنسبة للمستثمرین من ذوي الخبرة في الشؤون المالیة

                                                
  .تكون العمولة محددة من طرف لجنة تنظیم البورصة ویصادق علیھا وزیر المالیة *
.189:، مرجع سبق ذكره، صأحمد محمد لطفي - 1
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  : توظیف الأموال

یقوم الوسیط بھذه الوظیفة عن طریق البحث عن مقتنین أو مكتتبین جدد للأوراق المالیة المصدرة 

 للإدخار وذلك مقابل عمولة یتلقاھا الوسیط بموجب عقد لصالح مصدرھا الذي یقوم باللجوء العلني

  .یحرر لھذا الغرض من قبل الطرفین

  : خفض التكالیف

یعمل وسیط عملیات البورصة على تقلیل تكالیف التعامل في البورصة استنادًا إلى المعلومات 

  .1ملین منھاوالخبرة والكفاءة والقدرات المتخصصة التي تتاح لدیھ وبما تحقق استفادة المتعا

     

  الشروط الواجب توفرھا في وسیط عملیات البورصة: المطلب الثاني

من أجل ممارسة مھنة وسیط عملیات البورصة، تم وضع شروط صارمة وھذا من أجل حمایة حقوق 

وأصول الأطراف المتعاملة في البورصة وأیضًا من أجل ضمان القیام بالمعاملات المالیة بكل كفاءة 

قد تختلف تلك الشروط من بلد إلى آخر بالإضافة إلى وجود شروط تتعلق بالشخص الطبیعي وفعالیة، و

  :وأخرى تتعلق بالشخص المعنوي، ویمكن تلخیص أھم الشروط الواجب توفرھا فیما یلي

  

  :      الشروط المتعلقة بالشخص المعنوي

ا إذا كان یتمثل في مؤسسة قبل التطرق إلى أھم الشروط التي یجب أن تتوفر في الوسیط في حالة م

 نذكر طبیعة تلك المؤسسات المرخص لھا بممارسة الوساطة في البورصة -شخص معنوي-مالیة 

    2:والمتمثلة فیما یلي

  : البنوك

تعتبر البنوك أحد أھم المؤسسات المالیة المؤھلة للقیام بدور الوساطة في العملیات البورصیة، إذ قامت 

ختصة بالوساطة البورصیة فاحتلت بیوت السمسرة المنتمیة إلیھا مكانة ھامة معظم البنوك بفتح فروع م

في ھذا المیدان، وبھذا أصبحت البنوك تقدم خدمات أخرى عن خدماتھا التقلیدیة كالاحتفاظ بالأوراق 

  .المالیة، وتقدیم النصائح والإرشادات المتعلقة بالتوظیف بالأوراق المالیة وغیرھا

  :  شركات التأمین

حتل شركات التأمین بفضل الخدمات التي تقدمھا مكانة ھامة في الوسط المالي، ولقد امتد نشاطھا إلى ت

القیام بدور الوساطة في العملیات البورصیة حیث فتحت ھذه الأخیرة فرعًا في المجال تقوم شركات 

                                                
.101:، ص2006، عالم الكتب الحدیث للنشر، الطبعة الأولى، الأردن، "الأسواق المالیة والنقدیة" خلف،  فلیح حسن- 1
، )"الاستثمارالبنوك وشركات التأمین والبورصات وصنادیق (الأسواق والمؤسسات المالیة "عبد الغفار حنفي، رسمیة قریاقص،  - 2

  . 310:، ص1997مركز الإسكندریة للكتب، مصر، 
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 أموالھا عن طریق شراء التأمین في إطار ھذا النشاط بشراء وبیع القیم المنقولة لصالح زبائنھا واستثمار

  .مختلف الأوراق المالیة

  : صنادیق التقاعد

تقوم ھذه الصنادیق بتوفیر حدّ معین من الدخل للموظفین وذلك بعد بلوغ سن المعاش، حیث یتم دفع 

إن تراكم . الإشتراكات الشھریة من طرف الموظفین والمستخدمین طبقًا لمستوى الأجر المحصل

كل سیولة كافیة لدى ھذه الصنادیق مما جعلھا تبحث عن توظیفھا في مصادر الإشتراكات المدفوعة یش

أكثر مردودیة ألا وھي البورصة، ونظرًا لكثرة توجھ صنادیق التقاعد إلى توظیف سیولتھا في الأوراق 

المالیة حازت ھذه الأخیرة على مكانة معتبرة على مستوى السوق المالي، وبذلك أصبحت تقوم بدور 

مالي في البورصة سواءً لحسابھا أو لحساب زبائنھا عن طریق فتح فروع لھا خاصة بالوساطة الوسیط ال

  .في العملیات البورصیة

  :الاستثمار    شركات 

عن طریق قیام ھذه الشركات بتجمیع الأموال من مختلف المستثمرین واستخدامھا في شراء الأوراق 

وفیر خدمات متعددة للمستثمر في مجال الوساطة في المالیة، تمكنت ھذه الشركات ورغم حداثتھا من ت

  . العملیات البورصیة

  : بیوت السمسرة

ھي بیوت تتمتع باستقلالیة تامة، أنشئت خصیصًا لممارسة دور الوساطة في العملیات البورصیة، 

متابعة المؤسسات : تتكون ھذه البیوت من مجموعة من السماسرة الذین یقومون بخدمات السمسرة مثل

لدخول إلى البورصة والدراسات والفحوصات المالیة مع تقدیم النصائح والإرشادات اللازمة في مجالات ل

  . متعددة

     

وحتى تقوم ھذه المؤسسات المالیة بممارسة دور وسیط عملیات البورصة، لابد وأن تتوفر فیھا   

  :مجموعة من الشروط، نذكر من بینھا

.ي یكون مختلف من بلد إلى آخرتوفر حد معین من رأس المال والذ -

. اكتساب محل خاص لمزاولة المھنة-

. الحسنالاتصال توفر الوسائل المادیة اللازمة مثل الكمبیوتر، الفاكس، الھاتف لضمان -

. توفر الموارد البشریة ذات الخبرة والكفاءة اللازمة-

  .افظة على مصالحھم القدرة على توفیر المعلومات والبیانات اللازمة للعملاء والمح-

  . الحصول على الإعتماد من طرف لجنة البورصة بعد توفیر كل الشروط اللازمة -
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   بالإضافة إلى الشروط السابقة، بجب أن یتوفر لدى مؤسسات الوساطة البورصیة عنصران أساسیان 

لك یجب التدقیق عند لذ. الحفاظ على الخصوصیة التامة للعمیل وأداء دورھا بقدر عالي من الكفاءة 1:ھما

اختیار المؤسسة الوسیطة التي ستوفر القدر الكافي من التفھم لطلبیات العمیل وتتبنى إستراتیجیة 

  .استثماراتھ

  

  2:        الشروط المتعلقة بالشخص الطبیعي

  :    تتمثل أھم الشروط الواجب توفرھا في الشخص الطبیعي فیما یلي

.حصلاً على مؤھل جامعي أو ما شابھ ذلك الأھلیة العلمیة وذلك بكونھ مت-

  . أغلب التشریعات تشترط الجنسیة والأھلیة القانونیة-

  . إثبات حسن السیرة والنزاھة التجاریة وأن لا یكون قد حكم علیھ في قضایا تمس الشرف-

كات  أن لا یمارس أي أعمال تجاریة غیر أعمال البورصة، فلا یكون عضوًا في مجلس إدارة إحدى الشر-

.ولا مستشارًا أو خبیرًا بھا أو بأحد المصارف

  . اجتیاز دورة متخصصة مُعدة للتأھیل للوظیفة-

التحلیل : وفي الإختبارات الخاصة بالوظیفة یراعى أن یكون الوسیط ملمًا بالمحاور الأساسیة التالیة

یل المالي والأساسي والفني الإقتصادي الكلي والجزئي، المحاسبة المالیة وإعداد القوائم المالیة، التحل

والكمي للأوراق المالیة، القوانین المتعلقة بسوق المال، قواعد السلوك المھني، لوائح العمل الداخلیة 

  .الخ...بالبورصة،

  

  قواعد وأخلاقیات وسیط عملیات البورصة: المطلب الثالث

أجل ممارسة عملھ على یتوجب على وسیط عملیات البورصة الإلتزام ببعض القواعد والأدبیات من 

  .أحسن وجھ ومن أجل جلب المتعاملین لتوظیف أموالھم في المجال المالي بكل ثقة وأمان

بأنھا مختلف القیم والمبادئ التي یمكن أن یرتكز علیھا أي شخص في تبنیھ : "تعرف القواعد والأدبیات

  "لسلوكات أو تصرفات مسؤولة تعد قیّمة من وجھة نظر الآخرین

  

                                                
  :، منتدى المشرق العربي، مصر، عن الموقع الالكتروني"سؤال وجواب عن البورصة المصریة، قاعة البورصة وسوق المال " - 1

www.egypte.com/index_a.asp?cure. Page=glossary-a.ntne. page web consultée le 07/07/2008 à13h29.
، )"دراسة مقارنة لبلدان المغرب العربي(وظیفة الوساطة المالیة في البورصة ودورھا في تنمیة التعاملات المالیة"خالد عیجولي،  - 2

مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نیل شھادة الماجستیر في علوم التسییر فرع نقود ومالیة، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة 
  .69:، ص2007الجزائر،
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على وسیط البورصة أن یحترم بعض القواعد التي سوف تساعده حتمًا في سلك الطریق السلیم وعلیھ، 

في علاقاتھ مع العملاء واتخاذ القرارات الملائمة خاصةً إذا ما تعارضت مصالحھ الشخصیة مع مصالح 

تھ وعلى مؤسسة أحد العملاء، بالإضافة إلى أن احترام تلك القواعد من شأنھ أن یعود بالنفع على الوسیط ذا

  .الوساطة التي یعمل بھا وعلى البورصة بصفة عامة

  1:تتمثل القواعد المنصوص علیھا في مجال التعامل بالقیم المنقولة فیما یلي

      

  : الإخلاص الصارم    

على الوسیط في العملیات البورصیة أن یظھر إخلاصًا كاملاً في كل تعاملاتھ، خاصة مع العملاء   

ھم فیھ، وقدموا لھ ما لدیھم، وساروا وفق توجیھاتھ الخاصة بالتوظیف في مختلف القیم، الذین وضعوا ثقت

ویتضح إخلاصھ ھذا في تقدیم مصالح العملاء وجعلھا في قمة انشغالاتھ وعلى وجھ الخصوص عند 

  :ویظھر إخلاص الوسیط في. إنجازه للعملیات لصالح ھؤلاء

  :  المعرفة الجیدة للعمیل-1

اسیة یتم الإرتكاز علیھا عند قبول تنفیذ الأوامر أو تقدیم النصائح والإرشادات لأي وھي قاعدة أس  

عمیل، فمن أجل القیام بھاتین الوظیفتین على أكمل وجھ، على الوسیط أن یبذل كل مجھوداتھ وبطریقة 

  .ملائھعملیة للإطلاع على الحالة المالیة والشخصیة وكذا الغایة من التوظیف بالنسبة لكل عمیل من ع

إن الإطلاع فقط على العوامل السالفة الذكر لا یكفي، بل لابد من دراستھا وفھمھا ومحاولة توجیھ أو 

  .تنبیھ ھذا الأخیر إذا ما اختلف محتوى الأمر عن المعلومات المقدمة عند فتح الحساب

 الوسیط ھنا أن وبالطبع من المحتمل أن تتغیّر أوضاع العمیل أو أھدافھ الخاصة بالتوظیف، فمن مھمة

یتابع كل ھذه التغیرات وأن یتّمم أو یعدل الملف وفقًا لأي تغییر، مرفقا بذلك كل الوثائق اللازمة 

  .والمتضمنة للمعلومات الجدیدة، الشيء الذي یضمن كفاءة العملیات المنجزة لصالح الزبون

  :  التحلیل المعمق-2

عمیل على أساس دراسة وتحلیل معمق لكل لابد أن تقوم كل التوجیھات والتوصیات المقدمة لل

المعلومات المتحصل علیھا من العمیل من جھة ، ولكل المعلومات المتعلقة بأي عملیة ینوي إنجازھا 

  .لصالحھ من جھة أخرى 

  :  الأوامر غیر الملتمسة-3

نة على إن الأوامر غیر الملتمسة التي یقدمھا العمیل قد تخرج عن نطاق المعلومات والأھداف المدو

وثیقة فتح الحساب، فیلتزم الوسیط في ھذه الحالة بتنبیھ الزبون وتحذیره بتعارض بیانات الأمر مع 

  .البیانات أو المعلومات المقدمة سابقًا ومدى خطورة ھذه العملیة على ممتلكاتھ 
                                                

  ).بالتصرف (94، 90:زرفة زھیة، مرجع سبق ذكره، ص ص - 1
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من فقد یصّر العمیل رغم كل ذلك على تنفیذ الأمر، وفي ھذه الحالة ولحمایة الوسیط ومؤسساتھ 

العواقب الوخیمة التي قد تنجم من ھذه العملیة، على ھذا الأخیر أن یلجأ إلى تغییر أھداف التوظیف 

المسجلة على وثیقة فتح الحساب، واستبدالھا بالأھداف الجدیدة المعبّر عنھا من طرف العمیل، إضافة إلى 

  .  على وثیقة الأمر"غیر ملتمس " تسجیل علامة 

  : أصول العمیل ملك لھ-4

رغم وضع الأصول المالیة للعمیل لدى مؤسسة الوساطة، إلا أنھا تبقى دائمًا ملكًا خاصًا بھ، ولا یمكن 

  .التصرف فیھا إلا وفقًا لإرادة أو تعلیمات ھذا الأخیر

وتنطبق ھذه القاعدة أیضا على كل عملیات القرض أو الإقتراض التي یمكن إتمامھا بین الوسیط 

، إلا أنھ یجب على الوسیط أن یتفادى استغلال ن لا تمنع عقد مثل ھذه العملیاتفمع أن القوانی. وعمیلھ

  .معرفتھ لوضعیة العمیل واستعمالھا لأغراض شخصیة

  : دقة وكمالیة المعلومات المقدمة للعمیل-5

یعّد الإعلام المستمّر للعمیل بكل ما یتعلق بأصولھ من بین أھم واجبات الوسیط اتجاه زبائنھ، فعلى 

  سیط إذًا أن یتخذ الإجراءات اللازمة التي تضمن استلام العمیل لكل المعلومات في الأوقات المناسبة  الو

  .وكذا صحة ودقة وكمالیة ھذه المعلومات والتي تخصّ عادة كل ما یمّس حافظة الأوراق المالیة

لعملیات وتبیّن ما لھ وما فبالإضافة إلى مختلف الوثائق التي یتمّ إرسالھا إلى العمیل والتي تأكد تنفیذ ا

، یعتني الوسیط بإحاطة العمیل بكل المعلومات )إشعار التنفیذ، كشوفات الحساب الشھریة أو الثلاثیة(علیھ 

  .والممیزات الخاصة بكل قیمة من القیم المشكلة لمحفظتھ أو التي تكون جزءًا منھا في المستقبل القریب

یط على تقدیم معلومات دقیقة وصحیحة متفادیا بذلك إخفاء وما تجدر الإشارة إلیھ ھنا، ھو حرص الوس

أو تغییر وجھة أي معلومة بھدف إعطاء صورة أحسن لمردودیة الحافظة تختلف عما ھي علیھ في 

  .الحقیقة

  

  :الطابع السري للمعلومات المتعلقة بالعمیل    

لمدخول السنوي، یضع العمیل ثقتھ بالوسیط عند تصریحھ بكل المعلومات الشخصیة بما فیھا ا

باحترام السریة التامة لھذه المعلومات وكل ) الوسیط(الخ، فمن الواجب أن یلتزم ھذا الأخیر ...الشھري،

  :المعلومات الأخرى الخاصة بالعملیات المنجزة أو الأوامر المصدرة ویتعلق الأمر بما یلي

  : المعلومات الخاصة بحساب العمیل والعملیات المنجزة باسمھ-1

بدّ أن یكتسي ھذا النوع من المعلومات الطابع السري، إذ لا یجب أن یتم التصریح بھا لأي شخص    لا

  .كان إلا إذا سمح العمیل بذلك
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یمس الطابع السري أیضًا في ھذه الحالة عدم الإفشاء عن شخصیة العمیل أو القرارات التي یتخذھا في 

  .مجال التوظیف

  :ار الأوامر المعلومات المرتبطة بنوعیة وإصد-2

   یقوم العمیل من خلال تعاملھ مع مؤسسة الوساطة، بإصدار عدة أوامر شراء أو بیع لقیم مختلفة، ونظرًا 

لعلاقة الثقة التي یجب أن تزرع بین العمیل والوسیط فعلى ھذا الأخیر أن یخدم العمیل إلى أقصى درجة 

ت التوظیف التي یتّم إتباعھا، إضافةً إلى محافظًا بذلك على سریة النقاشات والأوامر أو إستراتیجیا

ضرورة استخدام المعلومات المتحصل علیھا لصالح العمیل فقط دون أي شخص آخر حتى ولو كان ھذا 

  .الشخص الوسیط ذاتھ

  

  :جلب ثقة الجمھور المتعاملین    

 أكبر قدر یتخذ الوسیط في العملیات البورصیة عدة طرق وأسالیب لكسب أكبر عدد من العملاء وإنجاز

من العملیات، ولتحقیق ھذه الأھداف من الضروري أن یمارس الوسیط كل نشاطاتھ في إطار یسمح 

  .بإعطائھ صورة قیمة تجعلھ محل ثقة واحترام اتجاه كل المتعاملین

ولا یجوز للوسیط أن یقوم بأیة عملیة لصالح العمیل إلاّ في إطار الحقوق المخوّلة لھ من طرف ھذا 

  : طبیعة الحساب المفتوح وطبیعة النشاط الذي یقوم بھ والقوانین التي تحكمھ، وفي ھذا الشأنالأخیر مثل

  :Comptes carte blanche  " بطاقة بیضاء " الحسابات -1

لا یمكن لأي مؤسسة وساطة أن تبادر بتسجیل أو تنفیذ عملیة ما لحساب أي عمیل، إلا إذا أعطى ھذا 

وفقًا لما جاء في " بطاقة بیضاء "ویل أو فتح حساب على أساس حساب الأخیر أمرًا بذلك أو قام بتح

  .قرارات ھیأت التشریع المؤھلة 

 بإعطاء الحق الكامل للوسیط بتقریر تنفیذ أي عملیة بیع أو شراء " بطاقة بیضاء "یسمح الحساب 

  .، المكان والزمانلصالح العمیل إذا ما رأى أن ھذه العملیة مربحة، بما في ذلك تحدید السعر، الكمیة

شریكًا  لا یمكن للوسیط أن یقبل فتح مثل ھذا الحساب إلا إذا تمتعت المؤسسة بھذا الحق، وكان الممثل

  .أو مدیرًا

  :لا یمكن إتمام إنجاز العملیات إلا من طرف الأشخاص المعتمدین-2

 یتّم إلا من طرف شخص إن قبول الأوامر، تنفیذھا أو تقدیم النصائح والإرشادات للزبائن، لا یمكن أن

معتمد لممارسة ھذه الوظیفة بما فیھا الشركاء أو المدراء وذلك لتجنّب الأخطاء، وضمان خدمة على 

.أقصى حدّ من الكفاءة مما یزید من احترام وثقة العملاء والمتعاملین عامة
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  : الوسیط ومسؤولیتھ اتجاه المؤسسةانسجام -3

تي توّظفھ، وتوّفر لھ كل شروط العمل لھذا فھو یلتزم بالأخذ بعین    یعمل الوسیط لحساب المؤسسة ال

 ذلك أثناء مزاولتھ لكل مھامھ، مع احترام كونھ عضوًا من المؤسسة وأنھ مسؤول اتجاه ھذه الاعتبار

الأخیرة مسؤولیة تامة، إذ لا تسمح لھ القوانین بإجراء أیة عملیة في إطار نشاط المؤسسة دون إعلام 

لك، الشيء الذي یضمن مصلحة العملاء أولاً والمؤسسة ثانیة مع الحفاظ على سمعة ھذه الأخیرة الإدارة بذ

     .وثقة الجمھور بھا

  : التحلي بدرجة عالیة من المعرفة-4

   یعتبر عمل الوساطة في العملیات البورصیة عملاً یتطلّب درجة عالیة من المعرفة في جل المیادین 

خاصةً فیما یتعلّق بسوق الأوراق المالیة مما یسمح باكتساب كفاءة معتبرة تمكّن الاقتصادیة والسیاسیة، و

  .من التوجیھ الحسن للعملاء والقیام بكل الوظائف على أكمل وجھ

إن الإكتساب الأوّلي للكفاءة والمعرفة لا یكفي، بل یجب السعي دائمًا وراء تطویرھا وتجدیدھا لتفادي 

دیمة أو خاطئة، ولا یتم ذلك إلا عن طریق البقاء على علم بكل المستجدات الغلط أو الإدلاء بمعلومات ق

والتغیرات الاقتصادیة والسیاسیة، میولات السوق وأسعار الفائدة على المستوى الوطني والعالمي، 

إستراتیجیات ووسائل التوظیف الجدیدة، بما فیھا المعرفة الجیدة لممیزات أدوات التوظیف المتاحة على 

  .  السوقمستوى

  : السیر أو العمل وفقًا لقوانین بورصة القیم المنقولة-5

. یحكم السیر العادي لنشاط القیم المنقولة مجموعة قوانین تسنّھا الھیآت المؤھلة للقیام بمثل ھذا العمل

تعمل ھذه القوانین على توجیھ النشاط ووضع القواعد الأساسیة والحدود التي لا یمكن تجاوزھا للحفاظ 

  :ى مصلحة الجمھور المتعاملین، مؤسسات الوساطة وقطاع القیم المنقولة بشكل عام، فعلى الوسیطعل

 أن یحرص على تطبیق القوانین واللوائح المتعلقة بمزاولة مھنة الوساطة، والإبتعاد عن ارتكاب أیة -

  .ھنة منعًا باتًامخالفة عمدًا، وإلاّ تعرض إلى بعض العقوبات التي قد تصل إلى منعھ من مزاولة الم

 لا یمكن للوسیط أن یقبل أي أمر شراء أو بیع، إذا ما علم بأن ھذا الأمر قائم على أساس معلومات -

  ).حالیا(مسبّقة، لیست في متناول الجمیع 

 یشترط في الوسیط أن یتمتع بالأمانة والسریة المطلقة، لھذا فلا یحق لھذا الأخیر أن یشرع بتبلیغ أیّة -

ة یتلقاھا من المؤسسة المصدرة لأي شخص كان، ولا أن یتخذ أي قرار توظیف طبقًا لھذه معلومة سری

.المعلومة ما لم تصبح ھذه الأخیرة علنیة وفي متناول الجمیع



  الوســاطة المــالیــة: الفصل الثاني
  

63

ومادام الوسیط ملزمًا باحترام القواعد السالفة الذكر،لا بأس أن نذكر صور بعض المخالفات التي قد      

:  نھا أن توثر سلبًا على عملھ وعلى مصالح العملاءیرتكبھا والتي من شأ

  . القیام بتأكید تنفیذ أمر لم یتّم تنفیذه فعلیا-   

  . ممارسة ضغط معیّن لإنجاز عملیة ما-

 إیھام العمیل بأنھ سیحقق ربحًا كبیرًا وأنھ لن یحقق أیّة خسارة من جراء فتح حساب أو إصدار   أمر -

  .معین

  .غري لتغلیط جمھور المتعاملین القیام بأي تصرف م-

  . محاولة إعطاء مظھر خاطئ لمشاركة الجمھور في العملیات المبرمة على قیمة ما-

  . محاولة التأثیر على مستوى السعر الجاري لقیمة ما-

  . إجراء عملیات وھمیة على قیمة ما-

الإحتكار واستغلال ثقة البیع الصوري، الشراء بغرض :  القیام ببعض الممارسات غیر الأخلاقیة مثل-

  .العملاء

  

   وتجدر الإشارة إلى أن مختلف الأسواق المالیة تسعى إلى وضع إجراءات ردعیة لھذه المخالفات قصد 

  .ضمان شفافیة ونزاھة التعاملات

 قامت ھیئة سوق المال المصریة بفرض عقوبات على شركتین للوساطة المالیة 2008ففي سبتمبر 

لتلاعبھما بالأسھم قصد التأثیر على اتجاھات الأسھم في "  بریزما"وشركة " بایونیرز" شركة: ھما

للوساطة من التعامل في أسھم المجموعة التابعة لھا لمدة ثلاثة أشھر وكذا " بایونیر"السوق، حیث تم منع 

اطة للوس" بریزما"ملیون دولار، أما شركة 4.6إلزامھا بزیادة التأمین بصندوق ضمان التسویات بمقدار 

فقد منعت من التعامل في جمیع الأسھم في مصر والتعامل في أسھم المجموعة التابعة لھا لمدة ثلاثة 

  .1أشھر

  

  

  

  

                                                
، العقوبات المطبقة على شركات الوساطة المصریة: مصر تفرض عقوبات على شركتین للوساطة المالیة لتلاعبھما في الأسھم 1

  :روبرتز، عن الموقع الالكتروني- القاھرة
www.alaswaq.net/articles/2008/10/01/18687.Htm. page web consultée le 03/10/2008 à16h41.
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  :خلاصة الفصل الثاني

   تطرقنا في ھذا الفصل إلى الوساطة المالیة وأھمیة المكانة الكبیرة التي تتمتع بھا خاصة ضمن النظام 

من مؤسسات الوساطة المالیة، ویتمیز ھذا النظام بتعقده وصرامة المالي الذي یتكون من عدد كبیر 

قوانینھ، إلا أن من شأن تلك المؤسسات المالیة الوسیطة تسھیل العملیات التي تتم في ھذا النظام وذلك لأنھا 

  .الاستثمارتعمل على تحقیق وفرات اقتصادیة وتقلیل حجم المخاطر أمام راغبي 

عملیة جذب موارد مالیة من أحد الوحدات الاقتصادیة مثل الشركات : "بأنھا   تعرّف الوساطة المالیة 

وذلك بغرض إتاحة ھذه الموارد إلى وحدات اقتصادیة أخرى، فالمؤسسات المالیة توجد من أجل تسھیل 

  ".ھذه الوساطة

 تتمثل :یمكن للوساطة المالیة أن تكون شخصًا طبیعیًا أو معنویًا، وفیما یخص الوظائف التي تؤدیھا

  :وظیفتھا الأساسیة في التوسط بین طالبي وعارضي رؤوس الأموال، بالإضافة إلى الوظائف التالیة

  . تجمیع المدخرات وتوفیر السیولة-  

  . توفیر المعلومات المالیة وتخفیض تكلفة الحصول علیھا-  

  . تخفیض المخطر من خلال التنویع-  

  . توفیر آلیة لسداد المدفوعات-  

:  مؤسسات الوساطة المالیة إلى مؤسسات إیداعیة ومؤسسات غیر إیداعیة وذلك باعتبار أنتنقسم

 المالیة غیر المباشرة التي تصدرھا على شكل ودائع ھي الالتزاماتالمؤسسات الإیداعیة فریدة من حیث 

 الآخرین لا  غیر المباشرة لجمیع الوسطاءالالتزاماتوسیلة دفع، وبالتالي فھي تعتبر نقود، في حین أن 

تقبل عموما كوسائل دفع وبالتالي فإنھا لیست نقودًا، بالإضافة إلى أن مؤسسات سوق الأوراق المالیة ھي 

تمتعھا بضمانات قانونیة : وأھم خاصیة تجمع بین مختلف تلك المؤسسات ھي. مؤسسات مالیة وسیطة

ا بتعاملھم مباشرةً مع تساعد على حمایة المدخرین من مخاطر عدم الدفع التي قد یتعرضون لھ

  .المقترضین

ونظرًا لتعقد وكبر حجم المعاملات في البورصة، تطلب الأمر وجود وسیط مالي متخصص من أجل 

الخبرة التي یتمتع بھا في المجال المالي، كما : تسھیل تلك المعاملات، وتظھر أھمیة ھذا الوسیط من خلال

 من تكالیف الحصول على المعلومات واقتصاد الوقت عند  أن یقلل- الوسیط - علیھ الاعتمادأنھ من شأن 

ویجب على الوسیط أن یستوفي بعض الشروط حتى یباشر عملھ في البورصة وأن . القیام بالمعاملات

  .یكون مخلصًا في عملھ وأن یحترم المحیط المالي الذي ینشط فیھ
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  :تمھید الفصل الثالث

 -باعتبارھا أحد مكوناتھا الرئیسیة-تطرقنا في الفصل الأول إلى كل من السوق المالیة والبورصة 

وأھمیتھما وكذلك الدور الھام الذي تقومان بھ وذلك عن طریق توفیر التمویل اللازم لمختلف الأعوان 

  .الاقتصادیة
، فقد تم تخصیصھ لدراسة الوساطة المالیة من خلال إبراز المكانة التي تحتلھا ضمن أما الفصل الثاني

  .النظام المالي، مفھومھا ووظائفھا، أنواع المؤسسات المالیة التي یمكن أن تقوم بدور الوساطة المالیة
البورصة وكیفیة  دور الوساطة المالیة على مستوى لذلك، سوف نخصص ھذا الفصل لتوضیح

الحصول على : ھا في تفعیل المعاملات المالیة وذلك من خلال تبیان دور الوساطة البورصیة فيمساھمت

 المالیة، إذ أن التعامل في السوق المالیة بصفة عامة وفي الاستثماراتبمختلف المعلومات المتعلقة 

فرھا أو نقصھا بورصة الأوراق المالیة بصفة خاصة یعتمد بدرجة كبیرة على تلك المعلومات، وأن عدم تو

یمثل إحدى أھم العقبات التي تواجھ ازدھار التعامل في الأوراق المالیة، بالإضافة إلى دور الوساطة 

ومساھمتھا في خلق السوق الأولیة عن طریق مقابلة البائعین بالمشترین للقیم المالیة، وأیضًا دور الوساطة 

لمتعامل بھا من أجل تسعیر الأوراق المالیة وكذلك في السوق الثانویة من خلال استخدام مختلف التقنیات ا

  .تنفیذ الأوامر التي یصدرھا المتعاملون

تقدیمھا، أھم : كما سنتطرق في ھذا الفصل إلى بورصة الأوراق المالیة في الجزائر، وذلك من خلال

 كما سیتم القیم المالیة والشركات المدرجة فیھا، مختلف العوائق التي تعترض نشاطھا وآفاق تطورھا،

  .إبراز دور الوساطة المالیة في بورصة الجزائر
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حاجة وسیط عملیات البورصة إلى المعلومات ودوره في                  : المبحث الأول

  .                   البورصة

 وذلك سنقوم من خلال ھذا المبحث بتوضیح الدور الفعّال الذي یؤدیھ الوسطاء المالیون في البورصة،

عن طریق توفیرھم لمختلف المعلومات الضروریة والتي عادةً ما یتوقف علیھا قرار المستثمر في بیع أو 

شراء الأوراق المالیة، وكذلك عن طریق الدور الھام الذي یقومون بھ سواءً على مستوى السوق الأولیة 

لسوق الثانویة وذلك عن طریق والمتمثل في مساعدة المؤسسات المتدخلة في الإكتتاب، أو على مستوى ا

  .قیامھم بتنفیذ أوامر العملاء والقیام بمختلف تقنیات التسعیر

  

  حاجة الوسیط إلى المعلومات: المطلب الأول

یعتبر الوسیط في عملیات البورصة أكثر الأطراف ارتباطًا بالسوق المالیة وتغیراتھا، فھو یعتبر حلقة 

ة، إضافةً إلى صفتھ كمرشد أساسي لكافة المستثمرین بالأدوات وصل بین بائعي ومشتري الأوراق المالی

  .المتداولة بالبورصة والدور الھام الذي یؤدیھ في تفعیل المعاملات المالیة

وحتى یقوم الوسیط بدوره فھو یحتاج إلى معلومات مختلفة وبصفة مستمرة حتى یتمكن من تقییم فرص 

قة بتوظیف الموارد بصورة ناجعة، كما یحتاج إلى المتابعة الإستثمار المتاحة واتخاذ القرارات المتعل

  .المستمرة لتقلبات الأسعار واتجاھات بورصة الأوراق المالیة

  :تعریف المعلومة ومصادر الحصول علیھا

   سبق وذكرنا بأن الوسیط في عملیات البورصة یحتاج إلى معلومات مختلفة لاتخاذ القرارات 

وبذلك تعتبر المعلومة قاعدة أساسیة . یھ عملائھ والإجابة على كافة تساؤلاتھم المناسبة وتوجالاستثماریة

یتم الاعتماد علیھا في اتخاذ القرارات الرشیدة فیما یخص بیع وشراء القیم المنقولة أو توجیھ المستثمرین 

  .لھذا المجال

تعریف المعلومات:    

 لمستلمھا أو مستخدمھا، ولھا قیمة حقیقیة أو بیانات تم تجھیزھا ولھا معنى: "تعرّف المعلومة على أنھا

متوقعة في العملیات الجاریة أو المستقبلیة لاتخاذ القرارات، ویجب أن تضیف إلى ما تعرفھ عن حدث أو 

  1."مكان وتوضح لمستلمھا شیئًا لا یعرفھ أو لا یمكن التنبؤ بھ

إلى تحقیقھ ونوعیة التوظیف تختلف المعلومات المراد الحصول علیھا باختلاف الھدف الذي تسعى 

  2:المختار، إذ نجد

                                                
.120: ص1990، الدار الجامعیة، الإسكندریة، مصر، "نظم المعلومات المحاسبیة في المنشئات المالیة"محمد القیومي محمد،   - 1
.117:، مرجع سبق ذكره، ص"الإستثمار في الأوراق المالیة"سعید عید توفیق،  - 2
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 وھي المعلومات التي تخص فترات سابقة، وتكون متاحة للجمیع مثل أسعار الأسھم :معلومات تاریخیة

  .وأرباحھا ونشاط الشركات مصدرة ھذه الأسھم

عار  وھي التي یتم الإفصاح عنھا في الوقت الحالي وھي تتعلق أیضًا بأس:معلومات جدیدة حالیة

الأرباح وما إلى ذلك، وھذه المعلومات تكون متاحة للجمیع من خلال ما یتم نشره من تقاریر ومیزانیات 

  .والقوائم المالیة

 وھذه المعلومات قد لا تكون متاحة للجمیع ولكنھا قاصرة على البعض دون الآخر، :معلومات خاصة

والمؤسسات وعادةً ما یطلق علیھم العالمون وھم الذین لھم اتصالات خاصة بصانعي القرار في المنشئات 

  .Insidersببواطن الأمور 
  

  1:   وبصفة عامة یمكن حصر تلك المعلومات المراد الحصول علیھا فیما یلي

 الاتجاھات العامة للأسواق المالیة والتي یمكن أن یعبر عنھا من خلال المؤسسات البورصیة التي تعطي -

  .ر أسعار سوق البورصة في وقت معینلمستعملھا نظرة شاملة على تطوّ

  . نوعیة الأوراق المالیة المسعرة بالبورصة-

  .مردودیة مختلف الأوراق المالیة المسعّرة بالبورصة خلال السنوات الأخیرة -

  . أسعار الفائدة السائدة في السوق-

  . معدّلات التضخّم-

  . مستویات العرض والطلب بالنسبة لكل قیمة-

 في الاستثماراتالأصول الثابتة، :  عن الشركات المقیّدة في البورصة والمتعلقة بـ معلومات خاصة-

رأس المال، ربحیة السھم الواحد، المسیّرون وسیاسات الأوراق المالیة، المخزون، الدیون طویلة الأجل، 

  .بلیة للشركةالتسییر المتبّعة، الخطط الإنتاجیة والصناعیة، العملاء الرئیسیون للشركة، الآفاق المستق

فالوسیط المالي یسعى دائمًا إلى توفیر المعلومات للمتعاملین حول الأوراق المالیة والتي یكون الھدف 

  :منھا

  . تحقیق فائض قیمة عند إعادة بیعھا-

  . الحصول على عوائد مستمرة-

  . ضمان المحافظة على القدرة الشرائیة للأموال المستثمرة-

  

  

  

                                                
  .117:سبق ذكره، صزرفة زھیة، مرجع  - 1
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وماتمصادر الحصول على المعل:

   یتمكن وسیط عملیات البورصة من الحصول على مختلف المعلومات استنادًا إلى مصادر مختلفة، إذ 

 المتداولة فیھا خاصةً الأسعار والأحجام وحركة الاستثماراتتعتبر السوق أحد أھم مصادر المعلومات عن 

الصفقات في أقل وقت، ولا یجب فالمستثمر یدخل السوق من أجل إتمام ھذه . التعامل في الأوراق المالیة

أن تكتفي السوق بتوفیر معلومات تاریخیة بل یجب أن تستجیب بسرعة لأي تغیرات أو أحداث وھي التي 

  .تؤثر في أسعار الأسھم

  .   وبصفة عامة یمكن تصنیف مصادر المعلومات إلى مصادر داخلیة وأخرى خارجیة

  :  المصادر الداخلیة-

لمتواجدة لدى الوسیط والخاصة بالسنوات الماضیة، إذ یلتزم ھذا الأخیر بالمتابعة    تتمثل في المعلومات ا

المستمرة للأسعار، الكمیات المتبادلة، الرسملة البورصیة، ومعظم المعلومات الخاصة ببورصة الأوراق 

  .المالیة

  : المصادر الخارجیة-

  :    یمكن للوسیط أن یستعین بمصادر خارجیة من بینھا

 تعتبر الصحافة بأنواعھا العامة والمتخصصة أھم مرجع للحصول على : والمجلات المالیة الصحف-1

المعلومات بأقل تكلفة، إذ تأخذ ھذه المعلومات شكل أخبار منشورة وتقاریر صحف جدیدة، وتختلف درجة 

  .استعمال الصحف والمجلات المتخصصة من بلد لآخر

تصریحات الكثیر من المعلومات، فھذه التصریحات تقدّم  تتضمن ھذه ال: تصریحات الشركات المقیدة-2

 سواءً كانت حدیثة التأسیس أو راغبة في –غالبًا من الشركة بمناسبة إصدارھا لأوراق مالیة جدیدة 

 في شكل نشرة إصدار أو كتب الإستثمار، فتحتوي ھذه النشرة على كافة المعلومات والإیضاحات -التوسع

  . في الأوراق المالیة أو الإحجام عنھاالاستثمارتخاذ قرار التي تمكن المستثمر من ا

  :متطلبات المعلومة المالیة وتأثیرھا على السوق

، فلا بدّ أن یكون على علم بما یجري من أحداث، الاستثماریة   حتى یتمكن المستثمر من اتخاذ القرارات 

 المختلفة، الاستثماریةمي إلیھ أو الوسائل سواءً على مستوى الاقتصاد القومي والقطاع الاقتصادي الذي ینت

لذلك فھو بحاجة إلى معلومات قیّمة، وحتى تقبل ھذه الأخیرة وتكون دعامة أساسیة في عملیة التقییم، لابدّ 

  :أن تتوفر فیھا مجموعة من الشروط أھمھا

دة، موضوعیة،  بمعنى أن تكون المعلومات خالیة من الأخطاء، إذ یجب أن تكون دقیقة، محدّ:الدّقة -

صادقة، وغیر غامضة، تعكس الوضع كما ھو الحال بالفعل، أي لا تحمل المعلومات المقدمة تقدیرات 

وفیما یتعلق بالمعلومات التي تنشرھا المؤسسات المسعرة . غیر حقیقیة أو إشاعات أو حسابات مزورة
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یجب أن تكون المعلومة : "من قانون ھیئة البورصة الجزائریة على أنھ" 04"بالبورصة، تنص المادة 

  1."الموجھة للجمھور دقیقة وصادقة

 یقصد الملاءمة عندما تكون المعلومة مفیدة في عملیة اتخاذ القرار، أي أن تكون مناسبة إذا ما :الملاءمة -

  .توافقت مع احتیاجات المستثمرین ومساعدتھم على تحسین أدائھم

ت الضروري والملائم لمتخذي القرار، فقد تفقد قیمتھا  بمعنى أن تتوفر المعلومة في الوق:التوقیت -

  .ومنفعتھا إذا لم تصل في الوقت المناسب

 یفترض في المعلومات المقدمة أن توفر لمستعملیھا كل شيء یحتاجونھ لمعرفة موقف معین، :الشمول -

فتوحًا قد یؤدي كما یجب أن تكون تلك المعلومات أكثر اختصارًا حتى لا تترك لمتخذي القرار مجالاً م

إلى ضیاع الوقت، من أجل ذلك من الأحسن أن تحتوي المعلومات المتوفرة حقائق أساسیة وضروریة 

  .فقط

 یجب أن تتوفر المعلومات والبیانات المالیة للجمیع قصد ضمان الرشد عند اتخاذ القرارات :العدالة -

  .دالة بین المستثمرینوزیادة فعالیة الأداء في السوق المالیة والقضاء على عدم الع

 أي وفرة المعلومات، لأنھ كلما كثرت المعلومات في السوق كلما اقتربت الأوراق المسعرة من :الوفرة -

قیمتھا الحقیقیة، لأن وفرة تلك المعلومات أو ندرتھا ھو الفاصل في اتخاذ القرار الإستثماري غیر أنھ ومع 

ات متوفرة بكثرة وشرحھا وتفسیرھا ھو الذي أصبح التطوّر التكنولوجي للاتصالات أصبحت المعلوم

  . الفاصل

تأثیر المعلومات على السوق:

تعتبر نوعیة وكمیة المعلومات التي یوفرھا وسیط عملیات البورصة أساس حركة التداول، فھي تلعب    

  .دورًا كبیرًا في زیادة كفاءة ومن ثم فعالیة بورصة الأوراق المالیة

ا إلى قرار یجلب الربح إذا كانت صحیحة، ویضیع معھا رأس المال إذا كانت فالمعلومة تترجم فورً

 فترتفع أسعار ورقة مالیة معینة -إلى الصحافة مثلا-خاطئة، فیكفي فقط نشر خبر خاطئ یتم تسریبھ 

 إلى ارتفاعًا كبیرًا یدفع بالمستفید إلى البیع فورًا، كما قد یحدث تسریب شائعة أخرى تدفع بالورقة المالیة

وفي الحالتین یحقق مرور الشائعات مكاسب أكیدة من وراء الزبائن . أدنى مستویاتھا فیشتري المستفید

، حیث أن 2الذین یصدقون ما یسمعون أو یقرؤون، كذلك فإخفاء المعلومات یعد تلاعبًا غیر مشروع

 أو تحقیق أرباح عالیة أسعار بعض الأوراق المالیة ترتفع دون مبرر ثم یكتشف بعد فترة وجود صفقة بیع

                                                
1  - Règlement COSOB, N 02,1999.

، أطروحة مقدمة لنیل )"مصر، تونس والجزائر:دراسة مقارنة لدول(شروط بروز أسواق الأوراق المالیة" جمال الدین سحنون، - 2
.112، ص2008جامعة الجزائر، شھادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادیة، فرع نقود ومالیة، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، 
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 بإبلاغ الاكتفاء حیث یتم *للشركات صاحبة ھذه الأوراق دون أن یكون قد تم الإعلان عن ھذه المعلومات

 في البورصة وھؤلاء فقط الذین یتمكنون من تحقیق أرباح -أي المتعاملین-نسبة معینة من المستثمرین 

  .سریعة

  1: ة دورًا كبیرًا یظھر من خلال ما یلي   بالإضافة إلى ما سبق ذكره، تلعب المعلوم

 تلعب المعلومات دورًا ھامًا في حصول الوحدات الاقتصادیة في الدولة على مصادر التمویل الخارجي -

، لأن الكثیر من مؤسسات الإقراض تطلب العدید من المعلومات المتعلقة بأداء الوحدات الاقتراضوعملیات 

ویل، وتوافر أو نقص ھذه المعلومات من شأنھ التأثیر على انسیاب وتدفق الاقتصادیة قبل إتمام عملیة التم

 الأجنبیة داخل الدولة، وذلك لأن معظم المستثمرین الأجانب یھمھم أن یحصلوا على الاستثماراتحجم 

 معلومات كاملة تتعلق بقیمة الأسھم الحقیقیة والمراكز المالیة السلیمة لھذه الشركات وكفاءة الإدارة فیھا

  .والتوقعات المستقبلیة الخاصة بأرباحھا ونموھا وما تتعرض إلیھ من التزامات

 تعتبر تلك المعلومات غیر المعلنة لكافة المتعاملین في السوق المالیة من أھم عوائق تطویر وزیادة كفاءة - 

  .الأداء داخل تلك السوق

 على معلومات سرّیة غیر معلنة من  إن حصول تداول غیر عادي لأسھم شركة معینة داخل السوق بناءًا-

شأنھ التأثیر على حركة أسعار أسھم الشركات الأخرى وتسارع المستثمرین لإتمام عملیات شراء غیر 

  .سلیمة وبالتالي التأثیر السلبي على أداء الأسعار للشركات المسجلة الأخرى

لھؤلاء على حساب  إن حصول بعض المستثمرین على بعض المعلومات یحقق مكاسب غیر عادیة -

  .الآخرین وتحقیق فوائد مضاربة غیر عادلة داخل السوق

 تحقق تلك المعلومات غیر المعلنة لبعض المستثمرین فوارق على حساب كفاءة أداء السوق، كما أنھا -

تسبب مخاطر للاقتصاد ككل، لأن عدم توفرھا لبعض المستثمرین یجعلھم في وضع استثماري خاطئ 

 في محافظھم المالیة، أما البعض الآخر فسیمتنع عن الاستثماریةیر سلیمة لاختیار البدائل واتخاذ قرارات غ

  .التعامل داخل السوق مما یؤدي إلى حدوث كساد وھبوط للتعامل

         

       

  

  

  
                                                

تسمى ھذه المعلومات بالمعلومات الممتازة، وھي تلك المعلومات المھمة التي یتم توفیرھا إلا لمجموعة من المستثمرین ذوي المكانة  *
  .المرموقة

.320:محمد سویلم، مرجع سبق ذكره، ص - 1
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  دور وسیط عملیات البورصة في السوق الأولیة: المطلب الثاني  

البائعین بالمشترین، فھو یساھم في خلق السوق الأوّلیة، كذلك    یتمثل النشاط الرئیسي للوسیط في مقابلة 

یقوم بشراء الإصدارات الجدیدة للأوراق المالیة من المصدر عند سعر متفق علیھ على أمل إعادة بیعھا 

إلى جمھور المستثمرین بسعر أعلى، ویتمثل العائد الذي یحققھ الوسیط في الفرق بین سعر الشراء وسعر 

 المالیة، ومقابل ذلك قد یواجھ الوسیط مخاطر عدم وجود مشترین لھا، إلا أنھ إذا ما قام البیع للورقة

  .بالوساطة بین البائع والمشتري مقابل عمولة فلا یتعرض لأیة مخاطرة

     

    1:یعتمد وسیط عملیات البورصة في بیع الأوراق المالیة الجدیدة على عدة طرق أھمھا

  :طریقة أقصى جھد  

 في الأوراق المالیة المصدرة، ولكنھ یبذل قصارى الاكتتاب ھذه الطریقة لا یقوم الوسیط بتغطیة في ظل   

جھده في بیع ھذه الأوراق، ویتم إرجاع الأوراق المالیة غیر المباعة إلى المصدر، وتستخدم ھذه الطریقة 

صغیرة الحجم حیث یواجھ الشركات الجدیدة : في حالة بیع الأوراق المالیة لنوع معیّن من الشركات وھي

 وبالتالي فھو یفضل القیام بترویج ھذه الاكتتابالوسیط درجة عالیة من المخاطر في حالة تغطیة عملیة 

الأوراق على أساس أقصى جھد، بمعنى أنھ یبذل قصارى جھده في عملیة البیع، ومن جھة أخرى قد ترى 

لیة سیتم بیعھا بسھولة نظرًا لشرائھا في السوق الشركة المصدرة أن إصداراتھا الجدیدة من الأوراق الما

وللأداء الجید الذي تتمتع بھ، وعلیھ قد تقرر الشركة استخدام أقصى جھد لانخفاض تكلفتھا عنھ في حالة 

  .قیام الوسیط بتغطیة الاكتتاب

  :طریقة الوكالة  

 بالبیع مباشرةً لمجموعة    لا یشترط إصدار نشرة اكتتاب في بعض الإصدارات الجدیدة، فقد یقوم المصدر

قد یتم البیع مباشرة إلى مؤسسات مالیة ویقتصر دور : من المستثمرین مع استخدام خدمات الوسیط فمثلا

الوسیط ھنا على البحث عن مشترین مقابل أتعاب محدّدة، ویقتصر ھذا النظام على إصدار السندات 

  .والأسھم الممتازة

ففي العادة یتم عرضھا مباشرةً على حملة الأسھم العادیة بالشركة : ة   أما في حالة إصدار الأسھم العادی

، ویقتصر دور الوسیط في بیع الأسھم التي لم یتم تغطیتھا عن طریق المساھمین الحالیین )اكتتاب خاص(

  .للشركة

    

                                                
،  أطروحة مقدمة لنیل شھادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادیة وعلوم ")اقالواقع والآف( الأسواق المالیة العربیة "،  ولید أحمد الصافي- 1

. 70،67: ، ص ص2003- 2002التسییر، تخصص نقود ومالیة، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة الجزائر، 
). بالتصرف(
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  1:وحتى یقوم الوسیط المالي بوظیفتھ على أكمل وجھ، علیھ أن یضطلع بأربع مھام رئیسیة ھي

جیھ النصح والإرشاد والمشورة بشأن حجم الإصدار ومدى ملاءمة توقیتھ وما إذا كان ھناك وسائل  تو-1

تمویل بدیلة أكثر ملاءمة، وھو ما یعني في الواقع احتمال إعادة النظر في القرارات المبدئیة التي سبق أن 

  . اتخذتھا الشركة في ھذا الشأن

دار الفعلي للورقة وما قد یتطلب ذلك من اتصالات بجھات أخرى  القیام بكافة الإجراءات التنفیذیة للإص-2

  .لجنة الأوراق المالیة: مثل

 التعھد بتصریف كل الكمیة أو حدّ أدنى منھا، وقد یدفع الوسیط مقدمًا للجھة صاحبة الإصدار قیمة -3

د لتصریف الكمیة التي تعھد بتصریفھا، وفي بعض الحالات قد یقتصر تعھد الوسیط على بذل أقصى جھ

الإصدار دون أن یلتزم بتصریف قدر محدّد منھ ویكون ذلك مقابل عمولة، وإذا ما تبقى جزء لم یتم 

تصریفھ یرد إلى الجھة صاحبة الإصدار، وفي حالات أخرى قد یقتصر دور الوسیط المالي على القیام 

ى أساس أنھم الأولى من بمھمة وكیل البیع الذي یعرض الإصدار الجدید على حملة الأسھم الحالیین عل

  .غیرھم بشرائھ

 في حالة كون البنك یلعب دور -وذلك ببیعھ للجمھور أو لعملاء البنك:  التوزیع الفعلي للإصدار-4 

  . الذین یتعاملون معھ من خلال نشاط السمسرة الذي یمارسھ-الوسیط المالي

نذ التفكیر في إصدار الورقة حیث یتم وتعتبر مھمة التوزیع أساس عملیة الإصدار، إذ یبدأ التمھید لھا م

التفاوض بین الشركة والوسیط على حجم الإصدار ونوعھ أي ما إذا كان أسھم أو سندات، ثم یبرم اتفاق 

یتضمن كافة الشروط ماعدا السعر الذي ستباع بھ الورقة، وكلھا أنشطة تلعب دورًا أساسیًا في التأثیر 

  .على مھمة التوزیع

  

  تنفیذ الأوامر والتسعیر في البورصة: المطلب الثالث  

   یتأتى دور الوساطة المالیة في البورصة ومدى مساھمتھا في تفعیل المعاملات المالیة التي تتم على 

مستواھا من خلال تنفیذ مختلف الأوامر الصادرة من المتعاملین وأیضًا من خلال القیام بمختلف التقنیات 

  .تداولالتي یتم التعامل بھا في قاعات ال

  :الأوامر البورصیة  

ویشتري  لأحد الوسطاء كي یبیع ذلك التوكیل الذي یعطیھ المستثمر، أي العمیل،    یقصد بأمر البورصة

في البورصة أوراقًا مالیة معینة، ولا یكون لھذا الأمر مفعولھ إلا إذا أُعطي للشخص المختص، أي  لھ

إلى أحد مستخدمي الوسطاء المكلفین بالعمل داخل وسیط عملیات البورصة، كما یجوز أن یوجھ الأمر 

                                                
  .72:أحمد الصافي، نفس المرجع السابق، ص ولید - 1
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 وفي جمیع الأحوال یجب تنفیذ الأمر وإجراء العملیة وفقا للقواعد 1.البورصة الذي ینقلھ بدوره إلى الوسیط

   .المقررة في البورصة

ع فیھ    یعتبر الوسیط المالي مسؤولاً مسؤولیة تامة على تنفیذ الأوامر، لذلك ومنعًا لأي التباس قد یق

  2 :الوسیط مستقبلاً، یجب تحدید أمر البورصة بكل وضوح حیث یجب تبیان

  .)التعامل( نوع الورقة المالیة موضوع الصفقة -

  . كمیة الأوراق المالیة موضوع الصفقة-

  . السعر المطلوب موضوع الصفقة الذي تتم على أساسھ-

  .أسھم ممتازة بیان نوع الورقة المالیة فیما إذا كانت أسھم عادیة أو -

  .یجب ذكر الفائدة وسنة الإصدار:  في حالة ما إذا تعلق الأمر بالسندات-

   تعتبر ھذه المعلومات أساسیة عند تحریر أي أمر وتسلیمھ للوسیط قصد تنفیذه، كل أمر یأتي من 

  .المستثمر یجب أن یكون مكتوبًا ودقیقًا لكي ینفذ بطریقة جیدة من طرف الوسیط

ط ھو المسؤول عن تنفیذ الأوامر، فلھ أن یطلب من عمیلھ تقدیم ضمانات مالیة لتغطیة  بما أن الوسی

الأوامر الصادرة عنھ، ففي حالة البیع تكون الضمانات ھي عبارة عن الأوراق المالیة ذاتھا موضوع 

  3.الصفقة، وفي حالة الشراء فھي عبارة عن مبلغ من المال یقدمھ العمیل إلى الوسیط

  

رحجم الأوام:  

   لا تخرج أوامر العملاء عن كونھا أوامر للبیع أو أوامر للشراء، كما أنھا تأخذ إحدى الصورتین 

  4:ویقصد بھذه الأوامر. أوامر بكمیات كسریة وأوامر بكمیات غیر كسریة: التالیتین

سھم أو مضاعفاتھا 100وھي تلك التي یشتمل الأمر فیھا على :  Round lotsالأوامر غیر الكسریة

یقصد بھا الأوامر التي تشمل على أقل من : odd lotsأما الأوامر الكسریة ...). سھم300سھم، 200(

حینئذ یعامل كما لو كان أمرین أحدھما : سھم مثلا230وفي حالة ما إذا احتوى الأمر على . سھم100

  .سھم 200سھم والآخر غیر كسري 30كسري 

ب أن یفتح حسابًا لدى أحد السماسرة أو الوسطاء المالیین وبعدھا     قبل قیام المستثمر بإصدار الأوامر یج

  5.یقوم بتحدید أوامر البورصة بأمر مكتوب، تلكس، ھاتف أو أي وسیلة اتصال أخرى

  
                                                

، منشورات الحلبي الحقوقیة، بیروت، ")عملیات البورصة، تنازع القوانین، اختصاص المحاكم( ةالبورص"محمد یوسف یاسین،  - 1
.99:، ص2004لبنان، 

. 67:، ص1992، دار النقائس للنشر والتوزیع، الأردن، "أحكام الأسواق المالیة"محمد صبري ھرون،  - 2
  .49: شمعون شمعون، مرجع سبق ذكره، ص- 3
  .123:، ص2002، منشأة المعارف للتوزیع، الإسكندریة، "الأوراق المالیة وأسواق رأس المال"منیر إبراھیم ھندي،  - 4
.124:، ص1997منشأة المعارف، الطبعة الثانیة، الإسكندریة، ، "الأسواق المالیة وأسواق رأس المال"منیر إبراھیم ھندي،  - 5
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أنواع الأوامر:  

   قبل قیام الوسیط بتنفیذ عملیات البیع والشراء ینبغي أن یتسلم تعلیمات أو أوامر محددة من العمیل 

باختلاف سعر ووقت التنفیذ أو كلیھما معا، ) الخاصة ببیع وشراء الأوراق المالیة( الأوامر وتختلف تلك

وفي ھذا الصدد تقسم الأوامر إلى أربعة   . بالإضافة إلى بعض الخصوصیات التي یشترطھا المستثمر

  :مجموعات كما یلي

  Price of limit of order :الأوامر المحددة لسعر التنفیذ -1

تلك الأوامر التي یكون فیھا السعر الذي یحدده العمیل ھو الفاصل في تنفیذ الصفقة : بھذه الأوامر   یقصد 

  :من عدمھا، وفي ھذا المجال یوجد نوعان من الأوامر ھي

  Market order :    أوامر السوق

 سعر یمكن    ھي تلك الأوامر التي یطلب فیھا العمیل من الوسیط تنفیذ الصفقة على وجھ السرعة وبأفضل

أن یجري علیھ التعامل، بمعنى أن الأوامر التي تعطى للوسیط لا یحدّد فیھا السعر وھي تنفذ وفقًا لشروط 

  . ونظرًا لأن الأمر لا یتضمن سعرًا معینًا فإن الصفقة عادةً ما تنفذ في دقائق معدودة1.السوق

فھي أن : ملیة، أما من أھم عیوبھھي السرعة وضمان تنفیذ الع: من أھم مزایا ھذا النوع من الأوامر

المستثمر لا یمكن أن یعرف السعر الذي ینفذ بھ الأمر كما أن علیھ قبول السعر السائد في السوق كقضیة 

، وفي الأسواق ذات الكفاءة العالیة كبورصة نیویورك مثلاً قد لا یكون لتلك العیوب وزن كبیر 2مسلم بھا

  .السعریة من لحظة إلى أخرى عادة ما تكون محدودةلدى المستثمر على أساس أن التغیرات 

  3Limit order :    الأوامر المحددة

   في ھذا النوع من الأوامر یضع العمیل سعرًا معیًنا لتنفیذ الصفقة، ومن ثم لیس أمام الوسیط سوى 

منھ في حالة الانتظار لاغتنام الفرصة وذلك عندما یصل سعر السھم في السوق إلى السعر المحدّد أو أقل 

وعادةً ما یضع المستثمر حدّ أقصى للفترة الزمنیة التي یجب . أمر الشراء أو أعلى منھ في حالة أمر البیع

. أن ینفذ خلالھا الأمر وذلك على النحو الذي سیرد عند مناقشة الأوامر التي تجمع بین وقت وسعر التنفیذ

السعر المحّدد، عادةً ما یقوم بتسجیل الأمر لدى ھذا وبدلاً أن ینتظر الوسیط حتى یصل سعر السوق إلى 

المتخصص الذي یتعامل في الأسھم محل الصفقة والذي یعمل بدوره كما لو كان ممثلا للوسیط، إذ یقوم 

  .بتنفیذ الأمر عندما یصل سعر السوق إلى السعر المحدد

  

                                                
.103:محمد یوسف یاسین، مرجع سبق ذكره، ص - 1
.125:، مرجع سبق ذكره، ص"الأوراق المالیة وأسواق رأس المال"ھندي، منیر إبراھیم  - 2
.127:منیر ابراھیم ھندي، نفس المرجع السابق، ص -  3
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تثمر وعلى وجھ الیقین الحدّ  یعرف المس-على عكس أمر السوق-   أھم میزة لھذا النوع من الأوامر أنھ 

  .الأقصى للقیمة التي سیدفعھا إذا كان أمر شراء أو الحد الأدنى للقیمة التي سیحصل علیھا إذا كان أمر بیع

أما أھم عیوبھ فسعر السوق قد لا یصل إلى السعر المحّدد ومن ثم لا تنفذ الصفقة حتى لو كان الفرق 

لسوق مساویًا للسعر المحدّد فإن قاعدة الأمر الوارد أولاً قد بین السعرین ضئیلاً ،وحتى لو كان سعر ا

  .یعني عدم إمكانیة تنفیذ الأمر بالسعر المعلن وذلك إذا كان ترتیبھ متأخرًا

ھذا بالإضافة إلى أنھ إذا كان السعر الذي یرغبھ المستثمر قریبًا من سعر السوق فقد یكون من الأفضل 

 الأمر المحدّد قد تفوق المزایا التي یجنیھا من ورائھ في مثل ھذه لھ إصدار أمر السوق ذلك لأن عیوب

  .الحالات

  

  Time limite of orders : الأوامر المحددة لوقت التنفیذ-2

   ھي تلك الأوامر التي یكون الزمن ھو الفاصل في تنفیذھا أو عدم تنفیذھا، وقد تكون ھذه الأوامر محدّدة 

  1: فيوتتمثل ھذه الأوامر. أو مفتوحة

Day, week or month :أوامر محددة بیوم، أسبوع أو شھر     order  

وھو یعتبر أمر -ذلك الأمر الذي یظل ساریًا لما تبقى من ساعات الیوم :    یقصد بالأمر الذي مدّتھ یوم

ى توقعات  وغالبًا ما یكون ھذا النوع من الأوامر مبنیًا عل-السوق وذلك لأنھ لا یحدد سعرًا محددًا للتنفیذ

  .مسبقة بأن ذلك الیوم ھو أفضل یوم للتعامل في الورقة المالیة المعینة

أن ظروف السوق والظروف الاقتصادیة إضافة إلى ظروف الشركة عرضةً : أھم ما یمیز الأمر بیوم

 یوم للتغیر بین لحظة وأخرى، ومن ثم فإن ما قد یكون ملائمًا للمستثمر في یوم ما قد لا یكون ملائما لھ في

  .آخر

فھو ینتھي بنھایة الأسبوع الذي صدر فیھ، بینما الأمر الذي مدتھ شھر : أما الأمر الذي مدتھ أسبوع

  .ینتھي بنھایة الشھر الذي أصدر فیھ الأمر

شھرین أو أكثر وقد تمتد مدتھ لتتحول إلى : وتجدر الإشارة إلى أن الأمر قد یتحدد بفترة أكبر من ذلك

  .أمر مفتوح

   Open order 2: المفتوح    الأمر

   یقصد بھ ذلك الأمر الذي یظل ساري المفعول حتى یتم تنفیذه أو یقرر المستثمر إلغاؤه، ویرتبط بالأوامر 

مخاطر النسیان ومخاطر تغیر المعلومات فقد ینسى المستثمر أنھ : المفتوحة نوعان من المخاطر ھي

 مند إصداره، وحتى إذا ما نبھھ الوسیط بوجود الأمر أصدر أمًرا مفتوحا نظرًا لطول الفترة التي انقضت

                                                
  .129:منیر إبراھیم ھندي، نفس المرجع السابق، ص - 1
.130:نفس المرجع السابق، ص منیر إبراھیم ھندي،  -  2
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كذلك قد تصل إلى السوق معلومات مشجعة بشأن الشركة التي أصدرت . فقد لا یكون الأمر ملائمًا لتنفیذه

الورقة، في ھذه الحالة تعطى الأولویة لأوامر البیع المحددة التي سبقت الإشارة إلیھا بینما قد لا تتاح 

  .یع المفتوحةفرصة لأوامر الب

   وإذا ما وصل السعر معلومات كان من شأنھا أن انخفضت القیمة السوقیة للورقة، حینئذ ستنفذ منھا 

  .أوامر الشراء المحدّدة بینما قد لا تتاح الفرصة لأوامر الشراء المفتوحة

  

  : نجد من بین ھذه الأوامر: الأوامر التي تجمع بین سعر ووقت التنفیذ-3

  :حدد للسعر خلال فترة زمنیةالأمر الم    

   یقصد بھا تلك الأوامر التي تحدد سعرًا معینًا للتنفیذ غیر أنھا تشترط إتمام الصفقة خلال فترة زمنیة 

  . معینة قد تكون یومًا أو شھرًا أو أكثر

  :    الأمر المفتوح في حدود سعر معین

ا للتنفیذ غیر أنھا تشترط إتمام الصفقة حینما یصل معینً) وقتًا(   یقصد بھا تلك الأوامر التي لا تحدد زمنًا 

  .سعر السوق إلى السعر الذي یحدده المستثمر أو سعر أفضل منھ

  

  : نجد من بین ھذه الأوامر:ا لأوامر الخاصة-4

  Stop order :أوامر الإیقاف    

 Stop loss 1المخاطرتدنیة : وتعني إشارة قف. لمتبوعة بأمر الإیقافاالمحددة     ھي عبارة عن الأوامر

  :ونجد ضمن ھذه الأوامر. بمعنى تدنیة الخسائر الناتجة عن التقلبات في الأسعار

حیث یجب على الوسیط تنفیذ أمر البیع إذا وصل سعر السھم إلى المستوى :  أمر الإیقاف المتعلق بالبیع-

  .المحدّد أو انخفض عنھ

اء السھم إذا بلغ سعره مستوى معین أو تعداه، إلا أنھ إذا یقوم الوسیط بشر:  أمر الإیقاف المتعلق بالشراء-

  .كانت توقعات أو معلومة تدل على أن شركة في حالة جیدة یمكنھ إصدار أمر الإیقاف

   2Stop limit order :    أوامر الإیقاف المحددة

أوامر الإیقاف، ففي    تعالج ھذه الأوامر عدم التأكد بشأن السعر الذي تنفذ بھ الصفقة في حالة استخدام 

ھذا النوع من الأوامر یضع المستثمر حدًا أدنى لسعر البیع وحدًا أقصى لسعر الشراء، ولا یتم التعامل 

  .بذلك السعر أو بسعر أفضل منھ

                                                
1- Josette Pilverdier Latreyte, "le marché financier français", édition: économica, France, 1991, p:134.
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أن أسعار السوق قد تتغیر بسرعة انخفاضًا في حالة البیع :    من أخطر عیوب ھذا النوع من الأوامر

اء، بحیث لا یتمكن الوسیط من تنفیذ الصفقة بالسعر المحدد في الوقت الذي تستمر وارتفاعًا في حالة الشر

  .فیھ الأسعار في الانخفاض مما یعني تضاؤل القیمة السوقیة لما یملكھ المستثمر من أوراق

  Discretianary order 1:    أمر التنفیذ حسب مقتضى الأحوال

إبرام الصفقة حسب ما یراه، وقد تكون حریة الوسیط في    یقصد بھذا الأمر أن یترك للوسیط الحق في 

ھذا النوع من الأوامر مطلقة فھو الذي یختار الورقة محل التعامل والسعر وما إذا كانت الصفقة بیعًا أو 

شراءً وتوقیت تنفیذھا، أما الأوامر المقیّدة فتقتصر فیھا حریة الوسیط على توقیت التنفیذ والسعر الذي تبرم 

   *.سھ الصفقةعلى أسا

إعطاء قدر كبیر من المرونة للوسیط بما یمكنھ من التصرف : من مزایا أمر التنفیذ حسب الأحوال

كما یمكن للعمیل استخدام ھذا . بسرعة لاغتنام الفرص الملائمة دون انتظار الأوامر المحددة من الوسیط

  .حفظة أوراقھ المالیةالنوع من الأوامر عندما یكون في إجازة ولا یرغب أن یشغل نفسھ بم

ومن ناحیة أخرى لا یرحب الكثیر من الوسطاء بھذا النوع من الأوامر لأنھ یزید من عبئ العمل الواقع 

  .علیھم إضافة إلى خشیتھم من أن تنفیذ بعض الأوامر قد یأتي بنتائج غیر مرضیة للعملاء

  

تكالیف تنفیذ الأوامر:

  2:لى نوعین من التكالیف ھيإن تنفیذ الأوامر في البورصة ینطوي ع   

تشمل كافة التكالیف المتعلقة بالمعاملات إلى جانب تكالیف أخرى، وتكمن أھم ھذه :     التكالیف المباشرة

  :التكالیف فیما یلي

عمولة مقابل الخدمات التي یقوم بھا ) المتعاملین(یتقاضى السمسار من المستثمرین: عمولة السمسرة -

  .دة مسبقًا أو یتم تحدیدھا بالتفاوض بین السمسار والمتعاملینوتكون ھذه العمولة محدّ

یحصل صنّاع السوق على ربح یتمثل في الفرق الذي یحصلون علیھ بین السعر : ربح صنّاع السوق -

الذي تشترى بھ الأوراق المالیة وسعر بیعھا، ویعرف بالھامش وذلك مقابل الوساطة التي یقومون بھا بین 

كما یمكن لصناع السوق الإحتفاظ بمخزون من الأوراق المالیة لتلبیة . رین لھذه الأوراقالبائعین والمشت

معظم الطلبیات، لأن توقیت الرغبات یكون متباینًا مما یحملھم تكالیف فرق ھذه المدة وھي ما تعرف 

  ". ثمن الانتظار" أو" بتكلفة الإحتفاظ بالأوراق المالیة"

                                                
  .نفس المرجع السابق، نفس الصفحةمنیر ابراھیم ھنیدي، - 1
.قة كاملة في كفاءة وأمانة الوسیط وقدرتھ على التحكمیقتصر التعامل بھذا النوع من الأوامر على العملاء الذین لدیھم ث *
.161:، مرجع سبق ذكره، ص"لأسواق المالیة وأسواق رأس المالا"منیر ابراھیم ھندي،  - 2
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م على السعر على ظروف السعر وأحوال المتعاملین، ویمنحھ یتوقف الخص: الخصم على السعر -

المشتري للبائع وبإمكان المستثمرین الكبار المساومة بدرجة كبیرة على خصم السعر مقارنة بالمستثمرین 

  .الصغار

یلتزم المستثمر الذي یلجأ إلى أحد الفروع البنكیة لإیداع أوامره بدفع عمولة إضافیة : عمولات البنوك -

  .ر الخدمات التي یقدمھا لھ على تلك التي تعطى للوسیط مثل المشورة وتنفیذ الصفقاتنظی

  :تتمثل أھم ھذه التكالیف في: التكالیف غیر المباشرة    

تتمثل في العائد الذي بإمكان المستثمر تحقیقھ لو قام بتوظیف واستثمار الأموال : تكلفة الفرصة البدیلة -

  . غیر التي استثمر فیھاالمتاحة في استثمارات أخرى

تتمثل في جھد المستثمر المبذول والوقت اللازم لدراسة وتحلیل وتقییم : تكلفة الوقت والجھد المبذول -

  .الأوراق المالیة المراد الاستثمار فیھا

  

  :التسعیر في البورصة  

كمیة المتبادلة من    تتحدد أسعار الأوراق المالیة وفق مجموعة من التقنیات، الھدف منھا ھو تعظیم ال

مختلف الأوراق المالیة وتنشیط البورصة، ولا تختلف ھذه العملیة كثیرًا في البورصة عنھا في الأسواق 

العادیة، حیث یلتقي الباعة والمشترون للأصول ویتنافسون للحصول علیھا، وبذلك تتفاعل قوى العرض 

  .والطلب، وتتحدد بذلك أسعار مختلف القیم المالیة

 العملیة بعدّة تقنیات وعلى عدّة مراحل تشرف علیھا سلطات البورصة بمساعدة الوسطاء تتم ھذه

المالیین الذین یؤدون دورًا كبیرًا من أجل تحدید أسعار تلك القیم المالیة، وتھدف تلك التقنیات في معظمھا 

  .إلى تسھیل وتعظیم وتفعیل المبادلات المالیة

 لتقنیات التسعیر في البورصة، لابدّ أن نتعرف على سعر البورصة قبل أن نتطرق إلى الأنواع المختلفة

  .ومختلف العوامل التي قد تؤثر في تحدیده

سعر البورصة:  

أثناء إحدى جلسات البورصة، وترتبط ...) سھم،(سعر البورصة ھو القیمة التي تبلغھا ورقة مالیة 

د ارتباط، بحیث یقوم مجموعھا بتحدید العملیات التي تجرى في البورصة على إحدى الأوراق ببعضھا أش

  .1السعر وفقًا لقانون العرض والطلب

یتم تسجیل مختلف الأوراق المالیة المسعّرة في جدول التسعیرة بعد انتھاء كل جلسة، ویتم الإعلان 

  .الرسمي عنھ لكي یتم بموجبھ التداول الفعلي للأوراق المالیة المقیدة في التسعیرة

                                                
  .104:محمد یوسف یاسین، مرجع سبق ذكره، ص - 1
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عند تلاقي أوامر الشراء والبیع في وقت محدّد وفق طرق وتقنیات محددة، یتحدد سعر البورصة 

ویعكس ھذا السعر مختلف القیم التي تلاقت عندھا طلبیات الشراء والبیع لورقة مالیة معینة وذلك طبقًا 

  .لقانون العرض والطلب

  1:   یتأثر سعر البورصة بعدة عوامل، تتمثل أھمھا فیما یلي

والمتعلقة بكل ورقة على حدى كالربح الذي تعطیھ الورقة، ملاءمة الورقة التي صدر : العوامل الخاصة -

  إلخ...عنھا، نوع العملیة التي تدفع بھا قیمتھ وزیادة رأس مال المؤسسة،

ھذه العوامل منھا ما ھو ذو صفة اقتصادیة كأسعار المواد الأولیة وخطر ھبوط سعر : العوامل العامة -

دي وكذلك ارتفاع معدل الفائدة أو انخفاضھ، ومنھا ما ھو ذو صفة سیاسیة كتولي العملة والتضخم النق

. الحكم من قبل حزب من الأحزاب والخوف من التأمیم والسیاسة المالیة للدولة وخطر الحرب وغیر ذلك

تجاه وبصفة عامة تتعلق ھذه العوامل بمجموع الأوراق المالیة، فقد یكون ھناك اتجاه عام نحو الصعود أو ا

  .عام نحو الھبوط

  :   وعلیھ یمكن أن نستخلص الحالات التالیة لإتجاه سعر البورصة

  .أوامر البیع تساوي أوامر الشراء:  یتجھ سعر البورصة نحو التوازن عندما تكون-

  .أوامر البیع أكبر من أوامر الشراء:  یتجھ سعر البورصة نحو الانخفاض عندما تكون-

  .أوامر البیع أقل من أوامر الشراء:  الارتفاع عندما تكون یتجھ سعر البورصة نحو-

  

:وفیما یلي أھم تقنیات التسعیر التي یقوم بھا الوسطاء المالیون في البورصة    

التسعیرة الدوریة:

   في ظل ھذه التقنیة لا یتم تنفیذ أوامر المتعاملین المسلمة إلى الوسطاء مباشرةً، بل تبقى مخزّنة إلى غایة 

:ھناك عدة طرق للتسعیر الدوري وھي. مام مبادلة متعددة الأطرافإت

   Cotation a la griée: التسعیرة بالمناداة-1

   یتم التسعیر عن طریق المناداة باجتماع الوسطاء المالیین أو وكلائھم أو أحد ممثلیھم في بورصة 

  ومناداتھم بأعلى -قیم محل التسعیرةوذلك بعد بدایة الجلسة التي تتم بقراءة كل ال-الأوراق المالیة 

التي )  أسماء الأوراق المالیة التي یطلبونھا للشراء أو یعرضونھا للبیع(أصواتھم على العروض والطبیات 

وذلك للدلالة على  Je prends  :  و آخذ كذاJ'ai: عندي كذا لدي،: في حوزتھم وذلك باستعمال العبارتین

ن إلى وة، عادًة ما یلجأ الوسطاء المالیء، ولكن نظرًا للضجیج في البورصرغبة الوسیط في البیع أو الشرا

                                                
  .نفس المرجع السابق، نفس الصفحة محمد یوسف یاسین، - 1
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استعمال الإشارة بالید وذلك بوضع الساعد أفقیًا في اتجاه الجسم في حالة الشراء وعمودیًا في حالة البیع 

  .1حتى یتم التوازن المطلوب

 بإخباره بنیة كل منھما بائعًا أو    فإذا اتفق وسیطان على السعر ھمس كل منھما في أذن الوسیط الثالث

  2.مشتریًا، فإذا كان أحدھما بائعًا والآخر مشتریًا تمّت الصفقة بینھما

بتسجیل ذلك ) وھو موظف لدى سلطات البورصة(وبالوصول إلى سعر معین للورقة، یقوم المسعر 

لعرض والطلب، ثم یتم السعر على سبورة معدة خصیصًا لھذا الغرض في انتظار تغیّر ھذا السعر لتغیّر ا

  .المرور للورقة الموالیة في القائمة

أھم ما یمیّز التسعیرة بالمناداة أنھا تمكن الوسطاء المتفاوضین من مراقبة التسعیرة ومعرفة حالة السوق 

  .بأكثر شفافیة، بالإضافة إلى أنھا تمكن المتعاملین من فھم میكانزمات البورصة

  Cotation par casier : التسعیرة بالدرج- 2

   ھي طریقة كتابیة سھلة وبسیطة، یتم اللجوء إلیھا في حالة ما إذا كان التبادل بكمیات قلیلة من الأوراق 

في ظل ھذه التسعیرة یتم تسجیل كل الأوامر الخاصة بورقة مالیة معینة على بطاقة وتوضع في . المالیة

یوضع تحت تصرف وسیط مالي، درج موجود في البورصة، حیث یخصص درج لكل ورقة مالیة و

  .ویحتوي ھذا الدرج على اسم الورقة المالیة أین تتركز كل المعاملات من عروض وطلبیات

في بدایة كل حصة بورصیة، یقوم الموظف التابع للوسیط بجمع كافة الأوامر المتعلقة بالورقة المالیة 

اقیة من الحصة السابقة التي مازلت المعینة الموجودة في الدرج الخاص بھا، ویضیف لھا الأوامر الب

  .صالحة ویحدّد سعر التعامل من قبل الوسیط المالي

أھم ما یمیز التسعیرة بالأدراج أنھا تتم بطریقة كتابیة متمیزة بالسھولة والسرعة كما یتم التعامل بھا 

  .خاصةً بالنسبة للأوراق المالیة التي تتمیز بسیولة قلیلة في السوق الثانیة

 Cotation par boite :تسعیرة بالصندوق ال- 3 

ھذه التقنیة شبیھة بتسعیرة الدرج لكن یتم اللجوء إلیھا بصفة خاصة عندما لا یستطیع السوق الوصول 

تعدد وكثرة عروض البیع، طلبیات الشراء أو في حالة :  وذلك في حالات استثنائیة مثل3إلى التوازن

  .4التي تتطلب اتخاذ قرارات قد تخرج عن التعامل العاديتسعیر أوراق مالیة تتمیز ببعض المشاكل 

كصندوق (   في إطار ھذه التسعیرة یعمد الوسطاء إلى وضع عروضھم وطلبیاتھم في صندوق خاص 

  .وتعمد إدارة البورصة إلى تحدید الأسعار حسب ما یتضمنھ الصندوق من عروض وطلبیات) البرید

                                                
  .106:ه، صمحمد یوسف یاسین، مرجع سبق ذكر - 1
  .74:محمد صبري ھارون، مرجع سبق ذكره، ص - 2
.107:محمد یوسف یاسین، مرجع سبق ذكره، ص - 3

4  - Josette pilverdier lagreyte, OPcit, p:140.
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  opposition Cotation par : التسعیرة بالمقابلة-4 

   ھي تقنیة تقع بین الطریقة الشفویة والكتابیة، حیث یدوّن في سجل خاص لكل ورقة مالیة مختلف 

عروض البیع وطلبیات الشراء، وتؤدي مجموع ھذه السجلات إلى معرفة مقدار ما یطلب بیعھ أو شراؤه 

  .من الأسھم وحدود الأسعار المعروضة

مندوب أحد (والخبیر) موظف البورصة(یة شخصین ھما المسعّریعتمد نجاح ھذه التقنیة على فعال

، إذ یقوم المسعّر بتعبئة السجل حسب البطاقات التي یتلقاھا كل صباح من الوسطاء الذین سجلوا 1)الوسطاء

  .طلبیاتھم في حدود معینة
  

ظم      وتجدر الإشارة أن طرق التعامل والتسعیر قد تطورت بفضل التقدم التكنولوجي، إذ جھزت مع

البورصات في الدول المتقدمة بوسائل الإعلام الآلي، وأصبحت الكثیر من الصفقات تعقد بواسطة أطراف 

كما أصبح الحاسوب یعالج . الحاسوب دون اللجوء إلى الحضور الشخصي للمستثمر أو حتى وكیلھ

من الاستمراریة في الأوامر ویعطي سعر التوازن ویغیّره كلما تغیّرت ظروف السوق، مما وفّر نوعًا 

  . التعامل مع وصول أوامر العرض والطلب إلى البورصة

بالإضافة إلى تدخل الوسطاء الذین یحق لھم أن یكونوا طرفًا في الصفقات كلما قلّ العرض أو الطلب 

وذلك بتوفیرھم للأوراق التي قلّ عرضھا أو شرائھم للأوراق التي قلّ الطلب علیھا، الشيء الذي یوفر 

  .لة لمعظم القیم المالیة المتداولة وتفعیل المعاملات في البورصةالسیو

التسعیرة المستمرة:

   تتم عملیات التبادل في ظل التسعیرة المستمرة في أي وقت خلال الجلسات عندما یتم التقاء أوامر 

ستعمال الإعلام المتفاوضین للشراء أو البیع عند سعر معین، أین تتم معالجة مختلف الأوامر والعملیات با

الذي یمكّن من تنفیذ أكبر عدد من الأوامر وفي أي وقت، الأمر الذي یمكّن من تجنب ) الكمبیوتر(الآلي 

  .فترة الانتظار لتسعیرة الأوامر الجدیدة كما یمكّن من متابعة سعریھ لتطورات السوق

تغیرات الأسعار وتوجھاتھا تحقق ھذه الطریقة شفافیة كلیة إذ تسمح بإجراء مختلف العملیات، غیر أن 

في الجلسة الواحدة عادةً ما یؤدي إلى عدم التأقلم بالنسبة لحاملي الأوراق الصغیرة، ولتفادي ھذا الإشكال 

  .فإن تسعیرة الإفتتاح یمكن أن یحتفظ بھا بالنسبة للعملیات الصغیرة التي لیس لھا تأثیر كبیر على السوق

  

  

                                                
. 107:محمد یوسف یاسین، مرجع سبق ذكره، ص - 1



  .مع الإشارة إلى بورصة الجزائر. لبورصةدور الوساطة المالیة في تفعیل المعاملات المالیة في ا: الفصل الثالث

83

  1:بمرحلتین أساسیتین ھما   تمر تقنیة التسعیرة المستمرة 

یقوم المتفاوضون بإدخال كل الأوامر المتحصل علیھا منذ آخر جلسة في : مرحلة ما قبل افتتاح الجلسة -1

.البورصة في نظام الإعلام الآلي وإلى ھنا لا یتم أي تبادل

زن بین العرض  الذي حقق التواالافتتاحإن عملیة التبادل تبدأ بسعر : مرحلة ما بعد افتتاح الجلسة -2

والطلب والذي یصبح سعرًا للتبادل، وعند ھذا السعر یتم تنفیذ أوامر الشراء المحدّدة بسعر أعلى من سعر 

. أو مساوي لھالافتتاح أو مساوي لھ، أما أوامر البیع المحدّدة المنفذة فإن سعرھا أدنى من سعر الافتتاح

أول أمر داخل "لخاص بالتسعیرة والتي تنفذ وفق قاعدة    وتتم العملیة بعد توجیھ الأوامر إلى الحاسوب ا

، فإذا أدخل أمر محدّد لسعر معین وكانت ھناك أوامر أدخلت من قبلھ وبنفس السعر فإنھ یتم "أول أمر منفذ

تنفیذ ھذه الأوامر المحدّدة أولاً، وبالتالي فإن عملیة تنفیذ الأوامر المحدّدة یتم بالأولویة أما الأوامر بسعر 

 فھي خاضعة لسعر الافتتاحسوق فلیست لھا الأولویة في التنفیذ عند افتتاح الجلسة، إذ یتم تنفیذھا بعد ال

  .أفضل عرض إذا تعلق الأمر بالشراء وسعر أحسن طلب فیما یتعلق بالبیع

  

التسعیرة الرسمیة:

ول بغرض الإعلان    ھي الوثیقة التي تنشرھا لجنة التسعیرة في البورصة في كل جلسة من جلسات التدا

  2.عن السعر الذي یتم على أساسھ التداول الفعلي للقیم المنقولة المقیدة بالتسعیرة

  :وبصفة عامة تتعلق التسعیرة بالبیانات التالیة

  . عدد السندات وقیمة القرض المقید في التسعیرة-

  . القیمة المتداولة وموعد السحب في حالة وجودهاسم -

  .لة في جلسة الیوم والسعر السابق لھا أسعار القیم المتداو-

  . القیم المتداولة ذات العائد الثابت مع ذكر معدل الفائدة ومقدار الضریبة وموعد استحقاق الفوائد-

  

  

  

  

  

                                                
، مذكرة مقدمة ضمن "ات العربیة وآفاقھا المستقبلیةدراسة لواقع البورص:الاستثمار في بورصة القیم المنقولة"یخلف عبد الرزاق،  - 1

.44:، ص2001متطلبات نیل شھادة الماجستیر في علوم التسییر، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة الجزائر، 
  .46:شمعون شمعون، مرجع سبق ذكره، ص - 2
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  عمومیات حول بورصة الجزائر: المبحث الثاني

 للاقتصاد في ظل التحولات الاقتصادیة كانت الجزائر بحاجة إلى سوق مالیة حتى تعطي نفسًا جدیدًا

الوطني وحتى تعمل على تحسین فعالیة النظام المالي خاصة في توزیع المالیة للھیئات والمؤسسات ذات 

  .المردودیة الكبیرة

 تم إنشاء بورصة 1987وكنتیجة للإصلاحات التي شھدتھا الساحة الاقتصادیة والتي تم الإعلان عنھا سنة 

شأة وذات خبرة قلیلة، إلاّ أن الدولة حاولت منذ انطلاقھا مواكبتھا الجزائر، ورغم أن ھذه الأخیرة ھي حدیثة الن

لنظیرتھا من البورصات، خاصةً في مجال تمویل المؤسسات الاقتصادیة وذلك من خلال وضعھا في إطار 

  .تشریعي محكم یكفل بھا عملیة التنظیم وفق ھیئات وشروط محكمة

تقدیم بورصة الجزائر، القیم : ن خلال النقاط التالیةسنتطرق في ھذا المبحث إلى بورصة الجزائر وذلك م

المنقولة وأھم الشركات المسعرة فیھا، مختلف المعوقات التي منعت بورصة الجزائر من التقدم وآفاق تطور 

  .ھذه البورصة

  

  تقدیم بورصة الجزائر: المطلب الأول

م المنقولة الصادرة من الدولة، من تعتبر بورصة القیم المنقولة إطار تنظیم وإجراء العملیات على القی

  : وتعتبر البورصة1.الأشخاص المعنویة ذات القانون العام بالإضافة إلى المؤسسات ذات الأسھم

  . مسلك قصیر غیر مكلف بین الإدخار والإستثمار-

  . أداة لسیولة الإدخار على المدى الطویل-

  . أداة لقیاس أصول الشركات على المدى الطویل-

  .فتح رأس المال، للخوصصة، ولانصھار الشركات أداة ل-

2:نشأة بورصة الجزائر

كما ذكرنا سابقًا، فإن فكرة إنشاء بورصة الجزائر كانت في إطار الإصلاحات الاقتصادیة التي أعلن عنھا 

، وفي نفس الوقت صدرت عدة قوانین اقتصادیة عن 1988 والتي دخلت حیّز التطبیق سنة 1987سنة 

 المساھمة وقسم رأس المال المؤسسات العمومیة الاجتماعي الادخارلمؤسسات العمومیة وصنادیق استقلالیة ا

الذي یمثل حق الملكیة إلى عدد من الأسھم والتي توزع بین صنادیق المساھمة، وبذلك تحولت الشركات العامة 

، وعلیھ فلا یمكن 1988تسیّر حسب أحكام القانون التجاري المكمل بقوانین سنة ) SPA(إلى شركات أسھم

  .تصوّر نظام شركات المساھمة من دون إنشاء سوق مالیة لتتبادل فیھا ھذه الأسھم

                                                
.1993 ماي 23 المؤرخ في 10-93النص التشریعي رقم  -1
.80، 79:معون، مرجع سبق ذكره، ص، صشمعون ش  -2
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  :لقد مرت بورصة الجزائر خلال نشأتھا بالمراحل التالیة

   1992-1990:  المرحلة الأولى   

على خلال ھذه المرحلة اتخذت الحكومة عدّة إجراءات بعد أن تحصلت أغلب المؤسسات العمومیة 

تأسیس بورصة الجزائر تحت إسم : استقلالیتھا وكذلك إنشاء صنادیق المساھمة، ومن جملة ھذه الإجراءات

ومھمتھا تشبھ إلى حد كبیر مھمة البورصة في الدول العظمى، ولقد تأسست ھذه " SVMشركة القیم المنقولة "

ھي مجلس صنادیق المؤسسة بفضل  بقرار من الحكومة عبر ھیئة مؤھلة قانونًا و1990الشركة في أكتوبر 

دج یدیرھا 320000، وقد قدر رأس المال بـ 1990 دیسمبر09 بعقد مؤرخ في*صنادیق المساھمة الثمانیة

أعضاء حیث أن كل عضو یمثل أحد صنادیق المساھمة، وقد عرفت ھذه الفترة 08مجلس الإدارة المتكون من 

  :إصدار المراسیم التنفیذیة التالیة

  . یشمل تنظیم العملیات على القیم المنقولة1991 ماي 21 الصادر في 169ذي رقم  مرسوم تنفی-

 یوضح أنواع وأشكال القیم المنقولة وكذا شروط الإصدار من طرف شركة 91-177 مرسوم تنفیذي رقم -

  .رأس المال

  : المرحلة الثانیة 

 والدور غیر الواضح الذي لقد مرت ھذه المرحلة بمرحلة حرجة ناجمة عن ضعف رأس المال الاجتماعي

 تم رفع رأسمال بورصة الجزائر كما تم تغییر إسمھا وأصبحت تسمى 1992یجب أن تلعبھ، ففي فیفري 

غیر أن البورصة لم تشتغل بالمرة حیث اعترض انطلاقھا جملة من الصعوبات، وقد . ببورصة القیم المنقولة

 بمقتضى 1993داولة في الجزائر في غضون عام تم وضع القانون الأساسي التشریعي لبورصة القیم المت

المتمم والمعدل لأمر المتضمن قانون التجارة 1993 أفریل 24 المؤرخ في 08-93القانون التشریعي رقم 

الخاص ببورصة القیم المنقولة والذي نظّم  1993ماي 23المؤرخ في 10-93والمرسوم التشریعي رقم 

لجنة تنظیم : ھا بالتفصیل كما قسمھا إلى ھیئتین رئیسیتین ھماالخطوط العریضة لسیرھا ولم یذكر كیفیت

  . وشركة تسییر بورصة القیم**ومراقبة عملیات البورصة

  

  

                                                
صندوق المواد الغذائیة الفلاحیة، صندوق التجھیز، صندوق البناء، صندوق المناجم الفحم والري، صندوق  :تتمثل ھذه الصنادیق في *

  .وق الخدماتالكیمیاء البیتروكیمیاء والصیدلة، صندوق الاتصال الإلكترونیك والإعلام الآلي، صندوق الصناعات المختلفة، صند
  .مُنحت لھذه الھیئة صلاحیات من شأنھا أن تجعل أي نشاط بورصي مرھون بوجود ھذه الھیئة **
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:تنظیم بورصة الجزائر

 في خدمة الوسطاء في عملیات البورصة، باعتبارھم مھنیین اً ومنظماً عمومیاًتعد بورصة الجزائر إطار

. لمالیة لتمكینھم من ممارسة مھامھم طبقًا للقوانین والتنظیمات المعمول بھامختصین في بیع وشراء الأوراق ا

 على وضع الترتیبات العملیة والتقنیة 1997ماي25ولقد عملت شركة إدارة بورصة القیم منذ إنشائھا بتاریخ 

  .اللازمة لعملیات التداول على الأوراق المالیة

  : التالیةتسیر بورصة الجزائر من خلال الھیئات الثلاثة

  .(COSOB) لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة -

  . (SGBV) شركة إدارة بورصة القیم-

  .(IOB) وسطاء عملیات البورصة -

  :لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة -1 

 المؤرخ في 10-93أنشئت لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة بموجب المرسوم التشریعي رقم 

لق ببورصة القیم المنقولة المعدل والمتمم، وتعتبر ھذه الجنة سلطة ضبط مستقلة تتمتع  والمتع1993ماي23

بالشخصیة المعنویة والاستقلال المالي، كما أنھا تعتبر سلطة سوق البورصة، فھي مكلفة بإعداد وتحضیر 

ا في تنظیم ومراقبة وتتمثل مھمة ھذه اللجنة أساسً. 1النصوص التنظیمیة التي تشكل محیطًا لسوق مالیة حقیقیة

  2:سوق الأوراق المالیة وخاصة

  . حمایة المستثمرین في القیم المنقولة-

  . السھر على السیر الجید وعلى شفافیة القیم المنقولة-

تتكون لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة من رئیس معین لمدة أربع سنوات بمرسوم رئاسي وستة 

  .یینھم لمدة أربع سنوات بحسب كفاءتھم في مجال المالیة والبورصةأعضاء یجدد نصفھم كل سنتین یتم تع

  لقد خوّل القانون للجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة صلاحیات ووظائف تتكفل بھا وھي تتمثل 

  :فیما یلي

  :    الوظائف القانونیة

 تھم مما یأتي على  المیادین التي یجوز للجنة إصدار قوانین93/10 من المرسوم 31لقد حدّدت المادة 

  3:الخصوص

  . رؤوس الأموال التي یمكن استثمارھا في عملیات البورصة-

                                                
  .09:، ص2006، التقریر السنوي للجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة -1
  .05مطبوعة مقدمة من طرف شركة إدارة بورصة القیم، بدون سنة نشر، ص، بورصة الجزائر -2

3- Boukassani Rachid, "Revue des reformes économiques et intégration en économie", publiée par le 
laboratoire des reformes économique, développement et stratégies d'intégration en économie 
mondiale, école supérieure de commerce; Alger; N2/2007, p:53.
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  . اعتماد الوسطاء في عملیات البورصة والقواعد المھنیة التي تطبق علیھم-

  . الشروط الخاصة بأھلیة الأعوان المرخص لھم بإجراء التفاوض في مجال البورصة-

  . الإصدارات في أوساط الجمھور-

  .قبول القیم المنقولة للتفاوض بشأنھا وشطبھا وتعلیق تحدید أسعارھا -

  . الشروط التي یتفاوض ضمنھا حول القیم المنقولة في البورصة ویتم تسلیمھا-

  . القیام بنشر المعلومات التي تخص الشركات المحددة لأسعار قیمتھا-

رھا عدة نصوص تنظیمیة في ھذه المجالات منھا وقد قامت اللجنة بھذه المھمة القانونیة إلى حدّ الیوم بإصدا

  .ما یصدر في شكل أوامر ومنھا ما یكون في شكل تنظیمات

  :    الوظائف الرقابیة

تتأكد الجنة من أن الشركات المقبول تداول قیمتھا المنقولة في بورصة القیم تتقید بالأحكام التشریعیة 

قیم المنقولة وعقد الجمعیات العامة وتشكیلة أجھزة الرقابة والتنظیمیة الساریة علیھا، ولا سیما في مجال ال

  .وعملیات النشر القانونیة

  :وبصفة عامة تراقب لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة

  . الشركات التي تتداول قیمتھا في البورصة-

  . الوسطاء في عملیات البورصة-

  ).ا كطرف مدني في حالة المتابعات الجزائیةتحریات، التماس المحكمة، تشكل نفسھ( سیر عملیات السوق -

  1:الوظائف التأدیبیة والتحكیمیة    

أنشئت داخل اللجنة ھیئة تأدیبیة وتحكیمیة تعالج كل نزاع تقني ناتج عن تأویل القوانین واللوائح التي تدیر 

  .سیر البورصة

بیة للوسطاء في عملیات البورصة یتم دراسة كل اختلال بالإلتزامات المھنیة والأد: ففي المجال التأدیبي

  .وكذا كل مخالفة للأحكام التشریعیة والتنظیمیة المطبقة علیھم

یتم دراسة كل نزاع تقني یترتب عن تفسیر القوانین والتنظیمات التي تحكم : أما بالنسبة للمجال التحكیمي

  :سیر سوق البورصة، والتي یمكن أن تقوم بین

  . الوسطاء في عملیات البورصة-

  . الوسطاء في عملیات البورصة والشركات المصدرة للأسھم-

  .  الوسطاء في عملیات البورصة والآمرین بالسحب في البورصة-

:   وفیما یلي الھیكل العام للجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة

  
                                                

  .12:، ص2004 للجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة،لتقریر السنوي  ا-1
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                   الھیكل التنظیمي للجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا: )1.3(الشكل 

  

  

  

  .39:، ص2006التقریر السنوي للجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة، : المصدر

  

:شركة إدارة بورصة القیم -2 

   شركة إدارة بورصة القیم ھي شركة ذات أسھم، أسھمھا ممتلكة كلیًا من طرف الوسطاء، وعلیھ لا 

ا إلا بعد أن یقتني الوسیط أو یكتتب في قسم من یصبح اعتماد الوسیط في عملیات البورصة اعتمادًا فعلیً

  .رأس مال شركة تسییر بورصة القیم

  :   تتمثل المھام الرئیسیة لشركة إدارة بورصة القیم في

  . التنظیم العملي لإدراج القیم المنقولة في البورصة-

  . التنظیم المادي لحصص البورصة وتسییر نظام التداول والتسعیرة-

  .یات المقاصة للصفقات على القیم المنقولة التنظیم لعمل-

  . نشر المعلومات المتعلقة بالصفقات في البورصة وإعداد النشرة الرسمیة لجدول التسعیرة-

  . ضمان سیر الصفقات على القیم المالیة المقبولة في البورصة-

   وفیما یلي الھیكل العام لشركة تنظیم بورصة الجزائر

                                  

اللجنة الرئیس

الأمین العام

  الغرفة التأدیبیة والتحكمیة

خلیة الاتصال 
والعلاقات العمومیة

المستشارون

مدیریة تطویر 
السوق ومراقبتھا

مدیریة الشؤون 
ةالقانونیة والإداری

مدیریة العملیات      
والمعلومات
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  الھیكل العام لشركة تنظیم بورصة القیم): 2.3(         الشكل 

  

  .مطبوعة مقدمة من طرف شركة إدارة بورصة القیم: المصدر

  

: الوسطاء في عملیات البورصة-3 

قیم المنقولة،  والمتعلق ببورصة ال1993ماي23 المؤرخ في 10-93   حسب المرسوم التشریعي رقم 

یخصص حق التفاوض في القیم المنقولة لأعوان مختصین ھم الوسطاء في عملیات البورصة، حیث نجد 

لا یجوز إجراء أیة مفاوضة تتناول قیمًا منقولة في : " من المرسوم التشریعي تنص على أنھ" 05"المادة 

من خلال ھذه المادة، ". صةالبورصة إلا داخل البورصة ذاتھا وعن طریق وسطاء في عملیات البور

 المتعلقة بالقیم المنقولة المسعرة تتم بحضور الوسطاء بصفة -من بیع وشراء–یتضح لنا بأن كافة العملیات 

إجباریة، لأن مھمة المفاوضة في البورصة تخوّل للوسطاء حسب الشروط التي تحددھا لجنة تنظیم 

  : لوسطاء بما یليومراقبة عملیات البورصة، بالإضافة إلى ذلك یقوم ا

  مجلس الإدارة
  )الرئیس(

  المدیر العام

  :اللجان
  التسجیلات.1
التداول.2
  المقاصة.3

  الأمانة

المالیة / الإعلام الآلي  عملیات التسویق
  الإدارة

  تطویر السوق

  المالیة -

الإدارة-

  الموظفون-

الإعلام -

الآلي

مراجعة -

الآلیات

المقاصة والتسویة-

إصدار المعلومات-

لنشرة الرسمیة ا(-

)لجدول التسعیرة

التداول-

التقییم-

المداولة-

 تسجیل -

الأوراق 

المالیة

 العلاقات -
العامة مع 
الشركات 
المصدرة 
والوسطاء
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  . یدیرون لحساب زبائنھم محافظ القیم المنقولة ویتلقون لھذا الغرض أموالاً مدفوعة بتفویض من الإدارة-

 یقفون موقف الطرف المقابل في العملیات حول القیم المنقولة ولا یمكن أن یمارسوا الحق لحساب -

  .زبائنھم

وا فضلاً عن ذلك من أن رؤوس الأموال التي یأتمنھم  یجب على الوسطاء في عملیات البورصة أن یتأكد-

  .علیھا المتعامین لإنجاز عملیات البورصة متأتیة من عائدات مصرّح بھا قانونًا

.   سوف نتطرق بالتفصیل إلى الوسطاء المالیین ودورھم في بورصة الجزائر في المبحث اللاحق

  

  1:  المؤتمن المركزي للسندات

 المتعلق ببورصة القیم المنقولة، وھو عبارة 03/04ركزي ھیئة جدیدة جاء بھا قانون    یعتبر المؤتمن الم

 تمارس مھامھا في شكل -تم ترخیصھا من طرف لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة-عن ھیئة مالیة 

  :ملیون دج من مساھمات مجموعة من المؤسسات ھي 65شركة ذات أسھم برأس مال قدره 

ائري، القرض الشعبي الجزائري، البنك الخارجي الجزائري، البنك الجزائري للتنمیة البنك الوطني الجز

  .الفلاحیة، الصندوق الوطني للتوفیر والاحتیاط، بالإضافة إلى المؤسسات المسعرة في البورصة

تتمثل المھمة الأساسیة للمؤتمن المركزي في مسك الحسابات وحفظ السندات المتداولة في البورصة 

  :فة إلى أنھ یعمل علىبالإضا

  . الحفاظ على السندات من خلال فتح الحسابات والسھر على استمرار حركتھا-

  . إدارة تنفیذ العملیات على السندات لتمكین المتدخلین المعتمدین من ممارسة حقوقھم المرتبطة بھا-

  .سابات إصدار المعلومات الخاصة بسوق البورصة والمتعلقة بتنفیذ الأوامر وحركیة الح-

  :   وقد كان الھدف الرئیسي من إنشاء المؤتمن المركزي ھو

  . العمل على زیادة سرعة التداول-

  . مركزیة التعامل انطلاقًا من تسییر الأوراق المالیة للشركات المقیدة على مستوى البورصة-

  .  ضمان سیولة السوق-

  .Algerie clearingسویة  الجزائریة للت: لقد تمت تسمیة المؤتمن المركزي رسمیًا باسم

:   ومن خلال المخطط الآتي، سوف نتعرف على كیفیة انتقال الحسابات إلى المؤتمن المركزي

                      

                            

  

                                                
 المؤرخ في 11، العدد 09، المادة 93/10 المعدل والمتمم للمرسوم التشریعي رقم 03/04 قانون رقم الجریدة الرسمیة، - 1

  .23،24: ، ص ص09/02/2003
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انتقال الحسابات إلى المؤتمن المركزي كیفیة ):3.3(الشكل               

  

   .جنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة لمن طرف  مطویات مقدمة:المصدر

حافظي السندات حسابات سندات تأوي أرصدتھم في شكل - یفتح المستثمرون لدى ماسكي الحسابات-1

. سندات

حافظي السندات حسابات جاریة تقید فیھا كل الأرصدة من - یفتح المؤتمن المركزي لماسكي الحساب-2

  .دارتھاسندات المستثمرین الذین أسندت إلیھم إ

  

  القیم المنقولة وأھم المؤسسات المسعرة في بورصة الجزائر: المطلب الثاني

تعمل بورصة الجزائر على القیام بكل التدابیر العملیة والتقنیة اللازمة للتبادلات في القیم المنقولة وذلك 

   1:من أجل

  . ذات أسھم ترخیص فتح رأس مال المؤسسات العمومیة والخاصة المنظمة على شكل شركات-

  . الحصول على حصة من أصول ھذه الشركة-

  . العمومي الوطنيالادخار عن طریق للاستثمار تحقیق تمویل مباشر -

  . الحصول على مصدر سیولة من ادخار المستثمر على المدى الطویل-

  .بھاسنتطرق في ھذا المطلب إلى مختلف القیم المتداولة في بورصة الجزائر وأھم الشركات المقیّدة 

  

  

                                                
1 - Guide de la bourse et des opérations boursières, la bourse d'Alger, collection guide- plus, 1998; p10. 
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  :القیم المنقولة

شركة جماعیة، ھیئة عمومیة أو   (   القیمة المالیة ھي سند مالي قابل للتداول، یصدره كیان قانوني 

یرغب في الحصول على تمویل یوجھ لإنجاز مشاریع معینة، وتشھد ھذه السندات لأصحابھا ...) خاصة

حقًا للدین على الذمة المالیة للكیان المصدر أو بامتلاكھم ) مساھمون(بحیازتھم جزءًا من الرأس المال 

  1).دائنون(

   وبصورة عامة یمكن إصدار ھذه القیم من طرف الشركات المساھمة التي تستوفي عددًا معینًا من 

الشروط المحدًدة في القانون التجاري، بالإضافة إلى الجماعات المحلیة أو الھیئات العمومیة التي تتمتع 

  .بضمان من الدولة

 فیھا، وتتمثل ھذه القیم في الأوراق والاستثمارتوفر بورصة الجزائر قیمًا متنوعة معروضة للتداول 

  .الأسھم، السندات، القیم الھجینة، صنادیق الاستثمار: المالیة التالیة

2:    الأسھم

  :ھي أصنافًا مختلفة من الأسھم یمكن تداولھا في الجزائر 1993لقد حدّد القانون التجاري لسنة 

وھي عبارة عن ورقة مالیة مصدرة من طرف شركة ذات أسھم تمثیلاً لحصة من رأس :  الأسھم العادیة-

  .المال

وھو الصك الذي یستلمھ المساھم عندما یستولي على كل القیمة الإسمیة لسھمھ ویشترط :  أسھم التمتع-

  . ویتم ذلك عن طریق القرعةلإعطاء ھذه الأسھم أن یكون مصرّحًا بذلك في القانون النظامي للشركة

  . الأسھم ذات الأذون للاكتتاب في الأسھم-

  . الأسھم ذات الأولویة في توزیع الأرباح-

الأسھم العادیة وقد : إلا أنھ لا یتداول في بورصة الجزائر سوى نوع واحد من الأسھم والمتمثل في

  .لأسھمیرجع السبب في ذلك إلى عدم وجود الطلب على الأنواع الأخرى من ا

:    السندات

السندات ھي أوراق مالیة اقتراضیة تمثل قیمة معینة من رأس المال أو المبلغ الأصلي، قابلة للتسدید في 

  3:وھناك عدة أنواع من السندات من بینھا. مدّة معینة، تدر فائدة معلومة ومرفقة بشروط محددة

 طویل المدى، تصدرھا شركات أو حكومات ھي عبارة عن دین متوسط أو:  السندات ذات المعدل الثابت-

 وبسداد رأس المال المقترض في أجل مسمى حسب الكیفیات الاقتراضتتعھد بدفع عائد ثابت طوال مدّة 

  .المنصوص علیھا في عقد الإصدار

                                                
.مطبوعة مقدمة من طرف لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة - 1
  . منشورات شركة إدارة بورصة القیم - 2
.07:، ص2004، أوت دلیل القیم المنقولة للجنة تنظیم عملیات البورصة - 3
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ھي سندات تتغیر نسبة مكافأتھا من سنة إلى أخرى بحسب المؤشر :  السندات ذات العائد المتغیر-

ح ذلك بتفادي التقلبات في أسعار البورصة المترتبة على التغیرات في نسبتھا، وتكون المرجعي، ویسم

  .نسبة دنیا مضمونة عادة

  .   غیر أنھ في بورصة الجزائر لا یتم التعامل إلاّ بالسندات العادیة فقط

:    القیم الھجینة

  :   تتمثل ھذه القیم في

 الاسمیة مساویة للقیمة الاسمیةابلة للتداول، ككون قیمتھا وھي تمثل حقوقًا مالیة ق: الاستثمار شھادات -

یتم إصدار ھذا النوع من الشھادات عادة عند الزیادة في رأسمال الشركة حیث . لأسھم الشركة المصدرة

أما في حالة إصدار ھذه الشھادات بسبب التجزئة .  بھاالاكتتابیمنح مساھمي الشركة حق التفضیل في 

  .  بھا بنسب مساویة لحصتھم في رأس المالبالاكتتابكل حاملي الأسھم فیتم إعطاء الحق ل

 وبعض الحقوق الاسمیة   وعلیھ فإن ھذا النوع من الشھادات یشبھ الأسھم العادیة فیما یخّص القیمة 

ة المخوّلة لحاملھا والمتمثّلة عمومًا في توزیعات الأرباح، الإطّلاع على الوثائق واقتسام الممتلكات في حال

لذلك یمكن القول أن . التصفیة غیر أنّھم لا یمتلكون الحق في التصویت شأنھم في ذلك شأن حملة السندات

ھذا النوع من الشھادات یكتسي شكل الأسھم من جھة بصفتھا تمثل مساھمة في رأس مال الشركة، وشكل 

  .سندات من جھة أخرى إذ لا یخّول لحاملیھا الحق في التصویت 

الرئیسي لإصدار ھذا النوع من الشھادات، فإنّھ یكمن في الحصول على مصادر تمویل أما عن الھدف 

جدیدة ودائمة دون التخلي عن السیطرة على الشركة من طرف المساھمین القدامى الذین یحتفظون بنفس 

   . نسب التصویت

 تقوم بإصدارھا  بأسھمالاكتتاب حق الاكتتابتمنح قسیمات :  السندات ذات قسیمة اكتتاب في الأسھم-

الشركة بسعر أو بأسعار مختلفة وفقا للشروط والآجال المحددة في عقد الإصدار، ویمنع القانون أن 

أما فیما یخّص سعر ممارسة حق . تتجاوز مدّة الاكتتاب مدّة استھلاك القرض بأكثر من ثلاثة أشھر

  . للأسھمالاسمیةالاكتتاب، فلا یجب أن یقل عن القیمة 

:الاستثمار    صنادیق 

التي " سلیم"لا تعرف بورصة الجزائر سوى شركة استثمار ذات رأس مال متغیر واحدة وھي شركة 

  .2006 إلا أنھا لم تفتتح على الجمھور إلا في سنة ،1998تم اعتمادھا سنة 
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جدول وعلیھ، یتبین لنا أنھ لا یقبل في بورصة الجزائر حالیًا سوى صنفان من الأوراق المالیة في 

الأسھم العادیة المصدرة من طرف الشركات ذات الأسھم والسندات العادیة، على الرغم : التسعیرة وھما

 الأسھم العادیة، الأسھم ذات الأولویة في الأرباح 1:من أن المشرّع قد سمح بإصدار عدّة أنواع منھا وھي

وزعة دون الحق في التصویت، الموزعة مع الحق في التصویت، الأسھم ذات الأولویة في الأرباح الم

 دون الحق في التصویت، سندات المراقبة الاستثمار مع الحق في التصویت، شھادات الاستثمارشھادات 

.بقسیمات الاكتتاب في الأسھم، السندات العادیة، سندات المساھمة

  

:المؤسسات المسعرة في بورصة الجزائر

 بورصة الجزائر، لابدّ أن نتوقف عند عنصرین قبل أن نتطرق إلى أھم المؤسسات المسعرة في   

  .شروط الإدراج في البورصةوالشركات في تحقیقھا،  الأھداف التي ترغب: أساسیین ھما

الأھداف التي تسعى المؤسسة إلى تحقیقھا:

توّفر بورصة الأوراق المالیة للمؤسسات التي تھتم بالدخول إلیھا عدّة مزایا، فالمؤسسة تسعى من      

  2:ء انضمامھا إلى البورصة إلى تحقیق مجموعة من الأھداف من بینھاورا

  :ویتم ھذا عن طریق:  الرغبة في الشھرة والترقیة الاقتصادیة-1

 أھمیة الإشھار المقام حول دخول المؤسسة إلى البورصة، وذلك باللجوء إلى مختلف وسائل الإعلام -

  ...الجرائد، التلفاز، اللوائح، المطبوعات: مثل

  . رؤیة دائمة في البورصة على المستویین الوطني والدولي-

  . أكبر مصداقیة بالنسبة للمتعاملین التجاریین للمؤسسة-

 أكبر سھولة في جلب الشركاء ذوي المستوى العالمي وتنویع علاقات الشراكة وإمكانیة تحقیق التوزیع -

  .الخارجي

بیرة إذا كانت ھذه الأخیرة حدیثة النشأة وموجودة في  الشھرة التي تصل إلیھا الشركات تكون لھا قیمة ك-

  .قطاع متقدم

تتوقف المزایا المالیة التي یمكن أن تتحصل علیھا الشركات عند إدراجھا :  الحصول على مزایا مالیة-2

  :في البورصة بحوافز وطبیعة العملیة التي تنوي المؤسسة انجازھا، ویتضح ذلك من خلال الجدول التالي

  

   

                                                
ة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة فرحات عبّاس، ، مجل" في سوق رأس المال الجزائریةالاستثمارفرص " جبّار محفوظ، - 1

.112:، ص2001سطیف، العدد 
  .14، 12:، مرجع سبق ذكره، ص صبورصة الجزائر -  2
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  طبیعة وحوافز العملیات التي تقوم بھا المؤسسة في البورصة والمزایا  ): 1.3(ولالجد

  . التي یمكن أن تتحصل علیھا المالیة                               

  المزایا المالیة  طبیعة العملیة  حوافز العملیة

 تمویل مشاریع ضخمة تتجاوز القدرة -

البنوك (المالیة للمؤسسة أو لممولیھا 

  )والمساھمین الحالیین

  . تقلیص نسبة المدیونیة-

زیادة ( إصدار أسھم جدیدة -

  ).رأس المال

 التسییل الكلي أو الجزئي لوضعیة -

البعض من المساھمین الأغلبیین والسماح 

لھم بالخروج عندئذ من رأسمال 

  .المؤسسة

فتح رأس ( بیع أسھم قدیمة -

  ).المال

  .مؤسسة- تحول العلاقة بنك-

  . انخفاض كلفة القرض-

  . تطھیر الوضعیة المالیة-

 التحصل على وضعیة جدیدة -

للتفاوض وخلق التنافس ما بین 

  .البنوك

 توسیع دائرة المساھمین، -

وإمكانیة تقاسم المخاطرة 

الحصول على أموال جدیدة من 

  .طرف المساھمین

            

 نѧشر،  تѧاریخ بѧدون   ة القѧیم، إدارة بورصѧ مطبوعة مقدمة من طѧرف شѧركة      ،  بورصة الجزائر :    المصدر

  .12ص

  

  :إن الإدراج في البورصة من شأنھ أن:  ضمان الدیمومة-3

 یجنب المؤسسات والشركات كل تفكك أو انحلال ناتج عن ذھاب أحد مساھمیھا أو في بعض حالات -

  .الوراثة

تھم المالیة أو لكفاءتھم  یسھل دخول مساھمین جدد قد تحتاج إلیھم المؤسسة خلال تطورھا نظرًا لقدر-

  .التكنولوجیا

 القاضي بتوزیع STOCK-OPTIONوھو نظام :  وضع نظام متطور لتوزیع الأرباح على الأسھم-4

جزء من الأرباح عند نھایة كل سنة على شكل أسھم في ظروف تداول محدّدة، ومن شأن ھذه الأرباح أن 

 قیمة تلك الأسھم وبالتالي الحصول على عدد أكبر تدفع العامل على بذل مجھودات أكبر من أجل الرفع في

  .في السنوات اللاحقة

   Corporate governance:  تحقیق التحولات في نظام التسییر الراشد-5

   إن الإدراج في البورصة یلزم على المؤسسات تحقیق فعالیة وشفافیة فیما یخص حساباتھا المالیة، لذلك 

رقابة الداخلیة وتحقق احترافیة ومھنیة عصریة لھیاكلھا الإداریة علیھا أن تضع نظامًا متطورًا لل

ھذه التحولات قد تعتبر تكلفة في المدى القصیر، غیر أنھا تعمل على تقویة وصلابة . والتسییریة

  .المؤسسات في المدى الطویل
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شروط الإدراج في بورصة الجزائر:  

 وحتى تقبل أوراقھا المالیة في التسعیرة    حتى یتسنى للمؤسسات التسجیل في قید بورصة الجزائر

البورصیة، یجب أن تتوفر فیھا مجموعة من الشروط منھا ذات الطابع العام والأخرى ذات الطابع 

  .الخاص

  : الشروط العامة-1

  02-96 و1997نوفمبر18 المؤرخ في 03-97حسب نظام لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة 

  :على المؤسسات المرشحة أن یجب 1996 جوان 22المؤرخ في 

  . تكون منظمة على شكل شركة ذات أسھم-

  . ملیون دج100 یكون رأسمالھا محرر كلیًا، وأن لا تقل قیمتھ عن -

  . نشر الحالات المالیة للسنوات الثلاثة السابقة مصادق علیھا من طرف محافظ محاسب-

  :رفقا بملف یحتوي على تقدم إلى لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة طلب قبول م-

  .الأوضاع المرجعیة* 

  *.مشروع المذكرة الإعلامیة* 

  .حواصل وجداول النتیجة للسنوات الثلاثة الأخیرة* 

  .تقریر تقییم الأصول  * 

  . تتعھد باحترام شروط إفصاح ونشر المعلومات-

  . تبرر وجود ھیئة للإصغاء الداخلي-

  . تضمن عملیات نقل الملكیة-

  .مساھم على الأقل، في أقصى حال یوم الإدراج300لى الأقل من رأسمالھا على  ع%20 تبث -

  1:وھي شروط تتعلق بطبیعة الورقة المالیة، إذ نجد:  الشروط الخاصة-2 

  :الشروط الخاصة بالأسھم*

  .ملیون دج محررة100 توفر على رأس المال لا یقل عن -

  .الكلي للشركة على الأقل من رأس المال %20 توزیع على الجمھور ما نسبتھ -

  . مساھم في أجل لا یتعدى یوم الإدراج300 توزیع رأس مال الشركة على عدد لا یقل عن -

  

                                                
المذكرة الإعلامیة عبارة عن وثیقة تحتوي على معلومات تقدیریة ھامة تساعد المستثمر على الحكم على المؤسسة، وھي تحتوي على  *

بالإضافة إلى المعلومات ...، شروط البیع وخصائص الأوراق المالیة المقترحةسعر وفترة العرض: اصة بالعملیة مثلالمعلومات الخ
  .إلخ...خصائص المؤسسة، نشاطھا، حالتھا المالیة :الخاصة بالمؤسسة مثل

  .24- 23: ص ص 1998، 01، رقم حولیات لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة - 1
- Mansour Mansouri, "la bourse des valeurs mobiliers d'Alger" édition Houma,2002, pp: 251,252.
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 -: حتى تقبل السندات للتداول في البورصة ینبغي أن تتوفر فیھا ما یلي: الشروط الخاصة بالسندات *

  . ملیون دج وذلك یوم الإدراج100قیمة القرض یعادل على الأقل 

  . شخص یوم الإدراج100 توزیع السندات على عدد لا یقل عن -

  . قیم القروض المصدرة من قبل الدوّل غیر ملزمة بالحد الأدنى ولا بقیمة الإصدار ولا بعدد الحاملین-

      

یومًا ابتداءًا من 60تلتزم بعد كل ھذه الشروط إدارة البورصة بالإدلاء بقرار القبول في أجل أقصاه 

  .تاریخ إیداع ملف طلب القبول، كما یتم تحدید موعد إدراج وضم المؤسسات في التسعیرة

ظیم وبمجرد ما تصبح المؤسسة مسعرة بالبورصة، تكون مجبرة على تنفیذ القواعد العدیدة للجنة تن

ومراقبة عملیات البورصة، فھي الھیئة الوحیدة التي تعمل بصورة مستقلة وتؤدي دورًا ھامًا في تشریع 

قوانین الإصدار وتداول الأوراق المالیة وھي المكلفة بالسھر على حمایة الجمھور من صحة المعلومات 

  .المقدمة من طرف المصدرین

  :جزائروفیما یلي أھم المؤسسات المسعرة في بورصة ال

  المؤسسات المصدرة للأسھم: أولا

  : مؤسسة تسییر فندق الأوراسي-1

 أي ما %20ملیار دج، قامت المؤسسة بفتح رأسمالھا بنسبة 1.5ھي شركة مساھمة برأس مال یقدر بـ 

وھي أسھم عادیة خالیة . دج400بسعر ) للإصدار(سھم من خلال عرض عمومي للبیع 1200000یقدر بـ 

  .حررة بأكملھامن كل التزام وم

 بینما جرت أول حصة لتداول أسھمھا ضمن 2000جانفي20دخلت ھذه المؤسسة إلى البورصة بتاریخ 

  .2000فیفري14: البورصة بتاریخ

                                                               : مجمع صیدال-2

 ملیار 2.5الصیدلانیة، یقدر رأسمالھ بـ ھو عبارة عن مجمع صناعي لإنتاج وتوزیع الأدویة والمواد 

ملیون سھم رسمیًا في البورصة سنة 02 أي %20 بفتح رأسمالھ بنسبة للادخاردج، قام باللجوء العلني 

 دج وقد تمت العملیة وفقا للعرض العمومي للبیع بسعر 250، وحددت قیمة السھم الاسمیة بقیمة 1998

  .1999ماي16: ھذا المجمّع یومدج، وقد تمت أول تسعیرة لأسھم 800ثابت 

وقد كان ھدف مجمع صیدال من عملیة دخولھ إلى عالم البورصة متمثلاً في تعزیز وتقویة مكانتھ 

  .بالإضافة إلى ھدف الخوصصة الجزئیة وإحداث أنظمة متطورة في التسییر
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في بورصة إضافة إلى ھاتین المؤسستین، نشیر إلى أن شركة ریاض سطیف كانت أسھمھا مسعرة 

وھي شركة للصناعات الغذائیة . الجزائر حیث كانت من بین أول العملیات التي تمّت في البورصة

 ملیار دج، وقد لجأت ھذه الشركة إلى زیادة رأسمالھا بنسبة 05ومشتقاتھا قدر رأسمالھا عند البدایة بـ

دت أول تسعیرة لأسھمھا ، إلا أنھ حد1999جویلیة17دخلت ھذه الشركة إلى بورصة الجزائر في . 20%

  .1999سبتمبر13یوم 

 لم تسعر أسھمھا 2004، فمنذ 2006وقد قررت شركة ریاض سطیف الانسحاب من البورصة في ماي

دج إلى 2300 لأن ھذه الأسھم لم تكن سائلة فقد انخفضت قیمة السھم من -لم تجرى أي عملیة لتلك الأسھم-

  .یادج بمعنى أن السھم فقد قیمتھ كل900أقل من 

  المؤسسات المصدرة للسندات: ثانیا

  : شركة سونلغاز-1

 2005ماي22ھي شركة وطنیة للكھرباء والغاز، قامت بإصدار قرض سندي موجھ للجمھور في 

 ، %3.5  1:سنوات وبمعدلات فائدة تدریجیة ھي06 ملیار دج، وكان ھذا القرض لمدة 15.9بمقدار 

3.75%  ، 4% ، 4.25% ، 5% ، 7%.   

لان عن انطلاق تسعیرة القرض السندي لسونلغاز على مستوى بورصة الجزائر في تم الإع

  .2 من القیمة الاسمیة%101.10 بمعدل 2006ماي29

 06ملیار دج لمدة 30 قدره 2008جوان01لقد قامت شركة سونلغاز بإصدار قرض سندي ثاني في 

  . %6.5، %5.5، %5، %4.5، %4، %3.5: سنوات بمعدلات فائدة تدریجیة ھي

 من القیمة %100 بمقدار 2008 جویلیة 28ولقد تمت تسعیرة ھذا القرض السندي الثاني لسونلغاز في 

  .الاسمیة

  : شركة اتصالات الجزائر- 2 

، قامت بإصدار سندات 2006اكتوبر17تم إدراج شركة اتصالات الجزائر في بورصة الجزائر في 

 للسنة %4.5 للسنة الأولى والثانیة،  4%: تدریجیة ھيسنوات بمعدلات فائدة 05 ملیار لمدة 20.5بمقدار

  . للسنة الخامسة%7.5الثالثة والرابعة، 

 من القیمة %101.7 بمعدل 2006نوفمبر  22كانت أول تسعیرة لسندات اتصالات الجزائر في 

  .الاسمیة

   

  

                                                
  .23:، مرجع سبق ذكره، ص2005، التقریر السنوي للجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة -1
.20:، مرجع سبق ذكره، ص2006، التقریر السنوي للجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة -2
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  : شركة الخطوط الجویة الجزائریة-3

الجویة، لجأت إلى الإدخار العلني في ھي شركة وطنیة تھدف إلى ضمان النقل والخدمات 

سنوات وذلك بمعدلات فائدة 04ملیار دج لمدة 14.1 عن طریق إصدار سندات تقدر بـ 2006دیسمبر01

  :تدریجیة ھي

 بالنسبة للسنة %6.5 بالنسبة للسنة الثالثة والرابعة، %4.5 بالنسبة للسنة الأولى والثانیة، 3.75%

 2007ماي12ن عن أولى عملیات التسعیرة لسندات ھذه الشركة في وقد تم الإعلا. الخامسة والسادسة

  . من القیمة الاسمیة%100وذلك بمعدل 

  

أما بالنسبة إلى شركة سیفیتال فھي الشركة الأولى من القطاع الخاص التي تلجأ إلى السوق السندیة من 

وتمثل سیفیتال . لقادمةأجل رفع الأموال لتمویل قسم من مخطط تطویرھا على مدى السنوات الثلاثة ا

  .مجموعة صناعیة مندمجة یقوم نشاطھا على تكریر الزیت والسكر

مرفق بضمان یتكون من الرھون العقاریة والرھون الحیازیة على -ملیار دج 05بلغ القرض المصدر 

 سنوات 05 وھو یتجزأ إلى جزأین، حیث تبلغ مدة الجزء الأول -ممتلكات الشركة العقاریة وتجھیزاتھا

  1.%4 سنوات ونسبة فائدة اسمیة قدرھا06 وتبلغ مدة الجزء الثاني %3.75: ونسبة فائدة اسمیة قدرھا

وھي شركة وطنیة للتنقیب والإنتاج وتوزیع -وتجدر الإشارة إلى أنھ قامت شركة سوناطراك 

  سنوات وبعمولة إصدار تقدر05 بإصدار قرض سندي مدة استحقاقھ ھي 1998 في جانفي -المحروقات

 بعد 2002فیفري14، وقد تم الإعلان عن انطلاق أولى عملیات التسعیرة في بورصة الجزائر في %2.5بـ

 لكنھا لم تتم لأن وسطاء عملیات 1999 أوت23و16أن كان من المقرر أن تتم عملیات التداول یوم 

. مر بیع بعدد كافيالبورصة قرروا أن التداول في البورصة لن یتم إلا عندما تكون ھناك أوامر شراء وأوا

  .2003وقد انقضت مدة السند في جانفي 

  

  معوقات بورصة الجزائر وآفاق تطورھا :المطلب الثالث

   تواجھ بورصة الجزائر مجموعة من المشاكل من شأنھا أن تعرقل وتمنع تطورھا بشكل جید، فمنذ 

 المرجوة من تطویر سوقھا إنشائھا لم یشھد لھا أي تطور كبیر فھي لم تتمكن بعد من تحقیق الأھداف

المالي، ولا زالت تعاني من عدم الاستقرار في نوعیة الإستراتیجیة التنمویة المتبعة والحاجة إلى تطویر 

  .ھیاكلھا الاقتصادیة والاستثماریة وأطرھا القانونیة

                                                
  .25: ، مرجع سبق ذكره، ص2005،ي للجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصةالتقریر السنو -1
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:معوقات بورصة الجزائر

الاقتصادیة، السیاسیة، : تعترض تطور بورصة الجزائر عدّة معوقات وفي مختلف المیادین منھا

  ...الثقافیة

المعوقات الاقتصادیة:  

لا تزال إلى غایة الآن المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة تعاني من عدة عوامل اقتصادیة تؤثر بشكل 

  :كبیر على سیر البورصة، من أھم ھذه العوامل ما یلي

  :  التضخم-1

 الأوضاع الاقتصادیة بارتفاع دوري لأسعار ھو ظاھرة دائمة في الجزائر منذ فترة طویلة، إذ تتمیز

السلع والخدمات، كما أن ظاھرة التضخم تؤدي إلى ضعف المداخیل وعدم قدرة قطاع العائلات على 

الإكتتاب في الأسھم والسندات، مما یعني أن البورصة تفتقد لقطاع كبیر والذي من شأنھ أن یؤثر في 

فاض قیمة الدینار وتدھور سعر صرفھ مما شجّع على كذلك من بین أسباب التضخم ھو انخ. نشاطھا

  .ھروب رؤوس الأموال نحو الأسواق المالیة المتقدمة

  :  السوق الموازیة-2

تعتبر ھذه السوق سوقًا غیر رسمیة یتم فیھا عدد من الصفقات الخاصة بالسلع والخدمات مقابل أموال 

تعتبر قطب یجلب مختلف الأعوان فھذه السوق . متداولة غیر مصرح بھا لدى مصالح الضرائب

الاقتصادیین، فیمكن للأسر مثلاً أن تحصل على المواد النادرة كما یمكن للمؤسسات تحقیق أرباح معتبرة 

  .لأن مداخیلھا الناتجة عن المعاملات المنجزة في ھذه السوق غیر مصرح بھا للسلطات الجبائیة

  1: ضعف الإفصاح والشفافیة-3

 العدید من أسواق الأسھم العربیة من غیاب العدالة في الحصول على المعلومات یعاني المستثمرون في

المھمة المتعلقة بأسعار أسھم الشركات المدرجة في ھذه الأسواق الأمر الذي یمس مصداقیة ھذه الأسواق، 

في حین أن المطلعین سواءً كانوا أعضاء مجالس، إدارات الشركات أو المدیرین التنفیذیین یحققون 

  .مكاسب كبیرة أو یتجنبون خسائر كبیرة من خلال اطلاعھم على المعلومات الداخلیة للشركات

أما في الجزائر، فالمستثمر عادةً ما ینتظر التقاریر السنویة التي تصدرھا المؤسسات المقیدة في 

متقدمة فلا البورصة حتى یتحصل على البیانات المالیة التي تعتبر سطحیة وعامة مقارنة مع البورصات ال

  . یتمكن من اتخاذ قرار الاستثمار

  

  

                                                
، أطروحة لنیل شھادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادیة، فرع "معوقات أسواق الأوراق المالیة العربیة وسبل تفعیلھا"بوكساني رشید،  -1

.248:، ص2006-2005نقود ومالیة، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة الجزائر،
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  : سیطرة القطاع العام-4

للقطاع العام دور كبیر في تحدید مستوى النشاط الاقتصادي، یمكن تصنیف سیطرة ھذا القطاع إلى 

فالجانب الإیجابي یتمثل في أن  تدخل الحكومة یساعد على تطویر . جانبین أحدھما سلبي والآخر إیجابي

لاقتصادي وتنمیة البنى الإرتكازیة، أما الجانب السلبي فیكمن في أن السیطرة الحكومیة على النشاط ا

  .الموارد كثیرًا ما تؤثر سلبًا على النشاط الاقتصادي وعلى إجمالي الادخار الوطنیة

ھل یفسر : من جھة أخرى، نلاحظ غیاب القطاع الخاص في بورصة الجزائر، والسؤال المطروح ھو

  ب بعدم استجابة المؤسسات الخاصة لشروط وشفافیة السوق أم ھناك عوامل أخرى؟ھذا الغیا

 ھي مؤسسات ذات مسؤولیة -%80أكثر من -مما ھو مؤكد أن أغلب المؤسسات الخاصة الجزائریة 

 ھذا ما یعرقل الانطلاقة الحسنة وتطور السوق (SNC)أو شركة ذات اسم جماعي ) SARL(محدودة 

.  (SPA)كما نعلم أن تكون المؤسسة الراغبة في الدخول إلى البورصة ذات أسھمالمالیة التي تتطلب 

 وھي لا ترغب في -مثل سیفیتال -ضف إلى ذلك، أن أغلب المؤسسات الخاصة ھي مؤسسات عائلیة 

.اقتسام ثروتھا بمعنى أنھا ترفض أن تستثمر أموالھا مع الأجانب وتوزیع العوائد فیما بینھا

1:ة والقانونیةالمعوقات السیاسی 

 غیر مستقر وھذا ما قد أثّر 20أصبح الوضع السیاسي والأمني ابتداءًا من بدایة التسعینیات من القرن 

لكن لابدّ من توعیة . على نمو وتطور بورصة الجزائر، نظرًا لتعاقب الحكومات وتعدد السلطات المتّبعة

یة وحمایة رأس المال بقیت ساریة المفعول، بل وقد المستثمرین بأن القاعدة التشریعیة وقوانین السوق المال

  .تم تحدیثھا لتتماش ومتطلبات مواكبة البورصات العربیة والبورصات الناشئة الأخرى

ومن الناحیة القانونیة یلاحظ أنھ لحد الآن لم تستكمل القاعدة التشریعیة الخاصة بالبورصة خاصةً فیما 

  .یع الأرباح على المساھمین والفوائد المحصلة من القیم المنقولةیتعلق بالمستثمرین الأجانب وكیفیة توز

المعوقات الاجتماعیة والثقافیة :

ینصب غالبیة أفراد المجتمع على إشباع الحاجات الأساسیة، وما تبقى من دخلھم یفضلون إبقائھ على 

التقلیدیة كالبنوك وفي حالة تفكیرھم في الإدخار یتوجھون إلى الوسائل . مستواھم بدلاً من توظیفھ

وصنادیق التوفیر والإحتیاط، أما اللجوء إلى الإكتتاب في الأسھم أو السندات فھو شبھ معدوم ویعتبر حكرًا 

  .على طبقة معینة من المجتمع، وھذا راجع بشكل أساسي إلى نقص الثقافة المالیة والرشادة الاقتصادیة

  

                                                
،  )"دراسة مقارنة بین حالة الجزائر ومصر(واقع البورصات العربیة وآفاق تطورھا في الدول العربیة"مروة أحمد جمال الدین،  - 1

مذكرة  مقدمة ضمن متطلبات نیل شھادة الماجستیر في العلوم الاقتصادیة، فرع نقود ومالیة، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، 
.189:، ص2007- 2006امعة الجزائر، ج
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العامل الدیني:  

كبیرة في عملیة توجیھ المدخرات من أجل توظیفھا في الأوراق المالیة، یعتبر العامل الدیني ذو أھمیة 

 نظام القیم لدى العائلات الجزائریة، إذ نجد الاعتبارفقبل القیام بتأسیس سوق مالیة من المھم الأخذ بعین 

عائد أن ھذه الأخیرة تمتنع عن توظیف فوائضھا في الأصول المالیة خاصةً منھا السندات، باعتبار أن لھا 

  .یتمثل في الفائدة والتي تعتبر من الربا في الإسلام

:آفاق تطور بورصة الجزائر

رغم النتائج التي حققتھا السوق المالیة الجزائریة، إلا أنھ ومع ذلك لا تزال ھذه السوق في مراحل 

رصة الجزائر فلابدّ فبالنسبة إلى الحلول التي تنعش بو. نموھا الأولیة بالمقارنة مع الأسواق المالیة الأخرى

ومن أجل ذلك یجب اتخاذ مجموعة من الإجراءات التي من شأنھا أن . أولاً من تھیئة وحل جمیع مشاكلھا

1:تتمثل ھذه الإجراءات فیما یلي. تنشط وتطور بورصة الجزائر

تعزیز عرض الأوراق المالیة:

ق المالیة في العمل على تنشیط یتمثل الھدف الرئیسي للسیاسات المتعلقة بالتأثیر على عرض الأورا

ویمكن . إصدار حجم واسع ومتنوع من ھذه الأوراق والسعي للحفاظ على قدرة السوق على امتصاصھا

  :تعزیز عرض الأوراق المالیة للمؤسسات بتحقیق ما یلي

یتطلب تطویر البورصة كخطوة أولى توفیر شبكة متكاملة من المؤسسات :  تھیئة الشركات المالیة-1

  :الیة المتطورة والفعّالة سواءً تلك المتواجدة على مستوى السوق الأولیة أو الثانویة كما یليالم

لابدّ من قیام البنوك بدورھا في توزیع الإصدارات الجدیدة باعتبارھا أداة لضمان :  ففي السوق الأولیة-

  .الیةالإكتتاب فیھا وھي التي یمكن أن تضمن حسن سیر العمل في بورصة الأوراق الم

ھناك حاجة إلى إنشاء مؤسسات مالیة إضافیة تلعب دورًا في تنشیط السوق وذلك :  في السوق الثانویة-

بتوفیر السیولة للسوق من خلال تفاوضھا على الأوراق المالیة لحساب زبائنھا، وھي بذلك تساھم في 

  .تشجیع تداول الأوراق المالیة وجعلھا أكثر جاذبیة للمستثمرین

أي إصدار تشریعات تلزم بعض المؤسسات بإصدار أو طرح أسھمھا للاكتتاب : ب الإلزامي الأسلو-2

  .العام أو الإدراج التلقائي لأسھمھا في البورصة عندما یصل رأس مال ھذه المؤسسات إلى حد معین

ویتمثل في السیاسات الضریبیة الھادفة إلى تشجیع التوسع في إصدارات :  الأسلوب التشجیعي-3

. سات الخاصة بھدف مساعدتھا على جذب المدخرات والتخفیف من حدة میل الأفراد إلى الاستھلاكالمؤس

  :ویمكن للحوافز الضریبیة أن تأخذ أشكالا عدیدة من بینھا

                                                
.192،193:مروة أحمد جمال الدین، مرجع سبق ذكره، ص، ص -1
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 إعفاء الإصدارات الجدیدة من الضریبة على توزیعات القیم المتداولة لعدد من السنوات، وھذا ما یؤدي -

  .إلى اشتراك مساھمین جدد

 إعفاء الشركات من الضریبة على الأرباح عن الجزء الموزع على المساھمین، وھذا یشجع الشركة على -

  .إعادة استثمار أكبر جزء من أرباحھا

 تجزئة القیمة الإسمیة للسھم من شأنھ زیادة عرض الأوراق المالیة والمساعدة على جذب ذوي -

  .المدخرات الصغیرة

ت العمومیة مزایا وإعفاءات ضریبیة شرط إدراجھا في البورصة وھذا ما  اتخاذ قرار یمنح المؤسسا-

.یساعد ھذه المؤسسات على الحصول على التمویل اللازم لتطویرھا ولتنشیط البورصة في آن واحد

تشجیع الطلب على الأوراق المالیة:

 لتنشیطھ وتوجیھ تتطلب عملیة تطویر البورصة تكثیف الجھود من جانب الطلب، وھذا باتخاذ إجراءات

مدخرات الأفراد لحیازة الأوراق المالیة من أسھم وسندات، وضمان حمایة المدخرین، وھذا عن طریق ما 

  :یلي

  . خلق الوعي الإدخاري والإستثماري عند المواطنین-

  . تخفیضات ضریبیة على حیازة الأوراق المالیة-

الرقابة على المؤسسات المدرجة خلال  خلق الثقة في السوق من خلال حمایة المستثمرین وفرض -

  .الاطلاع على كل المعلومات اللازمة في قواعد الإفصاح

تفعیل الدور الإعلامي والتثقیفي :  

:وذلك عن طریق الإجراءات التالیة

 تخصیص برامج تثقیفیة في وسائل الإعلام المختلفة للتعریف بأھمیة الإدخار والإستثمار في البورصة -

  .ووسائلھ

میم الوعي الإستثماري للمواطنین من خلال إدراج ھذه المعلومات في البرامج التعلیمیة والتربویة،  تع-

  .الثانویات والجامعات

 رفع كفاءة الإطارات العاملة في المؤسسات المالیة المتدخلة في البورصة، وھذا عن طریق تبادل -

  .التجارب والبعثات التدریبیة في البورصات الأكثر تقدمًا
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  الوساطة المالیة في بورصة الجزائر: المبحث الثالث

تجرى جمیع العملیات في بورصة الأوراق المالیة عن طریق وسطاء رسمیون، إذ أنھ لا یمكن إجراء 

أي مفاوضة تتناول قیمًا منقولة إلا داخل البورصة ذاتھا وعن طریق ھؤلاء الوسطاء الذین یمكن أن 

 شركات ذات أسھم تنشأ خصیصًا لھذا الغرض وذلك بعد اعتمادھم من طرف یكونوا أشخاصًا طبیعیین أو

  .لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة

شروط وكیفیة اعتمادھم، أھم : سنرى في ھذا المبحث وسطاء بورصة الجزائر وذلك من خلال

ت المالیة في العملیات التي یقومون بھا وكذلك الدور الھام الذي یقومون بھ من أجل تفعیل المعاملا

  .البورصة

  

  :شروط وكیفیة اعتماد وسطاء بورصة الجزائر: المطلب الأول

تقوم مختلف العملیات في بورصة الأوراق المالیة عن طریق وسطاء في شكل شركات مساھمة أو 

أشخاص طبیعیین، یتم اعتمادھم من طرف لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة، وطبقًا للمرسوم 

 والمتعلق بشروط اعتماد الوسطاء في عملیات 1996جویلیة 03 المؤرخ في 03-96: مالتشریعي رق

  1:البورصة ومراقبتھم، فقد فرّق بین نوعین من الوسطاء ھما

  ):التام( الوسطاء في عملیات البورصة ذوي النشاط غیر المحدود -1

لمنقولة للتداول في البورصة ھم الوسطاء الذین یمارسون إضافةً إلى مھمّة التفاوض المتعلقة بالقیم ا

  :والمنتجات الأخرى واحدة أو العدید من النشاطات التالیة

  . عملیات شراء أو بیع قیم منقولة لصالحھم سواءً بصفة رئیسیة أو ثانویة-

  . توظیف القیم المنقولة لحساب الغیر-

  . تسییر محفظة القیم المنقولة لحساب الغیر بموجب توكیل-

  .خرى التي تعرفھا وتحددھا لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة كل النشاطات الأ-

  : الوسطاء في عملیات البورصة ذوي النشاط المحدود-2

 على التفاوض في القیم المنقولة -المتمثل في الوساطة–   ھي تلك الفئة من الوسطاء التي لا یقوم نشاطھا 

م خدمات أخرى في مجال تسییر محافظ القیم لحسابھا الخاص بل لحساب الغیر فقط دون إمكانیة تقدی

  .المنقولة ومختلف الأنشطة الأخرى كالتوظیف أو السعي

  

                                                
  .204:، ص2004، دار ھومة، الطبعة الأولى،الجزائر، "المدونة النقدیة والمالیة الجزائریة"مبروك حسین،  -1
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:شروط اعتماد الوسطاء

یتم اعتماد وسطاء عملیات بورصة الجزائر بعد أن تتوفر لدیھم الشروط المنصوص علیھا في اللائحة 

 المؤرخ في 03-96رسوم رقم  وذلك حسب الم*العامة للجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة

وتخص ھذه الشروط كل من الأشخاص الطبیعیین والأشخاص المعنویین، وتتمثل ھذه . 1996جویلیة03

  1:الشروط فیما یلي

بالنسبة للأشخاص الطبیعیین:  

  :وضعت لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة شروطًا خاصة بالشخص الطبیعي من بینھا

  .ند تاریخ تقدیم طلب الاعتمادسنة ع25 ألا یقل عمره عن -

  . التمتع بكامل القوى العقلیة وبالأھلیة القانونیة-

  .أن یكون قد تحصل على شھادة التعلیم العالي أو شھادة مكافئة لھا:  یجب أن یكون مؤھلاً علمیًا-

رة في  یجب أن یكون قد تابع بنجاح تكوین في اختصاص تجارة وتسییر القیم المنقولة وأن تكون لھ خب-

  .المجال

  . التمتع بالأخلاق الحسنة والنزاھة لضمان حمایة أموال المدخرین-

  . أن یكون حائزًا على محل واضح وملائم لمزاولة النشاط-

 تكوین الملف الذي یثبت مساھمتھ في رأسمال شركة إدارة بورصة القیم حیث یجب دفع ما یعادل   -

  .ملیون دج02

  **.دج500000 النشاط تقدر بـ  تقدیم ضمانات كافیة لطبیعة-

بالنسبة للأشخاص المعنویین:  

تتمثل الشروط الواجب توفرھا في الأشخاص المعنویین حتى یتمكنوا من ممارسة مھنة الوساطة في 

  :البورصة فیما یلي

  . دج10000000 ضرورة امتلاك رأسمال لا یقل حده الأدنى عن -

 لممارسة النشاط ولضمان أمن الزبائن في -و بالكراءسواء بالملكیة أ- امتلاك محل واضح وملائم -

غیر أن شرط المحل یكون أقل صرامة بالنسبة للبنوك وشركات التأمین والمؤسسات المالیة . البورصة

الأخرى لأنھم عند ممارسة نشاطھم المعتاد یكون لھم مكان، لكن یجب فصل تسییر نشاطھم ومحاسبتھم 

  . عملیات البورصةالخاصة عن كونھم وسطاء) أصولھم(

                                                
وذلك من أجل تجنب أي خطأ في العملیات ولتجنب یشترط القانون على الوسطاء في عملیات البورصة أن تتوفر فیھم بعض الشروط  *

  .شكوك المتعاملین
1 - Mansour Mansouri, OPcit, p:48.

یمكن للجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة أن ترفع قیمة المبلغ إذا ما رأت أن نوع نشاط وسیط عملیات البورصة یتطلب مستوى  **
  .أعلى من الضمانات
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  . أن یكون لدیھم مسیّر واحد على الأقل الذي یتكفل بالإدارة العامة للشركة ویتمتع بالأھلیة-

  

بالإضافة إلى تلك الشروط السابقة الذكر، لابدّ أن یكون للوسیط تنظیمات ووسائل تتلاءم مع مھامھ 

-93لما جاء في المرسوم التشریعي رقم    المتمثلة في تداول الأوراق المالیة لصالح الزبائن وذلك طبقًا 

  .1993ماي23 المؤرخ في 10

:كیفیة اعتماد الوسطاء

إن الإجراءات العملیة المرتبطة باللجوء إلى اعتماد الوسطاء في عملیات البورصة، یجب أن تمر عبر 

  .مراحل وإجراءات مختلفة والمحدّدة من طرف لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة

ھو التقدم بطلب ) الشخص الطبیعي أو الشخص المعنوي(مل یجب أن یقوم بھ الوسیط المترشح فأول ع

 01-97 من تعلیمة رقم      02الإعتماد إلى اللجنة مرفقًا بملف یتكون من الوثائق المشار لھا في المادة 

  :فبالنسبة لشركات الوساطة في عملیات البورصة فھي مطالبة بـ

  ).02 و رقم 01أنظر الملحق رقم .(الإعتماد الخاصة بھذه الفئة تحریر استمارة طلب -

  . تحریر رسالة الإلتزام وإمضائھا من طرف مسؤول الشركة-

  . تسلیم نسخة من القانون الأساسي للشركة-

نسخ من شھادات المیلاد، شھادة السوابق العدلیة، :  تقدیم معلومات متعلقة بمسیري الشركة والمتمثلة في-

  .قة للشھادات العلمیة المتحصل علیھا وشھادة الخبرة المھنیةنسخ مطاب

     

، فشروطھم لا تختلف كثیرًا عن )الأشخاص الطبیعیین(أما بالنسبة للشروط المتعلقة بالوسطاء الأفراد 

  :الشروط المفروضة على شركات الوساطة، فھم مطالبون بـ

  .معني بالإعتماد تحریر استمارة الإلتزامات وإمضائھا من طرف الشخص ال-

 تقدیم نسخة من شھادة المیلاد، شھادة السوابق العدلیة، شھادة الإقامة ونسخ مطابقة للشھادة العلمیة -

  .المحصل علیھا وشركة الخبرة المھنیة

   

تقوم اللجنة بتقدیر الضمانات المقدمة في ھذا الملف خاصةً فیما یتعلق بالتنظیم والإمكانیات التقنیة 

كما یمكن للجنة أن تطلب تقدیم معلومات أخرى تراھا مھمة في ملف الإعتماد، . ترشحینوالمالیة للم

وتبدي اللجنة رأیھا حول طلب الإعتماد خلال مدة لا تتجاوز شھرین ابتداءً من تاریخ استلام الطلب، وفي 

 للوسیط حالة رفضھا الإعتماد للطرف المعني تقوم بإبلاغھ بالرفض وسببھ، كما یمكن للجنة أن تمنح
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اعتمادًا محدّدًا بمعنى أنھ لا یمكن ممارسة جمیع النشاطات ویمكن اعتبار ھذا الإعتماد نوع من الرفض 

  .refu limité 1:المحدود

أما في حالة الموافقة تبلغھ عن طریق تأشیرة تسلم لھ من طرف اللجنة، وتمثل ھذه الأخیرة بالنسبة 

وساطة في عملیات البورصة ولا یكون ذلك إلا بعد إكمال للمستفید منھا حق الخوض في نشاطاتھ في ال

  : الوثائق التالیة01-97 من التعلیمة 05وإتمام الملف، فبالنسبة للشركات المساھمة فرضت علیھا المادة 

  . نسخة من القانون التأسیسي للشركة-

  . وثیقة تبین دفع الحقوق المستحقة-

  .ل مخصص لنشاط الوساطة في البورصة الوثیقة التي تبین امتلاك أو استئجار مح-

  : من نفس النظام على ضرورة تقدیم ما یلي02وفیما یخص الأفراد الطبیعیین، نصت المادة 

  . وثیقة إثبات دفع الضمانات-

  . وثیقة تثبت ملكیة أو تأجیر محل مخصص لاحتراف نشاط الوساطة في البورصة-

  

لجنة اعتمادًا مؤقتًا للوسیط ولا یصبح الإعتماد نھائیًا وعند استفاء ھذه الوثائق والإجراءات، تمنح ال

وفعلیًا إلا بعد إثبات الإكتتاب في الحصص التي ینص علیھا القانون في رأسمال شركة إدارة بورصة 

 ملیون دج وذلك بمقتضى الشروط المحددة من طرف 02القیم، وقد حدّد القانون لذلك قیمة لا تقل عن 

 على حالة توقف النشاط، حیث تسمح اللجنة للوسیط المالي 03-96 من النظام 15 كما نصت المادة. اللجنة

  .الراغب في ذلك أن یقدّم لھا طلبًا بإجراء عملیة الشطب ویتم ذلك طبقا لما تحدده اللجنة

 المتعلق بشروط اعتماد الوسطاء في عملیات 1996 المؤرخ في جویلیة 03-96حسب النظام رقم 

 1997نة باعتماد مجموعة من الوسطاء على شكل شركات مساھمة مؤقتة سنة البورصة، قامت اللج

لممارسة نشاط الوساطة وھي مكونة أساسًا من البنوك وشركات التأمین والمؤسسات المالیة والتي تتمثل 

  :فیما یلي

  : الراشد المالي للوساطة المالیة-1

لبریدیة، الصندوق الوطني للتعاون البنك الخارجي الجزائري، مركز الصكوك ا:    وھي مكونة من

دج، تعمل كوسیط ذو نشاط غیر محدود، تم تأسیسھا 9000000یقدر رأس مال ھذه الشركة بـ . الفلاحي

  .1999 بتاریخ جویلیة 01-99: بعد الحصول على اعتماد من طرف اللجنة تحت رقم

  

  

  
                                                

1 - Mansour Mansouri, OPcit, p:50. 
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   SOFICOP:  الشركة المالیة للإرشاد والتوظیف-2 

یبلغ . بنك التنمیة المحلیة، البنك الوطني الجزائري، الشركة الجزائریة للتأمین:  منتتكون ھذه الشركة

 دج، وھي تمارس نشاطًا غیر محدود تم تأسیسھا بعد حصولھا على الإعتماد من 9000000رأسمالھا 

  .1999 بتاریخ جویلیة 02-99طرف اللجنة تحت رقم 

   SOGEFI:  الشركة المالیة العامة-3 

ذه الشركة من القرض الشعبي الجزائري، الصندوق الجزائري للتأمین الشامل، الصندوق    تتكون ھ

 دج، تم 9000000تمارس ھذه الشركة نشاطًا غیر محدود، یقدر رأسمالھا . الوطني للتأمین والإحتیاط

  .1999 بتاریخ جویلیة04-99تأسیسھا بعد الحصول على الاعتماد تحت رقم 

  SPDM   : نقولة شركة توظیف القیم الم-4 

.    تتكون ھذه الشركة من البنك الجزائري للتنمیة الفلاحیة، الصندوق الجزائري للتأمین وإعادة التأمین

 دج وھي تمارس نشاطًا غیر محدود، تم تأسیس ھذه الشركة إثر حصولھا 9000000: یقدر رأسمالھا بـ

  .1999 بتاریخ جویلیة 03-99: على اعتماد اللجنة تحت رقم

  Union bank-bourse: اتحاد بنك بورصة -5

 دج تمارس نشاطًا غیر محدود، تم 9000000تتكون ھذه الشركة من الیوتین بنك، یقدر رأسمالھا بـ 

  .1999 في جویلیة05-99تأسیسھا اثر الحصول على اعتماد اللجنة تحت رقم 

  

: مرسوم التشریعي رقم المعدل والمتمم لل2003فیفري17 المؤرخ في 04-03: وبمقتضى المرسوم رقم

 المتعلق ببورصة القیم المنقولة، تمت تصفیة شركات الوساطة السابقة 1993ماي23 المؤرخ في 93-10

وإنشاء أقسام مختصة بتسییر ) سنوات05بعد الإعتماد الذي مُنح لھا والذي كان بصفة انتقالیة لمدة (الذكر 

 بنوك 06طلبت الإعتماد من اللجنة، وبھذا تم اعتماد القیم المنقولة والمتمثلة في البنوك العمومیة التي 

، وبالتالي أصبحت تركیبة الوسطاء في 2004عمومیة بصفة وسیط في عملیات البورصة وكان ذلك سنة 

  :بورصة الجزائر كما یلي
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  .رالبنوك المعتمدة لمزاولة نشاط الوساطة في الأوراق المالیة بالجزائ ):2.3(الجدول  

    

                البیان

  البنك
  فئة النشاط المرخصة  رقم مقرر كسوب  تاریخ الاعتماد

البنك الجزائري للتنمیة 

  الفلاحیة
04/03/2004  04/005  

 التفاوض للحساب -

  الخاص

   التفاوض لحساب الغیر-

  04/007  14/03/2004  البنك الوطني الجزائري

 التفاوض للحساب -

  الخاص

   الغیر التفاوض لحساب-

  04/008  14/10/2004  بنك التنمیة المحلیة

 التفاوض للحساب -

  الخاص

   التفاوض لحساب الغیر-

البنك الجزائري 

  الخارجي
03/10/2004  04/014  

 التفاوض للحساب -

  الخاص

   التفاوض لحساب الغیر-

القرض الشعبي 

  الجزائري
03/10/2004  04/015  

 التفاوض للحساب -

  الخاص

  ب الغیر التفاوض لحسا-

الصندوق الوطني 

  للتوفیر والاحتیاط
28/12/2004  04/027  

 التفاوض للحساب -

  الخاص

   التفاوض لحساب الغیر-

          

  .31:، ص2004التقریر السنوي للجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة، : المصدر

  

  

  

  

  



  .مع الإشارة إلى بورصة الجزائر. لبورصةدور الوساطة المالیة في تفعیل المعاملات المالیة في ا: الفصل الثالث

110

اقبة عملیات البورصة أي ونظرًا لضعف نشاط التداول في بورصة الجزائر، لم تسجل لجنة تنظیم ومر

 03 تقدّم 2007، بینما في سنة20061 و 2005طلب اعتماد للوساطة في عملیات البورصة خلال سنتي 

متعاملین أجانب من أجل الحصول على اعتماد اللجنة، حیث أن متعاملین من بین الثلاثة بصدد استكمال 

  2. لدى اللجنةالاعتمادملفاتھم بینما ینتظر الآخر 

 بھ، فإذا ما تم توظیفھ في بأس لاعلى فائض سیولة ) البنوك(مختلف وسطاء بورصة الجزائر یتوفر 

البورصة یساعد حتمًا على تنشیطھا، غیر أن ذلك الفائض لم یتم استغلالھ على أكمل وجھ وذلك بسبب 

  .الأموالتعلّق البنوك برؤوس أموالھا التأسیسیة التي لا تسمح القوانین بتعدي أسقف محدودة من تلك 

ماسك الحسابات وحفظ السندات الذي یعد من بین : یقوم وسطاء بورصة الجزائر بعدّة مھام من بینھا

الآلیات الجدیدة التي تم إدخالھا على نشاط البورصة، حیث یسجل اعتماد لجنة تنظیم ومراقبة عملیات 

عتمدة لمزاولة نشاط الوساطة البنوك العمومیة الستة الم:  بنوك تزاول ھذا النشاط وھي07البورصة لـ 

 الذي تم تأھیلھ من طرف BNP Paribas Eldjazairالجزائر -المالیة إضافة إلى البنك الوطني لباریس

  .2005نوفمبر17اللجنة بتاریخ 

  

   أھم العملیات التي یقوم بھا الوسطاء في بورصة الجزائر: المطلب الثاني

  3:ھایقوم الوسطاء في البورصة بعدة عملیات من بین

  :لحسابھم الخاص المفاوضة على القیم المنقولة  

   یقوم الوسیط في العملیات البورصیة بممارسة ھذه المھمة، فقط في حالة حصولھ على اعتماد كوسیط 

ذي نشاط غیر محدود، إذ یتمكن في ھذا الإطار من التصرف لحسابھ الخاص عن طریق شراء أو بیع قیم 

  .منقولة

مالیة من طرف الوسیط عادةً لإدخالھا في محفظتھ الخاصة سواءً للاحتفاظ بھا أو یتم شراء الأوراق ال

   .لإعادة بیعھا فیما بعد، وذلك قصد تنظیم السوق أو لضمان سیولة قیمة معینة من القیم المنقولة

  :        المفاوضة على القیم المنقولة لحساب زبائنھم

في ھذه الحالة، بصفتھ وكیل لعملائھ وذلك بعد تلقي یتدخل الوسیط المالي على مستوى البورصة    

 باسملا یقبل الوسیط أي أمر شراء أو بیع لأي شخص كان، إلا بعد القیام بفتح حساب  .الأوامر من ھؤلاء

                                                
  .29:، مرجع سبق ذكره، ص2006التقریر السنوي للجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة،  -1
  :، عن الموقع الالكتروني941، جریدة الأیام العدددخول متعاملین جدد یفتح آفاقا جدیدة لبورصة الجزائر -2

http//www.elayem-dz.com/index.php?option=com_content&task=vieu&id=20160&Itemid=38. site 
web consulter le 08/11/2008 à 20h30.

  ).بالتصرف. (174، 173:زرفة زھیة، مرجع سبق ذكره، ص، ص -3
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ھذا الأخیر، وملئ ما یسمى بوثیقة فتح الحساب إلى جانب أمر الشراء أو البیع من طرق العمیل ثم إمضاء 

  .رفین، مع إیداع المبلغ الموافق للعملیة محل الإجراءھذه الوثائق من الط

  .یتم فتح حساب إما بإسم الشخص الطبیعي أو الشخص المعنوي

  :عند فتح الحساب بإسم شخص طبیعي، یستوجب على الوسیط التأكد من عنصرین ھامین ھما

  . ھوّیة الشخص المعني-

.مة لدى ھذا الشخص لتنفیذ الطلب توّفر الشروط المطلوبة بما فیھا توّفر السیولة اللاز-

أما في حالة فتح حساب بإسم شخص معنوي، فیجب على الوسیط أن یتحصل على وثیقة تؤھل ممثل 

الشركة للقیام بفتح الحساب، وإصدار مختلف أوامر الشراء أو البیع لصالح الشركة، إضافةً إلى السجل 

  .التجاري أو أنظمة الشركة حسب الحالة

إما كتابیًا، أو ھاتفیًا وفي ھذه الحالة یجب ( امر من الزبون إلى الوسیط بشتى الوسائلیتم إرسال الأو

  .وفقًا للشروط المحددة بین الطرفین في اتفاقیة فتح الحساب الموّقعة) تأكید الأمر كتابیًا

یتقید الوسیط بتسجیل تاریخ وساعة استلام الأوامر على كل أمر وذلك بمجرد استلامھ ثم إرسالھ 

  .مفاوضتھ في السوق في أقرب الآجالو

  :ومن بین أنواع الأوامر التي یمكن أن یتلقاھا الوسیط والمحدّدة في القانون الجزائري ما یلي

  . الأوامر بسعر السوق-

  . الأوامر حسب السعر المحدد-

  .  الأوامر لأفضل سعر-

 أقرب الآجال وإعلامھ بالقیمة الصافیة في حالة تنفیذ الأمر، یقوم الوسیط بتأكید تنفیذ العملیة للزبون في

" إشعار التنفیذ"تُقیّد كل ھذه المعلومات ضمن وثیقة تسمى . الواجبة الدفع إضافةً إلى مختلف العمولات

  .الذي یرسل إلى العمیل مباشرةً بعد إتمام العملیة

  1:تسییر حافظة القیم المنقولة لحساب زبائنھم  

ة أن یقوم بتسییر لحساب زبائنھ حافظة الأوراق المالیة وذلك یمكن للوسیط في العملیات البورصی

  .  1993 ماي 23 المؤرخ في 10-93من المرسوم التشریعي رقم " 07"بمقتضى  المادة 

یتم تسییر الحافظة من طرف الوسیط إما بشكل مباشر عن طریق القیام بالتوظیفات اللازمة وفقًا لوكالة 

، أو بشكل غیر مباشر عن  ھ من طرف صاحب الحساب والوسیطتسییر تكون موضوع عقد موّقع علی

  .طریق استخدام ھیآت التوظیف الجماعي التي تعیّن الوسیط كمؤسسة مؤتمنة لھا

                                                
1 - Mansour Mansouri, OPcit, p95.
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یمكن إلغاء وكالة التسییر من أحد الطرفین وذلك لعدّة أسباب، فقد تتم ھذه العملیة من طرف الوسیط 

ھ والمتعلقة بأسباب الإلغاء، كما یجب علیھ أیضًا أن یرسل الذي یتكفل بتقدیم التوضیحات اللازمة لعمیل

إشعارًا مسبّقًا للجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة معلنًا فیھ بإلغاء وكالة التسییر وذلك خلال الخمسة 

 أیام المفتوحة لعمل البورصة والموالیة لتاریخ إعلام الموّكل أو العمیل، ثم إقفال قیود الحساب التي كانت

  .ؤھلھ للقیام بعملیة التسییرت

  :توظیف الأموال  

، یمكن للوسیط في 1993 ماي23 المؤرخ في 10-93 من المرسوم التشریعي رقم "07"طبقًا للمادة 

العملیات البورصیة ذي النشاط الغیر محدود من القیام بتوظیف الأموال عن طریق البحث عن مقتنین أو 

 لصالح مصدرھا الذي یستعمل اللجوء العلني للإدخار وذلك مقابل مكتتبین جدد للأوراق المالیة المصدرة

  .عمولة یتّلقاھا الوسیط بموجب عقد یحّرر لھذا الغرض من قبل الطرفین

   ونشیر ھنا إلى أنّ الوسطاء في العملیات البورصیة غیر البنوك والمؤسسات المالیة، لا یمكنھم ضمان 

      .ة ھیآت أخرى غیر ھذه الأخیرةنجاح مسعى الإصدارات فردیًا، أو بمساعد

   

   Le démarchage: السعي المصفقي   *

   وفي ھذا المجال یقوم الوسیط باستخدام العدید من الوسائل للحصول على أكبر قدر ممكن من الزبائن، 

 عن طریق التوجھ مباشرةً إلى مقر عملھم أو في الأماكن العمومیة أو عن طریق استخدام بصفة سواءً

مة الإتصالات الھاتفیة، الرسائل والمنشورات قصد اقتراح اقتناء قیم منقولة أو بیعھا، أو المساھمة في دائ

  1.عملیات تتعلق بقیم منقولة سواءً بغیة تقدیم خدمات أو إرشادات للغایة نفسھا
  

  :بالإضافة إلى ھذه العملیات، تتمثل المھام الیومیة التي یتكفل بھا الوسیط فیما یلي   

  .تقدیم التوصیات اللازمة لعملائھ، فیما یخص شراء أو بیع القیم المنقولة -

  . تنفیذ أوامر الشراء والبیع المعطاة من طرف الزبائن-

  . التأكد من تسلیم عقود الشراء أو البیع للعملاء في الآجال المحددة-

  الحقوق المتوخاة من جراء   التأكد من تسجیل القیم المشتراة باسم العمیل، وأن ھذا الأخیر یتمتع ب-

  .                                               عملیة الشراء

  . التحقق من أن العمیل یتمتع دائمًا بالحقوق الغیر محولة من جراء عملیة البیع-

  . التأكد من تحصل العمیل على الأرباح الموزعة والفوائد المحصلة في المواعید المناسبة-

  .لمستمرة للعمیل بكل المعلومات والمستجدات المرتبطة بالقیم التي بحوزتھ الإحاطة ا-

                                                
  .204: مبروك حسین، مرجع سبق ذكره، ص- 1
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    تتبع كل الأحداث الاقتصادیة والتطورات أو التغیرات الطارئة على سوق الأوراق المالیة بھدف-

  .                        التوجیھ الحسن للمستثمر

  تي یمكن أن یطرحھا، سواءً المتعلقة بحافظة الاستعداد الكامل لإجابة العمیل على كل الأسئلة ال-

  .   أوراقھ المالیة، أو بقطاع الأوراق المالیة بشكل عام

  . مسك، إتمام وضبط ملفات العملاء-

  .  إجراء السعي المصفقي بغیة تطویر قاعدة العملاء أو الزبائن-

  . فتح الحسابات للعملاء الجدد-

  .حویل حساب العمیل إذا ما أعطى ھذا الأخیر أمرًا بذلك  القیام بالإجراءات اللازمة لغلق أو ت-

  . تحضیر إشعارات التنفیذ وإرسالھا إلى العملاء في الآجال المحددة-

  . إعداد الكشوفات الشھریة أو الثلاثیة الخاصة بالعملیات المبرمة من طرف كل عمیل-

  .  مسك الدفاتر المحاسبیة والسجّلات الرسمیة المقررة-

  .المؤسسات في طرح الإصدارات الجدیدة، وتقیید القیم بالبورصة  مساعدة -

    تسییر حافظات الأوراق المالیة، والقیام بذلك بكل عملیات الترجیح واستغلال الفرص المتاحة -

  .  لتعظیم مردودیة المحفظة

  .  القیام بعملیات الطرف المقابل عن طریق بیع وشراء القیم المنقولة لحسابھ-

  

  دور الوسطاء المالیین في بورصة الجزائر: ثالثالمطلب ال

   یتمثل الدور الرئیسي للوسطاء المالیین في بورصة الجزائر في القیام بعملیة التفاوض على القیم المالیة 

یتم داخل السوق الرسمیة وتداولھا في البورصة، حیث أن التفاوض على كل الأوراق المالیة المقبولة 

ون العملیة محصورة في قاعة التداول على مستوى شركة إدارة بورصة القیم أین وتك) البورصة(الوحیدة 

.یلتقي الوسطاء لتبادل أوامرھم

  :الأوامر في بورصة الجزائر

أوامر البورصة ھي تلك التعلیمات التي یعطیھا أي شخص طبیعي أو معنوي یرغب في بیع أو شراء 

  .یط عملیات البورصةأوراق مالیة مسجلة في نظام تسعیرة البورصة لوس

  :وحتى یقبل الأمر یجب أن یحتوي على المعلومات التالیة

  . أو رمز الورقة المالیة، الكمیة وصنف الورقة المالیةاسم، )بیع، شراء( الأمر اتجاه: معلومات عامة* 
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أمر زبون ھو أمر معطى من طرف شخص طبیعي أو معنوي ممثل من : غیر زبون/الإشارة زبون* 

یستطیع الوسیط أن ینجز أوامر لحسابھ الخاص وعندئذ یأخذ . لینجز الأمر في البورصةطرف وسیط 

  *".غیر زبون"الأمر إشارة 

  :تقبل شركة إدارة بورصة القیم كیفیتین لتحدید السعر ھما: الإشارة حول سعر المعاملة* 

  .الزبون یقبل أي سعر یحدده السوق:  سعر السوق-

  . لا یمكن تجاوزه في حالة الشراء ولا یمكن التدني عنھ في حالة البیعوھو السعر الذي:  سعر محدّد-

  :أنواع من مدة صلاحیة الأمر ھي04تقبل شركة إدارة بورصة القیم : إشارة حول مدة وصلاحیة الأمر* 

  .ھذا الأمر صالح لحصة تداول واحدة، إما أن ینجز الأمر أو یخرج:  أمر الیوم-

ینجز الأمر، یخرج الأمر من : مر یبقى صالحًا حتى حدوث الأوامر التالیةھذا الأ:  أمر حتى الإلغاء-

  .البورصة، نھایة الشھر الذي أدرج فیھ الأمر في البورصة

أسابیع حضور في البورصة على 03ھذا الأمر یبقى صالحًا حتى انجازه مع مدة :  أمر حتى الإنجاز-

  .الأكثر

لوسیط التاریخ الذي لا یمكن تجاوزه وإلا أخرج الأمر من في ھذه الحالة یحدّد ل:  أمر بمدة محدودة-

  .السوق

    

قبل إصدار أوامر البیع والشراء یجب على المستثمر فتح حساب سندات لدى أحد ماسكي الحسابات 

حافظي السندات المؤھل من طرف لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة ویتعلق الأمر إما ببنك أو 

  1. في عملیات البورصةبمؤسسة مالیة أو بوسیط

یستلم الوسطاء أوامر المستثمرین ویعرضونھا في حصص التداول والتي تنعقد دوریًا بقاعة التداول 

، كما یمكن لوكالة بنكیة أن تقوم باستلام أوامر الزبائن )SGBV(الكائنة بشركة إدارة بورصة القیم

 وقبل إدراجھ في دفتر الأوامر علیھ أن وتحویلھا إلى الوسیط عندما یكون بحوزة الوسیط أمر الزبون،

  :یتأكد من أن الزبون یمتلك

  . في حالة الشراء المبلغ الكافي-

  .الأوراق التي یرید بیعھا ویقوم الوسیط بمراجعة حالة الأوراق المالیة وصحتھا:  في حالة البیع-

ي یقدم للانجاز في حصة وبعد ذلك یدرج الوسیط كمیتي السعر المتعلقتین بالأمر في دفتر الأوامر الذ

  .التداول الموالیة

                                                
.لأوامر زبون الأسبقیة *
.04:، ص2004، أوتت البورصةدلیل القیم المنقولة للجنة تنظیم ومراقبة عملیا -1
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یتم إرسال أمر من الأوامر إلى الوسیط في عملیات البورصة بأیّة وسیلة وفق الشروط المحددة بین 

  .الزبون ووسیطھ في عملیات البورصة في اتفاقیة الحساب الموقعة من الطرفین عند فتح حساب السندات

تابیًا، یجب أن یُكتب ھذا الأمر المحرر طبقًا لنموذج الأمر في حالة إرسال أمر من أوامر البورصة ك

المستعمل من طرف الوسیط في عملیات البورصة ویجب أن یوّقع من طرف الآمر وأن یكون النموذج 

  ).04أنظر الملحق رقم . (معتمدًا من قبل اللجنة

  .یًاأما في حالة الأمر بواسطة الھاتف، یجب على الآمر تأكید إرسال الأمر كتاب

وذلك ) تاریخ وساعة الاستلام(على الوسیط في عملیات البورصة أن یسجل كل أمر مرسل من الآمر 

  .بمجرد استلامھ

یمكن لمصدري الأوامر تعدیل أو إلغاء الأمر في كل وقت إلى غایة عشیة التسعیرة، وفیما یخص 

  . عدم إدخالھاالتعدیلات التي تتم یوم التسعیرة، فلا یمكن أن یتحمل الوسیط مسؤولیة

أما بالنسبة للوسیط، فیمكنھ تعدیل أو إلغاء الأوامر المدرجة لحساب زبائنھ أو لحسابھ الخاص طالما أن 

  .مسار العرض على جدول الأسعار لم ینطلق بعد

وبمجرد تثبیت الأوامر المدرجة من قبل وسیط عملیات البورصة أو التكفل بھا من طرف شركة إدارة 

.ر ھذه الأوامر نھائیة ولا یمكن أن تكون مستقبلاً محل تعدیل وإلغاءبورصة القیم تعتب

  

:الجزائر التفاوض في بورصة

التسعیرة المستمرة :یتم التفاوض في البورصة بمقابلة كل من أوامر الشراء والبیع وذلك بطریقتین ھما

cotation en continu بالتثبیت( والتسعیرة الثابتة:( cotation au fixing بالنسبة للأسھم أو ذاوھ 

  .السندات حسب متطلبات الشركة

وتعتمد ھذه التسعیرة في تطبیق سعر : والنمط المعمول بھ في بورصة الجزائر ھو التسعیرة بالتثبیت

واحد على جمیع الصفقات المبرمة والخاصة بكل ورقة مالیة خلال حصة التداول، ھذا السعر ینتج عن 

راء المعروضة من طرف الوسطاء، وھو ذلك السعر الذي ینتج عنھ أعظم ملاقاة جمیع أوامر البیع والش

  1.حجم متداول ممكن

  :   وكمثال بسیط لفھم ھذه الطریقة

دج وأن الأوامر التي 1700لنفرض أنھ من أجل سھم معین كانت آخر تسعیرة في بورصة الجزائر ھي 

  :وصلت الیوم إلى الوسطاء كانت كالتالي

  

  
                                                

.06:، مرجع سبق ذكره، صبورصة الجزائر -  1
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  :                                     أوامر البیع:    أوامر الشراء

  * سھم بأحسن سعر معروض100                                                            

  دج1700 سھم بسعر 200             دج 1700 سھم بسعر 600

  دج1710 سھم بسعر 300دج                            1710 سھم بسعر 500

  دج1720 سھم بسعر 380دج                            1720 سھم بسعر 480

  دج1730 سھم بسعر 440دج                            1730 سھم بسعر 450

  دج1740 سھم بسعر 480دج                            1740 سھم بسعر 350

  دج1750ر  سھم بسع500دج                            1750 سھم بسعر 220

  دج1760 سھم بسعر 600دج                           1760 سھم بسعر  200

    ** سھم بأحسن سعر مطلوب200

  

  :نقوم الآن بترتیب ھذه الأوامر حسب السعر المتزاید نحصل على الجدول التالي

  مقابلة الطلب والعرض خلال حصة بورصیة): 3.3(              الجدول

  )الأسھمعدد (أوامر الشراء
  حدود الأسعار

  )دج:الوحدة النقدیة(
  )عدد السھم(أوامر البیع

  100  بأحسن سعر معروض  

600  1700  200  

500  1710  300  

480  1720  380  

450  1730  440  

350  1740  480  

220  1750  500  

200  1760  600  

    بأحسن سعر مطلوب  200

                                                
بمعنى بیع أقل عدد من الأسھم إذا كان السعر منخفضًا، في ھذا المثال أدنى : أحسن سعر معروض في حالة البیع  یقابل أدنى سعر *

. دج1700:سعر ھو
راء أقل عدد من الأسھم إذا كان السعر مرتفعًا، في ھذا المثال أعلى بمعنى ش: أحسن سعر مطلوب في حالة الشراء یقابل أعلى سعر **

  .دج1760: سعر ھو
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 الوساطة المالي في البورصة ودورھا في تنمیة من إعداد الطالبة، عن عیجولي خالد، وظیفة: المصدر  

، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نیل شھادة )دراسة مقارنة لبلدان المغرب العربي(التعاملات المالیة 

الماجستیر في علوم التسییر فرع النقود والمالیة، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة 

  .81:، ص2007الجزائر، 

  :لتوازن نقوم بمراكمة العروض والطلبات بالطریقة الموضحة في الجدول التاليلتحدید سعر ا

  كیفیة تحدید سعر التوازن في البورصة): 4.3(                      الجدول

  

      أوامر الشراء التراكمیة 

  ) عدد الأسھم      (

             حدود الأسعار

)               دج:الوحدة النقدیة        (

       أوامر البیع التراكمیة

)                  عدد الأسھم         (

   100       بأحسن سعر معروض  

3000) 600+2400(  1700  300) 200+100(  

2400) 500+1900(  1710  600) 300+300(  

1900) 480+1420(  1720  980) 380+600(  

   1420) 450+970(  1730     1420) 440+980(  

970) 350+620(  1740  1900) 480+1420(  

620) 220+400(  1750  2400) 500+1900(  

400) 200+200(  1760  3000) 600+2400(  

    بأحسن سعر مطلوب    200  
    

  .82:من إعداد الطالبة عن عیجولي خالد، مرجع سبق ذكره، ص: المصدر

والطلب ) 1420(التوازن بین العرض دج ھو الذي یسمح ب1730   من ھذا الجدول نلاحظ أن سعر 

  : ، ھذا السعر یدعى بسعر التوازن ، وحسب التسعیرة بالتثبیت نجد)1420(

   سھم بسعر 200شراء /دج1700 سھم بقیمة 100بیع ( أوامر الشراء والبیع بأحسن سعر تنفذ أولاً -

  ).دج1760

، 1720، 1710، 1700(عر المحدد بـ  أوامر البیع ذات الحد الأقل من السعر المسعر بھ وھي ذات الس-

.دج )1730

، 1740، 1730( أوامر الشراء ذات الحد الأكبر من السعر المسعر بھ وھي ذات السعر المحدد بـ -

.دج )1760، 1750
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أي أنھ لم یتم : في ھذا المثال ھناك مساواة كاملة بین العرض والطلب، أما إذا لم تكن ھناك مساواة بینھما

  .عر التوازن، فدائمًا تكون ھناك محاولة لتلبیة أكبر عدد ممكن من الأوامرالوصول إلى س

.حصة التداول، وحصة المقاصة والتسویة:    تتم عملیة التفاوض وفق مرحلتین أساسیتین ھما

1:حصة التداول

الأوامر التداول في البورصة یعني مواجھة أوامر البیع والشراء، ھذه المواجھة تمر أولاً عبر تنفیذ تلك 

  .ومن تم تؤدي إلى تسعیرة الأوراق المالیة

إن تداول الأوراق المالیة محتكر من طرف المھنیین المختصین أي الوسطاء في عملیات البورصة 

المعتمدین من طرف لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة، وكل عملیة حول ورقة مالیة مسجلة في 

 إشراف شركة إدارة بورصة القیم ومن طرف وسیط معتمد جدول التسعیرة یجب أن تنجز إلزامًا تحت

  .وإلا اعتبرت العملیة ملغیة

تجري حصة التداول في بورصة الجزائر التي تعد بمثابة سوق مركزیة مسیرة بالأوامر ثلاثة مرات 

 في المقصورة أین یلتقي الوسطاء لعرض أوامرھم، -فتح الحصة -سا  09:30في الأسبوع على الساعة 

الاثنین، : الاثنین والثلاثاء بینما یتم تداول قیم الخزینة أیام: تم التداول على القیم المنقولة یوميحیث ی

  :الثلاثاء والأربعاء، وتمر حصة التداول عبر المراحل التالیة

  . لكل وسیط في نظام المفاوضة مفتاح سري خاص بھ-

  .صة التداول قیام الوسطاء بتقدیم دفاتر الشراء والبیع لإدراجھا في ح-

  . مقابلة جمیع أوامر البیع والشراء لتشكیل كتاب الأوامر ویتم ذلك بطریقة الكترونیة-

  . یتابع الوسیط تطورات السوق وذلك عن طریق ورقة السوق التي تظھر على شاشة حاسوبھ-

لیة للزبائن أحسن سعر بالنسبة للشراء والبیع، الكمیة الإجما:  وفي كل ورقة مالیة یمكنھ إیضاح ما یلي

  .ولغیر الزبائن، سعر التثبیت النظري

بمراقبة السوق منذ تدوین الأوامر حتى وقت إقفال ) l'officiel(بین الحین والأخر یقوم شخص رسمي 

الحصة، وھذا بمساعدة ورقة السوق التي تحتوي على كل المعلومات الإجمالیة والمؤھلة المتعلقة 

  .بالأوراق المالیة والوسطاء

) سجلات الأوامر(الشخص الرسمي الذي خوّل لھ القانون لأداء ھذه المھمة بطبع كتاب الأوامر یقوم 

  ). في حالة وجود خطأ یقوم الوسیط بتصحیحھ(لتمكین الوسطاء من تدقیق الأوامر المدونة 

. ة   بعد ذلك یقوم الشخص الرسمي بتشغیل نظام حساب التثبیت وتوزیع الأوامر بالنسبة لكل ورقة مالی

ویتشكل سعر التثبیت إما عن طریق أوامر الزبائن إذا كانت مقابلة ھذه الأخیرة تسمح بذلك وإلا عن 

  .طریق التركیب بین أوامر الزبائن وغیر الزبائن
                                                

1 - Société de gestion de la bourse des valeurs "la négociation en bourse", pp :1,09.
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نشر الصفقات، معالجة الكشوفات، وطبع مختلف حالات التداول، :    وعند نھایة حصة التداول یتم

  :اء المالیین الكشوفات التالیةبالإضافة إلى ضرورة تقدیم للوسط

  . فھرس الصفقات لكل وسیط-

  . تقریر مراجعة الصفقات-

كشف الصفقات، ملخص كشوف صفقات الأوراق المالیة، ملخص :  طبع مستندات المقاصة والمتمثلة في-

.وبعد كل ھذا یتم إقفال حصة التداول. كشوف صفقات رؤوس الأموال، تقریر الفحص

1:حصة المقاصة

ف المقاصة إلى تسویة المعاملات التي ینجزھا الوسطاء في عملیات البورصة أثناء حصص التداول تھد

  :في البورصة، وتستند إلى المبدأین الآتیین

  . نفاذ الالتزامات المتعھد بھا في حصة التداول واستحالة العدول عنھا-

  . تزامن تسلیم الأوراق المالیة وتسدید الأموال-

  :تالي سنقوم بتوضیح كیف یتم تسویة المعاملات في البورصةمن خلال الشكل ال

  تسویة المعاملات على مستوى بورصة الجزائر): 4.3(الشكل       

T                    +1 :التأكد  

أین یتم التقاء الوسطاء من أجل التأكد من      

  .الوثائق والعناصر التي یجب تسلیمھا

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  .08بورصة الجزائر، مرجع سبق ذكره، ص: المصدر

                                                
1- Société de gestion de la bourse des valeurs "la compensation", pp:1,04.

T                 +4 :تسلیم/تسدید  

الوسطاء البائعین یسلمون شھادات الأوراق 

.مقابل تسدید فوري أو عن طریق شیك

  

T+9 :نقل الملكیة  

  الشركة المصدرة تقوم بنقل الملكیة وبضبط

  .سجلات المساھمین
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T : التداول) جلسة(حصة.   

  أكیدالت: یوم T+1خلال الحصة 

  عند الحصة، یتم التقاء الوسطاء في عملیات البورصة، حیث یقوم كل وسیط بتقدیم للوسیط المعني كشف 

الصفقات الناتجة عن آخر عملیة تداول والذي یجب أن یكون مصادق علیھ، وبعد مراجعة الصفقات 

  .والمبالغ یقوم كل وسیط بإمضاء كشوف الصفقات

  :یومT+4یوم وقبل الحصة T+1 بعد الحصة 

یقدم الوسیط البائع شھادات الأوراق إلى شركة إدارة بورصة القیم مرفقة بالقائمة الإسمیة للمساھمین 

  .القدماء، أما الوسیط المشتري فیقدم لتلك الشركة القائمة الاسمیة للمساھمین الجدد

بإعداد جدول المطابقة تسلّم شركة إدارة بورصة القیم للوسیط البائع وصل إیداع للتسلیم، كما أنھا تقوم 

  .ثم تسلمھ للشركات المصدرة) المشترون والبائعون(

  :یومT+4 خلال الحصة 

یسلّم الوسیط البائع وصل الإیداع للتسلیم لشركة إدارة بورصة القیم مرفقًا بإشعارات التسلیم للأوراق 

 إلى بنك الجزائر كما أنھا تسلم المالیة، أما الوسیط المشتري فیقدم لتلك الشركة شیكًا وتقوم بدورھا بتحویلھ

  .للوسیط وصل إیداع للتجزئة وتحویل الملكیة

  المراجعة وإعداد الشھادات الجدیدة:    یومT+9یوم و T+4:  بین الحصة

ترسل شركة إدارة بورصة القیم للشركة المصدرة طلب تجزئة وتحویل الملكیة مرفقًا بالشھادات 

 تقوم بمراجعة إثباتات البیع والتحقق من صحة الشھادات وتقوم أما الشركة المصدرة. وجدول المطابقة

  .بإبطالھا، كما أنھا تعد شھادات بأسماء المساھمین الجدد وتسلمھا لشركة إدارة بورصة القیم

   تسلیم الشھادات:یومT+9 خلال الحصة 

شھادات الأصلیة تسلّم شركة إدارة بورصة القیم الشھادات الجدیدة للوسطاء المشترین وما تبقى من ال

  .تسلمھا للوسطاء البائعین
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  :ومن خلال الشكل الموالي، نلّخص كیفیة تنفیذ أوامر الشراء والبیع على مستوى البورصة

  .كیفیة تنفیذ الأوامر في بورصة الجزائر): 5.3(الشكل                 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  .08:بورصة الجزائر، مرجع سبق ذكره، ص: المصدر

  

ن خلال ھذا الشكل یمكن أن نمیز موقع الوساطة المالیة ضمن أھم العملیات المالیة من بیع وشراء في م

  :البورصة، فالوساطة تمثل دور المحرك الحیوي عن طریق جملة العملیات التالیة

تم ، ی)مع تقدیم شھادة الأسھم أو مبلغ الشراء حسب الحالة(بعد إعطاء أمر الشراء أو البیع إلى البنك 

 على مستوى المقصورة، -الأمر-إرسال الأمر إلى الوسیط في العملیات البورصیة من أجل مفاوضتھ

بعدھا یتم تأكید تنفیذ الأمر من طرف الوسیط إلى البنك الذي یقوم بدوره بالتأكید إلى العمیل، وفي الأخیر 

  .یم شھادة الأسھم إلى العمیلوتسل) التسویة والسلیم(یتم تسدید المبلغ أو تسلیم الأوراق حسب الحالة 

من خلال ما سبق من معطیات نظریة، یمكن أن نتساءل الآن عن واقع الوساطة المالیة في بورصة 

  .الجزائر

:واقع الوساطة المالیة في بورصة الجزائر

وذلك عن طریق تنشیط  تؤدي دورًا ھامًا في مجال البورصة أن یمكن لمؤسسات الوساطة المالیة

ذي یتم بصفة أساسیة بتفعیل المعاملات المالیة بھا بمعنى توسیع وتحسین أدائھا، ولا یمكن أن البورصة ال

  : یتم ذلك إلا عن طریق القیام ببعض الأدوار منھا

أوراق مالیة

أوراق مالیة

أمر بالتحویل

  رـأم
شراء

  رـأم
عـبی

أموال

الشركة المصدرةبنك المقاصة

  
  

  وسیط
  ب
  ا
  ئـ
  ع

  
  

  وسیط
  م

  ش
  ت
  ر
  ي

بنكبنك   حصة تداول
T

  حصة مقاصة
T+1

  حصة تسلیم وتسدید
T+4

زبون 
  بائع

زبون 
  مشتري

شركة إدارة بورصة القیم

أوراق مالیة

  ملخص التداول
  الوضعیة الصافیة
ما بین الوسطاء

  ملخص التداول
  الوضعیة الصافیة
ما بین الوسطاء
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إقناع المؤسسات بمزایا الإدراج في البورصة ومساعدتھا على الدخول في أحسن الظروف وبالقیم  -

  .المالیة المناسبة

.سات للبورصة والمساھمة في ترویجھا إدخال قیم المؤس-

 طرح أسھمھا في البورصة للإستفادة من مداخیلھا في تطویر وزیادة رأسمالھا من جھة، ومن أجل زیادة -

.عمق السوق من جھة أخرى

إعلانات، مزایا ( المساھمة في نشر ثقافة البورصة لدى عامة الجمھور عبر جمیع القنوات المتاحة -

...)فتوحة لتعریف الجمھوروحوافز، فضاءات م

  . المساھمة في تسییر وإدارة شركة بورصة القیم وكذا ھیئة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة-

  

    إن وجود وساطة مالیة كفئة في عملیات البورصة تقوم بعملیة التغطیة والترویج وتسھیل المعاملات، 

فیض تكالیف الوساطة والتي تؤدي إلى جلب وتنوّع ھذه المؤسسات وزیادة التنافس بینھا یؤدي إلى تخ

المزید من المستثمرین، لكن ما یمكن ملاحظتھ في بورصة الجزائر ھو غیاب دور الوساطة المالیة في 

، إذ أن ھذه الأخیرة بحاجة ماسة إلى زیادة عدد إقناع عدد كافي من المؤسسات للدخول إلى البورصة

: المؤسسات بصدد الإنضمام إلیھا مثل شركة المساھمةالمؤسسات بھا، وبالرغم من أننا نجد بعض 

DAHLI)  بحیث یتعلق الأمر بطرح سندات آجلة على سبع سنوات بقسیمات ربح متزایدة والشركة ھي

  . ، إلا أن ھذا غیر كافي من أجل تنشیط البورصة)بصدد إتمام ملف القبول

جة فیھا یرجع إلى كون بورصة الجزائر    وقد اعتبر مسؤولو بورصة الجزائر أن قلة المؤسسات المندر

 خاصةً بعد انسحاب -كما اعتبره البعض-ما زالت حدیثة النشأة ولا یرجع إلى فشل تجربة سوق الأسھم 

  .20061شركة ریاض سطیف من البورصة سنة 

 أداء        بالإضافة إلى ذلك یلاحظ عدم توفر المعلومات الكافیة في البورصة، ومن شأن غیاب البیانات عن

الشركات سواءً تلك المنضویة في البورصة أو غیرھا أن یلقي بظلالھ على مستقبل البورصة إذ لا یمكن 

  .لھذه الأخیرة أن تنمو إلاّ في ظل مناخ تسوده الشفافیة

فعلى بورصة الجزائر تطویر عدد ونوعیة نشاط الوسطاء المالیین، ووضع لوائح محكمة ومحفزة    

  . في نشاطھمالابتكارا دعم روح لوظائف الوسطاء، وكذ

  

  

                                                
  :، عن الموقع الالكترونيرصة الجزائر تبحث عن إعادة الثقة في السوق المالیةبوحنان حیمر،  -1

http//www.elitforex.com/farumus/lofiversion/index.php? F70.html. page web consultée le:06/11/2008 
à21h00.
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  :       خلاصة الفصل الثالث

   تؤدي الوساطة المالیة دورًا مھمًا في تنشیط وتفعیل المعاملات المالیة في البورصة، فبدون وساطة مالیة 

  . یظل مستوى نشاط السوق المالیة ضعیفًاالابتكاركفئة وقادرة على 

  :لوساطة المالیة على مستوى البورصة من خلال  یظھر الدور الفعال الذي تقوم بھ ا

 الحصول على جملة من المعلومات القیمة التي قد تتوقف علیھا مختلف القرارات المتعلقة بتوظیف -

  .الموارد

  .وبالتالي المساھمة في خلق السوق الأولیة:  الوساطة بین البائعین والمشترین-

  .ف التقنیات، وكذلك تنفیذ أوامر العملاء تسعیر الأوراق المالیة وذلك باستخدام مختل-

   یعتبر إنشاء بورصة القیم المنقولة في الجزائر حتمیة أفرزتھا مختلف التحولات الاقتصادیة والسیاسیة 

  .التي تھدف إلى إرساء قواعد اقتصاد السوق

بالإستفادة من    تختص ھذه السوق في تداول الأوراق المالیة وھذا ما یسمح للمؤسسات العامة والخاصة 

  .مدخرات الأفراد والاستثمار في المشاریع المربحة

شركة إدارة بورصة القیم، لجنة تنظیم ومراقبة :    تُسیّر بورصة الجزائر من خلال ثلاثة ھیئات ھي

  .عملیات البورصة، والوسطاء المالیین في البورصة

ى القیم المنقولة سواءً لحسابھم المفاوضة عل: یقوم وسطاء بورصة الجزائر بعدة عملیات من بینھا

. الخاص أو لحساب زبائنھم، تسییر محفظة القیم المنقولة، تقدیم النصائح والإرشادات في مجال التوظیف

ویتمثل دور الوسطاء بصفة أساسیة في تنفیذ الأوامر الصادرة من طرف المتعاملین وكذلك بالقیام بعملیة 

  .التداول، والمقاصة والتسویة: یق حصتيالتفاوض في القیم المنقولة وذلك عن طر
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  :خاتمة عامة

لقد أصبح موضوع الأسواق المالیة یحظى باھتمام بالغ في الدوّل المتقدمة والنامیة على حد سواء، 

وذلك لما تقوم بھ ھذه الأسواق من دور ھام في تعبئة المدخرات الوطنیة وتوجیھھا نحو قنوات استثماریة 

  .اد الوطني وتزید من معدلات الرفاھیة للأفرادتعمل على دعم الاقتص
تؤدي الأسواق المالیة دورًا حیویًا في تمویل التنمیة الاقتصادیة عبر عدّة آلیات وقنوات، والبورصة 

كآلیة من آلیات الأسواق المالیة تلعب دورًا مھمًا في عملیة التمویل حیث تعمل على تجمیع المدخرات من 

ئض وتقدیمھا للأعوان الذین ھم بحاجة إلى تلك الأموال لتمویل الأنشطة الاقتصادیة الأعوان الذین لدیھم فا

الخاصة بھم على المدى الطویل، فالبورصة إذن عبارة عن نظام یتم بموجبھ الجمع بین البائعین 

والمشترین لنوع معین من الأوراق المالیة أو لأصل مالي معین، ومن أجل التقریب بین البائعین 

رین وكذلك من أجل التفاوض على القیم المنقولة في البورصة تطلّب الأمر وجوب تدخل فئة والمشت

متخصصة في المعاملات المالیة ھي فئة الوساطة المالیة، تتمثل مھامھا أساسًا في تقدیم المساعدة 

ر المحافظ والنصائح للمتعاملین في البورصة، تنفیذ أوامرھم من بیع وشراء الأوراق المالیة وكذلك تسیی

  .المالیة

لقد أصبحت مؤسسات الوساطة المالیة تحتل مكانة ھامة ضمن السوق المالیة وخاصة على مستوى 

البورصة، حیث شھدت تلك المؤسسات الوسیطة تطورًا ملحوظًا من خلال نوعیة وحجم الخدمات التي 

معتبرة في المجال المالي، تقدمھا لمختلف الأعوان الاقتصادیین وكذلك من خلال توفرھا على إمكانیات 

  .كما أصبحت تلك المؤسسات تساھم في تطویر البورصة وتلعب دورًا في زیادة كفاءتھا وفعالیتھا

وحتى تقوم الوساطة المالیة بدورھا في البورصة على أكمل وجھ، تقوم الھیئات المنظمة للبورصة على 

طاء كأشخاص طبیعیین ومعنویین تحسین ظروف الوساطة المالیة من خلال وضع شروط خاصة بالوس

لمزاولة مھنتھم داخل البورصة، وعادةً ما یعمل الوسطاء لحساب الغیر بتنفیذ أوامرھم وتسییر محافظھم 

المالیة وتقدیم النصائح للإستثمار في الأصول المالیة، ویمتاز الوسطاء بخبراتھم الكبیرة وتخصصھم في 

  .وامر البورصة إلا عن طریقھمالتعامل في البورصة، كما لا یمكن تنفیذ أ

  :النتائج العامة للبحث

  :لقد قادتنا ھذه الدراسة إلى استخلاص النتائج التالیة

 تساھم بورصة القیم المنقولة في تحقیق الكفاءة في توجیھ الموارد إلى المجالات الأكثر ربحیة، وھو ما -

م في الاقتصاد من خلال جذب مدخرات یصاحبھ نمو وازدھار الاقتصاد، كما أنھا تحد من معدلات التضخ

  .الأفراد والمؤسسات
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 من أجل إدراج المؤسسات في البورصة ومن أجل تداول أوراقھا المالیة، یجب الإلتزام ببعض الشروط -

ضرورة الإكتتاب العام للأوراق المالیة، نشر البیانات والمعلومات : التي تضعھا لجنة تنظیم البورصة مثل

  .المالیة للمؤسسات المدرجةالمتعلقة بالوضع 

 تمثل البورصة الكفء تلك السوق التي لا یوجد فیھا فاصل زمني بین تحلیل المعلومات الجدیدة الواردة -

إلى السوق والوصول إلى نتائج محددة بشأن سعر القیم المنقولة، فھي سوق تُستوعب فیھا جمیع 

  .لى الفور في أسعار السوقالمعلومات الجدیدة بسرعة من قبل المشاركین، وتُدمج ع

 لا یمكن إتمام أیة عملیة بیع أو شراء للقیم المنقولة دون اللجوء إلى الوساطة في عملیات البورصة، ولا -

  . یتوقف دورھا على مستوى السوق الثانویة فقط بل یتعداه إلى تقدیم النصح وتسییر المحافظ المالیة

ة سواءً بالنسبة للشخص الوسیط أو بالنسبة لمؤسسات الوساطة  تتطلب مھنة الوساطة المالیة شروطًا معین-

  .وذلك من أجل حمایة أموال المتعاملین

 یسعى الوسطاء المالیون في البورصة من أجل القیام بدورھم بكل فعالیة إلى توفیر مجموعة من -

طھا، حیث تقف جودة المعلومات الدقیقة والمستمرة عن القیم المنقولة والمؤسسات المصدرة لھا وقطاع نشا

  .الإستثمار على مقدار توفر المعلومات كمیًا ونوعیًا وفي الوقت المناسب

 یتمثل الدور الرئیسي للوسطاء المالیین في البورصة في تنفیذ الأوامر الصادرة عن المتعاملین، وكذلك -

رة الدوریة، بحیث توجد بقیامھم لمختلف تقنیات التسعیر والمتمثلة خاصةً في التسعیرة المستمرة والتسعی

  .جداول خاصة داخل البورصة یتم فیھا تسجیل أسعار الوراق المالیة وقیمتھا أولاً بأول

، ومن أجل  أمام تزاید إلحاح المتعامین في البورصة بأن تصبح المعاملات المالیة أكثر فعالیة وملاءمة-

ضمان استمراریة البورصة وتطورھا، تقوم مؤسسات الوساطة المالیة بعدة عملیات من شأنھا تسھیل 

المعاملات والسرعة في تنفیذھا بالإضافة إلى أنھا تستخدم تقنیات حدیثة وذلك بجعل خدماتھا المالیة أكثر 

  :ما یليسھولة وملاءمة ومرونة بالنسبة للمتعاملین، من جملة ھذه الخدمات 

  .حمایة المتعاملین من اتخاذ قرارات غیر صائبة بشأن الإستثمار المالي * 

تسھیل تبادل المعلومات فیما بین المتعاملین عن طریق توفیرھا لتلك المعلومات وكذلك عن طریق    * 

  .المؤسسات المدرجة أو الصحف: التحقق من المعلومات التي توفرھا الجھات الأخرى مثل

  : بورصة الجزائر، فقد تم التوصل إلى النتائج التالیةوفیما یخص

 لا تزال بورصة الجزائر في تمویل الإقتصاد الجزائري ضئیلة، ولا یعود ذلك إلى حداثة نشأتھا فحسب -

وإنما راجع كذلك إلى جملة من العراقیل التي كانت السبب في جمودھا والتي حالت دون تطورھا من 

 والتي لا -ات اللازمة لشفافیة السوق وكذلك غیاب ثقافة بورصیة لدى الأفرادعدم توافر المعلوم: بینھا

 مما أدى إلى عدم اتخاذ قرارات -یمكن أن تتوفر لدیھم إذا لم یكن باستطاعتھم توفیر البعض من دخلھم

  .مالیة عقلانیة
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صول المالیة المتداولة  تعاني بورصة الجزائر من قلّة المؤسسات المتدخلة فیھا بالإضافة إلى محدودیة الأ-

فیھا والتي تتركز معظمھا على الأسھم العادیة والسندات العادیة فقط، وھذا ما یدلّ على عدم تطور 

  .البورصة وانخفاض الوعي الاستثماري فیھا

 لا تزال تحتاج الوساطة المالیة في بورصة الجزائر إلى تفعیل دورھا في تنشیط البورصة، حیث یلاحظ -

یل من المؤسسات الوسیطة التي تعمل على مستوى البورصة والتي تتمثل أساسًا في البنوك توفر عدد قل

العمومیة، وعدم التنوع في تلك المؤسسات الوسیطة من شأنھ أن ینعكس سلبًا على حجم ونوعیة 

  .المعاملات المالیة وبالتالي على تطوّر البورصة

  :التوصیات

  :، یمكن تقدیم جملة التوصیات التالیةمن خلال النتائج التي تم التوصل إلیھا

 عن طریق سد والادخار الاستثمار نشر الوعي حول آلیة عمل البورصة، وتوفیر عنصر الثقة في عملیة -

  .العجز في المجال الإعلامي

 ضمان تدفق المعلومات الاقتصادیة والمالیة إلى كافة المستثمرین في الوقت المناسب، مع ضمان سریة -

  .غیر القابلة للنشر في الوقت ذاتھالمعلومات 

  . العام عن طریق البورصةللاكتتاب تشجیع شركات القطاع العام على طرح أسھمھا -

 حتى تكون المعاملات المالیة فعّالة في البورصة، ومن أجل تطویر ھذه الأخیرة، یجب توفر عدد كبیر -

 والتداول بالإضافة إلى الاكتتابوق من مؤسسات الوساطة المالیة المتطورة التي تعمل على تنشیط س

توفیر المعلومات وفتح الحساب للمتعاملین بحیث یكون الوسطاء المالیین مسؤولین عن إتمام الصفقات 

  .وترویجھا وفقا لأوامر المتعاملین

أما بالنسبة إلى بورصة الجزائر، فیمكن تقدیم جملة من التوصیات من أجل تجاوز مختلف العقبات 

  :اجز أمام تطورھاالتي تقف كح

ضرورة إدراج عدد كبیر من المؤسسات في البورصة بحیث تساھم على تنشیطھا وبالتالي جلب عدد  -

  .أكبر من المستثمرین من أجل توظیف أموالھم فیھا

 العمل على خوصصة المؤسسات عن طریق البورصة والذي من شأنھ زیادة عدد المتعاملین وبالتالي -

 خوصصة لا تنشأ البورصة كما لا یمكن تطبیق برامج الخوصصة كلیًا إلا عن تنشیط البورصة، فبدون

  .طریق البورصة

 تعمیق الوعي البورصي لدى الأفراد عن طریق تعریف المھتمین بالشركات والعملیات التي تتم في -

  .البورصة، وكذلك من خلال إبراز أھمیة البورصة ودورھا الفعال في تنشیط الاقتصاد

ى بعث سوق الأسھم تدریجیًا والذي یمكن أن یتم عن طریق إصدار سندات قابلة للتحویل إلى  العمل عل-

  .أسھم
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 ضرورة إنشاء مؤسسات الوساطة المالیة بعدد أكبر، والعمل على تكوینھا وتأھیلھا لاكتساب خبرات -

  .یرھا للسیولةالتعامل مع البورصة نظرًا للدور الھام الذي تقوم بھ في تنشیط البورصة من خلال توف

  :آفاق البحث

لقد ركزت ھذه الدراسة على موضوع الوساطة المالیة ودورھا في البورصة، وبیّنت مدى أھمیة 

ومن شأن ھذه الدراسة أن . الوساطة المالیة في السوق المالیة بصفة عامة وفي البورصة بصفة خاصة

جموعة من المجالات المتعلقة بھا والتي یمكن تفتح المجال أمام الباحثین المھتمین بالسوق المالیة لدراسة م

  :حصرھا في

  . بورصة القیم المنقولة بین النظریة والتطبیق، مع الإشارة إلى بورصة الجزائر-

  . الوساطة المالیة ودورھا في تفعیل بورصة الجزائر-

  . المخاطر الناجمة عن عولمة الأسواق المالیة-
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  بورصة القیم المنقولة بالجزائر

صیغة الاعتماد للوسطاء المالیون على مستوى بورصة القیم المنقولة : 01الملحق رقم

 بالجزائر للھیئات المالیة

  

  
  



  
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



صیغة الاعتماد للوسطاء المالیون على مستوى بورصة القیم المنقولة : 02الملحق رقم

  بالجزائر للمؤسسات التجاریة





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




