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 مقدمة:
 بشــكل یــرتبط الاقتصــادي التطــور أن إذ الاقتصــادي للنمــو الرئیســي المحــرك المالیــة الأوراق ســوق تعتبــر

وتنوعهـا  الأوراق وازدیـاد هـذه ازدهار ادى اخرى جهة ومن ومتطورة، مزدهرة مالیة أوراق سوق بوجود وثیق

 ذلـــك فـــي ســـاندها ،وتـــداولا إصـــدار الأوراق هـــذه ســـوق مـــع التعامـــل زیـــادة إلـــى علیهـــا الجمهـــور وكـــذا إقبـــال

 حقـوق تـامین بقصـد وممارسـة الرقابـة المسـیرة القـوانین توفیر حیث من المعنیة الجهات والدعم من التشجیع

 مـن فیهـا ویـأتي العـرض طویلـة الأجـلو  المتوسطة المعاملات هذه وتختص.  وإلزامهم بواجباتهم المتعاملین

 أمـا طویـل لأمـد أمـوالهم توظیـف فـي یرغبـون الـذین المـدخرین من المالي الفائض أصحاب من عدیدة فئات

 طویلــة مشــروعات فــي الأمــوال هــذه اســتثمار فــي الــراغبین المــالي العجــز أصــحاب جانــب مــن فیــأتي الطلــب

 ملكیـة حقوق بشكل أو السندات طریق عن قروض بشكل السوق هذه في تتداول المالیة الأوراق نالأجل. ا

 تطـورا المتقدمـة الـدول فـي الأسـواق هـذه شـهدت وقـد. أخـرى منقولـة مالیـة أوراق بشـكل أو أسـهم طریـق عن

 غـرار علـى العربي عالمنا في الأولى خطواتها تخطو تزال لا حین في وتنظیماتها تقنیاتها صعید على هاما

 الــدول بركــب اللحــاق محاولــة المالیــة أســواقها لتطــویر ســعت ولكنهــا مهمــة خطــوة قطعــت التــي الــدول تلــك

 .المتقدمة

في الالمام بمختلف المفاهیم المتعلقة بالبورصـة، الأوراق المالیة  مقیاس بورصةالهدف من دراسة  ثلمتی

 أربعــة عشــر محــورا، تنــاوللــذا تطرقنــا فــي هــذه المطبوعــة الــى مختلــف جوانــب الموضــوع، وذلــك مــن خــلال 

، المحــــور الأول المفــــاهیم العامــــة لبورصــــة الأوراق المالیــــة مــــن خــــال التعریــــف، النشــــأة، تطورهــــا التــــاریخي

علاقـة البورصـات بالمؤسسـات ودورهـا فـي الاقتصـاد الـوطني. المحـور الثـاني تطـرق الـى ، أنواعهـا أهدافها،

الثالــث فركــز علــى وضــائف  والأســواق المالیــة الأخــرى بمــا فیهــا ســوق النقــد وســوق رأس المــال. أمــا المحــور

الوظیفــــــة التوزیعیــــــة ، الإعلامیــــــة، التســــــعیریة، الوظــــــائف الاقتصــــــادیةبورصــــــة الأوراق المالیــــــة بمــــــا فیهــــــا 

بینما تطرق المحور الرابع الى الأبعاد الإداریة والتنظیمیـة لبورصـة الأوراق المالیـة،  للبورصة. ةوالاستراتیجی

مــن خــلال التطــرق الــى مختلــف الهیئــات المســؤولة عــن تنظــیم والســیر الحســن للبورصــة ووظائفهــا. المحــور 

البورصـة مختلـف المتـدخلون فـي الخامس والموسوم بالمؤسسات العاملـة فـي بورصـة الأوراق المالیـة فتنـاول 

مــن وســطاء ومقرضــون ومقترضــون. أمــا المحــور الســادس فــاهتم بــالأوراق والمنتجــات المتداولــة فــي بورصــة 

الأوراق المالیــة والمتمثلــة فــي الأســهم والســندات والمشــتقات المالیــة، یلیــه المحــور الســابع الــذي تنــاول قواعــد 

الثــــامن بتســــعیر الأوراق المالیــــة فــــي اهــــتم المحــــور فــــي حــــین البیــــع والشــــراء فــــي بورصــــة الأوراق المالیــــة، 

 أ
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كفــاءة أســواق المــال والبورصــات وذلــك مــن خــلال التطــرق الــى متطلبــات عــالج المحــور التاســع البورصــة. 

مؤشـــرات بورصـــة الأوراق المالیـــة وأهمیتهـــا وكیفیـــة علـــى المحـــور العاشـــر  عـــرجومســـتویات الكفـــاءة، بینمـــا 

، ومختلـــف ةالبورصـــات المتقدمـــة والبورصـــات الناشـــئفـــي المحـــور الحـــادي عشـــر تـــم التطـــرق الـــى   بنائهـــا.

المفــاهیم المتعلقــة بهمــا. أمــا فــي المحــور الثــاني عشــر تــم دراســة دور تقنیــة المعلومــات فــي تنشــیط التــداول 

الاســــتخدام فــــي المحــــور الثالــــث عشــــر المصــــطلحات شــــائعة والــــربط الإلكترونــــي للبورصــــة، بینمــــا عــــرض 

إلـى تطبیقـات عملیـة فـي أعمـال بورصـة الأوراق ر الرابـع عشـر فتطـرق بورصات الأوراق المالیة، أما المحو 

   المالیة.
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 الأول: البورصات المحور

 تمهید: 

المالیة یحظى باهتمام بالغ في الدول المتقدمة والنامیة على حدٍ سواء  الأوراق بورصةأصبح موضوع 
 من دور هام في حشد المدخرات الوطنیة وتوجیهها في قنوات استثماریة البورصاتبه هذه  وذلك لما تقوم

توفیر هذا التمویل بالأحجام المطلوبة فه. ي وتزید من معدلات الرفاه لأفرادتعمل على دعم الاقتصاد القوم
مكن الاقتصاد من ان ینمو بمعدلات ترفع بشكل مستمر من یوالمناسبة من حیث الشروط والتكالیف، 

 لمعیشة.مستوى ا

یتطرق هذا المحور إلى المفاهیم الأساسیة لبورصة الأوراق المالیة، من خلال تعریفها، مراحل تطورها، 
 أهدافها وما الى ذلك من مفاهیم متعلقة بورصة الأوراق المالیة، حیث تم تقسیم هذا المحور الى:

 ماهیة بورصة الأوراق المالیة. :أولا

 الأوراق المالیة.التطور التاریخي لبورصة  :ثانیا

 أهداف البورصة. :ثالثا

   .أنواع البورصات :رابعا

 ا: دور البورصة في الاقتصاد الوطني.خامس
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 .البورصة اهیةم :أولا

یلتقــي فیهــا كــل مــن البــائع والمشــتري لإتمــام عملیــة تبــادل مــن ســوق منظمــة تعــرف البورصــة علــى أنهــا 

نشــاط البورصــة یتســع لیشــمل كافــة أنــواع المعــاملات والأنشــطة التــي المبــادلات المختلقــة، ومــن ثمــة فــان 

 1یمارسها البشر ویحتاجون الیها لإشباع رغباتهم.

 المالیة المسجلة الأوراق وشراء لبیع المتعاملین فیه یلتقي الذي المكانأما بورصة الأوراق المالیة فهي 
 2.الرقابیة الجهات تضعها وقواعد لقوانین وفقا ومنتظمة، دوریة بصفة

علــى أنهــا نظــام یــتم بموجبــه الجمــع بــین البــائعین والمشــترین لنــوع معــین مــن الأوراق كمــا تعــرف أیضــا 

 ، فهي سوق منظمة یلتزم فیها المتعاملون بمراعاة القوانین واللوائح التي تنظم التعامل فیها.3المالیة

 

       .التطور التاریخي للبورصة :ثانیا

مؤسسات للبورصة منذ سنوات قدیمة، إلا أنها لم تظهر بالشكل التنظیمي  عرفت المجتمعات وجود  
 المعروف حالیا، وقد مرت بمراحل كثیرة ومتعددة.

  collegin ترجع نشأة الأسواق إلى الرومان الذین كانوا أول من عرف الأسواق المالیة بإنشاء
marcaterum      ان متجر المقایضات في أثینا، و ، كما انشأ الیونفي القرن الخامس قبل المیلاد

 كانت تلك الأسواق شبیهة إلى حد كبیر بورصات التجارة في عصرنا الحاضر. 
 أحدنسبة إلى  4" في بلجیكا"brugesالبورصة إلى القرن السادس عشر إلى مدینة بروج  وتعود تسمیة

 الأغنیاء والصیارفة" حیث كان من كبار التجار vander bourseالفرسان البلجیك فان دور بورس "
 . وشراءالمهمین الذین یقومون بصفقات تجاریة من بیع 

، وفي هذا 1460في بلجیكا عام   Amersوأول بناء أنشأ للبورصة وعرف بهذا الاسم هو بناء مدینة
بنشر تسعیرة الأسعار المسجلة ثم تلتها بعد ذلك  1952الصدد یجب أن نشیر الى أنها قامت عام 

بورصة  ،1773لندن بورصة ، 1608عام  بورصة انفر بأمستردام البورصات، منها ظهور العدید من
 .1792نیویورك 

أما بورصة القیم المنقولة فقد ظهرت هي أیضا في القرن الثامن عشر مع بدایة الثورة الصناعیة وقد كانت 
المساعدة على تراكم رؤوس نشأتها مرتبطة بتزاید أهمیة القروض الحكومیة التي إعتبرت أحد أهم العوامل 

    .1الأموال

 .07، ص 1999شمعون شمعون، البورصة، دار ھومة، الجزائر،  1
 .24 :ص ،  2002، مصر الجامعیة، دار والتطبیق النظریة بین المالیة الأوراق بورصة ، العبد ابراھیم وجلال ، الحناوي صالح محمد 2

3 F Leroux, Marcher internationaux des capitaux, Montréal, 2eme édition, 1995, p 03.    
 .268، ص 2005مصر ، –، الاسكندریة ، دار الجامعة الجدیدة، اقتصادیات النقود و التمویلزینب عوض الھ سامة الفولى،أ 4
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تتیح للمتعاملین إمكانیة  ومع القرن العشرین أصبحت البورصة هي السوق الرئیسیة في السوق المالي،
یحقق ذي یوفر قدرا من السیولة و التعامل بالأوراق المالیة على مختلف أشكالها ودون مصاعب، الأمر ال

 الأرباح المطلوبة.

 

 .البورصة أهدافثالثا: 

 2من بین أهم الأهداف التي أنشئت من أجلها البورصة ما یلي:
 إتاحة سوق مستمرة للأوراق المالیة وذلك لإمكان استرداد المستثمر أمواله. -
 مراعاة تحدید الأسعار المناسبة للأوراق المالیة.  -
 تفادي التقلبات العنیفة للأسعار. -
 حیث المخاطر.توفیر فرص استثماریة متنوعة ومتفاوتة من  -
 تشجیع الادخار واستثمار الأموال. -

ســـهم بفـــتح رؤوس أموالهـــا لمؤسســـات القطـــاع العـــام والخـــاص المنظمـــة فـــي شـــركات ذات أ الســـماح -

  للجمهور.

  تقییم هذه الشركات عن طریق السوق.  -

 

 البورصات أنواع رابعا:

 :یوجد أنواع عدیدة من البورصات، تذكر منها ما یلي

   :(البضائع) بورصة السلع -1

والمنتجات الأساسیة ذات  الاستراتیجیة بورصة التجاریة حیث تباع فیها المواد والسلعالیطلق علیها اسم 

 تتوفر على بعض الشروط: الاستهلاك الواسع مثل القطن القمح السكر والتي

 .التخزین ةة للتلف وامكانیالسلععدم قابلیه • 

 .قابلیه السلع للنقل بتكالیف المعقولة• 

 ة.ان یكون للسلعة مواصفات قیاسیه محدد• 

 .     216، ص1993 ،البورصات ومشكلاتها في عالم النقد والمال، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر - الأسواق النقدیة والمالیةمروان عطون،  1
جلال بن دهان، دور الأسواق المالیة في تفعیل التنمیة الاقتصادیة، مذكرة ماستر، تخصص مالیة تأمینات وتسییر المخاطر، كلیة العلوم  2

 .6، ص2013والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة العربي بن مهیدي، أم البواقي،الاقتصادیة 
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 .ان یكون الطلب علیها واسع• 

 ة یـــتم بطـــریقتین أساســـیتین: عـــاجلاومـــا یمكـــن الإشـــارة إلیـــه هنـــا هـــو أن التعامـــل فـــي مثـــل هـــذه البورصـــ

 وتسمى بورصة العقود. ى بورصة السلع الحاضرة أو آجلاوتسم

  :معادن النفیسةال بورصة-2

 مـن البلاتـین الفضـة الذهب النفیسة المعادن على فیها التفاوض یتم مادي وجود لها منظمه ق سو هي

 الیهـا والـدخول النقابیة الغرفة لرقابه السوق هذه لتخضع المهمة لتلك تعیینهم یتم الذین الصرف اعوان قبل

 ویبـاع والطلـب العـرض لقـانون السـوق هـذه فـي الـذهب سـعر یخضع كما الصرف لأعوان مخصص یكون

 1بائك ذهبیة، قطع ذهبیة.س شكل في اما ة مختلف اشكال في ةعاد

 :الأجنبیة العملات بورصة-3

 اسـعار تحدیـد ایضـا فیهـا یـتم كمـا العمـلات تبـادل فیهـا یـتم الاجنبـي النقـد فـي التعامـل اسـواق احـدى هـي

 لنـدن، مثـل الكبـرى المالیـة المراكـز فـي العـالم، انحـاء كافـة فـي البورصـات مـن النـوع هـذا یتواجـد صـرفها

 سـهولة یضـمن ممـا المتطـورة الاتصـال شـبكاتب بینهـا مـافی الاسـواق هـذه تـرتبط. ونیویورك باریس ،وطوكی

 تخضـع علیهـا والطلـب العـرض لقـانون وفقـا العمـلات سـعر ویتحـدث أخرى، الى سوق من العملات انتقال

كـالبنوك  المختصـین للوسـطاء مخصـص فیهـا والـدخول المركـزي والبنـك النقابیـة الغرفـة لرقابـه البورصـة هذه

 2.ة المعتمدة من طرف البنك المركزيوالمؤسسات المالی

 ): الأوراق المالیةالقیم المنقولة ( بورصة-4

مختصون ومعتمدون این یقومون بإبرام  وتعرف على انها المكان او السوق یلتقي فیه دوریا اعوان

السلطة  ةتتم كل عملیات تحت مراقبو  ،علیهامتفاوض  قیم المتداولة بأسعارلصفقات البیع والشراء ل

 فیه.وشفافیة المعلومات المتدفقة  التعامل ةالعمومیة ضمانا لحری

 .الوطني الاقتصاددور البورصة في  خامسا:
 :3یلي فیما یتمثل الوطني الاقتصاد تجاه المالیة الأوراق به بورصة تقوم الذي الدور

، وتوجیهها لخدمة الاقتصـاد الأموال تجمیع مصادر من وغیرها والمؤسسات الأفراد مدخرات اجتذاب-1

 الوطني.

 .79، 78، ص 2008مصر،  ،أولى الطبعة جامعیة، فكر دار ،البورصات ،صرفي محمد 1
 .124ص  2005، ثالثة، الأردنالالطبعة ، دار النسر، ماليال الاستثمارمبادئ  ،زیا د رمضان 2
، جامعة الجزائر الماجستیر شھاة نیل متطلبات ضمن مقدمة مذكرةلعجالي زكیة، الاستثمار في الأسواق المالیة مع دراسة حالة الأسواق المالیة،  3

 .5، 4، ص 2009/2010، 03
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 المشروعات إنشاء في للمساهمة المجتمع في المالیة الموارد لتعبة الادخاري الوعي نشر2-

 .الاقتصادي النمو عجلة دفع بهدف الاقتصادیة

 التأمین وشركات التجاریة والمصارف الأفراد أموال لاستثمار رحبا مجالا البورصة تعد 3-

 الأوراق في التعامل فرصة المدخرات تجمیع وأجهزة للأفراد تتیح حیث ونحوها، الادخار وصنادیق

 بزیادة علیهم تعود كما مجزیا، إیرادا تدر أصول في لدیهم المتاحة المالیة الفوائض لتوظیف المالیة

 .الاستثمار محل المالیة للأوراق السوقیة القیمة ارتفعت ما إذا ممتلكاتهم قیمة في

 الوطني الاقتصاد تنشیط في سابقه عن أهمیة للا یق آخر دورا تؤدي فإنها ذلك إلى بالإضافة4-

 وتهیئة المالي مركزها ودعم المساهمة الشركات قیام بتشجیع وذلك الاقتصادیة، التنمیة عجلة ودفع

 .عملها أسلوب وترشید لاستقرارها المناسب المناخ

 في تحقیق كفاءة عالیة في توجیه الموارد إلى المجالات الأكثر ربحیة.المساهمة -5

أســـعار الأوراق المالیـــة بصـــورة واقعیـــة علـــى أســـاس مـــن المعرفـــة الكافیـــة ودرجـــة عالیـــة مـــن  تحدیـــد-6   

 العدالة.

 تحویل ویسهل فیها مرونة، أكثر تصبح فیها التعامل دائرة وتتسع المالیة الأوراق سوق تنظم وعندما

 تحویل یسهل التكوین، كذلك دور في أو قائمة مشروعات في تستثمر أموال إلى حدیثا المدخرة الأموال

  .الحاجة عند سائلة أصول إلى الأجل طویلة الاستثمارات

 لدورها وذلك الأوراق المالیة أسواق وتنمیة تطویر على الماضیة القلیلة السنوات في الاهتمام تركز فقد ولذا

 الأموال، لرؤوس تركیزا تتطلب الاقتصادیة فالتنمیة للتنمیة، اللازمة الأموال وتوفیر تجمیع في الفعال

 .عام بوجه الاقتصادي النمو ولتمویل المختلفة الحكومي الإنفاق أوجه لتمویل

 تلك الأسواق، قیام في سببا كانت الجدیدة المشروعات لتمویل للمدخرات المستمر التدفق إلى فالحاجة

 تتخذ والتي الحجم الكبیر، ذات المشروعات قیام على كبیر حد إلى یعتمد الاقتصادي النمو وأن خصوصا

 تمویل الأموال رؤوس أصحاب من قلیلة فئة على المعتذر من أصبح أن بعد المساهمة الشركات شكل

 .طویلة مدة فیها أموالهم وحبس المشروعات تلك

 خلال من لتمویل المشروعات الحقیقیة الموارد توفیر على المالیة الأوراق أسواق تعمل ذلك إلى بالإضافة

 تأكید ثم ومن للمشروع المملوكة والسندات الأسهم هذه من كل بیع إعادة أو السندات أو الأسهم طرح

  .للمشروعات النقدیة الموارد إدارة أهمیة
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 المستثمرین، ولاسیما صغار الأفراد أمام وسلیمة جذابة قنوات المالیة الأوراق أسواق توفر ذلك عن فضلا

 منافع منها الاقتصادیة من المنافع جملة وتحقق الدول في الاقتصادیة التنمیة لتشجیع رئیسیة أداة أنها كما

 تلك في أسهمها المدرجة للشركات حافزا تمثل كما .المناسب الاستثماري والعائد والانتفاع والتملك الحیازة

 ممالا ربحیتها وزیادة أدائها تحسین إلى ودفعها أسهمها أسعار في الحاصلة التغیرات متابعة على الأسواق

 .الشركات هذه أسهم أسعار تحسن إلى یؤدي
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 خلاصة:

یعتبــر وجــود بورصــات الأوراق المالیــة المــرآة التــي تعكــس الوجــه الحضــاري الحــدیث لاقتصــادیات الــدول 

تقـوم بـه فیمـا یخـص تـأمین السـیولة، وتجمیـع المـدخرات للإسـهام فـي عملیـات  وتقدمها، وذلك من خـلال مـا

الاستثمار والتنمیة، فتمد المشروعات بالموارد المالیـة للاسـتثمار فـي النشـاط الإنتـاجي (التوسـع)، أو إضـافة 

لازمـة وحدات إنتاجیة جدیدة (الإنشاء)، وعـن طریـق البورصـات تـتمكن الدولـة مـن سـد احتیاجاتهـا المالیـة ال

 للقیام بأعبائها المتزایدة، وتمویل أهداف التنمیة.

 توصل إلى أن:الینبغي أن یكون الطالب قد تمكن من  من خلال ما تم تقدیمه في هذا المحور،

بل یشمل أیضا بورصة الذهب البضـائع والعمـلات، عبر عن بورصة الأموال فقط یبورصة لا ال مصطلح -

 ان الذي یجتمع فیه التجار وتتم فیه عملیات الشراء والبیع.المك یرجع مصدر البورصة إلى حیث

نوعیـة التعامـل والبضـاعة المعروضـة التمییز بین بورصة الأوراق المالیة والأسواق الأخرى من حیث  تمی -

 .للبیع والشراء

 شـروط ، حیـث توجـدالأخـرى المالیـة الأسـواق بـاقي مـن تنظیمـا أكثـر تتمیز بورصة الأوراق المالیة بأنها -

 على مستواها. المالیة الأوراق لتداول قانونیة وقیود
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 المحور الثاني علاقة البورصات بالمؤسسات والأسواق المالیة الأخرى
 

 علاقة البورصات بالمؤسسات والأسواق المالیة الأخرى المحور الثاني:

 تمهید:

النمــو الاقتصــادي علــى المــدى الطویــل یعتمــد بشــكل كبیــر علــى تطــور النظــام المــالي ككــل ســواء تعلــق     

روري لقطاعــــات الاقتصــــاد أســــواق رأس المــــال لمــــا یوفرانــــه مــــن تمویــــل ضــــ الأمــــر بالقطــــاع المصــــرفي أو

أســاس التمویــل فــي العدیــد مــن اقتصــادیات العــالم، فــإن  -ولا زالــت–وإذا كانــت البنــوك قــد شــكلت المختلفــة. 

أسواق رأس المال أصبحت تضطلع بنفس المهمة بل فاقت قدراتها التمویلیة في العدید مـن الـدول مـا تقدمـه 

مـن الضـروري أن یحـدث تكامـل بـین القطـاع المصـرفي وأسـواق رأس المـال إلا أنـه یبقـى  ،من أموالالبنوك 

توســــیع القطــــاع المــــالي لیشــــمل بالإضــــافة للبنــــوك أســــواق رأس المــــال یفیــــد فــــي تحقیــــق كفــــاءة أكبــــر لأن 

 .للاستثمار

تعتبـر یتكون النظام المالي من مجموعة من المؤسسات المالیة والأسواق المالیة المرتبطة فیما بینها، حیـث 

 ومنـــه .والتـــي تربطهـــا علاقـــة وطیـــدة مـــع مختلـــف مؤسســـات النظـــام المـــالي المؤسســـاتأحـــد هـــذه  البورصـــة

قـــة مـــع بورصـــات المالیـــة التـــي تربطهـــا علاالمؤسســـات والأســـواق مختلـــف  الـــىالمحـــور  ســـنتطرق فـــي هـــذا

 الأوراق المالیة، وذلك من خلال التطرق إلى:

 .المؤسسات المالیة أولا:

 .الأسواق المالیة ثانیا:

 .الأسواق النقدیة :الثثا

 .أسواق رأس المال :ارابع

 .أسواق المشتقات المالیة :اخامس

 الأجنبیة. أسواق العملات :ساساد
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 المؤسسات المالیة أولا:

لقیام على اتلعب المؤسسات المالیة دورا هاما في الإقتصاد الوطني لأن وجودها یساعد الأسواق المالیة 

بعملها خیر قیام، وبدونها فإن الأسواق المالیة تصبح غیر قادرة على تحویل الأموال مـن قبـل الأفـراد الـذین 

 نقص بالأموال.لدیهم فائض إلى الأفراد الذین لدیهم فرص إستثماریة منتجة وعندهم 

 المالیة: مؤسساتال تعریف-1

المؤسســات المالیــة هــي المؤسســات الوســیطیة التــي تقــوم بالوســاطة بــین مــن تزیــد دخــولهم علــى انفــاقهم 

 1وبین من یرغب بأن ینفق أكثر من دخله من خلال تحویل النقود من مستخدم الى اخر.

(مقــرض) بمشــتري (مقتــرض) فــي إطــار عملیــة ســتثماریة تصــل وتقــرب بــائع إوحــدة قــرض أو مؤسســة هــي ف

فهــم وتحلیــل العملیــة  اتهــا، وذلــك مــن خــلالیدراتها وإمكانمالیــة، فهــي تضــفي قیمــة مضــافة متغیــرة بحســب قــ

ة نظیـر أوتحصـل الوسـاطة المالیـة عمومـا علـى عمولـة كمكافـ ،عابهیسـتإ مستهدفة، تنفیذها، وفهم المحـیط و ال

 .2خدماتها

  : المؤسسات المالیة أهمیة-2

علـى تسـهیل عملیـة المـدفوعات بـین الوحـدات الاقتصـادیة مقابـل مطلوباتهـا مـن  المالیـة المؤسسـات تعمـل

خلال حصولها على أموال المدخرین، ومن ثم قیامهـا بـدورها بمـنح القـروض للأخـرین، فهـي بالإضـافة الـى 

توســطها بــین المــدخرین والمقترضــین النهــائیین تقــوم ببیــع حقــوق علــى نفســها الــى المــودعین ومــن ثــم شــراء 

  لى المقرضین منها. هذا التوسط المالي یقدم لهذه الاقتصادیات فوائد كبیرة أهمها: حقوق ع

 تقلیل كلفة المعاملات لكل من المقترضین والمقرضین. -أ

تمكن المقترضین من الحصـول علـى قـروض طویلـة الأجـل، رغـم أن الـدائنین (المـودعین) یقـدمون  -ب

 قروض قصیرة.

لمعلومات اللازمة، إذ تشكل حلقة وصـل فـي تـوفیر المعلومـات إدارة وتنظیم عملیة التبادل وتوفیر ا -ت

 .للمقترضین والائتمانیةوالكفاءة المالیة  الاقتراضعن مصادر 

إن الأدوات المالیــة التــي تطــرح مــن قبــل المؤسســات المالیــة تتمتــع بســیولة أكبــر أي یمكــن تحویلهــا  -ث

 .إلى نقود بسرعة وبأقل خسارة محتملة للمدخرین

علوان حمد، دور المؤسسات المالیة في تحفیز النشاط الاقتصادي في ظل أزمات الاقتصاد المعولم ، مجلة دراسات محاسبیة ومالیة، العدد بشیر  1
 .188، ص 2012، الفصل الثاني، العراق،  19

2 Olivier Toispeau, Dictionnaire de la bourse et des termes financiers, Edition SEFI, 3ème édition, Québec, 
Canada, 1999, p242. 
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المؤسسات بتجمیع مبالغ المودعین على اخـتلافهم، فإنهـا تقلـل مـن  المخاطر، اذ بقیام هذهتجمیع   -ج

 1مخاطر الاقتراض بما یوفر حمایة لمودعیها.

 : المؤسسات المالیة أنواع-5

 یمكن تقسیم المؤسسات المالیة الى مؤسسات ودائعیة وغیر ودائعیة.

 : ودائعیةالمؤسسات ال -أ

لتوظیفها في الأنشطة المختلفة سواء بمنحها تمثل المؤسسات المالیة التي یكون اساس عملها قبول الودائع 

 ومنها:  في الأوراق المالیة وتمویل عملیات التجارة الدولیة استثمارهالبعض العملاء أو  كائتمان

ان البنوك التجاریة مؤسسات تعتمد على الودائع التي تقوم بسحبها من خلال  البنوك التجاریة: .1

وحدات الفائض بواسطة تشكیلة من الحسابات المصرفیة لتعید اقراضها بصورة مباشرة 

تقدم خدماتها للقطاع الخاص والعام  وإنها(قروض) أو غیر مباشرة (شراء اوراق مدیونیة) 

 الاجل.هي العمل في المدى القصیر فضلاً عن ان الصفة الممیزة لها 

  إلى:یمكن تقسیم مؤسسات الادخار  :الادخار مؤسسات .2

 مؤسسات التوفیر. -

 بنوك الادخار. -

حریة في تقدیم الخدمات من خلال حریة  أكثران هذه المؤسسات تشابه البنوك التجاریة لكنها تعد 

تقترب بصورة كبیرة من المصارف تخصیص اموالها في الاستثمار ولكنها في السنوات الاخیرة بدأت 

 التجاریة.

 المؤسسات غیر الودائعیة: -ب

وتقدم هذه هي المؤسسات التي لا تحصل على الاموال بصورة ودیعة رسمیة وانما بصورة مؤقتة 

 ومن هذه الشركات:المؤسسات خدمات مالیة متخصصة. 

وهي مؤسسات مالیة تمتاز بسحب الاموال من وحدات الفائض إلى  صنادیق الاستثمار: .1

وحدات العجز خلال سحب اموال وحدات الفائض بواسطة بیع الاوراق المالیة الخاصة بها لتلك 

الوحدات وسحب السیولة الناتجة من اجل وضعها بصیغة استثمارات غالباً ما تكون اوراقاً مالیة 

ا ان تستثمر في السوق الثانویة وتوفر امكانیة مشاركة وبشكل استثمار محفظي، اذ یمكنه

 صغار المدخرین.

 .189، ص 2012بشیر علوان حمد، مرجع سبق ذكره،  1
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 : اذ تقوم هذه الوحدات بعدة ادوار:شركات الاوراق المالیة .2

تلعب دور الوساطة من خلال خبرتها في المیدان المالي، اذ تحصل على الفرق كعائد  -

 بالإضافة إلى اجور الوساطة.

المالیة مثل بنوك الاستثمار اذ تساعد الجهات التي بحاجة تقدیم خدمة اصدار الاوراق  -

 للتمویل على تحقیق حاجاتها التمویلیة من خلال اصدار الاوراق المالیة.

تلعب دور التاجر أو التعامل بنوع معین من الاوراق المالیة، اذ ان هذه المؤسسات تقوم  -

ن بذلك مرة مشتریة ومرة بائعة بالاحتفاظ بنوع معین من الاوراق المالیة بشكل مخزون وتكو 

 لذلك فهي هنا تلعب دور التاجر.

 .لاعمال المالیة لا سیما لعملائهاتقدیم النصح والارشاد في مجال ا -

: هي شركات مالیة تقوم بعملیة الحصول على الاموال من خلال الحصول شركات التأمین .3

متلكات) وتجمیعها واستثمارها على اقساط التأمین المختلفة (التأمین على الحیاة والصحة والم

 على ان تقوم بتغطیة الخسائر التي تصیب المؤمن علیها. الآجالفي اوراق مالیة مختلفة 

تعرض العدید من الشركات الخاصة والعامة على العاملین فیها خطط  صنادیق التقاعد: .4

اموالهم في صنادیق التقاعد لكي تستثمر في اصول مالیة طویلة  بإیداعتقاعدیة، اذ یقوم هؤلاء 

 الاجل ویمكن بعد ان ینتهي عمر الموظف الوظیفي ان یسحب رصیده من الصندوق.

 .الأسواق المالیة ثانیا:

 :الأسواق المالیة تعریف-1

 مجـالات عـن تبحـث والتـي فـوائض لـدیها التـي الفئـات یجمـع الـذي الإطـار ذلـك هـو المـالي السـوق    

 الوسـیلة عـن النظـر بغـض وذلك .التمویل عن وتبحث مالي عجز تعاني التي والفئات فوائضها، لاستثمار

 بـین فیمـا فعالـة اتصـال قنـوات تـوفر بشـرط ولكـن فیـه، یـتم الـذي المكـان أو الجمـع هـذا بهـا یتحقـق التـي

 یتم والتي الأجل القصیرة سواء المالیة الأدوات جمیع تشمل المالیة فالسوق وبالتالي .السوق في المتعاملین

 وسـیلة المالیـة الأسواق تعدرأس المال. و  في تداولها یتم والتي الأجل الطویلة أو النقدي السوق في تداولها

 .1الاقتصادیة الأنشطة تمویل في فعال دور من لها لما وذلك دخراتالم لجمع مهمة

 

 .16 ص ، 2012الأردن، المستقبل، دار الأولى، الطبعة والدولیة، المالیة الأسواق البكري، أنس صافي، ولید 1
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 :السوق المالي في الاقتصاد أهمیة-2

  سـعر تغییـر فـي المركـزي البنـك دور فـي ویـؤثر النقدیـة السیاسـة تخطـیط في رئیسیا دوراتؤدي 

 .الفائدة

 الأجل قصیرة المالیة للأصول عالیة سیولة توفیر في یساعد. 

 المال رأس سوق بعملیات یعرف ما طریق عن الأجل طویلة مصادر توفیر في یساعد. 

 تشـجیع زیـادة علـى تـأثیر من لماله المالیة المدخرات وتوجیه وزیادة الادخار تنمیة على یساعد 

 .الاستثمار

 ومراقبة الإصدارات من الأوراق المالیة تنظیم على المالي السوق وجود یساعد. 

 ذلك فان هنا ومن المتداولة، المالیة للأوراق الأسعار تحدید عدالة في یساعد مالي سوق وجود 

 .نجاحا الأكثر القطاعات نحو الاستثمار توجیه على یساعد

 الـذین أولئـك مـن الأمـوال توجیـه فـي تتمثـل أساسـیة اقتصـادیة وظیفـة المالیـة الأسـواق وتـؤدي 

 فـي نقـص لـدیهم الـذین أولئـك إلـى-دخـولهم مـن أقـل ینفقـون لأنهـم– مـدخرة مالیـة فـوائض لـدیهم

  1.دخولهم من بأكثر الانفاق في رغبتهم بسبب الأموال

 الأسواق المالیة: تقسیمات-5

 :ا المعیار نجد التقسیمات التالیةوفقا لهذ حسب طبیعة المعاملات وتوقیت الإصدار:التقسیم  -أ

السوق الأولي: هو السوق الذي یتم فیه اصدار الأوراق المالیة لأول مرة، ویسمى كذلك بسوق  •

 الإصدار.

ولي السوق الثانوي: هو السوق الذي یتم فیه تداول الأوراق المالیة التي تم إصدارها في السوق الأ •

 ویسمى كذلك بسوق التداول.

 سوقین لنا یبرز المالیة الأسواق لتقسیم العملیات آجال معیار استخدام :العملیات آجال حسب التقسیم -ب

 :في یتمثلان أساسیین

 قصیرة المالیة الأوراق فیها تتداول التي السوق أنها النقدیة على السوق تعرف: النقدیة السوق •

  .حكومیة جهات أو أفراد أو مؤسسات كانوا سواء الاقتصادیین المتعاملین كل خلال من الأجل

 الأوراق هـذه كانـت سـواء ،الأجـل طویلـة المالیـة الأوراق تـداول فیهـا یـتم التـي السـوقسوق رأس المـال:  •

 .كالسندات مدیونیة مستند تمثل أو كالأسهم ملكیة مستند تمثل

 .23مرجع سبق ذكره، ص  البكري، أنس صافي، ولید 1
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 :التالیة الأنواع إلى المعیار هذا حسب المالیة الأسواق تقسم المغطى: المجال حسب التقسیم -ح

 للمؤسسـات بالنسـبة التمویـل مصـادر مـن مصـدر الدولیـة المـال أسـواق تعتبـر: الدولیـة المالیـة الأسـواق •

وهـي الأسـواق  .المختلفـة المشـاریع أو العجـز تمویـل أجـل مـن للحكومـات بالنسـبة وكـذا والخاصـة العمومیـة

 .مالیة تصدرها شركات وجهات في مختلف الدولالتي یتم فیها تداول أوراق 

 الوطنیـة الأعمـال منشـآت بتمویـل تقـوم التـي والنقدیـة المالیـة الأسـواق هـي :المحلیـة المـال أسـواق •

 .الواحدة للدولة الجغرافیة الحدود داخل وذلك الحكومي العجز تغطیة وكذا والخاصة،

 1هذا المعیار الى: ، وتنقسم حسبدرجة تنظیم إجراءات التداول حسبیم التقس -خ

وتتـداول  الرقابیـة، الجهـات تضـعها التـي والقواعـد للقـوانین تخضـع التـي البورصـات وهـي :أسـواق منظمـة •

 التعامل ویجري والطلب، العرض قانون خلال من أسعارها تتحدد والتي المسجلة، المالیة الأوراق عادة فیها

 محدد. مادي مكان في

 كـذلك بالأسـواق المنظمـة، وتـدعى البورصـات خـارج تـتم التـي المعـاملات وهـي :أسـواق غیـر منظمـة •

 بـین السماسـرة تجمـع اتصـالات شـبكة عـن عبـارة الأسـواق، ولكنهـا لهـذه مـادي مكـان یوجـد فـلا الموازیـة،

 المالیة. الأوراق على والطلب العرض مقابلة یتم والمستثمرین، ولا والتجار

 2: وتنقسم الى:إقفال الصفقةحسب توقیت تسلیم الأوراق المالیة أو التقسیم  -ت

 أسـواق علیهـا یطلـق وأحیانـا سـندات، أسـهم، الأجـل طویلـة مالیـة أوراق فـي تتعامـل وهـي :أسـواق حاضـرة

 الورقـة قیمـة یـدفع أن بعـد وذلـك الصـفقة، إتمـام عنـد فورا للمشتري الورقة ملكیة تنتقل وهنا المالیة، الأوراق

  .منها جزءا أو

 یـتم واتفاقیـات عقـود خـلال مـن فیهـا تتعامـلال یـتم المسـتقبلیة، العقـود أسـواق علیهـا ویطلـقأسـواق آجلـة: 

 لاحـق، تـاریخ فـي یتسـلمها أن علـى آنیـا الورقـة قیمـة المشـتري یـدفع أن بمعنـى لاحـق، تـاریخ فـي تنفیـذها

 .السعر تغیر مخاطر تجنب أو تخفیض هو الأسواق هذه وجود عن والغرض

 .الأسواق النقدیة :الثثا

أساسا على توظیف  السوق النقدیة أحد المصادر التمویلیة الهامة في النشاط الاقتصادي والمرتكزةتعتبر 

 طالبیها. ، حیث یلتقي على مستوى هذا السوق عارضوا السیولة معالمدخرات

 

 .42، ص 2006، الجزائر، 3رشید، معوقات سوق الأوراق المالیة العربیة وسبل تفعیلھا، أطروحة دكتوراه، جامعة الجزائر  بوكساني 1
 .45مرجع سبق ذكره، ص  رشید، بوكساني 2
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 :تعریف السوق النقدي -1

ممثلة في البنك  هي سوق العملیات الائتمانیة قصیرة الأجل والتي تسمح بتدخل مختلف المؤسسات النقدیة

مثل: شركات التأمین، الخزینة  المركزي والبنوك التجاریة، إلى جانب بعض المؤسسات المالیة غیر البنكیة

 .العمومیة، مؤسسات التوفیر والاحتیاط

 :التالیة بالممیزات النقدیة السوق وتتمیز

 .واحدة وسنة واحد یوم بین استحقاقها ینحصر إذ الأجل، قصیرة سوق بأنها تتمیز 

 .الأجل قصیرة استثمارات خلق وفي السائلة المدخرات تجمیع في بقدرتها تتمیز

 .العالیة والمرونة السیولة من كبیر بقدر تتمیز

 .1التداول عملیة في شیوعا أكثر النقد سوق في المالیة الأوراق

 المتدخلون في السوق النقدي:  -2

دورها بین  المؤسسات المصرفیة وغیر المصرفیة ویتباینینشط على مستوى السوق النقدیة العدید من 

 أبرزها:مقرضة، ومقترضة، وبین مقرضة ومقترضة في نفس الوقت ویمكن ذكر 

 .البنك المركزي والبنوك التجاریة 

  شركات التأمین، صنادیق التقاعد، شركات الادخار(مؤسسات مالیة غیر مصرفیة 

 .والتوفیر... إلخ( 

  المتخصصة وبنوك التنمیة.المؤسسات المالیة 

 .2 للخزینة العمومیة 

 أهمیة السوق النقدي. -3

 3تتمثل أهمیة السوق النقدیة بالنسبة للاقتصاد كما یلي:

بأدوات ذات  توفر السوق فرصة للمؤسسات الأعمال ذات السیولة الفائضة المؤقتة من استثمارها -

 عائد ومخاطر منخفضة جدا وذات قابلیة تسویقیة عالیة.

وذات سیولة  تأمین السیولة للجهاز المصرفي، تتمكن البنوك من توظیف ودائعها بطریقة مأمونة -

 مرتفعة.

 .42مرجع سبق ذكره، ص  رشید، بوكساني 1
 .39، 36، ص 2018-2017عي نور البشیر البیض، صلعة سمیة، مطبوعة دروس في مقیاس المؤسسة والأسواق المالیة، المركز الجام 2
، ص 2006الجزائر،  ،المدرسة العلیا للتجارة، أطروحة دكتوراه، الاستثمار في الأوراق المالیة أثر كفاءة سوق المال على ،الجودي صاطوري 3

08. 
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المركزي بأحكام الرقابة  تلعب سوق النقد دورا مهما في رسم السیاسة النقدیة للدولة اد یقوم البنك -

في تغییر أسعار الفائدة في  الفعالة على السیاسة الائتمانیة من خلال التدخل (المباشر والغیر مباشر)

 الأجل القصیر.

 توفیر الأموال اللازمة للتمویل بواسطة تعبئة المدخرات الصغیرة وتحویلها إلى قروض -

 ذات مبالغ كبیرة.

 توفیر احتیاجات الأشخاص من القروض الاستهلاكیة. -

 مسندیةتغطیة احتیاجات قطاع التجارة من الخدمات البنكیة اللازمة والاعتمادات ال -

  المفتوحة لدى البنوك التجاریة. 

 المالیة المتداولة في الأسواق النقدیة: الأدوات-4

 1متداولة في الأسواق النقدیة ما یلي:لا المالیة الأدواتمن أبرز 

 مـن أداة وهـي النقـدي السـوق فـي تـداولها یـتم الأجـل قصـیرة حكومیـة أوراق هـي :الخزینـة أدونـات -أ

 عـن تعجـز إیراداتهـا الاعتیادیـة عنـدما للحكومـة مالیـة ایـرادات تـوفیر هدفها الحكومیة الدین أدوات

 للخصـم قابلـة وهـي أشـهر سـتة او أشـهر ثلاثـة الغالـب فـي اتهمـد الحكومي الانفاق متطلبات تلبیة

 المخاطرة. درجة فیها وتقل

 بانه تفید المالیة والمؤسسات البنوك تصدرها شهادات عن عبارة هي شهادات الإیداع المصرفیة:  -ب

 الأجـل قصـیرة وهـي معینـة وبفائـدة معـین بتـاریخ تنتهـي محـددة لمـدة لـدیها معـین مبلـغ ایـداع تـم

 على للحصول للمودع الفرصة توفر وهي النقدي السوق في الهامة التعامل أدوات من أداة وتعتبر

 .السوق في وبیعها الاستحقاق تاریخ قبل للسیولة حاجته

وإعــــادة  تــــداول الأوراق باعتبارهــــا أداة دیــــن قصــــیرة الاجــــل قابلــــة للخصــــمیــــتم  الأوراق التجاریــــة: -ت

 مؤسسـات قبـل مـن إصـدارها یـتمث حی. الخصم، ویتم استخدامها في المعاملات التجاریة المختلفة

 الأجـل، قصـیرة احتیاجاتهـا تمویل بهدف العریقة الشركات من أو مبین ائتماني بمركز تتمتع مالیة

 لمـدة لحاملهـا وتصـدر المسـتثمر، إلـى معـین تـاریخ فـي محـدد مبلـغ بـدفع المصـدرة الجهـة وتتعهـد

 بـالأوراق مقارنـة المخـاطر درجـة وارتفـاع سـیولتها بانخفـاض تتمیـز لكنهـا أشـهر، تسـعة أو شـهر

 والثقـة المصـدرة للجهـة الإرادیـة القدرة على المستثمر ویعتمد مضمونة غیر كونها الأخرى، المالیة

 .16-15-، ص 2013كتوراه، جامعة تلمسان، الجزائر، بن أعمر بن حاسین، فعالیة الأسواق المالیة في الدول النامیة دراسة قیاسیة، مذكرة د 1
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 سـعر أسـاس علـى تـداولها ویـتم ثابت وبدخل نسبیا مرتفع عائد بمعدل تصدر ولذلك بها الائتمانیة

 .الخصم

هي سندات مسحوبة على البنك من قبل عمیل یطلب فیها من البنك أن یـدفع  :القبولات المصرفیة -ث

لأمـر شـخص ثالـث مبلـغ محـدد مخصـوم مسـبقا وتسـتعمل بشـكل كبیـر فـي تمویـل التجـارة  لأمره أو

ا القبــول تعهــد المصــرف بالــدفع فــي حالــة عــدم وفــاء العمیــل للــدائن ذضــمن هــوی والداخلیــة الخارجیــة

الاستحقاق، الأمر الذي یزید من قوة وضمان السند ممـا یجعلـه قـابلا للتـداول فـي السـوق  في موعد

  كما تتصف بقابلیتها للخصم لدى البنوك المركزیة وهذا ما یوفر لمالكیها صفة الأمان. النقدي.

 قبـل مـن اسـتخدامها ویـتم جـدا الأجـل قصـیرة واقتـراض إقـراض وسیلة هي :الشراء إعادة اتفاقیات -ج

 مسـتثمر الـى بـاللجوء الاقتـراض بموجبهـا ویـتم المالیـة، الاوراق وشـراء بیـع فـي المختصـة الجهـات

فائضة عن حاجته ویرغب في اقراضها مقابل أوراق مالیة لكـن بصـورة مؤقتـة ویـتم عقـد  أموال لدیه

 الأوراق مع المستثمر نفسه وبسعر یفوق السعر الذي تم بیع الأوراق المالیة به. تلك إعادة شراء

یســـتخدم اصـــطلاح الـــدولار الأوربـــي للإشـــارة إلـــى الـــدولارات الأمریكیـــة التـــي  ســـوق الیـــورو دولار: -ح

ویتكــون ســوق الــدولار  الأوربیــة.الولایــات المتحــدة وعلــى الأخــص البنــوك  تحــتفظ بهــا بنــوك خــارج

لندن وبعض البلدان الأوربیة الأخـرى التـي یقتصـر تعاملهـا  الكبیرة في الأوربي من عدد من البنوك

وتتســم القــروض التــي تقــدمها  فقــط.ودائــع وتمــنح القــروض بالــدولار  بمعنــى أنــه تقبــل الــدولار،علــى 

الأمریكیـة لـدى تلـك البنـوك  وتتكـون الـدولارات الاسـتحقاق.تلك البنوك بضخامة القیمـة وقصـر مـدة 

جـزء مـن تلـك الودائـع  نتیجة قیام بعض البنوك والشركات التي لها ودائع في بنـوك أمریكیـة بسـحب

بالـدولار، وذلـك للاسـتفادة  لإعادة إیداعها في صورة ودائع لأجل لدى البنـوك الأوربیـة التـي تتعامـل

 مثلا.من ارتفاع معدلات الفائدة 

 :من المال لسوق مكون كجزء النقد سوق یتكون :هیكل السوق النقدي-5

 قصیرة، لأجال توظیفها المراد الأموال على الحصول فیها یتم التي السوق وهي الإصدار: سوق 

 .المالیة وسمعته المقترض ومكانة الأموال هذه مصدر حسب تتحدد فائدة وبأسعار

 تتحدد وبأسعار الأجل، قصیرة النقدیة الإصدارات تداول فیها یجري التي السوق وهي التداول: سوق 

 الأول مشتریها بین النقدیة الإصدارات تداول فیه یتم الذي الإطار یمثل فهو والطلب، العرض قانون حسب

16 
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 التي العملیات نوع حسب على وذلك فرعیین، سوقین إلى التداول سوق تقسیم یمكن كما .آخرین ومشترین

 .الأجل قصیرة القروض وسوق الخصم سوق وهما منهما كل في تتم

 التجاریـة الأوراق أهمهـا ومـن الأجـل، قصـیرة الائتمـان أدوات خصـم فیـه یـتم :الخصـم سـوق -

 .الخزینة وأذونات المصرفیة القبولات، كالكمبیالات

: تشــمل جمیــع أنــواع القــروض التــي تعقــد لآجــال قصــیرة تتــراوح بــین ســوق القــروض قصــیرة الأجــل -

الأطراف المتعاملة فیها في المشروعات والأفراد من جهة والبنوك  واحد وسنة كاملة، وتتمثل أسبوع

 ومؤسسات الإقراض المتخصصة في منح الائتمان قصیر الأجل من جهة أخرى. التجاریة

 1 ینقسم السوق النقدي إلى سوقین هما: السوق ما بین البنوك والسوق المفتوحة.كما 

 :بـین البنـوك . حیـث یـتم التعامـل الضـیق بـالمفهوم النقدیـة السـوق بهـا ویقصـد سـوق مـا بـین البنـوك

لا یتـدخل إلا الـذي و  والمؤسسات المالیة غیر البنـك المركـزي الـذي یشـكل الوسـیط الرئیسـي فـي هـذه العملیـة

، وتتمیـز هـذه كبیـرة فـي إحـداث التـوازن، ویبقـى دوره هـو تنظـیم هـذه السـوق ومراقبتهـا اخـتلالاتعند ظهور 

مـادي لهـا حیـث تـتم العملیـات عبـر الهـاتف أو الفـاكس ویـتم تأكیـدها بعـد ذلـك مـن السوق بعدم وجود مكان 

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

 وهي عبارة عن سوق نقدیة فرعیة مفتوحة لكل الأعوان الاقتصادیین الذین لدیهم :السوق المفتوحة 

 أدونات لأعوان آخرین هم بحاجة إلیها، وعادة ما یتم التفاوض في هده السوق على اة لكي یقدمو سیول

 2وسندات الخزینة العمومیة المتداولة وكذا سندات المؤسسات والهیئات المالیة. الخزینة

 .ق رأس المالسو رابعا:
وبدون رواجها لا یمكن  المال مؤسسة مالیة رئیسیة لتمویل النشاط الاقتصادي المعاصر، رأستمثل أسواق 

 تحقیق وظائف الأسواق المالیة نحو قنوات الاستثمار بما یؤدي إلى المدخراتلأي اقتصاد تحریك 

 وأهدافها.

 أمـوال رؤوس عارضي بین التقاء مكانتعرف أسواق رأس المال على أنها أسواق رأس المال:  تعریف-1

 المالیـة الفوائض أصحاب من المالیة الفوائض تدفق وتسهیل تعبئة بغیة وذلك ا.له والطالبین ل،الأج طویلة

 3ة.معین شروط وفق المالي، العجز أصحاب الى

 .12، ص 2016-2015، جامعة أكلي محند أولحاج، البویرة، الأسواق المالیة، محاضرات في رشام كھینة 1
 .14بن أحمر بن حاسین، مرجع سبق ذكره، ص  2
یة، عبد الفتاح إسماعیل، عبد الغفار علي حنفي، الأسواق المالیة (أسواق رأس المال، البورصات، البنوك، صنادیق. الاستثمار)، الدار الجامع 3

 .13 ص ،2009مصر، 
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ن عام سواء أجل استحقاقها ع هو السوق الذي یتداول فیها أدوات الاستثمار طویلة الأجل التي یزیدو 

 دیون.أوراق ملكیة أو 

 أهم خصائص سوق رأس المال فیما یلي: تتمثل سوق رأس المال: خصائص-2

 المالیة طویلة الأجل. بالأوراقالمال  رأسیرتبط سوق  -

 له دور فعال في تمویل المشروعات الانتاجیة طویلة الأجل. -

 المال أكثر تنظیما من الأسواق الأخرى لأن المتعاملین به من الوكلاء رأسسوق  -

 المتخصصین.

 أیضا. سیولةالمال أكثر مخاطرة من السوق النقدي وأقل رأس الاستثمار في سوق  -

 الأخرى. المال مقارنة مع الاستثمار في الأسواق رأسالعوائد مرتفعة نسبیا للأسواق في  -

الاستثمار في  یشترط توفر سوق ثانوي یتم تداول أدوات الاستثمار المختلفة فیه، وذلك لتنشیط -

 1 المال. رأسسوق 

 الى:نقسم سوق رأس المال ی ق رأس المال:سو هیكل -3

وتسمى ایضا بسوق المشتقات المالیة، وهي الاسواق التي یتم فیها عقد صفقات شراء  :الآجلةالسوق   -1
یتم عقد العملیات  الآجلةأو بیع الأوراق المالیة ثم تنفیذها في تاریخ لاحق في المستقبل، ففي السوق 

مباشرة ولكن تؤجل تصفیتها لموعد لاحق، وبذلك لا یتم دفع الثمن أو تسلیم الأوراق المالیة فیها عند عقد 
الصفقة، ولكن بعد فترة معینة حسب الاتفاق المبرم بین الطرفین والغرض من وجود هذه الأسواق هو 

 تخفیض أو تجنب مخاطر تغیر السعر
الأسواق التي تتعامل في أوراق مالیة طویلة الأجل (أسهم، سندت) یتم وهي : السوق الحاضرة  -2

تسلیمها واستلامها فور اتمام الصفقة، أي تسلیم الأوراق المالیة ویدفع الثمن فور الانتهاء من اتمام 
تتكون سوق الأوراق المالیة من سوقین متكاملین هما السوق الأولیة أو سوق الاصدار، والسوق  2الصفقة.

 الثانویة أو سوق التداول.
وهو السوق الذي یتم من خلاله إصدار الأوراق المالیة الجدیدة، والتي أصدرتها  السوق الأولیة: -أ

المنشآت والمؤسسات والوحدات الاقتصادیة لأول مرة بغرض الحصول على الأموال لتمویل 
 الاحتیاجات المالیة.

 .52، 51صلعة سمیة، مرجع سبق ذكره، ص  1
 .09، ص 1997اسبیة في سوریة، مذكرة دكتوراه، سوریا، مرعي عبد الرحمن، دور سوق الأوراق المالیة في تطویر نظم المعلومات المح 2 
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المالیة التي سبق تداولها في السوق  الأوراق وهي السوق التي یتم فیها تداول السوق الثانویة: -ب
إلى  من مستثمر الأوراقوبالتالي فان التعامل في هذه السوق لا یعدو أن یكون نقلا لملكیة تلك  الأولیة
 الإصدارات السابقة.المخصص لتداول  المكان-كما یسمى هذا النوع من الأسواق بسوق التداول  آخر. 

للمؤسسات والشركات المصدرة للأوراق  افعلی أن السوق الأولیة توفر تمویلاوبناءا على ذلك فانه في حین 
المالیة، نجد أن السوق الثانویة لا توفر أي تمویل فعلي لهذه المؤسسات والشركات، وبعبارة أخرى فان 

وتنقسم السوق  1.للمستثمرین التعامل في السوق الثانویة یكون في أوراق مالیة سبق اصدارها وبیعها
 ثانویة الى نوعین مهمین من الأسواق وهما السوق المنظمة (البورصة) والسوق غیر المنظمة.ال

هي السوق التي یتداول فیها الأوراق المالیة طویلة الأجل وتحدد فیها الأسعار  السوق المنظمة:   •
وهي المكان الذي تجري فیه  تعرف أیضا ببورصة الأوراق الماليو  2وفقا لقوى العرض والطلب.

المعاملات على الأوراق المالیة في أوقات محددة بواسطة أشخاص مؤهلین متخصصین بهذا النوع من 
Fالعمل وهم الوسطاء وفق اجراءات وقوانین ونظم محددة.

3 
یستخدم هذا الاصطلاح على المعاملات التي تتم خارج السوق المنظم،  :منظمةالالسوق غیر    •

التعامل، ویقوم بالتعامل بیوت السمسرة من خلال شبكة كبیرة من  جد مكان محدد لإجراءحیث لا یو 
أطراف للحساب الآلي أو غیرها من وسائل الاتصال السریعة.  الاتصالات تتمثل في خطوط تلیفونیة أو

وعلى الأخص المالیة غیر المقیدة في الأسواق المنظمة  وتتعامل الأسواق غیر المنظمة أساسا في الأوراق
نطاق أضیق، حیث یكاد أن یقتصر على  السندات، ذلك لأن التعامل في الأسهم عادة ما یكون على

وفي مقدمتها السندات  م،تهعائلا أسهم شركات صغیرة أو محلیة یملك معظم أسهمها المؤسسین أو أفراد
أسواقا فرعیة أخرى  وعادة ما وتتضمن السوق غیر المنظمة 4ل.الحكومیة وسندات بعض منشآت الأعما

 هي:
 المنظمة وإن  من بیوت السمسرة من غیر أعضاء الأسواقتتكون السوق الثالثة تعد  :السوق الثالثة

 كان لهم الحق في التعامل في الأوراق المالیة في تلك الأسواق. وتمثل هذه البیوت في الواقع أسواقا
ق وبأي كمیة مهما كبرت أو صغرت. مستمرة على استعداد في أي وقت لشراء أو بیع تلك الأورا

تمارس دورا منافسا للمتخصصین أعضاء السوق المنظمة. أما العملاء الذین  انهواضح فإ وكما هو
المؤسسات الاستثماریة الكبیرة ومحافظ الأوراق المالیة التي تدیرها  فهم یتعاملون في هذه السوق

من بیوت السمسرة الصغیرة التي لا تجد ممثلین لها  بعضا البنوك لحساب الغیر. كما یمكننا إیجاد

 .47-46، ص 1996محروس حسن، الأسواق المالیة والاستثمارات المالیة، مصر،  1 
 السید محمود یعقوب، مشاھد عثمان ابراھیم، سوق الأوراق المالیة في السودان النشأة والتطور والرؤى المستقبلیة، بنك السودان المركزي، 2 

 .11، ص 2011ان، السود
ث، أسار فخري عبد اللطیف، دور أسواق الأوراق المالیة في التنمیة الاقتصادیة، البنك المركزي العراقي، المدیریة العامة للاحصاء والأبحا 3 

 .04العراق، ص 
سحنون جمال الدین، شروط بروز أسواق الأوراق المالیة، دراسة مقارنة لدول مصر، تونس والجزائر، أطروحة دكتوراه، جامعة الجزائر،    4

 .42، ص 2008
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التي تعمل في السوق الثالث لتجد  الكبیرة في السوق المنظمة، وبالتالي فهي تلجأ إلى بیوت السمسرة
 .اتهسبیلا لإجراء تعاملا

 تعبر هذه السوق عن تلك السوق التي تجمع بین بیوت السمسرة والأفراد الأغنیاء : السوق الرابعة

متبعة  استراتیجیةفي شراء وبیع الأوراق المالیة بأحجام كبیرة، وتعد هذه  بینهم ن یتعاملون فیماالذی

ویتم التعامل بین البائعین والمشترین من خلال وسیط  للسماسرة، انهللحد من العمولات التي یدفعو

والملاحظ هنا أن قویة من التلیفونات والكمبیوتر.  یعمل لإتمام الصفقة معتمدا بذلك على شبكة

یجعله في مأمن من المخاطر التي  الوسیط لا یحتفظ بمخزون من الأوراق المالیة المتعامل فیها، مما

المستثمر أمواله  یمكن أن یتعرض لها، كما أنه لا یسأل عن نصائح بشأن الأوراق المالیة التي یوجه

 1فإن أتعابه تقل كثیرا عمولة السمسرة. إلیها، فهو بالتالي لا یقوم بدور السمسار أو التاجر، ومنّ ثم

 .أسواق المشتقات المالیة :اخامس
 تسـمى القدیمة الأدوات إلى إضافة جدیدة، مالیة استثمار أدوات باستحداث المالیون المهندسون قام لقد

المنظمـة م تبادلهـا فـي نـوعین مـن الأسـواق المالیـة هـي الأسـواق توالتـي یـ" ،المالیـة المشـتقات " الأدوات هـذه

   .والأسواق غیر المنظمة

نـوع مـن العقـود المالیـة التـي تشـتق أنهـا  تعرف الأدوات المالیة المشتقة علـىتعریف المشتقات المالیة: -1

داة مالیــة معینــة أو أ أدوات مالیــة تــرتبط وهــي الأساســي، الأصــل علیــه یطلــق آخــر أصــل قیمتهــا مــن قیمــة

وهــي  2.أو بیــع المخــاطر المالیــة فــي ســوق الأوراق المالیــةیمكــن شــراء مؤشــر أو ســلعة والتــي مــن خلالهــا 

 وهي: عقود الخیار، العقود الآجلة، العقود المستقبلیة وعقود المبادلات. تتفرع الى أربعة أنواع

 المشتقات المالیة. أنواع-2

 مالي لأص من قدرمعین بیع أو ءشرا في لمشتریها الحقتمـــنح عقـــود : هـــي العقـــود المســـتقبلیة -أ

ـــــــث  ،لاحق تاریخ في التسلیم یتم أن علىمحـــــــدد مســـــــبقا،  بسعر ـــــــود  في التعامـــــــل یتطلبحی العق

 .للسعر یومیة تسویة ءلدى السمسار مع اجراء مبدئي هامش بإیداع القیام المستقبلیة

وهي عبارة عن اتفاق على شراء أو بیع أصل معین في وقت مستقبلي مقابل سعر  العقود الآجلة: -ب

 3مؤسستین مالیتین أو بین مؤسسة مالیة وأحد عملائها من المنشآت،ویكون عادة بین  معین،

 .43مرجع سبق ذكره، ص  سحنون جمال الدین، 1
 .73، ص 0182-2017مداحي محمد، محاضرات في الأسواق المالیة، جامعة اكلي محند أولحاج، الجزائر،  2
 12ص:  ،2001الدار الجامعیة، طبع نشر وتوزیع، سنة ، د العال حماد: "المشتقات المالیةطارق عب 3
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حیث تخضع للتفاوض المباشر بین  إلى أن العقود الآجلة هي عقود شخصیة، وتجدر الإشارة

 غیرهما. بلا تناس والتي قدبما یتلاءم مع ظروفهما الشخصیة  الطرفان،

فــي أن  الالــزام، ولــیس الحــق، لعقــدلمشــتري ا یعطــي د بــین طــرفینعق بــه ونقصد عقــود الخیــارات: -ت

أن یــتم التنفیــذ فــي علــى  1محــدد بســعر أخــرى أداة أو ســلعة مــن محــددة یشــتري مــن أو یبیــع كمیــة

تــاریخ لاحــق یطلــق علیــه تــاریخ التنفیــذ. وللمشــتري الحــق فــي عــدم تنفیــذ العقــد إذا كــان التنفیــذ فــي 

 .غیر صالحه، ولذلك فانه یدفع للمحرر مكافأة أو علاوة

المبادلــة هــي عبــارة عــن اتفــاق بــین طــرفین لتبــادل سلســلة مــن التــدفقات  عقــود المبــادلات:عقــود  -ث

وتسمى أیضا بالمقایضـات وهـي التـزام تعاقـدي یتضـمن مبادلـة نـوع  2الزمن. النقدیة لمدة معینة من

معـــین مـــن التـــدفق النقـــدي أو موجـــود معـــین (أصـــل) مقابـــل تـــدفق نقـــدي أو موجـــود اخـــر، بموجـــب 

 3عند التعاقد.علیها  یتفقیذ معینة شروط تنف

     4إلى فئتین: یصنف المتعاملون في المشتقات المالیة المشتقات المالیة: سوقعلى  المتعاملون-3

إمــا لغــرض  المســتخدمون النهــائیون، وهــم الــذین یقومــون بــإبرام عقــود المشــتقات المالیــة، :الفئــة الأولــى

ضـــاربة، وتشـــمل هـــذه الفئـــة مجموعـــة واســـعة مـــن المؤسســـات، مثـــل المصـــارف، وشـــركات ماللتحـــوط أو ا

 التأمین، وشركات الاستثمار، وصنادیق الاستثمار، وصنادیق التقاعد.                               

فئــة الوســطاء وصــناع الســوق الــذین یلبــون احتیاجــات المســتخدمین النهــائیین، مــن خــلال  :الفئــة الثانیــة

 يأو الشراء، محققین أرباحهم من خلال الفروق بـین أسـعار البیـع وأسـعار الشـراء التـ عاستعدادهم الدائم للبی

 والمصارف الفاعلة في الأسواق العالمیة.                    وتشمل هذه الفئة شركات الاستثمار، یعرضونها،

  5:تخدمي المشتقات المالیة فیما یليوقد أمكن حصر مس

ــةتجــار  • یســتخدم هــؤلاء المشــتقات وذلــك بقصــد حمــایتهم ضــد التعــرض لمخــاطر أســعار الفائــدة : التجزئ

 وأسعار الصرف في أسواق العملات الأجنبیة.

1 COMMODITY FUTURES TRADING COMMISSION (CFTC), Staff Report on Commodity Swap Dealers & 
Index Traders with Commission Recommendations, Washington, September 2008, p: 68.  
2 Michael Chui, Derivatives markets, products and participants: an overview, presentation and paper from the 
workshop on “Data requirements for monitoring derivative transactions organised by the People’s Bank of China 
and the Irving Fisher Committee in 27–29 September 2010, Bank for International Settlements, 2012, P :05. 

الملتقى الدولي حول الاقتصاد  لھندسة المالیة الاسلامیة في معالجة الأزمة الاقتصادیة والمالیة المعاصرة،خضیرات عمر یاسین محمود، دور ا3
 .12، ص 2011فیفري  24 -23الاسلامي: الواقع والرھانات، جامعة غردایة، الجزائر، 

 .919، ص 2005، 1بیلیة للنشر والتوزیع، الریاض، ط مبارك سلیمان آل سلیمان، أحكام التعامل في الأسواق المالیة المعاصرة، دار كنوز اش 4
الھندس�ة المالی�ة، دار ال�وراق للنش�ر، -المش�تقات المالی�ة-بن علي بلع�زوز، عب�د الك�ریم قن�دوز، عب�د ال�رزاق جب�ار، إدارة المخ�اطر: إدارة المخ�اطر 5

 .85ص، ص 2013عمان، الأردن، 
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فـي السـندات  الاسـتثمار: تستخدم هذه الصنادیق المشتقات بقصد حمایة العائد على صنادیق المعاشات •

 أو بغرض تامین محفظة الأوراق المالیة التي تمتلكها ضد التعرض لمخاطر السوق.

: تستعمل هذه البنوك المشـتقات المالیـة بغـرض المحافظـة علـى سـعر البیـع لكمیـة كبیـرة بنوك الاستثمار •

المعـروض بأسـعار من أحد الأصـول المالیـة حیـث یبـدو أن السـوق الحاضـرة لـن تعـود قـادرة علـى اسـتیعاب 

 السوق.

ـــة • : وهـــي تلـــك التـــي تبیـــع المبـــاني والأراضـــي أو تعطـــي للغیـــر الحـــق فـــي اســـتخدامها الشـــركات العقاری

بتأجیرهــا لعــدد مــن الســنوات، وتســتخدم هــذه الشــركات المشــتقات المالیــة للحمایــة ضــد تحركــات ســعر الفائــدة 

 على قروض السندات التي تمثل دین في ذمة الشركة.

لجــــأ الشــــركات إلــــى أدوات المشــــتقات المالیــــة بغــــرض الحمایــــة ضــــد تــــأثیر أســــعار الفائــــدة : تالشــــركات •

 المنخفضة على عائد الاستثمار للفائض النقدي.

ــــى المصــــدرون والمســــتوردون • ــــات أســــعار الصــــرف عل ــــة ضــــد تقلب : یســــتخدم هــــؤلاء المشــــتقات المالی

 المقبوضات والمدفوعات.

المخــاطر التــي یوجههــا بالفعــل، والغــرض مــنم التحــوط هــو : یهــتم المتحوطــون بــالإقلال مــن المتحوطــون •

 جعل النتائج أكثر تأكدا ولكنه لا یحسن النتائج بالضرورة.

: في حین أن المتحوطین یریدون أن یتفـادوا التعـرض للتقلبـات والتحركـات السـعریة الخاصـة المضاربون •

یراهنـون علـى أن السـعر سـیرتفع  بأصل معین، فإن المضاربین یرغبون في اتخاذ مركز في السوق وهم إمـا

 أو على أن السعر سینخفض.

  .الأجنبیة أسواق العملات :ساساد

اذ أنهـــا تحـــوز أســـواق العمـــلات الأجنبیـــة علـــى اهتمـــام قســـم كبیـــر مـــن المســـتثمرین فـــي عصـــرنا الحاضـــر، 

 وغیرها.نتشرة في شتى أنحاء العالم مثل: نیویورك لندن، باریس، فرانكفورت، طوكیو... أصبحت م

وتتمیز سوق العملات الأجنبیة عن غیرها من الأسواق المالیة بحساسیتها المفرطة للظروف الاقتصادیة 
 والاجتماعیة والسیاسیة، مما یزید من درجة المخاطرة عند الاستثمار فیها من بینها: 

 مخاطر أسعار الفائدة، والناجمة عن التغیر في أسعار الفائدة المصرفیة.  -
 السیولة وهي تلك المخاطر الناجمة عن عدم توفر السیولة عند حلول موعد الاستحقاق.مخاطر  -
مخاطر الائتمان أو مخاطر التسدید، وتأتي هذه المخاطر بسبب عدم تسدید الطرف المشارك في  -

 عملیة الشراء للعملة الأجنبیة نتیجة الافلاس.
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اق المالیة، أي لا یوجد مكان معین یتم تبادل هو سوق یفتقر إلى الإطار المادي الذي یتوفر لسوق الأور 
 1العملات الأجنبیة فیه، بل یتم التعامل بواسطة أدوات الاتصال الحدیثة وتكنلوجیا المعلومات.

  :تتأثر أسعار العملات الأجنبیة بعدة عوامل اقتصادیة وسیاسیة منها

            السیاسات الضریبیة وأسعار الفائدة. •
             والتصدیر.سوق الاستیراد  •
 الدورات الاقتصادیة. •
 حریة التحول إلى الخارج. •
                          القروض الدولیة والمساعدات الخارجیة •
 الأحداث السیاسیة. •
 الظروف الاقتصادیة الدولیة.      •
 ظروف التضخم والانكماش الاقتصادي                         •
 والموازنة العامة للدولة.وضعیة میزان المدفوعات  •

 وأخرى فنیة وهي:
 ظروف السوق النقدي وظروف المتعاملون فیه. •
 العرض والطلب للعملات الأجنبیة. •
 التغیرات في أسواق المال الأخرى وفي سوق النقد. •
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 خلاصة:

والافراد فضـلاً  یعتبر النظام المالي شبكة من المؤسسات المالیة والوسطاء المالیین ورجال الاعمال     

عــن المكونــات التــي تشــارك فیــه وتــنظم عملیاتــه وفــق آلیــات وتشــریعات. فالمؤسســات المالیــة باعتبارهــا أحــد 

مكونات النظام المالي تؤدي دورا هاما في الاقتصاد، إذ تنعكس الأهمیة الاقتصادیة لها في الوظائف التـي 

في الأسواق المالیة بشكل عام، فوجودها یسـاعد  تؤدیها بشكل خاص بالإضافة إلى الوظائف التي تقوم بها

هذه الأسواق على القیام بعملها خیر قیام وبدونها یصعب على تلك الأسواق تحویل الأموال من قبل الأفراد 

 الذین لدیهم فائض إلى الأفراد الذین لدیهم فرص استثماریة منتجة وعندهم نقص في الأموال.

ا فعـالا فـي تنشـیط الحیـاة الاقتصـادیة فخـلال أدائهـا لوظیفتهـا المتكونـة كما تؤدي الأسـواق المالیـة دور    

من شقین أساسیین وهما تعبئة المدخرات وتوجیهها لتمویل الاستثمارات من أجل تحقیق التنمیة الاقتصـادیة 

والاجتماعیة. فهي تتكون من سوقین سوق النقد الذي یتعامل فیه بأدوات مالیـة قصـیرة الأجـل، وسـوق رأس 

لمــال والـــذي یتعامـــل فیـــه بـــأدوات مالیـــة طویلـــة الأجـــل. فســـوق الأوراق المالیـــة بـــدورها تنقســـم إلـــى ســـوقین، ا

السوق الأولي الذي یدعى بسوق الإصدار أو الاكتتـاب حیـث یـتم فیـه إصـدار الأوراق المالیـة المتكونـة مـن 

ق إصـــدارها فـــي الســـوق الأســـهم والســـندات. والســـوق الثـــانوي وهـــو ســـوق تـــداول الأســـهم والســـندات التـــي ســـب

 الأولي، حیث أن السوق الثانوي ینقسم الى أسواق منظمة أي البورصة وأسواق غیر منظمة.

 توصل إلى أن:الینبغي أن یكون الطالب قد تمكن من  هذا المحور، من خلال ما تم تقدیمه في

طویلــة الجانــب المــنظم للأســواق المالیــة بورصــة الأوراق المالیــة هــي جــوهر الأســواق المالیــة لأنهــا تمثــل  -

 الأجل.

تتوقــف أساســا علــى حجــم الإصــدارات الجدیــدة  وثیقــا مــع الأســواق الأخــرى، فهــي ارتباطــاتــرتبط البورصــة  -

 من الأوراق المالیة، كما أنها توفر السیولة اللازمة للأسواق المالیة.

لتــي تــتم فــي البورصــة بشــكل خــاص وفــي تمثــل المؤسســات المالیــة جانــب مهــم مــن المعــاملات المالیــة ا -

الأســـواق المالیـــة بشـــكل عـــام، فهـــي تســـاعد علـــى تـــوفیر الـــلازم كمـــا أنهـــا تســـاهم فـــي تصـــریف الإصـــدارات 

 وتنشیط عملیة التداول.
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 .المحور الثالث: وظائف البورصات

 تمهید:

دورا مهما في زیادة معدلات النمو الاقتصادي بسبب ما  بورصة الأوراق المالیةتمارس          

رباح وفوائد لمقدمي أوما تضیفه من  عمال من جهة،موال لقطاعات واسعة من الأأتوفره من رؤوس 

من المواضیع المهمة التي تبحث  بورصة الأوراق المالیةصبحت أفقد  خرى.أتلك الاموال من جهة 

 في علم الاقتصاد بسبب دورها الفاعل في الاقتصادیات الحدیثة، وما تلعبه من تأثیر على مستوى

سة لحالة الاقتصاد من زیادة او تباطؤ عاك مرآةصبحت هذه الاسواق أالاقتصاد العالمي، بحیث 

ن نقطة تلاقي بین كل من ، بسبب ما تشكله ملنمو الاقتصادي لكثیر من البلدانفي معدلات ا

عمال ینتج السلع والخدمات وقطاع المال یمول ذلك الانتاج، ، فقطاع الأعمال والمالیةقطاعي الأ

والتي تنعكس بشكل زیادة في  البورصةعوائد فكلما زاد الانتاج زادت معه الایرادات ومن ثم زیادة 

وفي سبیل تحقیق كل ذلك  الناتج المحلي الاجمالي وبالتالي حدوث النمو في الاقتصاد القومي.

تقوم بورصة الأوراق المالیة بمجموعة من الوظائف ذات الأهمیة الكبیرة والتي سنقوم بعرضها من 

 وذلك من خلال تقدیم: خلال هذا المحور.

 .الأوراق المالیة لبورصة الاقتصادیةالوظائف  أولا:           

 ثانیا: الوظیفة التسعیریة والإعلامیة لبورصة الأوراق المالیة.           

 للبورصة. ةثالثا: الوظیفة التوزیعیة والاستراتیجی          

 لبورصة الأوراق المالیة. رابعا: الوظائف الأخرى           
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  .الأوراق المالیة بورصةل الاقتصادیةالوظائف  أولا:

تضـــلع بورصـــة الأوراق المالیـــة بـــوظیفتین أساســـیتین همـــا نقـــل المخـــاطر وتحویـــل الانتظـــار حیـــث تقـــوم 

تحـول المخـاطر المرتبطـة بالأصـول المادیـة الـى مخـاطر مـرتبط  البورصة من خـلال عملیـة نقـل المخـاطر،

توضـیح كیـف تقـوم  یلـيبأصول مالیة وكذلك تحول المخاطر من مخاطر كلیة الى مخاطر محدودة. وفیما 

 1:البورصة بذلك

 تحویل الخطر:-1

المـادي مـن مجـالات الأعمـال التـي تواجـه المخـاطر، وذلـك نتیجـة لعـدم التأكـد المـرتبط  الاسـتثماریعتبر 

افة إلـى العوامـل الأخـرى التـي تـؤثر ضـبالإ الاسـتثماربحجم الطلب على السـلع والخـدمات التـي یقـدمها هـذا 

بورصـــة ، ویرجـــع تزایـــد حجـــم الإصـــدارات التـــي تـــتم علـــى مســـتوى الاســـتثمارلأربـــاح المســـتقبلة لهـــذا علـــى ا

 الأوراق المالیة إلى عدة عوامل منها:

المبــدئي فــي  الاســتثمارمحدودیــة المخــاطر المرتبطــة بالمســاهمة فــي الشــركات بحــد أقصــى یعــادل حجــم  -

 الشركة ولا تمتد المخاطر إلى باقي ممتلكات الأسهم؛

ذات التكـالیف  الاسـتثماراتمحدودیة رأس المال للمشاریع الفردیة وشركات الأشـخاص فـي تمویـل بعـض  -

 المرتفعة مثل شركات الحدید والصلب وغیرها من الشركات كثیفة رأس المال؛ الاستثماریة

 الاسـتثماریةللمشـاریع ذات التكـالیف  الاسـتثماریةلا یمكن للبنوك أن تحول إلا قدرا محدودا من التكالیف  -

بهـا  الاحتفـاظونسـب السـیولة الواجـب المودعین لـدیها  استثماراتبالحفاظ على  التزاماتهاالمرتفعة في ضوء 

 المختلفة. الاستثماراتالتي تفرضها البنوك المركزیة على البنوك في مجالات  الالتزاماتوغیرها من 

 أو تحویل الانتظار: الملكیة تحویل-2

وقـت  أي فـيالبورصـة  فـيیملكهـا  التـيیـة لع الأوراق المایـبصـة الأوراق المالیـة المسـتثمر مـن تمكن بور 

وهـذا یشـجع  السـهم.حالـة  فـيؤسسـة حالـة السـند أو انقضـاء أعمـال الم فـيوبدون انتظار تاریخ الاسـتحقاق 

وبمـا یمكنهـا مـن الحصــول  ؤسســاتتصـدرها الم التـيالأوراق المالیــة المختلفـة  فـيالمسـتثمر علـى الاكتتـاب 

دائنیهــا مــن وقــت لآخــر دون علــى التمویــل الــذي تحتاجــه. ومــن خــلال هــذه الوظیفــة یتغیــر مــلاك المنشــأة و 

 .الشركة انقضاء

 .28-26، ص ص1998أحمد عبد اللطیف، بورصة الأوراق المالیة، مركز جامعة القاهرة للطبع، مصر،  1
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الأوراق المالیـة  اسـتحقاقالمسـتثمرین حتـى تـاریخ  انتظـاروجود بورصة الأوراق المالیة یمنع وجوب ف       

التــي یملكونهــا حتــى یســتردوا أمــوالهم، كــذلك یمنــع المســتثمرین مــن المطالبــة بعــلاوة ســیولة، أي یســاهم فــي 

 تخفیض تكلفة الإصدارات المالیة طویلة الأجل.

ـــــوظیفتین الســـــابقتین، تضـــــطلع بورصـــــة الأوراق المالیـــــة الـــــى مجموعـــــة مـــــن الوظـــــائف  إضـــــافة الـــــى ال

 1:هاأهمالاقتصادیة 

 تتطلـب الاقتصـادیة ن التنمیـةأ المؤكـد فمـن الاسـتثماریة. المشـروعات نحـو توجیههـاو  المـدخرات بئـةتع •

 المـال رأس تعبئـة وتتوقـف ،والتوسـع الأنشـطة لتمویـل المختلفـة للمشـروعات توجیههـاو  المـال رأس تعبئـة

 ھ�ذه تلبـي ضـخمة أمـوال رؤوس إلـى تحتـاج فالمشـروعات الاستثمار، وفرص الادخار معدلات على بدورها

 الاقتصـادیة المـوارد تحویـل تسـهیل علـى لقـدرتها المالیـة الأسـواق خـلال مـن ذلـك لهـا ویتحقـق الحاجـة،

 .المستثمرین إلى المدخرین من الحقیقیة

 نحـو توجیههـاو  مخاطرهـا، ودرجـة أهمیتهـا بحسـب الاسـتثماریة المشـروعات علـى المـال رأس تخصیص •

   .المشروعات أكفأ

 المصرفي التمویل عكس ،تضخمیة آثار یترتب عنه لا نهأ المال رأس أسواق طریق عن التمویل یتمیز •

   .الائتمان خلق على القائم

 مؤشـرات بـذلك تـوفر إذ ،لكل الأطـرافھذا مفید و للبلد، الاقتصادي الوضع عموما المال أسواق تعكس •

 القـرارات اتخـاذ فـي والشـركات الأفـرادتفیـد و  الاقتصـادي، الأداء علـى الرقابـة بغـرض للجهـات الحكومیـة

 .والنشطة الواعدة القطاعات نحو وتوجیه أموالهم واستثماراتهم السلیمة الاقتصادیة

تلزم إدارة  حیث(البورصات)،  للمشروعات من خلال الأسواق المنظمة الاقتصادیةرفع الكفاءة  •

معاییر محاسبیة ) وفق سنویة(ربع  دوریةبصفة  نتائجها المالیة البورصة الشركات المدرجة بإعداد ونشر

 تضارب حالات ویقلل الشركات بهذه الحوكمة ویعزز الشفافیةمن  وهو ما یزید علیها، متفق ومالیة

 المصالح.

والقطاعات المختلفة،  الشركات تقییموالأجانب  المحلیین المستثمرینعلى  المالیةوجود الأسواق یسهل  •

 .وتوجهاته المستقبلیة اعموم تصور عن أداء الاقتصاد تشكیلفضلا عن 

 .21، 20، ص 2021، صندوق النقد العربي، 21الكریم أحمد قندوز، الأسواق المالیة، سلسلة كتیبات تعریفیة، العدد عبد 1
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 في مستثمرون الأسهم وهمتمكن حملة  المالیةالمال، فوجود أسواق للأوراق  ادارةالآجال وحسن  مواءمة •

 فيق هنا أي لحظة، بمعنى آخر تساعد الأسوافي  سیولة إلى تحویلهاالأجل من  وطویلة متوسطة أدوات

 الأجل. طویلة الأجل والاستثمارات قصیر الاستثمار بین الفجوة تضییق

 الاحتفاظ مع أموالهم، واستثمار رلادخا جدیدةقنوات  توفیرو  ،عموماالوعي لدى أفراد المجتمع  زیادة •

  في أي لحظة عند الحاجة. بإمكانیة تسییلها

 أو التنویع إمكانیة للأفراد أو قطاع الأعمال من خلالطرق للتحوط وإدارة الأخطار سواء  توفیر •

 .الخیاراتاستخدام أدوات التحوط كعقود 

  ).التضخملتنفیذ السیاسات المالیة والنقدیة وتحقیق نتائجها المرجوة. (مثلا: تقلیل  قنوات للحكومة توفر •

في شتى  للاختیارتوفر البورصة مجموعة من الأدوات المالیة التي تهیئ للمستثمر فرصا أوسع  •

العالمیة، حیث تعمل سوق  والاقتصادیةمن التطورات المالیة  الاستفادة -التي تناسبهم الاستثمارمجالات 

بالأسواق المالیة العالمیة وجذب  ارتباطهاالأوراق المالیة على زیادة الترابط مع العالم الخارجي عن طریق 

 الأجنبیة وتوطید التكنولوجیا؛ الاستثمارات

 .لبورصة الأوراق المالیة الوظیفة التسعیریة والإعلامیة نیا:ثا

 مؤشر یـومي عـن اتجاهـات الأسـعار لـلأوراق بإعطاءتقوم البورصة  الوظیفة التسعیریة: -1

ویمكـــن لجمیـــع  ظـــاهرة،حیـــث أن أســـعار الصـــفقات تعلـــن بطریقـــة  الاســـتثمار،المالیـــة المتداولـــة، وظـــروف 

وبالتــالي  البورصــة،ثــم تســجل حركــة الأســعار لجمیــع العــروض والطلبــات فــي تســعیرة  رؤیتهــا،المتعــاملین 

 تساعد الأفراد والمشروعات على اتخاذ قراراتهم الاستثماریة. 

العرض  یلعب السوق المالي دورا أساسیا في تسعیر الأصول المالیة وذلك من خلال تفاعلات قوى

فالمشترون  المشترین مع البائعین لهذه الأصول المالیة،والطلب داخله، أي من خلال التقاء وتفاعل 

بینما یسعى  یرغبون في تعظیم معدل العائد لمستوى معین من المخاطرة وذلك بعرض أقل سعر ممكن،

والبائعین سعیا وراء  البائعون للحصول على التمویل اللازم بأقل كلفة ممكنة، ویتم التفاعل بین المشترین

المؤسسات القادرون على  أن ینتهي بتخصیص مدخرات المجتمع من الأفراد أوتحقیق رغباتهم، إلى 

للأصول المالیة على أعلى عائد  استخدام هذه المدخرات الاستخدام الأفضل، بهذا یحصل المشتري

المطلوب بأقل تكلفة ممكنة، فالأوراق داخل هذا  ممكن، بینما یحصل البائع لهذه الأصول على التمویل

 ة إشارات لتخصیص الموارد.السوق بمثاب
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 المقیدة الشركات عن دائمة معلومات المالیة الأوراق سوق یقدم :الإعلامیة الوظیفة -2

 عن ومعلومات المالیة، أوراقها أسعار ومؤشرات المالیة، الأوراق وبیع شراء في وتعاملاتها مستواه، على

 .المخاطر من ویقلل المدخرات، یجذب مما المدخرین أو للمستثمرین، سواء السوق أوضاع

 المالیة بالأوراق یتعلق فیما الاستثماریة والمؤسسات للأفراد تكلفة بأقل المالیة المعلومات وتقدم هذا،

 معقول بشكل المفاضلة من المستثمر یمكن بما إصدارها، لجهات المالي والوضع السوق، في المتداولة

 .الوهمیة المضاربات مخاطر من المستثمر حمایة مع المختلفة الشركات تصدرها التي المالیة الأوراق بین

 .للبورصة ةثالثا: الوظیفة التوزیعیة والاستراتیجی

 من المجزیة، الاستثمارات نحو المدخرات وتوزیع توجیهوتتمثل في  :التوزیعیة الوظیفة -1

 العوائد على المستثمر یحصل بموجبها والتي المالیة الأوراق على المقررة المالیة الحقوق خلق خلال

 .المجزیة

 للمستثمر تهیئ التي المالیة الأدوات من مجموعة بعرض المستثمرین، على المتداولة القیم بتوزیع تقوم كما

 .تكلفة وبأدنى ممكن سعر وبأفضل الأدوات، مختلف في للاستثمار أوسع فرصا

 على تدر التي والسندات الأسهم هي بالثروة،ظ الاحتفا وظیفة في تفوقها للنقود، بدائل كذلك توفر كما

 الدخل استخدام من المستثمر یمكّن بما العائد، نسبة في مضروبة الثروة قیمة یساوي عائدا صاحبها

 تراكمر مصد حینئذ الادخار یشكل حیث الادخار، أو كالاستهلا أغراض في المالیة الثروة من المتولد

 .المالیة للثروات

 صرف سعر تغیر مخاطر من عدیدة أنواع من المالیة الأوراق في للمستثمرین الحمایة السوق یوفر كما

 .الفائدة وأسعار العملات

 في تكمن ونموها، تقدمها درجة اختلاف على العالم دول لمختلف المالیة الأسواق وجود وضرورة أهمیة إن

 أن لها كان ما ،) أخرى مالیة وأوراق بأنواعها وسندات بأشكالها أسهم (أشكالها بمختلف المالیة الأوراق أن

  1 .فیها تتداول التي الأسواق غیاب حالة في بكفاءة وظائفها تؤدي

حیث یؤدي انتعاش البورصة نتیجة لتداول الأسـهم والسـندات إلـى  الوظیفة الاستراتیجیة: -2

تــدفق الاســتثمار علــى الســوق الأولیــة والمتمثــل فــي تأســیس الشــركات الجدیــدة التــي تطــرح أســهمها للجمهــور 

الأبعاد والافاق، أطروحة دكتوراه، الجزائر، -تونس-المغرب-بن لكحل نوال، دور الأسواق المالیة في تحقیق تنمیة دول المغرب العربي: الجزائر 1
 .30-28، ص 2013-2014
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فــي اكتتــاب عــام، كــذلك مــن شــأن انتعــاش البورصــة وانخفــاض الأســعار فیهــا أن یــؤدي إلــى تشــجیع زیــادة 

 لأمر الذي یؤدي إلى زیادة الاستثمار المحلي.الاستثمار الأجنبي ا

 لبورصة الأوراق المالیة. الوظائف الأخرىرابعا: 

الأخرى، ، مجموعة من الوظائف لمذكورة أعلاهتتضمن بورصة الأوراق المالیة اضافة الى الوظائف ا

 :كالتاليیمكن توضیحها من خلال والتي 

 حریة لتأمین الضروریة المنافسة جو البورصة تؤمن :تأمین المنافسة ووسیلة لالتقاء العرض والطلب -

 المتعاملین إلى أكبر بربح الأمل ویدفع فیها التعامل كثرة یلاحظ الاقتصادیة الانتعاش فترة ففي المبادلات،

 یلاحظ الركود حالة فيو  الأمام، إلى الاقتصاد عجلة دفع إلى بالتاليو  الحوادث استباق إلىو  البورصة في

وتعتبر البورصة سوقا مثالیة یلعب فیها قانون العرض والطلب دور رئیسي في  .المالیة الأوراق كساد

 وحدة السعر خلال عملیات البورصة.تكوین 

ان تأكـد المسـتثمرین مـن وجـود سـوق مسـتمر ومسـتثمرین دائمـین  :ومفتوحة مستمرةدائمة سوق  إیجاد -

ولكـــي تكـــون البورصـــة ســـوق  .وشـــراء الأوراق بـــدون تـــردد لـــلأوراق المالیـــة تشـــجعهم علـــى دخـــول البورصـــة

 مستمرة دائمة یجب تحقق الشرطین التالیین: 

 أن یكون في أوقات عمل البورصة عدد كبیر من البائعین والمشترین یرغبون في اجراء الصفقات. •

 إمكانیة التعامل على المكشوف. •

النظر الى مراكزهم المالیة، والاجتماعیة كما یجب أن كون البورصة مفتوحة لجمیع المستثمرین دون  •

ومنع السیطرة على السوق والأسعار من جانب فئة قلیلة من الضاربین، والاستعانة بالقوانین والتشریعات 

 1 واللوائح لضبط التعامل في الأوراق المالیة.

شــغیلیة والتســویقیة علــى كفـاءة السیاســات الاســتثماریة، التمویلیـة، الت أداة غیـر رســمیة للرقابــة الخارجیــة -

للشــركات الدرجــة أوراقهــا المالیــة فیهــا، وعلیــه فــان الشــركات تتبــع ادارتهــا سیاســات كفئــة تحقــق نتــائج أعمــال 

جیدة، وتتحسن أسعار أسهمها في السوق، أما الشركات التي تعاني من سـوء الإدارة فـان نتـائج أعمالهـا لـن 

 ق.تكون مرضیة لذلك فلن أسعار أسهمها تنخفض في السو 

ائر، یخلف عبد الرزاق، الاستثمار في بورصة القیم المنقولة دراسة لواقع البورصات العربیة وافاقھا المستقبلیة، مذكرة ماجستیر، جامعة الجز 1
 .18، ص 2001
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، وتوطیــد التكنلوجیــا عــن طریــق الاســتفادة مــن التطــورات المالیــة علــى الأجنبیــة تأداة جــذب الاســتثمارا -

جــذب المــدخرات مــن الأفــراد والمؤسســات وبالتــالي امتصــاص فــائض الســیولة النقدیــة واتجــاه هــذه المــدخرات 

 1نحو الاستثمار بدلا من الاستهلاك.

تقـــوم المضـــاربة بـــدور هـــام مـــن خـــلال تحقیـــق وتـــأمین التـــوازن بـــین العـــرض والطلـــب علـــى : لمضـــاربةا -

حیث یحاول المضارب جني ربح من وراء تقلبات الأسعار وتأمین تحقیـق التـوازن الأوراق المالیة من جهة، 

اقـد علیـه والاستقرار السعري الذي یغطي الفجوة الزمنیة ما بین الوقت الحاضر وما بین الوقت الذي تـم التع

 في المستقبل، هذا ما یحول الى عدم وقوع انهیار مفاجئ للأسعار في البورصة. 

ـــادة كمـــا تشـــجع المضـــاربة  - ـــى زی ـــدفعهم ال ـــد ت ـــر مـــن المتعـــاملین فـــي البورصـــة وق ـــى دخـــول عـــدد كبی عل

الـربح استثماراتهم في الأوراق الجدیدة أو زیادة عدد استثماراتهم القدیمـة، وذلـك تحسـبا مـنهم للحصـول علـى 

  2المتوقع.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .48بوكساني رشید، مرجع سبق ذكره، ص  1
 .20یخلف عبد الرزاق، مرجع سبق ذكره، ص  2
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 خلاصة:

 أصبحت الأسواق المالیة ضرورة ملحة أكثر بسبب توسع المعاملات الاقتصادیة بین الأفراد          

فهي تؤدي  والشركات، ووجدت أساسا للقیام بمجموعة من الوظائف والأدوار لأجل تنمیة اقتصادیة حقیقیة.

تسعیریة، إعلامیة،  ةیف، وظوالمتنوعة بین وظیفة اقتصادیة وتمویلیة، الهامةمجموعة من الوظائف 

، فهي تعمل كحلقة وتصل بین أصحاب تقوم بدور فعال في النظام المالي حیثواستراتیجیة. توزیعیة 

الفائض المالي وأصحاب العجز المالي، كما تعمل على تعبئة وجذب الفوائض المالیة من مختلف الأعوان 

 وتوجیه هذه المدخرات الى القطاعات الأكثر ربحیة.الاقتصادیین، 

أي توفیر الهدف الرئیسي الذي تطمح إلى تحقیقه الأسواق المالیة هو تمویل مختلف الأنشطة الاقتصادیة ف

الاحتیاجات التمویلیة الضروریة لمختلف الأعوان الاقتصادیین وبتكلفة ملائمة، فالأسواق المالیة تعتبر 

محركا للنمو الاقتصادي من خلال ما توفره من مصادر التمویل للنشاط الإنتاجي وتحویل المدخرات إلى 

 الناتج المحلي الإجمالي. استثمارات ومن ثم العمل على زیادة الإنتاج وزیادة معدلات نمو 

 توصل إلى أن:الینبغي أن یكون الطالب قد تمكن من  هذا المحور، من خلال ما تم تقدیمه في

أداة  البورصــة ،الاقتصــاديهم مــن خلالهــا فــي تحقیــق النمــو اتــوفر البورصــة قنــوات ومــداخیل ســلیمة تســ -

هـذا بالإضـافة  السـیولة وتنویـع الثـروة،وخلـق  المنتجـة الاسـتثماراتهامة لحشد المدخرات وتخصیصـها نحـو 

 .الاقتصادیةإلى تمویل عملیة التنمیة 

بفضــــل الوظــــائف  وذلــــك الاقتصــــادیةفعالــــة فــــي التكیــــف مــــع المتغیــــرات  ةاقتصــــادیتمثــــل البورصــــة أداة  -

 الهامة التي تقوم بها. الاقتصادیة

 تعتبر عملیة المضاربة واحدة من بین الوظائف الهامة التي یرغب فیها المتعاملون في البورصة.  -
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 .لبورصة الأوراق المالیة التنظیمیةالأبعاد الإداریة و  المحور الرابع:

 

 تمهید:

بتنظیماتها المختلفة، الأولیة منها والثانویـة، ركنـا أساسـیا مـن اركـان هیكـل  بورصة الأوراق المالیةتشكل 

القطـــاع المـــالي فـــي اقتصـــاد یقـــوم علـــى أســـاس التعامـــل الحـــر، وتعتبـــر بمثابـــة العمـــود الفقـــري لســـوق راس 

الأموال التـي تشـكل جانبـا مهمـا مـن جوانـب نشـاط السـوق المالیـة بمفهومهـا الواسـع وتلعـب دورا أساسـیا فـي 

ـــل بالأحجـــام ت ـــوفیر هـــذا التموی ـــل الاجـــل للمشـــروعات، وت ـــل المتوســـط والطوی طـــویر وتنظـــیم أســـالیب التموی

ــالي تمكــن الاقتصــاد مــن ان ینمــو بمعــدلات ترفــع  المطلوبــة والمناســبة مــن حیــث الشــروط والتكــالیف، وبالت

خضـــوعها ولتمكـــین البورصـــة مـــن أداء المهمـــة المخولـــة لهـــا، وجـــب  بشـــكل مســـتمر مـــن مســـتوى المعیشـــة.

ـــداخلي  ـــك مـــن طـــرف لجـــان وهیئـــات مختصـــة بالنظـــام ال ـــة وذل لإطـــار تشـــریعي وتنظیمـــي وتنظیمـــات رقابی

 للبورصة تمكن من في حمایة المستثمرین والتأكد لخضوعهم لقوانین وتنظیماتها

، وذلــك مــن علــى ســیر بورصــة الأوراق المالیــة المشــرفةالتنظیمیــة مختلــف الهیئــات هــذا المحــور یتنــاول 

 قدیم:خلال ت

 ." "IOSCOالمنظمة الدولیة لهیئات الأوراق المالیة  :أولا

 .الجهات المنظمة لعمل البورصة :ثانیا
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 " "IOSCOالمنظمة الدولیة لهیئات الأوراق المالیة  :أولا

 التعریف بالمنظمة. -1

بـین منظمـي الأوراق ) هـي الهیئـة الدولیـة التـي تجمـع IOSCOالمنظمة الدولیة لهیئات الأوراق المالیة (

المالیــة فــي العــالم وهــي معتــرف بهــا كجهــة معیاریــة عالمیــة لقطــاع الأوراق المالیــة. تقــوم المنظمــة الدولیــة 

) بتطـــویر وتنفیـــذ وتعزیـــز الالتـــزام بالمعـــاییر المعتـــرف بهـــا دولیًـــا لتنظـــیم IOSCOلهیئـــات الأوراق المالیـــة (

) بشــأن FSBالعشــرین ومجلــس الاســتقرار المــالي ( الأوراق المالیــة. وهــي تعمــل بشــكل مكثــف مــع مجموعــة

مــن أسـواق الأوراق المالیـة العالمیــة  ٪95وتـنظم عضــویتها أكثـر مـن  1أجنـدة الإصـلاح التنظیمــي العـالمي.

مـن أعضـائها  ٪75سـلطة قضـائیة: یمثـل منظمـو الأوراق المالیـة فـي الأسـواق الناشـئة  130في أكثـر مـن 

 العادیین.

عالمي في مجال الرقابة والإشراف على أسواق المال وقد تأسست المنظمة الدولیة هي أرفع جسم مهني 

، وتتخذ من العاصمة الإسبانیة مدرید 1983) في العام IOSCOللهیئات المشرفة على أسواق المال (

الهیئات المنظمة للأسواق من الجهات و ) 2022(في جانفي عضواً  231مقرا لها، وتضم المنظمة 

لأن  IOSCOسعى جمیع الهیئات المشرفة على أسواق المال للحصول على عضویة منظمة وت. المالیة

هذه العضویة تعتبر بمثابة شهادة عالمیة على أن الأطر القانونیة والرقابیة التي تنظم قطاع الأوراق 

لموقعة على إلى الدول ا الانضمامویعتبر  ق والمعاییر والمتطلبات الدولیة.المالیة في الدولة العضو تتواف

أمر بالغ الأهمیة ومن أهم الإنجازات التي  IOSCOمذكرة التعاون متعددة الأطراف الخاصة بمنظمة 

تحققها أي هیئة رقابیة تنظم وتراقب قطاع الأوراق المالیة، كون هذه المذكرة تلزم أعضاؤها بالتعاون التام 

في مجال الرقابة على أسواق المال والحفاظ على حقوق المستثمرین حیث تضمن المذكرة تعاون الدول 

والتعاون المشترك بما یضمن منع الغش والتلاعب بالأسعار أو التداول  الأعضاء في تبادل المعلومات

بناءً على معلومات داخلیة أو أي إجراء من شأنه أن یوثر على سلامة التعامل في أسواق المال في الدول 

 2الأعضاء.

 

 

  IOSCO(  https://www.iosco.org/about/?subsection=about_ioscoالدولیة لھیئات الأوراق المالیة ( الرسمي للمنظمةالموقع  1
 .12/01/2022تم الاطلاع بتاریخ 

  https://www.pcma.ps/authority/Collaboration/Pages/IOSCO.aspxوقع الرسمي لھیئة سوق رأس المال الفلسطینیة  الم 2
 .12/01/2022تم الاطلاع بتاریخ 

                                                 

https://www.iosco.org/about/?subsection=about_iosco
https://www.pcma.ps/authority/Collaboration/Pages/IOSCO.aspx
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  :المنظمة أهداف-2

المعـاییر الدولیـة مـع رؤیـة  تأسیس ونشـرالى ) IOSCOالمنظمة الدولیة لهیئات الأوراق المالیة (تهدف 

مستقبلیة لتحسین شـفافیة وفعالیـة أسـواق الأوراق المالیـة وحمایـة المسـتثمرین، بالإضـافة إلـى تفعیـل التعـاون 

بین المنظمین للحد من الجرائم الاقتصادیة، وقد كـان لهـا دور فعـال فـي الجهـود المبذولـة لمعالجـة الأزمـات 

الیــة العالمیــة مــؤخراً، كمــا تتمتــع المنظمــة بحضــور فاعــل فــي مجــالات المالیــة التــي تــأثرت بهــا الأســواق الم

تنظـــیم وتطـــویر المعـــاییر والأســـس المنظمـــة للأســـواق المالیـــة، وتســـعى المنظمـــة لتحقیـــق اهـــدافها الرئیســـیة، 

 1وهي:

التعاون في تطویر وتنفیذ وتعزیز الالتزام بالمعاییر المتسقة والمعترف بها دولیًا للتنظیم والرقابة  •

والإنفاذ من أجل حمایة المستثمرین والحفاظ على أسواق عادلة وفعالة وشفافة، والسعي إلى 

 .معالجة المخاطر النظامیة

تعزیز حمایة المستثمرین وتعزیز ثقة المستثمرین في نزاهة أسواق الأوراق المالیة، من خلال  •

والإشراف على الأسواق ووسطاء تعزیز تبادل المعلومات والتعاون في الإنفاذ ضد سوء السلوك 

  .السوق

تبادل المعلومات على المستویین العالمي والإقلیمي حول خبرات كل منهم من أجل المساعدة في  •

 وتعزیز البنیة التحتیة للسوق وتنفیذ اللوائح المناسبة. الأسواق،تطویر 

ئها والجهـــات التنظیمیـــة تقـــدیم المســـاعدة الفنیـــة عالیـــة الجـــودة والتعلـــیم والتـــدریب والأبحـــاث لأعضـــا •

 عالمیة سلیمة وإطار تنظیمي عالمي قوي. یةبناء أسواق رأس مال الأخرى،

 توحید الجهود للوصول إلى مستویات فعالة للرقابة على المعاملات الدولیة للأوراق المالیة. •

 مبادئ المنظمة: -3

إلى مجموعة الدول الموقعة على مذكرة  الانضمامالحصول على العضویة الكاملة وتحدیداً ویتطلب 

جهوداً شاقة ورحلة طویلة في سبیل تلبیة المتطلبات والشروط القانونیة  MMOUالتعاون متعددة الأطراف 

یوجد  والفنیة لمذكرة التعاون متعددة الأطراف بما یشمل إجراء تعدیلات وتطویر للأطر القانونیة والفنیة.

 2وفیما یلي نعرض تلك المبادئ:، السوقمبدأ من مبادئ تنظیم  38

 .الدولیة لھیئات الأوراق المالیة الموقع الرسمي للمنظمة 1
2 Objectives and Principles of Securities Regulation, INTERNATIONAL ORGANIZATION OF SECURITIES COMMISSIONS (IOSCO), 
2017, p: 4-13. 
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 .المبادئ المتعلقة بالجهة المنظمة -أ

 یجب أن تكون مسؤولیات الجهة التنظیمیة واضحة ومحددة بموضوعیة. .1

یجب أن تكون الجهة المنظمة مستقلة من الناحیة التشغیلیة وخاضعة للمساءلة في ممارسة وظائفها  .2

 وصلاحیاتها.

الكافیة والموارد المناسبة والقدرة على أداء وظائفها وممارسة  ةبالسلطیجب أن تتمتع الهیئة التنظیمیة  .3

 صلاحیاتها.

 بالوضوح والتناسق فیما بینها. تتسم بالتنظیم یجب أن تتبنى الهیئة التنظیمیة عملیات .4

 بما في ذلك معاییر السریة المناسبة. المهنیة،یجب أن یلتزم موظفو الجهة التنظیمیة بأعلى المعاییر  .5

لجهة التنظیمیة أو تساهم في عملیة تحدید المخاطر النظامیة ومراقبتها والتخفیف من ا تقومیجب أن  .6

 بما یتناسب مع ولایتها. وإدارتها،حدتها 

 لجهة التنظیمیة أو تساهم في عملیة مراجعة اللوائح التنظیمیة بانتظام.ا تقومیجب أن  .7

الحوافز أو إزالتها أو  وعدم توافقرب المصالح یجب أن تسعى الهیئة التنظیمیة إلى ضمان تجنب تضا .8

 .الكشف عنها أو إدارتها بأي طریقة أخرى

 .مبادئ التنظیم الذاتي -ب

الرقابة  مسؤولیات) التي تمارس SROsالمنظمات ذاتیة التنظیم ( الجهة المنظمة للسوق ستخدمتعندما 

، یجب أن تخضع هذه المنظمات لإشراف الجهة التنظیمیة ویجب أن مجالات اختصاصها فياشرة المب

 .وتفویض المسؤولیاتتراعي معاییر الإنصاف والسریة عند ممارسة الصلاحیات 

 المبادئ الخاصة بتطبیق القواعد التنظیمیة للأسواق المالیة: -ت

 والمراقبة.یجب أن یكون للجهة التنظیمیة سلطات شاملة في مجال التفتیش والتحقیق  .1

 یجب أن تتمتع الجهة المنظمة للسوق بسلطات الإلزام الشامل بتطبیق القواعد التنظیمیة للسوق. .2

 لطات التفتیش والتحقیق والمراقبةیجب أن یضمن النظام التنظیمي الاستخدام الفعال والموثوق لس .3

 وسلطات الإلزام بالتشریعات والتحقق من فاعلیة برامج الالتزام والرقابة الداخلیة.
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 الخاصة بالتعاون في تنظیم لوائح الأسواق المالیة:  المبادئ -ث

مع الجهات الأخرى یجب أن یكون للجهة التنظیمیة سلطة مشاركة المعلومات العامة وغیر العامة  .1

 الأجنبیة المماثلة لها.المنظمة للأسواق سواء المحلیة أو 

یجب على المنظمین إنشاء آلیات مشاركة المعلومات التي تحدد متى وكیف سیتم تبادل المعلومات  .2

 .الجهات المحلیة والأجنبیة المماثلة لها العامة وغیر العامة مع

 حتــاج إلــىت تــيال یــةالأجنب الجهــات المنظمــةیجــب أن یســمح النظــام التنظیمــي بتقــدیم المســاعدة إلــى  .3

 ا.وممارسة سلطاته اإجراء تحقیقات في أداء وظائفه

 للأوراق المالیة: بالمصدرینالخاصة  المبادئ -ج

 اسب عن النتائج المالیة والمخاطریجب أن یكون هناك إفصاح كامل ودقیق وفي الوقت المن .1

 والمعلومات الأخرى التي تعتبر جوهریة لقرارات المستثمرین.

 المالیة في الشركة معاملة عادلة ومنصفة.یجب معاملة حاملي الأوراق  .2

یجـــب أن تكـــون المعـــاییر المحاســـبیة التـــي یســـتخدمها المُصـــدرون لإعـــداد البیانـــات المالیـــة ذات جـــودة  .3

 عالیة ومقبولة دولیًا.

 :لمدققین ووكالات التصنیف الائتماني ومقدمي خدمات المعلوماتبا الخاصة مبادئال -ح

 مناسبة من الرقابة.یجب أن یخضع المدققون لمستویات  .1

 .ة حساباتهایجب أن یكون المدققون مستقلین عن الجهة المصدرة التي یقومون بمراجع .2

 یجب أن تكون معاییر التدقیق عالیة الجودة ومقبولة دولیًا. .3

یجب أن تخضع وكالات التصنیف الائتماني لمستویات مناسبة من الرقابة. یجب أن یضمن النظام  .4

تصنیف الائتماني التي تستخدم تصنیفاتها لأغراض تنظیمیة تخضع للتسجیل التنظیمي أن وكالات ال

 والإشراف المستمر.

للرقابـة والتنظـیم  ،یجب أن تخضع الكیانات الأخـرى التـي تقـدم للمسـتثمرین خـدمات تحلیلیـة أو تقییمیـة .5

 المناسبین لتأثیر أنشطتها على السوق أو الدرجة التي یعتمد علیها النظام التنظیمي.

 الاستثمار الجماعي:الخاصة بآلیات  لمبادئا -خ

یجب أن یضع النظام التنظیمي معاییر للأهلیة والحوكمة والتنظیم والسلوك التشغیلي لأولئك الذین  .1

 یرغبون في تسویق أو تشغیل مخطط استثمار جماعي.
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لخطط یجب أن ینص النظام التنظیمي على القواعد التي تحكم الشكل القانوني والهیكل القانوني  .2

 الجماعي وفصل وحمایة أصول العملاء. (صنادیق الاستثمار) الاستثمار

الخاصة مُصدري على النحو المنصوص علیه في المبادئ  الإفصاح،ضرورة اللوائح  تشترطیجب أن  .3

لمستثمر  (الصندوق) وهو أمر ضروري لتقییم مدى ملاءمة مخطط الاستثمار الجماعي ،الأوراق المالیة

 مة العائد على الاستثمار في هذا الصندوق.وتحدید قیمعین 

یجب أن تضمن اللوائح وجود أساس سلیم ومعلن عنه لتقییم الأصول والتسعیر واسترداد الوحدات في  .4

 مخطط الاستثمار الجماعي.

یجـب أن تضــمن اللــوائح أن صــنادیق التحــوط و / أو مــدیري / مستشــاري صــنادیق التحــوط یخضــعون  .5

 للإشراف المناسب.

 :المبادئ الخاصة بالوسطاء في السوق -د

 السوق. للدخول الى لوسطاءالحد الأدنى من الشروط الواجب توافرها في ایجب أن تنص اللوائح على  .1

ومتطلبات احترازیة أخرى لوسطاء السوق  قابل للزیادة، یجب أن یكون هناك رأس مال أولي ومستمر .2

 والتي تعكس المخاطر التي یتحملها الوسطاء.

بهدف حمایة مصالح  التشغیلي،ن یُطلب من وسطاء الامتثال لمعاییر التنظیم الداخلي والسلوك یجب أ .3

المسؤولیة  تحملوالتي من خلالها تقبل إدارة الوسیط  للمخاطر،العملاء وأصولهم وضمان الإدارة السلیمة 

 عن هذه الأمور.

مـن أجـل تقلیـل الضـرر  فـي أداء أعمالـه، یجب أن تكون هناك إجراءات للتعامل مع فشل وسیط السـوق .4

 والخسارة للمستثمرین واحتواء المخاطر النظامیة.

 المبادئ الخاصة بالسوق الثانویة والأسواق الأخرى: -ذ

من طرف الجهة بورصات الأوراق المالیة للترخیص والرقابة و یجب أن یخضع إنشاء أنظمة التداول  .1

 .المنظمة

ضمان الحفاظ على نزاهة  هدفبإشراف تنظیمي مستمر على البورصات وأنظمة التداول  توفریجب  .2

من خلال قواعد عادلة ومنصفة تحقق توازنًا مناسبًا بین متطلبات المشاركین المختلفین في  ،التداول

 السوق.

 .عامل في البورصةب أن تعزز اللوائح شفافیة التج .3

 غیر العادلة الأخرى. عب والممارساتوردع التلایجب تصمیم اللوائح لاكتشاف  .4
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مخـاطر التخلـف عـن السـداد والتقلیـل مـن یجب أن تهدف اللوائح التنظیمیة إلى ضمان الإدارة السـلیمة  .5

 واضطراب السوق.

 .المبادئ المتعلقة بالمقاصة والتسویة -ر

والمسـتودعات التجاریـة  ،یجب أن تخضع أنظمة تسویة الأوراق المالیة وإیداع الأوراق المالیـة المركزیـة .1

 كفــاءةالة و یــفعالالعادلــة و الالمصــممة لضــمان  والإشــرافیةللمتطلبــات التنظیمیــة  ،والأطــراف المقابلــة المركزیــة

 ل من المخاطر النظامیة.یتقلالو 

 

 .: الجهات المنظمة لعمل البورصةاثانی

معینة تشرف على عمل البورصة وتعمل على مراقبـة تطبیـق  لجانتدار بورصة الأوراق المالیة بواسطة 

 1التالیة: باللجانویتعلق الأمر وذلك من أجل حمایة المتدخلین في البورصة وتنفیذ القوانین، 

 .اللجنة العلیا لبورصة الأوراق المالیة -1
اعضاء یختلف  تتكون من مكتب ولجان فرعیة ومجموعة ،البورصة لإدارةالتنظیمات الرئیسیة  أحدوهي 

 هي:عموما تقوم اللجنة بأربعة مهام ¹ ،واختلافهاعددهم وطریقة تعیینهم بحسب البورصات 
 شراف على سیر العمل في البورصة والعملیات الجاریة فیها.لاا  -أ

 عضاء بها.الأومراقبة ومتابعة مدى التزام  للبورصة،تنفیذ القوانین واللوائح المنظمة  -ب
 ن عنها.لاعلاوراق المالیة واالأدید جدول اسعار كتح ،سعارالأشراف على لاا -ت
 لاء.ركات السمسرة للعمل لصالح العمقبول السماسرة وش -ث
 :اللجان الفرعیة لبورصة الأوراق المالیة -2

بحسب الظروف وتختلف تشكیلة هذه اللجان ، لتساعدها في تأدیة مهامها ووظائفها العلیا اللجنةوتشكلها 
سماء هذه اللجان من وقد تختلف ا ،عمال المنوطة بها امام البورصةالأوتكون مسؤولة عن  ،المتطلباتو 

 :لكن المهام تبقى ذاتها ومن هذه اللجان ما یلي أخرى،سوق الى 
 وتنظر الشكاوى المرفوعة ،وتختص بالفصل في المنازعات التي ترتكب اثناء العمل: لجنة التأدیب •

 امامها.
 وتختص بالفصل في المنازعات التي تقع بین اعضاء البورصة والوسطاء :لجنة التحكیم •

 .عاتاوغیرها من النز  ،لمندوبیناو 
 المختلفة. علامسعار ونشره في وسائل الاالأوتقوم بتحدید جدول  :لجنة التسعیرة •

 .315ص ، 1995 ،المملكة العربیة السعودیة ،الإنمائیةراق المالیة واثارھا لأواسواق ا، أحمد احمد محي الدین 1
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و تختص بالنظر في الطلبات التي تقدمها الشركات الراغبة في ادراج ا :وراق المالیةالألجنة قید  •

 مسبقا. اللائحةویكون ذلك وفق شروط موجودة في  ،المالیة في جدول التسعیرة أوراقها
تختص بأجراء المقاصة بین العملیات التي یجریها اعضاء البورصة فیما بینهم : لجنة المقاصة •

 وباقي المتعاملین.
یر ذلك من واللوائح وغ القراراتمال السوق من صحة تنفیذ أع بمراقبةوتختص  المراقبة:لجنة  •

 انشطة البورصة.
في المسائل  الآراءوتبدي  الیها،تختص بالتصدیق على المیزانیة المتقدم بها  :الجمعیة العمومیة •

 عضائها.أوتتعلق بالبورصة و  ،عضاءالأالتي تهم 
تختص هذه اللجنة بقبول السماسرة وهذا وفق الشروط التي وردت في قوانین  :لجنة السماسرة •

 البورصة. ولوائح
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 خلاصة:

ویر رؤوس الأمــوال وتنشــیط إن لأســواق المــال أهمیــة فــي تحریــك النشــاط الاقتصــادي وتحفیــزه عبــر تــد

وتنظیمــي  نشــاط الأســواق المالیــة مـرتبط بوجــود إطــار تشــریعي واسـتمراریةوممــا لا شــك أن نجــاح  ،الأعمـال

   السیاسي والاقتصادي والأمني. الاستقرارواضح ومحدد مع توفر 

 . كما تتغیرخص السلطات والهیئات المكونة لها، من بلد إلى آخر، فیما ییختلف تنظیم البورصة

 ، حیث یمكن إضافة هیئات جدیدة للهیئات القائمة لم تكن موجودة من قبلهذه الهیئات بتغیر قوانین البلد 

 ، أو كأن تضاف أو تحذف بعض الصلاحیاتلتتداول فیها أدوات مالیة حدیثة بمجرد إنشاء سوق معینة

، ات وتحدید الصلاحیات المخولة لها، في مجملها. وتهدف عملیة إنشاء الهیئلبعض الهیئات القائمة

 محاولة تحسین تسییر البورصات ومحاربة الغش في التعامل والحفاظ على الادخار وتوجیهه بما یخدم إلى

إضــافة الــى ضــمان الســیر الحســن للمعــاملات والتأكــد مــن  .د الــوطني ویزیــد فــي ثــروة المــدخرینالاقتصــا

صــحتها وســلامة الممارســات، بهــدف حمایــة المــدخرین وتفادیــا لكــل التجــاوزات التــي یمكــن أن تحــدث فــي 

 البورصة.

 أن:توصل إلى الینبغي أن یكون الطالب قد تمكن من  هذا المحور، من خلال ما تم تقدیمه في

تخضـع البورصــة إلــى تنظیمــات رقابیـة مــن طــرف لجــان وهیئــات مختصـة بالنظــام الــداخلي للبورصــة مــن  -

 أجل ضمان السیر الحسن للمعاملات والتأكد من صحتها وسلامة المعاملات.

الراغبــة فــي ذلــك إلــى جملــة مــن الشــروط والإجــراءات  التســجیل فــي البورصــة تخضــع الشــركات مــن أجــل -

 .ةوالمالیالقانونیة 

یتم التداول في البورصة داخل صالة التعامل عن طریق الوسطاء المرخص لهم بالعمل فیها وذلـك طبقـا  -

 لطریقة التداول المتفق علیها والتي تحددها الهیئة المشرفة على السوق.
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 .لعاملة في بورصة الأوراق المالیةالمحور الخامس: المؤسسات ا

 

 تمهید:

 متنوعة بوساطة وراقأفیها  تتداول، وطالبیهاالسوق المالیة هي مكان التقاء عارضي الاموال     

تنبع من الدور الذي تلعبه في  همیة كبیرةأ ولهذه السوق .السلطات العمومیة وتحت رقابةمتخصصین 

 الأموال.عارضي وطالبي  والربط بینتوظیف السیولة المدخرة لدى الافراد 

، المصدرین وهم:رئیسیة  للمتدخلین في عملیات البورصة على أنهم یمثلون ثلاثة أطراف هناك من ینظر

بین الأطراف المسهلة  وفي المقابل هناك من یعتبر الوسطاء من .اسرةلمستثمرین والوسطاء أو السما

م على اعتبار أن دوره ، وذلكر مما هم من المتدخلین الحقیقیینوالمساعدة على حسن سیر البورصة أكث

في البورصة في الأطراف  . وبصورة عامة یمكن تجمیع الأطراف المتدخلةالاستثماري قلیل الأهمیة نسبیا

 :التالیة

 المقرضون والمقترضون والوسطاء المالیون :أولا
 المستثمرون التأسیسیون :ثانیا

  وسطاء عملیات البورصة :ثالثا
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 المقرضون والمقترضون والوسطاء المالیون :أولا

 1فئات كما یلي: دخلون في البورصة إلى ثلاثیمكن تقسیم المت

 :نالمقرضون أو المستثمرو -1

الأفراد أو المؤسسات المالیة، حیث یتمثل الأفراد في أولئك الذین تزید دخولهم النقدیـة تتضمن هذه الفئة 

 عن إحتیاجاتهم الإستهلاكیة، أما المؤسسات المالیة فتتمثل في البنوك وبیوت السمسـرة وشـركات الإسـتثمار

ي التــي تعــود علــیهم فــي مشــاریع إســتثماریة تعــود علــیهم بــالنفع الــوفیر أ القـادرة علــى إســتثمار بعــض أموالهــا

بعوائـــد عالیـــة وبمخـــاطر ضـــئیلة، كمـــا یمكـــن للمؤسســـات المالیـــة القیـــام بـــدور المقـــرض أو المســـتثمر فـــي 

البورصة إذا ما استطاعت هذه المؤسسات من الحصول على عوائد مقبولة إضافة إلى تـوفر عامـل الأمـان 

 أمواله والمحافظة علیها. ، وهذا ما یسعى إلیه كل مستثمر رشید من أجل إنماءوعامل السیولة

 ن:المقترضون أو المصدرو -2

أن إیـراداتهم النقدیـة تقـل حیـث  المؤسسـات التـي تكـون بحاجـة إلـى الأمـوال، أوتتضمن هذه الفئة الأفراد 

عن إحتیاجاتهم الإستهلاكیة، وفي هذه الحالة تسـتطیع هـذه الفئـة الحصـول علـى الأمـوال المطلوبـة بواسـطة 

صـدر الورقـة المالیـة قابلة للتداول في البورصة وأسـواق رأس المـال، ولكـن یشـترط فـي م إصدار أوراق مالیة

، أما بالنسـبة للأفـراد فـیمكن الإقتـراض مـن المؤسسـات و شركة إستثماریةة أو بیت سمسرة أأن یكون مؤسس

رض المالیــة فــي صــورة القــرض المباشــر حیــث یتطلــب فــي هــذه الحالــة أن یكــون هنــاك عقــدا مبــرم بــین المقــ

(المؤسسات المالیة) والمقتـرض والـذي یمثـل الأفـراد، وعـادة مـا یـدون فـي هـذا العقـد القیمـة الإسـمیة للقـرض 

 الفائدة وتواریخ دفع أقساط الفائدة وتاریخ إستحقاق سداد القرض. والمدة الزمنیة للقرض وسعر

 الوسطاء أو الوكلاء: -3

الوســـیط بـــین جمهـــور المســـتثمرین أو المقرضـــین وفئـــة وتمثـــل هـــذه الفئـــة الوســـطاء الـــذین یقومـــون بـــدور 

المقترضــین أو المصــدرین لــلأوراق المالیــة، وعــادة مــا یقــوم الوســطاء بمجموعــة مــن الأعمــال والتــي یمكــن 

 إیجازها فیما یلي:

الأوامــر التــي یصــدرها أعمــال السمســرة: والتــي تتضــمن قیــام السمســار بمجموعــة مــن الأعمــال بنــاء علــى  -

 إلیه العمیل؛

 .31-25ص حسني علي خربوش، مرجع سبق ذكره، ص 1
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صــناعة الســوق: حیــث یقــوم الوســطاء أو الــوكلاء بــدور صــانع الســوق وذلــك بممارســة مهمــة بیــع شــراء  -

الأوراق المالیة بموجب ترخیص تمنحه إیاه إدارة السوق، ویقوم الوسیط في هذه الحالة بممارسة نشـاطه فـي 

علـــى الوســـیط تـــوفیر الســـوق الثانویـــة أو الســـوق الموازیـــة إمـــا لصـــالح عملائـــه أو لصـــالح نفســـه، ویتطلـــب 

 كة إستقرار الأسعار وحجم التعامل؛السیولة للسوق والمحافظة على حر 

تغطیة إصدار أولـي معـین، ویتطلـب فـي ات الأولیة: أي أن یتعهد الوسیط بقیام الوسیط بتغطیة الإصدار  -

الإصـدارات هذه الحالة أن یكون الوسیط مؤسسـة مالیـة كبنـك إسـتثمار، لأنـه إذا لـم یسـتطع الوسـیط تسـویق 

إلا إذا كـان الوسـیط مؤسسـة  وبالتـالي لا یمكـن تحقیـق ذلـك الأولیة یقوم هو بنفسه بشـرائها لحسـابه الخـاص

 مالیة؛

العمـــل علـــى إطالـــة فتـــرة إســـتحقاق الـــدین: لأنـــه فـــي العـــادة یكـــون الوســـیط هـــو مؤسســـة مالیـــة، وبالتـــالي  -

 كـان ذلـك بإطالـة فتـرة إسـتحقاقآلیـة محـددة لعملیـات الـدفع سـواء  یستطیع إطالة فتـرة إسـتحقاق الـدین بعمـل

 الدین أو الفوائد المترتبة علیه؛

حیث تتوفر مؤسسات أو شركات الإستثمار بصـفتها وسـیطا مالیـا علـى هیئـات  تقلیل المخاطر والنفقات: -

تكــالیف التــي إســتثماریة متخصصــة فــي كافــة المجــالات، فهــي غالبــا مــا تعمــل علــى تخفــیض المخــاطر وال

 یتحملها المستثمر.

 المستثمرون التأسیسیون :ثانیا
بالدرجـــة الأولـــى بالقـــدرة علـــى التمویـــل، یتمثـــل نشـــاطها فـــي عبـــارة عـــن هیئـــات (مجموعـــات) تتمیـــز  هـــم

 1توظیف الأموال لصالحها أو لصالح الزبائن، وتتشكل هذه الفئة من:

 :البنوك -1

 التوظیف الجماعي للقیم المنقولة.التي توظف إدخارات زبائنها مثل هیئات 

   :شركات التأمین -2

 التي توظف إحتیاطاتها أي إشتراكات المؤمنین، وهي تعد من كبار المستثمرین التأسیسیین.

 :كل الهیئات والأجهزة -3

التــي تجمــع إشــتراكات أعضــائها وتوظفهــا فــي أســواق المــال، مثــل النقابــات التــي تشــترك فیهــا العدیــد مــن 

 والتي تحصل على أموال طائلة توظف في الأسواق المالیة.المؤسسات 

1 Catherine Karyotis, Mondialisation des marchés et circulation des titres, Revue Banque édition, Paris, 2005, 
p46. 
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  :معاشات الدول المتقدمةصنادیق  -4

والتـــي أصـــبحت تقـــوم بـــدور كبیـــر فـــي الأســــواق المالیـــة، وإشـــتهرت خاصـــة منهـــا صـــنادیق المعاشــــات 

 ا.الأمریكیة التي تستثمر في أمریكا، فرنسا والتي أصبحت تشترك في العقار الفرنسي بنسبة كبیرة جد

  :صنادیق المضاربة -5

والتــــي تســــتهدف الأمــــوال العائمــــة، وهــــي عبــــارة عــــن صــــنادیق تجمــــع أمــــوال المــــدخرین، وتســــمى هــــذه 

الصنادیق بالصـنادیق ذوي الـدخل السـاخن، وهـي لا تسـتثمر فـي الإنتـاج وإنمـا فـي تحقیـق الـربح مـن سـاحة 

 مالیة (الأسواق المالیة) إلى أخرى.

   :صنادیق الإستثمار -6

التــي وذلــك بشــراء جــزء مــن رأس مــال المؤسســة  ثمار الأمــوال المجمعــة فــي الصــندوقوالتــي تقــوم بإســت

التــي لا یمكنهــا  هــذه الصــنادیق بــدور كبیــر فــي تطــویر المؤسســات الناشــئة یســتثمرون فیهــا الأمــوال، وتقــوم

الإقتراض من البنوك ولا الدخول إلـى الأسـواق المالیـة (وبالتحدیـد إلـى البورصـة)، وتعـد صـنادیق الإسـتثمار 

التمییــز بــین صــنادیق الإســتثمار عامــل بهــا مــن طــرف شــركات الإســتثمار، ویمكــن أحــد الأدوات التــي یــتم الت

، صـــنادیق الإســـتثمار ذات الإیـــراد، المخـــاطر صـــنادیق الإســـتثمار ذات رأس مـــال، صـــنادیق النمـــو التالیـــة:

 .صنادیق الإستثمار ذات الإیراد والنمو

   شركات الإستثمار: -7

غیر مسموح لها بقبول الودائع، ومن ثم فإن مصادر التمویل بالنسبة لها تتمثـل فـي هي مؤسسات مالیة 

مـن تحصـل علـى الأمـوال ، كمـا یمكـن لهـا أن تقترضه من المؤسسات المالیـة الأخـرىوفیما  مواردها الذاتیة

 .سنداتأسهم و ما تصدره من خلال 

مكـــن الحصـــول علـــى نســـبة المخـــاطرة، حیـــث یمـــن تقلیـــل مســـاهمتها فـــي البشـــركات الإســـتثمار  تتمیـــز

من الشركات، هذا ما یـؤدي إلـى تقلیـل المخـاطرة كبیر الإستثمارات موزعة على عدد مجموعة متنوعة  من 

أداء إحدى هذه الشركات أو إفلاسها، كما توجد میـزة أخـرى وهـي إدارة هـذه الإسـتثمارات مـن المتعلقة بسوء 

 قبل خبراء في البورصة.

   شركات التوظیف برأس مال متغیر: -8

تتمیــز هــذه الشــركات بمیــزة توزیــع المخــاطرة علــى عــدد كبیــر مــن الشــركات لتقلیــل الخطــورة الناتجــة عــن 

ام محتــرف متفــرغ بــإدارة محفظــة الأوراق المالیــة، وكمــا هــو الوضــع مــع إفــلاس إحــداها، هــذا إلــى جانــب قیــ
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شركات الإستثمار توجد شركات توظیف متخصصة في الإسـتثمار فـي مجموعـة متنوعـة مـن القطاعـات أو 

أنــواع الشــركات، وبالتــالي یمكــن للمســتثمر إنتقــاء شــركات ذات دخــل مرتفــع أو ذات معــدل نمــو رأس مــالي 

الإســـتثمار فـــي دول المحــیط الهـــادي أو فـــي مجـــال تكنولوجیـــا المعلومـــات أو أي مرتفــع أو متخصصـــة فـــي 

 1.الاستثمارمجال آخر كما هو الحال مع شركات 

 : شركات الإستثمار برأس مال متغیر -9

تعد هذه الشركات وسطا بین شركات الإستثمار برأس مال محدد وشـركات التوظیـف بـرأس مـال متغیـر، 

لشــركات الإســتثمار بــرأس مــال محــدد هــي شــركات محــدودة تصــدر أســهما، أمــا بالنســبة لشــركات  بالنســبةف

التوظیف برأس مال متغیر یعتمد عدد الأسهم التي یتم إصدارها على مقدار الأموال التي یرید المسـتثمرون 

 الأسهم. وضعها في الشركة، وعندما یستعید المستثمرون أموالهم ویبیعوا الأسهم، فسیتم إلغاء هذه

ویكـــون لهـــذه الشـــركات عـــادة عـــدد مـــن صـــنادیق الإســـتثمار المصـــنفة حســـب مجالهـــا، وهـــذا مـــا یمكـــن 

المستثمرین من إنتقاء مجال الإستثمار الذي یفضلون إستثمار أموالهم فیه والإنتقال من مجال إستثمار إلى 

 آخر بأدنى قدر من النفقات والتكالیف الإداریة.

   أندیة الإستثمار: -10

أندیـة الإسـتثمار، وهـي  وجـدسـتثمار متخصـص، تلتـي یـدیرها مـدیر إكبدیل لوسائل الإسـتثمار المجمعـة ا

وا عبـــارة عـــن مجموعـــة مـــن المســـتثمرین العـــاملین فـــي القطـــاع الخـــاص والـــذین قـــاموا بتجمیـــع أمـــوالهم وقـــرر 

وتتمیز وسیلة الإستثمار هذه بتوزیع أموال الإستثمار علـى عـدد كبیـر مـن  بصورة مشتركة كیفیة إستثمارها،

الإستثمارات بدلا من اللجوء إلى إدارة فـرد واحـد أو شـركة واحـدة، هـذا بالإضـافة إلـى عـدم الإضـطرار لـدفع 

النفقات الخاصة بشركات الإستثمار أو شركات التوظیف أو أیة شركة إدارة أمـوال أخـرى، وعلـى الـرغم مـن 

إمكانیة خسارة خبرة المتخصصین الذین یقومون بإدارة الأموال في تلك الشركات، إلا أن هناك حریـة إنتقـاء 

فضـلا عـن ذلـك، یتـراوح العـدد المثـالي لتكـوین أي  إلى وجود علاقـات إجتماعیـة إضـافیة،الأسهم بالإضافة 

نــادي الإســـتثمار، عضــوا فـــي  20عضـــوا، ومــع وجــود أكثـــر مــن  20أعضــاء و 3نــادي إســتثمار مـــا بــین 

 سیتحول إلى شركة وتكون هناك إلزامیة دفع ضریبة الشركات.

 

 

 .30، ص2006مصر،  الطبعة الأولى، دار الفاروق، دلیل المستثمر الصغیر، كیف تعمل البورصة؟مایكل بیكت،  1
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 .وسطاء عملیات البورصة :ثالثا

 :مووظائفه أهمیتهم عملیات البورصة اءطوس تعریف-1

 عملیات البورصة: اءطوس تعریف-أ

شــؤون كــل شــخص طبیعــي أو معنــوي لــه درایــة وخبــرة فــي  ط عملیــات البورصــة بأنــهف وســییــعر یمكــن ت

البورصــة، وعلیــه أن یباشــر نشــاطه مــن بیــع وشــراء الأوراق المالیــة لحســاب العمــلاء فــي المواعیــد الرســمیة 

 .1لعمل البورصة مقابل عمولة محددة

 یندرج تحت مفهوم وسیط عملیات البورصة الفئات التالیة:

 :السماسرة •

تعامـــل فـــي الأوراق المالیـــة هـــي طائفـــة مـــن الأخصـــائیین فـــي الشـــؤون المالیـــة، ذوي خبـــرة وكفـــاءة فـــي ال

 لحساب العملاء في المواعید الرسمیة  -الأوراق المالیة-وطرق تداولها، تباشر نشاطها من بیع وشراء 

 یجـوز لهـا مقابل عمولة یحـددها كـل مـن البـائع والمشـتري، وتعتبـر السماسـرة مسـؤولة لحصـة كـل عملیـة ولا

 .2ا في عقد الصفقاتبأن تكون محایدة تمام

  السوق:صناع  •

هــي فئــة مختصــة تعمــل داخــل الأســواق المنظمــة، یقــع علــى عاتقهــا تلبیــة طلبــات العمــلاء الــراغبین فــي 

 ولقــد ســمیت هــذه الفئــة بصــناع الســوق لأنهــا تقــوم ببیــع، 3ورقــة المالیــة التــي ســیتعاملون بهــاشــراء أو بیــع ال

یعنـي أن  معظـم شـركاتها تقـوم بعملیـات ا لقابلیـة أوامـر العمـلاء، ممـا نتظـار إوشراء الأوراق المالیة لحسـابها 

السمسرة وتجارة الأوراق المالیة وهي تتحمل المخاطر الناتجة عن ذلك، بینما یعمل السمسار لحساب الغیر 

 .4فقط مقابل عمولة ولا یتحمل أیة مخاطر

   المتخصصون: •

مـن الأوراق هم أعضاء في السوق المالیة یتخصص كـل مـنهم فـي التعامـل فـي ورقـة مالیـة أو مجموعـة 

یقـوم المتخصصـون بالحفـاظ ، ي ورقـة مالیـة أكثـر مـن متخصـص واحـدالمالیة، حیث لا یمكن أن یتعامـل فـ

 .م التي یتعاملون بها بصورة خاصةعلى شكل السوق في صورة عادلة ومنظمة وذلك فیما یتعلق بالأسه

 .46، ص1993، القاهرة، المطبعة الحدیثةقتصاد والبنوك وبورصات الأوراق المالیة، الإمصطفى رشدي شیحة، زینب حسن عوض االله،  1
 .457، ص1997الدار الجامعیة،  الأسواق والمؤسسات المالیة،عبد الغفار حنفي،  2
 .76، ص1998أكادیمیة الدراسات العلیا والبحوث الاقتصادیة، طرابلس،  مقدمة في الأسواق المالیة،نوزاد الهیتي،  3
، 2003دار الجامعـــة الجدیـــدة للنشـــر، الإســـكندریة،  الخیـــارات)، ســـتثمار،وثـــائق الإ ســـندات، (أســـهم، ، بورصـــة الأوراق المالیـــةعبـــد الغفـــار حنفـــي 4

 .39ص
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 عملیات البورصة: اءطأهمیة وس -ب

 1الأهمیة بشكل واضح من خلال: هوتظهر هذ

 الخبرة والتخصص: •

حیث لا یمكن ممارسة مهنة الوساطة في عملیـات البورصـة إلا مـن طـرف أشـخاص مختصـین فـي هـذا 

لتنفیــذ العملیــات وإبــرام العقــود التــي تحتــاج إلــى مهــارات وتقنیــات  ةالمیــدان، یمتــازون بــالخبرة والكفــاءة اللازمــ

 خاصة لا یمكن أن تتوفر إلا في المختصین في هذا المیدان.

 تخاذ القرار الإستثماري:ل من تكالیف المعلومات المفیدة لإ التقلی •

إلـــى معلومـــات كثیـــرة متعلقـــة مـــثلا بالشـــركات  عـــا وشـــراءبی عـــادة مـــا یحتـــاج المتعـــاملون بـــالأوراق المالیـــة

المعلومات الأخرى التي تفیـد فـي  ا منة، سمعتها، تقلبات الأسعار وغیرهالمقیدة في البورصة، حالتها المالی

ختلــف هــذه بالدرایــة الكاملــة لم ونیتمیــز  اء المــالیین فــي البورصــةطوالوســ القــرار الإســتثماري الرشــید،اذ تخــإ

 تخاذ القرار المناسب والذي من شأنه أن یقلل من حدة تكلفة هذه العملیة.المعلومات والقدرة على إ

 قتصاد الوقت:إ •

لتنفیذ الأوامر أو الوقـت  مالوقت اللاز  عملیات البورصة بإقتصاد الوقت، سواء اءطیسمح اللجوء إلى وس

ا في البحث عن مشترین أو بائعین للقیم المنقولة أو فـي البحـث یضیعون وقتالخاص بالمستثمرین الذین لا 

بالقیـام  ونیتكفلـ نالـذی اء البورصیینطبل یكتفي هؤلاء بإعطاء أمر للوس حتیاجاتهم،عن الأوراق المناسبة لإ

 میل بنتائج العملیة في الوقت المحدد.بهذه المهام ثم إعلام الع

 وظائف الوسطاء في عملیات البورصة: -ج

 2:يفي البورصة فیما یلالمالیین یمكن حصر أهم الوظائف التي یقوم بها الوسطاء 

 تنفیذ أوامر العملاء: •

فـي حالـة البیـع أو الشـراء مقابـل عمولـة یحصـلون علیهـا، إذ  وسـطاء بتنفیـذ أوامـر عملائهـم سـواءیلتزم ال

للتعلیمـات  اطبقـ أن هذا هو الغرض الأساسي مـن عملیـة الوسـاطة، ویجـب أنـه یقـوم الوسـیط بتنفیـذ الأوامـر

 .الصادرة من العملاء وإذا لم تكن هناك تعلیمات فإنه یلتزم بالتنفیذ طبقا لما تقتضیه قواعد التعامل

 لمشورة:تقدیم النصح وا •

 .48المرجع أعلاه، ص 1
2 Paul Jacques Lehmann, Bourse et marchés financiers, Edition Dunod, 2ème édition, Paris, 2005, 
p78. 
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یقـدم الوســطاء النصــح للعمـلاء بشــأن قــرارات الإســتثمار ومـا قــد ینطــوي علیــه مـن عملیــات البیــع والشــراء 

 ستشاریة.، وتسمى هذه الوظیفة بالوساطة الإللقیم المالیة

 تسییر وإدارة المحافظ المالیة: •

العمیـل فیقـوم بتـوفیر  یمكن أن تنص الإتفاقیة بین العمیـل والوسـیط بـأن یقـوم هـذا الأخیـر بـإدارة محفظـة

المعلومـــات عـــن القـــیم المنقولـــة والشـــركات المصـــدرة لهـــا وتحلیلهـــا، وكـــذلك معلومـــات حـــول طریقـــة تســـییر 

وقـد یصـل  ة فـي تسـییر المحـافظ علـى أحسـن وجـه،المحفظة والأرباح المحققة وغیرها من المعلومات المفید

ســـتثماریة نیابـــة عنـــه ویحـــدث هـــذا بالنســـبة ت إام الوســـیط بـــإدارة محفظـــة العمیـــل بإتخـــاذ قـــراراالأمـــر إلـــى قیـــ

 للمستثمرین من ذوي الخبرة في الشؤون المالیة.

 توظیف الأموال: •

بهــذه الوظیفــة عــن طریــق البحــث عــن مقتنــین أو مكتتبــین جــدد لــلأوراق المالیــة المصــدرة  اءطیقــوم الوســ

هـا الوسـیط بموجـب عقـد یحـرر لصالح مصدرها الذي یقوم باللجوء العلني للإدخار وذلك مقابـل عمولـة یتلقا

 لهذا الغرض من قبل الطرفین.

 خفض التكالیف: •

ا إلـى المعلومـات والخبـرة قلیل تكالیف التعامل في البورصة إستنادعملیات البورصة على ت اءطیعمل وس

 .1ستفادة المتعاملین منهاتخصصة التي تتاح لدیه وبما تحقق إوالكفاءة والقدرات الم

 :عملیات البورصة اءطتوفرها في وسالشروط الواجب  -2

عملیـات البورصـة، تـم وضـع شـروط صـارمة وهـذا مـن أجـل حمایـة  ة فـيطالوسامن أجل ممارسة مهنة 

ــام بالمعــاملات المالیــة بكــلطــراف المتعاملــة فــي البورصــة وأیضــحقــوق وأصــول الأ  ا مــن أجــل ضــمان القی

ص اشــخضـافة إلــى وجـود شـروط تتعلـق بالأكفـاءة وفعالیـة، وقـد تختلــف تلـك الشـروط مـن بلــد إلـى آخـر بالإ

 :يالشروط فیما یلتلك ، ویمكن تلخیص أهم ةص المعنویاشخوأخرى تتعلق بالأ ةالطبیعی

 :ةص المعنویاشخالشروط المتعلقة بالأ -أ

فــي  ونیتمثلــ وفــي حالــة مــا إذا كــان اءطلشــروط التــي یجــب أن تتــوفر فــي الوســقبــل التطــرق إلــى أهــم ا

نذكر طبیعة تلك المؤسسات المرخص لها بممارسة الوساطة في  -ةمعنویالص اشخالأ-مالیة ال المؤسسات

   1البورصة والمتمثلة فیما یلي:

 .101، ص2006فلیح حسن خلف، الأسواق المالیة والنقدیة، عالم الكتب الحدیث للنشر، الطبعة الأولى، الأردن،  1
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 البنوك: •

تعتبر البنوك أحد أهم المؤسسات المالیة المؤهلة للقیام بدور الوساطة في العملیات البورصـیة، إذ قامـت 

تلت بیوت السمسرة المنتمیة إلیها مكانة هامة فـي حفروع مختصة بالوساطة البورصیة فإ معظم البنوك بفتح

حتفـاظ بـالأوراق المالیـة، ت أخـرى عـن خـدماتها التقلیدیـة كالإهذا المیدان، وبهذا أصبحت البنوك تقدم خـدما

 وتقدیم النصائح والإرشادات المتعلقة بالتوظیف بالأوراق المالیة وغیرها.

 شركات التأمین:  •

متـد نشــاطها انــة هامـة فـي الوسـط المــالي، ولقـد إمات التـي تقـدمها مكتحتـل شـركات التـأمین بفضــل الخـد

ا فـي المجـال تقـوم شـركات بورصـیة حیـث فتحـت هـذه الأخیـرة فرعـإلى القیـام بـدور الوسـاطة فـي العملیـات ال

سـتثمار أموالهـا عـن طریـق شــراء القـیم المنقولـة لصـالح زبائنهـا وإ  التـأمین فـي إطـار هـذا النشـاط بشـراء وبیـع

 الأوراق المالیة.مختلف 

 صنادیق التقاعد: •

معین من الدخل للمـوظفین وذلـك بعـد بلـوغ سـن المعـاش، حیـث یـتم دفـع  تقوم هذه الصنادیق بتوفیر حد

إن تـــــراكم  مـــــن طـــــرف المـــــوظفین والمســـــتخدمین طبقـــــا لمســـــتوى الأجـــــر المحصـــــل،الإشـــــتراكات الشـــــهریة 

ممـا جعلهـا تبحـث عـن توظیفهـا فـي مصـادر  هـذه الصـنادیق ىالإشتراكات المدفوعة یشـكل سـیولة كافیـة لـد

ا لكثـــرة توجـــه صـــنادیق التقاعـــد إلـــى توظیـــف ســـیولتها فـــي الأوراق ألا وهـــي البورصـــة، ونظـــر  ةأكثـــر مردودیـــ

ر المالیــة حــازت هــذه الأخیــرة علــى مكانــة معتبــرة علــى مســتوى الســوق المــالي، وبــذلك أصــبحت تقــوم بــدو 

لحسـاب زبائنهـا عـن طریـق فـتح فـروع لهـا خاصـة بالوسـاطة لحسـابها أو  الوسیط المالي فـي البورصـة سـواء

 في العملیات البورصیة.

 شركات الإستثمار: •

ســتخدامها فــي شــراء الأوراق ع الأمــوال مــن مختلــف المســتثمرین وإ عــن طریــق قیــام هــذه الشــركات بتجمیــ

المالیــة، تمكنــت هــذه الشــركات ورغــم حــداثتها مــن تــوفیر خــدمات متعــددة للمســتثمر فــي مجــال الوســاطة فــي 

 العملیات البورصیة. 

 بیوت السمسرة: •

، مركــز الإســكندریة )الیــة (البنــوك وشــركات التــأمین والبورصــات وصــنادیق الاســتثمارعبــد الغفــار حنفــي، رســمیة قریــاقص، الأســواق والمؤسســات الم 1
  .310، ص1997للكتب، مصر، 
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ا لممارســة دور الوســاطة فــي العملیــات البورصــیة، هــي بیــوت تتمتــع بإســتقلالیة تامــة، أنشــئت خصیصــ

موعــة مــن السماســرة الــذین یقومــون بخــدمات السمســرة مثــل: متابعــة المؤسســات تتكــون هــذه البیــوت مــن مج

للـدخول إلـى البورصـة والدراسـات والفحوصــات المالیـة مـع تقـدیم النصــائح والإرشـادات اللازمـة فـي مجــالات 

 متعددة. 

 الشروط المتعلقة بالشخص الطبیعي: -ب

 تتمثل أهم الشروط الواجب توفرها في الشخص الطبیعي فیما یلي: 

 .لأهلیة العلمیة وذلك بكونه متحصلا على مؤهل جامعي أو ما شابه ذلكا -

 .أغلب التشریعات تشترط الجنسیة والأهلیة القانونیة -

 .إثبات حسن السیرة والنزاهة التجاریة وأن لا یكون قد حكم علیه في قضایا تمس الشرف -

لا یمــــارس أي أعمــــال تجاریــــة غیــــر أعمــــال البورصــــة، فــــلا یكــــون عضــــوا فــــي مجلــــس إدارة إحــــدى  أن -

 .الشركات ولا مستشارا أو خبیرا بها أو بأحد المصارف

 .جتیاز دورة متخصصة معدة للتأهیل للوظیفةإ -

التحلیــل  :لیــةالخاصــة بالوظیفــة یراعــى أن یكــون الوســیط ملمــا بالمحــاور الأساســیة التا الإختبــاراتوفــي 

القـــوائم المالیـــة، التحلیـــل المـــالي والأساســـي والفنـــي  وإعـــدادالكلـــي والجزئـــي، المحاســـبة المالیـــة  الإقتصـــادي

ـــوائح العمـــل الداخلیـــة والكمـــي لـــلأوراق المالیـــة، القـــوانین المتعلقـــة بســـوق المـــال، قواعـــد الســـلوك المهنـــي ، ل

 .لخإ...بالبورصة

 :البورصةقواعد وأخلاقیات وسیط عملیات  -3
علـى  معملیات البورصة الإلتزام ببعض القواعـد والأدبیـات مـن أجـل ممارسـة عملهـیتوجب على وسطاء 

 أحسن وجه ومن أجل جلب المتعاملین لتوظیف أموالهم في المجال المالي بكل ثقة وأمان.

لك ا فـي سـحتمـ مبعـض القواعـد التـي سـوف تسـاعده واالبورصـة أن یحترمـ اء عملیـاتطوعلیه، على وس

ـــق الســـلیم فـــي علاقاتـــه مـــع العمـــلاء وا ـــرارات الملائمـــة خاصـــةالطری  مإذا مـــا تعارضـــت مصـــالحه تخـــاذ الق

حتـرام تلــك القواعـد مـن شــأنه أن یعـود بـالنفع علــى ح أحـد العمـلاء، بالإضــافة إلـى أن إالشخصـیة مـع مصــال

 الوسیط ذاته وعلى مؤسسة الوساطة التي یعمل بها وعلى البورصة بصفة عامة.

   1تتمثل القواعد المنصوص علیها في مجال التعامل بالقیم المنقولة فیما یلي:

1 Ogien Dov, Pratique des marchés financiers, Edition Dunod, Paris, 2005, p84.  
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  :الإخلاص الصارم -أ

ع العمـلاء ، خاصة ممإخلاصا كاملا في كل تعاملاته واظهر عملیات البورصیة أن یالفي  اءطعلى الوس

التوظیف فــي مختلــف الخاصــة بــ م، وســاروا وفــق توجیهــاتهمــا لــدیهم هــم، وقــدموا لمالــذین وضــعوا ثقــتهم فــیه

ـــیم وعلـــى وجـــه  منشـــغالاتهإفـــي تقـــدیم مصـــالح العمـــلاء وجعلهـــا فـــي قمـــة  الوســـطاء ویتضـــح إخـــلاص ،الق

 ویظهر إخلاص الوسیط في:، عند إنجازه للعملیات لصالح هؤلاءالخصوص 

  :الجیدة للعمیل المعرفة •

علیهـــا عنـــد قبـــول تنفیـــذ الأوامـــر أو تقـــدیم النصـــائح والإرشـــادات لأي  رتكـــازالإوهـــي قاعـــدة أساســـیة یـــتم 

وبطریقة  مكل مجهوداته واأن یبذل اءطعلى الوس ،لقیام بهاتین الوظیفتین على أكمل وجه، فمن أجل اعمیل

 .وظیف بالنسبة لكل عمیل من عملائهعملیة للإطلاع على الحالة المالیة والشخصیة وكذا الغایة من الت

جیــه أو ، بــل لابــد مــن دراســتها وفهمهــا ومحاولــة تو ســالفة الــذكر لا یكفــيى العوامــل الإطــلاع فقــط علــإن 

 .لمعلومات المقدمة عند فتح الحسابختلف محتوى الأمر عن اإتنبیه هذا الأخیر إذا ما 

هنـا  اءطفمـن مهمـة الوسـ ،لعمیل أو أهدافه الخاصـة بـالتوظیفر أوضاع اوبالطبع من المحتمل أن تتغی

زمـة ، مرفقـا بـذلك كـل الوثـائق اللاالملـف وفقـا لأي تغییـر واأو یعـدل واممـكل هـذه التغیـرات وأن یت واأن یتابع

 .ة العملیات المنجزة لصالح الزبون، الشيء الذي یضمن كفاءوالمتضمنة للمعلومات الجدیدة

 المعمق: التحلیل •

أســــاس دراســــة وتحلیــــل معمــــق لكــــل لابــــد أن تقــــوم كــــل التوجیهــــات والتوصــــیات المقدمــــة للعمیــــل علــــى 

إنجازهــا  يلمعلومــات المتعلقــة بــأي عملیــة ینــو ، ولكــل االمتحصــل علیهــا مــن العمیــل مــن جهــة المعلومــات

 .لصالحه من جهة أخرى

 ملتمسة: الالأوامر غیر  •

اف المدونـة علـى ملتمسـة التـي یقـدمها العمیـل قـد تخـرج عـن نطـاق المعلومـات والأهـدالغیـر إن الأوامر 

فـــي هـــذه الحالـــة بتنبیـــه الزبـــون وتحـــذیره بتعـــارض بیانـــات الأمـــر مـــع  اءط، فیلتـــزم الوســـتح الحســـابوثیقـــة فـــ

 البیانات أو المعلومات المقدمة سابقا ومدى خطورة هذه العملیة على ممتلكاته .

، وفــي هــذه الحالــة ولحمایــة الوســیط ومؤسســاته مــن عمیــل رغــم كــل ذلــك علــى تنفیــذ الأمــرفقــد یصــر ال

یــف علــى هــذا الأخیــر أن یلجــأ إلــى تغییــر أهــداف التوظ ،یمــة التــي قــد تــنجم مــن هــذه العملیــةالعواقــب الوخ

، إضــافة جدیــدة المعبــر عنهــا مــن طــرف العمیــلســتبدالها بالأهــداف الإ ، و المســجلة علــى وثیقــة فــتح الحســاب

   ر.على وثیقة الأم "غیر ملتمس"إلى تسجیل علامة 
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 العمیل ملك له: أصول •

، ولا یمكـن ائما ملكا خاصـا بـه، إلا أنها تبقى دلمالیة للعمیل لدى مؤسسة الوساطةرغم وضع الأصول ا

وتنطبق هذه القاعدة أیضا على كل عملیـات القـرض ، قا لإرادة أو تعلیمات هذا الأخیرالتصرف فیها إلا وف

، فمع أن القوانین لا تمنع عقد مثل هـذه العملیـات لائهم،وعم اءطیمكن إتمامها بین الوس التي قتراضالإأو 

 .ستعمالها لأغراض شخصیةإ العمیل و  ستغلال معرفته لوضعیةإ يتفاد اءطإلا أنه یجب على الوس

 دقة وكمالیة المعلومات المقدمة للعمیل: •

فعلـى ، متجـاه زبـائنه اءطأهـم واجبـات الوسـ ر للعمیل بكل ما یتعلق بأصوله مـن بـینیعد الإعلام المستم

العمیــل لكــل المعلومــات فــي الأوقــات المناســبة   ســتلامإالإجــراءات اللازمــة التــي تضــمن  واأن یتخــذ اءطالوســ

، س حافظــــة الأوراق المالیــــةل مــــا یمــــعــــادة كــــ المعلومــــات والتــــي تخــــصدقــــة وكمالیــــة هــــذه و وكــــذا صــــحة 

مــا لــه ومــا  نوالتــي تأكــد تنفیــذ العملیــات وتبــی إرســالها إلــى العمیــل ضــافة إلــى مختلــف الوثــائق التــي یــتمفبالإ

بإحاطــــة العمیــــل بكــــل  اءط، یعتنــــي الوســــلشــــهریة أو الثلاثیــــة)، كشــــوفات الحســــاب اعلیــــه (إشــــعار التنفیــــذ

ون جزءا منهـا فـي المسـتقبل المعلومات والممیزات الخاصة بكل قیمة من القیم المشكلة لمحفظته أو التي تك

 یندیم معلومــات دقیقــة وصــحیحة متفــادیعلــى تقــ اءط، هــو حــرص الوســه هنــاجــدر الإشــارة إلیــتومــا ، القریــب

مــا هــي عفظــة تختلــف بــذلك إخفــاء أو تغییــر وجهــة أي معلومــة بهــدف إعطــاء صــورة أحســن لمردودیــة الحا

 .علیه في الحقیقة

 لطابع السري للمعلومات المتعلقة بالعمیل:ا -ب

بمـــا فیهـــا المـــدخول الســـنوي، عنـــد تصـــریحه بكـــل المعلومـــات الشخصـــیة  اءطیضـــع العمیـــل ثقتـــه بالوســـ

حترام الســـریة التامـــة لهـــذه المعلومـــات وكـــل المعلومـــات إبـــ الوســـطاءلـــخ، فمـــن الواجـــب أن یلتـــزم إ...الشــهري

 الأخرى الخاصة بالعملیات المنجزة أو الأوامر المصدرة ویتعلق الأمر بما یلي:

 سمه:إوالعملیات المنجزة بحساب العمیل المعلومات الخاصة ب •

أن یكتســي هــذا النــوع مــن المعلومــات الطــابع الســري إذ لا یجــب أن یــتم التصــریح بهــا لأي شــخص  لابــد

ا في هذه الحالة عـدم الإفشـاء عـن شخصـیة یمس الطابع السري أیض، كذلك كان إلا إذا سمح العمیل بذلك

 العمیل أو القرارات التي یتخذها في مجال التوظیف.
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 المعلومات المرتبطة بنوعیة وإصدار الأوامر: •

ر شــراء أو بیــع لقــیم مختلفــة، یقــوم العمیــل مــن خــلال تعاملــه مــع مؤسســة الوســاطة، بإصــدار عــدة أوامــ

یخـدم العمیـل إلـى أقصـى ا لعلاقة الثقة التي یجب أن تزرع بین العمیل والوسیط فعلـى هـذا الأخیـر أن ونظر 

أو إسـتراتیجیات التوظیـف التـي یـتم إتباعهـا، إضـافة إلـى  ات والأوامـرا بذلك على سریة النقاشـدرجة محافظ

ستخدام المعلومات المتحصل علیها لصالح العمیل فقط دون أي شـخص آخـر حتـى ولـو كـان هـذا إضرورة 

 الشخص الوسیط ذاته.

 جلب ثقة الجمهور المتعاملین: -ج

فـي العملیـات البورصـیة عـدة طـرق وأسـالیب لكسـب أكبـر عـدد مـن العمـلاء وإنجـاز أكبـر  اءطیتخذ الوس

فــي إطــار  مكــل نشــاطاته اءطلأهــداف مــن الضــروري أن یمــارس الوســقــدر مــن العملیــات، ولتحقیــق هــذه ا

 بأیـة واأن یقوم اءطولا یجوز للوس، حترام تجاه كل المتعاملینإ عطائه صورة قیمة تجعله محل ثقة و یسمح بإ

لة له من طرف هذا الأخیـر مثـل طبیعـة الحسـاب المفتـوح عملیة لصالح العمیل إلا في إطار الحقوق المخو 

 :نجد وطبیعة النشاط الذي یقوم به والقوانین التي تحكمه، وفي هذا الشأن

 :"بطاقة بیضاء"الحسابات  •

یــل، إلا إذا أعطــى لا یمكــن لأي مؤسســة وســاطة أن تبــادر بتســجیل أو تنفیــذ عملیــة مــا لحســاب أي عم

ا لمـا جـاء فـي فقـو  "بطاقـة بیضـاء"ا بـذلك أو قـام بتحویـل أو فـتح حسـاب علـى أسـاس حسـاب هذا الأخیر أمر 

 .التشریع المؤهلة ةقرارات هیأ

بتقریـــر تنفیـــذ أي عملیـــة بیـــع أو شـــراء  اءطبإعطـــاء الحـــق الكامـــل للوســـ "بطاقـــة بیضـــاء"یســـمح الحســـاب 

، د السـعر، الكمیـة، المكـان والزمـانأن هـذه العملیـة مربحـة، بمـا فـي ذلـك تحدیـ إذا مـا وجـدوالصالح العمیـل 

 فـتح مثـل هـذا الحسـاب إلا إذا تمتعـت المؤسسـة بهـذا الحـق، وكـان الممثـل واأن یقبلـ اءطلا یمكـن للوسـ كما

 ا.شریكا أو مدیر 

 لا یمكن إتمام إنجاز العملیات إلا من طرف الأشخاص المعتمدین: •

م إلا مـن طـرف شـخص لإرشادات للزبائن، لا یمكن أن یـتتنفیذها أو تقدیم النصائح وا إن قبول الأوامر،

الأخطــاء، وضــمان خدمــة علــى ب هــا الشــركاء أو المــدراء وذلــك لتجنــمعتمــد لممارســة هــذه الوظیفــة بمــا فی

 حترام وثقة العملاء والمتعاملین عامة.إأقصى حد من الكفاءة مما یزید من 
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 تجاه المؤسسة:إنسجام الوسیط ومسؤولیته  -د

بالأخـذ  ونیلتزمـ م كـل شـروط العمـل لهـذا فهـمفر لهـ، وتـو مظفهلحساب المؤسسة التـي تـو  اءطلوسیعمل ا

 ونمســؤول ممــن المؤسســة وأنهــ م أعضــاءحتــرام كــونهإ، مــع ملكــل مهــامه مبعــین الإعتبــار ذلــك أثنــاء مــزاولته

القوانین بإجراء أیـة عملیـة فـي إطـار نشـاط المؤسسـة دون  متسمح لهتجاه هذه الأخیرة مسؤولیة تامة، إذ لا 

والمؤسسة ثانیـة مـع الحفـاظ علـى سـمعة هـذه  يء الذي یضمن مصلحة العملاء أولاإعلام الإدارة بذلك، الش

    الأخیرة وثقة الجمهور بها.

 التحلي بدرجة عالیة من المعرفة: -ه

مــن المعرفــة فــي جــل المیــادین ب درجــة عالیــة مــلا یتطلــوســاطة فــي العملیــات البورصــیة عیعتبــر عمــل ال

ن كتسـاب كفـاءة معتبـرة تمكـإبسـوق الأوراق المالیـة ممـا یسـمح بق قتصادیة والسیاسیة، وخاصـة فیمـا یتعلـالإ

 من التوجیه الحسن للعملاء والقیام بكل الوظائف على أكمل وجه.

ا وراء تطویرهــا وتجدیـدها لتفــادي الســعي دائمـعرفـة لا یكفــي، بـل یجـب لـي للكفــاءة والمإن الإكتسـاب الأو 

علـم بكـل المسـتجدات  الغلط أو الإدلاء بمعلومات قدیمة أو خاطئة، ولا یتم ذلك إلا عـن طریـق البقـاء علـى

قتصـــــادیة والسیاســـــیة، میـــــولات الســـــوق وأســـــعار الفائـــــدة علـــــى المســـــتوى الـــــوطني والعـــــالمي، والتغیـــــرات الإ

یــدة، بمــا فیهــا المعرفــة الجیــدة لممیــزات أدوات التوظیــف المتاحــة علــى إســتراتیجیات ووســائل التوظیــف الجد

 مستوى السوق. 

 ا لقوانین بورصة القیم المنقولة:السیر أو العمل وفق -و

، ت المؤهلة للقیـام بمثـل هـذا العمـلئالقیم المنقولة مجموعة قوانین تسنها الهییحكم السیر العادي لنشاط ا

توجیـــه النشـــاط ووضـــع القواعـــد الأساســـیة والحـــدود التـــي لا یمكـــن تجاوزهـــا تعمـــل هـــذه القـــوانین علـــى حیـــث 

 .للحفاظ على مصلحة الجمهور المتعاملین، مؤسسات الوساطة وقطاع القیم المنقولة بشكل عام
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 خلاصة:

 سواء من حیث ومتفاوتة،نخلص من كل هذا إلى أن الأطراف المتدخلة في البورصة متعددة       

 إذ تتراوح من الفرد المدخر لجزء بسیط من دخله إلى بیوت السمسرة الضخمة الإمكانیات.الطبیعة أو 

 والمستثمرین التأسیسیین بما في ذلك البنوك والشركات العملاقة وتنتهي بالحكومات المتدخلة في بورصاتها

 صادرفمنها من یطلب م البورصة،تتنافس هذه الأطراف كلها في  أجنبیة.الخاصة أو في بورصات 

 یوفرها.التمویل ومنها من 

لقوى الاستثمار المختلفة. والربط بین عارضي وطالبي  مكان التقاءالبورصة هي بمثابة اداة تفاعل و ف     

 السماسرة. ذلك بتوسطرؤوس الاموال و 

القیم  مفاوضة له المخول هو الوحید، فاءة في المجال الاقتصادي والماليبخبرة وكف یتمتع الوسیط

 في وخبرة كفاءة من یتمتع بهلما  المالیةبإدارة المحافظ یقوم كما  المنقولة محل التداول داخل البورصة.

 في البورصة باعتباره المنفذ الأساسي ا یلعبهداخل البورصة نظرا للدور الذي  الصفقات عقد مجال

 لعملیات تداول الأوراق المالیة.

 توصل إلى أن:الینبغي أن یكون الطالب قد تمكن من  هذا المحور، من خلال ما تم تقدیمه في

المقترضـون أو ، المقرضـون أو المسـتثمرون : وهـي فئـات ن في البورصة إلـى ثـلاثدخلییمكن تقسیم المت -

 .الوسطاء أو الوكلاءو  المصدرون

مــــن البنــــوك، شــــركات التــــأمین، كــــل الهیئــــات والأجهــــزة، صــــنادیق  نین التأسیســــییالمســــتثمر تتشـــكل فئــــة  -

شــركات التوظیــف ، الاســتثمار، شــركات الاســتثمارمعاشــات الــدول المتقدمــة، صــنادیق المضــاربة، صــنادیق 

بــرأس مــال متغیــر، صــنادیق  الاســتثمارالمرتبطــة بمؤشــر، شــركات  الاســتثماربــرأس مــال متغیــر، شــركات 

 .الاستثمارأندیة و  بطة بمؤشرالمتداولة المرت الاستثمار

تتمثل وظائف الوسطاء في تنفیذ أوامـر العمـلاء، تقـدیم النصـح والمشـورة، تسـییر وإدارة المحـافظ المالیـة،  -

 توظیف الأموال وخفض التكالیف.
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 .المحور السادس: الأوراق والمنتجات المالیة المتداولة في بورصة الأوراق المالیة

 

 تمهید:

تعتبـــر البورصـــة مركـــز تجمیـــع وتركیـــز رؤوس الأمـــوال ثـــم تحویلهـــا إلـــى اســـتثمارات طویلـــة الأجـــل فـــي 

كما أن إمكانیة تصریف هذه الأسهم والسندات جعلت البورصة تلعب دور المصـدر العـام  الأسهم والسندات

لرؤوس الأموال القصیرة الأجل. وهناك علاقة وثیقـة بـین القـروض القصـیرة الأجـل والبورصـة تكمـن فـي أن 

 المتعاملین في البورصة لا یستعملون فقط رأس مـالهم الخـاص دائمـا یحصـلون علـى قـروض قصـیرة الأجـل

 من البنوك أیضا.

تمثل عصـب  نهاسوق الأوراق المالیة، ومن ثم فإتمثل الأوراق المالیة السلعة التي یتمحور حولها نشاط 

الحیــاة لهــذه الســوق، وتعــد الورقــة المالیــة صــكا یعطــي كامــل الحــق فــي الحصــول علــى جــزء مــن العائــد أو 

الحق في امـتلاك أصـل معـین أو الحقـین معـا، بعبـارة أخـرى تمثـل الأوراق المالیـة إمـا مسـتند ملكیـة أو دیـن 

إلـى أدوات ملكیـة، أدوات دیـن وأدوات یبین بموجبه حقوق ومطالب المستثمر، ویمكن تقسیم الأوراق المالیة 

 :  يمن خلال ما یل هجینة وسنحاول في هذا المبحث التطرق إلى هذه الأدوات بشيء من التفصیل

 .أولا: الأسهم

 .السندات ا:ثانی

 .المشتقات المالیة :اثالث
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 أولا: الأسهم

 : العادیة الأسهم-1

تعتبـر مـن الأصـول حصة في شركة تعطي لمالكها نصیبا في ملكیة الشركة، وهي الأسهم العادیة  تمثل   

  .محدد طالما أن الشركة قائمة ومستمرة المالیة طویلة الأجل أي لیس لها تاریخ إستحقاق

مــن الأربــاح عنــد  مالحصــول علــى نصــیبه: یحصــل حــاملي هــذه الأســهم علــى جملــة مــن الحقــوق أهمهــا

، كـــذلك لحـــاملي الأســـهم العادیـــة مـــن موجـــودات الشـــركة عنـــد تصـــفیتها منصـــیبهالحصـــول علـــى ، و توزیعهـــا

 ، مـــن جهـــة أخـــرى یحـــق لحـــاملي الأســـهم العادیـــةالأولویـــة فـــي الإكتتـــاب عنـــد طـــرح الشـــركة لأســـهم جدیـــدة

 ،القضـایا المطروحـة علـى هـذه الهیئـةة للمساهمین وفـي التصـویت فـي الحضور في إجتماعات الهیئة العام

إنتخـاب مجلـس الإدارة ومسـاءلتهم، وإمكانیـة الترشـح لعضـویة مجلـس الإدارة، إذا كـان فـي  حقإلى جانب ال

 .1یملك الحد الأدنى المطلوب من الأسهم

حملــة الأسـهم عــن دیــون الشــركة إلا حیـث لا یســأل  المســؤولیة المحــدودة :تتمتـع الأســهم بخاصــیتین همـا

حملـة الأسـهم آخــر المتعـاملین فــي  حیـث یعتبــرحـق المطالبـة المتبقــي ، و مــالالفـي حـدود حصــتهم فـي رأس 

إســتیفاء حقــوقهم مــن أربــاح وأصــول الشــركة، ففــي حالــة تصــفیة الشــركة مــثلا یكــون لحملــة الأســهم العادیــة 

المطالبة فقط بالمبالغ المتبقیة من أصـول الشـركة بعـد إسـتیفاء حقـوق الأطـراف الأخـرى كالعمـال والمصـالح 

   .2الضریبیة والدائنین وغیرهم

الأسـهم الإسـمیة وهـي تلـك الأسـهم  نمیـز بـینتتضمن الأسهم العادیة عدة أنواع من حیث الشكل، حیـث 

التــي تحمــل إســم صــاحبها تــدون فیهــا البیانــات المقیــدة فــي الســجل، وعنــدما تنتقــل ملكیــة هــذه الأســهم إلــى 

تنازلات، شخص آخر یسجل إسم المالك الجدید في جدول خاص موجود على ظهر السهم ویسمى جدول ال

حیث یصادق إثنـان مـن أعضـاء مجلـس إدارة الشـركة علـى ذلـك، ثـم تسـجل هـذه العملیـة فـي دفـاتر الشـركة 

ا لهــا بالحیــازة كر فیهــا إســم المســاهم ویعتبــر مالكــهــي تلــك الأســهم التــي لا یــذو  االأســهم لحاملهــو المصــدرة، 

مــن یــد إلــى أخــرى ولــو كــان ذلــك  ملكیتهــا بتســلمهانتقــال أي إ ، ویحصــل التنــازل عــن هــذه الأســهم المادیــة

 .بالسرقة

 

 

 .154أرشد فؤاد التمیمي، مرجع سبق ذكره، ص 1
 .17ص ،2005باب الجامعیة، الإسكندریة، السیاسة المالیة وأسواق الأوراق المالیة، مؤسسة شس، و اعاطف ولیم أندر  2
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 :الأسهم الممتازة -2

تعتبــر الأســهم الممتــازة بأنهــا أداة هجینــة تجمــع بــین صــفات الســند والســهم العــادي، كونــه یحصــل علــى 

عائد ثابت سنویا یسمى مقسوم أرباح السهم الممتـاز الـذي یسـتقطع مـن صـافي الـربح بعـد الضـریبة، ولـذلك 

 حــق مــن حقــوق الملكیــة لأنــه یمثــل جــزء مــن المشــاركة بــرأس المــالثابتــا، كمــا أنــه یمثــل فهــو یمثــل إلتزامــا 

إصــدار الأســهم الممتــازة فــي حــالات معینــة مثــل وجــود مســتثمرین لا یرغبــون فــي درجــة ، ویــتم 1الشــركات

أو رغبة الجهة المصدرة في الحصول علـى عائـد أكبـر مـن  ،مخاطرة عالیة نسبیا مقارنة مع الأسهم العادیة

، وقد إكتسبت هذه الأسهم صفة الممتازة كون لها حق الأولویة قبـل حملـة الأرباح التي ستوزع على حاملیها

علــى الأربـــاح الأســهم الممتــازة لا یحصــل حـــاملي  غیــر أنــهالأســهم العادیــة علــى دخــل الشـــركة وأصــولها، 

ا هناك حد أقصى لمقدار العائد الذي یحصلون علیه، ویحدد بنسبة مئویة معینة مـن المحتجزة للشركة، وإنم

 .2القیمة الإسمیة

الحصـول علـى حصـة حیث یتضح من خلال إسم الأسهم الممتازة وضعها الممیز، حیث یحق لحاملیهـا 

كانـت الشــركة تكسـب أم لا، وهـذا مـا یجعلهـا تجــذب المسـتثمرین الـذین یریـدون الحصــول مـن الأربـاح سـواء 

على دخل أو الذین یرون فیها میزة تتعلق بالضرائب بسبب حصولهم على عوائد بدلا من فائدة الدین، كمـا 

أنه لا یحق لحـاملي الأسـهم العادیـة الحصـول علـى حصـة أربـاحهم حتـى یحصـل أصـحاب الأسـهم الممتـازة 

علــــى نصــــیبهم أولا، كــــذلك فــــإن أصــــحاب هــــذه الأســــهم یــــأتون فــــي الترتیــــب بعــــد أصــــحاب ســــندات الــــدین 

المضمونة والدائنین فیما یتعلق بالمستحقات سواء عند تصفیة الشركة أو دفـع حصـص الأربـاح، وإذا كانـت 

مسـتحقات الشركة تمر بظروف سیئة ولا یمكنهـا تحمـل دفـع حصـص أربـاح الأسـهم الممتـازة، فسـیتم تجمیـع 

هذه الأسـهم ودفعهـا دفعـة واحـدة عنـدما تزدهـر أحـوال الشـركة وذلـك إذا كـان حـاملو هـذه الأسـهم لهـم الحـق 

الخــاص بتــراكم حصــص الأربــاح، أمــا أصــحاب الأســهم الممتــازة الــذین لــیس لــدیهم هــذا الحــق، یكــون لــدیهم 

عنـدما لا یـتم دفـع حصــص  نـاوأحیاالشـركة إذا لــم یحصـلوا علـى نقـودهم، الحـق عـادة فـي فـرض قیـود علـى 

 .3یمنح لحاملي الأسهم بعض حقوق التصویت الأرباح

 4الأنواع التالیة من الأسهم الممتازة:بین یمكن أن نمیز  إنطلاقا مما سبق،

 وأسهم قابلة للتحویل. أسهم ممتازة قابلة للإسترداد -

 .179أرشد فؤاد التمیمي، مرجع سبق ذكره، ص 1
 .148، مرجع سبق ذكره، صالسید متولي عبد القادر 2
 .16زویل، مرجع سبق ذكره، صمحمود أمین  3
 .26برایان كویل، مرجع سبق ذكره، ص 4
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تمثـل تـراكم الأربـاح التـي لـم توزعهـا الشـركة لحملـة الأسـهم  تلـك التـي أسهم ممتـازة متراكمـة الأربـاح وهـي -

الممتــازة وذلــك فــي حــالات إســتثنائیة، لكــن بمجــرد حصــول الشــركة علــى أربــاح كافیــة تقــوم بتســدید أربــاح 

 الأسهم الممتازة قبل أن یحق لحاملي الأسهم العادیة إستلام أرباحهم.

یتــراكم أي ربــح غیــر مــدفوع وهــو یســقط إن لــم تــتمكن  لابمعنــى أنــه  أســهم ممتــازة غیــر متراكمــة الأربــاح -

 .الشركة من دفعه من الأرباح المتوفرة لدیها

علـى ربـح أساسـي بالإضـافة إلـى مـنحهم بعـض الحـق  هـایحصـل حاملو والتي  أسهم ممتازة مشتركة الربح -

 في مشاركة حاملي الأسهم العادیة في الأرباح الزائدة.

 ثانیا: السندات

یحق لحامله أن یحصـل علـى فائـدة  ،الأجل ةالأجل أو متوسط ةض طویلو قر الجزء من تمثل  اتالسندف

ثابتة سنویا فهو یمثل مجـالات للإسـتثمار یتـوافر فیـه الأمـان ولكـن سـعر الفائـدة یكـون متواضـعا نسـبیا مثـل 

 .1سنواتسندات البنك العقاري وتكون لمدة عشر 

أي  ،لتـي یصـدر بهـا السـندسـمیة وهـي القیمـة االإقیمـة ال: هي قیم مختلفة للسندات أهمهایمكن أن نمیز 

الإصـدار حتـى تـاریخ الإسـتحقاق  نة على السند عند إصداره وهي تبقى ثابتـة لا تتغیـر منـذ تـاریختكون مدو 

الطلــب والعــرض، أمــا بالنســبة و  دد وفــق ظــروف الســوق كمعــدل الفائــدةتتحــوالتــي ســوقیة القیمــة ال الســداد، أو

ا، كــذلك الأمــر بالنســبة للقیمــة التصــفویة لأن عائــد الســند ثابــت ومحــدد مســبق لا توجــدللقیمــة الدفتریــة فهــي 

فهـي غیــر موجــودة لأنــه عنــد تصــفیة الشــركة یعتبــر حــاملي الســندات مــن بــین الأوائــل لأخــذ أمــوالهم والفوائــد 

 .المترتبة علیها

تـوفر لحملتهـا ثبـات وإسـتمراریة العائـد والأمـان فـي إسـترداد المبلـغ،  تتمیز السندات بعدة خصـائص فهـي

یـة القـدرة علـى السـداد لإلتزامـه تدعیم موقـف المقتـرض مـن ناحو تساعد على تدعیم السعر السوقي  كما أنها

ذلك تمكـن السـندات مـن تقلـیص متوسـط فتـرة إسـتحقاق كـ، سترجاع جزء من الإصدار قبل إستحقاق السـندبإ

بالإضـافة إلـى ذلـك تـرتبط السـندات بخاصـیة الإسـتدعاء حیـث یمكـن لتالي الحد من تذبذب سـعره، السند وبا

للشركة المصدرة لها إعادة شـرائها مـن حاملیهـا علـى أن یكـون هـذا محـدد فـي القـرار الأولـي، وتقـوم الشـركة 

وم بـإحلال سـندات بإستدعاء سنداتها المتداولة عندما تنخفض أسعار الفائدة في السوق وفي نفـس الوقـت تقـ

 أخرى تتماشى مع معدل الفائدة الحالي لتحقق ربح أكثر.

 .25زویل، مرجع سبق ذكره، صمحمود أمین  1
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یمكن أن یتعرض المستثمرین إلـى مجموعـة مـن الخسـائر عنـد تعـاملهم وفي مقابل هذه الخصائص لكن 

بالسندات وذلك في حالة إقتنائهم لسندات یفـوق سـعرها سـعر إسـتدعائها مـن قبـل المقترضـین حسـب شـروط 

، كــذلك یمكــن أن یتعــرض المســتثمرین لفقــدان جــزء مــن ســنداتهم إذا تعرضــوا لعملیــات صــندوق الإســتهلاك

 .الإستدعاء بالقرعة

مان، تنقســم الســندات إلــى أنــواع مختلفــة، حیــث یمكــن أن نجــد الســندات حســب الضــفضــلا عــن ذلــك، 

 السندات القابلة إلى التحویل إلى أسهم وسندات الدخل، وذلك كما یلي: ،سندات حكومیة

  السندات القابلة التحویل إلى أسهم: -1

، تحویلهــا إلــى أســهم فــي فتــرة لاحقــة وهــي ســندات عادیــة قابلــة للتحویــل إلــى أســهم، حیــث یحــق لحاملیهــا

ولهــذا النــوع مــن الســندات مزایــا عدیــدة: فهــي تســمح  للمســتثمر التمتــع بمزایــا أمــان الســند والمزایــا الســعریة 

ذه الســـندات أعلـــى مـــن أســـعار الســـندات العادیـــة، كمـــا أنهـــا تتـــیح للســـهم العـــادي فغالبـــا مـــا تكـــون أســـعار هـــ

 .1للوسطاء المالیین فرصة القیام بقدر كبیر من التعامل والمتاجرة في البورصة

 :سندات الدین المضمونة وغیر المضمونة - 2

 التي لـیس لهـا ضـمان محـدد لـدعم سـداد الفائـدة بصـورة منتظمـة یطلـق علیهـا سـندات الـدینإن السندات 

ـــدین  ـــة بســـندات ال ـــك مقارن ـــدة علیهـــا وذل ـــادة معـــدل الفائ ـــة لزی ـــاك إمكانی ـــالي تكـــون هن ـــر المضـــمونة، بالت غی

المضمونة من خلال الأصول، وتختلف هذه السندات عن الأسهم العادیة في العدید من الأمور، فمـثلا فـي 

ن أصول الشـركة، ولكـن ستخدام أصل ثابت مبریطانیة یتم في الغالب ضمانها بإسندات الدین المضمونة ال

فــي الولایــات المتحــدة الأمریكیــة یكــون هنــاك رهــن متغیــر علــى أصــول الشــركة بصــورة عامــة، كمــا أن دفــع 

وبمـا أن نسـبة  ظر عن حالة الشركة ووضعها المالي،فوائد على هذه السندات یتم بصورة منتظمة بغض الن

صـــحیح  دما تـــنخفض نســـب الفائـــدة والعكـــسالفائـــدة ثابتـــة فـــإن ســـعر الورقـــة المالیـــة فـــي الســـوق ســـیرتفع عنـــ

ســتثمار المــال فــي هــذه الورقــة المالیــة یكــون متوازیــا مــع العوائــد التــي یمكــن لضــمان أن الــربح العائــد مــن إ

 .2في سوق المال الحصول علیها في أي إستثمار آخر

 :السندات الحكومیة المضمونة -3

هذا النوع من الأوراق المالیة تقوم بإصداره الحكومة، فهو آمن ومضمون، وبالرغم من أن هـذه السـندات 

هــي شــكل مــن أشــكال ســندات الــدین غیــر المضــمونة غیــر المدعمــة بــأي مــن الأصــول المالیــة، فــإن الدولــة 

 .92، صالمرجع أعلاه 1
 .13مایكل بیكت، مرجع سبق ذكره، ص 2
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مـر غیـر وارد إلـى ككیان من المفترض أن تضمنها، وبالتـالي فـإن العجـز عـن سـداد السـندات الآجلـة منهـا أ

 حد كبیر، فلا توجد نسبة مخاطرة تقریبا.

لقــد ظهــر هــذا النــوع مــن الأوراق المالیــة نتیجــة الإعتقــاد أنــه عنــدما تقــل الإیــرادات الضــریبیة بســبب أن 

الإقتصــاد غیــر منــتعش قلــیلا ویریــدون تجــاوز هــذا العجــز قصــیر الأجــل ولا یریــدون خســارة النــاخبین بزیــادة 

نفقات الدولة، فإن الفرق یجب تعویضه عن طریق الإقتراض عن طریـق إصـدار نـوع مـن الضرائب لتغطیة 

ســندات الــدین غیــر المضــمونة ذات نســبة فائــدة محــددة وتــاریخ إســتهلاك معــین عنــدما تقــوم خزانــة الدولــة 

ر یطلق على البعض من هذه الأوراق بسندات الخزانة، والبعض الآخـ اء هذه الأوراق المالیة مرة أخرى،بشر 

له تسمیات مختلفة ولكن لا یوجد فرق بینهما وإنما هي مجرد أسماء للتمییز، وتتحـدد نسـبة الفائـدة الخاصـة 

 قترضت منها الحكومة.سائدة في ذلك الوقت والجهة التي إائدة الفبهذه الأوراق المالیة بواسطة نسب ال

الســـندات الحكومیـــة  فضـــلا عـــن ذلـــك، هنـــاك ســـندات عامـــة أخـــرى لهـــا نســـبة مخـــاطرة أعلـــى قلـــیلا مـــن

 .1المضمونة، وهي تتضمن السندات التي تصدرها السلطات المحلیة والحكومات الخارجیة

  2إلى جانب أنواع السندات السابقة الذكر، تجدر الإشارة إلى أنه ظهرت إتجاهات جدیدة للسندات هي:

 السندات الردیئة:  •

المقترضـة إلـى الأمـوال المملوكـة مرتفعـة كثیـرا، نسـبة الأمـوال  تنشأ هـذه السـندات فـي حالـة مـا إذا كانـت

إمتلاك حصة كبیرة فـي رأس المـال الخـاص بشـركتهم، فیـتم  دارةالإأعضاء مجلس  وینشأ ذلك عندما یرغب

 إصدار قروض تستخدم حصیلة لشراء جانبا كبیرا من أسهمها المتداولة في السوق. 

 :  سندات الدخل •

بــاح، مصــدرة لهــا فوائــد علیهــا إلا فــي حالــة تحقیــق الشــركة للأر هــي نــوع مــن الســندات لا تــدفع الشــركة ال

شـروطا أهمهــا: تجمیـع الفوائـد، إنشـاء صـندوق للإطفـاء، القابلیـة للتحویــل  سـنداتویتضـمن هـذا النـوع مـن ال

 .إلى أسهم عادیة، حق التصویت في حالة دفع الفوائد لعدد من السنوات

 سندات لا تحمل معدل كوبون: •

بخصــم عــن القیمــة الإســمیة علــى أن یســترد المســتثمر قیمتــه الإســمیة بحلــول تــاریخ هــي ســندات تبــاع 

 الإستحقاق.

 

 .18، صالمرجع أعلاه 1
 .274-273عبد الغفار حنفي، رسمیة قریاقص، مرجع سبق ذكره، ص ص 2
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 :سندات بمعدل فائدة متغیر •

ن یعـاد النظـر فیـه كـل سـتة أشـهر خم، یحدد سعر الفائدة مبدئي على أهي نوع مستحدث لمواجهة التض

 لات الفائدة السائدة في السوق.دوذلك لیتلاءم مع مع

 .المشتقات المالیة ثالثا:

 خصائصها: یتها وأهمالمشتقات المالیة أهم تعریف-1

حترام إلتـزام إتـاریخ محـدد، وتلـزم الطـرف الآخـر بـعقود تعطي لأحد الطرفین الحق في أصل معین فـي هي 

مماثــل، وقــد یتعلــق العقــد بأصــل مــالي أو بعملــة معینــة، كمــا قــد یــربط العقــد الطــرفین بطریقــة ملزمــة أو قــد 

یعتمد السعر السـوقي للمشـتقات علـى سـعر الأصـل یة تنفیذ العقد أو عدم تنفیذه، و لواحد منهما إمكانیعطي 

 .1المتعاقد علیه منذ نشأة العقد

تحســین إدارة رأس المــال بــدلا مــن تجمیــع  تكمــن أهمیــة المشــتقات المالیــة لكــون إصــدارها یكــون بهــدف

عنصـر لجـذب رؤوس الأمـوال الأجنبیـة مـن خـلال تشـجیع الحكومـات  بالإضافة إلى أنها تعتبر المزید منه،

إدارة الموجــودات والمطلوبــات كمخــاطر وأیضــا لأنهــا تســاهم  بشــكل كبیــر فــي  المحلیــة لأســواق المشــتقات

 ، هـذا إلـى جانـبیث أنهـا تنـوب عـن الأوراق الأصـلیةسعر الفائدة لدى البنوك وإستخدامها لزیادة السیولة ح

فـي  الأهـدافهـذه أهـم  وتتمثـلتحقیق أهداف تسمح لها بالوصول إلى مستوى أعلى كفاءة، أنها تسعى إلى 

التحوط ضد مخاطر التغیر المتوقـع فـي أسـعار الأصـول محـل التعاقـد كـالتغیر فـي معـدلات العائـد وأسـعار 

أسـعار ستفادة مـن تقلبـات ة بها للإالمضارب، وكذا أسعار السلع بما في ذلك الذهبالأسهم أسعار الصرف و 

ظ فــاتالمتمثــل فــي الإحو ثمار طویــل الأجــل إســتخدامها بهــدف الإســت بالإضــافة إلــىالســوق لهــذه المشــتقات، 

   .2بهذه المشتقات لفترة زمنیة طویلة أو حتى تاریخ إستحقاق العقد

المؤسسات المالیة تتنافس فیمـا بینهـا وتتسـابق لإبتكـار أحـدث الأدوات المالیـة  من جانب آخر، أصبحت

الخصـائص التـي تمیزهـا عـن غیرهـا مـن بفضل ، وذلك وطرحها في الأسواق لجذب المستثمرین للتعامل بها

 3:هذه الخصائص أهم الأدوات والمنتجات المالیة الأخرى، ومن

 السندات.ل بالموجودات الأساسیة كالأسهم و عامن أقل تكلفة من التو أن التعامل بها یك -

1 Gérard Marie Henry, Les marchés financiers, Armand colin, Paris, 1999, p65. 
 .21برایان كویل، مرجع سبق ذكره، ص 2
 .110، ص2008مؤسسة الوراق للنشر والتوزیع، عمان، الأردن،  ،، الهندسة المالیة و أدواتهاهاشم فوزي دباس العبادي 3
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سـتخدام إتحوط مـن المخـاطر المحتملـة وذلـك بیمكن للمؤسسات المالیة والمصرفیة والمستثمرین عموما ال -

 ظهر في المیزانیة.تشترت موجودات إأموال أقل مما لو 

ســتثمار بــدائل التمویــل والإموعــة وتوســع مج ،تقلیــل التكــالیف للمصــدرین والمســتثمرین وترفــع مــن العوائــد -

 .أحسنت إدارة مخاطرهاقلل مخاطر الخسارة إذا ما تو 

 تدعیم الخدمات التي تقدمها المؤسسات المالیة لزبائنها وتساهم في بناء محافظ مالیة أكثر تنوعا. -

 أنواع المشتقات المالیة: -2

اعد المســــتثمرین فــــي الغــــرض الأساســــي للمشــــتقات المالیــــة فــــي إیجــــاد طــــرق وســــبل مناســــبة تســــیكمــــن 

إســـتیراتیجیات مواجهـــة المخـــاطرة، وأیضـــا مـــن أجـــل الحصـــول علـــى میـــزة أفضـــل لإكتســـاب فـــرص مربحـــة 

متنوعة أو لتحویط المحفظة الإستثماریة ضد المخاطر المختلفة، ومن أجـل ذلـك تتضـمن المشـتقات المالیـة 

العقـود الآجلـة والمبـادلات وذلـك مـا سـیتم تقدیمـه مـن خـلال هـذه  ،الخیـارات ،أنواعا عدیدة مثل المسـتقبلیات

 1المفاهیم:

 الخیارات: -أ

تعبــر الخیــارات عــن عقــود تعطــي الحــق بشــراء أو بیــع أدوات مالیــة أو ســلعة بكمیــة معینــة وســعر محــدد 

بحیـث یمكـن أن تكـون الأداة المالیـة سـهم أو وخلال مدة زمنیة معینـة ولكـن لا یلتـزم المسـتثمر لعمـل ذلـك، 

ویمـنح سند أو سعر فائدة أو سـعر عملـة أو عقـد مسـتقبلي أو أي أداة مالیـة متداولـة فـي الأسـواق العالمیـة، 

ویطلــق علــى الســعر  ،المشــتري هــذا الحــق مقابــل مبلــغ مــن المــال یمثــل عــلاوة الخیــار تــدفع لمصــدر الخیــار

 الأصل محل الخیار بسعر التنفیذ أو الممارسة.الذي یتم به تنفیذ بیع أو شراء 

ومن الخیارات خیار أوروبي الذي لا یمكن تنفیذه إلا في تاریخ محدد وخیار أمریكي والذي یمكـن تنفیـذه 

فــي أي لحظــة منــذ شــرائه حتــى تــاریخ التنفیــذ المحــدد، كمــا یمكــن أن نمیــز بــین خیــار الشــراء والــذي یعطــي 

الموجـودات المالیـة وخیـار البیـع الـذي یعطـي الحـق لمالكـه فـي بیـع الموجـودات الحق لمالكـه بشـراء أي مـن 

 المالیة لمحرر الخیارات بسعر محدد في المستقبل.

أما فیما یتعلق بعلاوة الخیار والتي یطلق علیها أحیانا بالعلاوة الزمنیة أو سـعر الخیـار فهـي تتـأثر بعـدة 

الفائــدة الخــالي مــن المخـاطرة، أســعار الأســهم الحالیــة ودرجــة عوامـل منهــا ســعر التنفیــذ، تــاریخ النفـاذ، ســعر 

، 2011عمـــان، الأردن،  الطبعـــة الأولـــى، ، دار الیـــازوري،)(عقـــود المســـتقبلیات، الخیـــارات، المبـــادلات حـــاكم الربیعـــي وآخـــرون، المشـــتقات المالیـــة 1
 .19ص
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تقلبها، توزیعات الربح المتوقعة، ویعتمد تأثیر كل واحـدة مـن هـذه العوامـل علـى نـوع الخیـار (شـراء أو بیـع) 

 .1وعلى طریقة تنفیذه

 المبادلات: -ب

ة خــلال مــدة محــددة مــن إتفــاق بــین طــرفین لمبادلــة موجــودات أو سلســلة مــن التــدفقات النقدیــ وهــي تعتبــر

الوقت سبق تحدیدها، فالتبادل بالأساس هو إسـتبدال سـلعة بسـلعة أخـرى فـي ظـل وجـود طـرفین لكـل منهمـا 

 الرغبة في التنازل عن سلعته مقابل حصوله على سلعة الطرف الآخر.

وتجــدر الإشــارة إلــى أنــه تســتعمل عقــود المبادلــة لتحقیــق غرضــین أساســیین همــا تخفــیض مخــاطر تغیــر 

 2ار الفائدة وتخفیض كلفة التمویل، ویمكن التمییز بین أنواع كثیرة من هذه العقود وهي:أسع

وهـي عقـود مقایضـة أسـعار الفوائـد مـن الأدوات المالیـة ذات الفاعلیـة العالیـة جـدا،  مبادلة أسعار الفائـدة: -

یمكن إنشاؤها بتكلفة منخفضة جدا وبكلفة أقل من تكلفة أخذ قروض بأسعار فائدة ثابتة وإستثمار القـروض 

 اللیبور.بسندات ذات أسعار فائدة متغیرة لدفع فوائد الشركة المتغیرة على سعر 

عملـة: والتـي تتضـمن فـي أبسـط صـورها مبادلـة أصـل قـرض ومـدفوعات فائـدة ثابتـة علـى قـرض مبادلـة ال -

بعملــة مــا بأصــل قــرض ومــدفوعات ثابتــة علــى القــرض مكــافئ تقریبــا بعملــة أخــرى، ویمكــن إســتخدام مبادلــة 

 العملة في تحویل قرض بعملة ما إلى قرض بعملة أخرى.

أسـعار فائـدة یعطـي حاملـه الحـق ولـیس الإلتـزام للـدخول فـي المبادلات الخیاریـة: هـي عقـد خیـار لمبادلـة  -

صــفقة مبادلــة أســعار فائــدة ثابتــة أو متغیــرة، خــلال مــدة محــددة مســتقبلیة بشــروط یــتم الإتفــاق علیهــا وقــت 

فــي إتاحــة الفرصــة للعمیــل المقتــرض للإســتفادة  التعاقــد علــى الخیــار، ویكمــن الغــرض مــن المبادلــة الخیاریــة

المنخفضــة خـلال فتـرة معینـة قادمــة، وبالتـالي یمكنـه إحتـواء تكلفــة التمویـل عنـدما یــتمكن مـن أسـعار الفائـدة 

 من تثبیت سعر الفائدة عند نسبة معینة.

 العقود الآجلة: -ج

بأنهـا عقـد یـنظم فـي وقـت معـین ویـتم تنفیـذه فـي وقـت لاحـق وحسـب شـروط متفـق العقـود الآجلـة تعرف 

وقــت تســلیم معــین بموجــود آخــر وبســعر محــدد عنــد التعاقــد وبعلیهــا فــي العقــد، ویكــون علــى شــكل موجــود 

ـــي المســـتقبل ـــه ف ـــف عـــن المســـتقبلیات ب ،متفـــق علی ـــداول إفهـــي لا تختل ـــتم ت ـــث ی ـــداول حی ـــار الت ســـتثناء معی

المســتقبلیات فــي الأســواق المالیــة، بینمــا لا یــتم تــداول العقــود الآجلــة ولا یوجــد بهــا ســوقا ثانویــة، وتبعــا لــذلك 

 .351أرشد فؤاد التمیمي، مرجع سبق ذكره، ص 1
 .148-146، ص صالمرجع أعلاه 2
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ـــى الوفـــاء فـــإن العقـــود الآج ـــة لا تـــوفر الحمایـــة لطرفـــي العقـــد ضـــد مخـــاطر عـــدم قـــدرة الطـــرف الآخـــر عل ل

بإلتزامـــــات العقـــــد، حیـــــث لا یمكـــــن الـــــتخلص منهـــــا بیعـــــا فـــــي الأســـــواق المالیـــــة كمـــــا هـــــو الحـــــال بالنســـــبة 

 .1للمستقبلیات

 2إلى جانب ذلك، تتمیز العقود الآجلة بالخصائص التالیة:

ــة بصــفة عامــة معیاریــةالمرونــة: حیــث لا تكــون العقــود  - ــائع والمشــتري الآجل ، هــذا یعنــي أن كــلا مــن الب

 یتفاوضان على شرط العقد لذلك فهما یمتلكان حریة التصرف.

تتمتــع بالســیولة مقارنــة بالمشــتقات الأخــرى، فــإذا رغــب البــائع أو المشــتري الخــروج مــن الإتفــاق الآجــل  لا -

 بیع العقد له. أن یتم شخصا آخر یحل محله ویقبلفإنه یحتاج إلى أن یجد 

 تتضمن مشكلة محتملة وهي المتعلقة بمخاطر الإئتمان أو مخاطر العجز عن السداد. -

یتحدد الربح والخسارة من العقد الآجل مباشرة مـن خـلال العلاقـة بـین سـعر السـوق الفعلـي للأصـل محـل  -

 لطرفین.التعاقد وسعر التنفیذ الذي تم تصمیمه في العقد من خلال الإتفاق بین ا

 تتحدد قیمة العقد الآجل في تاریخ إنتهاء صلاحیة العقد ولا توجد مدفوعات عن بدایة العقد. -

 العقود المستقبلیة: -ج

وهي عقود تلزم صاحبها بشراء أصل من البائع بسعر متفق علیه في تاریخ لاحـق محـدد فـي المسـتقبل، 

 ،د لــدى السمســار الــذي یــتم مــن خلالــهقیمــة العقــوعــادة مــا یلتــزم كــل مــن الطــرفین بإیــداع نســبة معینــة مــن 

تختلــف عقــود المســتقبلیات عــن الخیــارات فــي أنــه یكــون لمشــتري الخیــارات الحــق فــي تنفیــذ العقــد أو عــدم 

سترداد قیمة العلاوة المدفوعـة فـي حالـة إواجبة التنفیذ كما أنه لا یجوز  تنفیذه، بینما تكون العقود المستقبلیة

یمـة العقـد لـدى ین على طرفـي عقـود المسـتقبلیات إیـداع هـامش مبـدئي یمثـل نسـبة مـن قالخیارات، بینما یتع

 سترداده في حالة تنفیذ العقد.إبیت السمسرة یمكن 

ویشــترط فــي العقــود المســتقبلیة تــوافر مجموعــة مــن العناصــر هــي البــائع، المشــتري، تــاریخ العقــد، نــوع 

(التسـویة) أي  تـاریخ التسـلیم مالیـة مؤشـر عملـة...،الأصل محل العقد والذي یمكن أن یكون بضاعة ورقة 

 إتمام عملیة التبادل، الكمیة، سعر التنفیذ أو سعر التسویة ومكان وطریقة التسلیم.تاریخ 

 3أما بالنسبة لخصائص العقود المستقبلیة فهي تتمثل في:

 .24مرجع سبق ذكره، ص عاطف ولیم أندرواس، 1
 .125-124بن علي بلعزوز، عبد الكریم قندوز، عبد الرزاق جبار، مرجع سبق ذكره، ص ص 2
 .132-131، ص صالمرجع أعلاه 3
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لــى أن یــتم التســلیم فــي یــتم شــراء العقــود المســتقبلیة بســعر محــدد متفــق علیــه مســبقا فــي تــاریخ التعاقــد ع -

تاریخ لاحق محـدد، وبـذلك یـتم تجنـب أو تخفـیض مخـاطر تقلـب الأسـعار وتغیرهـا، إذ لا ینظـر إلـى السـعر 

 في السوق الحاضر عند التنفیذ والذي یكون مرتفعا.

یـــق وســـطاء أو بیـــوت یـــتم التعامـــل فـــي أســـواق العقـــود المســـتقبلیة بطریقـــة المـــزاد العلنـــي المفتـــوح عـــن طر  -

 توكل إلیها عادة تنظیم التسویات التي تتم یومیا بین طرفي العقد.مقاصة 

أن تكون السلعة من النوع القابل للتخزین بما یتیح توفیرها في التاریخ المحدد في العقـد، كمـا یشـترط فـي  -

الســــلعة أن تكــــون قابلــــة للتنمــــیط مــــن حیــــث الكمیــــة والجــــودة وأن تكــــون ذات قیمــــة مقارنــــة بحجمهــــا، هــــذا 

 ط على السلعة بما یحقق السیولة لسوقها. اة إلى ضرورة وجود طلب نشبالإضاف

لضمان تنفیذ الإلتزامات المتبادلة بین طرفي العقد المستقبلي (المشتري والبائع) یلزم كل منهما عادة بـأن  -

مـن القیمـة الإجمالیـة  %15و %5تتـراوح قیمتـه عـادة بـین  ي تاریخ نشوء العقد هامشـا معینـایسلم الوسیط ف

للعقد ولا یتم إسترداده إلا عند تسویة أو تصفیة العقد، ویقوم الوسـیط عـادة بـإجراء تسـویة یومیـة بـین طرفـي 

 العقد تعكس التغیرات السعریة التي تحدث على سعر العقد.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

67 
 



 المحور السادس والمنتجات المالیة المتداولة في بورصة الأوراق المالیةالأوراق 

 

 خلاصة:

تعتبر سوق الأوراق المالیـة المكـان الـذي یـتم فیـه بیـع، شـراء وتبـادل الأوراق المالیـة مـن أسـهم، سـندات، 

مشــتقات وأوراق هجینــة بواســطة وســطاء مــالیین، تســمح هــذه العملیــة بتحویــل المــوارد المالیــة مــن أصــحاب 

 .  هاموال والطلب علیتؤدي إلى تحقیق التوازن بین عرض الأ وبالتالي فهيالفائض إلى أصحاب العجز، 

 توصل إلى أن:الینبغي أن یكون الطالب قد تمكن من  هذا المحور، من خلال ما تم تقدیمه في

إلا إذا حققــت الشــركة أرباحــا وقــررت توزیعهــا، كمــا أن أصــحاب  حقــوقهمعلــى لا یتحصــل حملــة الأســهم  -

 الأسهم الممتازة لهم الأولویة في الحصول على حقوقهم قبل حملة الأسهم العادیة.

الســـندات غیـــر المضـــمونة لا تـــرتبط بـــأي أصـــل مـــن أصـــول الشـــركة، لأن ســـمعة الشـــركة مصـــدرة هـــذه  -

 السندات تعتبر هي الضمان. 

ة المالیـة، كـرة والتـي تـدخل ضـمن أدوات الهندسـلمالیة من بـین أهـم الأدوات المالیـة المبتتمثل المشتقات ا -

حیث یكمن الهدف الأساسي من وجودها في التغطیة ضد المخاطر المرتبطـة بتـداول الأمـوال، وفـي الوقـت 

 والمضاربة. الاستثمارمن أجل أیضا الحالي أصبحت المشتقات المالیة تستخدم 
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قواعد البیع والشراء 
في بورصة الأوراق 

 المالیة



 المحور السابع قواعد البیع والشراء في بورصة الأوراق المالیة

 

 .الأوراق المالیةبورصة المحور السابع: قواعد البیع والشراء في 

 تمهید:

تسییر  تعتبر السرعة في تنفیذ أوامر الشراء والبیع في البورصة من المؤشرات التي تدل على حسن

سطح  فبتطور وسائل الاتصال أصبح من الممكن لأي مستثمر أین ما وجد على المؤسسة.وتنظیم تلك 

كما  العالم، الكرة الأرضیة معرفة في أي لحظة زمنیة تطور أسعار الأوراق المالیة في أي بورصة عبر

أصبح بإمكانه أیضا عقد صفقات مع مختلف المستثمرین دون تحمل مصاریف ومتاعب التنقل، وذلك 

قریة  رصات والأسواق المالیة بشبكة اتصال عالمیة جعلت من هذا العالم المالي الواسعبسبب ربط البو 

 صغیرة.

الوسیط حسب نوع الأمر  وكذا مسؤولیة المالیة،تحدد أوامر البورصة شروط بیع أو شراء الأوراق 

عر ووقت قد تختلف باختلاف س فهي الشروط،ومن هنا فإن هذه الأوامر تختلف باختلاف هذه  له.المقدم 

  المستثمر. بالإضافة إلى الخصوصیات التي قد یشترطها معا،التنفیذ أو كلیهما 

 سیتم تقدیم هذا المحور من خلال العناصر التالیة:إنطلاقا من ذلك 

  .تصریف الإصداراتالسوق الأولیة في  دور :أولا

 .امر البورصیةالأو وتنفیذ إصدار  ا:نیاث
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 تصریف الإصدارات الجدیدةالسوق الأولیة في  دور :أولا

نشــاطهم  بصــفة أساســیة مــن طــرف الوســطاء المــالیین ویظهــر ذلــك مــن خــلال لیــةخلــق الســوق الأو  یــتم

بشـراء الإصـدارات الجدیـدة لـلأوراق المالیـة  ون، كـذلك یقومـالرئیسي والمتمثل فـي مقابلـة البـائعین بالمشـترین

، ویتمثــل أمــل إعــادة بیعهــا إلــى جمهــور المســتثمرین بســعر أعلــىمــن المصــدر عنــد ســعر متفــق علیــه علــى 

رقة المالیـة، ومقابـل ذلـك قـد یتعـرض في الفرق بین سعر الشراء وسعر البیع للو  اءطالعائد الذي یحققه الوس

بالوسـاطة بـین البـائع والمشـتري مقابـل  واإذا مـا قـام ممخـاطر عـدم وجـود مشـترین لهـا، إلا أنهـإلى  الوسطاء

تصـریف الإصـدارات الجدیـدة أي عملیات البورصة فـي  اءطون لأیة مخاطرة، ویعتمد وس یتعرضعمولة فلا

   1بیع الأوراق المالیة الجدیدة على عدة طرق أهمها:

  طریقة أقصى جهد: -1

 ونیبــذل مبتغطیــة الإكتتــاب فــي الأوراق المالیــة المصــدرة، ولكــنه اءطفــي ظــل هــذه الطریقــة لا یقــوم الوســ

ویتم إرجاع الأوراق المالیـة غیـر المباعـة إلـى المصـدر، وتسـتخدم هـذه  في بیع هذه الأوراقم قصارى جهده

دیـدة صـغیرة الحجـم حیـث ن من الشركات وهي: الشـركات الجلة بیع الأوراق المالیة لنوع معیالطریقة في حا

القیــام  ونضــلیف غطیــة عملیــة الإكتتــاب وبالتــالي فهــمدرجــة عالیــة مــن المخــاطر فــي حالــة ت اءطیواجــه الوســ

في عملیـة البیـع، ومـن  مقصارى جهده ونیبذل مأنه ى، بمعنهمبترویج هذه الأوراق على أساس أقصى جهد

 المالیــة ســیتم بیعهــا بســهولة نظــرا جهــة أخــرى قــد تــرى الشــركة المصــدرة أن إصــداراتها الجدیــدة مــن الأوراق

نخفــاض الشـركة إسـتخدام أقصـى جهـد لإتتمتـع بـه، وعلیـه قـد تقــرر لشـرائها فـي السـوق ولـلأداء الجیـد الــذي 

 كتتاب.ه في حالة قیام الوسیط بتغطیة الإتكلفتها عن

 طریقة الوكالة: -2

 لمصــــدر بــــالبیع مباشــــرةكتتــــاب فــــي بعــــض الإصــــدارات الجدیــــدة، فقــــد یقــــوم الا یشــــترط إصــــدار نشــــرة إ

لــى قــد یــتم البیــع مباشــرة إ فمــثلا وســطاء عملیــات البورصــةســتخدام خــدمات لمجموعــة مــن المســتثمرین مــع إ

دة، ویقتصــر هــذا البحــث عــن مشــترین مقابــل أتعــاب محــد هنــا علــى اءطمؤسســات مالیــة ویقتصــر دور الوســ

 النظام على إصدار السندات والأسهم الممتازة.

ى حملــة الأســهم العادیــة بالشــركة علــلعادیــة ففــي العــادة یــتم عرضــها مباشــرة أمــا فــي حالــة إصــدار الأســهم ا

فـــي بیـــع الأســـهم التـــي لـــم یـــتم تغطیتهـــا عـــن طریـــق المســـاهمین  اءطاص)، ویقتصـــر دور الوســـ(إكتتـــاب خـــ

خصـص نقـود ومالیـة، كلیـة قتصـادیة وعلـوم التسـییر، تالعلـوم الإدكتـوراه فـي أطروحـة ، الواقـع والآفـاق)الأسـواق المالیـة العربیـة (، صـافيولید أحمد  1
 .70-67، ص ص2002/2003قتصادیة وعلوم التسییر، جامعة الجزائر، العلوم الإ
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ــامعلــى أكمــل وجــه،  مبــوظیفته وحتــى یقــوم الوســطاء المــالیینالحــالیین للشــركة،  بــأربع مهــام  یجــدر بهــم القی

 1رئیسیة هي:

ا كـان هنـاك وسـائل توجیه النصـح والإرشـاد والمشـورة بشـأن حجـم الإصـدار ومـدى ملاءمـة توقیتـه ومـا إذ -

القرارات المبدئیة التـي سـبق أن  حتمال إعادة النظر فيملاءمة، وهو ما یعني في الواقع إ تمویل بدیلة أكثر

 تخذتها الشركة في هذا الشأن. إ

تصـالات بجهـات أخـرى ب ذلك مـن إالقیام بكافة الإجراءات التنفیذیة للإصدار الفعلي للورقة وما قد یتطل -

 اق المالیة.لجنة الأور  مثل

ا للجهـة صـاحبة الإصـدار قیمـة أدنـى منهـا، وقـد یـدفع الوسـطاء مقـدم أو حـدالتعهد بتصریف كل الكمیـة  -

 همعلــى بــذل أقصــى جهــد اءطبعــض الحــالات قــد یقتصــر تعهــد الوســ بتصــریفها، وفــي واالكمیــة التــي تعهــد

عمولـة، وإذا مـا تبقـى جـزء د منـه ویكـون ذلـك مقابـل وا بتصریف قـدر محـدلتصریف الإصدار دون أن یلتزم

لم یتم تصریفه یرد إلـى الجهـة صـاحبة الإصـدار، وفـي حـالات أخـرى قـد یقتصـر دور الوسـیط المـالي علـى 

القیام بمهمة وكیل البیع الذي یعرض الإصدار الجدید على حملة الأسهم الحالیین على أساس أنهم الأولـى 

 من غیرهم بشرائه.

ببیعــه للجمهــور أو لعمــلاء البنــك الــذین یتعــاملون معــه مــن خــلال نشــاط التوزیــع الفعلــي للإصــدار: وذلــك  -

 السمسرة الذي یمارسه.

یـث وتعتبر مهمـة التوزیـع أسـاس عملیـة الإصـدار، إذ یبـدأ التمهیـد لهـا منـذ التفكیـر فـي إصـدار الورقـة ح

، ثـم یبـرم إذا كـان أسـهم أو سـنداتعلـى حجـم الإصـدار ونوعـه أي مـا  اءطیتم التفـاوض بـین الشـركة والوسـ

ا فــي بــه الورقــة، وكلهــا أنشــطة تلعــب دورا أساســیتفــاق یتضــمن كافــة الشــروط ماعــدا الســعر الــذي ســتباع إ

 التأثیر على مهمة التوزیع.

 .الأوامر البورصیةإصدار وتنفیذ  ثانیا:

  مفهوم أمر البورصة: -1

ویشـتري  الوسـطاء كـي یبیـعلأحـد  ،العمیـلأي  رذلك التوكیل الذي یعطیـه المسـتثم یقصد بأمر البورصة

ــ لــه عطــي للشــخص المخــتص، أي كــون لهــذا الأمــر مفعولــه إلا إذا أا مالیــة معینــة، ولا یفــي البورصــة أوراق

وسـیط عملیـات البورصـة، كمــا یجـوز أن یوجـه الأمــر إلـى أحـد مسـتخدمي الوســطاء المكلفـین بالعمـل داخــل 

 .72، صأعلاهالمرجع  1
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یجـب تنفیـذ الأمـر وإجـراء العملیـة وفقـا للقواعـد  وفـي جمیـع الأحـوال رصة الذي ینقله بدوره إلـى الوسـیط،البو 

   .1المقررة في البورصة

لتبــاس قــد یقــع فیــه ا لأي إیعتبــر الوســیط المــالي مســؤولا مســؤولیة تامــة علــى تنفیــذ الأوامــر، لــذلك ومنعــ

 2، یجب تحدید أمر البورصة بكل وضوح حیث یجب تبیان:ط مستقبلاالوسی

 ؛(التعامل) نوع الورقة المالیة موضوع الصفقة -

 یة الأوراق المالیة موضوع الصفقة؛كم -

 موضوع الصفقة الذي تتم على أساسه؛السعر المطلوب  -

 كانت أسهم عادیة أو أسهم ممتازة؛ بیان نوع الورقة المالیة فیما إذا -

 ت یجب ذكر الفائدة وسنة الإصدار؛في حالة ما إذا تعلق الأمر بالسندا -

ة عنــد تحریــر أي أمــر وتســلیمه للوســیط قصــد تنفیــذه، كــل أمــر یــأتي مــن تعتبــر هــذه المعلومــات أساســی

 ا لكي ینفذ بطریقة جیدة من طرف الوسیط.ا ودقیقستثمر یجب أن یكون مكتوبالم

بما أن الوسیط هو المسؤول عن تنفیذ الأوامر، فله أن یطلب من عمیلـه تقـدیم ضـمانات مالیـة لتغطیـة و 

البیـــع تكـــون الضـــمانات هـــي عبـــارة عـــن الأوراق المالیـــة ذاتهـــا موضـــوع الأوامـــر الصـــادرة عنـــه، ففـــي حالـــة 

 .3الصفقة، وفي حالة الشراء فهي عبارة عن مبلغ من المال یقدمه العمیل إلى الوسیط

ا لدى أحـد السماسـرة أو الوسـطاء المـالیین بإصدار الأوامر یجب أن یفتح حسابقبل قیام المستثمر لكن و 

لا حیــث  ،لبورصــة بــأمر مكتــوب، تلكــس، هــاتف أو أي وســیلة اتصــال أخــرىوبعــدها یقــوم بتحدیــد أوامــر ا

التــالیتین: حــدى الصــورتین ، كمــا أنهــا تأخــذ إ4تخــرج أوامــر العمــلاء عــن كونهــا أوامــر للبیــع أو أوامــر للشــراء

 5:ویقصد بهذه الأوامر ت كسریة وأوامر بكمیات غیر كسریةأوامر بكمیا

ســـهم،  200ســـهم أو مضـــاعفاتها (100یشـــتمل الأمـــر فیهـــا علـــى هـــي تلـــك التـــي  الأوامـــر غیـــر الكســـریة

سـهم، وفـي 100التـي تشـمل علـى أقـل مـن الأوامـر تلـك یقصـد بهـا فأما الأوامـر الكسـریة  إلخ)،سهم...300

، 2004لبنــان، ختصــاص المحــاكم)، منشــورات الحلبــي الحقوقیــة، بیــروت، إملیــات البورصــة، تنــازع القــوانین، (ع محمــد یوســف یاســین، البورصــة 1
 .99ص

 . 67، ص1992محمد صبري هرون، أحكام الأسواق المالیة، دار النقائس للنشر والتوزیع، الأردن،  2
 .49ص الجزائر، ،شمعون شمعون، البورصة: بورصة الجزائر، أطلس للنشر، بدون سنة نشر 3
 .124، ص2002الأسواق المالیة وأسواق رأس المال، منشأة المعارف، الطبعة الثانیة، الإسكندریة، ، منیر إبراهیم هندي 4
 .123ص المرجع أعلاه، 5
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سـهم  30سـهم مـثلا: حینئـذ یعامـل كمـا لـو كـان أمـرین أحـدهما كسـري  230حتوى الأمر على حالة ما إذا إ

 سهم. 200والآخر غیر كسري 

 :أنواع الأوامر -2

تعلیمــات أو أوامــر  ســتلمواعملیــات البیــع والشــراء ینبغــي أن ی بتنفیــذ وســطاء عملیــات البورصــةقبــل قیــام 

ختلاف سـعر ووقـت ة ببیع وشراء الأوراق المالیـة) بـإتختلف تلك الأوامر (الخاصحیث  ملاء،محددة من الع

 موفـي هـذا الصـدد تقسـ التي یشترطها المسـتثمر،الخصوصیات التنفیذ أو كلیهما معا، بالإضافة إلى بعض 

 مجموعات كما یلي: إلى أربع رالأوام

  :الأوامر المحددة لسعر التنفیذ -أ

یقصــد بهــذه الأوامــر تلــك الأوامــر التــي یكــون فیهــا الســعر الــذي یحــدده العمیــل هــو الفاصــل فــي تنفیــذ 

 الصفقة من عدمها، وفي هذا المجال یوجد نوعان من الأوامر هي:

  أوامر السوق: •

هــي تلــك الأوامــر التــي یطلــب فیهــا العمیــل مــن الوســیط تنفیــذ الصــفقة علــى وجــه الســرعة وبأفضــل ســعر 

ا د فیهـا السـعر وهـي تنفـذ وفقـ یحـدیمكن أن یجري علیه التعامل، بمعنـى أن الأوامـر التـي تعطـى للوسـیط لا

 ما تنفذ في دقائق معدودة. عادةونظرا لأن الأمر لا یتضمن سعرا معینا فإن الصفقة ، 1لشروط السوق

من أهم مزایا هـذا النـوع مـن الأوامـر: هـي السـرعة وضـمان تنفیـذ العملیـة، أمـا مـن أهـم عیوبـه: فهـي أن 

المســـتثمر لا یمكـــن أن یعـــرف الســـعر الـــذي ینفـــذ بـــه الأمـــر كمـــا أن علیـــه قبـــول الســـعر الســـائد فـــي الســـوق 

قـد لا یكـون لتلـك العیـوب وزن  یویـورك مـثلاوفي الأسواق ذات الكفاءة العالیة كبورصـة ن ،كقضیة مسلم بها

 .2كبیر لدى المستثمر على أساس أن التغیرات السعریة من لحظة إلى أخرى عادة ما تكون محدودة

  :الأوامر المحددة •

أمــام الوســیط ســوى ، ومــن ثــم لــیس نــا لتنفیــذ الصــفقةا معیفــي هــذا النــوع مــن الأوامــر یضــع العمیــل ســعر 

د أو أقــل منــه فــي الســهم فــي الســوق إلــى الســعر المحــد غتنــام الفرصــة وذلــك عنــدما یصــل ســعرالإنتظــار لإ

أقصـى للفتـرة الزمنیـة التـي  ما یضع المستثمر حد وعادة لى منه في حالة أمر البیع،حالة أمر الشراء أو أع

بـین وقـت وسـعر مناقشـة الأوامـر التـي تجمـع یجب أن ینفذ خلالها الأمر وذلك على النحو الذي سیرد عند 

مــا یقـوم بتســجیل  تــى یصـل ســعر السـوق إلــى السـعر المحــدد، عـادةأن ینتظــر الوسـیط ح هــذا وبـدلا التنفیـذ،

 .103محمد یوسف یاسین، مرجع سبق ذكره، ص 1
 .125منیر إبراهیم هندي، مرجع سبق ذكره، ص 2
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الأمــر لــدى المتخصـــص الــذي یتعامــل فـــي الأســهم محـــل الصــفقة والــذي یعمـــل بــدوره كمــا لـــو كــان ممـــثلا 

 1السوق إلى السعر المحدد. للوسیط، إذ یقوم بتنفیذ الأمر عندما یصل سعر

  :الأوامر المحددة لوقت التنفیذ -ب

فیــذها، وقــد تكــون هــذه الأوامــر لفاصــل فــي تنفیــذها أو عــدم تنهــي تلــك الأوامــر التــي یكــون الــزمن هــو ا

 2وتتمثل هذه الأوامر في: محددة أو مفتوحة،

   :أسبوع أو شهر أو أوامر محددة بیوم •

أمـر وهـو یعتبـر -ا لمـا تبقـى مـن سـاعات الیـوم یالأمر الذي یظل سار ته یوم ذلك یقصد بالأمر الذي مد

ا علـى توقعـات یكـون هـذا النـوع مـن الأوامـر مبنیـ ا مـاوغالبـ -السوق وذلك لأنه لا یحدد سعرا محددا للتنفیـذ

أن  تعامــل فــي الورقــة المالیــة المعینــة، وأهــم مــا یمیــز الأمــر بیــوممســبقة بــأن ذلــك الیــوم هــو أفضــل یــوم لل

رى، للتغیـر بـین لحظـة وأخـ عرضـةتكـون ظـروف الشـركة ادیة إضـافة إلـى قتصالسوق والظروف الإظروف 

 قد لا یكون ملائما له في یوم آخر.ا للمستثمر في یوم ما ومن ثم فإن ما قد یكون ملائم

فهـو ینتهـي بنهایـة الأسـبوع الـذي صـدر فیـه، بینمـا الأمـر الـذي مدتـه شـهر  أما الأمـر الـذي مدتـه أسـبوع

وتجـدر الإشـارة إلـى أن الأمـر قـد یتحـدد بفتـرة أكبـر مـن ذلـك: ، ینتهي بنهایة الشهر الذي أصـدر فیـه الأمـر

   شهرین أو أكثر وقد تمتد مدته لتتحول إلى أمر مفتوح.

   :الأمر المفتوح •

اري المفعـــول حتـــى یـــتم تنفیـــذه أو یقـــرر المســـتثمر إلغـــاؤه، ویـــرتبط یقصـــد بـــه ذلـــك الأمـــر الـــذي یظـــل ســـ

 رمخاطر النسیان ومخاطر تغیر المعلومـات فقـد ینسـى المسـتثم مر المفتوحة نوعان من المخاطر هيبالأوا

د الأمـر نقضت مند إصداره، وحتى إذا ما نبهه الوسیط بوجو إا لطول الفترة التي أصدر أمرا مفتوحا نظر أنه 

كـــذلك قـــد تصـــل إلـــى الســـوق معلومـــات مشـــجعة بشـــأن الشـــركة التـــي  یكـــون الأمـــر ملائمـــا لتنفیـــذه،فقـــد لا 

أصدرت الورقة، في هذه الحالة تعطى الأولویة لأوامـر البیـع المحـددة التـي سـبقت الإشـارة إلیهـا بینمـا قـد لا 

 .تتاح فرصة لأوامر البیع المفتوحة

   الأوامر التي تجمع بین سعر ووقت التنفیذ: -ج

 3:نجد من بین هذه الأوامر

 .127، صأعلاهالمرجع  1
 .129، صأعلاهالمرجع  2

3 Joel Priolon, Les marchés financiers, Edition Economica, Paris, 2004, p97. 
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 الأمر المحدد للسعر خلال فترة زمنیة: •

ل فتـرة زمنیـة ا للتنفیـذ غیـر أنهـا تشـترط إتمـام الصـفقة خـلابهـا تلـك الأوامـر التـي تحـدد سـعرا معینـ یقصد

 ا أو أكثر. معینة قد تكون یوما أو شهر 

 الأمر المفتوح في حدود سعر معین: •

ا للتنفیذ غیر أنها تشترط إتمام الصفقة حینما یصل سـعر معین تحدد زمناالأوامر التي لا ها تلك یقصد ب

 السوق إلى السعر الذي یحدده المستثمر أو سعر أفضل منه.

  الأوامر الخاصة: -د

  أوامر الإیقاف: •

بمعنـى تدنیـة وتعني إشارة قـف: تدنیـة المخـاطر  لمتبوعة بأمر الإیقاف،االمحددة  هي عبارة عن الأوامر

 1ونجد ضمن هذه الأوامر: ،الناتجة عن التقلبات في الأسعارالخسائر 

وصـــل ســـعر الســـهم إلـــى أمـــر الإیقـــاف المتعلـــق بـــالبیع: حیـــث یجـــب علـــى الوســـیط تنفیـــذ أمـــر البیـــع إذا  -

 نخفض عنه.إد أو المستوى المحد

أمر الإیقاف المتعلق بالشراء: یقوم الوسیط بشراء السهم إذا بلغ سعره مستوى معین أو تعداه، إلا أنه إذا  -

 شركة في حالة جیدة یمكنه إصدار أمر الإیقاف.الكانت توقعات أو معلومة تدل على أن 

  أوامر الإیقاف المحددة: •

ستخدام أوامـر الإیقـاف، ففـي إعر الذي تنفذ به الصفقة في حالة تعالج هذه الأوامر عدم التأكد بشأن الس

ا أقصــى لســعر الشــراء، ولا یــتم التعامــل لنــوع مــن الأوامــر یضــع المســتثمر حــدا أدنــى لســعر البیــع وحــدهــذا ا

 بذلك السعر أو بسعر أفضل منه.

حالــة البیــع عار الســوق قــد تتغیــر بســرعة إنخفاضــا فــي أن أســ أخطــر عیــوب هــذا النــوع مــن الأوامــر مــن

قت الذي تسـتمر ا في حالة الشراء، بحیث لا یتمكن الوسیط من تنفیذ الصفقة بالسعر المحدد في الو رتفاعوإ 

 .2مما یعني تضاؤل القیمة السوقیة لما یملكه المستثمر من أوراق ضنخفافیه الأسعار في الإ

   :أمر التنفیذ حسب مقتضى الأحوال •

الحق فـي إبـرام الصـفقة حسـب مـا یـراه، وقـد تكـون حریـة الوسـیط فـي یقصد بهذا الأمر أن یترك للوسیط 

والسـعر ومـا إذا كانـت الصـفقة بیعـا أو  هذا النوع من الأوامر مطلقـة فهـو الـذي یختـار الورقـة محـل التعامـل

1 Philippe Spieser, Information économique et marchés financiers, Edition Economica, Paris, 2000, p102. 
 .133ص المرجع أعلاه، 2
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دة فتقتصر فیها حریة الوسیط على توقیت التنفیذ والسعر الـذي تبـرم وقیت تنفیذها، أما الأوامر المقیوت شراء

 1ى أساسه الصفقة.عل

 :تكالیف تنفیذ الأوامر -3

 2تنفیذ الأوامر في البورصة على نوعین من التكالیف هي:تنطوي عملیة 

: تشــمل كافــة التكــالیف المتعلقــة بالمعــاملات إلــى جانــب تكــالیف أخــرى، وتكمــن أهــم التكــالیف المباشــرة -أ

 هذه التكالیف فیما یلي:

ا (المتعـاملین) عمولـة مقابـل الخـدمات التـي یقـوم بهـ المسـتثمرین : یتقاضى السمسار منعمولة السمسرة *

 ا أو یتم تحدیدها بالتفاوض بین السمسار والمتعاملین.دة مسبقوتكون هذه العمولة محد

اع السـوق علـى ربـح یتمثـل فـي الفـرق الـذي یحصـلون علیـه بـین السـعر یحصل صن :ربح صناع السوق *

وذلـك مقابـل الوسـاطة التـي یقومـون بهـا بـین  ،ویعرف بالهـامشبه الأوراق المالیة وسعر بیعها  الذي تشترى

كمــا یمكــن لصــناع الســوق الإحتفــاظ بمخــزون مــن الأوراق المالیــة لتلبیــة  البــائعین والمشــترین لهــذه الأوراق،

دة وهــي مــا تعــرف ا ممــا یحملهــم تكــالیف فــرق هــذه المــ، لأن توقیــت الرغبــات یكــون متباینــمعظــم الطلبیــات

 نتظار". فاظ بالأوراق المالیة" أو"ثمن الإ"بتكلفة الإحت

: یتوقــف الخصـــم علـــى الســـعر علـــى ظـــروف الســـعر وأحـــوال المتعـــاملین، ویمنحـــه الخصـــم علـــى الســـعر *

المشتري للبـائع وبإمكـان المسـتثمرین الكبـار المسـاومة بدرجـة كبیـرة علـى خصـم السـعر مقارنـة بالمسـتثمرین 

 الصغار.

: یلتــزم المســتثمر الــذي یلجــأ إلــى أحــد الفــروع البنكیــة لإیــداع أوامــره بــدفع عمولــة إضــافیة عمــولات البنــوك *

 نظیر الخدمات التي یقدمها له على تلك التي تعطى للوسیط مثل المشورة وتنفیذ الصفقات.

 : تتمثل أهم هذه التكالیف في:التكالیف غیر المباشرة -ب

المستثمر تحقیقه لو قام بتوظیف وإسـتثمار الأمـوال : تتمثل في العائد الذي بإمكان تكلفة الفرصة البدیلة *

 ستثمر فیها.المتاحة في إستثمارات أخرى غیر التي إ

تقیـیم : تتمثـل فـي جهـد المسـتثمر المبـذول والوقـت الـلازم لدراسـة وتحلیـل و تكلفة الوقـت والجهـد المبـذول *

 ا.ستثمار فیهالأوراق المالیة المراد الإ

 

 ، نفس الصفحة.المرجع أعلاه 1
 .161، صالمرجع أعلاه 2
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 خلاصة:

. وهیئات كثیرة تتم في البورصة والأسواق المالیة بصفة عامة العدید من العملیات یقوم بها متدخلون

هو  المبدأا من حیث نهعقود التداول، ومضمو  صلة في بورصة القیم المنقولة مثلجل المعاملات الحاف

  مختلفة.مبرمة بین أطراف  وشراء الشراء فهي عبارة عن عقود بیعو  البیع

الحاصل بین البورصات مـن حیـث الكفـاءة عامـة ومسـتوى التـداول فیهـا خاصـة إلا أنهـا  الاختلافرغم ف

لى أساسا في عملیة التـداول، التـي جل، بید أن مضمون نشاط البورصة یتالدو  لاقتصادیاتتبقى دائما مرآة 

لــى مختلــف الأوراق المالیــة، بـــل لا تقتصــر فقــط علــى بعــدها التجــاري المتمثــل فــي البیــع والشــراء الــوارد ع

من خـلال العقـود ثلاثیـة الأطـراف، ومـا أتـت بـه  دیتجاوز ذلك لیمس الجانب التقني والمعاملاتي والذي تحد

 من آلیات جدیدة في میدان المعاملات المالیة.

 توصل إلى أن:الینبغي أن یكون الطالب قد تمكن من  هذا المحور، من خلال ما تم تقدیمه في

ورصــة، ویظهــر ذلــك مــن خــلال تمكــنهم مــن یتوقــف نجــاح الســوق الأولیــة علــى دور وســطاء عملیــات الب -

 .تصریف الإصدارات الجدیدة بكل فعالیة

والتـي یقـوم بهـا بورصة بتنفیذ الأوامر البورصیة وتسعیر الأوراق المالیة، الالآلیات الخاصة بنشاط ترتبط  -

رسـمیا مـن  المقـدم لهـموذلـك مـن خـلال التـرخیص  ة فـي البورصـةالوسطاء المالیین بصـفتهم الجهـات الفاعلـ

 .الجهات الرقابیة للبورصة
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 المحور الثامن تسعیر الأوراق المالیة في البورصة

 

 .في البورصة تسعیر الأوراق المالیة: المحور الثامن
 

 تمهید:
 حیث یلتقي الباعة العادیة،لا تختلف عملیة تحدید الأسعار في البورصة عن مثیلتها في الأسواق 

 وبذلك تتفاعل قوى العرض والطلب وتتحدد علیها،والمشترون للأصول المالیة ویتنافسون في الحصول 

 المالیة.الأسعار لمختلف الأدوات 

لتالي تحدید العرض والطلب لكل ورقة متداولة، وبا والتسعیر في البورصة تتمثل في الطرق المتبعة في

للوسطاء عند  لى أساسه تنفیذ أوامر العملاء المسلمةالذي یتم عونشره، و  تحدید سعرها داخل البورصة

 :الىهذا المحور  سیتم تقسیم وعلیه مراحل.سعر محدد، وتتم هذه العملیة بعدة تقنیات وعلى عدة 

 .التسعیر في البورصة أولا:

 .الوسطاء المالیون في البورصة تقنیات التسعیر التي یقوم بها ثانیا:
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 .في البورصةالتسعیر  أولا:

 :سعر البورصة مفهوم-1

سعر البورصة هو القیمة التـي تبلغهـا ورقـة مالیـة أثنـاء إحـدى جلسـات البورصـة، وتـرتبط العملیـات التـي 

ا ث یقــوم مجموعهــا بتحدیــد الســعر وفقــ، بحیــارتبــاطصــة علــى إحــدى الأوراق ببعضــها أشــد تجــرى فــي البور 

 .1لقانون العرض والطلب

كــل جلســة، ویــتم الإعــلان  انتهــاءجیل مختلــف الأوراق المالیــة المســعرة فــي جــدول التســعیرة بعــد یــتم تســ

 الرسمي عنه لكي یتم بموجبه التداول الفعلي للأوراق المالیة المقیدة في التسعیرة.

د وفـــق طـــرق وتقنیـــات محـــددة، أوامـــر الشـــراء والبیـــع فـــي وقـــت محـــد یتحـــدد ســـعر البورصـــة عنـــد تلاقـــي

ا لبیــع لورقــة مالیــة معینــة وذلــك طبقــلســعر مختلــف القــیم التــي تلاقــت عنــدها طلبیــات الشــراء واویعكــس هــذا ا

 سعر البورصة: لاتجاه، ویمكن أن نستخلص الحالات التالیة لقانون العرض والطلب

 یتجه سعر البورصة نحو التوازن عندما تكون: أوامر البیع تساوي أوامر الشراء. -

 عندما تكون: أوامر البیع أكبر من أوامر الشراء. نخفاضالایتجه سعر البورصة نحو  -

 عندما تكون: أوامر البیع أقل من أوامر الشراء. الارتفاعیتجه سعر البورصة نحو  -

 العوامل المؤثرة على أسعار البورصة:  -2

تعتبر بورصة الأوراق المالیة سوق حساسة بشكل كبیر في حالـة وجـود تصـریحات وحتـى عنـد الإمتنـاع 

عن التصریحات، فكثرة هذه الأخیرة تضر بالسوق الأمـر الـذي قـد یخـدم فئـة معینـة وتسـتفید مـن وراء ذلـك، 

ــة إنعــدام الشــفافیة ومــن شــأن ذلــك أن یــؤدي إلــى إســتفادة  كمــا أن تســریب معلومــات والــذي یحــدث فــي حال

جــل ذلــك ظهــرت الــبعض علــى حســاب الآخــرین ممــا یــؤدي فــي النهایــة إلــى إنعــدام الثقــة فــي الســوق، ومــن أ

الحاجــة إلــى تكــوین ثقافــة قومیــة حــول ســوق المــال والنقــد وذلــك بمســاعدة وســائل الإعــلام مثــل قــراءة نشــرة 

 .2البورصة وتفسیر المصطلحات المستخدمة

 3یتأثر سعر البورصة بعدة عوامل، تتمثل أهمها فیما یلي:

ه الورقة، ملاءمة الورقة التي صـدر : والمتعلقة بكل ورقة على حدى كالربح الذي تعطیالعوامل الخاصة -أ

 ....إلخها قیمته وزیادة رأس مال المؤسسةعنها، نوع العملیة التي تدفع ب

 .104محمد یوسف یاسین، مرجع سبق ذكره، ص 1
 .67زویل، مرجع سبق ذكره، صأمین محمود  2
 .104ص، ذكره بقمرجع سمحمد یوسف یاسین،  3
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قتصــادیة كأســعار المــواد الأولیــة وخطــر هبــوط هــذه العوامــل منهــا مــا هــو ذو صــفة إ :العوامــل العامــة -ب

ومنهــا مــا هــو ذو صــفة سیاســیة نخفاضــه، عر العملــة والتضــخم النقــدي وكــذلك إرتفــاع معــدل الفائــدة أو إســ

كتولي الحكم من قبل حزب من الأحزاب والخوف من التـأمیم والسیاسـة المالیـة للدولـة وخطـر الحـرب وغیـر 

الأوراق المالیة فقد یكون هناك إتجـاه عـام نحـو الصـعود أو  وبصفة عامة تتعلق هذه العوامل بمجموع ،ذلك

وذلـك  والسیاسـیةعوامـل بالعوامـل المالیـة والعوامـل الإقتصـایة هذه ال تتعلق، وعادة ما تجاه عام نحو الهبوطإ

 1كما یلي:

 عوامل إرتفاع الأسعار بالبورصة: •

إنخفــاض ســعر ب العوامــل المالیــةحیــث تــرتبط توجــد عوامــل مالیــة وعوامــل إقتصــادیة وعوامــل سیاســیة، 

وذلـــك یعنـــي ســـهولة الحصـــول علـــى قـــروض لإنخفـــاض ســـعر الفائـــدة أي أن  الخصـــم لـــدى البنـــك المركـــزي

الإتجـاه إلـى زیـادة السـیولة ممـا یــؤدي إلـى زیـادة القـوة الشـرائیة أي زیـادة الطلــب، وهـو مـا یـؤدي إلـى إرتفــاع 

وكـذلك  إرتفاع سعر الصرف الأجنبيب ترتفع أسعار البورصةسعر الأوراق المالیة بالبورصة، كما یمكن أن 

 رتفاع قیمة كوبون الأربـاح یعـد مؤشـرا علـى الأداء الطیـب للشـركة فیقبـل المسـتثمرونفإ دة أرباح الأسهمزیاب

   .أسعارها في البورصة على شرائها مما یؤدي إلى إرتفاع

والــذي یـؤدي إلـى موجـات مـن إرتفــاع  فهـي تــرتبط بإرتفـاع أسـعار المـواد الأولیـة أمـا العوامـل الإقتصـادیة

 بإنخفـاض تكـالیف الإنتـاج مـن خـلالالأسعار لكافـة السـلع الصـناعیة ثـم إلـى زیـادة أسـعار الأسـهم، وكـذلك 

إكتشــاف وســائل تكنولوجیــة حدیثــة ممــا یــؤدي إلــى زیــادة هــامش الــربح وتوزیــع كوبونــات الأربــاح بمعــدلات 

 لزیادة الطلب علیها.مالیة لعالیة ومن ثم زیادة أسعار الأوراق ا

التكـذیب الرسـمي تقوم بتخفیض الرسوم الجمركیة، و  یدةالتفاؤل بتولي وزارة جدب العوامل السیاسیة وتتعلق

 الحكومي لأخبار سیئة مثل موقف السیولة وكفایة المعروض من الدولار.

 عوامل إنخفاض الأسعار في البورصة: •

مالیــة وإقتصــادیة وهــي عكــس عوامــل إرتفــاع الأســعار بالبورصــة، مثــل إرتفــاع ســعر  لوهــي أیضــا عوامــ

الخصــم وإنخفــاض ســعر الصــرف وهبــوط أربــاح الأوراق المالیــة وزیــادة الرســوم الجمركیــة وإنخفــاض أســعار 

 المواد الأولیة وزیادة تكالیف الإنتاج بسبب تقادم الآلات والمعدات.

 

 .53-52زویل، مرجع سبق ذكره، ص صأمین محمود  1
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 .الوسطاء المالیون في البورصة م بهاتقنیات التسعیر التي یقو  ثانیا:

 الدوریة: التسعیرة-1

نـة إلــى ، بـل تبقـى مخز ملین المسـلمة إلـى الوســطاء مباشـرةفـي ظـل هـذه التقنیـة لا یـتم تنفیــذ أوامـر المتعـا

 عدة طرق للتسعیر الدوري وهي: ویمكن التمییز بین ،غایة إتمام مبادلة متعددة الأطراف

 بالمناداة: التسعیرة-أ

جتمــاع الوســطاء المــالیین أو وكلائهــم أو أحــد ممثلــیهم فــي بورصــة إالتســعیر عــن طریــق المنــاداة بیــتم 

ـــتم-الأوراق المالیـــة  ـــك بعـــد بدایـــة الجلســـة التـــي ت ـــیم محـــل التســـعیرة وذل ـــأعلى  -بقـــراءة كـــل الق ـــاداتهم ب ومن

یعرضـونها للبیـع) التـي أو بیـات (أسـماء الأوراق المالیـة التـي یطلبونهـا للشـراء لأصواتهم على العروض والط

یط في البیـع وذلك للدلالة على رغبة الوس آخذ كذاعندي كذا و  ستعمال العبارتین: لدي،إفي حوزتهم وذلك ب

سـتعمال الإشـارة بالیـد إة مـا یلجـأ الوسـطاء المـالیین إلـى أو الشراء، ولكـن نظـرا للضـجیج فـي البورصـة، عـاد

ا فــي حالــة البیــع حتــى یــتم التــوازن لــة الشــراء وعمودیــجــاه الجســم فــي حاتإا فــي فقیــوذلــك بوضــع الســاعد أ

 .1المطلوب

ثالث بإخباره بنیـة كـل منهمـا بائعـا أو تفق وسیطان على السعر همس كل منهما في أذن الوسیط الإفإذا 

یقـوم  ، وبالوصول إلى سعر معین للورقةت الصفقة بینهماا تممشتریا، فإذا كان أحدهما بائعا والآخر مشتری

ا لهذا الغـرض ل ذلك السعر على سبورة معدة خصیصالمسعر (وهو موظف لدى سلطات البورصة) بتسجی

 ر العرض والطلب، ثم یتم المرور للورقة الموالیة في القائمة.نتظار تغیر هذا السعر لتغیإفي 

یرة ومعرفــة حالــة ز التســعیرة بالمنــاداة أنهــا تمكــن الوســطاء المتفاوضــین مــن مراقبــة التســعأهــم مــا یمیــإن 

 .2زمات البورصةیالسوق بأكثر شفافیة، بالإضافة إلى أنها تمكن المتعاملین من فهم میكان

  التسعیرة بالدرج: -ب

بكمیات قلیلة مـن الأوراق هي طریقة كتابیة سهلة وبسیطة، یتم اللجوء إلیها في حالة ما إذا كان التبادل 

في ظل هذه التسعیرة یتم تسجیل كل الأوامـر الخاصـة بورقـة مالیـة معینـة علـى بطاقـة وتوضـع فـي  ،المالیة

ـــة ویوضـــع تحـــت تصـــرف وســـیط مـــالي،  درج موجـــود فـــي البورصـــة، حیـــث یخصـــص درج لكـــل ورقـــة مالی

 سم الورقة المالیة أین تتركز كل المعاملات من عروض وطلبیات.إي هذا الدرج على ویحتو 

 .106صمحمد یوسف یاسین، مرجع سبق ذكره،  1
 .74محمد صبري هارون، مرجع سبق ذكره، ص 2
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ر المتعلقـة بالورقـة المالیـة بورصیة، یقـوم الموظـف التـابع للوسـیط بجمـع كافـة الأوامـ في بدایة كل حصة

ــنالمع ة الموجــودة فــي الــدرج الخــاص بهــا، ویضــیف لهــا الأوامــر الباقیــة مــن الحصــة الســابقة التــي مازلــت ی

 صالحة ویحدد سعر التعامل من قبل الوسیط المالي.

ا یـتم التعامـل بهـا بطریقة كتابیـة متمیـزة بالسـهولة والسـرعة كمـ أهم ما یمیز التسعیرة بالأدراج أنها تتمإن 

 یة.و بالنسبة للأوراق المالیة التي تتمیز بسیولة قلیلة في السوق الثان خاصة

  التسعیرة بالصندوق: -ج

هذه التقنیة شبیهة بتسعیرة الدرج لكن یتم اللجوء إلیهـا بصـفة خاصـة عنـدما لا یسـتطیع السـوق الوصـول 

وذلــك فــي حــالات اســتثنائیة مثــل: تعــدد وكثــرة عــروض البیــع، طلبیــات الشــراء أو فــي حالــة  ،1نإلــى التــواز 

 .2تخاذ قرارات قد تخرج عن التعامل العاديإتتمیز ببعض المشاكل التي تتطلب  تسعیر أوراق مالیة

فـي إطــار هــذه التســعیرة یعمــد الوســطاء إلــى وضــع عروضــهم وطلبیــاتهم فــي صــندوق خــاص (كصــندوق 

 البرید) وتعمد إدارة البورصة إلى تحدید الأسعار حسب ما یتضمنه الصندوق من عروض وطلبیات.

  التسعیرة بالمقابلة: -د

ن فــي ســجل خــاص لكــل ورقــة مالیــة مختلــف طریقــة الشــفویة والكتابیــة حیــث یــدو هــي تقنیــة تقــع بــین ال

مقـدار مـا یطلـب بیعـه أو شــراؤه عـروض البیـع وطلبیـات الشـراء، وتـؤدي مجمـوع هـذه الســجلات إلـى معرفـة 

قنیــــة علــــى فعالیــــة شخصــــین همــــا عتمــــد نجــــاح هــــذه التین الأســــهم وحــــدود الأســــعار المعروضــــة، حیــــث مــــ

ر بتعبئـة السـجل حسـب البطاقـات إذ یقـوم المسـع ،ر(موظف البورصة) والخبیر(مندوب أحد الوسطاء)المسع

 .3حدود معینةالتي یتلقاها كل صباح من الوسطاء الذین سجلوا طلبیاتهم في 

     وتجـــدر الإشـــارة أن طـــرق التعامـــل والتســـعیر قـــد تطـــورت بفضـــل التقـــدم التكنولـــوجي، إذ جهـــزت معظـــم 

أطـراف  ت الكثیر من الصـفقات تعقـد بواسـطةالبورصات في الدول المتقدمة بوسائل الإعلام الآلي، وأصبح

كمـــا أصـــبح الحاســـوب یعـــالج  ،ر الشخصـــي للمســـتثمر أو حتـــى وكیلـــهالحاســـوب دون اللجـــوء إلـــى الحضـــو 

فـــي  ســـتمراریةالإا مـــن ممـــا وفـــر نوعـــ ،ن ویغیـــره كلمـــا تغیـــرت ظـــروف الســـوقالأوامـــر ویعطـــي ســـعر التـــواز 

 التعامل مع وصول أوامر العرض والطلب إلى البورصة. 

 .107محمد یوسف یاسین، مرجع سبق ذكره، ص 1
2 Josette Pilverdier Lagreyte, Le marché financier français, Edition Economica, France, 1991, p140. 
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إلى تدخل الوسطاء الذین یحق لهم أن یكونوا طرفا فـي الصـفقات كلمـا قـل العـرض أو الطلـب بالإضافة 

الشــيء الــذي یــوفر  ،علیهــا بتــوفیرهم لــلأوراق التــي قــل عرضــها أو شــرائهم لــلأوراق التــي قــل الطلــبوذلــك 

 البورصة. تفعیل المعاملات فيالمالیة المتداولة و  القیم معظمالسیولة ل

 التسعیرة المستمرة: -2

لتقــاء أوامــر إالجلســات عنــدما یــتم  تــتم عملیــات التبــادل فــي ظــل التســعیرة المســتمرة فــي أي وقــت خــلال

عـلام سـتعمال الإعالجة مختلف الأوامر والعملیات بإالمتفاوضین للشراء أو البیع عند سعر معین، أین تتم م

وامر وفي أي وقت، الأمر الـذي یمكـن مـن تجنـب ن من تنفیذ أكبر عدد من الأالآلي (الكمبیوتر) الذي یمك

 عة سعریه لتطورات السوق.ن من متابجدیدة كما یمكنتظار لتسعیرة الأوامر الفترة الإ

توجهاتهـا تحقق هذه الطریقة شفافیة كلیة إذ تسمح بإجراء مختلف العملیـات، غیـر أن تغیـرات الأسـعار و 

ما یؤدي إلى عدم التأقلم بالنسـبة لحـاملي الأوراق الصـغیرة، ولتفـادي هـذا الإشـكال  في الجلسة الواحدة عادة

تي لیس لها تأثیر كبیـر علـى السـوق، نسبة للعملیات الصغیرة الفإن تسعیرة الإفتتاح یمكن أن یحتفظ بها بال

 تمر تقنیة التسعیرة المستمرة بمرحلتین أساسیتین هما:و 

: یقـوم المتفاوضـون بإدخـال كـل الأوامـر المتحصـل علیهـا منـذ آخـر مرحلة ما قبـل افتتـاح الجلسـة •

 جلسة في البورصة في نظام الإعلام الآلي وإلى هنا لا یتم أي تبادل.

بــین : إن عملیــة التبــادل تبــدأ بســعر الإفتتــاح الــذي حقــق التــوازن مرحلــة مــا بعــد افتتــاح الجلســة •

دة بسـعر أعلـى عر یـتم تنفیـذ أوامـر الشـراء المحـدا للتبادل، وعنـد هـذا السـالعرض والطلب والذي یصبح سعر 

أو  حأو مســاوي لــه، أمــا أوامــر البیــع المحــددة المنفــذة فــإن ســعرها أدنــى مــن ســعر الإفتتــا حمــن ســعر الإفتتــا

 مساوي له.

وتتم العملیة بعد توجیه الأوامر إلى الحاسوب الخاص بالتسـعیرة والتـي تنفـذ وفـق قاعـدة "أول أمـر داخـل 

 هلـه وبـنفس السـعر فإنـد لسعر معین وكانـت هنـاك أوامـر أدخلـت مـن قبول أمر منفذ"، فإذا أدخل أمر محدأ

دة یــتم بالأولویــة أمــا الأوامــر ي فــإن عملیــة تنفیــذ الأوامــر المحــد، وبالتــالدة أولافیــذ هــذه الأوامــر المحــدتنیــتم 

فتتـاح الجلسـة، إذ یـتم تنفیـذها بعـد الإفتتـاح فهـي خاضـعة ست لها الأولویة في التنفیذ عند إبسعر السوق فلی

 ء وسعر أحسن طلب فیما یتعلق بالبیع.لسعر أفضل عرض إذا تعلق الأمر بالشرا
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 التسعیرة الرسمیة: -3

التي تنشرها لجنة التسعیرة في البورصة في كل جلسة مـن جلسـات التـداول بغـرض الإعـلان هي الوثیقة 

ــ ، وتــرتبط هــذه الأخیــرة 1المقیــدة بالتســعیرة ةعــن الســعر الــذي یــتم علــى أساســه التــداول الفعلــي للقــیم المنقول

 التالیة:البیانات مختلف ب

 عدد السندات وقیمة القرض المقید في التسعیرة. -

 إسم القیمة المتداولة وموعد السحب في حالة وجوده. -

 أسعار القیم المتداولة في جلسة الیوم والسعر السابق لها. -

 الفوائد.ستحقاق إل الفائدة ومقدار الضریبة وموعد القیم المتداولة ذات العائد الثابت مع ذكر معد -
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 خلاصة:

 مدرجة في جدول التسعیرةة الة في تحدید أسعار الأوراق المالیي تتبعه إدارة البورصإن الأسلوب الذ

 د في، فإن سعر الورقة عندما یتحد)العر ض والطلب(ى السوق ، له تأثیر على میكانیكیة عمل قو ابه

 ا لتأثیروربما یصل إلى جزء بسیط منها فقط، نظر البورصة، قد یصل إلى أضعاف قیمتها الاسمیة، 

للجهة  يالعوامل قوى العرض والطلب، المركز المال هتحدید سعر الورقة المالیة، من هذعوامل عدة في 

 .دیها الجهة المصدرة للورقة وللبلاي تعمل فالمصدرة للورقة، الحالة الاقتصادیة للقطاع الذ

 توصل إلى أن:الینبغي أن یكون الطالب قد تمكن من  ر،هذا المحو  من خلال ما تم تقدیمه في

وفق طرق وتقنیات محددة، ویعكـس  تلاقي أوامر الشراء والبیع في وقت محددیتحدد سعر البورصة عند  -

هــذا الســعر مختلــف القــیم التــي تلاقــت عنــدها طلبیــات الشــراء والبیــع لورقــة مالیــة معینــة وذلــك طبقــا لقــانون 

 العرض والطلب.

والمتعلقة بكل ورقة على حدى كالربح الذي  ،خاصةعوامل نها معدة عوامل، یتأثر سعر البورصة ب -

تعطیه الورقة، ملاءمة الورقة التي صدر عنها، نوع العملیة التي تدفع بها قیمته وزیادة رأس مال 

ر هبوط سعر منها ما هو ذو صفة إقتصادیة كأسعار المواد الأولیة وخط، عامةعوامل و ، المؤسسة...إلخ

العملة والتضخم النقدي وكذلك إرتفاع معدل الفائدة أو إنخفاضه، ومنها ما هو ذو صفة سیاسیة كتولي 

 .الحكم من قبل حزب من الأحزاب والخوف من التأمیم والسیاسة المالیة للدولة وخطر الحرب وغیر ذلك

لا یتم  ، وفیهاتسعیرة دوریةإلى  الوسطاء المالیون في البورصة تقنیات التسعیر التي یقوم بهاتنقسم  -

تنفیذ أوامر المتعاملین المسلمة إلى الوسطاء مباشرة، بل تبقى مخزنة إلى غایة إتمام مبادلة متعددة 

لتقاء أوامر إعملیات التبادل في أي وقت خلال الجلسات عندما یتم فیها تتم تسعیرة مستمرة،  والأطراف، 

هي الوثیقة التي تنشرها لجنة التسعیرة في ، و ن للشراء أو البیع عند سعر معین، وتسعیرة رسمیةوضیالمتفا

البورصة في كل جلسة من جلسات التداول بغرض الإعلان عن السعر الذي یتم على أساسه التداول 

 .المقیدة بالتسعیرة ةالفعلي للقیم المنقول
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 المحور التاسع قیاس كفاءة أسواق المال والبورصات
 

 .یاس كفاءة أسواق المال والبورصات: قالمحور التاسع

 تمهید:

تعد سوق الأوراق المالیة الهدف المنشود للمستثمرین الذین یرغبون في التخصـیص الكـفء للمـوارد         

المالیــة المتاحــة لــدیهم، الأمــر الــذي یتطلــب تــوفر قــدر مــن البیانــات والمعلومــات المالیــة الصــحیحة المتعلقــة 

وتحقیـق أربـاح غیـر عادیـة بالشركات التي تتداول أدواتها في السوق حتـى یـتمكن هـؤلاء مـن ترشـید قـراراتهم 

في ظل سـوق تتصـف بالكفـاءة. وممـا لاشـك فیـه أن تجـارب البورصـات فـي الـدول المتقدمـة تتمیـز بالكفـاءة 

العالیــة نتیجــة تــوفر الأنظمــة القویــة والفعالــة للمعلومــات المتاحــة عــن الشــركة والســوق نفســه، وهــو مــا یجعــل 

و مسـتویات  كفـاءة، أنـواعهذا السیاق نتسـاءل عـن أسعار أسهمها تعكس كافة المعلومات المتاحة، وضمن 

 لذلك سیتطرق هذا المحور مایلي: سوق الاوراق المالیة.

 .البورصةمفهوم كفاءة  :أولا

 .ةعلاقة المعلومات بتحقیق كفاءة البورص ثانیا:

 .المختلفة مستویاتهاو  البورصةأنواع كفاءة  :ثالثا
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 البورصةأولا: مفهوم كفاءة 

 كفاءة البورصة: تعریف-1

مدى توفر المعلومات اللازمة والمناسبة للمستثمرین للتعرف علـى قـدرة الأسـعار  بكفاءة البورصة: یقصد

الســائدة فــي هــذه الســوق توضــیح موقــف المؤسســات المصــدرة لــلأوراق المالیــة، أي أن الأســعار المعروضــة 

هـي التـي تكـون فـي حالـة  حیث قوتها وضعفها، والسـوق الكفـؤةن للأوراق المالیة تعكس واقع تلك الأوراق م

توازن مستمر بحیث تتساوى فیهـا أسـعار الأوراق المالیـة مـع قیمتهـا الحقیقیـة وتتحـرك هـذه الأسـعار بطریقـة 

للمـوارد المتاحـة  حقق تخصیصـا كفـؤاة هي التي تالسوق الكفؤ أن عشوائیة دون إمكانیة السیطرة علیها، كما 

 .1بما یضمن توجیه تلك الموارد إلى المجالات الأكثر ربحیة

یشـــترط تـــوفر مجموعـــة مـــن الخصـــائص التنظیمیـــة علـــى مســـتوى بورصـــات الأوراق المالیـــة مـــن أجـــل 

 2المعقول، ویمكن إیجاز هذه الخصائص الواجب توفرها فیما یلي: الوصول إلى مستوى الكفاءة

ء السوق المالیة تتـألف مـن وسـطاء ووكـلاء یقومـون بعملیـات التـداول، ویمثلـون وجود هیئة عامة لأعضا -

 لبورصة؛شركات الوساطة والبنوك والمؤسسات الأخرى التي یسمح لها النظام بالمساهمة في عضویة ا

بإسـتمرار  وجود لجنة إداریة تصـنع أنظمـة الأسـواق المالیـة وتشـرف علـى تطبیقهـا، وتعمـل علـى تطویرهـا -

 عملیات التداول؛ وتراقب

 وإیقاف هذا الإدراج؛ ولاستمراریة وجود شروط لإدراج الأوراق المالیة للشركات على لائحة السوق المالیة -

ض التي تشـمل جمیـع الأسـهم ات البیع والشراء وأسعار الطلب والعر یوجود قائمة للتداول تتجمع فیها طلب -

 المدرجة؛

وجــود طریقــة للتــداول یــتم مــن خلالهــا تنفیــذ أوامــر وتحدیــد أســعار الصــفقات بســرعة، حیــث عــادة مــا تتبــع  -

طریقتـان فـي ذلـك همـا طریقــة المزایـدة وطریقـة المفاوضـة، ویـتم تحدیــد سـعر التبـادل حسـب الطریقـة الأولــى 

حدیــده تبــادل یــتم تفــإن ســعر الالطریقــة الثانیــة فــي بمطابقــة أعلــى ســعر طلــب مــع أدنــى ســعر عــرض، أمــا 

 بالتفاوض بین وكلاء الأسهم؛

وجــود صــانعي الأســواق مثــل المتخصصــین والمتــاجرین المعتمــدین الــذین یقومــون بتحریــك الســوق عنــد  -

 ون سوقا مستمرة ونشیطة في الأسهم؛هدوء التعامل ویؤمن

 .41أحمد عبد النبي، مرجع سبق ذكره، ص 1
 .159، صالمرجع أعلاه 2
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بـروز أیـة فرصـة أن تكون معدلات العمولـة منخفضـة بقـدر الإمكـان كـي لا تحـد مـن نشـاط التـداول عنـد  -

 ل البیع والشراء مهما كانت صغیرة؛للربح من خلا

یتــأثر  ملكیتهــا وتســدید ثمنهــا بســرعة كــي لا ســرعة إتمــام عملیــات تســویة تبــادل الأســهم وتســجیلها ونقــل -

 نشاط السوق؛

لاء محـددة وأن یـتم مراقبـة متـاجرة هـؤ  أن یخضع تداول الأشخاص من الداخل لأنظمة ومتطلبات إفصاح -

لمعلومــات متاحــة لهــم فقــط بحكــم  اســتغلالهمللتأكــد مــن عــدم  ،بــالأوراق المالیــة للشــركات التــي یعملــون فیهــا

رین بنشـاطات تـداول الأشـخاص مـن الـداخل مثالسـریعة، ویجـب إعـلام بـاقي المسـت وظائفهم لتحقیق الأرباح

 بنشرها في الجرائد الیومیة.

 ة:البورصة الكفؤ  أهمیة-2

كفاءة معلوماتیة كما أنها تجعـل مـن  إلى أنها تمكن من جعل البورصة ذات أهمیة كفاءة البورصة ترجع

توقعــات المســتثمرین متشــابهة لكونهــا مبنیــة علــى نفــس المعلومــات فــي ذات الوقــت ممــا یحقــق كفــاءة فــي 

هــذه  التســعیر، كــذلك تمكــن مــن تحقیــق تــوازن بــین العــرض والطلــب ممــا یحقــق كفــاءة التشــغیل، وفــي ظــل

وتتمثــل أهمیتهـا أیضــا مــن  املین علـى تحقیــق عوائــد غیـر عادیــة،المعطیـات لا یكــون بمقـدور أي مــن المتعــ

تــؤدي دوریــن أحــدهما مباشــر والآخــر غیــر خــلال الــدور الــذي تقــوم بــه والخصــائص التــي تنفــرد بهــا، فهــي 

 1:كما یليمباشر 

المسـتثمرون بشـراء أسـهم مؤسسـة مـا، فهـم فـي الدور المباشر: یقـوم علـى حقیقـة مؤداهـا أنـه عنـدما یقـوم  -

ســتثماریة واعــدة ســوف إرص الحقیقــة یشــترون عوائــد مســتقبلیة هــذا یعنــي أن المؤسســات التــي تتــاح لهــا فــ

ممـــا یعنـــي زیـــادة حصـــیلة الإصـــدار  تســـتطیع بســـهولة إصـــدار المزیـــد مـــن الأســـهم وبیعهـــا بســـعر ملائـــم،

 متوسط تكلفة الإصدار. نخفاضوا

ن علــى التعامــل فــي الأســهم التــي تصــدرها المؤسســة بمثابــة یعــد إقبــال المســتثمر یالــدور غیــر المباشــر:  -

خــلال مؤشــر أمــان للمقترضــین، ممــا یعنــي إمكانیــة حصــول المؤسســة علــى المزیــد مــن المــوارد المالیــة مــن 

 ة معقول.مع المؤسسات المالیة وعادة ما یكون بسعر فائد قتراضاإصدار سندات أو إبرام عقود 

 

 

 .33عصام حسین، مرجع سبق ذكره، ص 1
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  ة:البورصة الكفؤ  خصائص-3

 هـاتوفیر وأیضـا ل بعدم وجود قیود على حجم التعاملاتة البورصة الكفؤ لخصائص التي تتمیز بها تتعلق ا

ن وذلـك عـن طریـق متابعـة الصـفقات غیـر الأخلاقیـة و خاطر التي قد یتعرض لها المسـتثمر الحمایة ضد الم

لة السـوق، حیـث یقصـد بمجموعـة مـن العوامـل أهمهـا: حجـم وسـیو ة كذلك تتمیز البورصـة الكفـؤ  ،أو الوهمیة

ها وبیعهــا بســرعة، وبســعر قریــب جــدا مــن ئالأوراق المالیــة، أي إمكانیــة شــراســهولة تســویق  بســیولة الســوق

فتراض عـدم ورود معلومـات جدیـدة، ومـع إصفقة على تلك الأوراق، وهذا على السعر الذي أبرمت به آخر 

لورقة المالیـة وبسـعر مرتفـع شراء ا ىلى حالها، فإنه من المتوقع أن یزداد الإقبال علبقاء العوامل الأخرى ع

رتفعـــت درجـــة ســـیولتها، فـــي حـــین أنـــه مـــن المتوقـــع أن لا یقبـــل المتعـــاملون علـــى شـــراء ورقـــة مالیـــة إكلمـــا 

منخفضة السـیولة إلا عنـد سـعر مـنخفض یضـمن لهـم تحقیـق عائـد یعوضـهم عـن التكـالیف التـي یتحملونهـا 

 .1عند محاولة التخلص منها في الوقت الذي یرغبونه

 2ة بمجموعة الخصائص التالیة:من جانب آخر، تتمیز البورصة الكفؤ 

ن عـــدد المتعـــاملین فـــي المنافســـة الكاملـــة فـــي الســـوق أو بمعنـــى آخـــر تحقیـــق عدالـــة الســـوق، أي أن یكـــو  -

وبالتـالي عـدم وجـود قـوة إحتكاریـة علـى الأسـعار بحیـث یصـبح المشـاركون متلقـون للسـعر بـدلا  السوق كبیرا

من كونهم قادرین على فـرض الأسـعار للسـوق، وبالتـالي فـإن السـوق تتـیح العدالـة لكـل مـن یرغـب فـي إبـرام 

 فقات بحیث توفر لهم فرصا متساویة؛الص

التـي تمكـن مـن إصـلاح أي خلـل فـي التسـعیر، ویجـب أن كفاءة التشغیل، فلا بد أن تتوفر كافـة الآلیـات  -

دة مطلقــا علــى تكــون تكــالیف المعــاملات (بیــع وشــراء) معقولــة لكــل صــفقة وبضــرائب معقولــة أو غیــر موجــو 

عار فـــي الســـوق ومـــن وســـائل زیـــادة الكفـــاءة التشـــغیلیة وجـــود أدوات لضـــبط حركـــة الأســـ الأربـــاح الرأســـمالیة،

 ةقـــصـــناع للســـوق یـــوفرون الســـیولة للور  ك وطوكیـــو، وكـــذلك وجـــودن فـــي ســـوق نیویـــور كوجـــود المتخصصـــی

 المالیة؛

أي كفاءة السعر: أي أن یبنـى سـعر الورقـة المالیـة علـى أسـاس معلومـاتي ولـیس علـى أسـاس الإشـاعات  -

 لیس نتیجة لإستراتیجیة القطیع؛

ي یمكـن أن یتعـرض التـ الأمن: أي أن تتوفر الحمایـة ضـد المخـاطر سـواء كانـت تجاریـة أو غیـر تجاریـة -

غیــر الأخلاقیــة أو مــال الإمكانیــة لمتابعــة الصــفقات لهــا المســتثمر وبالتــالي یجــب أن تتــوفر لإدارة ســوق ال

 .13، مرجع سبق ذكره، صعاطف ولیم أندراوس 1
 .155حسني علي خربوش، عبد المعطي رضا أرشد، محفوظ أبو جودة، مرجع سبق ذكره، ص 2
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ـــة والتـــي  ـــأمین ضـــد المخـــاطر غیـــر التجاری ـــة وكـــذلك الإجـــراءات الرادعـــة لهـــا، ووجـــود مؤسســـات للت الوهمی

 رة؛مصدرها السماس

 فـي السـوق هـو تحقیـق الـربح مـن خـلال معالجـة المعلومـات ننیة: فیجـب أن یكـون هـدف المتعـاملیالعقلا -

 ل، وقد یتم الإستعانة بمكاتب إستشاریة في هذا المجال.وإختیار البدیل الإستثماري الأفض

 .علاقة المعلومات بتحقیق كفاءة البورصة :ثانیا

 المعلومة ومصادر الحصول علیها: تعریف-1

تخاذ القرارات الرشیدة فیما یخص بیع وشراء القیم علیها في إ تمادعبر المعلومة قاعدة أساسیة یتم الإتعت

  المنقولة أو توجیه المستثمرین لهذا المجال.

ف المعلومة على أنها بیانات تـم تجهیزهـا ولهـا معنـى لمسـتلمها أو مسـتخدمها، ولهـا قیمـة حقیقیـة أو تعر 

حـدث أو  أن تضـیف إلـى مـا تعرفـه عـن تخاذ القرارات، ویجـبلعملیات الجاریة أو المستقبلیة لإمتوقعة في ا

 .1ا لا یعرفه أو لا یمكن التنبؤ بهمكان وتوضح لمستلمها شیئ

ونوعیــة التوظیــف  ختلاف الهــدف الــذي تســعى إلــى تحقیقــهالمعلومــات المــراد الحصــول علیهــا بــإتختلــف 

أســـعار وهــي التـــي تخـــص فتــرات ســـابقة، وتكــون متاحـــة للجمیــع مثـــل  معلومــات تاریخیـــةالمختــار، إذ نجـــد 

وهــي التــي یــتم الإفصــاح ، معلومــات جدیــدة حالیــة الأســهم وأرباحهــا ونشــاط الشــركات مصــدرة هــذه الأســهم

ا بأســعار الأربــاح ومــا إلــى ذلــك، وهــذه المعلومــات تكــون متاحــة ا فــي الوقــت الحــالي وهــي تتعلــق أیضــعنهــ

وهـي  معلومـات خاصـةفة إلـى ، بالإضـاللجمیع من خلال ما یتم نشره مـن تقـاریر ومیزانیـات والقـوائم المالیـة

عي تصـالات خاصـة بصـانالبعض دون الآخر، وهـم الـذین لهـم إلا تكون متاحة للجمیع ولكنها قاصرة على 

 .2ت والمؤسساتالقرار في المنشآ

من جهة أخرى یمكن تصنیف المعلومات التي یتم الإعتماد علیها في البورصات من أجل تحلیـل حركـة 

   3أجل معرفة كفاءة البورصة إلى المعلومات التالیة:وإتجاهات الأسعار وأیضا من 

تتضمن تاریخ الشركة، الممتلكات وأعمارها، البحوث والتطویر، المسـؤولیة الإجتماعیـة،  معلومات عامة: -

 موقف الشركة داخل الصناعة وغیرها؛

 .120ص 1990محمد القیومي محمد، نظم المعلومات المحاسبیة في المنشئات المالیة، الدار الجامعیة، الإسكندریة، مصر،  1
 .117، ص1998شمس، القاهرة، مصر، السعید توفیق عبید، الإستثمار في الأوراق المالیة، مكتبة عین  2
 .83-82صص محمود أمین زویل، مرجع سبق ذكره،  3
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وعـددهم،  معلومات عن المساهمین تتضمن أسعار الأسهم، معلومات عن رأس المال ومصادر التمویل: -

 ل قرض السندات وتواریخ إستحقاقها؛معلومات عن مصادر التمویل الأخرى مث

مثــل میزانیـة الــدخل وقائمــة المركــز  مالیـة الأساســیةلا لمیزانیــاتبا تتعلــق هـذه المعلومــات معلومـات مالیــة: -

علــى المركــز  مــالات تأثیرهــاعاوي القضــائیة وإحتدالمــالي، بالإضــافة إلــى الأربــاح وسیاســات التوزیعــات، الــ

 المالي؛

عــن أسـماء مجلــس  وتتضــمن معلومـاتبتجمیعهـا،  هیئــة سـوق المــال والتــي تتـولى معلومـات عـن الإدارة: -

الإدارة ومكافآتهم، معلومات عن المدیرین التنفیذیین الخاصة بأسمائهم ومؤهلاتهم وخبراتهم، خبرات العمالـة 

 تهم، الأهداف والسیاسات؛وبرامج تدریبهم وتنمی

 ت العـــرض والطلـــب بالنســـبة لكـــل قیمـــةمســـتویا ،ممعـــدلات التضـــخو  أســـعار الفائـــدة الســـائدة فـــي الســـوق -

 سـتثماراتالإ، الأصول الثابتـةـمعلومات خاصة عن الشركات المقیدة في البورصة والمتعلقة بـ بالإضافة إلى

وسیاسـات  ونر سی، المالواحدربحیة السهم ، رأس المال طویلة الأجل، الدیون ،المخزون وراق المالیة،في الأ

 .الآفاق المستقبلیة للشركة ،عة، الخطط الإنتاجیة والصناعیة، العملاء الرئیسیون للشركةالتسییر المتب

حصــول علــى مــن العتبــارهم مــن أهــم الفئــات الفاعلــة فــي البورصــة بإعملیــات البورصــة  اءطویــتمكن وســ

ا إلـــى مصـــادر مختلفـــة، إذ تعتبـــر الســـوق أحـــد أهـــم مصـــادر المعلومـــات عـــن ســـتنادمختلـــف المعلومـــات إ

فالمسـتثمر یـدخل  حركـة التعامـل فـي الأوراق المالیـة،الأسعار والأحجام و  الإستثمارات المتداولة فیها خاصة

السوق من أجل إتمام هذه الصفقات في أقل وقت، ولا یجب أن تكتفي السوق بتوفیر معلومـات تاریخیـة بـل 

 أن تستجیب بسرعة لأي تغیرات أو أحداث وهي التي تؤثر في أسعار الأسهم.یجب 

 :المعلومة المالیة وتأثیرها على السوق متطلبات-2

على علم بما یجري مـن أحـداث، أن یكون  اذ القرارات الإستثماریة، فلا بدتخحتى یتمكن المستثمر من إ

لــــذي ینتمــــي إلیــــه أو الوســــائل الإســــتثماریة قتصــــادي اعلــــى مســــتوى الإقتصــــاد القــــومي والقطــــاع الإ ســــواء

ة أساسـیة فـي عملیـة مـة، وحتـى تقبـل هـذه الأخیـرة وتكـون دعامـ، لذلك فهو بحاجة إلى معلومات قیالمختلفة

ون المعلومـــات خالیـــة مـــن عنـــى أن تكـــمب قـــةالدأن تتـــوفر فیهـــا مجموعـــة مـــن الشـــروط أهمهـــا:  التقیـــیم، لابـــد

مرین ومسـاعدتهم علـى تحسـین حتیاجات المستثمناسبة إذا ما توافقت مع إن تكون أي أ الملاءمةالأخطاء، 

فقــد تفقــد قیمتهــا  الضــروري والملائــم لمتخــذي القــرار بمعنــى أن تتــوفر المعلومــة فــي الوقــت التوقیــت أدائهــم،

متـــوفرة حقـــائق أساســـیة أن تحتـــوي المعلومـــات الأي  الشـــمول لـــم تصـــل فـــي الوقـــت المناســـب،ومنفعتهـــا إذا 

یجب أن تتـوفر المعلومـات والبیانـات المالیـة للجمیـع قصـد ضـمان الرشـد عنـد حیث  العدالة فقط، وضروریة
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 وفــرةعلــى عــدم العدالــة بــین المســتثمرین،  تخــاذ القــرارات وزیــادة فعالیــة الأداء فــي الســوق المالیــة والقضــاءإ

ن قیمتهـا الحقیقیــة، لأن قتربــت الأوراق المسـعرة مـا كثـرت المعلومــات فـي السـوق كلمـا إلأنـه كلمـ المعلومـات

ار الإسـتثماري غیـر أنـه ومـع التطـور التكنولـوجي تخـاذ القـر معلومات أو ندرتها هـو الفاصـل فـي إوفرة تلك ال

 .  1تصالات أصبحت المعلومات متوفرة بكثرة وشرحها وتفسیرها هو الذي أصبح الفاصلللإ

 :البورصةعلى  هاتأثیر و  هاالإفصاح عنو  المعلومات شفافیةأهمیة  -3

م فر المعلومـات والإفصـاح والشـفافیة بتحقیـق الكفـاءة البورصـیة، حیـث تعكـس الأسـعار التـي یـتیسمح تـو 

التي تتداول أوراقها في البورصة، وهذا مـا یـؤدي إلـى التقیـیم الحقیقـي إلـى  التعامل بها حقیقة قیمة المشاریع

الأكثــر ربحیــة ســواء علــى المــدى القصــیر أو المــدى  بمــدخراتهم وأمــوالهم إلــى المشــاریعإتجــاه المســتثمرین 

الطویــل، ومــن أجــل ذلــك ظهــرت ضــرورة إنشــاء إدارة متخصصــة لمتابعــة الإفصــاح والتــي مــن بــین أهــدافها 

توفیر البیانات والمعلومات للمتعاملین في السوق في الوقت المناسـب، بحیـث یسـاعدهم ذلـك علـى إسـتخدام 

 .2لیمالقرارات الإستثماریة على أساس س

 .المختلفة مستویاتهاأنواع كفاءة البورصة و  :ثالثا

 الكفاءة البورصیة: أنواع-1

 والكفــــاءة ة الكاملــــة والتــــي عــــادة مــــا تعــــرف بكفــــاءة الســــوقءفــــاكة همــــا الءنمیــــز بــــین نــــوعین مــــن الكفــــا

 عــرضأساســیتین همــا كفــاءة التســعیر وكفــاءة التشــغیل، وذلــك وفــق ال الإقتصــادیة والتــي تــرتبط بخاصــیتین

 التالي:

 الكفاءة الكاملة: -أ

ا مساویة إلى قیمتها الحقیقیة، نظـر یطلق مفهوم الكفاءة الكاملة عندما تكون القیمة السوقیة للورقة المالیة 

نعكاســـها علـــى أســـعار الورقـــة إ لعـــدم وجـــود فاصـــل زمنـــي بـــین ورود معلومـــات جدیـــدة حـــول حالـــة الســـوق و 

، وقـد سـمي مفهـوم وهو ما یعني الـتأثیر المباشـر لسـعر السـهم بنـاء علـى المعلومـات الـواردة للسـوق ،المالیة

 3كفاءة السوق بالكفاءة الكاملة والذي یقتضي توافر الشروط التالیة:

 لجمیع وفي نفس الوقت ودون تكالیف؛أن تكون المعلومات عن السوق متاحة ل -

، إقتصادیات النقود والبنوك والأسواق المالیة، دار التعلیم الجامعي للطباعة والنشر والتوزیع، السریتي السید، محمد أحمد نجاعلي عبد الوهاب  1
 .115، ص2011 الإسكندریة، مصر،

 .83محمود أمین زویل، مرجع سبق ذكره، ص 2
 .32عصام حسین، مرجع سبق ذكره، ص 3
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 لیف المعاملات أو ضرائب أو غیرها؛اعدم وجود قیود على التعامل مثل تك -

 ن الأسهم ودون شروط وبسهولة ویسر؛للمستثمر الحق في بیع أو شراء الكمیة التي یریدها م -

 ر تصرفات بعضهم على أسعار الأسهم؛وجود عدد كبیر من المستثمرین بما یؤدي إلى عدم تأثی -

إتصــاف المســتثمرین بالرشــد أي أنهــم یســعون إلــى تعظــیم المنفعــة التــي یحصــلون علیهــا وراء إســتغلال  -

 ثرواتهم.

 الكفاءة الإقتصادیة:  -ب

تســتند إلــى ، بطبیعــة إســتجابة المســتثمرین للمعلومــات الجدیــدةبشــكل أساســي الكفــاءة الإقتصــادیة تــرتبط 

الخاصــة، وبالتــالي یظــل فــي ســباق مــع المتعــاملین فرضــیة الســعي المســتمر للمســتثمر فــي تعظــیم منفعتــه 

الآخرین في الحصول على البیانات والمعلومات التي تساعده على تحقیق هذا الهـدف، ویكـون مـن المتوقـع 

نعكــاس أثرهــا علــى أســعار الورقــة إلجدیــدة التــي تصــل إلــى الســوق وبــین وجــود فتــرة تبــاطؤ بــین المعلومــات ا

مــن قیمتهــا الحقیقیــة لفتــرة مــن الوقــت علــى  أعلــى أو أقــل قیة للورقــة المالیــةالمالیــة، ممــا یجعــل القیمــة الســو 

 .1الأقل

ارد المالیـة حتى تحقق السوق المالیة الكفـاءة الإقتصـادیة والتـي تـرتبط خاصـة بالتخصـیص الكـفء للمـو و 

 2كفاءة التسعیر وكفاءة التشغیل، حیث: فر على خاصیتین أساسیتین هماالمتاحة، یجب أن تتو 

بالكفاءة الخارجیة، وتكون بإنخفاض تكلفـة التبـادل فـي السـوق المالیـة  : تسمى أیضاالتسعیر كفاءة •

أي تكــالیف المعــاملات المالیــة وذلــك عنــدما تعكــس الأســعار كافــة المعلومــات المتاحــة، فالمعلومــات تصــل 

مـرآة تعكـس إلى المتعاملین في السوق دون فاصل زمني كبیر وبتكلفة منخفضة، مما یجعل أسعار الأسـهم 

حیــث یكــون أمــام كــل المتعــاملین فــي الســوق الفرصــة لتحلیــل المعلومــات وتحقیــق  كافــة المعلومــات المتاحــة،

 . 3الأرباح وبالتالي یصعب تحقیق أرباح غیر عادیة

ــاءة التشــغیل: • تســمى بالكفــاءة الداخلیــة، وتعنــي قــدرة الســوق علــى إحــداث التــوازن بــین الطلــب  كف

 فـي حالـة إنخفـاض تكـالیف المعـاملات، هـذا مـا المعلومـات أو علـى الأقـل فـي ظـل صـفریة كلفـةوالعـرض 

 .10ضیاء مجید الموسوي، مرجع سبق ذكره، ص 1
 .41أحمد عبد النبي، مرجع سبق ذكره، ص 2
 .  11، صمرجع سبق ذكرهمجید الموسوي،  ضیاء 3
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یســاعد علــى زیــادة وســرعة عملیــة التــداول مــن خــلال ســرعة التكیــف وإســتجابة الأســعار الســائدة فــي الســوق 

 .1نللمعلومات الجدیدة التي تتوفر للمتعاملی

لمتخصصــون وذلــك مــن خــلال وتتحقــق هــذه الكفــاءة مــن خــلال صــناع الســوق وهــم التجــار والوســطاء وا

ابهم الخــاص وبهــوامش منخفضــة للــربح، مواجهــة الطلــب العــالي وإمتصــاص العــرض الكبیــر بصــفقات لحســ

وقـد تزایــدت أهمیـة صــناعة الســوق كونهـا تشــكل أحـد الأركــان الرئیســیة لمفهـوم كفــاءة التشـغیل، هــذا بجانــب 

الكفـؤ للمـوارد، وتـتم عملیـة صـناعة السـوق  آثارها الإیجابیة في تحقیق التوازن وإستقرار السوق والتخصیص

 2من خلال جملة من الخدمات التي یقدمها صناع السوق والتي یمكن إیجازها كما یلي:

 الأسعار إلى المشاركین في السوق؛ توفیر المعلومات عن أفضل -

 ؛االعمل كمنظم مزاد یؤمن استمرار السوق وعدالته -

الإحتفاظ بمخزون خاص من الأصول المالیة لأغراض تحقیق التوازن بین أوامر البیع والشراء ولتخفیـف  -

 تحصل بفضل عدم توازن الأوامر؛الصدمة التي 

 الة عدم التوازن المؤقت في السوق؛توفیر قواعد الحمایة للأسعار في ح -

مان إســتمراریة الســعر وإخفــاء صــفة الســیطرة علــى حركــة المعلومــات والحــد مــن عملیــات المضــاربة لضــ -

 السیولة والمرونة للأصول المالیة.

 المختلفة لكفاءة البورصة: المستویات-2

تــرتبط الكفــاءة الســوقیة بمــدى وطبیعــة العلاقــة بــین القیمــة الســوقیة للســهم مــن ناحیــة، وبــین المعلومــات 

 وعلیـه یمكـن تقسـیم مسـتویات الكفـاءةوالبیانات التي تحدد قرار المستثمر في هذه الأسهم من ناحیة أخـرى، 

 3ما یلي:إلى 

 المستوى الضعیف للكفاءة: -أ

في ظل هذا المستوى تعكس أسعار الأسهم المتداولة المعلومات التاریخیـة للأسـهم، أو بمعنـى آخـر فـإن 

أســعار الأســـهم تســـیر بصــورة عشـــوائیة وبـــلا وجــود علاقـــة بـــین بعضــها الـــبعض، وبالتـــالي هــذا یـــؤدي إلـــى 

أنــه مــن غیــر الممكــن تحقیــق أربــاح غیــر عادیــة فــي ظــل وجــود ســوق كفــؤ، ممــا یعنــي أن حركــة إســتنتاج 

في الماضي لا تشكل مرشدا لحركة الأسعار في المستقبل، وبالتالي حسب هذه النظریة فـإن  أسعار الأسهم

 .45أرشد فؤاد التمیمي، مرجع سبق ذكره، ص 1
 المرجع أعلاه، نفس الصفحة. 2
 .158-157ص صمحفوظ أبو جودة، مرجع سبق ذكره، حسني علي خربوش، عبد المعطي رضا أرشد،  3
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المســـتثمرین غیـــر قـــادرین علـــى الحصـــول علـــى أربـــاح غیـــر عادیـــة مـــن خـــلال إســـتخدام بیانـــات الأســـعار 

 تاریخیة لأن كافة المعلومات عكست بالأسعار الحالیة.ال

 :المستوى شبه القوي للكفاءة  -ب

تعكــــس المعلومــــات التاریخیــــة والحالیــــة والتــــي تكــــون متاحــــة للجمیــــع، وبالتــــالي أي أن أســــعار الأســــهم 

فالمســــتثمرین لا یمكــــنهم مــــن تحقیــــق أربــــاح غیــــر عادیــــة مــــن خــــلال دراســــة التقــــاریر المحاســــبیة المنشــــورة 

والمعلومات المتاحة للجمیع، والسبب في عدم تحقیقه لأرباح غیر عادیة هو أن المعلومات المتاحة الحالیـة 

 والتاریخیة قد عكست أولا بأول في أسعار الأسهم.

 القوي للكفاءة: المستوى-ج

 فــي ظــل هــذا المســتوى تعكــس الأســهم المعلومــات الحالیــة والتاریخیــة والخاصــة المعلنــة وغیــر المعلنــة،

حیــث لا یقتصــر علــى المعلومــات الحالیــة والتاریخیــة المتاحــة للجمیــع إنمــا تمتــد أیضــا للمعلومــات الخاصــة، 

وبالتالي فالمتعاملین في السوق لن یكونوا قادرین على تحقیق أرباح غیر عادیـة مـن خـلال هـذه المعلومـات 

افس بـین أولئـك الـذین یملكـون سـتنعكس علـى أسـعار الأسـهم المتداولـة، والتنـ الخاصة، لأن هذه المعلومـات

 القدرة على الحصول على المعلومات الخاصة سوف ینعكس على الأسعار المتداولة بسرعة.
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 خلاصة:

إن وجود أسواق رأسمال أولیة وبورصات أوراق مالیـة تتمیـز بالكفـاءة العالیـة لـه مزایـا عدیـدة، مـن أهمهـا 

ـــدین (إصـــدار  -المســـاهمة فـــي تخفـــیض تكـــالیف التمویـــل بالملكیـــة (الرأســـمال الخـــاص  إصـــدار أســـهم) وال

الأفــــراد  ادخــــاراتســــندات)، تخفــــیض المخــــاطر، تــــوفیر الســــیولة،  تســــهیل خلــــق أدوات مالیــــة تتجــــه إلیهــــا 

والمؤسســات فـــي المجتمـــع،  تحفیـــز إدارات الشــركات علـــى تحســـین كفاءتهـــا فــي الأداء والعمـــل علـــى زیـــادة 

الأرباح ومعدلات نمو الأرباح السنویة، توفیر فرص عمل جدیدة لتخفض معدلات البطالة،  زیـادة الإنتـاج، 

ســــب التضــــخم وتســــریع معــــدلات النمــــو توجیــــه الاســــتهلاك و ترشــــید النفقــــات، زیــــادة المــــداخیل، تقلــــیص ن

 الاقتصادي،..الخ.   

ویكــون الســوق كفــؤا اعتمــادا علــى مقــدار الثقــة التــي یصــفها المســتثمرون بالمعلومــات المتاحــة والمعلــن 

 عنها، وعندما یقوم السوق المالي بتخصیص المدخرات بأفضل استثمارات لابد وأن یكون كفء.

 توصل إلى أن:الینبغي أن یكون الطالب قد تمكن من  ،هذا المحور من خلال ما تم تقدیمه في

یـع والشـراء، وفـي ظـل ة عندما تمثـل الورقـة المالیـة قیمتهـا العادلـة مـع تـوازن أوامـر البتعتبر البورصة كفؤ  -

 عالیة.   وانسیابیةة تتدفق رؤوس الأموال بحریة البورصة الكفؤ 

تعــدیل المخــاطر مــن قبــل المســتثمر ومــدى  كفــاءة البورصــة تكــون نســبیة ولیســت مطلقــة بســبب مشــكلة -

 علومات للمستثمر.ملاءمة الم

یرجــع التمییــز بــین الكفــاءة الضــعیفة للبورصــة والكفــاءة القویــة لهــا إلــى نــوع المعلومــات والأطــراف التــي  -

یمكــن أن تــؤثر علــى الأســعار، حیــث تعنــي الكفــاءة الضــعیفة للســوق بــأن المعلومــات التاریخیــة مســتقلة عــن 

 المستقبلیة، أما الكفاءة القویة فهي ترجع إلى أن جمیع المطلعین یؤثرون بالأسعار السوقیة. الأسعار
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 المحور العاشر مؤشرات بورصة الأوراق المالیة

 

 .مؤشرات بورصة الأوراق المالیة: عاشرالمحور ال

 

 تمهید:

عمل المختصون على إیجاد وسیلة لقیاس التغیرات التي تحدث في المنتجات المالیة المطروحة للبیع    

الاقتصاد وإمكانیة التنبؤ بها، وهنا بدأت أهمیة مؤشرات البورصة والشراء ومن جهة أخرى تحسین وضعیة 

تظهر في توضیح اتجاه الأسعار في البورصة، ولكن هناك باحثون یخالفون هذا الرأي، ذلك أنّ الأدوات 

المالیة بصفة عامة والإفراط في استعمال المؤشرات بصفة خاصة قد ساهما بقسط كبیر في انهیار 

كما أدّى الاستعمال المكثف للمؤشرات في الاستیراد بها في  1987في سنة  البورصات العالمیة

یة ومهدت المعاملات لاسیما اتخاذ القرارات الاستثماریة إلى سیطرتها على البورصات العالمیة سیطرة كل

 .لظهور المؤشرات المالیة

 .مؤشرات البورصة ماهیة :أولا

 .استخداماتهاشروط بناء المؤشرات وأهم  :ثانیا

 .أسالیب بناء المؤشرات :ثالثا

  .أمثلة عن بعض المؤشرات :رابعا
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 .ات البورصةمؤشر ماهیة  :أولا

 المؤشرات: تعریف-1

تتمثـــل المؤشـــرات فـــي عـــدد كبیـــر مـــن أســـهم الشـــركات المتداولـــة أســـهمها فـــي الأســـواق المالیـــة، وتتنـــوع 

قیمـة  علـى أنهـا ویمكـن تعریـف المؤشـرات فـي حسـاب المؤشـر،المؤشرات حسب الأوراق المالیة التي تدخل 

عددیــة یقــاس بهــا التغییــر فــي الأســواق المالیــة، بحیــث یعبــر عنهــا كنســبة مئویــة للتغییــر وذلــك عنــد لحظــة 

تحركــات أســعار الأســهم أو الســندات أو  زمنیــة معینــة مقارنــة بقیمــة مــا فــي فتــرة الأســاس، وتقــیس المؤشــرات

 .1الصنادیق إرتفاعا أو إنخفاضا الأمر الذي یعكس سعر السوق وإتجاهها

 من حیث الوظائف إلى:ویمكن أن تتفرع المؤشرات 

 مؤشرات عامة: -أ

وهي تهتم بحالة السوق ككل أي تقـیس إتجـاه السـوق بمختلـف القطاعـات الإقتصـادیة، ولـذلك تحـاول أن 

الوضعیة الإقتصادیة للدولة المعنیة، خاصة إذا كانت العینة تتكون من جمیـع الأسـهم المتداولـة وأن تعكس 

جمیع القطاعات ممثلة تمثیلا یعكس مساهمتها في الناتج الداخلي الإجمـالي، ولـذلك تعتبـر البورصـة كمـرآة 

 عاكسة للوضعیة الإقتصادیة.

 مؤشرات قطاعیة:  -ب

سـلوك السـوق بالنسـبة لقطـاع معـین كقطـاع الصـناعة أو قطـاع النقـل تقتصر هذه المؤشرات على قیاس 

للصـناعة  "جـونز داو"مؤشـر  أو قطاع الخدمات أو غیره من القطاعـات، ومـن الأمثلـة علـى هـذه المؤشـرات

 إلخ.ات العامة ومؤشر النفط والغاز...للخدم "ستاندر بور"ومؤشر 

 مؤشرات الأسواق: -ج

یــة تتــداول فیهــا أســهم الشــركات متوســطة الحجــم أو ســوق و علــى ســوق ثانإذا كــان النظــام المــالي یتــوفر 

ق وذلـــك بغیـــة معرفـــة اتتـــداول فیهـــا أســـهم الشـــركات صـــغیرة الحجـــم، فإنـــه یمكـــن حســـاب مؤشـــر تلـــك الأســـو 

 إتجاهها.

 

 

 

 .35حسین عصام، مرجع سبق ذكره، ص 1
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 أهمیة المؤشرات: -2

أهمیة المؤشرات لكونها تمكن الشركات مثلا من معرفـة حجـم ودرجـة المعـاملات المالیـة فـي السـوق،  تتمثل

 1بالإضافة إلى أنها تستخدم لتحقیق مجموعة من الأهداف أهمها:

 تقییم كفاءة السوق من خلال إحتساب العوائـد الإجمالیـة، وتحدیـد كفـاءة المحفظـة الإسـتثماریة مـن خـلال -

 ؛لات عوائد السوقالمقارنة مع معد

إستخدام المؤشر كقواعد معلومات لتحلیل حركـة الأسـعار فـي الأسـواق المالیـة وربطهـا بـالتغیرات السـائدة  -

فــي أســواق الســلع والخــدمات، فمــن خــلال تحلیــل مفصــل للمؤشــرات التــي تقــیس حالــة الســوق مــن شــأنه أن 

ـــه، هـــذا مـــا یســـاعد ال ـــي تطـــرأ علی ـــى التنبـــؤ بـــالتطورات یكشـــف عـــن وجـــود بعـــض التغیـــرات الت محللـــین عل

 ؛في إتجاه حركة الأسعار في السوق المستقبلیة

 ؛دة بین الأسواق المالیة المختلفةیمكن الإعتماد على المؤشرات لمعرفة درجة الإرتباط الموجو  -

إتجـاه  تقدیر درجة حساسـیة الأسـواق المالیـة للتغیـرات التـي تحـدث فـي الأنظمـة الإقتصـادیة المختلفـة، أو -

بعض الأزمات الإقلیمیة المتولدة لأسباب مختلفة، مع توضیح الإرتباطات بین التقلبات المختلفة مثل تـأثیر 

 ؛لتي تحدث في أسعار الصرف الدولیةأسعار النفط وإنعكاساتها على الأسواق المالیة وعلاقتها بالتغیرات ا

رة أخـرى، حیـث یمكـن للمـرجحین فـي تساعد المؤشرات فـي قیـام السـوق بإعـادة تنظـیم نفسـها وعملیاتهـا مـ -

الســوق تحدیــد مشــاكل الســوق المؤدیــة لإنحــراف الأســعار، وتصــویب إتجــاه الســوق لــیعكس أســعار الأوراق 

 .2المالیة بشكل دقیق

 :خصائص المؤشرات -3

  3، یمكن توضیحها فیما یلي:الخصائصجملة من ب البورصیة اتمؤشر تتمیز ال

ركات فــي كــل القطاعــات المختلفــة الإجمــالي، حیــث یتكــون المؤشــر مــن الشــیلخــص المؤشــر أداء الســوق  -

مــي، حیــث تعكــس المؤشــرات قتصــاد علــى شــكل كیمثــل أســلوبا ســهلا لتحویــل أداء الإقتصــاد، لــذلك فهــو للإ

قتصــادي مكــن تكــوین مؤشــرات تعكــس الأداء الإقتصــادیة الســائدة فــي ســوق الأســهم، ومــن ثــم یالظــروف الإ

 ؛لقطاع معین

 .49هوشیار معروف، مرجع سبق ذكره، ص 1
 . 215، ص2003الإسكندریة،  الطبعة الأولى، تحلیل وتقییم الأوراق المالیة، الدار الجامعیة،، جلال إبراهیم العبد 2
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تجاهــات فــي تحدیــد عتبــار أن أحــد الإإمســاهمین والمســتثمرین فــي الســوق، بالمؤشــر التوقعــات لل یعكــس -

 ؛التدفقات النقدیة المستقبلیة له سعر السهم یتمثل في خصم

لعـالم، وسـوف یـؤدي یمكن للمستثمرین مقارنة أداء مؤشـر سـوق رأس المـال بمؤشـرات أسـواق المـال فـي ا -

ــادة الإ مقارنــة بأســواقتجاهــات الســوق إذلــك إلــى تحدیــد  ســتثمارات الأجنبیــة، أخــرى، ممــا قــد یــنجم عنــه زی

 خاصة في الحالة التي یكون فیها السوق من الأسواق الواعدة.

 .ؤشرات المالیة وأهم إستخداماتهاشروط بناء الم :ثانیا

 شروط بناء المؤشرات: -1

لكي یعكس المؤشر أسعار الأوراق المالیة، لا بد له أن یكون ممـثلا لجمیـع الأوراق، وعلیـه هنـاك جملـة 

یكــون مقبــولا، والتــي مــن  ختیــار أو تصــمیم المؤشــر حتــىإوالشــروط التــي ینبغــي توافرهــا عنــد مــن العوامــل 

 1یلي:أهمها  ما 

   :حجم العینة -أ

فـي حسـاب العینـة، وحتـى تكـون هـذه العینـة ملائمـة یجـب  یقصد بالعینة جملة القیم المتداولـة المسـتعملة

أن تكون من الناحیة الإحصائیة ممثلة معنویا للمجتمع موضوع الدراسـة، وعلیـه فالعینـات الكبیـرة لا بـد وأن 

تمثل بشكل دقیق المجتمع، بمعنى أنه كلما كان عدد القیم المتداولة بالعینة كبیـر كلمـا كـان المؤشـر أحسـن 

 السوق. تمثیل لوضعیة

  :الوحدات الملائمة  -ب

فهـــم ویســـهل الفكـــل مؤشـــر یجـــب أن یحـــدد ویصـــمم وفـــق وحـــدات قیـــاس ملائمـــة، إذ یســـاعد ذلـــك فـــي 

 الإجابة على العدید من الأسئلة المطروحة بخصوص تحركات أسعار الأوراق المالیة.

   :التمثیل -ج    

الأوراق المالیــة ینبغــي أن لا تقتصــر فقــط أو أجــزاء المجتمــع، فعینــة یجــب أن تمثــل العینــة كــل الفئــات  

علــى الأوراق المصــدرة مــن المؤسســات الكبیــرة أو تلــك التــي تنتمــي إلــى نفــس الصــناعة بــل یجــب أن تشــمل 

 أكبر عدد ممكن من الأوراق المالیة.

 

 

 فرع ،لتسییرادكتوراه في علوم  أطروحةستثمار في الأوراق المالیة مع دراسة حالة الجزائر، أثر كفاءة سوق رأس المال على الإالجودي صاطوري،   1
 .82ص ،2006-2005 الجزائر، مالیة، المدرسة العلیا للتجارة،
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   :الترجیح -د     

(الســـهم أو بمعنـــى أن یعطـــى وزن ترجیحـــي لكـــل عنصـــر یـــدخل فـــي العینـــة، أي أن یـــتم تـــرجیح الورقـــة 

السند) في المؤشر أو الدلیل كنسبة معینة بالمقارنـة بالقیمـة السـوقیة لأسـهم الشـركات المتداولـة، وهـذا یعنـي 

 تبــع أسـلوب الــوزنإأمــا إذا مـا ، ســتثماریة المتاحـة فــي السـوقح بالقیمــة السـوقیة یعكــس الفـرص الإأن التـرجی

 ختیار ورقة معینة بطریقة عشوائیة. إحتمال إالمتساوي في المؤشر، فهذا یعني 

 :المصدر -ه    

أي تحدیــد الســوق الأساســـیة التــي تتـــداول فیهــا الأوراق المالیــة المكونـــة للمؤشــر، والتـــي یمكــن أن تأخـــذ 

فـإن حسـاب قیمـة المؤشـر  لمالیة المتداولة فـي بورصـة بـاریسأسعار هذه الأوراق منها، فإذا كانت الأوراق ا

وتجـدر ، والتي قـد تكـون أسـعار الإقفـال تم الإعلان عنها في تلك البورصة ار التيتكون على أساس الأسع

الإشارة إلى أن إدخال تقنیات التسعیر الآلي قد ساهم كثیرا في تسهیل حساب قیمـة المؤشـرات المبنیـة علـى 

 الأسهم المتداولة في البورصات.

 أهم إستخدامات المؤشرات: -2

بإستخدامات عدیدة تهـم المسـتثمرین الأفـراد وغیـرهم مـن الأطـراف التـي تتعامـل ترتبط مؤشرات البورصة 

 1في الأسواق المالیة، ومن بین هذه الإستخدامات نذكر:

 إعطاء فكرة سریعة عن أداء المحفظة: -أ

حیث یمكن للمستثمر أو مدیر الإستثمار تكوین وجه مقارنة بین التغیـر فـي عائـد محفظـة أوراقـه المالیـة 

أو سلبا) مع التغیر الذي طرأ على مؤشـر السـوق بوصـفه یعكـس محفظـة جیـدة التنویـع، وذلـك دون (إیجابا 

، وإذا كانت إستثماراته في صناعة معینة لها مؤشر خاص بهـا، إلى متابعة أداء كل ورقة على حدى حاجة

 حینئذ یكون من الأفضل متابعة ذلك المؤشر.

 الحكم على أداء المدیرین المحترفین:  -ب

للمستثمر الـذي یمتلـك محفظـة مـن الأوراق المالیـة المختـارة عشـوائیا أن یحقـق عائـدا یعـادل تقریبـا یمكن 

عائد السوق (متوسط معدل العائد على الأوراق المتداولة في السوق) الذي یعكسه المؤشر، وهذا یعني بـأن 

ئــدا أعلــى مــن متوســط المــدیر المحتــرف الــذي یســتخدم أســالیب متقدمــة فــي التنویــع یتوقــع منــه أن یحقــق عا

 عائد السوق.

 .39حسین عصام، مرجع سبق ذكره، ص 1
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 التنبؤ بالحالة التي ستكون علیها السوق: -ج    

إذا أمكن للمحلل معرفة طبیعة العلاقة بین بعض المتغیرات الإقتصادیة وبین المتغیرات التي تطرأ على 

یــل فنــي الســوق فــي المســتقبل، كمـا أن إجــراء تحل المؤشـرات، فقــد یــتمكن مــن التنبـؤ مســبقا بمــا ســتكون علیـه

وتــاریخي للمؤشــرات التــي تقــیس حالــة الســوق قــد تكشــف عــن وجــود نمــط للتغیــرات التــي تطــرأ علیــه، إذا مــا 

التنبؤ بالتطورات المستقبلیة في إتجاه حركـة الأسـعار فـي  توصل المحلل إلى معرفة هذا النمط یمكنه عندئذ

 السوق.

 تقدیر مخاطر المحفظة: -د    

لقیــاس المخــاطر النظامیــة لمحفظــة الأوراق المالیــة، وهــي العلاقــة بــین حیــث یمكــن إســتخدام المؤشــرات 

وتجـدر الإشـارة إلـى حفظـة السـوق المكونـة مـن أصـول خطـرة، معدل العائد لأصـول خطـرة ومعـدل العائـد لم

أنه بفضل التطورات التي تشهدها الساحة المالیة أصبحت المؤشرات التي كانـت تسـتخدم مـن أجـل التعـرف 

وق تســجل ویــتم تــداولها علــى مســتوى بورصــة الأوراق المالیــة شــأنها شــأن أي ورقــة مالیــة علــى إتجــاه الســ

عادیة، غیر أن الإختلاف الوحید الذي یمكن تمییزه هو أن التداول لا یكون بتبـادل الأوراق المالیـة المكونـة 

راق أي یـتم تـداول للمؤشر نفسه، وإنما یتم التعامل على توقعات المستثمرین بشأن تطورات أسـعار تلـك الأو 

عقود المستقبلیات، عقـود الخیـارات  جد العملیات الآجلة على المؤشرات، حیث یمكن أن نغیر ملموس شئ

علــى المؤشــرات، مبادلــة مؤشــرات، وهــو مــا یفســر بــأن المشــتقات المالیــة لا تتوقــف علــى إشــتقاق أداة مالیــة 

 فقط وإنما حتى المؤشرات یمكن إشتقاقها.

 .ء المؤشرات المالیةأسالیب بنا :ثالثا

   1:أهم الأسالیب المستخدمة لبناء المؤشراتتتمثل 

 المؤشرات المبنیة على أساس القیمة: -1

ینطلــق هــذا الأســلوب فــي بنائــه لمؤشــرات الســوق فــي تحدیــد الــوزن النســبي للســهم وذلــك بإعطــاء القیمــة 

وتحسب القیمة المطلقة للمؤشـر بجمـع  السوقیة الكلیة لكافة الأسهم العادیة للمؤسسة الممثلة داخل المؤشر،

القــیم الســوقیة لكــل المؤسســات الممثلــة داخــل المؤشــر، مثــل مؤشــر الجمعیــة الوطنیــة لنظــام المتــاجرة الآلــي 

التـــي تعتبـــر أكثرهـــا ومـــن بـــین المؤشـــرات التـــي تعتمـــد علـــى أســـاس القیمـــة و  ،"NASDAQلـــلأوراق المالیـــة "

 "، وفیما یلي یتم توضیح كل منهما:ربو  در آناستاندشیوعا: مؤشر "كولس" ومؤشر "

دكتـوراه دولـة  فـي العلـوم الإقتصـادیة، كلیـة العلـوم  أطروحـةمحمد براق، بورصة القیم المتداولة ودورها في تحقیق التنمیة مـع دراسـة حالـة الجزائـر،  1
 .174، ص1999الاقتصادیة، جامعة الجزائر، 
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 :مؤشر "كولس" -أ

لكـــل  1871لفریـــد كـــولس" مؤشــر كـــولس، والـــذي إســتخدم فیـــه بیانـــات مــن عـــام أقــدم"  1949فــي عـــام 

الأسهم المسجلة في بورصة نیویورك، وكان أول مؤشر یقوم علـى أسـاس إعطـاء وزن لكـل سـهم بنـاء علـى 

سـتخدمه كـولس أفضـل وسـیلة إویعتبـر الأسـلوب الـذي  ،السوقیة لـه معدل الرسملة الخاص بالسهم أو القیمة

لتحدیــد إتجــاه الســوق بشــكل إجمــالي، لأنــه یفیــد كثیــرا فــي الدراســات الكلیــة كمــا یفیــد مســیري محــافظ الأوراق 

 المالیة.

 :بور" ر آندامؤشر "ستاند -ب

ــم البــدء فــي تكــوین هــذا المؤشــر ســنةS&p 500یعــرف هــذا المؤشــر بإســم " ، حیــث أن 1957 " وقــد ت

مــن الأســهم المســجلة فــي بورصــة نیویــورك، ویتكــون  %90الأســهم التــي یتكــون منهــا المؤشــر تعــادل نســبة 

شــركة مــن صــناعة  25مــن الشــركات الصــناعیة  425ســهم تتضــمن  500بــور" مــن  ر آنــدامؤشــر "ســتاند

 شركة من الخدمات العامة. 50السكك الحدیدیة و

 لسعر:المؤشرات المبنیة على أساس ا -2

حیــث یتحــدد وزن الســهم بصــفة تلقائیــة، وذلــك علــى أســاس نســبة ســعر هــذا الســهم إلــى مجمــوع أســعار 

الأســـهم الفردیـــة المكونـــة للمؤشـــر، ویـــدعى هـــذا المجمـــوع بالقیمـــة المطلقـــة للمؤشـــر، وغالبـــا مـــا تمیـــل هـــذه 

ویحســب متوســط العائــد علــى المؤشــر مــن فتــرة إلــى أخــرى كمــا  ،رات للأســهم ذات الأســعار المرتفعــةالمؤشــ

 یلي: 
 سنة س)القیمة المطلقة للمؤشر ( –) 1القیمة المطلقة للمؤشر (سنة س +                                      

 متوسط العائد على المؤشر =                       
 )للمؤشر (سنة س القیمة المطلقة                                                                

 1885ومـن أهــم المؤشـرات العالمیــة المبنیـة علــى أسـاس الســعر هـو مؤشــر "داو جـونز"، حیــث تـم ســنة 

 20سهما، وبعـد مـرور أربـع سـنوات تضـمن مؤشـر داو جـونز  12بإصدار مؤشره لأول مرة وكان یتضمن 

 ناعي.سهما، ثم ظهر بعد ذلك مؤشر داوجونز الص

 المؤشرات المبنیة على أساس الأسعار النسبیة: -3

ینطلــق هــذا المــدخل مــن تحدیــد الســعر النســبي لكــل ســهم الــذي یتكــون منــه المؤشــر، حیــث یــتم حســاب 

الســعر النســبي بقســمة ســعر ســهم الیــوم علــى ســعر ســهم أمــس، ثــم یــتم حســاب الوســط الهندســي للأســعار، 

 الوسط الهندسي للأسعار في أساس المؤشر.وبعد ذلك یتم تحدید قیمة المؤشر بضرب 

 وعلیه، فإن خطوات بناء هذا المؤشر هي: 
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تحدیــد الســعر النســبي لكــل ســهم، وذلــك بقســمة ســعر الســهم فــي الفتــرة (س) علــى ســعر الســهم فــي الفتــرة  -

 ).1-(س

 تحدید الوسط الهندسي للأسعار، وذلك كما یلي: -

 /ن1) نس× ......  2س×  2س×  1س الوسط الهندسي للأسعار= (               

 ن: عدد الأیام/        تمثل الأسعار الیومیة ن....... س 2، س1حیث أن: س

 المؤشرات المبنیة على أساس الأوزان المتساویة:  -4

یفتــرض فــي هــذا النــوع مــن المؤشــرات أنــه یجــب إســتثمار مبــالغ متســاویة فــي الأســهم التــي یتكــون منهــا 

المؤشر عند بدایة تكوینه، وبالتالي یعزل هذا المؤشر فكرة التحیز للأسعار، ومـن ثـم فـإن التغیـرات اللاحقـة 

ســهم التــي یتكــون منهــا فــي قیمــة المؤشــر تعكــس إتجاهــا حقیقیــا للتغیــرات الحادثــة فــي أســعار مجموعــة الأ

 السوق. 

 وتتمثل خطوات حساب المؤشر كما یلي: 

 تحدید وزن نسبي للسهم الأقل سعرا والذي یكون مساویا للواحد. -

 تحدید الوزن النسبي لأي سهم آخر یتكون منه المؤشر بإستخدام المعادلة الموالیة:  -

 الوزن النسبي = قیمة السهم صاحب أقل سعر / سعر السهم

 حساب قیمة المؤشر بضرب الأوزان النسبیة لكل سهم في سعر السهم. -

 أمثلة عن بعض المؤشرات :رابعا

ة أمریكیــة صــناع 30وهــو مـن أشــهر مؤشــرات ســوق نیویــورك الحـالي، ویمثــل أحســن  جــونز: مؤشــر داو *

مـــرة فـــي مـــن أقـــدم المؤشـــرات وأكثرهـــا شـــیوعا، إذ نشـــر لأول  یعـــد هـــذا المؤشـــر، و وهـــو غیـــر قابـــل للمتـــاجرة

وقد قام المؤشر في البدایة على عینة  ،وذلك بإسم الشخص الذي صممه 1884 صحیفة وول ستریت لعام

سـهم فـي  20ثـم إلـى  1886سـهم عـام  12أسهم لتسع شـركات صـناعیة لیرتفـع حجمهـا إلـى  9مكونة من 

أي بمعـدل  شـركة 30سهم، وبالتالي أصبحت عینة المؤشـر تمثـل بــ  30إلى  1928ثم إرتفع سنة  1916

 ســهم لكــل شــركة تتســم بكبــر حجمهــا وعــدد المســاهمین فیهــا وبإرتفــاع قیمتهــا الســوقیة، ویحســب مؤشــر داو

 وتقسم على عددها (حساب الوسط الحسابي). شركة صناعیة 30جونز الصناعي بجمع أسعار 
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وذلـك مـن أجـل تـوفیر وسـیلة  1965تم إنشـاء هـذا المؤشـر سـنة  مؤشر بورصة نیویورك لكافة الأسهم: *

 ،لقیــاس إتجــاه الأســعار فــي الســوق بكــل أمانــة، بالإضــافة إلــى أربــع مؤشــرات خاصــة بقطاعــات الصــناعة

 الخدمات العامة والقطاع المالي.  ،النقل

لمتــاجرة فــي قابــل ل كمــا أنــهورقــة مالیــة،  500یمثــل  هــو: و )S&p500( 500بــورد ر أنــامؤشــر ســتاند *

ویمتـــز هـــذا المؤشـــر بكونـــه موزونـــا علـــى أســـاس القیمـــة، وبـــالرغم مـــن الإنتقـــادات ، ســـوق المشـــتقات المالیـــة

شـــائعة إلا أنـــه یبقـــى مـــن أهـــم المؤشـــرات  رى فقـــط وتـــأثره بهـــالهـــذا المؤشـــر كتحیـــزه للشـــركات الكبـــالموجهـــة 

أن تعكــس إتجــاه الأســعار بصــدق، اول الإســتعمال لــدى المتعــاملین كمــا یعتبــر مــن بــین المؤشــرات التــي تحــ

ــــذكر مؤشــــر  ــــل  S&p100كمــــا یمكــــن أن ن ــــاجرة فــــي ســــوق  100وهــــو یمث ــــل للمت ــــة، وهــــو قاب ــــة مالی ورق

 المستقبلیات.

بعینة تتكون مـن  1963سنة  أنشئ هذا المؤشر في الولایات المتحدة الأمریكیة :1400مؤشر فالیولاین *

شـركة تابعـة لقطـاع  154 ،شـركة صـناعیة 1217شركة مقسمة علـى مختلـف القطاعـات كمـا یلـي: 1400

في سـنة الأسـاس وهـو مـوزون علـى أسـاس  100وقد أعطیت لها قیمة  شركة لقطاع النقل، 29الخدمات و

 العملیات المالیة.السعر، وبالتالي یعدل كلما كان هناك رفع برأس مال أو غیره من 

إسـتجابة لإحتیاجـات  1983هذا المؤشر في عام أنشئ  ):FT-SE100مؤشر لندن "فاینانشل تایمز"( *

نقطــة فــي ســنة الأســاس وأصــبح بعــد ذلــك یتــداول فــي ســوق العقــود  100المتــدخلین، أعطیــت لهــذا المؤشــر 

 المستقبلیة.

، ویهدف هذا المؤشـر وهو المؤشر الأكثر شهرة وإستعمالا :(CAC40) "40مؤشر بورصة فرنسا "كاك *

تــوفیر معلومــات دقیقــة قــدر الإمكــان وفــي أســرع وقــت عــن إتجــاه البورصــة الفرنســیة لتلبیــة إحتیاجــات إلــى 

شـــركة  40التـــي یتكـــون منهـــا المؤشــر والتـــي یبلـــغ عـــددها  المتعــاملین، وبـــالنظر إلـــى عینـــة أســهم الشـــركات

قطاعات رسمیة هي: المنتجات القاعدیة، قطاع البناء، التجهیزات، سلع إستهلاكیة معمرة،  08مقسمة إلى 

 ائیة، الخدمات، مؤسسات مالیة.سلع إستهلاكیة غیر معمرة، مواد غذ

 شركة یابانیة كبیرة الحجم. 225وهو یتكون من  1950أنشئ سنة  :نیكاي الیاباني مؤشر *

 سهم. 300وهو یتكون من مؤشر فازودوكس الألماني:  *

سـهم یـتم تبادلهـا عبـر  5000هو مؤشر لنظام السوق الوطني یشـمل أكثـر مـن مؤشر ناسداك المجمع:  *

 المنصات فقط ولیس من خلال البورصة.
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ـــ(مورغان ســتانلي وهــو إختصــ :مؤشــر (إم إس آي) * ــا وأســترالیا إنترناشــیونالیتــال كابار ل ) لأســواق أوروب

ویــتم إحتســاب قیمــة هــذا المؤشــر بطــریقتین مختلفتــین:  1000والشــرق الأقصــى، ویقــیس هــذا المؤشــر أداء 

 طبقا للقیمة الرأسمالیة وطبقا للناتج المحلي الإجمالي.

 تها:یومن خلال الجدول التالي نقدم بعض مؤشرات البورصات الناشئة والعربیة وتسم

 

 مؤشرات البورصات الناشئة والعربیة وتسمیتها): 1الجدول رقم (

 

 

 

 

 
الم

صد

ر: 

إیها
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سو

قي، 

 .140، ص2000القاهرة، نهضة العربیة، إقتصادیات كفاءة البورصة، دار ال

 

 

 

 

 

 إسم المؤشر الأسواق العربیة  إسم المؤشر الأسواق الناشئة

 BSE البحرین OCBC Index سنغافورة

 CMA مصر

 ASE الأردن

 KSE الكویت KCS Index كوریا الجنوبیة

 BSI لبنان

 MASI المغرب SET Index تایلاند

 MSM عمان TSE Index تایوان

    HANA SANG هونك كونغ

Index 

 AL-QUDS فلسطین

 CBQ قطر

 NCFEI السعودیة JSE Index أندونیسیا

 NBAD الإمارات

 BVMT تونس   KLSE Index مالیزیا
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 خلاصة:

حاولت السلطات العمومیة في كافة البورصات العالمیة وما زالت تحاول تحسین وتنظیم بورصاتها     

وأسواقها المالیة من سنة لأخرى كلما طرأ طارئ، فالتطور السریع والعمیق في علم المالیة الحدیثة مهد 

تسیر الأسواق المالیة وباتت هي ذاتها منتوج مالي یتداول في لظهور علم المؤشرات المالیة التي أصبحت 

البورصات الخاصة بها، ولما لهذه المؤشرات من أهمیة فقد حاول الكثیر من الاقتصادیین دراستها من 

 حیث كیفیة بناءها وطریقة حسابها ومدى استعمالها في التنبؤ وقدرتها على ذلك.

ة تهم المستثمرین الأفراد وغیرهم من الأطراف التي تتعامل في كما أنّ المؤشرات لها استخدامات عدید

أسواق رأس مال، وتأتي في مقدمة تلك الاستخدامات قیاس مستوى الأسعار في السوق، إعطاء فكرة 

سریعة من العائد المتولد عن محفظة الأوراق المالیة للمستثمر، والحكم على مستوى أداء المدیرین 

إدارة محفظة الأوراق المالیة للمؤسسات المتخصصة في الاستثمار، كما یمكن أن  المحترفین القائمین على

 تستخدم أیضا لوضع تصور على حالة سوق رأس المال في المستقبل.

تبقى المؤشرات لحد الآن هي الأداء الأكثر تعبیرا عن حالة السوق ورغم كل ما یوجّه لها من انتقادات 

لحد من نقائصها في تصویر السوق ووضعیة الاقتصاد على الأمد ویحاول المختصون في هذا المجال ا

  القصیر والأمد الطویل وتتوقف كفاءتها على كفاءة المعلومات التي بنیت على أساسها.

 توصل إلى أن:الینبغي أن یكون الطالب قد تمكن من  هذا المحور، من خلال ما تم تقدیمه في

تحركـات أسـعار  أداة فعالة تعكس الأسعار في البورصة وإتجاهها، وذلك من خلال دراسـة یعتبر المؤشر -

، وقــد زادت أهمیــة دراســة المؤشــرات بعــدما أصــبحت أو الصــنادیق إرتفاعــا أو إنخفاضــا الأســهم أو الســندات

 .أداة من الأدوات المالیة المتداولة في البورصة كتداول الأوراق المالیة العادیة الأخرى

 معرفـــة درجـــة الإرتبـــاط الموجـــودة بـــین الأســـواق المالیـــة المختلفـــة، یمكـــن المؤشـــراتمـــن خـــلال تصـــمیم  -

تقدیر درجة حساسـیة الأسـواق المالیـة للتغیـرات التـي تحـدث فـي الأنظمـة الإقتصـادیة  بالإضافة إلى إمكانیة

 .المختلفة
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 المحور الحادي عشر البورصات المتقدمة والبورصات الناشئة
 

 .البورصات المتقدمة والبورصات الناشئة: الحادي عشرالمحور 

 

 تمهید:

شهد الاقتصاد العالمي تغیرات دینامیكیة متسارعة مرتكزة على الأسواق المالیة وذلك في ظل         

والاقتصادیة، وبذلك أصبحت بورصة الأوراق المالیة من الموضوعات الهامة التي المتغیرات العالمیة 

تحظى باهتمام كبیر من طرف الدول والمؤسسات المالیة نظرا لتزاید الدور والوظائف التي تؤدیها هذه 

 الأسواق، خاصة بسبب سرعة استجابة هذه الأسواق للمتغیرات المحلیة والخارجیة.

المالیة دورا استراتیجیا وهاما في عملیة تمویل الاقتصاد الوطني، واقتراح الحلول تلعب بورصة الأوراق 

المتطورة والصاعدة عندما یتطلب الأمر ذلك. لذلك یقتضي التعرف على تطور البورصة في عدد من 

البلدان المتقدمة بهدف الاستفادة من تجارب هذه البورصات في معالجة المشكلة، لأن نجاح البورصة في 

رفع كفاءتها انطلاقا من توفیر الشروط اللازمة لكسب سوق جید وفعال یعد مرتكزا أساسیا تسعى الدول 

لبلوغها في ظل ما یواجهها من ضغوط. وإلى جانب البورصات المتقدمة یوجد في المقابل بورصات 

القیود على حدیثة العهد سجلت اسمها في وسط الأسواق المالیة. كما زادت أهمیتها خاصة بعد إلغاء 

التدفقات المالیة، أطلق علیها مصطلح البورصات الناشئة. وهذا ما سنتطرق له في هذا المحور من 

 خلال:

 .البورصات المتقدمة ماهیة أولا:

 .البورصات الناشئة ماهیة ثانیا:
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 .البورصات المتقدمة ماهیة أولا:

وذلك بفضل ما تتمیز به هـذه ، قتصادالابنسب كبیرة في نمو الأسواق المالیة في الدول المتقدمة تساهم 

المتجــددة، هــذا  ســتثمارفظ الإاومحــ ةیدوات البورصــوبــالأ ،عالمیــة التــداولو  متكاملــة یــةأســواق مالالــدول مــن 

تــداول الأوراق  جنبیــة بالعمــل فــيالأشــركات لالســماح لو  ببیــع الأوراق المالیــة للأجانــب هاســماحفضــلا عــن 

عـرض والطلـب علـى الأوراق تصـالات بـین جـانبي الوالإ المعلومات ، هذا بالإضافة إلى توفرالمالیة المحلیة

 .1لمحاربة الإشاعات وتقلیل المخاطرالمحافظة على مناخ البورصة وأسواق المال ، و المالیة

 صائص الأسواق المالیة المتقدمة:خ -1

 2أهمها في النقاط التالیة:تناول ن، المالیة الدولیةلأسواق لأفرزت العولمة سمات جدیدة  قدل

 :تجدید الأسواق -أ

تجــه نحــو آلیــات جدیــدة مترابطــة ومتناســقة مــن خــلال صــندوق النقــد والبنــك إ قتصــاد العــالميالإإذا كــان 

جدیـدة  المتقدمـة بخلـق آلیـات وأدوات عمـل ، قامت أیضـا الأسـواق المالیـةولیین والمنظمة العالمیة للتجارةالد

، غوط والقـوى العالمیـةوتتـأثر الأسـواق المالیـة بالضـ ،تصـالاتتكنولوجیـا المعلومـات ومنظومـة الإ من خـلال

تجاهات عالمیة نحو توحیـد القـوانین التـي تنظمهـا ومـن خـلال أیضـا إلغـاء أو التخفیـف مـن إحیث أنه توجد 

ولقــد شــملت إلــخ، …قحــواجز الفاصــلة بــین مختلــف الأســوا، وإزالــة المعرقلــةد التنظیمیــة والإجــراءات الالقیــو 

تطـویر صـناعة الأوراق  :عدیـدة ولعـل أهمهـاجوانـب ول المتقدمـة أغلب عملیات تجدید أسواق المال في الـد

ـــة ـــف البورصـــاتو  المالی ـــة فـــي مختل ـــد المعـــاییر النمطی ـــة ،توحی ـــة والمالی هـــذا  التنســـیق فـــي السیاســـات النقدی

 .3بناء شبكات المعلومات المالیةو تصالات تطویر وسائل الإبالإضافة إلى 

 :ترابط الأسواق المالیة وعالمیة البورصات -ب

 ورصـات والأسـواق المالیـة فـي الـدولحققت شبكات المعلومات العالمیة تقدما كبیرا في تكنولوجیا ربط الب

 ، وأدى ذلــك إلــىلمعاملاتهــا ومحفظــة مالیــة متنوعــة المتقدمــة، وأصــبحت هــذه الأخیــرة تتمیــز بقاعــدة واســعة

سـاهم  وهو مـا، ع الأصعدةتدویل البورصات فیها وربطها مع بعضها البعض وبروز منافسة قویة على جمی

وقـد ســاهم ، رتفـاع عــدد شـركات الوسـاطة المالیــةإ ات التعامـل وزیـادة حجــم التعامـل و تجدیـد الأدوات وآلیــفـي 

، ویظهـر ذلـك بشـكل أساسـي مـن الربط الدولي لتلـك الأسـواقزیادة في  ل كبیربشكالمستثمرون التأسیسیون 

 .110، ص1998والهندسة المالیة، الدار الجامعیة، الإسكندریة، البورصات ، فرید النجار 1
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 ،سـتثمار الـدوليمـن الإ % 75أكثر من ب والتي تساهم في فروع الشركات متعددة الجنسیاتالتوسع  :خلال

 تحریـر تجـارةو  التوسـع فـي أسـواق السـندات الدولیـةوأیضـا النقـد الـدولي  البنك الـدولي وصـندوق التوسع فيو 

 .1والمصرفیة وتجارة الأوراق المالیة المالیة والتأمینیة الخدمات

 :البورصات المتقدمةأهم  -2

زیــادة حجــم المعــاملات التــي تــتم علــى مســتواها  البورصــات المتقدمــة الطــابع العــالمي بفضــللقــد أخــذت 

الأســواق التجاریــة نفتــاح إ اصــة فــي ظــل تزایــد وتیــرة العولمــة و خ وتأثیرهــا بشــكل كبیــر علــى النظــام العــالمي،

 2:البورصات تلك ، ومن خلال ما یلي نقدم أهمالعالمیة

 البورصات الأمریكیة: -أ

 :في أهم البورصات الأمریكیة تتمثل

 :New York Exchangeبورصة نیویورك للأسهم  •

إلــــى شــــركة  1971عضــــو تقریبــــا لتتحــــول ســــنة 13جمعیــــة تضــــم عــــن عبــــارة كانــــت بورصــــة نیویــــورك 

أصبحت لبورصة نیویورك لجنـة تتمتـع بسـلطات تنظیمیـة ورقابیـة واسـعة،  كمـا  1929 مساهمة، فبعد أزمة

عضــوا منتخبــین هــو الجهــاز الأهــم فــي البورصــة، أمــا بالنســبة  30أصــبح مجلــس الحكــام الــذي یتــألف مــن 

یــنهم لأعضــائها فكــانوا عبــارة عــن شخصــیات مرموقــة فــي الســوق یعملــون بصــفة فردیــة أو متحــدین فیمــا ب

ــا ــائنهم، تجــار  ت أو شــركات مســاهمةضــمن جمعی وكــانوا یتمثلــون فــي السماســرة الــذین یعملــون لحســاب زب

الأوراق المالیــة الــذین یعملــون لحســابهم الخــاص والمتخصصــون الــذین یعملــون كسماســرة وینفــذون الأوامــر 

كـي الـذین یكونـون دائمـا علـى إسـتعداد ل فـي لنـدن "jobbers" مثـل دورلحساب سماسرة آخرین، أو كتجـار 

 .3یكونوا طرفا مقابلا ویقومون بضبط السوق

 البورصة الأمریكیة: •

صة الأمریكیة شروطا أقل تعقیدا من تلك التي تفرضها بورصة نیویورك فیما یخـص إدخـال تفرض البور 

ورقـــة مالیـــة إلـــى التســـعیر، حیـــث أن كلفـــة التســـجیل بقیـــت متدنیـــة بالمقارنـــة مـــع مـــا هـــو ســـائد فـــي بورصـــة 

كتفي بالتسعیر في البورصة الأمریكیة وهذا مـا یعتبـر بالنسـبة إلـى العدید من الشركات ت رك، لذلك فإننیویو 

 .160، صالمرجع أعلاه 1
عائشــة، دور الأســواق المالیــة الناشــئة بــالبلاد النامیــة، أطروحــة دكتــوراه فــي علــوم التســییر، تخصــص نقــود ومالیــة، كلیــة العلــوم الإقتصــادیة عــزوز  2

 .163-161ص ص ،2012/2013، 3والعلوم التجاریة وعلوم التسییر، جامعة الجزائر
 .28ص، 2003، دار المنهل اللبناني، بیروت، لبنان، ورصات والأسواق المالیة العالمیةالبوسام ملاك،  3
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تلـك الشــركات نــوع مـن التــدرج قبــل إنتقالهـا إلــى بورصــة نیویــورك، مـن جهــة أخــرى یمكـن لــبعض القــیم غیــر 

ة تصـدر المسعرة أن تتداول على مستوى البورصة الأمریكیـة بینمـا فـي بورصـة نیویـورك فـإن أوامـر البورصـ

 فقط عن أشخاص طبیعیین. 

 بیة:البورصات الأورو  -ب

 ســـاهم تخفـــیض قیـــود التعامـــل وتوحیـــد أنمـــاط التـــداول بـــین الـــدول الأوروبیـــة فـــي توحیـــد الأســـواق المالیـــة

 ومن أهم هذه البورصات نجد:الأوروبیة،  والبورصات

 البورصات الألمانیة: •

الیــة تقــع فــي فرانكفــورت، میــونیخ، دوســیلدوف، الم بورصــات لــلأوراق 8تتضــمن الســوق المالیــة الألمانیــة 

العالیـة والـذي  بكفاءتهـا تتمیـز البورصـات الألمانیـةو شتوتجارت، هامبورج، هانوقر، بریمان، وسـت ببـرلین، إ

یرجــع بصــفة رئیســیة إلــى إســتقرار العملــة الألمانیــة وســهولة إســتخدامها عبــر الأســواق الأوروبیــة والعالمیــة 

لكــن مــن جهــة أخــرى لازلــت البورصــات الألمانیــة محــدودة النشــاط بالمقارنــة مــع بورصــة وتوحــد الألمــانیتین، 

الأنظمـة والقـوانین الخاصـة بهـا وخاصـة فیمـا یتعلـق بنظامهـا  لندن وبورصة نیویورك وبورصة طوكیو لكـون

الـذي  عالمیة، فقد كان الإتجاه منذ الحرب العالمیة الأولى نحو النمـو الإقتصـادي الـداخلي لیستالمصرفي 

داخلیــا لأنــه قــام بالعمــل علــى تحویــل المــوارد قصــیرة الأجــل إلــى قــروض طویلــة الأجــل،  اكبیــر  احقــق نجاحــ

كــذلك تتمیــز السیاســة المصــرفیة بألمانیــا أنهــا هــي الأســاس للتطــویر والنمــو الإقتصــادي الألمــاني، غیــر أن 

مقارنـة  رة ولكنهـا صـغیرة الحجـم والقـوةتعدد الأسواق الفرعیة المجزأة في الأسواق الألمانیة یعطیها صفة الكث

  1.صاد الألماني وإحتیاجات المؤسساتبالإقت

 البورصات البریطانیة: •

وبقیـت علـى إمتـداد القـرن  1802رسمیا فـي عـام  London Stock Exchangeأنشئت بورصة لندن 

موقعهـــا الطبیعـــي لصـــالح بورصـــة نیویـــورك، وتعتبـــر  م البورصـــة الأهـــم لكنهـــا عـــادت لاحقـــا وخســـرت19

فهــي تحتــل مكانــة بــارزة فــي الأســواق  البورصــات البریطانیــة مــن بــین الأســواق التــي تتمتــع بكفــاءة عالیــة،

القــوانین البریطانیــة الجدیــدة لهــا وذلــك مــن خــلال مختلــف التســهیلات المقدمــة  المالیــة الدولیــة بفضــل دعــك

ین وأیضا بفضل الخبرة الواسعة والمشهودة للوسطاء المالیین البریطـانیین فـي إدارة للمتعاملین المالیین الدولی

 المعاملات النقدیة والمالیة الدولیة.

 .58، صمرجع سبق ذكرهولید أحمد صافي، أنس البكري،  1
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 بورصة الأوراق المالیة في فرنسا: •

تعتبــر بورصــة بــاریس مــن أهــم البورصــات فــي فرنســا، وهــي تخضــع لنظــام تــداول واحــد خاضــع لــنفس  

وتنقسـم  ،CACیسـمى السلطات والقواعد في نشر البیانـات ویـتم التـداول مـن خـلال نظـام إلكترونـي مركـزي 

مـــع وهـــي الســـوق الأكثـــر شـــهرة وهـــي تج الســـوق الرســـمیة :الســـوق المالیـــة فـــي فرنســـا إلـــى ثلاثـــة أقســـام هـــي

ســـوق التســـعیر الرســـمي وتعتبـــر الســـوق المشـــروعات الكبـــرى الوطنیـــة والأجنبیـــة، كمـــا تعتبـــر هـــذه الســـوق 

، للمشـاریع الأساسیة في البورصة فهي تسجل أكبر عدد من العملیات یومیـا وأیضـا لأنهـا تـوفر شـهرة أوسـع

 إسـتجابتها لحاجـة المشـاریعل والتي عرفت نجاحا هاما بفضـ السوق الموازیةتمثل في أما القسم الثاني فهو ی

یة بســـبب ترغـــب بـــأن تســـعر فـــي البورصـــة غیـــر أنـــه كانـــت تـــرفض التوجـــه إلـــى الســـوق المالیـــة الرســـم التـــي

تلــك التــي تفرضــها  تعتبــر أكثــر مرونــة مــنســوق الموازیــة العوائــق التــي تفرضــها، فشــروط التســجیل فــي ال

 .السوق الرسمیة

 الیابانیة: البورصة-ج

صــة رائــدة علــى مســتوى الأســواق المالیــة الدولیــة، وذك بفضــل الخصــائص ر الیابانیــة بو تعتبــر البورصــة 

التي تتصف بها والتي تمیزهـا عـن غیرهـا مـن البورصـات، حیـث تغطـي الأسـواق المالیـة فـي الیابـان أسـواق 

عـة مـن وتتمیز البورصات الیابانیـة بمجمو  التأمین وأسواق الإستثمار ورأس المال، ،أسواق السندات ،الأسهم

ــة فــي البورصــات هــذا  الخصــائص ولعــل مــن أهمهــا هــو إنخفــاض المخــاطر وتنــوع الأوراق المالیــة المتداول

وتـــداول الأوراق المالیـــة الأجنبیـــة والإتصـــالات الفعالـــة بـــین  بالإضـــافة إلـــى الإتجـــاه المتزایـــد نحـــو تســـجیل

لیابانیـة بإسـتقرار التـداول فیهـا البورصات الیابانیة والبورصات الأجنبیة، فضـلا عـن ذلـك تتمیـز البورصـات ا

وإنتشــــار الــــوعي الإســــتثماري مــــع إتســــاع قاعــــدة الــــوعي الإدخــــاري لــــدى الیابــــانیین وتجدیــــد وتطــــور أدوات 

بورصـات الیابانیـة ات المسـجلة فیهـا خاصـة وأن هـذه الالبورصات الیابانیة ولعل هذا مـا زاد مـن عـدد الشـرك

ل جاهـدة علـى بنـاء شـبكة معلومـات لتـداول الأوراق المالیـة تضع شروطا میسرة للتسجیل فیها كمـا أنهـا تعمـ

ق الثانویــة هــذا إلـى جانــب تطــویر أســواق الســندات تطــویر أدوات السـوق الأولیــة والســو  كمـا أنهــا تســعى إلــى

 .1والإهتمام بأسواق العملات الأجنبیة
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 .البورصات الناشئة ماهیة ثانیا:

 :ومراحل تطورها تعریف البورصات الناشئة -1

 تعریف البورصات الناشئة: -أ

 دول إلـى وتنتمـي ،المتقدمـة الـدول خـارج توجـد التـي تعـرف الأسـواق المالیـة الناشـئة علـى أنهـا الأسـواق

 القیمـة فـي الكبیـرة الزیـادة هـو الأسـواق هـذه به تتمیز ما وأهم السوق، قتصادإ إلى التحول مرحلة في نامیة

 .1ةالجدید الإصدارات حجم تزاید إلى بالإضافة للأسهم، السوقیة

حیـث تتمثـل المجموعـة الأولـى  :تطورهـامراحـل ل وفقا مجموعاتة أربع إلى الأسواق المالیة الناشئة قسمت

 ،وبولنـدا المجـر زیمبـابوي، كینیـا، بورصات مثل للتطور، الأولى المراحل في لازالت التي الأسواق في تلك

مـع  للأسـهم السـوقیة القیمة ضآلةو  الأسهم عدد نخفاضإ و فیها  المسجلة الشركات عدد قلة سماتهاأهم  ومن

 التقلبـاتو  المالیـة الأوراق سـیولة نخفـاضإ ، هـذا بالإضـافة إلـىمحـددة نوعیات في الأسهم هذه ملكیة تركز

 .الأسعار في الشدیدة

 والفلبـین المغـرب ،الهنـد ،كولومبیـا ،الصـین ،البرازیـل بورصـات فـي كـل مـن مثـلفتت أما المجموعة الثانیة

 للمسـتثمرین یـوفر نحـو علـى تنـوعوب كبیـرة سـیولة درجـةتتمیز الأوراق المالیة المتداولة علـى مسـتواها ب حیث

 فیها هو للتمویل الرئیسي المصدركما أن  المالیة للأوراق متنوعة محافظ تكوین من الأرباح لجني الفرصة

 .الأسهم إصدار

 تتمیـز والتـي تركیـاو  تایلانـدا ،إندونیسـیا ،الأرجنتـین بورصـاتكـل مـن  فهـي تمثـل الثالثـة المجموعـة بینما

 الأسـهم مـن وخاصـة الجدیـدة الإصـدارات حجـم زیـادةو  المالیـة الأوراق أسـعار فـي أكبـر نسـبي سـتقرارإب

 .المدرجة للأسهم السوقیة القیمة رتفاعوإ 

 معـدلاتب وتـایوان سـنغافورة ،كوریـا ،المكسـیك ،كونـغ هونـغ بورصـات مثـل الرابعـة المجموعـة وتتمیـز

 .المالیة السوق نطاق تساعإ و  التعاملات حجم، كبر المالیة للأوراق بالنسبة مرتفعة سیولة

ة وكالما أوردته حسب وذلك  2008فیما یلي نقدم مجموعة الأسواق المالیة الناشئة خلال و 

Standard and Poor’s: 
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 2008): مجموعة الأسواق المالیة الناشئة خلال 2الجدول رقم(

 إفریقیا الشرق الأوسط أوروبا آسیا أمریكا اللاتینیة

 الأرجنتین

 البرازیل

 الشیلي

 كولومبیا

 المكسیك

 البیرو

 فنزویلا

 

 الصین

 الهند

 أندونیسیا

 كوریا الجنوبیة

 مالیزیا

 باكستان

 الفلبین

 سریلانكا

 تایوان

 تایلاند

 جمهوریة التشیك

 هنغاریا

 بولونیا

 روسیا

 تركیا

 سلوفینیا

 البحرین

 الأردن

 السعودیة

 إسرائیل

 عمان

 إیران

 نیجریا

 مصر

 المغرب

 جنوب إفریقیا

 زیمبابوي

، 2012بل للنشـر والتوزیـع، الأردن، أنـس البكـري، الأسـواق المالیـة والدولیـة، دار المسـتق، صـافي أحمـد ولیـد المصـدر:

 .68ص

 خصائص البورصات الناشئة: -2

 1التالیة:تتمیز البورصات الناشئة بأهم الخصائص 

نحراف المعیـــاري للعائـــد بنـــاء علـــى فتـــرة محـــددة أو بمـــا یســـمى طـــر والعائـــد: یقـــاس الخطـــر عـــادة بـــالإالخ -

   .الناشئة البورصات، وتتمیز هذه الأخیرة بمستویات مرتفعة في بتقلبات الأسعار

وبیــع نــه یمكــن الحصــول بســهولة ویســر علــى أوامــر شــراء أعمــق الســوق یقصــد ب الســیولة وعمــق الســوق: -

، أمـا ضـیق السـوق فیعنـي أن هنـاك عـدد دنى من الأسعار السائدة في السـوقالأوراق المالیة بسعر أعلى وأ

وقیمـة التعامـل یمكـن دراسـة سـیولة السـوق وعمقهـا مـن خـلال حجـم التـداول ، و قلیل من أوامر البیـع والشـراء

  .ان رسملتهكبر في السوق مونصیب العشر أو العشرین مؤسسة الأ والرسملة البورصیة

ك التـي تقیـد فـي المنتجات المتداولة: وهنا نمیز بین المنتجات التي تصدر وتقید في الأسواق المحلیة وتل -

بـدأ التعامـل ، ةالأسـواق المحلیـة الناشـئ التي یتم تداولها في سهم والسنداتإلى جانب الأف ،الأسواق الأجنبیة

 Bolsaبورصــة ســامباولو للعقــود المســتقبلیة فــي البرازیــل "، فمــثلا ولقــت رواجــا ملحوظــاالمنتجــات المشــتقة ب

 .165-162، ص صالمرجع أعلاه 1
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Mercadorias e Futuros de Sao Paulo "حتلـت المركـز الخـامس عشـرة مـن ضـمن البورصـات إ

، قامــت مؤسســات عــدد أكبــر مــن المســتثمرین الأجانــب جــل جلــبأومــن  ،1990الأكثــر نشــاطا فــي ســنة 

سـندات بمـا یقـارب -الأسـواق المتقدمـة، وإصـدار أوروعدیدة في الأسواق الناشـئة بإصـدار أسـهم فـي بعـض 

تســتثمر فــي الأســواق  لــى جانــب اللجــوء إلــى منتجــات مشــتقة، إلیــار دولار مــن طــرف الــدول الناشــئةم 37

 ة.المتقدم

لـف إدارة المؤسسات: تتمیز القوانین التي تنظم شـركات المسـاهمة بعـدم الشـفافیة وعـدم الصـرامة فـي مخت -

الإدارة،  سحملــة الأســهم بكامــل صــلاحیاتهم بالمســاهمة فــي قــرارات مجلــل مكــنمــثلا لا یالأســواق الناشــئة، ف

لا یساهمون دائما في قرارات التسـییر وهـدا مـا یفسـر إلـى حـد مـا  ى جانب أن المستثمرین التأسیسیینهذا إل

 ل.تقلبات  رؤوس الأموا

 عـدد الشـركات الأجنبیـة المقیـدة فـينفتـاح السـوق بـالنظر إلـى إ: یمكن أن نقـیم درجـة نفتاح السوقإدرجة  -

أقـــل تـــدویلا مـــن مثیلاتهـــا فـــنلاحظ أن الأســـواق الناشـــئة هـــي  ،ق الناشـــئة وتحریـــر تنقـــل رأس المـــالالأســـوا

، فمــثلا كــان نصــیب المســتثمرین الأجانــب مــا نســبته یلا مــن عــدد الشــركات المقیــدة فیهــا، وأكثــر قلــالمتطــورة

 ، ولكن وبالرغم من تزاید عملیات التحررفي المكسیك %20مل في إندونیسیا ومن حجم التعا 25%

المـال، إلا أن درجـة  ، وكـذلك السـعي لتـدویل أسـواقستثمار الأجنبـيتنظیمات والقوانین التي تعرقل الإالمن 

 ة.لا زالت غیر تام نفتاحالإ

حتیاجـات إلبیـة وطنـي غیـر كـافي لتدخـار إأغلب الدول الناشئة بمسـتوى  تتمیز دخار الوطني:مستوى الإ -

دخــار مــن بــین ضــمن المعــدلات إالــدول الأســیویة التــي لهــا معــدلات ســتثناء بعــض إ، بقتصــادیاتهاإتمویــل 

رتفعـة حتـى یتسـنى المحافظـة دخـار وطنیـة مإلـى هـذا الأسـاس یجـب تحقیـق معـدلات فع ،الأعلى فـي العـالم

 ستثمارات أجنبیة.إخفیض تقلبات عوائد أسواقها وجلب ستقرار المالي وتعلى الإ

، رونــة أكثــر منــه فــي الــدول المتقدمــةالتشــریع الضــریبي فــي الــدول الناشــئة بمیتمیــز  :التشــریع الضــریبي -

 .خاصة في الضرائب المتعلقة بفوائض القیم وبالأرباح

 أمثلة عن بعض البورصات الناشئة: -3

   :اللاتینیة أمریكا بورصات -أ

 :1مایلي ذكر یمكن بینها ومن الناشئة، المالیة الأسواق بعض اللاتینیة أمریكا قارة مستوى على ظهرت

، 2010 ، السیاسات النقدیة والمالیة وأداء سوق الأوراق المالیة، دار صفاء للنشر والتوزیع، الطبعة الأولى، عمان، الأردن،الدعمي عباسكاظم  1
 .108ص
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  :جامایكا بورصة •

 علـى الدینامیكیـة آثارهـا فـي المفیـدة التجـارب مـن جامایكـا تجربـة وتعد، 1968 عام السوق هذه أنشئت

 بصفة الثمانینیات عقد خلال المال رأس سوق لتطور واضحا مثالا ، كما أنها تعتبرالمالیة الأوراق بورصة

 حكومـة تتبناهـا التـي الإصـلاحیة السیاسـات إلـى ذلـك رجـعوی ة،خاصـ بصـفة منـه الأخیـر والنصـف عامـة

 .  العقد هذا ایةنه مع التنفیذ في والفاعلیة والجدیة الثمانینات بدایة مع التخصیص برامج وتنفیذ جامایكا،

  :البرازیل بورصة •

 .مجزیة لعوائد وتحقیقا للمستثمرین ضمانا بورصتها مؤشر إرتفاع إستمرار یلاحظوالتي 

   :شیلي بورصة •

خاصـة  علیهـا المتحـدة الولایـات مسـتثمري إقبـال مـن وتسـتفید مسـتقر، سیاسـي بمنـاخ هـذه السـوق تتمتـع

 .التضخم على السیطرة في نجحت بعدما

 :ویةاسیالآ البورصات -2

 1:أهمها من الناشئة، البورصات من العدید الأسیویة القارة في ظهرتلقد 

 ة:الجنوبی كوریا بورصة •

 تظهـر ولـم الشـركات، لأسـهم لا الحكومیـة للسـندات سـوقا البدایـة فـي أساسـا وكانت 1956 عام أنشئت

 المـدة فـي كثیـرا المالیـة الأوراق سـوق تسـعتإ فقد السیاسیة التدابیر وبفعل، 1972 في إلا الشركات سندات

 المالیـة الأوراق أسـعار مؤشـر وزاد مـرات سـبع المسـجلة الشـركات عـدد زاد حیـث ،1978و1971 مـا بـین

 مـن% 3 مـن الكوریـة البورصـة في المسجلة للأوراق السوقیة القیمة إجمالي وزاد مرات، ست نحو المركب

 إزدهارا الكوریة المالیة الأوراق سوق شهدت، وقد 1978 في %12 إلى 1971 في الوطني الناتج إجمالي

  ه.أمثال سبعة من بأكثر المركب المؤشر وزاد ،1988و 1984ما بین  راكبی

 ا:أندونیسی بورصة •

 كل بمساعدة وذلك ،1972عام المالیة الأوراق سوق لإحیاء الأندونیسیة الحكومة محاولات أولى بدأت 

 مـن محسوسـا السـوق نمـو كـان الماضـي القـرن تسـعینیات بدایـة ومنـذ، الدولیـة التمویـل ومنظمـة هولندا من

 الأوراق شـركات وعـدد التعامـل، وحجـم السـوق، مـال رأس وقیمـة المسـجلة، الشـركات كعـدد النـواحي جمیـع

 .المالیة

 

 .88، ص2009 النفائس، الطبعة الأولى، عمان، الأردن،الأسھم والسندات، دار  –، أحكام الأسواق المالیة صبريھارون محمد  1
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 غ:كون هونغ بورصة •

 بالعلاقـاتبشـكل كبیـر  رتبطفهـي تـ القـانوني هابشـكل یتعلـق فیمـا، و بالدینامیكیـة البورصـة هـذه تتمتـع

 .البریطانیة الصینیة

  ا:مالیزی بورصة •

 نحـو الإتجـاه بـدأ قـدو  ،خاصـة بصفة للأسهم وسوق عامة بصفة المال لرأس وواسعة متطورة سوق هي

 الأوراق لحـائزي إتحـاد إنشـاء تـم حینمـا  1930 عـام منـذ مالیزیـا فـي المالیـة للأوراق منظمة بورصة إنشاء

 مـن كثیر ویعتبر ،1960عام حتى تأخر علیه المتعارف بالمفهوم الأوراق بورصة تشكیل أن غیر المالیة،

 ظلـت نهـاأ مـن بـالرغم العـالم، فـي حركـة الناشـئة العالمیـة الأسـواق أكثـر مـن واحدة السوق هذه المستثمرین

 .سنغافورة تایلندا، كونغ، هونغنها بجیرا مقارنة ظاهرة غیر

  :دالهن بورصة •

 فـي للعمل أجنبیة رإستثما شركة أول إنشاء تم وقد واسعة نمو إحتمالات ذات سوقا بورصة الهند تمثل

 المسـتثمرین لصـغار مصـممة نهاأومن بین النقائص التي تعاني منها هذه البورصة  ،الهندیة الأسهم سوق

 مربحا. إستثماریا إحتمالا تمثل الهند فإن ذلك ومع الكبیرة، للصنادیق ولیس
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  خلاصة:

تعتبر الأسواق الأوروبیة والأمریكیة وغیرها من الأسواق البریطانیة والیابانیة من بین أهم وأكبر حیث 

المكسیك، الصین، مالیزیا، . أما أهم البورصات الناشئة فهي تتمثل في كل من بورصة المتقدمةالبورصات 

ضخمة، إذ تحولت من  الأخیرة أسواقها واستقطبت تدفقات مالیة حیث فتحت هذه تایلاند، مصر...إلخ.

مظاهر هذه  المصرفیة إلى طبیعة أوراق مالیة فشهدت بذلك هذه الأسواق نموا كبیرا، و أكثر طبیعة القیود

مع أكبر أسواق الأوراق المالیة  التحرر والعالمیة سعیا وراء الاندماج هو عملیة توجهها نحو البورصات

م التحكم في هذه الأسواق یؤدي إلى الإضرار إلا أن عد الدولیة بهدف زیادة معدلات الاستثمار،

خطورتها بأنها سیاسة اقتصادیة تدار من قبل المستثمرین  مالیة ونقدیة، وتكمن بالاقتصاد ونشوء أزمات

الوطني حتى وإن كان  یشاركون في تخطیط الاقتصاد مؤسسات الدولة أي أن الأفراد الأفراد ولیس من قبل

 كانت السوق أكثر كفاءة. ن تقلیل تلك الخطورة كلماذلك بدون قصد منهم، وبالإمكا

 توصل إلى أن:الینبغي أن یكون الطالب قد تمكن من  هذا المحور، من خلال ما تم تقدیمه في

و هــ أهمهــاوالتــي مــن فــي قیامهــا علــى مجموعــة مــن المقومــات الضــروریة  الأســواق المالیــة الدولیــةترتكــز  -

لأكبـــر قـــدر ممكـــن مـــن رؤوس  اســـتقطابهاوكـــذا  والمؤسســـات المالیـــة تنوعهـــا علـــى عـــدد كبیـــر مـــن البنـــوك

 .الأموال

البورصات المتقدمة الطابع العالمي بفضل زیادة حجم المعاملات التي تتم علـى مسـتواها وتأثیرهـا أخذت  -

 ، هــذا بالإضــافة إلــى مجموعــة الخصــائص والمتعلقــة خاصــة بقــدرتها علــىبشــكل كبیــر علــى النظــام العــالمي

عـالمي ال اتجاههـامـع  الاتصـالاتجدیدة من خلال تكنولوجیا المعلومات ومنظومة  آلیات وأدوات عملخلق 

نحــو توحیــد القــوانین التــي تنظمهــا ومــن خــلال أیضــا إلغــاء أو التخفیــف مــن القیــود التنظیمیــة والإجــراءات 

قاعـدة  اتسـاع بیـر فـي، ولعـل ذلـك مـا سـاهم بشـكل كقالمعرقلة، وإزالة الحواجز الفاصلة بین مختلف الأسـوا

 .تدویل البورصات وربطها مع بعضها البعض إلىوالذي أدى بدوره معاملاتها 

بنمـو فـي حجمهـا  هـامیز وتالنامیـة  الاقتصـادیاتالأسواق المالیة الناشـئة تواجـد الأسـواق فـي  یشمل مفهوم -

 الاســتثماروزیــادة  تكلفــة التمویــل فیهــا انخفــاض، وبــالرغم مــن المزایــا التــي تتمتــع بهــا مثــل ومســتوى نشــاطها

 .أن تضعف النظام المالي لهذه الأسواقعلى مستواها إلا أنها تعاني من بعض المشاكل والتي من شأنها 
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دور تقنیة المعلومات في تنشیط التداول والربط الإلكتروني : عشر الثانيالمحور 

 )للبورصات (البورصات الإلكترونیة

 

 تمهید:

ائف مركزا حیویا في النظم الاقتصادیة الحدیثة نظرا لما تقـوم بـه مـن وظـ بورصة الأوراق المالیةحتل ت  

القطــاع المــالي فـي أي دولــة، یتطلـب ذلــك تمتعهــا بمسـتوى مــن الكفــاءة،  وومهـام تمثــل حلقـة مــن حلقــات نمـ

هــذه الأخیــرة التــي تتحــدد بمــدى تــوافر المعلومــات لكــل المســتثمرین مــن خــلال تــوفیر أحــدث وأنجــع وســائل 

ا المعلومات من أجل إیصال المعلومة إلى جمیع المستثمرین أینمـا وجـدوا، وتمكیـنهم مـن الاطـلاع تكنولوجی

 المالیة. على حركة التداول في السوق

باهتمـام واسـع، خاصـة بعـد أن شـهدت تجـارة الأسـهم عبـر الإنترنـت نمـوا  البورصـةتحظى قضیة تطویر 

، كمــا اتجهــت العدیــد مــن لأنترنــتاســتخدام شــبكة ا فعــل التوســع فــيمعتبــرا فــي الســنوات القلیلــة الماضــیة ب

البورصات في الدول العربیة والأجنبیة إلى تـوفیر آلیـات لتـداول الأسـهم عبـر الشـبكة الدولیـة لجـذب شـریحة 

جدیــدة مــن المســتثمرین، لــم تكــن متواجــدة مــن قبــل علــى ســاحة ســوق الأوراق المالیــة، ومــع التزایــد المســتمر 

شــــبكة الإنترنــــت ســــواء علـــى المســــتوى الشخصــــي أو المهنـــي حیــــث كــــان مــــن  لأهمیـــة الــــدور الــــذي تلعبـــه

الضــروري أن یظهــر مفهــوم "التــداول الإلكترونــي" فــي الأســواق المالیــة وهــو عبــارة عــن إمكانیــة بیــع وشــراء 

مـا ومنه سنتناول في هـذا المحـور  الأوراق المالیة أو مشتقاتها إلكترونیا عبر شبكة المعلومات أو الإنترنت.

 :يیل

 .في البورصات والاتصالتكنولوجیا المعلومات  أولا:

 .أساسیات حول التداول الإلكتروني ثانیا:

 .لكترونيقواعد التداول الإ ثالثا: 
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 .في البورصات والاتصالتكنولوجیا المعلومات  أولا:

والإتصـالیة فـي فـي الإطـار التنظیمـي البنیـة الأساسـیة الحاسـوبیة یوضح مصطلح تكنولوجیـا المعلومـات 

 مؤسسة ما.

 تكنولوجیا المعلومات: تعریف-1

یقصـــد بتكنولوجیـــا المعلومـــات جمیـــع الأجهـــزة والوســـائل التـــي یســـتخدمها الأفـــراد فـــي المنظمـــة مـــن أجـــل 

على البیانات والمعلومات ومعالجتها لغرض خزنها وإسترجاعها عند الحاجة، وتتكـون مـن خبـرات الحصول 

وسائل الإتصال الأخرى والبرمجیات التي تساعد فـي إنمـاء أداء المنظمـة، وتضـم الأفراد وأجهزة الحاسوب و 

تكنولوجیـــا المعلومـــات جمیـــع الوســـائل والأدوات اللازمـــة مـــن الحاســـبات الإلكترونیـــة، الإتصـــالات الســـلكیة 

المتاحــة واللاســلكیة، التكنولوجیــا المســموعة والمرئیــة والطباعــة والبرمجیــات والخبــرات والمهــارات المتراكمــة و 

 .1والوسائل المادیة والتنظیمیة والإداریة التي یستخدمها الإنسان للحصول على المعلومات

 خصائص تكنولوجیا المعلومات: -2

 فیمــا الأخـرى، تتمثــلالتكنولوجیــات تملـك تكنولوجیــا المعلومـات خصــائص عدیــدة تمیزهـا عــن غیرهـا مــن 

 2یلي:

المعلومـات القیـام بالمهـام المعقـدة بسـرعة، ممـا یقلـل  تقلیص الوقت والمكان: تتیح أنظمـة تكنولوجیـا -

الوقت المستغرق عادة في معالجـة البیانـات، كمـا یمكـن لوسـائل التخـزین أن تسـتوعب حجمـا هـائلا 

 من المعلومات المخزنة والتي یمكن الوصول إلیها بسهولة؛

 الباحث والنظام؛إقتسام المهام الفكریة مع الآلة: تسهیل المهام نتیجة حدوث التفاعل بین  -

النمنمـــة: یقصـــد بهـــا الأســـرع والأصـــغر والأقـــل تكلفـــة، وتلـــك هـــي وتیـــرة تطـــور منتجـــات تكنولوجیـــا  -

 المعلومات؛

الذكاء الإصطناعي: أهم ما یمیز تكنولوجیا المعلومات هو تطویر المعرفة بإسـتخدام أنظمـة ذكیـة   -

 تعطي خصائص معینة لمحاكاة الذكاء في السلوك الإنساني؛

 أهمیة تكنولوجیا المعلومات: -3

 1تبرز أهمیة تكنولوجیا المعلومات في النقاط التالیة:

، 2009، العراق، 22كلیة بغداد للعلوم الإقتصادیة، العدد  ندى إسماعیل جبوري، أثر تكنولوجیا المعلومات في الأداء المنظمي، مقال في مجلة 1
 .141ص

ول حول محمد بوتین، أثر تكنولوجیا المعلومات على عملیة إتخاذ القرارات والأداء ــ واقع المؤسسة الجزائریة، مداخلة ضمن الملتقى الدولي الأ 2
 .4-3، ص ص 2003العالمي، جامعة الجزائر، أھمیة الشفافیة ونجاعة الأداء للإندماج الفعلي في الإقتصاد 
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أدوات الإدارة العلیــا مــن خــلال تنظــیم تحســین التوظیــف الــداخلي للمؤسســة مــع العمــل علــى تطــویر  -

 كفاءات المستخدمین؛

 العمل على تقلیص الأعمال الإداریة والتركیز على المهام الأساسیة؛ -

 بالتواجد في كل مكان؛السماح  -

 تخفیض المصاریف مع تحسین الإنتاجیة والكفاءة وتطویر الخدمات والمنتجات؛ -

المساعدة على الإبتكار والتجدید والتفاعل مع تحركـات المتنافسـین بمسـایرة التطـورات الحدیثـة التـي  -

 تمس طرق الإنتاج والتوزیع؛

لإحـداث المیـزة التنافسـیة وإیجـاد أسـواق  المساهمة في تقدیم عروض ملائمة مع إحتیاجـات العمـلاء -

 جدیدة ملائمة؛

 السماح بتقدیم أحسن الخدمات للزبون؛ -

 المساهمة في الإنفتاح الكبیر على المحیط من خلال إنشاء علاقات مثالیة مع الموردین؛ -

 ؛المساهمة في تجمیع المؤسسات فیما بینها بتسهیل تسویق المنتجات وتوفیر المواد الأولیة اللازمة -

 تمثل الوسیلة الأمثل لإدارة المؤسسات الكبیرة ذات الفروع؛ -

 توسیع التجارة الإلكترونیة والسماح بالخروج من الأسواق المحلیة إلى الأسواق العالمیة. -

 البورصات في ظل الأنترنت: -4

 البورصات التقلیدیة والبورصات الإلكترونیة: -أ

تكنولوجیا المعلومات في هذا العصر، وقـد أدى إسـتخدامها فـي یعد الإستثمار الإلكتروني من أهم نتائج 

المعاملات الإستثماریة إلى تغیرات ترتبط بشكل أساسـي بالحضـور إلـى البورصـات أو تنفیـذ أوامـر البیـع أو 

 2الشراء من خلال الهاتف، وفیما یلي عدد من المفارقات بین البورصات التقلیدیة والبورصات الإلكترونیة:

مساهمة البورصات الإلكترونیة في المسـاعدة علـى تنفیـذ الأوامـر دون الحاجـة للحضـور الشخصـي  -

إلى البورصات، إلا أن حضور المستثمر ضروري في البورصـات التقلیدیـة والتـي یمكـن أن تحتـوي 

 على درجة من الجوانب الإلكترونیة حتى لو قام المستثمر بإستخدام الهاتف؛

 .6المرجع أعلاه، ص  1
دراسة تطبیقیة على بورصة عمان المالیة، مقال في مجلة  –عبد الناصر طلب الزیود، محمد خیر سلیم أبو زید، أثر الأنترنت في الأسواق المالیة  2

 .81، ص2007، سوریا، 1، العدد 23دمشق للعلوم الإقتصادیة والقانونیة، المجلد 
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ترونیــــة فــــي إســــتقطاب المزیــــد مــــن المســــتثمرین، وأدى ذلــــك إلــــى تحقیــــق أســــهمت المعــــاملات الإلك -

 وفورات الحجم الإقتصادي مقارنة بالبورصات التقلیدیة وبالتالي توفیر التكالیف؛

 إمكانیة إجراء مختلف المعاملات الداخلیة والخارجیة المعقدة بصورة سریعة ومضمونة؛ -

 كثیر من المعاملات وذلك لصالح المستثمر.تلغي الإستثمارات الإلكترونیة دور الوسطاء في  -

 ): أهم الفروقات بین البورصات التقلیدیة والبورصات الإلكترونیة3الجدول رقم (

 البورصات الإلكترونیة البورصات التقلیدیة المعاییر

التشغیل ومعالجة تكالیف 

 الأوامر
 منخفضة عالیة

سرعة وتكالیف التسویة 

 المحاسبیة

ورقیة  تعتمد على إجراءات

 وتحدث بشكل لاحق

أسرع ودون الإعتماد على مواد 

 ورقیة

 شفافیة سیولة الأوراق المالیة
تعمل على عرض أعلى أمر 

 للشراء أو عرض للبیع

تعمل على عرض أفضل خمسة 

 عروض وطلبات في سجل الأوامر

 هویة الأطراف المتضاربة
یتم تحدید سمسار كل طرف من الأطراف 

 البیع أو الشراء المتضاربة قبل عملیة

لا یتم تحدید سمسار كل طرف من الأطراف 

 المتضاربة قبل عملیة البیع أو الشراء

 أوامر الطلبات
لا یتم تحدید الأوامر إلا في ضوء 

 الأسعار المكتوبة على لوحة السوق

یتم تحدید بشكل مسبق طلبات البیع 

 والشراء حسب رغبات المستثمرین

معوقــات أســواق الأوراق المالیــة العربیــة وســبل تفعیلهــا، أطروحــة دكتــوراه فــي العلــوم الإقتصــادیة، رشــید بوكســاني،  المصــدر:

 .103، ص2006جامعة الجزائر، 

 العوامل التي ساهمت في النهوض بالبورصات من خلال الأنترنت: -ب

أصـبحت  أدى إستخدام الأنترنت إلى حدوث تطور هائل فـي نظـام التـداول فـي البورصـة، ولأن الأنترنـت

أحــدث إبتكــار فــي جمیــع المجــالات، فقــد جــذبت المســتثمرین والممــولین بمزایاهــا العدیــدة، ویوجــد العدیــد مــن 

 1العوامل التي ساهمت في نشر التجارة الإلكترونیة في البورصات، تتمثل أهمها فیما یلي:

یعـد التقـدم التكنولـوجي فـي مجـال الإتصـالات مـن بـین أهـم العوامـل التـي أدت  التقدم التكنولـوجي: •

إلـــى ظهـــور التجـــارة الإلكترونیـــة، وقـــد ســـاهمت الأنترنـــت فـــي توســـیع قاعـــدة المســـتثمرین ومســـاعدة 

العدیــد مــن الأفــراد فــي الــدخول إلــى العدیــد مــن البورصــات وبتكلفــة قلیلــة نســبیا، ومكنــت البرمجیــات 

 .82المرجع أعلاه، ص 1
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مــن المشــاركة فــي العدیــد مــن البورصــات مــن خــلال نافــذة واحــدة، ومــن ثــم فقــد  العدیــد مــن الأفــراد

 ساهم في تخفیض تكالیف خدمات الدخول إلى الأسواق الخارجیة.

نظـــرا لحاجـــة العدیــــد مـــن الأفـــراد ورغبــــتهم فـــي خفـــض تكــــالیف الحاجـــة إلــــى خفـــض التكــــالیف:  •

لغـــاء أو تخفـــیض العدیـــد مـــن الإســـتثمار، فقـــد ســـاهمت الأنترنـــت لتلبیـــة هـــذه الرغبـــة مـــن خـــلال إ

التكالیف الإداریة وذلك بإستبدالها إلكترونیا، أما من جانب المسـتثمرین فقـد تـم تخفـیض العدیـد مـن 

 في عدة مجالات أهمها:التكالیف 

 التقلیل من الوقت المصروف في جمع المعلومات عن التقلبات السعریة للأوراق المالیة؛ -

 لبورصات والتي ستنعكس على المستثمرین؛تخفیض تكالیف التعاملات من جانب ا -

ــالي  - التقلیــل مــن أهمیــة الوســطاء المــالیین فــي كثیــر مــن المعــاملات وذلــك لصــالح المســتثمر، وبالت

 التقلیل من تكالیف الوسطاء المالیین التي كان یتحملها المستثمرون.

مات عـن سـعر یحتاج المستثمر الحصول على معلو الحاجة إلى شفافیة المعلومات عن الأسعار:  •

الأوراق المالیة بشكل واضح وشفاف، وتعتبر المعلومات العنصر الأكثر تأثیرا فـي أسـعار الأسـهم، 

وتساهم الأنترنت في تقدیم المعلومات والبیانات للمستثمرین الأمر الذي زاد مـن مصـداقیة الأسـعار 

 المعروضة.

 أساسیات حول التداول الإلكترونيثانیا: 

 التداول الإلكتروني: ماهیة-1

 مفهوم التداول الإلكتروني: -أ

 التـــداول الإلكترونـــي هـــو المبـــادلات والتـــداولات التجاریـــة التـــي تـــتم عـــن طریـــق الوســـائل الإلكترونیـــة

والرقمیة، ویندرج مفهـوم التـداول الإلكترونـي تحـت مـا یسـمى بالإقتصـاد الرقمـي، ویشـمل فـي ذلـك جمیـع 

لمعلوماتیة الخاصة بالأدوات المالیة، وذلك بإسـتخدام الأشـكال المتعـددة المبادلات والصفقات والتدفقات ا

 .1للإرسال والإتصال الإلكتروني مثل الهاتف، التلفزیون، شبكات الحاسب الآلي والأنترنت

یتیح نظام التداول الإلكترونـي وفـورات فـي التكـالیف، وزیـادة الكفـاءة وتحسـین قـدرات إدارة المخـاطر، 

م جمیــع جوانــب عملیــة التــداول الإلكترونــي بمــا فــي ذلــك تنفیــذ الصــفقات، كمــا یســهل ویســهل هــذا النظــا

 .43-42، ص ص2009محمد موفق لطفي بشر، التداول الإلكتروني للعملات، دار النفائس للنشر والتوزیع، الطبعة الأولى، الأردن،  1
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عملیــات التــداول العــابرة للحــدود وإقامــة إنــدماجات بــین أنظمــة التــداول إلــى حــد أكبــر ممــا هــي علیــه فــي 

 .  1البورصات التقلیدیة

 خصائص نظام التداول الإلكتروني: -ب

 2التالیة:یتمیز نظام التداول الإلكتروني بالخصائص 

 إتاحة الفرصة للمستثمر لمراقبة تنفیذ تعاملاته ومتابعة إستثماراته في أي وقت ومن أي مكان؛ -

 إمداد العمیل ببیانات السوق لحظیا؛ -

 تسهیل عملیة التداول وتقلیل الإعتماد على الوسطاء؛ -

 تفادي أخطاء عدم وضوح البیانات أو تزییف توقیع المستثمرین وسرقة الأسهم؛ -

 الإستفادة من رسوم السمسرة المنخفضة المفروضة على هذا النوع من التداول عبر الأنترنت؛ -

   تمكین العمیل من الحصول على أقصى درجات السریة والأمان للأوامر والمعلومات. -

 مخاطر التداول الإلكتروني: -ج

 3في النقاط التالیة: مخاطر التداول الإلكترونيتتمثل 

 بالتدخل أو خرق البرامج من قبل قراصنة الكمبیوتر أو أي طرف ثالث؛المخاطر المتعلقة  -

فقدان كلمة المرور الخاصة بحساب المستثمر أو إسـتخدامها مـن قبـل طـرف آخـر أو أطـراف غیـر  -

 مخولین؛

المخاطر المتعلقة بخلل في أنظمة التداول أو تـأخیرات فـي التنفیـذ أو تقـدیم الأوامـر أو فقـد الأوامـر  -

 تصال؛من خلال الإ

 أعطال جهاز الحاسب الآلي المستخدم من قبل المستثمر؛ -

القیام برفض الأمر أو عدم الإلتفات له مـن قبـل البورصـة فـي حـال مخالفتهـا للتشـریعات أو شـروط  -

 وأحكام الإستخدام؛

مخــاطر الإزدواج أو تكــرار الأوامــر مــن قبــل العمیــل مــن خــلال البرنــامج بصــورة متعمــدة أو غیــر  -

 متعمدة؛

 .44المرجع أعلاه، ص 1
الفرص والتحدیات، القاهرة،  –عنایات النجار، رفیق ثروت، التداول الإلكتروني، مداخلة ضمن مؤتمر حول التجارة الإلكترونیة وأمن المعلومات  2

 .25، ص2008
 .50، مرجع سبق ذكره، صمحمد موفق لطفي بشر 3
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 أخطاء مفاجئة في الأسعار والمعلومات التي یبثها برنامج التداول؛حدوث  -

 المخاطر المتعلقة بفیروسات الكمبیوتر؛ -

الأعطــال التــي تتعــرض لهــا شــبكة الأنترنــت قــد تــؤدي إلــى الإنقطــاع الجزئــي أو التــام للخدمــة، ممــا  -

 یؤدي إلى فقدان الإتصال مع الأوامر المدخلة إلى نظام التداول الإلكتروني؛

الطلب بصورة مناسـبة أو بطریقـة مخاطر الطلبات المحددة بصورة غیر مناسبة وعدم تعبئة نموذج  -

 خاطئة؛

 مخاطر متعلقة بعدم ضغط العمیل على تأكید الأمر الصادر عنه الذي یترتب علیه إلغاء الأمر. -

 .قواعد التداول الإلكترونيثالثا: 

 مكونات نظام التداول الإلكتروني: -1

التداول الإلكتروني نظـام إتصـالات بـین أطـراف التـداول، یبـدأ بقبـول رسـائل المتـداولین فـي یعد نظام 

شـــكل أوامـــر بیـــع وشـــراء، ویبثهـــا فـــي صـــورة عـــروض وطلبـــات، ویـــتم تنفیـــذها فـــي ظـــل قواعـــد أولویـــة 

 1واضحة، وینتهي بتسویة الصفقات المنفذة.

أمـر فـي النظـام ونـوع الأوامـر المقبولـة یحـدد هـذا النظـام مـن یحـق لـه إدخـال نظام توجیه الأوامـر:  •

وكیفیة تجمیع الأوامر في سجل الأوامر المقیدة أو سجل الأوامر إختصارا ومن ثم إعدادها لمرحلة 

 التنفیذ.

یــوفر هــذا النظــام وضــع العــروض والطلبــات القائمــة وأســعار الصــفقات الســابقة  نظــام المعلومــات: •

وامــر للمتــداولین فــي صــورة عــروض مرتبــة تنازلیــا وكمیاتهــا، وعــادة مــا تعــرض محتویــات ســجل الأ

 وطلبات مرتبة تصاعدیا.

ــذ الأوامــر:  • یحــدد هــذا النظــام الآلیــة التــي یــتم مــن خلالهــا تحویــل الأوامــر إلــى صــفقات نظــام تنفی

ویجــب أن تحــدد هــذه الآلیــة أیضــا مــا إذا كــان ســیتم تنفیــذ الأوامــر مــن خــلال ســوق نــداء أم ســوق 

 تحكم أولویة التنفیذ.مستمرة، والقواعد التي 

یمكــن أن تكــون التســویة آنیــة فــي النظــام الإلكترونــي، فیكــون وقــت مرحلــة التســویة ونقــل الملكیــة:  •

التنفیذ هو وقت نقل الملكیة وفي العـادة تأخـذ إجـراءات التسـویة یومـا إلـى یـومین وقـد تسـتغرق وقتـا 

 أطول.

 .98، مرجع سبق ذكره، صزهیر بشنق 1
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 تصنیف المتداولین والأوامر:  -2

التداول في السوق وتتنـوع أصـناف الأوامـر التـي یرسـلونها للسـوق تبعـا  تختلف أهداف المتداولین من

  1لأهدافهم، ویمكن تقسیم المتداولین إلى صنفین:

وهم الـذین یقومـون بتـوفیر السـیولة للسـوق مـن خـلال إرسـال أوامـر مقیـدة، والتـي  عارضو السیولة: •

تتمثل في أوامر الشراء بسـعر أقـل مـن أفضـل عـرض وأوامـر البیـع بسـعر أعلـى مـن أفضـل طلـب، 

 في شكل عروض وطلبات.والأوامر المقیدة تعلن للمتداولین في السوق 

یولة بإرســال الأوامــر الســوقیة، والتــي تتمثــل فــي وهــم الــذین یقومــون بإســتهلاك الســطــالبو الســیولة:  •

أوامر الشـراء بسـعر أفضـل عـرض سـائد، وأوامـر البیـع بسـعر أفضـل طلـب سـائد ولهـذا یـتم تنفیـذها 

 فورا.

 القواعد التفصیلیة لآلیة التداول: -3

 2تتمثل القواعد التفصیلیة لآلیة التداول في النقاط التالیة:

یمثـل حجـم الحـد الأدنـى للتغیـر فـي السـعر الحـد الأدنـى للفـرق الحد الأدنى للتغیر في السعر:  •

بــین أفضــل عــرض وأفضــل طلــب فــي الســوق، ویوجــد فــي العدیــد مــن الأســواق المالیــة العالمیــة 

حــد أدنــى للتغیــر فــي الســعر، وقــد یكــون هــذا الحــد ثابتــا أو مختلفــا حســب الشــریحة التــي ینتمــي 

 إلیها سعر الورقة المالیة.

هـو أعلـى نسـبة یسـمح بهـا نظـام التـداول لتغیـر السـعر خـلال یر فـي السـعر: الحد الأعلى للتغ •

 الیوم مقارنة بسعر الإغلاق في الیوم السابق.

في سوق النداء یتم تجمیع أوامر البیع والشـراء الخاصـة بسـهم معـین لیـتم النداء أو الإستمرار:  •

م كمیــة الأوراق المالیــة مقابلتهــا آنیــا عنــد وقــت واحــد، وهــي تولــد فــي الغالــب ســعرا واحــدا یعظــ

 المتبادلة بین البائعین والمشترین.

تحــدد أولویــات التنفیــذ مــن الــذي یســتحق أن ینفــذ أمــره المقیــد أولا مــن بــین أولویــات التنفیــذ:  •

على مدى تقدیم المتعـاملین لإلتزامـات موفري السیولة، وتعتبر أولویات التنفیذ من أهم ما یؤثر 

 .100المرجع أعلاه، ص 1
، المملكة 4السحیباني، نظام التداول الإلكتروني في السوق المالیة السعودیة، مقال في المجلة الإقتصادیة السعودیة، العدد محمد بن إبراهیم  2

 .104-103، ص ص2000العربیة السعودیة، 
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عامة یجب أن تعطى الأولویة لمن یقدمون أقوى الإلتزامـات وهـم  ثابتة بتوفیر السیولة، وبصفة

 أولئك الذین یعرضون أفضل الأسعار في أسعر وقت.

تعد الشفافیة مهمة لأنها تؤثر بشكل مباشر على توقعات ومـن ثـم إسـتراتیجیة  درجة الشفافیة: •

للمتـداولین، ممـا یسـهل مـن كل متداول، فمزید من الشـفافیة یزیـد مـن حجـم المعلومـات المتاحـة 

   صیاغة توقعات أدق وبالتالي إستراتیجیة أفضل.

یشــكل التوســع فــي الإســتثمار المؤسســي تحــد لنظــام التــداول الإلكترونــي تنفیــذ الأوامــر الكبیــرة:  •

لأن مــن عــادة هــذا النــوع مــن الإســتثمار أن یتعامــل بــأوامر كبیــرة الحجــم غیــر مبنیــة فــي أكثــر 

اصة، والأوامر الكبیرة في ظل عدم وجود آلیة خاصـة للتعامـل معهـا الأحیان على معلومات خ

یجعل الأسعار تتجه في غیر صالح المؤسسات، كما تؤدي إلى حدوث تقلبات غیر مبررة فـي 

 الأسعار.

یتطلـــب مقابلـــة عــــروض البـــائعین مـــع طلبــــات المشـــترین، وتنفیـــذ الصــــفقات هیكـــل العمولــــة:  •

تشـغیلها وصـیانتها، ومـن الطبیعـي أن یتحمـل المسـتفیدین وتسویتها إستثمارا في تنظیم السوق و 

التـــي تقـــدمها الســـوق هـــذه التكلفـــة فــي شـــكل نســـبة عمولـــة یحـــددها هیكـــل العمولـــة  مــن الخدمـــة

 المفروض على أطراف الصفقات.

یقصد بالتلاعب في الأسواق المالیة قیام متعامل بإرسـال أوامـر إلـى السـوق مواجهة التلاعب:  •

توقعـــات الســـوق، ومـــن ثـــم العـــروض والطلبـــات والأســـعار بشـــكل یجعلهـــم بهـــدف التـــأثیر علـــى 

 یربحون على حساب بقیة المتعاملین.

یعتبر تقلیـل تقلبـات الأسـعار غیـر المبـررة إقتصـادیا أحـد الأهـداف التـي یسـعى تقلب الأسعار:  •

 منظمو الأسواق إلى تحقیقها.

ونقـل الملكیـة، ویقصـد بالتسـویة  مرحلـة التسـویة یعقـب تنفیـذ الصـفقاتالتسویة ونقـل الملكیـة:  •

ـــل  ـــل تحوی ـــى المشـــتري فـــي مقاب ـــائع إل ـــة مـــن الب ـــة المالی ـــل الورق إتمـــام إجـــراءات الصـــفقة بتحوی

 المشتري مبلغ الصفقة إلى البائع.
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 خلاصة:

الإلكتروني دور بارز في إلغاء ضرورة التواجد المكاني عند عقد الصفقات وفي ذلك  ن للتداولا       
أن التداول الإلكتروني یعطي مزیدا من الشفافیة والإفصاح عن  والجهد والمال، بالإضافة إلى توفیر للوقت

 السوق. التداول، وبالتالي زیادة إقبال المستثمرین على التداول في
وقد أسهمت التطبیقات المالیة لهذا التطور في إیجاد الكثیر من الفرص الاستثماریة، وخفض التكالیف 

الاستثمار المالي، وتكالیف الحصول على المعلومات وتكالیف التحلیل المالي التي  لعملیاتالمصاحبة 
ومات عن أسعار الأسهم، أو الاطلاع على أي معل یحتاج إلیها المستثمر، خاصة ما یتعلق بحركة

ارته أن أو مكتبه أو حتى سی إذ أصبح بإمكان المستثمر أثناء وجوده في منزله .الأوضاع المالیة للشركات
شبكات  یتعرف في الحال على تحركات أسعار الأسهم المختلفة بتكالیف زهیدة من خلال استخدام

 الاتصال وخدمات الشبكة العالمیة للمعلومات (الإنترنت).
تساهم مكننة أنظمة التداول في رفع كفاءة وسرعة التعامل بالأوراق المالیة وزیادة الشفافیة والأمان لدى 

إدخال خدمة التداول عن بعد وهي من ضمن الخدمات الجدیدة التي شهدتها أسواق الأوراق و  المتعاملین،
تمكین شركات الوساطة من إتمام الصفقات من مكاتبها دون الحاجة إلى  المالیة المتطورة وذلك من أجل

لة والسرعة وجود مندوبین عنها في السوق تساهم الأنظمة الإلكترونیة الحدیثة في تحقیق المزید من العدا
الرقابة على عملیات التداول ونشر المعلومات بشكل  والسهولة في تنفیذ الأوامر، بالإضافة إلى تسهیل

 فوري.
 توصل إلى أن:الینبغي أن یكون الطالب قد تمكن من من خلال ما تم تقدیمه في هذا المحور، 

یقصد بتكنولوجیا المعلومات جمیع الأجهزة والوسائل التـي یسـتخدمها الأفـراد فـي المنظمـة مـن أجـل  -

 .عند الحاجة واسترجاعهاالحصول على البیانات والمعلومات ومعالجتها لغرض خزنها 

یتیح نظام التداول الإلكتروني وفورات في التكالیف، وزیادة الكفاءة وتحسین قـدرات إدارة المخـاطر،  -

یســهل هــذا النظــام جمیــع جوانــب عملیــة التــداول الإلكترونــي بمــا فــي ذلــك تنفیــذ الصــفقات، كمــا و 

یسهل عملیات التداول العابرة للحدود وإقامـة إنـدماجات بـین أنظمـة التـداول إلـى حـد أكبـر ممـا هـي 

 .علیه في البورصات التقلیدیة

لأوامر من قبل العمیـل مـن خـلال أو تكرار ا الازدواجمخاطر  مخاطر التداول الإلكتروني:من بین  -

حــدوث أخطــاء مفاجئــة فــي الأســعار والمعلومــات التــي ، البرنــامج بصــورة متعمــدة أو غیــر متعمــدة

الجزئـي أو  الانقطاعالأعطال التي تتعرض لها شبكة الأنترنت قد تؤدي إلى ، یبثها برنامج التداول

 .دخلة إلى نظام التداول الإلكترونيمع الأوامر الم الاتصالالتام للخدمة، مما یؤدي إلى فقدان 
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في بورصات الأوراق المالیة الاستخداممصطلحات شائعة  عشر الثالثالمحور    

 

 في بورصات الأوراق المالیة الاستخداممصطلحات شائعة : عشر الثالثالمحور 

 

 سوق تتداول فیها الأوراق المالیة قصیرة الأجل.): Money marketسوق النقد ( ٭

 الأجل. راق المالیة طویلةسوق تتداول فیها الأو  ):Capital marketسوق رأس المال ( ٭

 سوق یتم فیها بیع الأوراق المالیة المصدرة لأول مرة.): Primary marketالسوق الأولي ( ٭

سـوق یـتم فیهـا تـداول الأوراق المالیـة المصـدرة فـي السـوق  ):Secondary marketالسوق الثـانوي ( ٭

 الأولي.

قــدرة الســوق علــى تســهیل عملیــة بیــع الأصــول بســرعة دون الحاجــة إلــى خفــض  :)Liquidity( الســیولة ٭

 سعر الأصول. 

 مدى إستجابة أسعار الأوراق المالیة للمعلومات الواردة. :)Efficiency( الكفاءة ٭

 أداة تقیس تغیرات مستوى أسعار الأوراق المالیة. :)Index( المؤشر ٭

 یتكبدها المتعاملون في السوق عند تنفیذ أوامر البیع والشراء. التكلفة التي :)Commission( العمولة ٭

 القیمة التي تبلغها ورقة مالیة ما أثناء إحدى الجلسات في البورصة. :)Pricing( التسعیرة ٭

 ).مقیاس لربحیة السهم (مجموع صافي الأرباح/ عدد أسهم الشركة :)Return( العائد ٭

المنتج الرئیسي المتداول في أسواق رأس المال وتتمثل الأوراق المالیـة فـي ): Securityالورقة المالیة ( ٭

 الأسهم والسندات.

 أداة ملكیة تمثل حصة في رأس مال شركة مساهمة.): Normal stockالسهم العادي ( ٭

فئة من الأسهم العادیة تعطي لحاملهـا مجموعـة مـن الحقـوق لا ): Excellent stock( السهم الممتاز ٭

 بها حامل السهم العادي. یتمتع

یـتم بموجبهـا الـدفع لحاملهـا نسـبة محـددة مـن الفائـدة مـن قبـل الجهـة المصـدرة  أداة دین): Bond( السند ٭

 لها.

 .ما تم الاكتتاب به قیمة السهم حسب  ):Nominal valueالقیمة الإسمیة ( ٭

 .سجلات الشركةما هو موجود في  قیمة السهم حسب ):Book valueالقیمة الدفتریة ( ٭

 .ما یحدده وضع السوق قیمة السهم حسب ):Market valueالقیمة السوقیة ( ٭

 معدل الفائدة.معدل الكبون:  ٭
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أدوات مالیـة تشـتق قیمتهـا مـن قیمـة أصـول أساسـیة ): Financial derivativesالمشـتقات المالیـة ( ٭

 كالأسهم، السندات، سعر الفائدة...إلخ.

عقــد یــتم بــین طــرفین یعطــي الحــق فــي شــراء أو بیــع كمیــة مــن ): Option contractعقــد الخیــار ( ٭

 الأصول بسعر تنفیذ معین خلال فترة محددة. 

إلتــزام ببیــع أو شــراء أصــل معــین فــي تــاریخ لاحــق وبســعر محــدد  ):Term contractالعقــد الآجــل ( ٭

 مسبقا.

تعاقــدین یــتم بموجبــه تســلیم وإســتلام إلتــزام بــین الطــرفین الم ):Futures contractالعقــد المســتقبلي ( ٭

 كمیة من أصول مالیة أو عینیة في تاریخ لاحق وبسعر محدد مسبقا.

عقد ملزم یـتم بـین طـرفین علـى أن یـتم تبـادل دوري لتـدفقات مالیـة  ):Swap contractعقد المبادلة ( ٭

 مقابل تدفقات أخرى بغرض تخفیض تكالیف تلك الصفقات.

 .التاریخ الذي بإقفاله یتحدد مستحقي الربح أو المنحة ):dateue Dتاریخ الإستحقاق ( ٭

ســتثمار بالأســهم لــدى الحســاب المخصــص للإ ):Investment Portfolio( المحفظــة الإســتثماریة ٭

 .حد وسطاء التداولأ

أداة إســتثمار مشــترك تهــدف إلــى إســتثمار الأمــوال نیابــة ): Investment fundصــندوق الإســتثمار ( ٭

 المستثمرین.عن 

سـعر أول صـفقة تـداول تمـت علـى الورقـة المالیـة خـلال أول یـوم ): Opening priceسـعر الإفتتـاح ( ٭

 عمل.

سـعر آخـر صـفقة تـداول تمـت علـى الورقـة المالیـة خـلال آخـر یـوم  ):Closing priceسـعر الإقفـال ( ٭

 عمل.

أجنبیـة مقابـل مبـالغ متباینـة إعطـاء سـعر فـي وحـدات ثابتـة لعملـة  ):xchange rateEسعر الصرف ( ٭

 .من العملة المحلیة

القدرة على بیع أو شراء كمیة معینة من أصل ما دون التـأثیر علـى ): Market depthعمق السوق ( ٭

 سعره في السوق.

الأشــخاص والمؤسســات التــي تــتحكم بالســوق صــعودا ونــزولا  ):Market makersصــناع الســوق ( ٭

 .وثباتا
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 قدرة السوق على التسعیر الصحیح للورقة المالیة.): Price efficiencyكفاءة التسعیر ( ٭

 مدى تكالیف المعاملات في السوق.): Operational efficiency( كفاءة التشغیل ٭

 .مجموع عملیات البیع التي تمت ):Quantity tradedالكمیة المتداولة ( ٭

التـاریخي لـنمط حركـة أسـعار الأوراق المالیـة یـدرس السـجل ): Technical analysisالتحلیل الفني ( ٭

 وأحجام تداولها بهدف تحدید إتجاه أسعار الأوراق المالیة.

یدرس ظروف المنشأة وظروف الصناعة التابعة لها من أجـل ): Basic analysisالتحلیل الأساسي ( ٭

 تحدید القیمة العادلة للأوراق المالیة.

 .المتاحأقل من السعر  :)Discount( الخصم ٭

الناشئة عن عملیات التداول وتغطیـة المراكـز المالیـة  والالتزاماتتحدید الحقوق  :)Clearing( المقاصة ٭

 الناتجة عن هذه العملیات.

 إصدار أوراق مالیة جدیدة. :)Subscription( الإكتتاب ٭

 عمولة خدمة.طرف یتعامل مع طلبات البیع والشراء للمستثمرین مقابل  :)Mediator( الوسیط ٭

وسیط بین البائع والمشتري یهـدف إلـى التقریـب بینهمـا وإتمـام الصـفقات التجاریـة  :)Realtor( السمسار ٭

 المختلفة.

ــاط ٭ بشــكل غیــر  هالانخفاضــجدیــدة لا توجــد فــي المحفظــة ســیولة تتــرك لشــراء أســهم  :)Reserve( إحتی

 .متوقع وبدون سبب معقول

 .بیع وشراء متوسطة أو طویلة المدىعملیات  :)Investment( إستثمار ٭

لهــذا  نتبــاههمارة أهمهــا إیهــام المتــداولین وجــذب بیــع وشــراء غیــر حقیقــي لأســباب كثیــ :)Rotate( تــدویر ٭

 .السهم أو إبعاد أنظارهم عن سهم آخر

بیـــع كمیـــات كبیـــرة مـــن الأســـهم المتوقـــع انخفـــاض ســـعرها مـــع دعـــم الســـهم  :)Discharge( تصـــریف ٭

 .بطلبات كبیرة

 .عملیات بیع وشراء یومیة أو دوریة لجني أرباح :)Speculation( مضاربة ٭

 بیع أو شراء الأوراق المالیة بعد إدراجها في السوق المالیة. :)Trading( التداول ٭

عملات...إلـخ) عبـر تبادل أصـول مالیـة (سـلع، أسـهم،  :)Electronic trading( التداول الإلكتروني ٭

 شبكة الأنترنت.
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عشر رابعالمحور ال تطبیقات عملیة في أعمال بورصة الأوراق المالیة   

 

 تطبیقات عملیة في أعمال بورصة الأوراق المالیة: عشر الرابعالمحور 

 

لقد قمنا من خلال هذا المحور بـالتطرق الـى مجموعـة مـن التطبیقـات العملیـة حـول بورصـة الأوراق المالیـة 

من التمارین حول الأدوات المالیة، الأسـهم، السـندات والمشـتقات المالیـة من خلال عرض مجموعة متنوعة 

 وفق العناصر التالیة:

 أولا: تطبیقات عملیة على الأسهم.

 ثانیا: تطبیقات عملیة حول السندات.

 ثالثا: تطبیقات عملیة على المشتقات المالیة.

 

 أولا: تطبیقات عملیة على الأسهم.

 التمرین الأول:
ألف دینار  100التوزیع الاحتمالي تبعا للوضع الاقتصادي للعوائد المحتمل حدوثها من استثمار فیما یلي 

 في أحد المشروعات.
الاقتصادي،): التوزیع الاحتمالي للعوائد المحتمل حدوثها تبعا للوضع 1الجدول رقم (  

 احتمال حدوثها العائد المحتمل الحالة الاقتصادیة

 0.20 %20- كساد

 0.30 %15 عادیة

 0.40 %25 ازدهار

 0.10 %30 تضخم

 
 احسب العائد المتوقع لهذا المشروع؟ المطلوب:

 الحل:

𝑬𝑬(𝑹𝑹) = �𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹
𝒎𝒎

𝑹𝑹=𝟏𝟏

 

) =-20%)(0.20) + (15% )(0.3 ) + (25%)(0.40) + (30%)(0.10( 

 =-4%  +4.5% +10% +3% 
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  =13.5% 

 

 التمرین الثاني:

وعائد السوق  %9، وإذا كان العائد الخالي من المخاطرة هو 0,8معامل بیتا له هو  Aلیكن لدینا سهم 
 ,%16هو

 حسب العائد المطلوب لهذا السهم؟المطلوب: أ
 الحل:

𝑹𝑹𝑹𝑹 = 𝑹𝑹𝒇𝒇 + (𝑹𝑹𝒎𝒎 − 𝑹𝑹𝒇𝒇)𝜷𝜷𝑹𝑹 
Ri = 0,09 + 0,8(0,16 − 0,09) 

Ri = 0.146 = 𝟏𝟏𝟏𝟏,𝟔𝟔% 
 التمرین الثالث:

 1لكل فترتین متتالیتین للأسهم التالیة:أحسب معدل العائد المتوقع 

 السنوات
 سهم ألیانس للتأمینات سهم رویبة سهم الأوراسي

)jtE(P )jtE(D )jtE(P )jtE(D )jtE(P )jtE(D 

 - 200 5 800 - 300 2015جانفي 

 15 252 5 850 - 321 2016جانفي 

 - 300 5 820 - 352 2017جانفي 

 30 210 5 700 - 329 2018جانفي 

 - 200 5 759 - 368 2019جانفي 

 45 330 5 810 - 370 2020جانفي 

 الحل:

   jt)/ E(P1-jtE(P -) jt) + E(Djt) = E(PjtE(R-1            (نعرف ما یلي:

)jtE(R : معدل عائد السهم(j) ) المتوقع في الزمن(t. (%) 

)1-jtE(P : القیمة السوقیة للسهم(j) ) 1في الزمن-t(دج) .( 

)jtE(P : القیمة السوقیة للسهم(j) ) في الزمنt( .(دج) 

، 3الأعمال الموجهة، السنة الثالثة، تخصص محاسبة ومالیة، جامعة الجزائر  – نبیل خوري، سلسلة تمارین في مقیاس بورصة الأوراق المالیة 1
2016-2017 . 
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)jtE(D :) ربح السهم المتوقع توزیعه الموزع في الزمنt( .(دج) 

 السنوات
 سهم ألیانس للتأمینات سهم رویبة سهم الأوراسي

)jtE(P )jtE(D )jtE(R )jtE(P )jtE(D )jtE(R )jtE(P )jtE(D )jtE(R 

 - - 200 - 5 800 - - 300 2015جانفي 

 33,5 15 252 6,87 5 850 7 - 321 2016جانفي 

 19,04 - 300 2,94- 5 820 9,65 - 352 2017جانفي 

 20- 30 210 14,02- 5 700 6,53- - 329 2018جانفي 

 4,76- - 200 9,14 5 759 11,85 - 368 2019جانفي 

 87,5 45 330 7,37 5 810 0,54 - 370 2020جانفي 

نلاحظ أن كل مؤسسة لهـا سیاسـة توزیـع أربـاح خاصـة بهـا، حیـث أن شـركة ألیـانس من خلال هذا التمرین 

للتأمینات توزع أرباح كل سنتین، أما شركة رویبة فتـوزع أربـاح كـل سـنة، بینمـا مؤسسـة الأوراسـي فلـن تقـوم 

 ، بل تفضل إعادة إستثمار أرباحها بدلا من توزیعها.2020-2015بتوزیع أرباح خلال الفترة 

 :الرابعالتمرین 

 1لدیك المعطیات التالیة المتعلقة بالسهمین التالیین:

 سهم الأوراسي سهم صیدال 

 µ1E(R = 8%2 ) = µ2E(R = ( 1%10 = العائد المتوقع

 1(%8) =2 درجة المخاطرة (التباین)
2σ ) =1VAR(R 2= (4%)2 

2σ ) =2VAR(R 

نسـبة الإسـتثمار فـي  %aأحسب معدل العائد المتوقع للمحافظ الإستثماریة المبینـة فـي الجـدول أسـفله ( -1

 )1السهم

 12ρ=  0,35أحسب درجة مخاطرة المحافظ الإستثماریة من أجل معامل إرتباط بین السهمین یساوي  -2

P P1 P2 P3 P4 P5 

a% 100% 60% 50% 20% 0% 

-a)%1( 0% 40% 50% 80% 100% 

 الحل:

1- 

2a.µ -2 + µ1 = a.µ2 a).µ-+ (11 = a.µp µ 

 المرجع أعلاه. 1
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).a2µ -1+ (µ2 = µp µ 

0,08).a -+ (0,10 = 0,08p µ 

+ (0,02.a) = 0,08p µ 

P P1 P2 P3 P4 P5 

a% 1 0,6 0,5 0,2 0 

 pµ   10% 9,2% 9% 8,4% 8%معدل العائد المتوقع 

 

2- 

)2 σ. 1 σ.  12ρa). -) + ( 2.a.(12 
2σ. 2 a) -) + ( (11

2σ.2= (ap 
2σ 

) 0,04.  0,08.  0,35a). -) + ( 2.a.(1 0,0016. 2 a) -) + ( (10,0064.2= (ap 
2σ 

) a)-) + ( 0,00224.a.(1 0,0016. 2 a) -.0,0064) + ( (12= (ap 
2σ 

P P1 P2 P3 P4 P5 

a% 1 0,6 0,5 0,2 0 

-a)%1( 0 0,4 0,5 0,8 1 

درجة مخاطرة المحافظ 

 الإستثماریة

0,0064 0,0031 0,0025 0,0016 0,0016 

 

 تطبیقات عملیة حول السندات.ثانیا: 

 :الأولالتمرین 

دج ، وكانت القیمة 130إذا كنت تملك سند وكانت الفائدة المدفوعة خلال فترة الاحتفاظ بالسند تمثل 

 دج,1000دج و كان سعر شراء السند هو  1040السوقیة للسند 

 ما هو العائد الكلي على السند؟ المطلوب:

 الحل:

𝑻𝑻𝑹𝑹 =  
𝑰𝑰𝒕𝒕  + (𝒑𝒑𝟎𝟎 −  𝒑𝒑𝑩𝑩 )

𝒑𝒑𝑩𝑩
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t 
I =130 .دج 

0
P  =1040 .دج 

B
P  =1000 .دج 

𝑇𝑇𝑇𝑇 =  
130 + (1040 −  1000)

1000
= 0.17 = 17% 

 

 :لثانياالتمرین 

 لتكن لدینا المعطیات التالیة.

 ،دج 130فائدة سنویة قدرها دج ویغل هذا السند  1040إذا كان أحد السندات یباع حالیا بمبلغ 

 ما هو العائد الجاري على السند؟ المطلوب:

 الحل:

𝑲𝑲𝒅𝒅 =  
𝑰𝑰
𝑹𝑹𝟎𝟎

 

I  =130 .ون 

0
P  =1040 .ون 

𝐾𝐾d =  
130

1040
= 0.125 = 12.5% 

 :الثالثالتمرین 

من القیمة الاسمیة  %10دج ومعدل الكبون المطبق علیه یمثل 1000مستثمر یمتلك سند قیمته الاسمیة 

 .دج1120وات وان قیمته السوقیة هي سن 7علمة ان هذا السند مستحق بعد فاذا  للسند

 التقریبي حتى الاستحقاق الخاص ؟ ما هو العائد :المطلوب

 الحل:

𝑨𝑨𝒑𝒑𝒑𝒑𝑹𝑹𝑨𝑨𝑨𝑨𝑹𝑹𝒎𝒎𝑨𝑨𝒕𝒕𝑨𝑨 𝒀𝒀𝑻𝑻𝒀𝒀 =  
𝑰𝑰 +  (𝒀𝒀−  𝑹𝑹𝟎𝟎) 𝒏𝒏⁄

(𝒀𝒀 + 𝑹𝑹𝟎𝟎) 𝟐𝟐⁄
 

 

 دج. M  =1000قیمته الإسمیة 

  %10معدل الكوبون
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n  :7 اتسنو 

0 
P =1120 .دج 

𝑨𝑨𝒑𝒑𝒑𝒑𝑹𝑹𝑨𝑨𝑨𝑨𝑹𝑹𝒎𝒎𝑨𝑨𝒕𝒕𝑨𝑨  𝒀𝒀𝑻𝑻𝒀𝒀 =  
𝟏𝟏𝟎𝟎𝟎𝟎 +  (𝟏𝟏𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎 −  𝟏𝟏𝟏𝟏𝟐𝟐𝟎𝟎) 𝟕𝟕⁄

(𝟏𝟏𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎 + 𝟏𝟏𝟏𝟏𝟐𝟐𝟎𝟎) 𝟐𝟐⁄
= 𝟎𝟎.𝟎𝟎𝟕𝟕𝟎𝟎 = 𝟕𝟕.𝟎𝟎% 

 

 : الرابعالتمرین 

 Dفماهي نسبة التغیر في سعر السند. علما أن  %9الى  10%و انخفض الناتج حتى الاستحقاق من ل

 .عام 1.885= 

 الحل:

= 𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝∆%التغیر في قیمة السند=   −𝐷𝐷 ∗ ∆𝑌𝑌
(1+𝑌𝑌 2)⁄ 

 

%∆𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝 =  −1.885 ∗
0.09 − 0.10

(1 + 0.10 2)⁄  

0.898%       = 

 استجابة الى الانخفاض في الناتج. %0.898أي أن سعر السند ارتفع بنسبة 

 

 تطبیقات عملیة على المشتقات المالیة.ثالثا: 

 التمرین الأول:

 عقد خیار الشراء: •

 50ون، فیتوقع أن السعر سیرتفع من  50سهم في المستقبل والسعر الحالي هو  100مستثمر شراء یرید 

و.ن. فیقوم بعقد صفقة خیار الشراء على أن یكون السعر المتفق علیه لهذه الصفقة (سعر  75الى 

 م.سه 100و. ن للسهم الواحد، ومقدار الصفقة هو  2.5و. ن، وقیمة العلاوة هي  60التنفیذ) هو 

 لنفرض أن هناك حالتین:      

 ) و.ن. 70الى  50): سعر السهم ارتفع من 1الحالة 

 ) و.ن. 35الى  50): سعر السهم انخفض من 2الحالة 
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فان توقعات المشتري قد تحققت وبالتالي سینفذ العقد ویقوم بشراء الأسهم، ویتحصل  ):1حسب الحالة (

 و.ن. 750على أرباح قدرها 

 ) = و.ن. 750) = 100* 2.5( -) 100* 60( -) 100* 70الأرباح 

 أما بالنسبة لبائع الخیار فسوف یحقق خسارة قدرها:

 ) =و.ن. 750-) = 100* 2.5) + (100* 70( -) 100* 60الخسارة 

انخفض سعر السهم عن سعر التنفیذ وبالتالي لم تتحقق توقعات مشتري الخیار، لذلك ): 2حسب الحالة (

و.ن، التي سیدفعها لبائع الخیار. أما  250حصل على خسارة قدرها قیمة العلاوة أي فانه لن ینفذ العقد وی

 و.ن، لعدم تنفیذ المشتري للعقد. 250البائع سیربح قیمة العلاوة 

و.ن،  35و.ن بینما یكون سعرها في السوق  60إذا نفذ المشتري العقد واشترى تلك الأسهم ب  ملاحظة:

 سوف یحقق خسارة تتمثل في:

 و.ن. 2750-= 250 -) 100* 60( -) 100* 35سارة= (الخ 

 

 التمرین الثاني: 

 العقود الآجلة: •

یوم بسعر  90جلا في تاریخ ما لشراء ملیون جنیه إسترلیني بعد آأن مستثمرا ما أبرم عقدا  نفترض   

دولار للجنیه الواحد. وبمقتضى هذا العقد سیلتزم المشترى بشراء ملیون جنیه مقابل  1.6056صرف قدره 

 . 1605600تسدیده 

تاریخ عند  للجنیه الواحد دولار 1.6500الدولار الى نحو فاذا ارتفع مثلا سعر صرف الجنیه مقابل  -

 ،دولار 44400أو المشتري ربحا قدره  رالاستحقاق فسیحقق المستثم

یمكن أن  لاسترلینیةوذلك لأن الجنیهات ا ،دولار 44400= 1000000) * 16500-1.6050(أي  

 .دولار فور شرائها 1650000تباع بنحو 

سیتكبد  لمستثمرادولار عند تاریخ الاستحقاق فان  1.55الجنیه الى نحو  إذا انخفض سعر صرف أما -

السعر السوقي للجنیه بدفع مبلغ یزید عن  المستثمر سیلزم الأجل لأن العقد 55600خسائر قدرها 

 1.دولار 55600بمقدار 

ة المالیة بوعافیة سمیر، قرید مصطفى، التعامل بالمشتقات المالیة كأحد عوامل ظھور الأزمة المالیة العالمیة الحالیة، الملتقى الدولي حول الأزم1 
 .147، ص 2009أكتوبر  21 -20الحوكمة العالمیة، جامعة سطیف، الجزائر، والاقتصادیة الدولیة و
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 التمرین الثالث:

 العقود المستقبلیة: •

أوقیة  100من الذهب، وبما أن عقد الذهب المستقبلي یحتوي على  *أوقیة 200أراد مستثمر شراء       

للأوقیة یستحقان في  $1250فقد أمر المستثمر وسیطه بشراء عقدین ذهب مستقبلیین بالسعر الحالي 

، فیطلب السمسار من عمیله ایداع هامش مبدئي وقت )NYMEX(دیسمبر من بورصة نیویورك التجاریة 

للعقدین، ففي نهایة كل یوم تداول یتم  $12000للعقد الواحد أي ما یعادل  $6000ابرام العقد یقدر ب 

 تعدیل حساب الهامش لیعكس مقدار ربح أو خسارة المستثمر وهذا ما یعرف بالتسویة الیومیة للسعر.

للأوقیــة أي  $9نفتــرض علــى ســبیل المثــال، أن فــي نهایــة الیــوم الأول انخفــض ســعر العقــد المســتقبلي ب 

، ومنــه تقــدر قیمــة الخســارة التــي یتعــرض لهــا المســتثمر ب $1241الــى  $1250ر الأوقیــة مــن انتقــل ســع

أوقیــــة مــــن الــــذهب التــــي تعاقــــد المســــتثمر لشــــرائها فــــي  200أوقیــــة)، مــــا یعنــــي أن  200* 9$( 1800$

ــتم خفــض الرصــید فــي  1241للأوقیــة، یمكــن أن تبــاع حالیــا ب  $1250دیســمبر ب  للأوقیــة، وبالتــالي ی

(یتم ایداعها في حساب الهامش لدى بـائع العقـدین المسـتقبلیین) لیقـدر الهـامش $1800هامش ب حساب ال

). نفـــس الشـــيء، فـــاذا ارتفـــع ســـعر الـــذهب الـــى 1800 -12000( $10200المبـــدئي لـــدى السمســـار ب 

(یـتم الحصـول  $1800للأوقیة في نهایة الیوم الأول، سیتم رفـع الرصـید فـي حسـاب الهـامش ب  1259$

 1.$13800من بائع العقدین المستقبلیین) لیصبح الهامش یقدر ب علیها 

  الصرف:سعار على أ عقود مستقبلیة •

 15مستثمر أوروبي مع شركة أمریكیة على بیع وحدات طاقة شمسیة بمبلغ  2008اتفق في جانفي 

سعر (عند الاتفاق) كان  2008. ففي جانفي 2008، على أن یتم الدفع والتسلیم في نوفمبر $ملیون

 . €ملیون10، منه فان قیمة العقد تقدر ب $1.50یساوي  €1صرف 

ولكي یحمي المستثمر الأوروبي نفسه من مخاطر تقلبات أسعار الصرف (انخفاض الدولار مقابل 

الأورو)، أبرم عقد مستقبلي على الدولار الأمریكي مع البنك الذي یتعامل معه، یلتزم فیه المستثمر ببیع 

. فاذا انخفضت قیمة الدولار 2008في نوفمبر $1.50یساوي  €1للبنك عند سعر صرف $ملیون 15

، وهنا یتضح الهدف من €ملیون 7.5ستعادل  $ملیون 15بحلول نوفمبر فان  €1لكل  $2الأمریكي الى 

من  €ملیون 10العقد المستقبلي وهو الحمایة ضد هذه الخسارة المحتملة. فالمستثمر الأوروبي یتلقى 

United States of , eighth edition, Pearson, John C. Hull, OPTIONS, FUTURES, AND OTHER DERIVATIVES 1

America, 2012, p: 27 . 
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على النحو المتفق علیه رغم الانخفاض الحاد للدولار  2008في نوفمبر  $ملیون 15ك مقابل بیع البن

 1).€ملیون 7.5الأمریكي (في حالة عدم ابرامه للعقد المستقبلي سیحصل على 

 

 التمرین الرابع:

 عقود مبادلة أسعار الفائدة الثابتة بالمتغیرة: •

سنوات بین  3، لمدة 2012مارس  5تم ابرام عقد لمبادلة أسعار الفائدة (الفانیلا السائدة) في     

Microsoft وIntel حیث وافقت .Microsoft  سنویا على مبلغ  %5على دفع معدل فائدة ثابت قدره

أشهر) على  6(یحدد كل  LIBORعلى دفع معدل فائدة عائم   Intelملیون دولار، وبالمقابل وافقت 100

 أشهر. وهذا ما یبینه التالي: 6نفس المبلغ. حیث تم الاتفاق على تبادل المدفوعات كل 

 .Intelو Microsoft): مبادلة أسعار الفائدة بین 01الشكل رقم (            

          LIBOR                                           

 

 5% 

أشهر من تاریخ ابرام العقد، لذلك فان  6بعد  2012سبتمبر  5یجري أول تبادل للمدفوعات في      

Microsoft  ستدفع لIntel 2.5 ) لأنها دفعات نصف سنویة، 0.5* 0.05* 100ملیون دولار (

 2012سبتمبر  5أشهر قبل  6السائد   LIBORمعدل فائدة عائم  Microsoft ل  Intelبالمقابل ستدفع 

 2012مارس  5في  %4.2) ونفترض أنه كان یقدر ب 2012مارس  5السائد في  LIBOR(یعني 

). أما الدفعة الثانیة فستكون 0.5* 0.042* 100ملیون دولار( Microsoft2.1 تدفع ل  Intelومنه 

  Intelملیون دولار، و Microsoft2.5 بعد عام من ابرام العقد، حیث ستدفع  2013مارس  5في 

سبتمبر  5السائد في  LIBOR(أي  2013مارس  5أشهر قبل  6السائد  LIBORفستدفع معدل 

 .Microsoftملیون دولار ل  2.4تدفع  Intelاذن   %4.8) ولیكن 2012

ملیون دولار، بینما المدفوعات العائمة  2.5دفعات، فالمدفوعات الثابتة تقدر دائما ب  6اجمالا یتم تبادل 

أشهر قبل تاریخ الدفع. كما  6السائد  LIBORفیتم حسابها في تاریخ الدفع باستخدام معدل فائدة عائم 

ق بین الدفعتین للطرف الاخر، ففي نشیر أن في عقود مبادلة أسعار الفائدة یقوم طرف واحد فقط بدفع الفر 

-www.deutsche08,  p:, 2008, Germany ,Derivatives Market an Introduction Deutsche Börse Group, The Global 1

.boerse.com 

MICROSOF
T 

Intel 
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 0.1و 2012سبتمبر  5) في 2.1 -2.5ملیون دولار ( Intel 0.4ل  Microsoftمثالنا هذا ستدفع 

 .2013مارس  5) في 2.4 -2.5ملیون دولار (

ملیون  100ملیون دولار مقابل  100لا ینم مبادلة المبلغ لأنه نفسه بالنسبة لكلا الطرفین فبالتالي مبادلة 

، Intelأو  Microsoftولار في نهایة حیاة المبادلة هي معاملة التي لن یكون لها أي قیمة مالیة سواء ل د

 1لذلك فهو أصل اعتباري یستخدم لحساب مقدار الفوائد التي تبادلها.

 :عقود مبادلة العملات •

أورو)، وأن الطرف  0.4دولار یساوي  1أورو لكل دولار (أي  2.5الصرف الفوري هو سعر  أن نفترض

ملیون دولار ویرید مبادلتها  10ملیون أورو یرغب بمبادلتها بالدولار، والطرف (ب) یملك  25(أ) یملك 

 ملیون دولار كما یلي: 10ملیون أورو مقابل  25، لذلك سیتم تبادل بالأورو

 ): عقد مبادلة العملات (تبادل العملات في بدایة العقد).02كل رقم (الش            

                                             ملیون أورو 25                                       

 

 ملیون دولار 10                                       

، %8، وفي الاتحاد الأوروبي هي %10وبفرض أن أسعار الفائدة في الولایات المتحدة الأمریكیة هي  

سنوات، على أن تكون الدفعات سنویة. وبالتالي فان الطرف (أ) سیدفع  7مع العلم أن مدة العقد هي 

الى الطرف (ب) ملیون دولار ومنه فان الدفعة السنویة من الطرف (أ)  10كمعدل فائد ثابت على  10%

ملیون  25كمعدل فائدة ثابت على  %8ملیون دولا، ومن جهة أخرى فان الطرف (ب) سیدفع  1هي 

 ملیون أورو للطرف (أ) كما یبینه الشكل التالي: 2أورو، أي أن الطرف (ب) سیدفع 

 ): تبادل أسعار الفائدة في عقد مبادلة العملات.03الشكل رقم (                

  دولار  ملیون1                                       

 

 ملیون أورو  2                                       

دولار لكل  0.45أورو لكل دولار، أي ما یعادل  2.2222وبعد سنة أصبح سعر الصرف الفوري یقدر 

تختلف فاذا قمنا بتقییم الدفعات بالدولار فان أورو، وباختلاف سعر الصرف فان التزامات كل طرف س

2012, p: 149. ,Op. Cit John C. Hull, 1 

 الطرف (ب) الطرف (أ)

 الطرف (ب) (أ)الطرف 
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* 2 000 000دولار ( 000 900ملیون دولار في حین أن الطرف (ب) سیدفع  1الطرف (أ) سیدفع 

 ) حسب الشكل التالي:0.45

 ): تبادل أسعار الفائدة بعد سنة من العقد (بعد تغیر أسعار الصرف).04الشكل رقم (        

  دولار  ملیون1                                       

 

 أورو  900 000                                       

لكن في الواقع فان الطرفین لن یسددا الا الدفعات الصافیة فقط، وفي مثالنا هذا فان الدفعة الصافیة 

 ) سیدفعها الطرف (أ) للطرف (ب).000 900 -1 000 000دولار المتمثلة في الفرق (  000 100

ملیون دولار  10سنوات سیتبادل الطرفان مرة أخرى المبالغ، فسیعطي الطرف (أ)  7وفي نهایة 

 ).5وهذ وما یبینه الشكل ( 1ملیون أورو. 25للطرف(ب)، وهذا الأخیر سیعطي للطرف(أ) 

 العملات.): اعادة تبادل المبالغ في نهایة عقد مبادلة 05الشكل رقم (  

 ملیون دولار 10                                       

 

                                             ملیون أورو 25                                       

بانتاج  وكمثال على ذلك نفرض أن مزارع یقوم :commodity swapsعقود مبادلة البضائع  •

طن من الأرز سنویا، ومن أجل الحمایة من تقلبات الأسعار في السوق الفوري أبرم عقد مبادلة  200

سنوات،  5اتفق فیه مع الطرف الاخر على أن یحصل على دفعات ثابتة سنویة لكل طن من الأرز مدة 

یعرف القیمة التي سیتحصل  وبالمقابل وعد بدفع السعر السوقي الفعلي للأرز سنویا. وبالتالي فان المزارع

علیها كل سنة لأنها لا تتغیر طیلة الخمس سنوات، عكس السعر الي سیدفعه فهو یتغیر كل سنة حسب 

 یمكن تلخیص هذه التدفقات النقدیة في الشكل التالي: 2تغیرات أسعار الأرز في السوق.

 ): مبادلة البضائع. (الأرز).06الشكل رقم (                        

 سعر الأرز الحالي                                       

 

 

Finance, e United States of Kolb W. Robert, Overdahl A. James, Financial Dirivatives, third edition, WILEY 1

America, 2003, P: 171. 
: 17., POp. Cit James, Overdahl A. Kolb W. Robert, 2 

 (ب)الطرف  الطرف (أ)

 الطرف (ب) الطرف (أ)

 الطرف الاخر المزارع
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 خاتمة 

 

 

 خاتمة:

مركــزا حیویــا فــي النظــام الاقتصــادي المعاصــر، خاصــة التــي تعتمــد علــى  بورصــة الأوراق المالیــة تحتــل

وتتمتـع الأسـواق المالیـة  الاقتصـادیة،نشاط القطاع العام والخاص في تجمیع رؤوس الأمـوال بهـدف التنمیـة 

تعـــد البورصـــة الأداة الفاعلـــة فـــي تحریـــك الاقتصـــادیات ولهـــا أهمیـــة  لمـــا تزاولـــه مـــن نشـــاط. بأهمیـــة خاصـــة

اقتصـــادیة كبـــرى فـــي تنشـــیط المعـــاملات المالیـــة وتفعیـــل دور القطـــاع الخـــاص مـــن حیـــث تعبئـــة المـــدخرات 

وبالتالي التوفیق بـین  مالیة،وسندات ومشتقات ودفعها عبر قنوات التمویل في شكل أوراق المالیة من أسهم 

 والاستثمار.الادخار 

وتكتســـي البورصـــة أهمیتهـــا فـــي اقتصـــادیات الـــدول المتقدمـــة فـــي الـــدفع بعجلـــة الاقتصـــاد نحـــو التنمیـــة  

الاقتصــادیة حیــث تقــوم البورصــة بــدور هــام فــي اســتحداث نوعیــات جدیــدة مــن الأوراق المالیــة التــي تناســب 

ت الوحــدات الاقتصــادیة المــدخرة ذات الفــوائض المالیــة وكــذا رغبــات واحتیاجــات الوحــدات رغبــات واحتیاجــا

یتضــح أن الســوق الثانویــة هــي التــي تــوفر حركیــة  وعلــى ذلــكالاقتصــادیة المســتثمرة ذات الاحتیــاج المــالي 

   وطویل الأجل.وسیولة التوظیف المتوسط 

بــالغ فــي الــدول المتقدمــة والنامیــة علــى حــدٍ  فقــد أصــبح موضــوع بورصــة الأوراق المالیــة یحظــى باهتمــام

ســـواء وذلـــك لمـــا تقـــوم بـــه هـــذه الأســـواق مـــن دور هـــام فـــي حشـــد المـــدخرات الوطنیـــة وتوجیههـــا فـــي قنـــوات 

فعـال فـي توجیـه هـا الدور وكذا  استثماریة تعمل على دعم الاقتصاد القومي وتزید من معدلات الرفاه لأفراده.

ه وتنشــیط دورتــه الاقتصــادیة وتوزیــع الأدوار الاقتصــادیة وإعطــاء قــوة الاقتصــاد دون حــواجز وتحریــك عجلتــ

دفـــع أكبـــر وأوســـع للمشـــروع الاقتصـــادي الحضـــاري القـــومي وذلـــك بأنهـــا أصـــبحت مـــن شـــروط التقـــدم وأداة 

لتحقیق التنمیة, وكل هـذا بفضـل الخصـائص التـي تتمتـع بهـا البورصـة وأهـدافها التنمویـة الاقتصـادیة ومنهـا 

ول أن البورصــة هــي مكــان معلــوم ومحــدد مســبقا بقــدر مناســب مــن الشــفافیة والعلانیــة لرصــد یمكننــا أن نقــ

ـــك  ـــة لإتمـــام المعـــاملات بجوانبهـــا وذل ـــة الاتجاهـــات المختلف ـــاس ومعرف ـــرات والمســـتجدات بســـهولة وقی المتغی

 بتسییر التبادل وتسییر نقل الملكیة وتسییر الحیازة والانتفاع.
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