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قررة على طلبة اييس الم، وهو من بين المقة بمقياس الأسواق الماليةتحتوي هذه المطبوعة على دروس خاص
ضمن تخصص اقتصاد نقدي وبنكي لقسم العلوم الاقتصادية بكلية العلوم الاقتصادية  امسخلال السداسي الخ ليسانسال

كما يمُكِن اِستخدام المطبوعة أيضاً كمرجع في إعداد البحوث . 3والعلوم التجارية وعلوم التسيير بجامعة الجزائر 
  .والمذكرات، وكل من يرغب في فهم موضوع المقياس

، وحِرصاً ة بموضوع الأسواق الماليةتعريف الطالب وتلقينه المعارف الأساسية المرتبط ودف من خلال هذه المطبوعة إلى
منا على أن تكون هذه المطبوعة في متناول جميع الطلبة بغرض تمكينهم من الاستيعاب الجيد واكِتساب المتطلبات 

فاهيم الضرورية ما أمكن، بعيدا الأساسية للمقياس، فلقد حاولنا جاهدين تبسيط أسلوب العرض والإحاطة بمختلف الم
  .عن التعقيد

"  اقِتصاد نقدي وسوق رأس المال" اِمتلاك معارف مُسبَقة حول مقياس الموجهةِ لهم هذه المطبوعة  هذا، ويفُتـَرَض بالطلبة
 .على الأقل

  

  

  

 

  

  

  

  

  

:ةـوعـحول المطب  
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تحتل الأسواق المالية في الوقت الراهن مركزاً حيوياً في النظم الاقتصادية الحديثة، التي تعتمد على نشاط القطاعين 
 عدم كفاية  العام والخاص في عملية تعبئة الفوائض المالية وتوجيهها لتمويل الأهداف الإنمائية للدول، لاسيما في ظل

  .مصادر التمويل التقليدية

باعتبارها القنوات التي تسمح بتنظيم تدفق الأموال من الوحدات الاقتصادية التي تتوفر لديها أموال فائضة تزيد عن 
إلى الوحدات الاقتصادية التي تعاني من عجز في الأموال بالقياس إلى حجم  ،نفقاا الاستهلاكية والاستثمارية الحالية

أي حشد المدخرات وتحويلها بكفاءة إلى استثمارات منتجة تسهم في عملية التنمية الاقتصادية . مجها الاستثماريةبرا
  .المنشودة

هذا الواقع الذي يفرض علينا ضرورة التعرف على خصوصية هذا النمط التمويلي المتمثل في الأسواق المالية الذي يعُتبرَ 
ه وتعقيده وتطوراته التي تتسم بالديمومة والسرعة، وسنحاول تلخيص أهم جوانبه بسبب شموليت الخوض فيه أمراً صعباً 

وذلك في . بالقدر الذي يجعل القارئ للمطبوعة يستوعب الأساسيات التي تقوم عليها الأسواق المالية في الوقت الراهن
  :إطار المحاور التالية

 

 ؛)واعالمفهوم والوظائف والأن(الأسواق المالية  :المحور الأول

  الأدوات المالية المتداولة؛ :المحور الثاني

 عقود المعاملات في الأسواق المالية؛ :المحور الثالث

 عمليات البورصة؛: المحور الرابع

 كفاءة الأسواق المالية ومؤشرات قياس أدائها؛: المحور الخامس

 .الأسواق المالية الإسلامية :المحور السادس
 

  

  

    مقدمةمقدمةمقدمةمقدمة
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:يهدف هذا المحور إلى  

 ؛تسليط الضوء على ماهية الأسواق المالية �
 .تقديم أقسام الأسواق المالية �

  

 1. ماهية الأسواق المالية:

، أسواق الأوراق نقدية، أسواق رأس المالة، أسواق هي المصطلحات المرتبطة بحقل التمويل من أسواق مالي كثيرةٌ 
والتي سنحاول توضيحها من خلال  .مكانتها وخصوصيتهاإلخ ولكل منها ...المالية، أسواق أولية، أسواق ثانوية، بورصة
 .هذا العنصر مع إبراز العلاقة الموجودة بينها

    :الأسواق الماليةنشأة وتطور  -1.1

نظرية آدم سميث التي تقوم على فكرة تقسيم العمل، وتعتمد هذه الأخيرة على   تستند فكرة الأسواق المالية على
كبر حجم السوق الذي يعتمد بدوره على حجم الإنتاج، مما يترتب على ذلك إيجاد نوع من التخصص في الإنتاج تبعاً 

لى التطورات المالية ، وقد انعكست هذه العلاقة ع"Allocation Resources"للمزايا النسبية وهذا ما يطلق عليه 
قد جاءت تسمية ، ولصصة للأوراق الماليةأو بصفة خاصة على الأوراق المالية مما يترتب على ذلك إيجاد سوق متخ

  .والمتمثلة في الأموال يتم التعامل ا في تلك الأسواق التي سلعةن مفهوم السوق بشكل عام والالأسواق المالية م

بعدة مراحل، يمكن تلخيصها  قبل وصولها إلى الشكل الموجودة عليه حالياً وقد مرت فكرة الأسواق المالية 
  1:بالآتي

                                                           

، 14، 12: ، ص ص2011، دار زهران للنشر والتوزيع، عمان، الأسواق المالية مفاهيم وتطبيقاتحسني علي خربوش وعبد المعطي رضا ارشيد ومحفوظ أحمد جودة،  -1
15. 
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زت هذه المرحلة بوجود عدد كبير من البنوك الخاصة ومحلات الصرافة وارتفاع نسبي في مستوى المعيشة تمي : المرحلة الأولى
إلى اتساع المعاملات التجارية  إلخ، مما أدى... وعقاريةية ستثمار مدخرام في مشاريع تجارية وزراعوإقبال الأفراد على اِ 

إلى البنوك ا دفعه للجوء الفرد عن تمويلها م وإلى كبر حجم هذه المشاريع التي أصبحت بحاجة إلى رؤوس أموال كبيرة يعجز
  وما قد يترتب على ذلك من عواقب وخيمة؛ ،للاقتراض

ر على البنوك التجارية بعد أن كانت البنوك سيطِ ر البنوك المركزية التي تُ تتميز هذه المرحلة ببداية ظهو : المرحلة الثانية
التجارية تتميز بحرية مطلقة في المرحلة الأولى، أما في المرحلة الثانية فقد أخذت البنوك التجارية تقوم بعملها التقليدي وهي 

لذلك أصبحت القروض التي تقدمها هذه  ،كزيخصم الأوراق التجارية وتقديم الإئتمان وفقاً لقواعد وأوامر البنك المر 
  دة بالرغم من زيادة طلب الأفراد عليها؛و البنوك محد

ظهور البنوك المتخصصة في الإقراض المتوسط والطويل الأجل مثل البنوك الصناعية والزراعية والعقارية : المرحلة الثالثة
بعمليات إصدار سندات متوسطة وطويلة الأجل لسد  وأصبحت هذه البنوك تقوم، إلخ... وبنوك التنمية والاستثمارات

  ؛زينةبنك المركزي بإصدار سندات الخحتياجاا من الأموال ولكي تفي بحاجاا لتمويل المشاريع المختلفة، ويقوم الاِ 

قابلة للتداول زدادت حركة الأوراق التجارية وشهادات الإيداع الفي هذه المرحلة اِ ظهور الأسواق النقدية، : المرحلة الرابعة
  ؛رأس المالمع سوق  ة بداية اندماج السوق النقديعتبرَ وهذا يُ 

واندماج الأسواق المالية المحلية مع الأسواق الدولية  أسواق رأس الماللأسواق النقدية مع اندماج ا: المرحلة الخامسة
وظهور البورصات المالية أين أصبحت تم ببيع وشراء الأوراق المالية الطويلة الأجل  ،لتطور وسائل الاتصالات المختلفة

  .مثل الأسهم والسندات

 :مفهوم السوق المالية وخصائصها -2.1

الآلية التي تسهل انِتقال الأموال بمختلف أحجامها وآجالها من الوحدات ذات الفائض المالي  السوق المالية هي
ريق ، وذلك عن ط)التي تمثل جانب الطلب عليها(إلى الوحدات ذات العجز المالي  )عرض الأموالالتي تمثل جانب (

قة بالمدى قة بالمدى القصير السوق النقدية في حين تلك المتعل ل التبادلات المتعل شك تُ بحيث . أدوات نقدية ومالية متنوعة
  1.المتوسط والطويل تشكل سوق رأس المال

  :التي تتميز ا السوق المالية الخصائص التعريف يمكننا تحديد بعضمن خلال هذا 

تستمد مفهومها من مفهوم السوق بشكل عام أي الإطار الذي يجمع بين البائعين والمشترين لسلعة معينة  -
  هي الأموال؛

                                                           
1- Pascal Alphonse et Autres, Gestion de Portefeuille et Marchés Financiers, 2e Editions, ED- PEARSON, Paris, 
2013, P: 5. 
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والمالية  لا تتطلب وجود مكان مادي ملموس كشرط لقيامها، وإنما يكفي مجرد التعامل بالأدوات النقدية -
  لإطلاق لفظ السوق المالية؛

التعامل لا يتم على سلع ملموسة ومنظورة كأسواق السلع والخدمات، وإنما على أساس خصائص ومواصفات  -
  1د في هذه الأسواق كبيرة نسبيا؛ًعقَ نظرية غير ملموسة، الأمر الذي يجعل من الصفقات التي تُ 

اق، نظراً  لخضوع متعامليها لجملة من الشروط والقيود التي تحكم تتميز بأا أكثر تنظيماً من باقي الأسو  -
  عمليام فيها؛

هي أقرب الأسواق إلى النموذج الفكري لسوق المنافسة التامة في الاقتصاد الرأسمالي من حيث حرية الدخول  -
  .وع أدواا النقدية والماليةوالخروج من السوق وتجزئتها بين عدد كبير من المتعاملين وشفافية معاملاا وتجانس وتن

  :أهداف السوق المالية ووظائفها -3.1

  :أهداف السوق المالية -1.3.1

من وجود الأسواق المالية في الاقتصاد هو تنظيم تدفق الأموال من الوحدات الاقتصادية التي  الهدف الأساسي  
إلى الوحدات الاقتصادية التي تعاني من عجز  ،تتوفر لديها أموال فائضة تزيد عن نفقاا الاستهلاكية والاستثمارية الحالية

جة تسهم في نتِ المدخرات وتحويلها بكفاءة إلى استثمارات مُ أي حشد . في الأموال بالقياس إلى حجم برامجها الاستثمارية
  2.عملية التنمية الاقتصادية المنشودة

فوا أموالهم فيها، أي قدرة المستثمر المالي على ظ فهو توفير السيولة للمستثمرين الماليين الذين وَ  الهدف الثانويأما 
  .زات التداول في الأسواق الماليةوخسائر، وهي تعُتبرَ من أهم محف وظفة بسرعة وسهولة وبدون تكاليف سترجاع أمواله الماِ 

  :وظائف السوق المالية -2.3.1

  3:الأسواق المالية تسمح بتحقيق ما يلي

 لتمويلها؛ ةزماللا  رؤوس الأموالجمع  :بالنسبة للدولة والمؤسسات -

 أموالهم في أحسن الظروف الممكنة؛ توظيف :بالنسبة للمستثمرين -

 ط ضد مخاطر تقلبات أسعار الفائدة وأسعار الصرف وما إلى ذلك؛التحو  :بالنسبة للمؤسسات والأفراد -

 تسهيل عمليات التقييم والتصنيف؛ :جةللمؤسسات المدرَ بالنسبة  -
                                                           

 .46: ، ص2008، ، دار وائل للنشر، عمانالاستثمار في بورصة الأوراق الماليةفيصل محمود الشواورة،  -1

 .41: ، ص2005الجزء الأول، كنوز إشبيليا للنشر والتوزيع، الرياض،  أحكام التعامل في الأسواق المالية المعاصرة،مبارك بن سليمان بن محمد آل سليمان،  -2

3- Jean BARREAU et Jacqueline DELHAYE et Florence DELHAYE, Gestion Financière – Manuel &&&& 
Applications -, 14e édition, DUNOD, Paris, 2005, p: 5. 
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 الأسواق المالية تسمح أيضاً بالقيام بعمليات المضاربة البحتة والبسيطة وعمليات المراجحة كما أن.  

  :أقسام الأسواق المالية .2

ستحقاق الأدوات المالية م في ذلك، ومن حيث أجل اِ تختلف أقسام السوق المالية وتتنوع حسب المعيار المستخدَ 
  .سوق رأس المالوالسوق النقدية المتداولة فيها نجدها تنقسم إلى 

 المعروف  التقسيم الأمريكيد هو التقسيم المعتمَ  وقبل الخوض في تقديم هاتين السوقين الفرعيتين، تجدر بنا الإشارة أن
  :(Anglo Saxon)سكسوني  -بالأنجلو

 (Financial Markets)الأسواق المالية 

  

 (Capital Markets)أسواق رأس المال                                (Money Markets)الأسواق النقدية  

  :(Francophone)التقسيم الفرنسي أو الفرنكوفوني بينما يوجد تقسيم آخر هو 

 (Les Marchés des capitaux) أسواق رؤوس الأموال

  

 (Les Marchés financiers)الأسواق المالية          (Les Marchés Monétaires)الأسواق النقدية  

 : السوق النقدية -1.2

  :السوق النقدية مفهوم وخصائص -1.1.2

هي الشق الأول للسوق المالية، وهي سوق غير محُددة مكانياً تُطلَق على جميع عمليات الإيداع السوق النقدية   
ى مدا سنة واحدة غالباً وبالتالي تتميز بسيولتها تعد التي لا تَ  قصيرة الأجلوالاقتراض وإصدار وتداول الأدوات النقدية 

إشراف الجهاز المصرفي، كما تمثل الإطار العام لرسم وتوجيه السياسة النقدية في وذلك بشكل غير مباشر تحت  1العالية،
  .الدولة

  2:التي تميز هذه السوق، وذلك على النحو التالي الخصائصومن خلال هذا التعريف يمكننا اِستخلاص بعض 

  فيا؛ًليست للسوق النقدية مكان مادي محُدد، إذ تتشكل من مجموعة البنوك المنتشرة جغرا -

                                                           
1- Erwan le Saout, Introduction aux Marchés Financiers, 3e Edition, ED- ECONOMICA, Paris, 2011, P: 23.  

  )بتصرف( .61: ، ص2010، يع، عمان، دار اليازوري العلمية للنشر والتوز الأسواق الماليةارشد فؤاد التميمي،  -2
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التي تتراوح مدا عادة بين يوم واحد  )قصيرة الأجل(هي سوق للادخار ولتمويل الاحتياجات النقدية المؤقتة  -
  وسنة كاملة؛

 أغلب أدوات السوق ذات قابلية تسويقية عالية أي بالإمكان تسييلها بسرعة وبمرونة عالية؛ -

  ؛يرغب بتحمل المخاطر ر عائد مناسب للمستثمر الذي لاوف أدواا تُ  -

  المصدر الرئيسي للأموال هو الودائع عموماً بمختلف أنواعها؛ -

انخفاض درجة المخاطرة في السوق لتدني اِحتمالات الخسارة بسبب قصر المدة من جهة ووجود مؤسسات  -
  هة أخرى؛ذات مراكز ائتمانية ومالية قوية كالبنك المركزي، البنوك التجارية والخزينة العمومية من ج

ترتكز على عامل أساسي وهو معدل الفائدة الذي يتحدد بناءً على العرض والطلب لكن يبقى تدخل البنك  -
  .المركزي ضرورياً في تحديده

  :أهمية السوق النقدية -2.2.1

زها وتعود نجِ مة ومتطورة يكمن في جملة المهام والوظائف المتعددة التي يمكن أن تُ نظ أهمية وجود سوق نقدية مُ  ن إِ 
  1:بالنفع والفائدة على الاقتصاد وحركة التنمية الاقتصادية للدولة، ويمكن تلخيص هذه المهام والوظائف فيما يلي

امل، وذلك من عمليات الخصم المساهمة في دعم القطاع الصناعي والتجاري من خلال توفير رأس المال الع -
، ومن هنا يسهل للبائع مهمة البيع ويسهل للمشتري إتاحة المزيد من اريةلعديد من الأوراق التجذها السوق لنف تُ التي 

 ف فيتكاليمنخفضة أو من دون  تكاليفأصحاب الأعمال وبعلى السوق الكثير  كما توفرالوقت لتوفير المال اللازم،  
 من الأحيان؛بعض 

التجارية بما  بنوكالأحيان ال ثلها في كثير منتمذات طبيعة قصيرة الأجل و إذا كانت التعاملات في السوق  -
تمتع بمرونة عالية في هذا تعمل الاستثماري قصير الأجل، حيث فإن هذه السوق توفر أيضاً آليات ال ،تقدمه من خدمات

 اال؛

المركزي والحكومة،  بنكه الة التي قد تواجؤقتالكثير من المشاكل المالية المفي معالجة  يةسوق النقدالهم است -
الخزينة والأوراق قصيرة الأجل من دون أن تلجأ الحكومة إلى  أذوناتقادرة على استيعاب إصدارات فالسوق تكون 

 الإصدار النقدي؛

المركزي أثناء التطورات والمستجدات التي تحدث فتؤثر على  بنكفي توجيه سياسات ال يةدسوق النقالهم است -
 ظروف الائتمان والنقود؛

                                                           

 .121: ، ص2018شركة دار الأكاديميون للنشر والتوزيع، عمان، ، المدخل إلى الأسواق المالية سرمد كوكب الجميل، -1
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المركزي وذلك من خلال سرعة نقل الأموال وكفاءة العمل  بنكفي تفعيل سياسات ال يةدسوق النقالهم است -
 واستقرار سعر الفائدة؛

-  السوق النقدية يمكن أن تسهم في تطوير سوق رأس المال من خلال إدارة سعر الفائدة إن.  

  :هيكل السوق النقدية -3.1.2

  :آلية التعامل إلى تنقسم السوق النقدية من حيث  

 (Money Market)السوق النقدية  

  

 (Secondary Market)السوق الثانوية                               (Primary Market)السوق الأولية 

يتم من خلالها الاكتتاب لأول مرة بالإصدارات الجديدة من الأدوات ): سوق الإصدار(السوق الأولية  -1.3.1.2
 يرة الأجل؛النقدية قص

يتم من خلالها تداول الأدوات النقدية التي سبق إصدارها في السوق  ):سوق التداول(السوق الثانوية  -2.3.1.2
بأسعار تتحدد حسب قانون العرض والطلب، وذلك بين مشتريها الأول في السوق الأولية ومشترين آخرين  ،الأولية
 :سكسوني إلى قسمين هما - وهي بدورها تنقسم حسب التقسيم الأنجلو. جدد

 (Secondary Market)السوق الثانوية                                  

  

 (Short-Term Loan Market)سوق القروض قصيرة الأجل       (Discount Market)سوق الخصم 

أهمها الأوراق التجارية، أذونات  والتي من يتم من خلالها خصم الأدوات النقدية قصيرة الأجل :سوق الخصم �
 إلخ؛... الخزينة

تشمل جميع أنواع القروض التي تعُقَد لآجال قصيرة تتراوح ما بين يوم واحد  :سوق القروض قصيرة الأجل �
  .وسنة كاملة

 :سوق رأس المال -2.2

  :سوق رأس المال وخصائص مفهوم -1.2.2

التي  متوسطة وطويلة الأجلالشق الثاني للسوق المالية، فهي سوق التمويل برؤوس الأموال سوق رأس المال تمثل 
 دف توفير التمويل اللازم لإقامة مشاريع اِستثمارية جديدة أو التوس ا عن سنة واحدةع في القائمة منها سواءً تزيد مد

  .ماليةالخاصة أو الحكومية، والتي تنُفذ إما في شكل قروض أو أوراق 
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  1:التي تميز هذه السوق، وذلك على النحو التالي الخصائصالتعريف يمكننا اِستخلاص بعض ومن خلال هذا 

كتسب أهمية خاصة في تمويل المشاريع الإنتاجية التي لأوراق المالية طويلة الأجل وترتبط باسوق رأس المال قد ت -
 د على أمد طويل؛سد تحتاج إلى أموال تُ 

 بكوا أكثر تنظيماً من السوق النقدية نظراً لكون المتعاملين فيها من الوكلاء المتخصصين؛ تتسم هذه السوق -

وذلك نظراً  ،الاستثمار في سوق رأس المال قد يكون أكثر مخاطرة وأقل سيولة من الاستثمار في السوق النقدية -
سعرية وسوقية وتنظيمية مختلفة،  طويلة الأجل الأمر الذي يحتمل مخاطركالسندات  الكون أدوات الاستثمار فيه

 ا ذات عائد كبير نسبياً إلاوكذلك الأسهم بالرغم من أ  مخاطرها كبيرة أيضا؛ً أن 

اهتمام المستثمرين في سوق رأس المال  وبالتالي فإن  ، ذو عائد مرتفع نسبياً عتبرَ الاستثمار في سوق رأس المال يُ  -
 المخاطرة؛يكون نحو الدخل أكثر منه نحو السيولة و 

يط تطلب سوق رأس المال وجود سوق ثانوية يتم تداول أدوات الاستثمار المختلفة فيها، وذلك حتى يتم تنشت -
الأمر الذي يزيد من  ،توفير سيولة نقدية ملائمة للأدوات المالية طويلة الأجلو  الاستثمار في سوق رأس المال

 .سرعة تداولها

  :وظائف سوق رأس المال -2.2.2

  2:ه السوق بعدة وظائف أهمهاتقوم هذ

بوصفها توفر  رأس المالفة الرئيسية لسوق الوظيهي  :االقدرة التسويقية لهتسييل الأوراق المالية وتوفير  -
وق، وهكذا شاء بسعر السيوذلك من خلال قدرة المستثمر على تحويل الأسهم إلى نقد في أي وقت لها، الاستمرارية 

  ؛لتغيير محافظهم الاستثمارية عندما يرغبون بذلك من خلال البيع والشراء للأوراق المالية وفر السوق للمستثمرين الفرصت

كثرة عدد نظراً لة وهذا لا يمكن أن يتوفر إلا من خلال السوق ذات المنافسة التام :تحديد السعر العادل -
 غة قرارام بالبيع والشراء؛البائعين والمشترين، وهنا لابد من أن توفر السوق المعلومات لكل الأطراف لصيا

 ؛أو للحكومات مؤسساتلل طويل الأجل للتمويل سواءً  توفير مصدر -

آلية لتعبئة الموارد  عد السوق تُ  ن أذلك  ،الادخار والاستثمار لمال من خلال عمليتين أساسيتين هماتراكم رأس ا -
 ؛متنوعةت مالية أدوامدخرات وتوجيهها للاستثمار عبر شكل في 

   .النشاط الاقتصادي للدولةحالة تعكس السوق  -

 
                                                           

 .32: ص ،2009عمان،  ، دار المستقبل للنشر والتوزيع،أساسيات الإستثمارحردان، حيدر طاهر  -1
 .254، 253: سرمد كوكب الجميل، مرجع سبق ذكره، ص ص -2
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  :هيكل سوق رأس المال -3.2.2

 (Capital Market)سوق رأس المال 

  

 (Securities Market)سوق الأوراق المالية        (Loans Market)سوق القروض متوسطة وطويلة الأجل 

وق رؤوس الأموال الذي يكفل هي ذلك القسم من س :سوق القروض متوسطة وطويلة الأجل -1.3.2.2
ت العمومية والخاصة وكذا الحكومات القيام بعمليات الإقراض والاقتراض متوسطة وطويلة الأجل لتمويل مؤسسالل

استثماراا، من خلال المؤسسات المالية البنكية وغير البنكية، وهي تسمى أيضاً بسوق رأس المال غير المالي أو سوق 
لمالية، ويتم فيها الحصول على الأموال عن طريق التفاوض المباشر بين المؤسسة المقرضة والمشروع التمويل بغير الأوراق ا

 1.دة في العقد المبرم بين الطرفينالمقترض، وفقاً لشروط محد 

هي السوق التي يتم فيها إصدار وتداول الأوراق المالية متوسطة وطويلة الأجل : سوق الأوراق المالية -2.3.2.2
بمساعدة وسطاء ماليين مؤهلين ومتخصصين، فهي سوق التمويل المباشر التي تسمح بانسياب رؤوس الأموال بين 

 .القطاعات المختلفة مما يساعد على تعبئة المدخرات وتوجيهها للمجالات الاستثمارية بكفاءة

  :، هماوتنقسم سوق الأوراق المالية من حيث وظائفها إلى قسمين يتوقف كلاهما على الآخر

 (Securities Market)سوق الأوراق المالية 

                                 

 (Secondary Market)السوق الثانوية                               (Primary Market)السوق الأولية 

المالية وتنشأ فيها علاقة هي السوق التي تتعلق بالإصدارات الجديدة من الأوراق ): سوق الإصدار(السوق الأولية  �
، وذلك دف توفير التمويل اللازم لإقامة مشاريع اِستثمارية جديدة أو التوسع 2مباشرة بين المصدرين والمكتتبين فيها

باع يُ المالي ، بحيث تتميز هذه السوق بعدم وجود مشكل التسعير لغياب إمكانية التفاوض فالأصل 3في القائمة منها
لقد سمُيت بالأولية لأا سوق الأوراق المالية الأساسية التي تفي بالغرض الذي أقُيمَت من أجله و  .4بسعر الاكتتاب

  .السوق ألا وهو تجميع الفوائض المالية وتوجيهها لتمويل المشاريع الاستثمارية

                                                           

 .9: ، ص2006الفكر الجامعي، الإسكندرية، ، دار التمويل والإدارة المالية للمؤسساتعاطف وليم أندراوس،  -1
2- Pascal Alphonse et Autres, Op.Cit, P P: 8, 9. 

 .41: ، ص2006، عمانا للكتاب العالمي، ، عالم الكتاب الحديث وجدار الأسواق المالية والنقديةفليح حسن خلف،  -3
4- Erwan le Saout, Op.Cit, P: 134.  
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  1:ويتم طرح الإصدارات المالية الجديدة في هذه السوق بإحدى الطريقتين التاليتين   

أي عملية إصدار الورقة المالية الجديدة وطرحها للاكتتاب العام لجمهور المستثمرين بدون اِستثناء،  :الطرح العام •
   2:ويتم ذلك في الحالات التالية

 مساهمة عامة؛ مؤسساتتأسيس  -

-  مساهمة عامة؛ مؤسساتالصغيرة إلى  ؤسساتل المتحو 

 العمومية من خلال بيع أسهمها لجمهور المستثمرين؛ ؤسساتخوصصة إحدى الم -

 بالأسواق الأجنبية؛ ؤسساتإدراج أسهم إحدى الم -

 .التي تتداول أسهمها بالفعل ؤسساتزيادة رأسمال الم -

 :عديدة يمكن إيجازها بالآتي مزايا قق أسلوب الطرح العامويحُ 

 مختلفة؛توسيع قاعدة رأس المال وإمكانية الوصول إلى مصادر تمويل  -

 عبر إلزامية الإفصاح وتعزيز الثقة لدى الجمهور؛ ؤسسةلما إمكانية تحسين صورة -

 يحقق للمستثمرين مكاسب من خلال تنويع محافظهم الاستثمارية وعدم تركيزها؛ -

 .مرونة أكبر في تسويق الإصدارات الجديدة -

من خلال تكلفة الإصدار ومتطلبات  ؤسسةومقابل هذه المزايا قد يشكل الطرح العام الأولي عبء مالي كبير على الم
 الأخرى؛ ؤسساتمكانتها التنافسية أمام الم ؤسسةد المالإفصاح والإبلاغ عن المعلومات، الذي قد يفُقِ 

دة من د ذه العملية بيع الإصدارات الجديدة من الأوراق المالية إلى أطراف محد قصَ يُ : الطرح الخاص •
الأغنياء بموجب صفقات خاصة، وتكون عملية الاكتتاب مستثناة من شرط التسجيل المؤسسات المالية والأفراد 

ض من تكلفة الإصدار ف رة أن تخُ المصدِ  ؤسسةلدى البورصة على عكس الطرح العام، وبذلك تستطيع الم
والإبلاغ  مة بعمليات الإفصاحلزَ وتتجنب إعداد بيان التسجيل الذي تتطلبه عملية الطرح العام بمعنى أا غير مُ 

  ؛ؤسسات المنافسةها من تجنب الانكشاف على المكن ما يمُ  ،عن المعلومات
 3هي السوق التي تتداول فيها الأوراق المالية التي سبق إصدارها في السوق الأولية،): سوق التداول(السوق الثانوية  �

وقد سميت بالثانوية  .عليها في السوققوى العرض والطلب بيعاً وشراءً وفق السعر السوقي الذي يتحدد بناءً على 
لأا ليست بدرجة أهمية نظيرا الأولية، وإنما الغرض منها توفير السيولة من خلال انِتقال ملكية الأوراق المالية بين 

                                                           

 .100- 97: ص سبق ذكره، صمرجع ارشد فؤاد التميمي،  -1
 .65: ، ص2007، ستثمارات الثقافية، القاهرة، دار الفاروق للاالتمويل المالي للأسهمترجمة خالد العامري،  ،برايان كويل -2

3  - Pascal Alphonse, Op.Cit, P: 8. 
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من  المصدرة وإنما تتحرك باستمرار مؤسسةه للوج المستثمرين وليس تمويل المشاريع الاستثمارية، فالحصيلة المالية لا تُ 
وقد . المصدرة لها ؤسسةالأمر الذي يضمن توفير عنصر السيولة بشكل دائم طوال مدة حياة الم 1مستثمر مالي لآخر،

   2:تتم عمليات التداول هذه إما بشكل منظم أو غير منظم

 (Secondary Market)السوق الثانوية 

                                 

 (Unorganized Market)السوق غير المنظمة                   (Organized Market)السوق المنظمة 

•  هي بورصة الأوراق المالية  :مةالسوق المنظ(Securities Exchange) سنعود إليها لاحقاً بالتفصيل؛ 
•  تعُرَف بالسوق غير الرسمية  :مةالسوق غير المنظ(Informal Market)  اأو السوق الموازية كما أ

أي سوق العمليات فوق المنضدة، فهي تُطلَق عل   (-Over the counter –OTC)اشتهرت بتسمية 
كل عمليات تداول الأوراق المالية التي تتم خارج البورصة، بحيث أا سوق غير مركزية أي أن عمليات البيع 

السوق (الغرض كما هو الحال في بورصة الأوراق المالية صيصاً لهذا د خِ عَ والشراء لا تتم في مكان واحد مُ 
يجري فيها التعامل . ، وإنما هي شبكة اتصالات متطورة تربط بين الوسطاء الماليين المنتشرين جغرافياً )المنظمة

بشكل أساسي على الأوراق المالية غير المدرجة في البورصة مع إمكانية التعامل في تلك المدرجة فيها بأسعار 
حديثة التأسيس التي لا تستوفي شروط الإدراج أو  (SPA)المساهمة  ؤسساتبلة للتفاوض، التي قد تكون لمقا
كبيرة لا ترغب في الرضوخ لمتطلبات الإفصاح   ؤسساتف مؤقتاً أو لمإدراجها ائياً أو وُق  ألُغيَ  ؤسساتلم

  .والشفافية

رها من قواعد وشروط التداول التي تفرضها السوق نظراً لتحر  وعليه فهي تتميز بسهولة التداول وسرعتها وقلة تكلفتها
 ما يؤُخَذ على السوق غير المنظمة هو غياب آليات للحد من التدهور  المنظمة وهذا ما يجعلها أكثر سيولة منها، غير أن

 (Nasdaq)وق نازداك  سويعُتبرَ . أو الارتفاع الحاد في الأسعار الذي قد يحدث بسبب عدم التوازن بين العرض والطلب
  .في العالم هرةً أكثر الأسواق غير المنظمة شُ 

  :وتنقسم السوق غير المنظمة بدورها إلى سوقين فرعيتين هما

 (Unorganized Market)السوق غير المنظمة 

                                 

 (The Fourth Market)السوق الرابعة                             (The Third Market)السوق الثالثة 

                                                           

 .57، 56: ص ص مرجع سبق ذكره،فيصل محمود الشواورة،  -1
 .111-106: ، ص ص2006، منشأة المعارف، الإسكندرية، المالية وأسواق رأس المالالأوراق منير إبراهيم هندي،  -2
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تتكون هذه السوق من الوسطاء الماليين غير الأعضاء في البورصة وإن كان لهم الحق في التعامل : السوق الثالثة �
أما جمهور العملاء في هذه السوق فهم المؤسسات الاستثمارية الكبيرة، وعلى  ،بالأوراق المالية المسجلة فيها

 .الرغم من أن المعاملات تتم في إطار السوق غير المنظمة فإن أسعارها ترتبط بأسعار البورصة
وفي الولايات المتحدة الأمريكية، كان الدافع وراء إنشاء ونمو هذه السوق هو عدم تمتع مؤسسات الاستثمار 

لكبيرة بخصم في العمولة عند تعاملها مع الأسواق المنظمة، وعليه فقد وجدت ضالتها في السوق الثالثة التي ا
يضاف إلى ذلك سبب آخر هو . تتيح لها فرصة التفاوض في مقدار العمولة بل والحصول على تخفيض مغري

عمليات الكبيرة بالسرعة المطلوبة، شعور تلك المؤسسات بعدم قدرة المتخصصين في السوق المنظمة على تنفيذ ال
 إضافة إلى عدم كفاية ما لديهم من رأس المال؛

الكبرى وأغنياء المستثمرين  ؤسساتفي هذه السوق يجري تداول الأوراق المالية مباشرة بين الم: السوق الرابعة �
لصفقات من خلال شبكة يتم الاتصال المباشر بين المتعاملين وعقد ا بحيثكبيرة من غير وساطة مالية،   بأحجام

 .اتصالات قوية تربط بينهم، وذلك كإستراتيجية إضافية للحد من العمولات التي يدفعوا للوسطاء
هذا ولا يحتفظ الوسيط بمخزون من الأوراق المالية المتعامل فيها، ومن ثم لا توجد أي مخاطر يمكن أن يتعرض 

ة التي ينبغي أن يوجه إليها المستثمر أمواله، ومن ثم فإن أتعابه لها، كما لا يُسأَل عن نصائح بشأن الأوراق المالي
وفي ظل السوق الرابعة تبرم الصفقات بسرعة أكبر، كما قد يتمخض عن الاتصال المباشر إبرام . تقل كثيراً 

ن وبسبب هذه المزايا، فإ. الصفقات بأسعار مرضية للطرفين، وبتكلفة أقل نظراً لانخفاض أتعاب إاء الصفقات
السوق الرابعة تعد منافساً قوياً للأسواق المنظمة إضافة إلى الأسواق غير المنظمة الأخرى، خاصة وأنه يمكنه 

  .التعامل في كافة الأوراق المالية المتداولة في تلك الأسواق
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بينهما في الجدول وبعد العرض السابق لكل من السوقين النقدية ورأس المال، يمكننا تلخيص أهم الاختلافات 
  :التالي

  بين السوق النقدية وسوق رأس المال الفرق): 01(الجدول رقم 

  سوق رأس المال  السوق النقدية  
  سوق استثمار  سوق ادخار  الهدف من السوق

  المدة الزمنية
قصيرة الأجل لا تتعدى سنة واحدة 

  عادةً 
  متوسطة وطويلة الأجل

  أكثر مخاطرة  أقل مخاطرة نسبياً   درجة المخاطرة
  مرتفعة نسبياً   منخفضة نسبياً   العوائد
  منخفضة  مرتفعة  السيولة

  العوائد المرتفعة  الأمان والسيولة  الأولوية لأصحاب الفائض المالي

  الودائع غالباً   المصدر الرئيسي للأموال
رؤوس الأموال امعة عن طريق الأسهم 

  والسندات

  نقدية مؤقتةتمويل احتياجات   الهدف من التمويل
تزويد المشاريع برؤوس الأموال اللازمة 

  للتأسيس أو التطوير

  أدوات التمويل
القروض قصيرة الأجل، الأوراق 

التجارية، أذونات الخزينة، شهادات 
  إلخ ...الإيداع

  الأوراق المالية كالأسهم والسندات

  أو لا محدديمكن أن يكون لها مكان   محددليس لها مكان مادي   مكان السوق

  .من إعداد الباحثة اعتماداً على المعلومات السابقة: المصدر
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  :بعدما تعرفنا على السوق المالية بكل مكوناا، يمكننا الآن تلخيص هيكلها في الشكل التالي
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:يهدف هذا المحور إلى  

�  المتداولة في السوق النقدية؛المالية الأدوات ف على التعر 
�  المتداولة في سوق رأس المالالمالية  الأدوات ف علىالتعر.  

  

 :المتداولة في السوق النقديةالمالية الأدوات . 1

قابلة للتداول، يستحق  في صكوك دين قصيرة الأجل يةسوق النقدالتتمثل الأدوات المالية المتداولة في 
 ن عليهاحاملها استرداد المبلغ المدو  سنة منذ  -في الغالب–اوز لا يج دالذي سبق أن أقرضه لطرف آخر، في تاريخ محد

، حيث يةسوق النقدالوتتميز هذه الأدوات بإمكانية التصرف فيها قبل تاريخ الاستحقاق، وذلك ببيعها في  .إصدارها
  1.أو على أساس سعر الفائدة، حسب نوع الأداة المالية صميتم تداول هذه الأدوات إما على أساس سعر الخ

  2:فيما يلي وأكثرها اِستخداماً  أشهر أدوات التمويل عن طريق السوق النقديةوتتمثل 

  

                                                           

 .265: ص سليمان، مرجع سبق ذكره،مبارك بن سليمان بن محمد آل  -1
  :تم إعداده اِعتماداً على -2

- 2013شعبة تسيير واقتصاد، الديوان الوطني للمطبوعات المدرسية، الجزائر،  –السنة الثانية ثانوي  التسيير المحاسبي والمالي،العزازي محمد وآخرون،  -
  .161-156 :ص ص، 2014

  .78- 62: التميمي، مرجع سبق ذكره، ص صارشد فؤاد  -

  .272: ص ،فليح حسن خلف، مرجع سبق ذكره -

 .53: منير إبراهيم هندي، مرجع سبق ذكره، ص -
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  :)Commercial Papers(الأوراق التجارية  -1.1

 هي محر الدفع رات مكتوبة وفقاً لأوضاع شكلية يحد دها القانون تمثل حقوقاً موضوعها مبلغ من النقود يُستحق
 د، تصدرها المؤسسات ذات المراكز الإئتمانية والمالية عالية المستوى، والغرض منها تسهيل تسوية المعاملات عند تاريخ محد

أدوات و) تقوم مقام النقود في دفع قيمة المعاملات التجارية(تمثل الأوراق التجارية أدوات وفاء بحيث . التجارية
انتظار تسديدات الزبائن عند تاريخ الاستحقاق، إما من خلال  إلى سيولة نقدية عند الحاجة دونيمكن تحويلها (ائتمان 

ثلاث  وهي. في الوقت نفسه) التداول بالطرق التجارية كالتظهير أو التسليم أو من خلال خصمها لدى البنوك التجارية
  :أنواع

و مصلحة البنك أ(هو الوسيلة التي يمكن بواسطتها لصاحب حساب بإحدى المؤسسات المالية  :الشيك -1.1.1
 .ع من رصيده لفائدة طرف آخر بمناسبة إجراء معاملة ماقتطَ أن يأمرها بدفع مبلغ معين يُ  ،)الصكوك البريدية أو الخزينة

  :، هيهناك ثلاثة أطراف تتدخل في المعاملة بالشيكو 

 هو مالك الحساب؛): محرر الشيك(الساحب  -

 الحساب؛ن ا ط هو الهيئة المالية التي وُ : المسحوب عليه -

  .هو الطرف الذي يؤول إليه المبلغ موضوع الشيك: المستفيد -

ستعمال الشيك للدفع الفوري يكون في حالة السحب المباشر من حساب المؤسسة لفائدة الطرف المستفيد، أو بتحويل اِ 
  .مبلغ من حساب إلى حساب آخر

  :ي على المعلومات التاليةومهما كان الشيك، بنكياً أو بريدياً أو للخزينة، فإنه يجب أن يحتو 

 هوية وأرقام حساب الساحب والمستفيد؛ -

 المبلغ بالأرقام والأحرف؛ -

 مكان وتاريخ تحريره؛ -

 .توقيع الساحب -

قة لتسهيل عمليات ى في ملء الشيك، الطريقة المنصوص عليها قانوناً، خاصةً مع الإجراءات الجديدة المطب راعَ ويجب أن تُ 
بالنسبة للشيك البريدي الذي يشمل  (RIP)أو  (RIB)رورة وجود رقم التعريف البنكي التحويل بين البنوك، مثل ض

  دل رقم الحساب المعمول به سابقا؛ًرقماً ب 20

) المسحوب عليه(مدينه ) الساحب(ر يأمر فيه الدائن السفتجة أو الكمبيالة هي محر ): الكمبيالة(السفتجة  -2.1.1
  .لصالح طرف ثالث هو المستفيد) تاريخ الاستحقاق(بتاريخ معين ) القيمة الاسمية(بدفع مبلغ معين 
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) الزبون(والمسحوب عليه هو ) المورد(يكون الساحب هو ) كمبيالة(في عمليات البيع على الحساب وعند إنشاء سفتجة 

  .طرفاً ثالثاً أو ) إلي شخصياً (ويمكن أن يكون المستفيد هو الساحب نفسه، عندما يأمر بالدفع لصالحه الشخصي بعبارة 

م السفتجة للقبول للمسحوب عليه، حيث يتعهد بموجب توقيعها على دفع مبلغها عند تاريخ قد بصفة عامة، تُ 

  .استحقاقها، وقبول السفتجة من طرف المسحوب عليه ليس إجبارياً 

  .يمكن تداول السفتجة بتظهيرها أو خصمها وذلك بقيمتها الاسميةتجدر الإشارة أنه 

  :ط التالي يبين العلاقة بين أطراف السفتجةالمخط و 

  إصدار السفتجة وإرسالها إلى

  رجوع السفتجة بعد القبول

  :وتتضمن السفتجة المعلومات الضرورية التالية

 اسم كل من الساحب والمستفيد وعنواما؛ -

 ؛"سفتجة أو كمبيالة"تسمية الوثيقة  -

 ؛محددالأمر بدفع مبلغ  -

 ؛الإصدارتاريخ ومكان  -

 تاريخ الاستحقاق؛ -

 ن أن يكون بنك التوطين للمسحوب عليه؛ستحسَ مكان الدفع ويُ  -

 .توقيع الساحب -

تضمن تعهد شخص ي ،ده القانونر وفق شكل معين حد يمكن تعريف السند لأمر بأنه صك محر : السند لأمر -3.1.1

د مبلغاً معيناً من النقود في تاريخ معين أو قابل للتعيين أو بمجرد الاطلاع، لأمر مكان محد  بأن يدفع في" المحرر"يسمى 

  ".المستفيد" اسمهشخص آخر 

  :ويتضمن السند لأمر المعلومات الضرورية التالية

 غة المستعملة لتحريره؛مكتوبة في نفس الصك وبالل " السند لأمر"شرط الأمر أو تسمية  -

  الساحب

  المستفيد
المسحوب 

  عليه
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 و شرط بأداء مبلغ معين من النقود؛الوعد بلا قيد أ -

 تعيين تاريخ الاستحقاق؛ -

 تعيين المكان الذي يجب فيه الأداء؛ -

 اسم الشخص الذي يجب أن يتم الأداء له ولأمره؛ -

 ر فيهما السند؛ر تعيين المكان والتاريخ اللذين حُ  -

-  ر السندتوقيع من حر. 

بالإضافة إلى فيكمن في كون أطراف السفتجة ثلاثة بينما في السند لأمر إثنان،  ن الفرق بين السفتجة والسند لأمر،أما ع

 .صيغة الأمر بالدفع في السفتجة والتعهد بالدفع في السند لأمر

  :)Treasury Bills(أذونات الخزينة  -2.1

اطرها المنخفضة، رها الحكومة لتمويل عجز مؤقت، تتميز بسيولتها العالية ومخصدِ هي أدوات دين قصيرة الأجل تُ 
باع بخصم على القيمة الاسمية مع الحصول عليها كاملة عند تاريخ الاستحقاق بحيث يمثل الفرق مقدار العائد الذي وهي تُ 

ولهذا فهي تحظى  مؤسساتيتحصل عليه صاحبها، ويقوم البنك المركزي بتسويقها إلى المكتتبين سواءً كانوا أفراد، بنوك أو 
  بثقة وسمعة عالية، فضلاً عن كوا أداة من أدوات السياسة النقدية لإدارة المعروض النقدي؛

  ):Negotiable Certificates of  Deposit(شهادات الإيداع القابلة للتداول  -3.1

 د فيها تاريخ صاحبها لديه وديعة على مستواه هي وثائق تصدرها البنوك والمؤسسات المالية تثبت أنا، يحُد
اِستحقاق الوديعة ومعدل الفائدة عليها، ونظراً لكون هذه الودائع لأجل فلا يمكن اِسترداد قيمتها من البنك المصدر لها 

  قبل تاريخ اِستحقاقها وإنما يقوم بعرضها للبيع في السوق الثانوية؛

  ):Repurchase Agreement( اِتفاقيات إعادة الشراء -4.1

مع التعهد في ) حكومية غالباً (هي عبارة عن عقود يتم بمقتضاها بيع أدوات تمويلية " الريپو"المعروفة أيضاً باتفاقية 
 سبقاً، فهي بمثابة قروض قصيرة الأجل بموجبها دان في عقد الاتفاقية مُ نفس الوقت بإعادة شرائها في تاريخ وبسعر محد

من أدوات الدخل الثابت لطرف آخر يتمتع بسيولة كبيرة، مع تحديد الطرفين  الطرف الذي يحتاج إلى سيولة يبيع أداة
  تاريخاً لإعادة الشراء تعود فيه الملكية مجُدّدًا للمقترض وبسعر أعلى من الأول؛
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  ):Banker’s Acceptances( القبولات البنكية -5.1

فع يطلب العميل بمقتضاه من البنك أن هي وثيقة مالية مسحوبة على بنك معين من قبل عميله، أي أا أمر د
 دد من المال في المستقبل في موعد يقبل الدفع له أو لشخص آخر مبلغ محدفيظهر القبول البنكي بمثابة  مسبقاً، محُد

ضمان بالدفع لصالح المستفيد مقابل حصول البنك على عمولة، ولقد نشأت أساساً لخدمة حركة التجارة الدولية إذ 
  .ب على المستوردين أنفسهمسحَ المصدّرين سحب السندات المقبولة من البنوك بمخاطر أدنى من تلك التي تُ ل فض يُ 

 2. الأدوات المالية المتداولة في سوق رأس المال:

 ؛)الأدوات التقليدية(الفورية العاجلة أي  سوق رأس المالالأوراق المالية المتداولة في في إطار تقديم 
  1:الأوراق المالية لننتقل إلى عرض أهم أنواعهابالتعريف ب فسنقوم أولاً 

هي السلعة الرئيسية المتداولة في أسواق الأوراق المالية وهي عبارة عن أصول  (Securities)الأوراق المالية 
وينتج مالية يتم إصدارها من طرف المؤسسات والحكومات لتأمين احتياجاا من رؤوس الأموال متوسطة وطويلة الأجل، 

عن إصدارها إما دين على عاتق المصدر أو مشاركة في الملكية من قبل المستثمرين الماليين لها أو كلاهما، وهي تتميز 
  :بالخصائص التالية

  ؛إلخ... التماثل في الإصدار الواحد من حيث صنف الورقة المالية، قيمتها الإسمية، الحقوق والواجبات -

ة أي إمكانية انتقال الملكية من شخص إلى آخر بالطرق التجارية سواءً بالقيد في القابلية للتداول في البورص -
  ؛إلخ... سجلات المؤسسة، التظهير، التسليم أو الميراث

  القابلية للتسعير في البورصة؛ -

  عدم القابلية للتجزئة؛ -

  .(SPA)المساهمة العامة  مؤسساتلة أساساً في ث تقتصر عملية إصدارها على الأشخاص المعنوية فقط ممُ  -
                                                           

  :اعتماداً على تم إعداده -1

 -  Jérémy Morvan, Marchés et Instruments Financiers, ED- DUNOD, Malakoff (France), 2009, P: 71.  

، 276- 259: ، ص ص2017، دار هومه للطباعة والنشر والتوزيع، الجزائر، الأسواق والأدوات المالية: الأسواق المالية، الجزء الثاني جبار محفوظ، -
281-294.  

  .33- 21: ، ص ص1999، الطبعة الثانية، دار هومه للطباعة والنشر والتوزيع، الجزائر، البورصة وبورصة الجزائرشمعون شمعون،  -

  .108، 99 ،88: ص ، ص2006، دار الحامد للنشر والتوزيع، عمان، الاستثمار في البورصةمحمد عوض عبد الجواد وعلي إبراهيم الشديفات،  -

 .245، 203-200: ص مرجع سبق ذكره، صفليح حسن خلف،  -

  .34، 33 ،28- 22: ص ص منير إبراهيم هندي، مرجع سبق ذكره، -

- Fréderic Mishkin et autre, Monnaie, Banque et Marchés Financiers, 9éme Edition, PEARSON 
EDUCATION, Paris, 2010, p: 5.   
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   :(Shares)الأسهم  -1.2

التي  (SPA)المساهمة  مؤسسةالسهم هو وثيقة مالية تثبت ملكية حاملها لجزء من رأسمال  :تعريف الأسهم -1.1.2
  .إلى أجزاء متساوية يمثل كل منها سهماً تصدره إما عند تأسيسها أو توسعها ؤسسةالمم رأسمال قس أصدرته، حيث يُ 

أنواع خاصة ا لا يتسع  سوق مة للأسهم مع الإشارة أنه لكلسنذكر فيما يلي الأنواع العا: أنواع الأسهم -2.1.2
  :اال هنا لذكرها جميعاً 

 : حسب الشكل القانوني �
هو الذي يحمل إسم مالكه وطبيعته وعدد الأسهم التي بحوزته، أرقامها التسلسلية، تاريخ بداية : السهم الإسمي •

 ويتم تداولها بين المستثمرين بتقييد معلومام الخاصة في سجلات المؤسسة؛ ،إلخ... تفاعالان
وهو يتداول  ،له  حامله مالكاً عتبرَ على عكس سابقه، لا يحمل هذا السهم اسم مالكه وإنما يُ : السهم لحامله ••••

 بمجرد المناولة أي التسليم دون المرور بسجلات المؤسسة المصدرة؛
ط فيه أن يكون شترَ ر لأمر شخص معين ثم يتم تداوله عن طريق التظهير ويُ صدُ أو السهم لإذن، يَ : السهم لأمر ••••

 را بالكامل عند الاكتتاب؛محر 
 : حسب طبيعة الحصة المدفوعة �

المساهمة، والحصة النقدية هي مبلغ  مؤسسةهي تلك الأسهم التي تمثل حصصا نقدية في رأسمال : الأسهم النقدية •
دفع نقدا أو بتحرير شيك أو بتحويل من حساب إلى آخر، قد تكون هذه الأسهم محررة بالكامل من النقود يُ 

 أو جزئيا؛ً
المساهمة كأن تكون عقارات، براءة  مؤسسةهي تلك الأسهم التي تمثل حصصا عينية في رأسمال : الأسهم العينية •

 .رة بالكامل عند الاكتتابإلخ ولابد أن تكون محر ... اختراع
  :ث استهلاكهامن حي �

هي الحالة العادية أين لا يستطيع حامل السهم استرجاع قيمة أسهمه من المؤسسة المصدرة لها : أسهم رأس المال •
 إلا عند تصفية موجوداا ائيا؛ً

ت إليه قيمتها قبل انقضاء المؤسسة، د للمساهم بدلاً عن أسهمه التي رُ  يعطِ هي الأسهم التي تُ : أسهم التمتع •
ى لها عطَ بفترة زمنية معينة، أو في المؤسسات التي يُ  محُددوهذا النوع يكون في الغالب في المؤسسات التي نشاطها 

 .ةمحُددحق امتياز حكومي لاستغلال مرفق عام خلال فترة 
 :حسب الحقوق الممنوحة لمالكيها �

 السهم العادي؛ •
 .السهم الممتاز •
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: السهم العادي -1.2.1.2  

 .الفئة الأكثر استخداماً من قبل مؤسسات المساهمة عند التأسيس أو زيادة رأس المالالسهم العادي  يعُتبرَ      

 :خصائص السهم العادي �
 السهم العادي أداة ملكية لجزء من رأسمال المؤسسة المصدرة له، وهو أحد مصادر التمويل الداخلي للمؤسسة؛ •
التي تبقى معها مادامت و الأسهم من الأموال الخاصة الدائمة في المؤسسة  تاريخ استحقاق باعتبار أن ليس له  •

 قائمة؛
 :هي ،للسهم العادي ثلاث قيم •

يكون  وعادةً  ،مة للمساهم عند الاكتتابنة على الشهادة المسل أي القيمة المدو : الاسميةالقيمة  �
وهي تساوي رأسمال المؤسسة مقسوماً على عدد الأسهم  ،منصوص عليها في عقد تأسيس المؤسسة

 العادية؛
ر في دفاتر المؤسسة، وهي تساوي إجمالي حقوق الملكية ظهَ هي قيمة السهم كما تَ : القيمة الدفترية �

مقسومة  تجدَ ماعدا حقوق حملة الأسهم الممتازة إن وُ ) الأرباح المحتجزة+ الاحتياطات + رأس المال (
 العادية؛على عدد الأسهم 

د بناءً على قوى العرض تحد هي السعر الذي يتداول به السهم في البورصة والذي يَ : القيمة السوقية �
  والطلب عليه؛

    مسؤولية المساهم تتحدد بعدد الأسهم التي يمتلكها؛ •
  . رة استدعاء جزء من أسهمها العادية من التداول بشرائها من حملتهايمكن للمؤسسة المصدِ  •
 :السهم العاديتقييم  �

 :بالنسبة للمستثمر المالي •
 :المزايا �

رت المؤسسة توزيعها حسب حصتهم في رأس ت وقر دَ جِ الحق في الحصول على جزء من الأرباح السنوية إن وُ  -
  المال؛

  حق التصويت لانتخاب أعضاء مجلس الإدارة الذي يقود مؤسستهم على أساس صوت لكل سهم؛ -

للمساهمين العادية أو غير العادية، ولكل مساهم ثقل في اتخاذ القرارات بما  حق حضور الجمعيات العامة -
 يمتلكه من أسهم؛

  حق مراقبة أعمال المؤسسة والاطلاع على النتائج التي تحققها ومخططاا الإستراتيجية المستقبلية؛ -

  حق الاستفادة من موجودات المؤسسة بعد تصفيتها أو بيع أصولها بما يتناسب مع حصتهم في رأسمالها؛ -
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  الحق في بيع الأسهم أي التنازل عن ملكيتها بالطرق التجارية وتحقيق ربح أو خسارة رأسمالية؛ -

-  رت المؤسسة زيادة رأسمالها؛حق الأولوية في شراء الأسهم الجديدة في حال قر  

  .خسائر حملة الأسهم محدودة بمقدار مساهمتهم في رأس مال المؤسسة  -

  :العيوب �

قها واِتخاذ المؤسسة قراراً بتوزيعها أو الاحتفاظ ا لإعادة دة لأا مرتبطة بمدى تحق ؤك الأرباح السنوية غير مُ  -
  استثمارها؛

حملتها هم أصحاب البواقي أي يأتون في الدرجة الأخيرة من حيث الأولوية في الحصول على الأرباح السنوية  -
  وحصتهم عند التصفية أو البيع؛

  ليس لحملة الأسهم الحق في مطالبة المؤسسة باسترداد ما شاركوا به في رأس المال مادامت قائمة؛ -

  الية التقليدية خطورة؛الأسهم العادية أكثر أنواع الأوراق الم -

من شأن توسيع قاعدة المساهمين عند إصدار أسهم جديدة انخفاض عائد السهم وبالأخص في حالة عدم  -
  .استخدام الحصيلة في إجراء توسعات

 :بالنسبة للمؤسسة المصدرة •
 :المزايا �

-  ا لا تلتزم بأية مدفوعات لحملتها ما لم تحقق لا تمثل الأسهم العادية عبئاً مالياً على المؤسسة المصدرة لها، لأ
 الأرباح وتتخذ قراراً بتوزيعها؛

مة برد لزَ ق المؤسسة طيلة فترة ممارستها لعملها لأا غير مُ رافِ  هذه الأسهم وسيلة تمويل طويلة الأجل قد تُ عتبرَ تُ  -
 ؛محُددمتها في موعد قي

زيد من قدرا الإقتراضية، لأن ثقة يادية بدرجة أكبر مقارنة بالديون اِعتماد المؤسسة على الأسهم الع -
 .المستثمرين في المؤسسة تزداد كلما اِنخفضت نسبة الديون إلى حقوق الملكية

 :العيوب �

العادية، قد يؤدي إلى فقدان السلطة الإدارية توسيع قاعدة الملكية في المؤسسة من خلال إصدار الأسهم  -
 للمساهمين الأصليين بدخول مساهمين جدد؛

إن توزيعات الأرباح التي تقوم ا المؤسسة على حملة الأسهم العادية لا تخفف من العبء الضريبي، لأن  -
 .ض قبل توزيع الأرباح على المساهمينفرَ الضريبة تُ 
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  :السهم الممتاز -2.2.1.2

يمثل السهم الممتاز أداة هجينة تلجأ إليها المؤسسات عند محاولتها تحفيز المستثمرين على الاكتتاب، وذلك من أجل 
  . توسيع رأسمالها لتمويل مشروعاا الجديدة أو لمواجهة بعض الصعوبات المالية

  :خصائص السهم الممتاز �

  السهم الممتاز أداة هجينة بين الملكية والمديونية؛ -

  يوجد للسهم الممتاز تاريخ اِستحقاق؛ لا -

  لا يرتبط عائد السهم الممتاز بمدى تحقق الأرباح وهو ثابت يمثل في الغالب نسبة مئوية من قيمته الاسمية؛ -

تصدر بقيم اِسمية مختلفة تكون الأساس في اِحتساب العائد عليها ولها أيضا قيمة دفترية وسوقية مثل الأسهم  -
لقيمة الدفترية تتمثل في قيمة الأسهم الممتازة كما تظهر في دفاتر المؤسسة مقسومة على عدد الأسهم العادية، غير أن ا
  الممتازة المصدرة؛

  .ح لحملة الأسهم الممتازة التصويت في الجمعية العامة للمساهمينسمَ عادة لا يُ  -

 :تقييم السهم الممتاز �
  :بالنسبة للمستثمر المالي •
 :المزايا �

الحق في الحصول على توزيعات سنوية تتحدد بنسبة مئوية ثابتة من القيمة الاسمية للسهم قبل حملة الأسهم  -
 العادية؛

ق ق حق الأولوية على حملة الأسهم العادية في الحصول على نصيبهم من الأرباح عن سنوات سابقة لم تحُ  -
 قت ولم تقُرر توزيعه؛ق المؤسسة فيها ربحاً أو حَ 

 ضمن شروط متفق عليها مسبقا؛ً عاديسهم بلية السهم الممتاز للتحويل إلى اق -

 .حق الأولوية على حملة الأسهم العادية في الحصول على القيمة الاسمية عند التصفية أو البيع -

 :العيوب �

عاني ت التي تُ لا يحق لحملة الأسهم الممتازة حضور الجمعية العامة للمساهمين والتصويت فيها إلا في الحالا -
 فيها المؤسسة من مشاكل عويصة؛

 الحصول على عائد دوري مرتبط بتحقق هذه الأرباح وبقرار توزيعها؛ -
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حق حملة الأسهم الممتازة في الحصول على التوزيعات الدورية وعلى أموال التصفية يأتي في المرتبة الثانية بعد  -
 . حملة السندات

  :بالنسبة للمؤسسة المصدرة •
  :المزايا �

مة قانوناً بإجراء توزيعات كل سنة تتحقق فيها لزَ المؤسسة التي تعتمد على الأسهم الممتازة في التمويل ليست مُ  -
 أرباح؛

دالتوزيعات  - ة بمقدار معين؛محُد 

يترتب  ضة إلى الأموال المملوكة وهو مام في تخفيض نسبة الأموال المقترَ إصدار المزيد من الأسهم الممتازة يُسهِ  -
 عليه زيادة في الطاقة الإقتراضية المستقبلية للمؤسسة؛

حصول المؤسسة على الحق في اِستدعاء الأسهم التي أصدرا، أي إعادة شرائها مقابل حصول حملتها على  -
  مبلغ يفوق قيمتها الاسمية وذلك في حالة اِنخفاض معدل الفائدة عليها؛

 :العيوب �

 مقارنة بتكلفة الاقتراض، وهذا راجع لكون توزيعاا تدخل ضمن الوعاء الضريبي؛ اِرتفاع تكلفتها نسبياً  -

 إلزامية القيام بالتوزيعات وذلك عن السنة التي تحقق فيها الربح أو عن سنوات سابقة؛ -

  .إمكانية تدخل حملة هذا النوع من الأسهم في التصويت على بعض القرارات -

  :(Bonds)السندات  -2.2

دائنا أو مقرضاً للمؤسسة التي أصدرته، تلجأ  عد السند هو أداة دين قابلة للتداول حامله يُ : تعريف السندات -1.2.2
إلى إصدار السندات الحكومات والمؤسسات لتمويل توسيع استثماراا أو لتغطية عجز طارئ، فالسند بمثابة عقد أو 

إلى الطرف الأول الذي  ض الطرف الثاني مبلغاً معيناً قرِ بمقتضاه يُ  ،)المقرض( والمستثمر المالي) المقترض(اتفاق بين المؤسسة 
  .ةمحُدديتعهد بدوره برد أصل المبلغ وفوائد متفق عليها مسبقا وذلك في تواريخ 

  : خصائص السندات -2.2.2

  ا؛رة لهالسندات أداة دين أو اِقتراض أي أا إحدى مصادر التمويل الخارجي للمؤسسة المصدِ  -

لابد أن يتضمن السند معلومات حول المصدر، القيمة الإسمية ومعدل الفائدة الواجبة الدفع دوريا، تاريخ  -
  الاكتتاب وتاريخ الاستحقاق؛
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ق بالسندات عادةً كوبونات بأرقام متسلسلة يمثل كل منها مقدار الفائدة الذي تدفعه المؤسسة المصدرة رفَ تُ  -
  اس القيمة الاسمية للسند؛ب على أستسَ دوريا والتي تحُ 

عوائد حملة السندات مضمونة بغض النظر عن نتيجة أعمال المؤسسة، مقابل عدم تدخلهم في إدارا والرقابة  -
  عليها والتصويت داخلها؛

ف الفرق بعلاوة الإصدار كما عرَ للمكتتبين ويُ  السندات بأسعار تقل عن القيمة الاسمية لها تشجيعاً  باعُ قد تُ  -
  .بعلاوة التسديدف الفرق عرَ يُ أعلى من القيمة الاسمية وعندئذ  د السندات بقيمةسد قد تُ 

أنواع خاصة ا لا  سوقللسندات مع الإشارة أنه لكل سنذكر فيما يلي الأنواع العامة : أنواع السندات -3.2.2
  :يتسع اال هنا لذكرها جميعاً 

 : من حيث الضمان �
م ضمانات للوفاء بأصل السند قد لمؤسسات رؤوس الأموال فإا تُ لكي تجتذب بعض ا: سندات مضمونة •

 وفوائده في حال عجزت عن السداد سواء كانت هذه الضمانات عينية أو شخصية؛
لا شخصية، إذ يعتمد حامل و هي تلك السندات غير المقترنة بأية ضمانات لا عينية : سندات غير مضمونة •

  .وسمعتها في السوق السند على قوة المركز المالي للمؤسسة
 : من حيث الشكل �

 .ينطبق عليهما ما سبق شرحه بالنسبة للأسهم العادية: السند الاسمي والسند لحامله •
 :من حيث الجهة المصدرة �

لمخاطر الائتمان  تصدر بمعدلات فائدة أعلى من السندات الحكومية وهي أكثر تعرضاً : سندات المؤسسات •
 المترتبة عن عجز الجهة المصدرة عن الوفاء بخدمة الدين؛

هي السندات الصادرة عن الدولة وهيئاا، تمتاز بأا أكثر أماناً من سندات المؤسسات : السندات الحكومية •
 .وأقل مخاطرة وهي أكثر سيولة منها

 :من حيث القيمة التي تباع بها �
 وهي الحالة العادية؛: ةسندات تباع بالقيمة الاسمي •
دف تشجيع الجمهور على اقتنائها عندما يكون الطلب عليها : سندات تباع بأقل من القيمة الاسمية •

 منخفض؛
 .عندما يكون الطلب عليها مرتفع: سندات تباع بأعلى من القيمة الاسمية •
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:تقييم السندات -4.2.2  

  :بالنسبة للمستثمر المالي �
 :المزايا •

سبقاً وذلك بمعزل عن نتائج عمل مُ  محُددالأولوية على حملة الأسهم في الحصول على فائدة دورية بمعدل  -
 ؛رئخسا مأ اً حاربأ تالمؤسسة سواءً كان

الأولوية على حملة الأسهم في استرجاع القيمة الاسمية للسند عند تاريخ الاستحقاق وفي حالة التصفية  -
 والبيع؛

 سهم عادية؛قابلية التحويل إلى أ -

 إمكانية تداول السندات بالطرق التجارية؛ -

درجة المخاطرة أقل مقارنة بالأسهم لاسيما مع قيام بعض الوكالات المتخصصة بتقييم السندات وتنقيطها  -
 لإعطاء صورة للمستثمر حول درجة المخاطر التي قد تعترضه؛

إلا أنه  ،ليس لها أي ثقل في اتخاذ القراراتالحق في المشاركة في الجمعيات الخاصة بحملة السندات رغم أن  -
 .يمكنهم الخروج بتوصيات تتعلق بحقوقهم للجمعيات العامة للمساهمين

  :المخاطر •
حيث تنخفض القيمة السوقية للسندات عند اِرتفاع سعر الفائدة السائد في السوق : مخاطر سعر الفائدة -

تمثل في الفرق بين سعر الفائدة الاسمي والسائد في النقدية، بما يؤدي إلى تحمل المستثمر لخسارة ضمنية ت
 السوق؛

تؤدي إلى تآكل القدرة الشرائية لهذه السندات، بحيث يدفع المستثمر نقوداً ذات قوة : مخاطر التضخم -
 شرائية أعلى عند شرائه للسند ويستلم نقوداً ذات قوة شرائية أقل عند اِستحقاقه؛

السندات إلى نقود، فبالرغم من إمكانية بيعها في السوق الثانوية  ترتبط بصعوبة تحويل: مخاطر السيولة -
والحصول على السيولة إلا أن هذا يرافقه تحمل تكلفة أعلى تتمثل بمقدار خصم أكبر بسبب طول الفترة 

 الزمنية للسندات؛

يخ أي عجز الجهات المصدرة للسندات عن سداد الفوائد أو قيمتها عند تار : مخاطر عدم السداد -
 الاستحقاق، والتي تقل بالنسبة للسندات الحكومية عن سندات القطاع الخاص؛

ترتبط بالعلاقة بين سعر الفائدة الاسمي وسعر الفائدة السائد في السوق، : مخاطر اِستدعاء السندات -
بحيث يتحمل المستثمر خسارة عندما يكون سعر الفائدة الاسمي أكبر من السائد في السوق ويتحقق هذا 

 .تمتلك مثل هذا الحق لسنداتلمخطر إذا كانت الجهة المصدرة لا
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  :بالنسبة للمؤسسة المصدرة �
 : المزايا •

تكلفة السندات عادة تقل عن تكلفة الأسهم، وبالأخص عندما تدفع المؤسسة أرباحاً لحملة الأسهم تفوق  -
 الفوائد التي تدفعها لحملة السندات؛

ب ضمن التكلفة ولا تدخل في سَ من العبء الضريبي لأا تحُ تتيح فوائد السندات للمؤسسة التخفيف  -
 تركيبة الوعاء الضريبي؛

 .ر السندات إمكانية الاستعانة بأموال الغير دون مشاركتهم في إدارة المؤسسة والرقابة عليهاوف تُ  -
  :العيوب •

 إمكانية تجاوز قيمة الأموال المقترضة أي الديون قيمة حقوق المساهمين؛ -

 ة أو امتناعها عن السداد يعُرضها لمخاطر الإفلاس ومن ثم التصفية؛توقف المؤسس -

 اِحتمال عدم قدرة التدفقات النقدية التي تحققها المؤسسة باستعمالها لأموال السندات من خدمة فوائدها؛ -

أموالهم  للعدد الكبير للذين يتنازعون على الحصول على اِحتمال تعرضها لمخاطر اِرتفاع نسبة المديونية نتيجةً  -
 .عند التصفية

  :وسنحاول تلخيص كل ما سبق ذكره عن الأسهم بنوعيها والسندات من خلال الجدول التالي

  الفرق بين الأسهم العادية والممتازة والسندات): 02(رقم  الجدول

  السندات  الأسهم الممتازة  الأسهم العادية  المعيار
  دين أداة  أداة هجينة  أداة ملكية  من حيث طبيعة الأداة

  من حيث طبيعة المبلغ
حامله و جزء من رأسمال المؤسسة 

  مساهم فيها
جزء من رأسمال المؤسسة 

  حامله مساهم فيهاو 
جزء من قرض حامله 

  لمؤسسةدائن ل
من حيث القيمة 

  الاسمية
  مختلفة حسب الفئات  مختلفة حسب الفئات  متماثلة لكل سهم

من حيث تاريخ 
  الاستحقاق

  محُددليس لها تاريخ اِستحقاق   محُددليس لها تاريخ اِستحقاق 
لها تاريخ اِستحقاق 

  محُدد

  من حيث ثبات العائد
العائد متغير حسب نتيجة نشاط 

  المؤسسة
العائد ثابت بغض النظر عن 

  نتيجة نشاط المؤسسة

العائد ثابت بغض النظر 
عن نتيجة نشاط 

  المؤسسة
حملتها لا يتمتعون ذا   حملتها لا يتمتعون ذا الحق  حملتها يتمتعون ذا الحقمن حيث القدرة على 
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  الحق  التصويت

من حيث الأولوية في 
الحصول على 

  المستحقات المالية

 حملتها أصحاب البواقي في عتبرَ يُ 
الحصول على العائد وفي حالة 

  التصفية

لحملتها حق الأولوية الثانية 
بعد حملة السندات في 

الحصول على العائد وفي حالة 
  التصفية

لحملتها حق الأولوية 
المطلقة في الحصول على 
  العائد وفي حالة التصفية

اِسترداد المبلغ 
  المستثمر

لا يمكن اِسترداده من المؤسسة 
  المصدرة مادامت قائمة

لا يمكن اِسترداده من المؤسسة 
  المصدرة مادامت قائمة

يمكن استرداده عند 
  الاستحقاقتاريخ 

من حيث الميزة 
  الضريبية

لا تحقق ميزة ضريبية نظراً لعدم 
خصم توزيعاا من الوعاء 

  الخاضع للضريبة

لا تحقق ميزة ضريبية نظراً لعدم 
خصم توزيعاا من الوعاء 

  الخاضع للضريبة

تحقق ميزة ضريبية نظراً 
م من صَ لأن الفوائد تخُ 

الوعاء الخاضع للضريبة 
  قبل دفعها

.من إعداد الباحثة اِعتماداً على المعلومات السابقة: المصدر  
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:يهدف هذا المحور إلى  

 فهم أنواع المعاملات في الأسواق المالية؛ �
 المشتقات المالية؛ عقود تسليط الضوء على ماهية �

  

  :أنواع المعاملات في الأسواق المالية. 1

  1:لكل منهما آجلة، وفيما يلي توضيحٌ عاجلة و معاملات املات في الأسواق المالية أساساً إلى تنقسم المع

  :المعاملات العاجلة في الأسواق المالية -1.1

  :المعاملات العاجلة مفهوم -1.1.1

المعاملات التي يتم فيها تسليم الأوراق المالية المباعة، وتسليم ثمنها  تلك يرُاد بالمعاملات العاجلة في السوق المالية
  .بعد تنفيذ العقد مباشرة، أو خلال مدة قصيرة

التي لا يوجد فيها فاصل زمني ملموس بين تاريخ إبرام العقد بعد  هي (Spot market)الفورية العاجلة أو السوق ف
تاريخ بين و  ،)إلخ... وع الأوراق المالية، الكمية، السعر، كيفية التسديدمن حيث ن(الاتفاق على شروط الصفقة المالية 

 التعاقد  تنفيذه من خلال تسليم وتسلم الأوراق المالية محل التعاقد ودفع قيمتها وبالتالي انتقال الملكية للمشتري، بمعنى أن
  .الهيئة المشرفة على السوقدها د والتسوية يكونان في نفس اليوم أو خلال فترة زمنية قصيرة تحُ 

  :أغراض المتعاملين بالمعاملات العاجلة -2.1.1

والاستفادة مما  الاحتفاظ السوق العاجلة، إما ل منإلى شراء الأوراق المالية  د المتعاملون في السوق الماليةعمَ يَ 
وتحقيق الربح من الفرق ) المضاربة(لغرض بيعها عندما ترتفع أسعارها في المستقبل  ، أو)الاستثمار(ه عليهم من عوائد در تَ 

                                                           

 .904- 669: مرجع سبق ذكره، ص ص مبارك بن سليمان بن محمد آل سليمان، - 1
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أو لبيعها في نفس الوقت في سوق أخرى بسعر أعلى  ،)التغطية(أو على سبيل الاحتياط بين سعري الشراء والبيع، 
  :عريفٌ بكل منهاوإليك ت ).المراجحة أو الموازنة(

به أن يكون الغرض من شراء الأوراق المالية تمَلك هذه الأوراق، بقصد الاحتفاظ  دُ يرُا: الإستثمار المالي -1.2.1.1
 ع بشكل دوري في العادة على حملة تلك الأوراق؛وز ا للحصول على العائد الذي يُ 

 هي عمليات بيع وشراء، يقوم ا أشخاص لا بقصد استلام أرباح الأسهم أو فوائد السندات،: المضاربة -2.2.1.1
 وإنما لجني ربح من الفروق الطبيعية التي تحدث في الأسعار بين وقت وآخر، وتسمى أرباحاً رأسمالية؛

ذلك  يرُاد به حماية المستثمر نفسه من مخاطر انخفاض أسعار أوراق مالية يملكها، ويتم ):التغطية(الاحتياط  -3.2.1.1
 هما التغطية الكاملة والتغطية غير الكاملة؛ ،التغطية نوعين من الاحتياط أو في باستخدام البيع على المكشوف

في سوقين مختلفين،  فروق في الأسعار لورقة مالية ما يرُاد ا اغتنام فرصة وجود ):المراجحة(الموازنة  -4.2.1.1
 تيال ىخر على المكشوف في السوق الأ -الوقت في نفس –وبيعها  ذات السعر المنخفضوذلك بشراء الورقة من السوق 

  .الورقة بسعر مرتفع اتباع فيه

  :أنواع المعاملات العاجلة -3.1.1

  :الشراء بكامل الثمن -1.3.1.1

أن يقوم المشتري بدفع كل ثمن الأوراق المالية  اع المعاملات العاجلة، ويرُاد بهالشراء بكامل الثمن نوع من أنو 
  .المشتراة من خالص ماله

يريد شراءها من خالص ماله، وجزءاً منه من مال يقترضه من جزءاً من ثمن الأوراق المالية التي  وذلك أن المشتري قد يدفع
  . وهو المراد هنا وإما أن يدفعه كله من خالص ماله السمسار أو من غيره،

  :الشراء بجزء من الثمن -2.3.1.1

أن يقوم المستثمر ع المعاملات العاجلة، ويرُاد به نوع من أنوا  يسمى بالشراء بالهامش ما أو الشراء بجزء من الثمن
  .بدفع جزء من ثمن الأسهم التي يريد شراءها من أمواله الخاصة، ودفع الجزء الباقي من أموال مقترضة

ويحصل المشتري على القرض إما من أحد البنوك، أو غيرها من المؤسسات التمويلية، أو من أحد بيوت السمسرة، ويتم 
 –بمقتضاه– د بيوت السمسرة، يقوم هذا الأخيريعقده المشتري مع أح عن طريق اتفاق خاص –الة الأخيرةفي الح–ذلك 

وليس باسم  لأسهم المشتراة باسم بيت السمسرةبإقراضه جزءاً من ثمن الأسهم التي يريد شراءها، على أن تسجل ا
  .المشتري
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ورهن الأسهم لديه في مقابل ذلك، حيث  أحد البنوك من اقتراض المبلغ من والغرض من ذلك أن يتمكن بيت السمسرة
باقتراض المبلغ الذي يريد إقراضه للمشتري من أحد البنوك بفائدة معينة، ثم يقوم  –في العادة  –أن بيت السمسرة يقوم 

   .راضه إلى المشتري بفائدة أعلىقبإ

  :البيع على المكشوف -3.3.1.1

وتقوم فكرة هذا النوع من البيوع  .البيع بالعجزأيضاً  كما يسمىبالبيع القصير،   يسمى البيع على المكشوف
وتسليمها للمشتري،  اضها من السمسار الذي يتعامل معه أو من غيرهعلى بيع أوراق مالية مقترضة، يقوم البائع باقتر 

  .متى طلبها مها للمقرضوتسلي بشرائها من السوق -فيما بعد –على أن يقوم 

نوع من البيوع العاجلة، وإن تأخر تسليم الأسهم عدة أيام، تبعاً لنوع الإجراءات  –ذا المعنى  –على المكشوف والبيع 
  .التي تتبع في كل بورصة

 يدخل في المعاملات الآجلة، وهو التعاقد  )سيأتي الحديث عنه لاحقاً (ف هناك نوعاً آخر من البيع على المكشو  على أن
وتسليمها للمشتري في التاريخ ن يقوم البائع بشرائها من السوق وكة للبائع وقت العقد، على أعلى بيع أسهم غير ممل

  .للتسليم ددالمح

من أجل تحقيق ربح في الأجل القصير،  وف هو المضاربة على فروق الأسعاروالهدف الأساسي من البيع على المكش
المرتفع  الأوراق المالية في المستقبل، بحيث يربح الفرق بين السعرم عليه إلا من يتوقع انخفاض أسعار دِ قْ ولذلك فإنه لا ي ـُ

  . والسعر المنخفض الذي يشتريها به في المستقبل الذي باعها به في الحال

  :المعاملات الآجلة في الأسواق المالية -2.1

  :المعاملات الآجلة مفهوم -1.2.1

نوع  ق فيها علىتفَ يُ  الأسواق المالية، وهي عقود بيع ملات التي تجري فيالمعاملات الآجلة نوع من أنواع المعا
خ عند إبرام العقد، على أن يتم تسليم الأوراق المباعة وتسليم الثمن في تاري الأوراق المالية محل الصفقة وعددها وثمنها

  .يسمى يوم التصفية لاحق

لتاريخ  )التسليم ودفع الثمن(عمليات تنعقد في الحال، ولكن يتراخى تنفيذها  فت المعاملات الآجلة بأار ومن هنا فقد عُ 
  .تال

وذا تختلف المعاملات الآجلة عن البيع بأجل، وهو البيع الذي يحصل فيه تسليم الأوراق وقت العقد، وتأجيل دفع 
دالثمن إلى أجل أو آجال  ةمحُد.  

 السوق الآجلة  واختصاراً يمكن القول أن(Forward market)  تُ التي ى أيضاً بسوق عقود المشتقات المالية، سم
هي على عكس سابقتها يوجد فيها فاصل زمني ملموس بين تاريخ إبرام عقد الصفقة المالية وتاريخ التنفيذ والتسوية وفق 
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اتفاقيات يتم تنفيذها في تاريخ سبقاً، فهي أسواق تتعامل في الأوراق المالية ولكن من خلال عقود و الشروط المتفق عليها مُ 
  .لاحق وفق آليات إشراف ونظم تداول تختلف عن السوق العاجلة

  :أغراض المتعاملين بالمعاملات الآجلة -2.2.1

والموازنة، وإليك بياناً لهذه الأغراض  طوالاحتيا لمتعاملين بالمعاملات الآجلة هي المضاربةأغراض ل هناك ثلاث
  :فيما يأتي

  :المضاربة -1.2.2.1

 الغرض الأساسي للمتعاملين بالعقود الآجلة هو تحقيق ما يسمى بالأرباح الرأسمالية، التي تتمثل في الفرق بين
  .د في يوم التصفية، ويسمى صنيعهم ذلك بالمضاربةد وبين سعرها الذي يحُ  دت به الصفقةقِ سعر الورقة الذي عُ 

تعني بيع وشراء   من ذلك أابين اض المتعاملين بالمعاملات العاجلة، وتَ وقد سبق التعريف بالمضاربة عند الكلام عن أغر 
لغرض الحصول على الربح من فروق أسعار البيع والشراء، وأا تقوم على التنبؤ بما يكون عليه حال  الأوراق المالية

  .بؤ بانخفاضها يقود إلى البيعالأسعار في المستقبل، فالتنبؤ بارتفاع الأسعار في المستقبل يقود إلى الشراء، والتن

عمليات بيع وشراء، يقوم ا أشخاص، لا بقصد تسليم أو تسلم  ضاربة في المعاملات الآجلة بأافت المر ومن هنا عُ 
  كوك بين وقت وآخر، أو مكان وغيره؛السلعة، وإنما لجني ربح من الفروق الطبيعية التي تحدث في أسعار السلع والص

  :الاحتياط -2.2.2.1

 .ر هناك ينطبق هناكِ وما ذُ قد سبق بيان المراد بذلك عند الكلام عن أغراض المتعاملين في المعاملات العاجلة، 
 البيع على المكشوف كما يكون في  ذلك أن الاحتياط أو التغطية يتم عن طريق البيع على المكشوف، وقد سبق بيان أن

ثم شرائها من السوق عند حلول أجل القرض وتسليمها للمقرض،  تراض أسهمالذي يتم عن طريق اق المعاملات العاجلة
شرائها من السوق عند حلول  ولكن عن طريق بيع أسهم غير مملوكة بيعاً آجلاً، ثم يكون أيضاً في المعاملات الآجلة فإنه

  .وتسليمها للمشتري الأجل

 ببيع أسهم مماثلة شراء أسهم لغرض الاستثمار  الاحتياط أو التغطية في المعاملات الآجلة يتم في حالة وبذلك يتبين أن 
ض ذلك و وخسر المستثمر في الأسهم التي اشتراها، عَ  ، بحيث إذا انخفضت أسعار الأسهمبيعاً آجلاً  –في نفس الوقت–

  ؛عليه من خلال البيع الآجلالربح الذي يحصل 

  :وازنةالم -3.2.2.1

لمختلفة، وذلك بالشراء ا ر في الأسواقمحاولة الاستفادة من فروق الأسعا هي –كما سبق الكلام عنها  –الموازنة 
ذات السعر المنخفض يعمل  والشراء في السوق. لسعر المرتفعذات ا السعر المنخفض، والبيع في السوقذات  في السوق
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السعر فيها، وبتكرار العملية يتم التوازن  المرتفع يعمل على تخفيض ذات السعر على رفع السعر فيها والبيع في السوق
  . المختلفة التي تتداول فيها نفس الأسهم سواقوتتقارب الأسعار في الأ

  :أنواع المعاملات الآجلة -3.2.1

  :المعاملات الآجلة الباتة -1.3.2.1

ولا يمكن فسخها أو إلغاؤها، بل يتعين على  فت المعاملات الآجلة الباتة بأا المعاملات التي بت فيها،ر عُ 
حدهما حق العدول عن إتمام الصفقة، بل ماً للطرفين، فلا يكون لألزِ مُ يكون التعاقد فيها  بمعنى أن .المتعاقدين تنفيذها

  والمشتري بدفع الثمن المتفق عليه؛يلتزم البائع بتسليم الأوراق المبيعة التي تعهد بتسليمها، 

  :ملات الآجلة بشرط التعويضالمعا -2.3.2.1

أو  بتنفيذ الصفقة في تاريخ التصفية ، إماالسوقل المتعاملين في و العمليات التي تخُ  فت هذه المعاملات بأار عُ 
   مقداره مسبقا؛ًعين يُ ) علاوة(بالامتناع عن تنفيذ الصفقة، لقاء تعويض 

  :المعاملات الآجلة الشرطية البسيطة -3.3.2.1

بت الأسعار في قل إذا تَ ) في ميعاد التصفية أو قبله( هي المعاملات التي يكون فيها للمضارب حق فسخ العقد 
سعار في صالحه، وفي مقابل استعمال هذا الحق يدفع المضارب تعويضاً، وهو بت الأقل أو تنفيذ العملية إذا تَ  ،هغير صالح

  يه؛إل رد ولا يُ  ماً قد ع مُ دفَ  يُ عين مبلغ مُ 

  :المعاملات الآجلة بشرط الانتقاء -4.3.2.1

التي يتأجل فيها تسليم الأوراق المالية ودفع الثمن إلى  ،ء نوع من أنواع المعاملات الآجلةالمعاملات الآجلة بشرط الانتقا
كل واحد من الطرفين يحتمل أن يكون   ز هذا النوع من المعاملات أن ي ما يمُ  يسمى يوم التصفية، غير أن  محُددموعد آجل 

أحد الطرفين يشترط لنفسه وقت الاتفاق  وذلك أن  .ره الطرف الآخرقر ل أن يكون مشترياً، بحسب ما يُ تمَ يحُ كما   بائعاً 
، أو أن يشتري منه تلك محُددأن يكون له في يوم التصفية الخيار في أن يبيع الطرف الآخر أوراقاً مالية معينة بسعر 

  ن سعر الشراء أعلى من سعر البيع؛ما يكو  أيضاً، وعادةً  محُددالأوراق بسعر 

  :المعاملات الآجلة الشرطية المركبة -5.3.2.1

في أن يبيع الطرف الآخر أوراقاً مالية  –محُددفي موعد آجل –هي عقد بين طرفين، يكون فيه لأحدهما الخيار 
يكون أكبر من التعويض  يدفعه للطرف الآخر مقابل تعويض ،يفسخ العقد ه تلك الأوراق أو أنمعينة أو أن يشتري من
  ه؛إلي رد ولا يُ  ماً قد ع مُ دفَ يُ  ،في العمليات البسيطة
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  :المعاملات الآجلة مع خيار الزيادة -6.3.2.1

 ا، غير أن البائع يشترط لنفسه الخيار في أن يبيع  هي نوع من المعاملات الآجلة الباتة التي سبق التعريف
أو يشترط المشتري  .المشتري كمية إضافية من الأوراق المالية بمقدار الضعف أو الضعفين أو ثلاثة الأضعاف، بنفس السعر

  وراق المالية، بنفس السعر أيضا؛ًلنفسه أن يشتري من البائع نفسه كمية إضافية من الأ

  :شرطية المضاعفةالمعاملات الآجلة ال -7.3.2.1

وذلك بسعر يوم ( فة الكمية التي اشتراها أو باعهاهي المعاملات التي يكون فيها للمضارب الحق في مضاع
الزيادة المطلوبة إن كانت ضِعفاً أو وتتوقف قيمة هذا التعويض على مقدار . إليه رد ، مقابل تعويض يدفعه ولا يُ )التعاقد

  ضِعفين أو أكثر؛

  :المرابحة والوضيعة -8.3.2.1

المرابحة والوضيعة نوعان من أنواع المعاملات الآجلة، يرتبطان بالمعاملات الباتة التي سبق التعريف ا، وذلك بأن 
ثم  يقوم البائع أو المشتري في يوم التصفية بإاء الصفقة الأولى وتصفيتها، وذلك بإبرام عقد آخر على عكس العقد الأول

نه من البقاء في السوق، وتأجيل تصفية مركزه تصفية ائية إلى موعد التصفية التالي، أملاً في تغير ك إبرام صفقة أخرى تمُ 
وإن كان الراغب في التأجيل هو ) وضيعة(ذلك يسمى  فإن كان البائع هو الراغب في التأجيل فإن  .الأسعار لصالحه

 مرابحة(ذلك يسمى  المشتري فإن.(  

   :الماليةعقود المشتقات . 2

  :المشتقات المالية تقديم -1.2

بعقود  بالتعريف ؛ فسنقوم أولاً )المشتقات المالية(الأوراق المالية المتداولة في السوق الآجلة في إطار تقديم 
  1:مزاياهاالمشتقات المالية لننتقل إلى عرض أهم 

                                                           

  :تم إعداده اعتماداً على -1

- John C. Hull, Options, Futures, And Other Derivatives, 8th Edition, ED- PEARSON, Paris, 2012, P P: 1, 5, 7, 143.  

- Erwan le Saout, Op.Cit, P P: 73, 89. 

 .188، 174-172: ص ، ص2008الشركة العربية المتحدة للتسويق والتوريدات، القاهرة،  ،أسس الاستثمارمروان شموط وكنجو عبدو كنجو،  -

- Jérémy Morvan, Op.Cit, P: 132. 

 .133: ، ص2007، دار الشروق للنشر والتوزيع، عمان، الأسواق الماليةمحمود محمد الداغر،  -

  .344، 249، 248، 246 -243: ص ، ص2011العلمية للنشر والتوزيع، عمان، ، دار اليازوري المشتقات الماليةحاكم محسن الربيعي وآخرون،  -
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قيمتها من قيمة الأصول محل  ق شتَ هي عقود تُ  (Derivatives contracts)عقود المشتقات المالية 
أو ) إلخ...ورقة مالية أو عملة أجنبية( ةل ورقيو أو أص) إلخ...سلعة زراعية أو معدنية(التعاقد سواءً كانت أصول حقيقية 

، بموجبها يتم الاتفاق على تسليم وتسوية هذه الأصول في )إلخ...معدلات فائدة، أرباح (سلسلة تدفقات نقدية 
طبيعة الأصل، سعر التنفيذ، الكمية، تاريخ ومكان التنفيذ، طريقة (المستقبل بناءً على شروط متفق عليها عند التعاقد 

  .أو غير منظمة) خاصة ا(، وقد يتم التعامل ا في أسواق منظمة )إلخ...التسديد

:عديدة، أهمها مزايا منوتتيح المشتقات المالية لمتعامليها، إذا تم استخدامها بطريقة صحيحة الاستفادة   

  ط ضد مخاطر تقلبات أسعار الأصول محل التعاقد في المستقبل؛حو التَ  -

  ستفادة من تقلبات الأسعار في السوق مستقبلاً؛إتاحة فرصة للمضاربين للا -

  ل المرجحون لموازنة الأسعار وتحقيق ربح عديم المخاطر؛دخ تَ  -

  تنشيط التعامل في الأصول محل التعاقد؛ -

  ل ضمن بنود الميزانية كالأوراق المالية التقليدية، فموضوعها ليس التمويل؛سج لا تُ  -

  في بورصة الأوراق المالية؛التقليل من تكاليف المعاملات  -

  إدارة الموجودات في البنوك التجارية؛ -

  أرباح أحد طرفي العقد هي خسائر للطرف المقابل، فهما يراهنان ضد بعضهما بناءً على توقعاما المعاكسة؛ -

  . يمكن تسوية عقود المشتقات المالية على أساس التسليم العيني أو النقدي للأصل محل التعاقد -

  :أنواع المشتقات المالية -2.2

  :تمثل أهم أنواع المشتقات المالية في كل منت

  : (Option contracts)عقود الخيار  -1.2.2

ة من أصل معين عند محُددالحق وليس الإلزام في شراء أو بيع كمية ) مشتري الخيار(ي لحاملها عطِ هي عقود تُ 
دفع مقابل حصوله على هذا الحق مسبقاً، ويَ  محُددتاريخ استحقاق العقد أو في أي وقت قبل هذا التاريخ وبسعر تنفيذ 

  .نظير تعهده والتزامه) بائع الخيار(غير قابلة للاسترجاع لمحرر العقد ) ثمن حق الخيار(ة محُددمكافأة مالية أو علاوة 

د عليه والسعر السوقي للأصل يوم التنفيذ، ويمكن إبرامها نفيذ من عدمه بالمقارنة بين سعر التنفيذ المتعاقَ ويتوقف قرار الت
  . أو غير المنظمة) 1973(في الأسواق المنظمة مثل سوق شيكاغو للخيارات 

  :بناءً على معايير معينة، وذلك على النحو التالي أنواع ف عقود الخيار إلى عدةصن تُ 
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  :على أساس طبيعة الصفقة -1.1.2.2

بائع الخيار وبائع (ر العقد ر هي عقود تبرم بين طرفين يمَنح فيها الطرف الأول ويسمى محُ : عقود خيار الشراء �
الحق في الاختيار بين شراء أصل معين أو ) مشتري الخيار ومشتري الأصل(للطرف الآخر ) الأصل محل التعاقد

ذ العقد ويشتري الأصل محل التعاقد إذا ارتفع السعر نف تري الأصل سوف يُ عدم شرائه، وبطبيعة الحال فإن مش
 د في العقد؛المستقبلي عن سعر التنفيذ المحد 

) بائع الخيار ومشتري الأصل محل التعاقد(م بين طرفين يمَنح فيها الطرف الأول برَ هي عقود تُ  :عقود خيار البيع �
الحق في الاختيار بين بيع أصل معين أو عدم بيعه، وبطبيعة الحال ) مشتري الخيار وبائع الأصل(للطرف الآخر 

د ذ العقد ويبيع الأصل محل التعاقد إذا انخفض السعر المستقبلي عن سعر التنفيذ المحد نف فإن بائع الأصل سوف يُ 
  .في العقد

:على أساس التغطية -2.1.2.2  

 د في العقد وليس قبله؛لا يمكن تنفيذ العقد إلا في تاريخ الاستحقاق المحد  :عقود الخيار الأوروبية �
  .يمكن تنفيذ العقد في أية لحظة منذ تاريخ إبرام العقد وحتى تاريخ الاستحقاق :عقود الخيار الأمريكية �

:على أساس ملكية الأصل -3.1.2.2  

ل التعاقد، أي أنه يستطيع تغطية التزاماته بالبيع هي عقود يمتلك فيها البائع الأصول مح :عقود الخيار المغطاة �
 إذا اختار المشتري تنفيذ العقد؛

في هذه العقود لا يمتلك البائع الأصول ولذلك إذا اختار المشتري التنفيذ فإن البائع  :عقود الخيار غير المغطاة �
  . سيضطر إلى شراء الأصل من السوق ثم تسليمه له

  : (Future contracts)العقود المستقبلية  -2.2.2

الذي يمتلك الأصل محل التعاقد أو يتوقع أن يمتلكه في المستقبل (تفاق ملزم التنفيذ بين طرفين هما البائع هي اِ 
ق عليه صاحب المركز طلَ الذي هو بحاجة لذلك الأصل مستقبلاً ويُ (والمشتري ) ق عليه صاحب المركز القصيرطلَ ويُ 

ق عليه تاريخ التسليم، وذلك طلَ في تاريخ لاحق يُ  اق بتسليم البائع للمشتري أصلاً معيناً ، بحيث يقضي هذا الاتف)الطويل
عا لدى الوسيط الذي يتعاملان ودِ وعلى طرفي العقد أن يُ . فق عليه عند التعاقد يسمى بسعر التنفيذت على أساس سعر ي ـُ

بة ضئيلة من سعر العقد، يطُلَق عليها هامش الأمان أو أوراق مالية حكومية قابلة للاسترداد تمثل نس معه مبلغاً نقدياً 
  . الغرض منها ضمان حسن إاء العقود ،المبدئي

:بين العقود المستقبلية وعقود الخيار من خلال الجدول التالي الاختلافويمكن توضيح أهم نقاط   
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الفرق بين عقود الخيار والعقود المستقبلية): 03(رقم  الجدول  

  العقود المستقبلية  عقود الخيار
محل العقد هو حق الاختيار بين تنفيذ عمليتي البيع 

  والشراء أو لا
  محل العقد هو الأصل ذاته

 إذا قرر مشتري حق الخيار  لا تنتقل ملكية الأصل إلا
  تنفيذ العقد في المستقبل

  تنتقل ملكية الأصل يوم إبرام العقد

حق المحرر تنفيذ العقد أي الشراء أو البيع لازم في 
  وغير لازم في حق مشتري الخيار) بائع الخيار(

  لازم في حق الطرفين

  لا يوجد سوى ثمن واحد وهو ثمن الأصل محل التعاقد   حق الخيار له ثمن يختلف عن ثمن الأصل محل التعاقد
مشتري الخيار وحده من يدفع العلاوة أو المكافأة غير 

  القابلة للاسترداد
  عند التسوية سترد يُ  معيناً  العقد هامشاً يدفع كلا طرفي 

.طرف الباحثة اِعتماداً على المعلومات السابقةتم إعداده من : المصدر  

  : (Forward contracts)العقود الآجلة  -3.2.2

  :في النقاط التالية د عن العقود المستقبلية إلا و لا تختلف هذه العق

  الفرق بين العقود المستقبلية والعقود الآجلة): 04(رقم  الجدول

  العقود الآجلة  العقود المستقبلية
يتم التعامل ا في السوق المنظمة الخاصة ا مثل 

  (CBOT)السوق الأمريكية بشيكاغو 
يتم التعامل ا في السوق غير المنظمة عن طريق شبكة 

  اتصالات
لعقد من خلال يوجد اتصال غير مباشر بين طرفي ا

  وسطاء ماليون وبيوت تسوية
  يوجد اتصال مباشر بين الطرفين

دة من طرف إدارة السوق ما وح هي عقود نمطية مُ 
يجعلها سهلة التداول وبالتالي عالية السيولة ومنخفضة 

  التكاليف

تحُدد بالتفاوض بين ) شخصية(هي عقود غير نمطية 
  سيولةالطرفين حسب احتياجاما وهي أقل 

  ما يتم تنفيذها في التاريخ المتفق عليه عادةً   في الغالب يتم تنفيذها قبل التاريخ المتفق عليه
أقل خطورة من حيث الوفاء بالالتزامات لوجود بيوت 
التسوية التي تضمن حسن إاء الصفقات بالإضافة 

  إلى الهامش المبدئي

لطرف لا توفر الحماية لطرفي العقد ضد مخاطر عدم قدرة ا
  الآخر على الوفاء بالتزاماته في العقد
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توجد سوق ثانوية أين يمكن للمتعاقد تصفية مركزه من 
  خلال إبرام صفقات عكسية

  لا توجد سوق ثانوية

دالتسوية تكون في تاريخ   التسوية تكون يومية محد  
  تتعامل ا المؤسسات فقط  تتعامل ا البنوك وعملائها

ال للمضاربين الذين لا يهتمون العقود المستقبلية مج
  بتسليم وتسلم الأصول محل التعاقد

للمضاربة لأا عقود يلتزم فيها الطرفان  ليست مجالاً 
  بالتسليم والتسلم

.تم إعداده من طرف الباحثة اِعتماداً على المعلومات السابقة: المصدر  

  :(Swaps contracts)عقود المبادلات  - 4.2.2

يتم  ،م بين طرفينبرَ كما تسمى أيضاً عقود المقايضات هي عبارة عن عقود ملزمة التنفيذ تُ عقود المبادلات أو  
مثل فوائد القروض والسندات، أرباح ) مقبوضات ومدفوعات(بمقتضاها الاتفاق عل تبادل سلسلة من التدفقات النقدية 

 3طيلة (ة أيضاً محددولمدة ) إلخ ...، سداسياً سنوياً (ة مسبقاً محددإلخ على فترات مستقبلية ... الأسهم، غلاة الأراضي
ويتم  ،إلخ... ، أو تبادل الأصول المعنية بحد ذاا الأوراق المالية، العملات الأجنبية، السلع المعدنية)إلخ ...مثلاً  سنوات

  .التعامل ا في الأسواق غير المنظمة

:وتتمثل الأنواع الرئيسية لعقود المبادلات في  

نتج مخاطر ير المستمر في أسعارها، مما قد يتتم هذه العقود على السلع التي تتسم بالتغ: عقود مبادلة السلع -1.4.2.2
 100فيتم عقد المبادلة كنوع من التَحوط تجاه هذه المخاطر، كقيام مزارع للقطن ينُتِج سنوياً . على مالكيها أو مشتريها

مع طرف ثاني يدفع له سعر ثابت يتَفق عليه الآن ويستمر كما هو طوال  طن بمبادلة سعر القطن المتغير لثلاث مواسم
  فترة التعاقد؛

هي الاتفاق على مبادلة معدل عائد على سهم معين أو مجموعة من الأسهم بمعدل : عقود مبادلة الأسهم -2.4.2.2
  العائد على سهم أو أصل مالي آخر كالسندات في تاريخ لاحق؛

تفاقية بين طرفين لشراء أو بيع عملة أجنبية مقابل عملة أخرى، هي عبارة عن اِ : لعملاتعقود مبادلة ا -3.4.2.2
وفي نفس الوقت يتم الاتفاق على بيع أو شراء نفس كمية العملة في تاريخ لاحق وفقاً لسعر صرف محُدد في تاريخ 

 مقابل دفعه معدل فائدة للطرف الثاني؛ مهالاتفاق، بجانب حصول الطرف الأول على معدل الفائدة على المبلغ الذي قد  

تفاق بين طرفين على تبادل معدلات فائدة متغيرة بمعدلات فائدة هي اِ : عقود مبادلة معدلات الفائدة -4.4.2.2
  .دون أن يقترن ذلك بالضرورة بتبادل هذا المبلغ ،ثابتة على مبلغ محُدد بعملة معينة

  :الرئيسية بين عقود المبادلات وعقود الخيارص الاختلافات لخ والجدول الموالي يُ 
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الفرق بين عقود المبادلات وعقود الخيار): 05(رقم  الجدول  

  عقود الخيار  عقود المبادلات
  يتم تداولها سواءً في السوق المنظمة أو غير المنظمة  لا تتداول في الأسواق المنظمة

  ملزمة التنفيذ للطرفين
أطراف العقد وهو محرر ملزمة التنفيذ لطرف واحد من 
  العقد

لا توجد علاوة ولكن قد تتقاضى البنوك التي تجري 
  اً لتغطية مخاطرهامحددعملية المبادلة هامشاً 

  يدفع مشتري الخيار علاوة لبائعه

  يمكن للمستثمرين الأفراد والمؤسسات والبنوك التعامل ا  ينحصر التعامل ا في البنوك والمؤسسات الكبيرة
 تتراوح مدة التسوية بين بضعة أسابيع وثلاثين عاما
  والمبلغ الأساسي يحدد غالبا بمليون دولار فأكثر

  تمتد مدة التسوية في عقود الخيار المنظمة إلى تسعة أشهر

، ص 2011، دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، عمان، المشتقات الماليةحاكم محسن الربيعي وآخرون، : المصدر
  .249، 248: ص
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  :يهدف هذا المحور إلى

   الملامح الرئيسية لبورصة الأوراق المالية؛إبراز  �
 .آلية التعامل في بورصة الأوراق الماليةتوضيح  �

  

 :الملامح الرئيسية لبورصة الأوراق المالية. 1

فنا على موقع بورصة الأوراق المالية ضمن خريطة السوق المالية، فسنشرع في شرح عملياا انِطلاقاً من عر بعد أن تَ 
  :وذلك على النحو التالي. ملامحها الرئيسية وصولاً إلى دراسة آلية التعامل فيها إبراز

  ":بورصة"التأصيل التاريخي لمصطلح  -1.1

في اية القرن الثالث عشر ميلادي بدأت بيوت التجارة والصرافة الإيطالية في الهجرة إلى منطقة الفلاندرز   
(Flanders) م في واحدة من أشهروما إن وطد الإيطاليون أقدامهم في هذه الدولة حتى شرعوا في إقامة مستعمرا ،

البلجيكية، واِتخذت القنصليات الإيطالية   (Bruges)نة بروجالمدن والمراكز التجارية العالمية في ذلك الحين وهي مدي
الثلاث لكل من جنوة والبندقية وفلورنسا مقراً دائماً لكل منها في قلب حي الأعمال في هذه المدينة، وكان لتجمع هذه 

  .الأعمال القنصليات في مكان واحد أن أصبح هذا المكان مرغوباً من جانب الإيطاليين وصار مهبط التجار ورجال

فان دير "المقر الدائم لقنصلية البندقية كان في سابق عهده فندقاً مملوكاً لعائلة  كان من الثابت تاريخياً أن   لقدو 
التي اكِتسبت هذا الاسم من أكياس النقود الثلاثة التي كانت تعتلي باب  ،البلجيكية (Van der beurse) "برُس

ر عن أفرادها من الأجداد هِ هذه العائلة التي اِشتُ . ح مقراً دائماً لقنصلية البندقيةالفندق الذي كانت تمتلكه قبل أن يصب
وذلك طيلة القرن الرابع عشر والنصف الأول  ،إلى الأحفاد اشتغالهم بأعمال الوساطة لنزلاء الفنادق الوافدين على المدينة

ذي تحيطه القنصليات الثلاث وصار ملتقى التجار الذين ى الميدان التسم من القرن الخامس عشر، فلم يكن مُستغرَباً أن يَ 
  . يتعاملون في مختلف أنواع السلع وتجمع رجال الأعمال باسم هذه العائلة
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الذي كانت تحيطه الأروقة وتتوسطه  ،وقد دعت هذه الظروف إلى إطلاق لفظ البورصة فيما بعد على ذلك المكان المتسع
، حيث أقُيمت هذه البورصة على (Anvers)الفلندرية المعروفة بانفرس  (Antwerp) الأعمدة في مدينة أنتويرب

، م1450إلى م 1300 عامأنقاض بورصة بروج التي اِحتفظت لنفسها بمركز الصدارة في المال والتجارة خلال الفترة من 
، م1530 عامبعد أن أزاحت بروج من طريقها وقامت بتوسيعها  م1485 عامنت أنفرس بورصتها التجارية ش وقد دَ 

باللغة الجرمانية تعني كيس النقود وهي بالألمانية وبالفرنسية  Bourseوكلمة  .فاستوعبت التجار من كل صوب وحدب
Bourse  وبالإنجليزيةPurse  وباللاتينيةBursa  وبالإيطاليةBorsa.1  

  :أنواع البورصات -2.1

  2:نوعانالبورصات 

ى أحياناً ببورصات العقود، حيث يجري فيها التعامل سم والتي تُ : بورصات البضائع أو البورصات التجارية -1.2.1
... على محاصيل معينة مثل الصوف والقطن والبن والكاكاو والسكر والقمح والحرير والزيت والمطاط و البترول والنحاس 

  إلخ؛

يجري فيها التعامل على الأوراق المالية مثل الأسهم : و بورصات القيم المنقولةبورصات الأوراق المالية أ -2.2.1
  .إلخ...  والسندات

  :مفهوم بورصة الأوراق المالية وتمييزها عن الأسواق الأخرى -13.

 وشراءً هي عبارة عن مكان مادي محُدد ومعروف يجتمع فيه الوسطاء الماليون دورياً لتداول الأوراق المالية بيعاً   
في ظل إطار تشريعي وتنظيمي صارم يحكم وينظم أعمالهم تحت إشراف ورقابة جهة رسمية، ومن  ،لحساب عملائهم

التي سنتخذها  (New York Stock Exchange - NYSE)أشهرها عبر العالم بورصة نيويورك للأسهم 
  .في مقياسنا أنموذجاً 

، فالبورصة وليدة السوق وكل منهما يلتقي فيه العرض والطلب، الأخرىوعن علاقة بورصة الأوراق المالية بالأسواق 
  3:غير أما يختلفان من عدة نواحي، أهمها

                                                           

 .29، 28: ، ص ص1996القاهرة، المعهد العالمي للفكر الإسلامي،  أسواق الأوراق المالية ودورها في تمويل التنمية الاقتصادية، عبد الحميد رضوان،سمير  -1
 .5، 4: ، ص ص)بدون تاريخ نشر(، مكتبة الجلاء الجديدة، المنصورة، الماليةبورصات الأوراق عبد الفضيل محمد أحمد،  -2

  :تم إعداده اِعتماداً على -3

  .10، 9: شمعون شمعون، مرجع سبق ذكره، ص ص -

 .30، 29: سمير عبد الحميد رضوان، مرجع سبق ذكره، ص ص -
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يتم التعامل في السوق على سلع متنوعة، أما السلع التي يتم التعامل عليها في البورصة فيجب أن تتوفر على شروط  •
  :معينة

دون أن يصيبها التلف طوال فترة حفظها أو تخزينها، فالفواكه يجب أن تكون السلعة قابلة للبقاء مدة طويلة  -
 والخضر مثلاً نجد لها أسواقاً وليس لها بورصات؛

ل ا في البورصة متماثلة أي متجانسة الوحدات ومعروفة الأوصاف، بحيث يسهل يجب أن تكون السلع المتعامَ  -
 اجة إلى معاينة؛لحاوبالتالي بيعها وشراؤها دون  ،فرزها وتحديد نوعها ورتبتها

يجب أن يكون كل من العرض والطلب على السلعة خاضعين لظروف متغيرة ومتقلبة وبالتالي تكون أسعارها  -
في تقلبات ال هذه حتى تغُري المضاربين على التعامل لكي يحققوا أرباحاً من وراء ،عُرضةً للتقلبات والتغيرات

 الأسعار؛

السلعة موضوع التعامل سواءً دُفع الثمن فوراً أو بعد أجل معين، أما في يترتب على التعامل في الأسواق تسليم  -
 البورصة فقد يتم التسليم في المستقبل وقد لا يتم على الإطلاق وتنتهي العملية بقبض فوارق الأسعار؛

 فقط؛د الصفقات في البورصة على عينات عقَ بينما تُ  ،يحصل التعامل في الأسواق على سلع موجودة بعيناا -

-  العمليات في البورصة تتم عن  في الأسواق يستطيع المشتري الحصول على السلعة بنفسه ودفع ثمنها، في حين أن
 طريق الوسطاء المعتمدين لديها؛

العمليات التي تتم في البورصة تتصف في معظم الأحيان بكبر قيمتها وتكرار حدوثها، ويكون إتمام العمليات  -
وغالباً ما يؤدي التعامل داخل البورصة إلى التأثير على  ،تأثير واضح على الأسعار على هذا النحو دائما ذا

 العمليات التي تتم خارجها؛

السعر في البورصة يتم الإعلان عنه رسمياً ويومياً لما  غير أن  ،قد لا يتم الإعلان عن السعر للجمهور في الأسواق -
 له من أهمية في الحياة الاقتصادية؛

ميز عن السوق بكوا سوقاً منظمة بلوائح وأجهزة متخصصة، ولذلك تنسحب كلمة السوق على البورصة تت -
 البورصة بينما لا تنسحب كلمة البورصة على السوق؛

 د الصفقات بالبورصات يومياً وفي أماكن ثابتة؛عقَ انِعقاد الأسواق يكون في مواعيد متباينة وأماكن مختلفة في حين تُ  •
في الأسواق التجارية صعوداً وهبوطاً تنعكس في الحال على أسعار التداول لأسهم هذه تقلبات أسعار السلع  •

  .في بورصات الأوراق المالية ؤسساتالم

فيمكن تصويرها على أا ذات العلاقة بين أما عن علاقة بورصات الأوراق المالية بالبورصات السلعية 
والتي  ؤسساتت السلعية، والأصول المالية متمثلة في أسهم هذه المالأصول العينية التي يجري التعامل عليها في البورصا

 ا  ؤسساتالم يجري التعامل عليها في أسواق الأوراق المالية، وتفصيل ذلك أنالتجارية والصناعية التي تقوم بتوفير احتياجا
أو تصريف منتجاا من خلال بورصات التجارة عن طريق عقد الصفقات وتنفيذ عقود البيع والشراء، يتم في ذات 
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الوقت التعامل على أسهمها في بورصات الأوراق المالية، لذلك فإن تقلبات الأسعار صعوداً وهبوطاً في البورصات 
ولذلك فالعلاقة بينهما  .في بورصات الأوراق المالية ؤسساتية تنعكس في الحال على أسعار التداول لأسهم هذه المالتجار 

هي علاقة متغير تابع وهي أسواق الأوراق المالية بمتغير مستقل وهي البورصات السلعية، والأمر على النحو المتقدم 
كة التعامل واتجاهات الأسعار في بورصات الأوراق المالية يكشف عن طبيعة العلاقة بين البورصتين وحساسية حر 

  1.لاتجاهات الأسعار في البورصات السلعية

  :شروط إقامة بورصة أوراق مالية ناجحة -14.

  2:تتوقف عملية إقامة بورصة أوراق مالية ناجحة على توفر مجموعتين متكاملتين من الشروط الضرورية، أهمها

الأوراق المالية وأعمدة إنشائها، وهي تتضمن  بورصةتمثل هذه اموعة من المقومات بيئة  :الشروط الأساسية -1.4.1
  :العناصر التالية

 مناخ ملائم للاستثمار قائم على أساس الثقة بالنظم الاقتصادية والسياسية والاجتماعية القائمة؛ -

من حيث عدم وجود قيود وحواجز تمنع تحويل  ،فلسفة اِقتصادية واضحة قادرة على جذب رأس المال الخاص -
 رأس المال والمدخرات إلى الخارج؛

 أدوات اِستثمارية متنوعة تساهم في توسيع قاعدة الخيارات أمام المستثمرين؛ -

 مؤسسات بنكية ومالية متنوعة ومتطورة قادرة على أداء مهام الوسيط المالي؛ -

 .لسوق عبر الأصول المالية المتنوعةحجم مناسب من المدخرات القابلة للتحويل إلى ا -

سمُيت هذه اموعة بالمسانِدة لأن توفرها يساعد على تطور السوق وزيادة كفاءا، ومن : الشروط المساندة -2.4.1
  :نذكر هذه المقومات

وتُشرِف عليه هيئة تتكون من أعضاء  ،وجود هيكل مؤسسي مُنظم للسوق تحكمه نظم إدارية وتشريعية متكاملة -
 السوق تتصف بالحياد والخبرة في شؤون المال والاستثمار؛

ي صفة المنافسة ومنع الاحتكار وضمان ضفِ قوانين وأنظمة واضحة لآلية التداول والمتاجرة في السوق، بشكل يُ  -
 أرضية مناسبة للعرض والطلب؛

بشكل يضمن التصرفات السليمة  ،ق من الغش والتلاعبتشريعات وأحكام تحمي حقوق المتعاملين في السو  -
 نظام السوق؛في ز من ثقة المستثمرين عز ويُ 

                                                           

 .31: سمير عبد الحميد رضوان، مرجع سبق ذكره، ص -1

 .28- 26: ص ي، مرجع سبق ذكره، صالتميمارشد فؤاد  -2
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، بما يساعد مؤسساتمن الإفصاح عن المعلومات المالية التي تعكس المركز المالي الحقيقي لل ر قدر كافٍ وف تَ  -
 1؛المستثمر على تحديد القيمة الحقيقية لأسهمها المتداولة في السوق

  .نظم اتِصالات فعالة ومتطورة بين المتعاملين في السوق لضمان التدفق المستمر لأوامر البيع والشراء -

  :دور بورصة الأوراق المالية في الاقتصاد -15.

تعود بورصة الأوراق المالية بالنفع على جميع المتدخلين فيها، سواءً تعَلق الأمر بأصحاب الفائض أو العجز أو 
  2:وفيما يلي أهم هذه المنافع. اليون أو بالدولة التي تنشط فيهاالوسطاء الم

  :دور بورصة الأوراق المالية على مستوى الاقتصاد الكلي -15.1.

الوحدات ذات الفائض المالي وتوجيهها  لدىلة من خلال تعبئة الموارد المالية المعط  تمويل الاقتصاد الوطني -
لتمويل المشاريع الاستثمارية المنتجة المتاحة أمام الوحدات ذات العجز المالي، بشروط وتكاليف مناسبة مقارنةً 

 مع الاقتراض والإقراض البنكي الوطني والدولي من السوق النقدية؛

فة في شراء أوراق استعادة المستثمر أمواله الموظ  من خلال إتاحة إمكانية توفير السيولة للمستثمرين الماليين -
 نظراً لأن البورصة سوق مستمرة للأوراق المالية؛ ،مالية في أية لحظة يريد وبسرعة وتكلفة معقولتين

من خلال مساهمة المشاريع الاستثمارية المنتجة في رفع الناتج المحلي  رفع معدلات نمو الاقتصاد الوطني -
 الإجمالي؛

حيث تحتاج عمليات التنمية إلى رؤوس أموال كبيرة قد لا تتوفر لدى الدولة، وفي  خطط التنمية للدولةتمويل  -
هذه الحالة بدلاً من لجوئها إلى الاقتراض الخارجي وما يترتب عليه من أعباء ثقيلة فهي تقوم بإشراك القطاع 

 الخاص في تمويل مشاريعها التنموية؛

ا مؤسسان الدولة من التنازل عن ملكية أو إدارة ك بورصة القناة الرئيسية التي تمُ  العتبرَ تُ  دعم عملية الخوصصة -
للقيام بدور فعال في تحريك النشاط الاقتصادي  ،الحكومية إما بشكل كلي أو جزئي لصالح القطاع الخاص
 والمساعدة في دفع عجلة التنمية الاقتصادية في هذه الدول؛

بورصة الأوراق المالية هي المرآة التي تعكس وضعية  لتنبؤ باتجاهاته المستقبليةقياس أداء الاقتصاد الوطني وا -
ل جزءً مهماً شك والتي تُ  هاالمدرجة في مؤسساتمن خلال التقلبات في أسعار الأوراق المالية لل ،الاقتصاد الوطني

 من واقع الاقتصاد ككل؛
                                                           

 .36: ، ص2008، ر الفكر الجامعي، الإسكندريةدا، البورصات محمد الصيرفي، -1

  :إعداده اِعتماداً على تم -2

  .35 -33: سمير عبد الحميد رضوان، مرجع سبق ذكره، ص ص -

 .56-36: مرجع سبق ذكره، ص ص المالية،الأسواق والأدوات : الأسواق المالية، الجزء الثانيجبار محفوظ،  -
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لبورصة في تخفيض حدة الضغوط التضخمية تساهم ا متصاص معدلات التضخم في هيكل الاقتصاد الوطنياِ  -
ج بدل من خلال مساهمتها في اِمتصاص فائض السيولة وتوجيهه نحو الاستثمار المنتِ  ،وبالتالي تلجيم معدلاا

الاستهلاك، ما يسهم في زيادة العرض الكلي للسلع والخدمات وبالتالي مواكبته لمعدلات النمو في الطلب 
 الكلي؛

فالتقلبات في أسعار الأوراق  تخاذ قرارات استثمارية رشيدةجة واِ درَ المُ  مؤسساتاء الالتقييم العادل لأد -
ج عن التقلبات في قوى العرض والطلب عليها التي تتحرك بدورها بناءً على ما يصل المستثمرين من نتُ المالية تَ 

بمثابة تقييم فوري لأداء ، وبالتالي فهذه التقلبات في الأسعار هي مؤسسةمعلومات حول الوضعية المالية لل
 المدرجة من حيث سيرها في طريق التقدم والازدهار أو انحرافها نحو الفشل والايار؛ ؤسسةالم

باستخدام عدة تقنيات كتنويع أصول المحفظة المالية، استخدام المشتقات المالية،  تغطية مخاطر الاستثمار المالي -
 عرض لخسائر مالية؛ التلافيِ من شأا تَ والتي إلخ ... التوريق

بما يكفل سلامة ونزاهة المعاملات وخلو التداولات مما قد  تنظيم ومراقبة عملية إصدار وتداول الأوراق المالية -
يمكنها أن تنتهك حقوق المستثمرين وبالأخص ذوي الأقلية منهم وجر الاقتصاد إلى  ،يشوا من تلاعبات

 ُ أزمات حادة وخطيرة وطني والدولي ككل؛د مصير الاقتصاد الد 

فيعطي نشاط بورصة الأوراق المالية مؤشراً عاماً  الحكم على كفاءة السياسات النقدية والمالية للدولة -
لاتجاهات الوضع الاقتصادي في مجال الادخار والاستثمار المحلي والخارجي والقدرة على اتخاذ القرار بشأن 

 السياسة النقدية والمالية؛

من خلال جذب رؤوس الأموال الأجنبية في إطار  ج الاقتصاد الوطني بالاقتصاد العالميالبورصة أداة لاندما  -
 الاستثمارات الأجنبية غير المباشرة؛

ستثمارية التي تتبع إدارا سياسات اِ  ؤسساتفالم المدرجة مؤسساتالرقابة الخارجية على أداء مدراء ال -
جيدة، ويرتفع الطلب على أوراقها المالية وترتفع أسعارها في  وتمويلية وتشغيلية وتسويقية كفأة تحقق نتائج أعمال

وموظفيها للاجتهاد أكثر لإبقاء أوراقها المالية في صعود  ؤسسةالبورصة والعكس صحيح، وهو ما يدفع إدارة الم
  .قدر الإمكان

  :دور بورصة الأوراق المالية على مستوى الاقتصاد الجزئي -15.2.

  :من وراء دخولها إلى البورصة وللمستثمرين الماليين فيها ؤسسةتي تحققها المنقصد ا تلك المزايا ال  

بحيث تصبح معروفة أكثر لدى الجمهور على المستويين الوطني  المدرجة في البورصة مؤسسةتحقيق الشهرة لل -
 والدولي؛

 كوا تعمل تحت مظلة إشرافية ورقابية ما يزيد من ثقة الجمهور فيها؛  المدرجة مؤسسةتعزيز مصداقية ال -
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 ،أي بقائها في ممارسة نشاطها بعد ذهاب أو وفاة أحد المؤسسين من جيل لآخر مؤسسةضمان استمرارية ال -
من  ؤسسةنتقال ملكية الموذلك من خلال تنويع قاعدة المساهمين الرئيسيين دون تصفيتها، فهي تساعد على اِ 

 العائلية؛ ؤسساتجيل إلى جيل بصورة سلسة وشفافة لاسيما الم

 الذين قد تحتاجهم في سعيها لتطوير أعمالها؛ وتوسيع قاعدة المساهمين مؤسسةرفع رأسمال ال -

تكون ضرورية لتحسين أدائها  على عقود شراكة أو اِندماج أو اِستحواذ مؤسساتزيادة فرص حصول ال -
 والرفع من قدراا التنافسية؛

ستثمارية مستقلة الذين لا يستطيعون القيام بمشاريع اِ  تشجيع الادخار الاستثماري لدى صغار المدخرين -
 بأموالهم القليلة؛

  .لكلا الطرفين تفاضلية التمتع بامتيازات جبائية -

  :المتدخلون في بورصة الأوراق المالية -16.

  :الماليةالجهات الإدارية والرقابية في بورصة الأوراق  -16.1.

رغم تشابه الهياكل الإدارية والتنظيمية لبورصات الأوراق المالية عبر العالم، إلا أنه توجد اختلافات تتعلق 
ولتفادي اللبس، فسنأخذ كنموذج أكبر بورصات الأوراق المالية في العالم وأكثرها . بتكوينها وأسلوب عملها واختصاصاا
  .(NYSE)هم تنظيماً، ألا وهي بورصة نيويورك للأس

  :الجهات الإدارية -1.1.6.1

ينتخبه أعضاء البورصة، بحيث  (Board of Governers)تدُار بورصة نيويورك بواسطة مجلس محافظين 
. الوساطة المالية وممثلين عن الحكومة مؤسساتالمدرجة أسهمها في البورصة و  ؤسساتيتكون الس من ممثلين عن الم

) مقصورات(ومن بين مهام الس البحث في طلبات العضوية والبث في الموازنة المقترحة للبورصة وتخصيص قاعات 
التداول التي تتعامل في ورقة مالية معينة، هذا إلى جانب التأكد من التزام الأعضاء بالقواعد المعمول ا وتوقيع العقوبات 

  1ناسبة على المخالفين؛الم

  :الجهات الرقابية -2.1.6.1

يتمثل أهم جهاز رقابي على البورصات في الولايات المتحدة الأمريكية في لجنة الأوراق المالية والبورصة 
(Securities Exchange commission-SEC) ،عامالتي تأسست بموجب قانون الأوراق المالية والبورصة ل 

فة من خمسة مفوضين يتم تعيينهم بقرار من الرئيس الأمريكي ويعتمده الكونغرس مستقلة مُؤل كهيئة حكومية م  1934
وتتولى اللجنة مهمة الإشراف على البورصات وتنفيذ أحكام القانون الذي تخضع له، وذلك دف حماية . سنوات 5لمدة 

                                                           

 .96: منير إبراهيم هندي، مرجع سبق ذكره، ص -1
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المالي، فضلاً عن مكافحة شتى أنواع الممارسات  المستثمرين والعمل على نزاهة السوق وإيجاد نوع من الثقة في الاستثمار
  1.غير المشروعة التي قد يرتكبها الخارجون عن القانون لتحقيق مكاسب على حساب عامة المستثمرين

  :الجهات العاملة في بورصة الأوراق المالية -16.2.

دين من طرف الجهة الماليين المعتمَ العاملة في بورصة الأوراق المالية في أعضائها من الوسطاء  تتمثل الجهات  
لون حلقة الوصل بين أصحاب العجز المالي شك المشرفة عليها، سواءً كانوا أشخاصاً طبيعيين أو معنويين الذين يُ 
  . وأصحاب الفائض المالي، والذين لا يمكن التعامل في البورصة بدوم

في تنفيذ أوامر العملاء ) بيوت السمسرة(ب الوساطة المالية أو مكت مؤسسةوتتمثل الخدمة الكاملة التي يمكن أن تقدمها 
بالبيع والشراء في البورصة، حفظ وحماية محفظة العميل، توفير المعلومات، تقديم خدمة الاتجار، تقديم التسهيلات 

  2.إلخ وذلك مقابل عمولة... الائتمانية، تقديم النصح والمشورة

  3:يوركوفيما يلي تلخيص لأهم أعضاء بورصة نيو 

هو الشخص الذي يعمل لحساب بيت : (The commission Broker)السمسار الوكيل  -1.2.6.1
سمسرة معين ويحضر عليه التعامل لحسابه الخاص، وهو يمارس عمله في البورصة كوكيل بعمولة يحددها القانون بحيث ينوب 

ويساعده في فترة ذروة النشاط سماسرة الصالة مقابل جزء من ضونه في بيع وشراء الأوراق المالية، فو عن العملاء الذين يُ 
  العمولة؛

تتلخص وظيفة هذه الفئة في بيع وشراء الأوراق المالية ليس لحساب غيرهم : (The Dealer)التاجر  -2.2.6.1
هؤلاء التجار في تحقيق ع عليهم الاتصال بالجمهور أو تنفيذ الأوامر لأعضاء البورصة، ويعتمد نَ وإنما لحسام الخاص، ويمُ 

  أرباحهم على حجم معاملام وسرعة دوران الأوراق المالية؛

تتمثل هذه الفئة في أعضاء البورصة الذين يتخصصون في : (The Specialist)المتخصص  -3.2.6.1
مقابل عمولة  سواءً لحسام الخاص أو لحساب غيرهم ،التعامل بنوع معين من الأوراق المالية أو مجموعة محدودة منها

  ولا يُسمَح لهم بالتعامل مع جمهور العملاء مباشرة؛ ،)وهو ما يجمع بين عمل التاجر والسمسار الوكيل(

                                                           

في العلوم الاقتصادية،  راهأطروحة دكتو ، -دراسة مقارنة بين الجزائر ومصر  –واقع وآفاق دور أسواق الأوراق المالية في دعم حوكمة الشركات سدرة أنيسة،  -1
 .140، 139 :، ص ص2018-2017، 3الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر نقود وبنوك، كلية العلوم : تخصص

 .114، 113: منير إبراهيم هندي، مرجع سبق ذكره، ص ص -2
  :تم إعداده اِعتماداً على -3

  .107- 103: ، مرجع سبق ذكره، ص صمنير إبراهيم هندي -

 .129-121: ص ص، مرجع سبق ذكره، عبد الحميد رضوانسمير  -
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صانع السوق هو تاجر الأوراق المالية أو المتخصص الذي لديه  :(Market Maker)صناع السوق  -4.2.6.1
لك يتقبل مخاطر الاحتفاظ بمخزون كافٍ من الأوراق المالية الاستعداد في أي وقت لشراء أو بيع الأوراق المالية، وهو بذ

من أجل الحفاظ على التوازن المستمر بين عرض وطلب الأوراق المالية التي يتعاملون فيها ما يخفف من التقلبات الكبيرة 
  . في الأسعار، ويحققون من وراء قيامهم ذه المهمة هامش ربح يمثل الفرق بين سعري البيع والشراء

 3.6.1- أصحاب العجز والفائض المالي:

  ):الأوراق المالية وارضع(أصحاب العجز المالي  -1.3.6.1

  1:هي الفئة التي تعاني من عجز في الأموال بالقياس إلى برامجها الاستثمارية، وقد تتخذ أحد الأشكال التالية  

تلجأ الحكومات إلى البورصة لتغطية العجز في ميزانيتها العامة أو من أجل تمويل المشاريع  :الحكومات �
الاستثمارية الضخمة خاصة ذات الطابع الاجتماعي، كما يمكن أن تلجأ إلى الاقتراض من أجل التحكم في 

  معدلات التضخم في الاقتصاد؛
التي تحتاج إلى رؤوس الأموال الضرورية  (SPA)المساهمة  مؤسساتهي : الصناعية والتجارية مؤسساتال �

  .لتمويل الفرص الاستثمارية الجديدة المتاحة لها أو بغرض التوسع في القائمة منها

  ):الأوراق المالية وطالب(أصحاب الفائض المالي  -2.3.6.1

والاستثمارية، وترغب في توظيفه هي الفئة التي يتوفر لديها فائض من الموارد المالية يفوق نفقاا الاستهلاكية   
  2:أهمها. إلخ... والحصول مقابله على عائد وذلك في إطار عمليات الاستثمار، المضاربة، المقامرة، الموازنة، التغطية

  حتياجام الاستهلاكية؛هم الأشخاص الطبيعيون الذين تفيض دخولهم النقدية عن اِ  :الأفراد �
التأمين وصناديق التقاعد وهيئات  مؤسساتالفئة كل من البنوك و تشمل هذه  :المستثمرون المؤسساتيون �

 هذه الفئة من أهم المتدخلين في البورصة في عتبرَ إلخ، وتُ ... (OPCVM)التوظيف الجماعي في القيم المنقولة 
  الدول المتقدمة لما تجلبه لها من مدخرات ضخمة ومستقرة؛

تتدخل أيضاً في البورصة عن طريق توظيف  ؤسساتأصبحت هذه الم: الصناعية والتجارية مؤسساتال �
  .ةعتبرَ فوائضها المالية في أي مجال يمكن أن يجلب لها عوائد مُ 

  :آلية التعامل في بورصة الأوراق المالية. 2

المدرجة في البورصة بإصدار الورقة المالية التي تراها مناسبة لها في السوق  (SPA)المساهمة  مؤسسةبعد أن تقوم 
الأولية والاكتتاب عليها من طرف المدخرين بمساعدة أحد الوسطاء الماليين المعتمدين، تأتي مرحلة التداول في السوق 

                                                           

 .96: ، ص)بدون تاريخ نشر(قسنطينة،  ،، مطبوعات جامعة منتوريأسواق رؤوس الأموالأحمد بوراس،  -1
2- Erwan le Saout, Op.Cit, P P: 131, 132. 
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ين في حالة رغبتهم في التنازل عن ملكيتهم التي دف إلى توفير السيولة للمدخر ) بورصة الأوراق المالية(الثانوية المنظمة 
 ،وسنقوم من خلال هذا المحور بتبسيط إجراءات تنفيذ عمليات التداول في البورصة. للورقة المالية التي سبق لهم شراؤها

  .تسويةللمرحلة اقة المعنية وتنفيذ الأمر وصولاً نطلاقاً من تقديم الأوامر من طرف العميل للوسيط مروراً بتسعير الور اِ 

   :(Orders)الأوامر  -21.

   أحد المتعاملين الحاليين أو المتوقعين رغب في بيع أو شراء الأوراق المالية في البورصة، فأول خطوة هي  لو أن
 مالتوجوسيسعى العميل للبحث عن  ،ه إلى أحد الوسطاء الماليين المعتمدين الذين لا يمكن التعامل في البورصة بدو

  1.الوسيط المالي المشهود له بالكفاءة والأمانة والسمعة الطيبة، حيث يقوم الوسيط بصفته وكيلاً عنه بتنفيذ أوامره

بأنواع الأوامر التي يمكن  لم فإن من مصلحته أن يُ  ،ر أمراً للوسيط المالي بالبيع أو بالشراءصدِ ر العميل أن يُ ر فإذا ما ق ـَ 
  .اؤها لهإعط

  : تعريف الأمر -1.1.2

هو بمثابة التفويض الذي يمنحه العميل للوسيط المالي بغرض بيع أو شراء الأوراق المالية نيابةً عنه، بحيث يتطلب 
  2.فه ال هذا التفويض تحرير أمر مكتوب يحتوي على أهم التوجيهات المتعلقة بالعمليات التي كَ 

3:أن يحتوي عليها كل أمرومن بين المعلومات التي لا بد   

 هوية صاحب الأمر؛ -

 ؛)بيع أو شراء(نوع العملية  -

 نوع الورقة المالية موضوع الصفقة؛ -

 اسم الورقة المالية أو رمزها فقط؛ -

 عدد الأوراق المالية المراد تداولها؛ -

 ؛محددأو غير  محددالسعر  -

 مدة سريان الأمر أي تحديد التاريخ الذي يصبح بتجاوزه ملغى؛ -

 .لسوق التي يوُجه إليها الأمر عاجلة أم آجلة، منظمة أم غير منظمةا -

  ويتم الاتصال بين العميل والوسيط بعدة طرق منها المقابلة الشخصية في مكتب الوسيط أو التواصل بأية وسيلة أخرى 

                                                           

 .100: سمير عبد الحميد رضوان، مرجع سبق ذكره، ص -1
 . 24: ، ص2017، الجزائر، ه، دار هوماستراتيجيات الاستثمار والتحوط :الأسواق المالية، الجزء الثالثجبار محفوظ،  -2
 .25: نفس المرجع أعلاه، ص -3
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  1.كالهاتف أو الإنترنت

  : أنواع الأوامر -2.1.2

أوامر محُددة لسعر التنفيذ، أوامر محُددة  هي إلى أربعة مجموعات رئيسية لاءرها العمصدِ يمكن تقسيم الأوامر التي يُ 
  2:لوقت التنفيذ، أوامر تجمع بين تحديد وقت وسعر التنفيذ، وأخيراً الأوامر الخاصة

الفيصل ده العميل هو د هي تلك الأوامر التي يكون فيها السعر الذي يحُ : الأوامر المُحددة لسعر التنفيذ -1.2.1.2
  :في تنفيذ الصفقة من عدمه، وهي بدورها تنقسم إلى

هي من أكثر الأوامر شيوعاً، بمقتضاها يطلب العميل من الوسيط تنفيذ العملية المطلوبة على : أوامر السوق �
من أهم مزايا هذا النوع السرعة وضمان التنفيذ، أما  .وجه السرعة وبأفضل سعر يمكن أن يجري عليه التعامل

 ذ به الأمر إلا عند إخطاره به؛نف يُ فهي أن المستثمر لا يمكن أن يعرف السعر الذي سَ عيوبه 
لتنفيذ الصفقة، ومن ثم ليس أمام الوسيط إلا الانتظار  ناً عي في هذا النوع يضع العميل سعراً مُ : دةحد الأوامر المُ  �

أو أقل منه في حالة أمر  ددالسعر المح لاغتنام الفرصة، وذلك عندما يصل سعر الورقة المالية في البورصة إلى
قة للقيمة التي وكما يبدوا، فإن أهم ميزة لهذا النوع معرفة المستثمر المسبَ . الشراء أو أعلى منه في حالة أمر البيع

أما أهم عيوبه فهو أن  ،سيدفعها إذا كان أمر شراء أو الحد الأدنى للقيمة التي سيحصل عليها إذا كان أمر بيع
  ذ الصفقة حتى لو كان الفرق بين السعرين ضئيلاً؛نف ومن ثم لا تُ  ددسعر السوق قد لا يصل إلى السعر المح

هي تلك الأوامر التي يكون الزمن هو الفيصل في تنفيذها أو عدمه، وقد  :دة لوقت التنفيذحد الأوامر المُ  -2.2.1.2
  .لتنفيذه محددع أو شهر أو قد يكون الأمر مفتوحا أي لا يوجد تاريخ تكون مدة الأمر يوم أو أسبو 

م الوسيط الأمر في سل ى من ساعات اليوم، فإذا ما تَ بق هو الأمر الذي يظل ساريا لما تَ : ة بيومحددمُ أوامر  �
أكثر  د عَ وي ـُ .البورصة أبواا في ذلك اليوم قَ غلِ ساري المفعول إلى أن تُ  ظل الساعة العاشرة صباحاً مثلاً فإنه يَ 

يكون مبنياً على  الأمر ليوم واحد ما لم ينص صراحة على غير ذلك، وغالباً  عد الأوامر شيوعاً، وكقاعدة عامة يُ 
  ة بأن ذلك اليوم هو أفضل يوم للتعامل في الورقة المالية المعنية؛سبقَ توقعات مُ 

هو الأمر الذي ينتهي بنهاية الأسبوع الذي صدر فيه، فإذا ما صدر الأمر يوم : ة بأسبوع أو شهرحددمُ أوامر  �
الإثنين مثلاً فإنه يظل ساري المفعول حتى اية يوم الجمعة في بورصة نيويورك، وكذلك الأمر الذي مدته شهر 

ه ينتهي بنهاية يوم أكتوبر مثلاً فإن سريان 22ينتهي سريانه بنهاية الشهر الذي صدر فيه، فإذا صدر الأمر يوم 
  أكتوبر؛ 31
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ر العميل إلغاؤه، وفي بورصة قر ساري المفعول حتى يتم تنفيذه أو يُ  ظل هو ذلك الأمر الذي يَ  :الأمر المفتوح �
هذا، ويرتبط بالأوامر المفتوحة نوعين من المخاطر هما . نيويورك ينبغي على العميل تجديد الأمر كل ستة أشهر

  .تغير المعلوماتمخاطر النسيان ومخاطر 

  : الأوامر التي تجمع بين سعر ووقت التنفيذ -3.2.1.2

  :وهي على نوعين

د سعرا معينا للتنفيذ غير أا تشترط إتمام د هي الأوامر التي تحُ : دة للسعر خلال فترة معينةحد الأوامر المُ  �
دة تجمع بين مزايا الأوامر المحد  الصفقة خلال فترة زمنية قصيرة قد تكون يوماً أو شهراً أو أكثر، وهي بذلك

 دة للزمن؛للسعر والأوامر المحد  
ط إتمام شترَ غير أنه يُ  ،هو الأمر الذي لا تحُدد له فترة معينة للتنفيذ: الأمر المفتوح في حدود سعر معين �

لنوع من ويتلاءم هذا ا .ده العميل أو سعر أفضل منهد الصفقة حينما يصل سعر السوق إلى السعر الذي يحُ 
 يدها، أما أهم رِ إعطاء وقت كافٍ للأمر كفيل بتنفيذه بالشروط التي يُ  الأوامر مع العميل الذي لديه ثقة بأن

عن ) في حالة أمر البيع(أو أقل قليلاً ) في حالة أمر الشراء(عيوبه فهو أنه إذا كان سعر السوق أعلى قليلاً 
  .طلاقذ على الإنف فإن الأمر لن يُ  ددالسعر المح

  :الأوامر الخاصة -4.2.1.2

ذ إلا إذا بلغ سعر السهم مستوى معين أو تعداه، وفي هذا الصدد يوجد نف هي الأوامر التي لا تُ : أوامر الإيقاف �
ذ أمر البيع إذا نف نوعين من أوامر الإيقاف، أوامر الإيقاف التي تتعلق بالبيع أين يصبح لزاماً على الوسيط أن يُ 

أو انخفض عنه، أوامر الإيقاف التي تتعلق بالشراء التي تقضي بأن يقوم  ددإلى المستوى المح وصل سعر السهم
 .الوسيط بشراء السهم إذا بلغ سعره مستوى معين أو تعداه

 ا زيادة الخسائر التي يمكن أن يمُنىتلك الأوامر أداة للحد من تضاؤل هامش الربح أو  د عَ ت ـُ ،وكما هو واضح
أما أهم عيوا فإذا كان السعر  ،يه من ملاحظة حركة السوق طوال اليوم دف حماية نفسهعفِ تُ  العميل، وهي

قريب من سعر السوق فإن تغيراً مؤقتا في السعر يعني تنفيذ الأمر، مما يعني إلحاق الضرر بالعميل بدلاً من  ددالمح
بعيداً عن سعر السوق فإن تنفيذ الأمر قد يصبح  ددحماية مصالحه، ومن ناحية أخرى إذا كان السعر المح

  مستحيلاً؛
ذ به الصفقة في حالة اِستخدام نف ج هذه الأوامر عدم التأكد بشأن السعر الذي تُ عالِ تُ : دةحد أوامر الإيقاف المُ  �

 شراء، ولا يتم دة يضع العميل حداً أدنى لسعر البيع وحداً أقصى لسعر الأوامر الإيقاف، ففي أوامر الإيقاف المحد
 .التعامل إلا بذلك السعر أو سعر أفضل منه
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ومن أخطر عيوب هذا النوع من الأوامر أن أسعار السوق قد تتغير بسرعة بحيث لا يتمكن الوسيط من تنفيذ 
، في الوقت الذي تستمر فيه الأسعار في الانخفاض مما يعني مضاعفة تضاؤل القيمة ددالصفقة بالسعر المح

  .ا يملكه العميل من أوراقالسوقية لم

هناك أنواعاً أخرى للأوامر لا يسعنا اال لذكرها هنا، كأمر التنفيذ حسب مقتضى الأحوال وهو أن  بالذكر أن  وجديرٌ 
وذلك عندما تتوافر لدى هذا الأخير  ،يترُكَ للوسيط الحرية في إبرام الصفقة حسب ما يراه مناسباً دون انِتظار أوامر العميل

     .  ثقة كاملة في كفاءة وأمانة الوسيط وقدرته على التصرف

  : تكاليف تنفيذ الأوامر -3.1.2

  1:ينطوي تنفيذ الأوامر على نوعين من التكاليف هي التكاليف المباشرة وغير المباشرة

من قيمة الورقة المالية تقريباً، ومن أهم  %4تعادل أهمها تكاليف المعاملات التي : التكاليف المباشرة -1.3.1.2
عناصرها عمولة الوسيط المالي، الخصم على السعر الذي يمنحه المشتري للبائع، الضريبة والرسوم المستحقة عن كل صفقة 

  ؛إلخ...  يتم إبرامها يتحملها البائع

مثل عائد الفرصة البديلة أو الضائعة، أي العائد الذي كان يمكن أن يتحقق لو  :التكاليف غير المباشرة -2.3.1.2
تم توجيه الأموال المتاحة إلى مجالات استثمار أخرى، إضافة إلى تكلفة الوقت والجهد المبذول في تقييم الأوراق المالية 

الالمحتمل الاستثمار فيها وتكلفة القلق الذي ينطوي عليه الاستثمار في هذا ا .   

  :تسعير الأوراق المالية في البورصة وتنفيذ الأوامر -22.

يتم تحديد السعر الذي تتداول به الورقة المالية في البورصة كأية سلعة أخرى تتداول في الأسواق التجارية، وذلك   
عملاء نتيجة المعلومات التي مة من طرف اللة في أوامر البيع والشراء المقد ث من خلال تفاعل قوى العرض والطلب عليها ممُ 

  2:تصلهم

  :تعريف سعر الورقة المالية في البورصة -1.2.2

) حصص التداول( جلسات التداولنة أثناء إحدى عي هو القيمة السوقية التي تبلغها ورقة مالية مُ  سعر البورصة  
الذي يضمن تنفيذ أكبر عدد من السعر التوازني  في البورصة، وهو) قاعة التداول( مقصورة التداولقام دورياً في التي تُ 

ل من حالة عدم التوازن بين العرض والطلب على الورقة المالية المعنية، والذي يُسجل بعد انِتهاء قل صفقات التداول ويُ 

                                                           

 .164-161: ص منير إبراهيم هندي، مرجع سبق ذكره، ص - 1
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إعلان وهي الوثيقة التي تنشرها إدارة البورصة بعد كل جلسة غايتها  ،الجدول الرسمي للتسعيرةجلسة التداول على 
 َبموجبها التداول الفعلي للورقة المالية المعنية خلال الجلسة السعر أو الأسعار التي تم.  

  :طرق التسعير -2.2.2

لتحديد أسعار الأوراق المالية في البورصة توجد عدة طرق أو تقنيات قد تلجأ إليها إدارة البورصة بمساعدة   
  :وتتمثل أهمها في. ونوعاً  ذة كماً تسهيل وتعظيم حجم صفقات التداول المنف الوسطاء الماليون، التي دف في مجملها إلى 

 ،تتم هذه الطريقة التقليدية بتلاقي الوسطاء الماليون وجهاً لوجه في مقصورة البورصة: طريقة المناداة -1.2.2.2
الورقة المالية التي يرغبون في تداولها، إلى أن تتقابل أوامر البيع والشراء ويتم التفاوض على  اسمنادون بأعلى أصوام عن ويُ 

  .السعر إلى غاية الوصول لسعر التوازن، وهكذا يتم تسعير كافة الأوراق المالية المدرجة واحدة واحدة

شارات باليد للتعبير عن طبيعة الصفقة ن يلجؤون إلى الإو هذه الطريقة فإن الوسطاء المالي ونظرا للضجيج والفوضى في
ومن أهم مزاياها الشفافية إذ يتمكن  . بوضع الساعد أفقياً في اتجاه الجسم عند الشراء وعمودياً عند البيع) بيعاً وشراءً (

  كافة الحاضرين من مراقبة الصفقات بصورة مباشرة؛

عن سابقتها في كوا تتم بطريقة كتابية وليست  تختلف هذه الطريقة): الأدراج(طريقة التسعير بالخزائن  -2.2.2.2
ص درج لكل ورقة مدرجة في ص شفوية، إذ تُسجل كافة الأوامر الخاصة بورقة مالية معينة على بطاقة وتوضع في درج، ويخُ 

لة إليه لموكَ  بمثابة المتخصص في التعامل بتلك الورقة، حيث يجمع الأوامر اعتبرَ ع تحت تصرف وسيط مالي يُ وضَ البورصة ويُ 
الذي يتم عنده تنفيذ أقصى حد من الأوامر بأفضل  ،ث مواجهة بينها حتى يتوصل إلى السعر المناسبفي درجه ويحُدِ 

  .الأحوال ويتم ذلك تحت مراقبة إدارة البورصة

 جدي كل طابع التخصص الذي تشترطه هذه الطريقة من الوسطاء يؤدي إلى زيادة ضمان العمليات وتنفيذها بش إن
  ؛متقن وسريع

م هذه الطريقة عندما تكون عروض البيع والشراء في البورصة كثيرة ستخدَ تُ : طريقة التسعير بالصندوق -3.2.2.2
التي تقوم  ،موجود لدى إدارة البورصة) كصندوق البريد(ومتعددة، بحيث يقوم الوسطاء بوضع أوامرهم في صندوق خاص 

تها للوصول إلى سعر توازن يلبي أكبر حجم من العروض والطلبات، وتضمن بالإشراف على فرز هذه الأوامر ومواجه
  هذه الطريقة حماية وشفافية أكبر من سابقتها نظراً لتدخل إدارة البورصة؛

ن في سجل خاص بكل ورقة مالية مختلف عروض البيع وطلبات دو بموجبها يُ ): المعارضة(طريقة المقابلة  -4.2.2.2
وتؤدي إلى . لقاء المتعاملين وإتباع الطريقة الشفوية في عقد الصفقات، فهي تجمع بين الطرق السابقةالشراء بالإضافة إلى 

وبذلك يتحدد سعر  ،ب بيعه وشراؤه من الورقة المالية موضوع التعامل وحدود الأسعار المعروضةطلَ معرفة مقدار ما يُ 
  التوازن؛
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الإلكتروني نتيجة التطور التكنولوجي الذي ) التداول(ير لقد جاء نظام التسع: الطريقة الإلكترونية -5.2.2.2
من  ،استفادت منه البورصة كغيرها من االات، وهو نظام يتم من خلاله تسعير الأوراق المالية وتنفيذ الأوامر المتعلقة ا

  .خلال أنظمة إعلام آلي مركزية أي بشكل إلكتروني آلي بدون تدخل بشري

وتقتصر مهمتهم في إدخال أوامرهم في سجل الأوامر  ،وسطاء البورصة المعنيين بنشاط التداول يرتبط ذا النظام كافة
 .ويتم إعطاؤها أرقاماً متسلسلة من قبل النظام ،على مستوى الحاسوب المركزي حسب أفضلية الأسعار ثم أسبقية إدخالها

) بيع أو شراء(ة المالية التي تتضمنها ونوع العملية ليتولى الحاسوب المركزي عملية فرز الأوامر وترتيبها حسب نوع الورق
ذ نف والأسعار والكميات المقترحة،كما يمكن للوسطاء تعديل أو إلغاء الأوامر التي سبق إدخالها في الجلسات السابقة ولم تُ 

  .بعد

 ،ق أكبر كمية تداول قابلة للتنفيذق ومن ثم مواجهة أوامر البيع والشراء آلياً لكل ورقة مالية للخروج بسعر التوازن الذي يحُ 
ل من حالة عدم التوازن بين العرض والطلب للورقة المالية المعنية قل ق أقل كمية تداول غير قابلة للتنفيذ ويُ ق أو الذي يحُ 

  .بالتداول

  :لمعنية حسب طريقتينلة في نظام التداول الإلكتروني وفقاً لدرجة سيولة الورقة المالية اهذا، ويتم معالجة الأوامر المدخَ 

وتداولاً، وهو يتمثل في تحديد سعر  م في تسعير الأوراق المالية الأقل أهميةً ستخدَ يُ : نظام التسعير الإلكتروني الثابت �
توازن واحد لكل ورقة مالية في لحظة معينة عادة تكون في بداية جلسة التداول، ويتم تطبيقه على جميع المعاملات 

لكل ورقة مالية خلال جلسة التداول الواحدة وهو الذي يظهر في ايتها، ويتيح هذا النوع من ى بالنسبة التي تجُرَ 
 :التسعير
  تضخيم حجم الأوراق المالية المتبادلة؛ -
  تقليص اختلال التوازن من جهة الطلب أو العرض؛ -
  .مع سعر الإغلاق في آخر جلسة التداول قارنةً تقليص تقلبات الأسعار مُ  -

ل في تسعير الأوراق المالية الأكثر أهمية وتداولاً، في هذه الطريقة يتغير ستعمَ يُ  :التسعير الإلكتروني المستمرنظام  �
ح  صبِ سعر التوازن النظري الافتتاحي باستمرار على مدار جلسة التداول الواحدة الخاصة بالورقة المالية المعنية، بحيث يُ 

 .يتوفر أمر مقابل يطابقه، مادام ضمن الحدود السعرية المسموح اكل أمر متدفق قابل للتنفيذ آنياً حالما 
ن عليها إدارة البورصة وهي سعر الافتتاح أي سعر أول عملية تداول علِ وتنتهي الحصة بأسعار مختلفة ومتعددة تُ 

جلسة التداول  ذت فيف ذت في جلسة التداول على ورقة مالية معينة، وسعر الإغلاق أي سعر آخر عملية تداول ن ـُف ن ـُ
  . بالإضافة إلى أعلى سعر وأدنى سعر تم تسجيله ،على ورقة مالية معينة
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  :إجراءات التسوية والمقاصة ونقل الملكية في صفقات التداول في البورصة -23.

ثمنها من قة بتسليم الأوراق المالية من قبل الوسيط البائع، وتسليم اتخاذ كافة الإجراءات المتعل  :بالتسويةيقُصَد 
يود تمنع تداولها من رهن قبل الوسيط المشتري، بما في ذلك التأكد من سلامة هذه الأوراق من الغش ونحوه، وعدم وجود ق

  ؛أو غيره

إسقاط كل واحد من الوسطاء ما له من دين على الوسيط الآخر، في مقابل ما للوسيط  :بالمقاصة ويقُصَد
عن المبادلات التي تتم بين الوسطاء علاقة دين، يكون فيها كل  –في الغالب–وذلك أنه ينشأ  .الآخر عليه من الدين

نه لا يتم تسديد الثمن بمجرد إتمام الصفقة، ولذلك فإنه يتم تسوية لأ ،منهم أو بعضهم دائناً لأحد الوسطاء ومديناً له
الوسطاء من الناحية المالية عن طريق يتم تسوية الصفقة بين  وعليه، هان تسديد الثمن بمجرد إتمامالصفقة بين الوسطاء م

المقاصة تتم  فإن  كان أحد الدائنين أكثر من الآخر  ما إذاأإذا كانا متساويين، ) ط وما عليهما للوسي(المقاصة بين الدينين 
  .إلى الوسيط الآخر رققوم صاحب الدين الأقل بدفع الفابين الدينين بقدر أقلهما، وي

  .تحويل ملكية الأسهم من البائع إلى المشتري :بنقل الملكيةويقُصَد 

 ورغم أن  والمدد التي تستغرقها هذه الإجراءات تختلف  إجراءات تنفيذها هذه الأمور الثلاثة تتم في جميع الأسواق، إلا أن
  1.من سوق لأخرى

لى حين تسليم الأوراق إ) التعاقد( عن كل الأنشطة ذات الصلة ابتداءً من وقت الالتزام ا عبر هي تُ  وعموماً 
المالية واِستلام الأموال، بحيث تختلف كيفية التسديد من قبل المشتري ووقت تسليم الأوراق المالية محل الصفقة من طرف 

  .من دولة لأخرى ومن بورصة لأخرى ومن نوع معين من الأوراق المالية لنوع آخر ،)إذا كان هناك وجود مادي لها(البائع 

طبيعة الصفقة في حد ذاا أي هل هي من الصفقات العاجلة أو الآجلة، فإذا كانت مثلاً البورصة كما تتوقف على   
فورية فبعد تنفيذ الأمر على المشتري أن يدفع فوراً أو خلال يومين أو ثلاثة أيام كأقصى تقدير المبالغ المقابلة لأمر الشراء 

المالية المتعلقة بأمر البيع الذي أجراه، ويتم إجراء العمليتين بشكل م الأوراق سل الذي أصدره، كما يجب على البائع أن يُ 
  .متزامن عبر جهاز خاص بالتسوية

فلقد قامت معظم البورصات في العالم بإنشاء أجهزة آلية تقوم بإتمام  ،فنظراً لكثرة الصفقات واِستحالة تسديدها يدوياً 
 Depository)المؤتمنة للإيداع  ؤسسةعلي للأوراق المالية، مثل المعمليات التسوية بسرعة فائقة دون التسليم المادي الف

trust company- DTC)  في الولايات المتحدة الأمريكية، تسهر على مركزة حفظ الأوراق المالية مما يساعد على
عات الأرباح وغيرها من العمليات المتعلقة بالأوراق المالية كتوزي ،تقليص تكاليف وآجال عمليات التسوية والتسليم

  2.إلخ...  والفوائد
                                                           

 .641: مبارك بن سليمان بن محمد آل سليمان، ص -1
 .60: مرجع سبق ذكره، صاستراتيجيات الاستثمار والتحوط، : الأسواق المالية، الجزء الثالثجبار محفوظ،  -2
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  :تطبيقات عملية -24.

ع أوامر البيع والشراء الخاصة بكل ز وتجُمَ بعد إدخال أوامر العملاء من طرف الوسطاء إلى الحاسوب المركزي تفُرَ 
في انِتظار  ،الذي يتم به بيع وشراء الورقة المالية السعر التوازنيد العرض بالطلب ويحُد ) مواجهة(ورقة مالية، ويتم مقابلة 

  .تغير العرض والطلب إذا كان التسعير مستمر خلال الجلسة

  1:وفيما يلي توضيح لكيفية تحديد هذا السعر التوازني

ا تتلاقى في المبدأ فت في الشكل فإلهناك العديد من الطرق، وإن اِختَ  في البورصة درَجةيد أسعار الأوراق المالية الملتحد
مثله في ذلك مثل سوق السلع، إذ كلما ارتفع عدد أوامر . لتعامل في البورصة وهو قانون العرض والطلبلالأساسي 

وبالعكس إذا اِنخفض ذلك  ،اِرتفع سعرها –مع بقاء مستوى العرض كما هو–الخاص بورقة مالية معينة ) الطلب(الشراء 
مع بقاء –، إذ كلما اِرتفع هذا العدد )العرض(نطق ينطبق على عدد أوامر البيع نفس الم. العدد فإن السعر ينخفض

لطلب فإن السعر با سعر الورقة ينخفض، بينما إذا اِنخفض ذلك العدد مقارنةً  فإن  –مستوى الطلب على ما هو عليه
، أي لمقابلة العرض بالطلب على )يعالشراء والب(وعليه فالبورصة هي بمثابة مكان لمقابلة تلك الأوامر ، وهكذا ...يرتفع

بعبارة أخرى هي توفر ميكانيزمات التسعير التي تسمح بتنفيذ . الأوراق المالية المختلفة دف تبادل أكبر عدد ممكن منها
وذلك في ظروف الشفافية وتحت  ة،ع التي تخص كل ورقة مالية على حدأكبر عدد ممكن من أوامر الشراء وأوامر البي

  .لطات المالية المعنيةإشراف الس

  :كيفية تحديد سعر ورقة مالية  -1.4.2

بغض النظر عن مدة تنفيذها وعن الخصوصيات –ا أنه لقد تكلمنا في الصفحات السابقة عن أنواع الأوامر، وقلن
يمكن على هذا الأساس . ذ حسب سعر السوقنف ة السعر وأخرى تُ د يمكن تقسيمها إلى أوامر محد –ق ارفَ التي قد تُ 

  : بمثابة المبادئ الأربعة للتسعيرعتبرَ الوصول إلى الملاحظات التالية، والتي تُ 

-  المستثمر الذي يرغب في شراء ورقة مالية مُ  أن ستعِ هو في الحقيقة مُ سعر السوق نة بعي لشرائها بالسعر  د
  المرتفع؛

-  المستثمر الذ أن د، يُ ي يريد شراء نفس الورقة بسعر محد ولا يمانع من شرائها بسعر أقل من ذلك؛ لفض  

-  المستثمر الذي يرغب في  أن د، يُ بيع نفس الورقة السابقة بسعر محد ع من بيعها بأكثر من ذلك؛انِ ل ولا يمُ فض  

-  المستثمر الذي يريد بيع نفس الورقة بسعر السوق هو مستعد لبيعها بالسعر المنخفض أن.  

ل العرض قابَ ويُ  ،)06أنظر الجدول رقم (ج مالي نتَ أوامر البيع وأوامر الشراء الخاصة بكل مُ ع مَ تجُ  ،انِطلاقاً من ذلك
د السعر التوازني الذي يتم به بيع وشراء الأوراق الأولى في انِتظار تغير كميات العرض والطلب، حيث يتغير د بالطلب ويحُ 

                                                           

 .54- 46: ص ص ،نفس المرجع أعلاه -1
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 Cotation en)بعاً لطريقة التسعير المستمر تِ  فكما سبق وأن أشرنا فإنه. السعر طبقاً لتلك المعطيات وهكذا
continu)المالية كلما وردت أوامر شراء وبيع طوال مدة التعامل في البورصة، أي  وراق، يتم تحديد أسعار أخرى للأ
  .خلال الجلسة

  في البورصة (X)تحديد سعر ورقة مالية : )06(الجدول رقم 

  )أوامر الشراء(الطلب 
  السعر

  )البيعأوامر (العرض 
  العدد  العدد المتراكم  العدد المتراكم  العدد
X X سعر السوق  -  -  
X XX X  XXX  X 
- XX X  XXX X 
X XXX X  XXX - 
X XXX X  XXX X 
X XXX X  XX X 
X XXX X  XX  X 
 X X  سعر السوق  -  -

  :من الجدول السابق يمكن أخذ الملاحظات التالية

-  ُفي عدد الأوراق المالية المطلوبة من قبل العملاء المستثمرين في الجهة اليمنى من  بت أوامر الشراء المتمثلةلقد رت
ت تلك قَ رفِ وأُ ) الطلب بسعر السوق(د سعرها د م، بما فيها تلك الأوامر التي لم يحُ بلهِ د من قِ د الجدول حسب كل سعر حُ 

ولقد كان الترتيب والتراكم من  محددالأوامر بالعدد المتراكم المتمثل في الطلب الكلي على الورقة المعنية عند كل سعر 
  الأعلى إلى الأسفل؛

-  ُبت أوامر البيع المتمثلة في عدد الأوراق المالية المعروضة من طرف الباعة في الجهة اليسرى بنفس الطريقة رت
قت رفِ وأُ ). العرض بسعر السوق(د سعرها د من قبلهم، بما في ذلك تلك الأوامر التي لم يحُ  ددمحُ وذلك حسب كل سعر 

ولقد كان الترتيب والتراكم من الأسفل إلى  ،كل سعر  تلك الأوامر أيضاً بالعدد المتراكم للأوراق المالية المعروضة عند
  الأعلى؛

السعر  بت الأسعار في العمود الذي يتوسط الجدول تصاعدياً من الأسفل إلى الأعلى، على اِعتبار أن ت لقد رُ  -
 اِرتفاعاً هو السعر  السعر الأكثر الأكثر اِنخفاضاً هو السعر الأفضل للبيع، أي البائع مستعد للبيع بالسعر الأدنى، وأن

  الأفضل للشراء، أي المشتري مستعد للشراء بالسعر الأعلى كما سبق وأن أشرنا؛



سدرة أنيسة                                     . د                                                                              "  أسواق مالية"في مقياس  مطبوعة دروس  

 

62 

ة من قبل المستثمرين سواءً الذين يرغبون في شراء الورقة المعنية ددتتوسط هاذين السعرين المتطرفين الأسعار المح -
مع ملاحظة أنه   ،عر التوازن الذي يكون عنده التبادل أعظمياد سد أو الذين يرغبون في بيعها، من بين تلك الأسعار يحُ 

  كلما زادت أوامر الشراء مقارنة بأوامر البيع كلما ارتفع سعر الورقة المالية والعكس صحيح؛

والوقوف على السعر  محددوذلك عند كل سعر  ،د بمعرفة العدد المتراكم لأوامر البيع والشراءد سعر التوازن يحُ  -
الذي يتساوى عنده الطلب الفعال مع العرض الفعال أو يتقاربان، فإذا تساوى الطرفان عند سعر معين يعرف بسعر 

د الفرق بين العرض والطلب وهو عدد لا يتداول كاملاً، أي د ر التساوي وتقاربا فقط عندئذ يحُ عذ أما إذا تَ  ،التوازن
ف بأا اقتربت من السعر، ويجب تأكيد حقيقة يقتنع ويعمل ا كافة عرَ ذ جزئياً وتُ نف وازن تُ الأوامر ااورة لسعر الت

دالمتعاملين في البورصة وهي أن السعر المح ذه الطريقة في البورصة لا يُ  د َض من طرف أي أحد؛رفَ ع ولا يُ راج  

ر البيع أو الشراء مع بداية التعامل، أي بمجرد قدمة بسعر السوق سواءً أواملى العموم يتم تنفيذ الأوامر المع -
دة للسعر حسب الأولوية فباعتبار أن السعر في أمر ذ الأوامر المحد نف تحديد أول سعر للورقة في جلسة التداول، بعد ذلك تُ 

ذ تنف في حالة البيع، فَ  يمثل أعلى سعر يقبل به المشتري في حالة الشراء وأقل سعر يقبل به البائع محددل بسعر الشراء المدخَ 
  .أوامر الشراء التي يرغب أصحاا في الشراء بسعر يفوق سعر التوازن أولاً ثم التي تساويه والعكس بالنسبة لأوامر البيع

  :مثال عن كيفية تسعير الأوراق المالية في البورصة -2.4.2

على اِفتراض أنه وصلت  ،في بداية الجلسةجة في البورصة ونريد تحديد سعرها درَ مُ  (X)لتكن لدينا ورقة مالية 
  :الأوامر التالية بخصوص تلك الورقة

  ):الطلب(أوامر الشراء  -1

  السعر بالدينار الجزائري  عدد الأوراق المالية  رقم الأمر
  سعر السوق  800  210
211  200  502,5  
212  500  501  
213  1500  500  
214  1800  498,5  
215  2000  497  

  ):العرض(البيع أوامر  -2

  السعر بالدينار الجزائري  عدد الأوراق المالية  رقم الأمر
  سعر السوق  100  370
371  500  497  
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372  600  498,5  
373  800  499  
374  1000  500  
375  1150  501  
376  1220  502,5  

  :الحل

 معظم الأوامر قد حُ  تجب الإشارة هنا إلى أن أو مجموعة من (المستثمرين، كما أن هناك أمراً دت فيها الأسعار من قبل د
) أو مجموعة من الأوامر(كما يوجد بالجدول الثاني أمر . 210ورقة بسعر السوق هو الأمر رقم  800لشراء ) الأوامر
  .370ورقة بسعر السوق، جمعت في الأمر رقم  100لبيع 

هو جدول تحديد الأسعار، مع ملاحظة طبيعة لتحديد سعر التداول يمكن دمج الجدولين السابقين في جدول واحد 
  :والسعر، كما يلي) العرض(والسعر، وطبيعة العلاقة الطردية بين أوامر البيع ) الطلب(العلاقة العكسية بين أوامر الشراء 

  أوامر الشراء
  السعر

  أوامر البيع

  عدد الأوراق  رقم الأمر
العدد 
  المتراكم

العدد 
  المتراكم

  الأمررقم   عدد الأوراق

  -  -  -  سعر السوق  800 800  210
211  200  1000  502,5  5370  1220  376  
212  500  1500  501  4150  1150  375  
213  1500  3000  500  3000  1000  374  

 -  00  3000  499  2000  800  373  
214  1800  4800 498,5  1200  600  372  
215  2000 6800  497 600  500  371  

  370  100  100  سعر السوق  -  -  - 

  :من الجدول السابق يمكن تسجيل الملاحظات التالية

  :الملاحظة الأولى

  دينار وهو سعر التوازن؛ 500ورقة وهي كمية التوازن، بسعر  3000أنه تم تبادل 
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  :الملاحظة الثانية

 497نجد أنه كلما اِزداد السعر  ،بالنظر إلى العمودين الثالث والخامس من جهة والعمود الرابع من جهة أخرى
وهذا أمر منطقي في سوق تسودها المنافسة، بسبب . إلخ... 4800ورقة،  6800الطلب  قل إلخ ... 498,5دينار، 

اِزداد إلخ .. .500، 499، 498,5، 497كما نلاحظ أنه كلما اِزداد السعر . العلاقة العكسية بين الطلب والسعر
  وهذا للعلاقة الطردية بينهما؛ إلخ... 2000، 1200، 600العرض 

  :الملاحظة الثالثة

المالية في هذا الجدول بصورة جلية، فبالتركيز على السعر  وراقمات السوق في تحديد أسعار الأتتضح ميكانيز 
قلة العرض وزيادة الطلب (ورقة  6800ورقة والطلب  600دينار مثلاً نجد أن هناك اِختلالاً واضحاً بين العرض  497

ومع ذلك يبقى الاختلال . دينار 498,5، الأمر الذي يدفع بالسعر إلى الارتفاع إلى )ند هذا المستوى من الأسعارع
وهكذا إلى أن يصل إلى  ،ورقة وهذا يدفع السعر للارتفاع مرة أخرى 4800ورقة والطلب  1200قائماً بين العرض 

ل اِختلال من سج دينار حيث يُ  501رتفاعه إلى ثم يواصل السعر اِ . دينار حيث يتساوى العرض مع الطلب 500
دينار ويستقر هناك وهو سعر  500فيعود إلى مستوى  ،)قلة الطلب وزيادة العرض عند هذا السعر(طبيعة معاكسة 

ونصل إلى نفس التفسير حول ميكانيزمات السوق أو قوى العرض والطلب لو انِطلقنا في مثالنا من السعر . التوازن
. لكن في هذه الحالة يكون الطرح بصورة معاكسة بين العرض والطلب من جهة والسعر من جهة ثانية ،ردينا 502,5

أي  وعندئذ يتم تداول كمية التوازن ،دينار 500إذ مع كثرة المتعاملين ووجود ظروف المنافسة يستقر سعر التوازن عند 
  ورقة، كما سبق وأن لاحظنا؛ 3000

  :الملاحظة الرابعة

 ا بتنفيذها بسعر السوقبِ كما سبق وأن أشرنا، بالأوامر التي قَ   تنفيذ الأوامر يبدأ أنوعليه فإنه في . ل أصحا
 هما اللذان يُ  370و  210الأمرين رقم  مثالنا هذا فإن ثم تُ  ،ذان بمجرد تحديد سعر التعامل الأولنف ذ الأوامر المحدودة نف

على  213و  212، 211أي  لأوامر حسب الأفضليةيبدأ تنفيذ ا الأخرى) طلبال(بة لأوامر الشراء فبالنس. الأسعار
الأوامر  فيبدأ تنفيذ) العرض(أما بالنسبة للبيع ). سعر التوازن( ددلأن أصحاا قبلوا الشراء بسعر يفوق السعر المح ،التوالي
بعد ذلك يصل . ددمن السعر المح لأن الآمرين هنا مستعدون للبيع بأقل ،على التوالي 374، 373، 372، 371رقم 

وهذا يعني أن أوامر الطلب على هذه الورقة رقم  ،ورقة مالية يمكن تبادلها 3000لى مجموع الأوراق المطلوبة والمعروضة إ
د ذ بالسعر الموح نف كل الأوامر تُ   هنا أن التأكيد ويجدر بنا . ذنف لم تُ  376و 375وأوامر العرض رقم  215و 214
  دينار، بغض النظر عن الأسعار المقترحة للبيع والشراء من قبل المستثمرين؛ 500
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  :الملاحظة الخامسة

قال أن العرض أو الطلب قد اقِترب من أو قد لا يتساوى الطلب والعرض تماماً وإنما يتقاربان فقط وعندئذ يُ 
 وذلك نتيجة أن (ورقة  2980دينار هو  500ففي مثالنا السابق، قد يكون عدد الأوراق المطلوبة بالسعر . لامس السعر

ورقة،  3000وعدد الأوراق المعروضة هو ) ورقة فقط 1480كان   213عدد الأوراق المطلوبة بواسطة الأمر رقم 
تم على أكبر عدد ممكن من التداول قد  ، على أساس أن دينار 500 ددورقة بالسعر المح 2980وبالتالي يتم تبادل 

  .يقال أن الطلب قد اقِترب من السعر عندئذ ،الأوراق

  :يمكن تجسيد هذه الحالة في جدول الأسعار التالي ،وبالرجوع إلى المثال السابق

  أوامر الشراء
  السعر

  أوامر البيع

  عدد الأوراق  رقم الأمر
العدد 
  المتراكم

العدد 
  المتراكم

  رقم الأمر  عدد الأوراق

  -  -  -  سعر السوق  800 800  210
211  200  1000  502,5  5370  1220  376  
212  500  1500  501  4150  1150  375  
213  1480  2980  500  3000  1000  374  

 -  00  2980  499  2000  800  373  
214  1800  4780 498,5  1200  600  372  
215  2000 6780  497 600  500  371  

  370  100  100  سعر السوق  -  -  - 

ل إلى جلسة اليوم رح وهي تُ  ،ذ أولاً نف يُ  فيتم اختيارها على أساس قاعدة الوارد أولاً ذة ورقة غير المنف  20أما بالنسبة للـــ 
  . الموالي ما لم تنتهي صلاحية الأوامر ويتم إدراجها في دفتر أوامر الافتتاح لليوم الموالي
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:هذا المحور إلىيهدف   

  كفاءة الأسواق المالية؛تسليط الضوء على ماهية   �
 .مؤشرات قياس أداء الأسواق الماليةتقديم  �

 

  :كفاءة الأسواق المالية. 1

دت نظرية كفاءة الأسواق المالية العديد من التطورات بدءً بأول ظهور لها على يد الاقتصادي هِ لقد شَ 
« FAMA∗ » ا من طرف الاقتصاديين باعتبارها فرضية أساسية إلى الأهمية التي تعُنىَ ، وذلك بالنظر م1965 عام 

  .∗∗قها على أرض الواقعق وتتميز بصعوبة تحَ  ،لمعظم نظريات التمويل والاستثمار

  :ق الماليةكفاءة السو   تعريف -1.1

فالسوق  1،المعلومات المتاحةتكون السوق كفأة إذا كانت أسعار الأوراق المالية في أي وقت تعكس تماماً جميع 
والأوراق المالية المتداولة لاسيما الأسهم، من شأا المساعدة على  ر معلومات كافية عن السوق عامةً وف الكفؤة هي التي تُ 

  . تخاذ القرار الاستثماري المناسب بشأااِ 

 دمحُ  نتائج فأة لا يوجد فاصل زمني بين تحليل المعلومات والوصول إلىالسوق الكُ  ففي ظلة بشأن القيمة الحقيقية د
للسهم، كما لا يوجد فاصل زمني بين الوصول إلى تلك النتائج وحصول كافة المستثمرين عليها بدون تكلفة، حتى لا 

ت هذه المعلومات عن القوائم المالية أو عن درَ ق أرباحاً غير عادية على حساب الآخرين، سواءً صَ ق يمكن لأحدهم أن يحُ 

                                                           

أيضا بأب فرضيات  ى سم لأبحاثه عن أسعار الأوراق المالية ويُ ) 2013(هو اقِتصادي أمريكي صاحب نظرية كفاءة الأسواق المالية، حاصل على جائزة نوبل في الاقتصاد  - ∗
 .كفاءة الأسواق المالية نظرا لأبحاثه العديدة في هذا الميدان

 .فرضية الكفاءة لا تتحقق حتى بشكلها الضعيف ن إه حتى في الأسواق الأكثر تقدما فحيث تشير معظم الدراسات في هذا اال أن - ∗∗

1- Eugene F.Fama, Efficient Capital Markets: A Review of The Theory And Empirical Work , The Journal of 
Finance, American Finance Association, New York, May 1970, Vol: 25, N°: 02, P: 383.  
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وسائل الإعلام أو عن السجل التاريخي لسعر السهم في الأيام والأسابيع والسنوات الماضية أو من تحليلات وتقارير عن 
  1.وغيرها من مصادر المعلومات التي تؤثر على القيمة السوقية للسهم... ؤسسةآثار الحالة الاقتصادية العامة على أداء الم

راءم لها وتوقعام ضونه حسب قِ ف رون الطلب والعرض على الأوراق المالية أو يخُ وعلى ضوء هذه المعلومات يرفع المستثم
تجه صعوداً مع المعلومات السارة التي بشأن العوائد والمخاطر المرتبطة ا، وهو ما ينعكس على أسعارها السوقية التي تَ 

سعارها الحقيقة العادلة، التي يتولد عنها عائد دفعها للاقتراب من أتونزولاً مع نظيرا غير السارة و تصل السوق فجأة 
  .تلك الأوراق المالية اطر جراء الاستثمار فييكفي لتعويض المستثمر عما قد يتعرض له من مخ

  2:التالية الأهدافالمالية بلوغ سوق القق فرضية الكفاءة في ومن شأن تح

  التخصيص الأمثل للموارد؛ -

  تبادل الأوراق المالية من طرف الأعوان الاقتصاديين بسرعة وبأقل تكلفة ممكنة؛ -

  .تقييم عادل للأوراق المالية -

  :المالية سوقالوط تحقق فرضية كفاءة شر  -2.1

  3:المالية وبلوغ أهدافها فلا بد من توفر الشروط التالية سوقالغية تحقق فرضية كفاءة ب

رون ق إلا إذا كان الأعوان الاقتصاديون المؤث تحق ن أن تَ كِ المالية لا يمُ  سوقالكفاءة  :عقلانية المستثمرين -
كما يجب عليهم البحث عن تعظيم   ،مصلهُ قة مع المعلومات التي تَ تناسِ عليها عقلانيون، أي أم يتصرفون بطريقة مُ 

 اء أو بالبيع؛بمستوى المخاطر وذلك عند قيامهم بالشر  قارنةً عة مُ منافعهم المتوق  

من أجل أن تعكس الأسعار فوريا كل المعلومات  :التدفق الحر للمعلومات ورد الفعل الفوري للمستثمرين -
فمن الضروري أن يتم نشر المعلومات في وقت واحد لجميع الأعوان الاقتصاديين، وألا يكون هناك فارق زمني  ،المتاحة

ت تلقي عون آخر لنفس المعلومة، كما ينبغي أن تكون الأعوان الاقتصادية بين وقت تلقي عون اِقتصادي لمعلومة ووق
  قادرة على معالجة المعلومة فور الحصول عليها؛

أي حصول جميع الأعوان الاقتصاديين على المعلومات دون تكبد  :مجانية الحصول على المعلومات -
لتحقق فرضية كفاءة السوق لأا تسمح لأي مستثمر   مجانية المعلومات شرط أساسيعتبرَ تُ تكاليف إدارية إضافية، ف ـَ

  بتتبع المعلومات المالية وتسهل له دمجها ضمن أسعار الأوراق المالية؛

                                                           

 .492، 490، 489: ص ، مرجع سبق ذكره، صمنير إبراهيم هندي -1
2- Fredj Jawadi et Jean- Michel Sahut, Inefficience et Dynamique des Marchés Financiers, ED- L’HARMATTAN, 
Paris, 2009, P: 19.  
3- Philippe Gillet, L’efficience des Marchés Financiers, 2e Edition, ED- ECONOMICA, Paris, 2006, P P: 19-28.  
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وذلك لأن وجودها يجعل الأعوان  :الماليةسوق العدم وجود تكاليف المعاملات والضرائب في  -
ل تحقيقها، فلا ي المكاسب المحتمَ لغِ هذه السوق خشية أا تُ دون بين اِستثمار أموالهم أو سحبها من ترد الاقتصاديون مُ 

عدم  وبالتالي فإن  ،لةيستثمرون في السوق إلا عندما يتأكدون من أن المكاسب المتوقعة أكبر من تكاليف المعاملات المحتمَ 
  المالية؛سوق البحرية في لأنه يتيح للمستثمر العمل  ،ل شرط أساسي لتحقيق الكفاءةشك وجود مثل هذه التكاليف يُ 

مما يجعل المستثمر بمفرده غير قادر على التأثير في السوق بشكل ملموس  :وجود عدد كبير من المستثمرين -
  . من خلال قيامه ببيع أو شراء كمية من الأوراق المالية

الغرض منها تبسيط ما يجري في  ،على أرض الواقع ةً لي وتبقى هذه الشروط مجرد فرضيات لا يمكن تجسيدها كُ 
  .إلخ... المالية والخروج بنماذج ونظرياتسوق ال

  :كفاءة السوق المالية  أشكال -3.1

  1:يمكن لكفاءة السوق المالية أن تتخذ أحد الأشكال التالية

ت العائد معدلاهي أن تتحدد أسعار الأوراق المالية المتداولة في السوق عند تعادل : ∗∗∗∗الكفاءة التخصيصية -1.3.1
السوق تكون كفء وفقاً لهذا الشكل إذا  وأصحاب العجز المالي، بمعنى أن  الحدي لكل من أصحاب الفائض المالي

ق أعلى عائد، ق التي تحُ ) المتعددة(على أفضل الفرص الاستثمارية ) المحدودة(ساهمت في تخصيص وتوزيع أموال المدخرين 
 المالية ترتبط بمدى تأديتها لدورها الاقتصادي وهو التخصيص الكفء للأموال على  سوقلالكفاءة التخصيصية ل أي أن

  بما يحقق منفعة كل المتعاملين في السوق وكذا الاقتصاد القومي؛  ،أفضل الفرص الاستثمارية

مولات هي أن تتداول الأوراق المالية بأقل قدر ممكن من تكاليف المعاملات مثل ع :∗∗∗∗∗∗∗∗الكفاءة التشغيلية -2.3.1
الوسطاء ومحللي الأوراق المالية، بحيث لا تحول دون دخول أو خروج أي مستثمر من وإلى السوق، فيسعى كافة 
المستثمرين للحصول على المعلومات وعقد الصفقات ويزداد التنافس والنشاط في السوق، بما يجنب السوق الاحتكار 

  لسوق؛ويترك الأسعار تتحدد وفقاً لآليات العرض والطلب في ا

 عن القيمة عبر يتحقق هذا الشكل من الكفاءة إذا كانت أسعار الأوراق المالية تُ  :∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗الكفاءة التسعيرية -3.3.1
ثمرين دون الحقيقية لها، ولا يتحقق ذلك إلا إذا كانت الأسعار تعكس بسرعة جميع المعلومات ذات العلاقة لكل المست

  .بما يجعل أسعار الأسهم مرآة تعكس كافة المعلومات المتاحة ،فاصل زمني وبدون تكلفة

                                                           

. 25، 24: ص ، ص2011: السنة، 4: العددين شمس، القاهرة، جارة، جامعة ع، الة العلمية للاقتصاد والتكفاءة سوق الأوراق الماليةمحمد عبده مصطفى،  -1
 )  بتصرف(
 ."كفاءة التوزيع " تسمى أيضاً  - ∗

 ."الكفاءة الداخلية " تسمى أيضاً  - ∗∗
 ."الكفاءة الخارجية " تسمى أيضاً  - ∗∗∗
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لأن الكفاءة التشغيلية هي  ،المالية بصفة عامةسوق الوهذا الشكل من الكفاءة هو المقصود عند الحديث عن كفاءة    
ومن ناحية أخرى  .ابمعنى أن السوق لن تكون كفأً تسعيريا إلا إذا كانت كفأً تشغيلي ،شرط من شروط الكفاءة التسعيرية

فالكفاءة التسعيرية هي وسيلة للوصول إلى الكفاءة التخصيصية بمعنى أنه في السوق الكفء تعبر أسعار الأوراق المالية عن 
  .ق أعلى عائدق ه الأموال إلى المشاريع التي تحُ وج القيم الحقيقية وتُ 

  :كفاءة السوق المالية  مستويات -4.1

سواءً تلك المتعلقة بالظروف السائدة داخل (السوق حسب طبيعة المعلومات المتاحة تختلف مستويات كفاءة 
أو داخل الصناعة أو القطاع الذي تنتمي إليه هذه الأخيرة فضلاً عن الظروف الاقتصادية العامة السائدة في  ؤسسةالم

فيها معرفة كفاءة السوق وهل بإمكان  رادُ التي يُ  وترتيبها الزمني بالنسبة للفترة ،)الدولة والتي تتأثر بدورها بالظروف الدولية
   1:أشخاص معينين الحصول عليها قبل غيرهم، بحيث نميز بين ثلاث مستويات

تعكس جميع المعلومات التاريخية عنها  مؤسسةفقاً لهذا المستوى فإن أسعار أسهم أية وِ : المستوى الضعيف -1.4.1
إلخ، وبالتالي فلا يمكن لأي مستثمر تحقيق أرباح غير  ...وأحجام تداولها وأرباحهاصة من دراسة الأسعار الماضية المستخلَ 

لأا بكل بساطة أصبحت معروفة لدى الجميع وهي منعكسة مسبقاً  ،عادية بناءً على اِمتلاكه لهذه المعلومات التاريخية
، بمعنى أنه في هذا المستوى تكون تحركات )خاصة(أو مستقبلية ) عامة(في الأسعار الحالية، إلا إذا اِمتلك معلومات حالية 

 أسعار الأوراق المالية في المستقبل تتم بصورة عشوائية أي مستقلة عن تحركاا في الماضي؛

تعكس بالإضافة إلى المعلومات  مؤسسةشير هذا المستوى إلى أن أسعار الأسهم لأية يُ  :المستوى شبه القوي -2.4.1
دت في التقارير السنوية، مقالات الصحف والات، علومات الحالية المتاحة للجمهور كما وُجِ التاريخية، جميع الم

وهكذا فلا يمكن لأي مستثمر تحقيق . إلخ ...النشرات، الإعلانات عن عقود انِدماج جديدة، زيادة في أرباح الأسهم
 إلا إذا اِمتلك معلومات مستقبلية خاصة؛ ،اليةمن إلمامه بجميع المعلومات التاريخية والح أرباح غير عادية انِطلاقاً 

ض هذا المستوى أن فترِ تعكس الصيغة القوية للكفاءة المفهوم الواسع لكفاءة السوق، ويَ  :المستوى القوي -3.4.1
ية التي بالإضافة إلى المعلومات المستقبل) المنشورة للجمهور عامةً (أسعار الأسهم تعكس كافة المعلومات التاريخية والحالية 

 ؤسسةكأعضاء مجلس إدارة الم  (Insiders)ر بعد والتي تحتكرها فئة خاصة من المستثمرين يطُلَق عليهم الداخليين نشَ لم تُ 
وهو ما يتحقق فقط  .للو الأوراق المالية وصناع السوقوكبار العاملين فيها ومدراء المحافظ المالية وصناديق الاستثمار ومح

المالية القدرة على حظر ومعاقبة استخدام المعلومات الداخلية، وفي ظل هذه الظروف  سواقالأعندما يمتلك منظمو 
  .ق أرباحاً غير عادية على حساب باقي المستثمرين العاديين في السوقق ق على أي مستثمر أن يحُ طلَ يستحيل وبشكل مُ 

ق المستوى ق للتحقيق، لأنه عمليا وإن تحَ وفي هذا الصدد ترى الباحثة أن هذا يبقى من الناحية النظرية فقط قابل 
الأول والثاني من السوق الكفء إلا أن المستوى الثالث يبقى بعيداً عن التحقق على أرض الواقع بالنظر إلى اِستحالة 

                                                           
1- Pierre Vernimmen et Autres, Corporate Finance- Theory And Practice, Second Edition, ED- JOHN WILY& 
SONS LTD, United Kingdom, 2009, P P: 270-272. 
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ية نتيجة لدى كافة المستثمرين، وإنما لدى فئة منهم التي يمكنها تحقيق أرباح غير عاد) الخاصة(توفر المعلومات المستقبلية 
قد تتسرب إليهم من خلال نفوذهم أو أقارم فتكون الفرصة متاحة لهم من خلال الزمن  ،اِحتكارها لمعلومات خاصة

 سون في الاستثمار لحين وصول المعلومة لباقي المستثمرين في السوق، بالإضافة لما قد يتمتع به بعض المستثمرون المتمر
 من سرعة في تحليل هذه المعلومات والاستفادة منها قبل غيرهم ممن قد يستغرقون وقتاً  ن على نظريات الاستثمارو علِ والمط

  . أطول للوصول إلى نتائج من خلال نفس المعلومات

  :مؤشرات قياس أداء الأسواق المالية. 2

وهذا ما يؤثر على مؤشرات  ،إذا كانت السوق غير كفؤة فالأسعار السوقية تكون غير عادلة أي غير حقيقية
دت له وهو قياس الحالة جِ السوق باعتبارها مقياس لتحركات الأسعار فيه، فتصبح هي الأخرى لا تقوم بدورها الذي وُ 

  .ة للسوق ومنه الاقتصاد ككل، هذه المؤشرات ولأهميتها ستكون محلا للدراسة من خلال هذا العنصريالحقيق

  :واِستخداماتهاتعريف المؤشرات  -1.2

المالية من خلال قياس حركة أسعار عينة من سوق الالمؤشر هو أداة إحصائية تسمح بقياس وتتبع ومقارنة أداء 
  .مة أو كلاهما والتنبؤ باتجاهاا المستقبليةمة أو غير المنظ المالية التي تتداول في السوق المنظ  الأوراق

  1:تأتي في مقدمتها ،السوق المالية بالعديد من الاستخدامات ترتبط مؤشراتو 

نشاط المؤسسات التي تتداول أوراقها المالية في  طالما أن : المؤشرات مرآة للحالة الاقتصادية العامة للدولة -
م المؤشر المصم  فإن سمت بقدر من الكفاءة ل الجانب الأكبر من النشاط الاقتصادي في الدولة، فإذا ما اتِ ث السوق يمُ 

  بعناية لقياس حالة السوق ككل يمكن أن يكون مرآة للحالة الاقتصادية العامة للدولة؛

غير في عائد محفظة ن للمستثمر أن يكُون فكرة سريعة عن التَ كِ يمُ : إعطاء فكرة سريعة عن أداء المحفظة -
الذي يقيس معدل عائد (ه التغير الذي طرأ على مؤشر حالة السوق بمجرد معرفته لاتجا ،- إيجاباً أو سلباً  –أوراقه المالية 

وذلك دون الحاجة إلى تتبع أداء كل ورقة مالية على حدة، وبالطبع إذا كانت اِستثماراته كلها في صناعة معينة لها ) السوق
  مؤشر خاص ا فمن الأفضل له متابعة هذا المؤشر؛

ق عائداً أعلى من معدل عائد السوق، ق فاً إذا حَ ترِ يكون المدير محُ  :الحكم على أداء المديرين المحترفين -
 ل العينة التي يقوم عليها ق لمحفظته المالية أعلى من معدل العائد على محفظة السوق التي تمُ أي أن يكون العائد الفعلي المحقث

  المؤشر؛

يكشف إجراء تحليل تاريخي للمؤشرات التي تقيس حالة : التنبؤ بالحالة التي ستكون عليها السوق مستقبلاً  -
السوق عن وجود نمط للتغيرات التي يمكن أن تطرأ عليه، وإذا ما توصل المحلل إلى ذلك النمط فيمكنه عندئذ التنبؤ 

                                                           

 .248، 247، 242: ص ص هندي، مرجع سبق ذكره،منير إبراهيم  - 1
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 التوقيت والتي على ضوئها يتم اِتخاذ القرار الاستثماري السليم في ،بالتطورات المستقبلية للسوق ولو بصورة تقريبية
  المناسب؛

وذلك من  ،يمكن اِستخدام المؤشرات لقياس المخاطر النظامية لمحفظة أوراقه المالية :تقدير مخاطر المحفظة -
بين معدل العائد على الاستثمار في محفظته ومعدل العائد على محفظة ) βمعامل الخطر ( معامل الانحدارخلال حساب 

  .التي تقيس حالة السوق بصفة عامة ئد المحسوب لأحد المؤشراتالذي يقاس بدوره بمعدل العا ،السوق

هذا، ولقد اتِسعت مجالات اِستخدام المؤشرات فلم تعد مقتصرة على كوا أداة للتعرف على اتجاه السوق، فلقد 
  .ى في البورصات شأا في ذلك شأن أية ورقة مالية عاديةشترَ وتُ  باعُ أصبحت من الأدوات المالية التي تُ 

  :أنواع المؤشرات -2.2

  1:وهما معيار وظيفتها ومعيار إمكانية تداولها ،يوجد معيارين لتقسيم المؤشرات

  تقسيم المؤشرات من حيث الوظيفة: المعيار الأول

تم بحالة السوق ككل أي تقيس اتجاه السوق بمختلف القطاعات الاقتصادية، ولذلك تحاول : مؤشرات عامة �
الاقتصادية للدولة المعنية، خاصة إذا كانت العينة المستخدمة في تكوين المؤشر تمثل جميع أن تعكس الحالة 

لة تمثيلاً يعكس مساهمتها في الناتج الداخلي الإجمالي، وفي هذه الحالة ث الأسهم المتداولة، وأن جميع القطاعات ممُ 
 قتصادية للدولة محل الدراسة؛المالية هي المرآة التي تعكس المكانة الاسوق اليمكن القول أن  

أو قطاع الخدمات أو طاع الصناعة تقتصر على قياس سلوك السوق بالنسبة لقطاع معين كق :مؤشرات قطاعية �
مؤشر داو جونز للصناعة ومؤشر ستاندرد أند بور  :غيره من القطاعات، ومن الأمثلة على هذه المؤشرات

  ).لنا عودة لهما لاحقاً (للخدمات العامة 

  تقسيم المؤشرات من حيث إمكانية التداول: المعيار الثاني

ت تحَ خاصة ا، وأول بورصة من هذا النوع قد فُ يتم تداولها في أسواق مالية  هي مؤشرات: مؤشرات متداولة �
  Nikkei 225مؤشر : م، وكمثال على ذلك1982في كنساس سيتي بالولايات المتحدة الأمريكية عام 

  ؛Nasdaq 100و 
وكافة مؤشرات البورصات  مؤشر داو جونز :وهي مؤشرات لا تتداول في البورصات مثل: مؤشرات غير متداولة �

 .العربية

                                                           

مجلة العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة فرحات عباس،  دراسة حالة مؤشر سوق دمشق للأوراق المالية، –مؤشرات أسواق الأوراق المالية حسين قبلان،  -1
  . 110-91: ، ص ص2011- 6-1، تاريخ النشر 11، العدد 11سطيف، الد 
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من حيث طريقة الحساب أو الهدف أو القابلية للتحويل أو الجهة المشرفة،  شار إلى وجود العديد من المؤشرات سواءً ويُ 
  .ؤشرات المؤشراتولقد وصل تنوع وتطور المؤشرات إلى درجة إنشاء م

  :كيفية بناء المؤشرات  -3.2

) سهم(تقوم المؤشرات في عملية بنائها على أربعة أسس هي عينة ملائمة، تحديد واضح للأوزان لكل مفردة 
   1:وذلك على النحو التالي .بسيطة لحساب قيمة المؤشرداخل العينة، طريقة واضحة و 

  :مة العينةءملا -1.3.2

مة في المستخدَ ) مة أو كلاهمامة أو غير المنظ التي تتداول في السوق المنظ (مجموعة الأوراق المالية يقُصَد بالعينة 
  :ع، المصدرحساب المؤشر، هذه العينة ينبغي أن تكون ملائمة من ثلاثة جوانب هي الحجم، الاتسا 

المؤشر كلما كان أكثر تمثيلاً لحالة ما زاد عدد الأوراق المالية التي يتضمنها القاعدة العامة أنه كل  :الحجم -
  السوق؛

  ي العينة المختارة القطاعات المختلفة في السوق دون تحيز؛غط د به أن تُ قصَ يُ  :الاتساع -

إذ ينبغي أن يكون المصدر  ،د به مصدر الحصول على أسعار الأسهم التي يقوم عليها المؤشرقصَ يُ  :المصدر -
  .هو السوق الأساسي الذي تتداول فيه تلك الأوراق وليكن سعر الإقفال مثلاً 

  :الأوزان النسبية لمفردات العينة -2.3.2

مع التأكيد طبعاً على أن (يقُصَد بالأوزان القيمة النسبية للسهم داخل العينة أي نسبة تمثيل المؤسسة في المؤشر 
، وفي هذا الصدد توجد ثلاث مداخل شائعة لتحديد الوزن النسبي للسهم داخل )تساوي الواحد دائماً مجموع الأوزان 

مجموعة الأسهم التي يقوم عليها المؤشر هي مدخل الوزن على أساس السعر، مدخل تساوي الأوزان، مدخل الوزن على 
  .أساس القيمة

واحد لكل مؤسسة مختارة لبناء المؤشر، فإن وزن كل  طالما يوجد سهم: مدخل الأوزان على أساس السعر -1.2.3.2
ف هذا عرَ ويُ  ،سهم يتحدد آلياً على أساس نسبة سعر السهم إلى مجموع أسعار الأسهم الفردية التي يقوم عليها المؤشر

  .(Index Value)اموع بالقيمة المطلقة للمؤشر 

  

                                                           

  :اِعتماداً علىه تم إعداد -1

  .258- 249: منير إبراهيم هندي، مرجع سبق ذكره، ص ص -

 .49- 41: ، ص ص2008دار أسامة للنشر والتوزيع، عمان،  ،)البورصة(أسواق الأوراق المالية عصام حسين،  -
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  ):01(مثال رقم 

  :للمؤشر باستخدام مدخل السعرمثال عن حساب القيمة المطلقة فيما يلي 

 �� �� �� ��  السهم
A 50  0,5  80  0,53  
B  40  0,4  50  0,33  
C  10  0,1  20  0,13  

القيمة المطلقة 
  للمؤشر

100    150    

  :بحيث

  ؛)إلخ... كأن تكون يوم، سنة(سعر السهم في اية الفترة الزمنية الأولى : ��

  الزمنية الثانية؛سعر السهم في اية الفترة : ��

  وزن السهم داخل المؤشر في الفترة الأولى؛: ��

  .وزن السهم داخل المؤشر في الفترة الثانية: ��

 ِؤخَ ا يُ ومم الوزن النسبي يقوم على سعر السهم وحده، والذي قد لا يكون مؤشراً على أهمية المؤسسة  ذ على هذا المدخل أن
  .لأسهم ذات الأسعار المرتفعة نسبياً، أي يكون تابعاً في تغيراته لهاأو حجمها، فالمؤشر يتحيز لصالح ا

نتيجة اِرتفاع أسعار  ،كل الأسهم المكونة لهفالمؤشر قد يرتفع في بعض الحالات بالرغم من اِنخفاض الغالبية العظمى لِ 
فاعا على الرغم من الانخفاض العام ل اِرتسج أي أن المؤشر قد يُ  ،مرتفعة القيمة ؤسساتعدد قليل جداً من أسهم الم

 1.لأسعار السوق

ب خللاً في المؤشر إذا ما حدث اِشتقاق في أحد أسهم سب اِستخدام المدخل المذكور من شأنه أن يُ  إلى ذلك أن  ضافُ يُ 
قيمة المؤشر ويرتفع عدد الأسهم مما يقلل وزنه وأهميته أي تأثيره على ) المشتق(العينة، حيث ينخفض سعر السهم المعني 

  .دون سبب موضوعي

  :مدخل الأوزان المتساوية -2.2.3.2

نة للمؤشر في سنة ر في كل نوع من الأسهم المكو تطبيق مدخل الأوزان المتساوية يعني تساوي إجمالي المبلغ المستثمَ 
  .الأساس، لذلك سوف تعكس التغيرات اللاحقة في قيمة المؤشر التغيرات الحقيقية في أداء السوق

                                                           

 .297: ، ص2006، اعة والنشر والتوزيع، عمان، الطبعة الرابعة، البلاغ للطبالتحليل الفني للأسواق الماليةعبد ايد المهيلمي،  -1
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ي الأوزان في ظل تباين أسعار الأسهم التي يتكون منها المؤشر يتطلب حساب كمية وهمية تتحدد بمقلوب ساوِ وعملياً، تَ 
  .متساوية) الكمية الوهمية × السعر(السعر، وذلك حتى تكون القيم 

  )الكمية الوهمية× سعر السهم (مجموع =  القيمة المطلقة للمؤشر وفق هذا المدخل

  ):02(رقم مثال 

  :عن حساب القيمة المطلقة للمؤشر باستخدام مدخل الأوزان المتساويةفيما يلي مثال 

 � �� �� �� Q ��  السهم
A 50  0,020 1,0  80  1,60 0,60  
B  40  0,025 1,0  50  1,25 0,25  
C  10  0,100 1,0  20  2,00 1,00  

القيمة المطلقة 
  للمؤشر

   3,0    4,85   

  :بحيث

Q : الوهمية المحسوبة؛الكمية  

  ؛)Q  ×P(النسبي للسهم داخل المؤشر في الفترتين الأولى والثانية على التوالي وتساوي ) الوزن(القيمة : ��، ��

R : عائد السهم أي قيمة−W�) (W� بالنسبة لكل سهم. 

. وأهمية المؤسسات التي أصدراويعُاب على هذا المدخل أنه يعُطي أوزاناً متساوية للأسهم، رغم اِحتمال تباين حجم 
 هذا التساوي دائماً ما يختفي مع التغير في  يضاف إلى ذلك أنه إذا كان الوزن النسبي متساوٍ في السنة الأولى، فإن

  .الأسعار

  :مدخل الأوزان حسب القيمة -3.2.3.2

ب عندئذ سَ مؤسسة في المؤشر، وتحُ لكل ) الرسملة(ى الوزن النسبي للسهم على أساس القيمة السوقية الكلية عطَ يُ 
  .القيمة المطلقة للمؤشر بجمع تلك القيم، أي مجموع سعر أسهم كل مؤسسة في عددها

  ):03(مثال رقم 

  :حساب القيمة المطلقة للمؤشر باستخدام مدخل القيمة مثال عنفيما يلي 
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� ��  Q  السهم� �� �� 
A 60  50 3000  80  4800 
B  70  40 2800  50  3500 
C  120  10 1200  20  2400 

القيمة المطلقة 
  للمؤشر

 7000   10700 

  :بحيث

Q :عدد أسهم المؤسسة؛  

��, �  .لأسهم المؤسسة في الفترتين على التوالي) P  ×Q(القيمة السوقية : �

 ،الوحيد للوزن النسبي دد وبذلك يتجنب هذا المدخل العيب الأساسي في مدخل السعر إذ لم يعد سعر السهم هو المح
فالمؤسسات التي تتساوى القيمة السوقية لأسهمها العادية يتساوى وزا النسبي داخل المؤشر، بصرف النظر عن سعر 

  .ث أي خلل في المؤشردِ اشتقاق الأسهم لن يحُ  رة، وهذا بدوره يعني أن السهم أو عدد الأسهم المصدَ 

زها للأسهم ذات القيمة السوقية ي ذ عليها تحَ ؤخَ القيمة كل هذه المزايا، إلا أنه يُ وإذا كانت للمؤشرات المحسوبة على أساس 
  .رةالصغيرة من حيث كمية الأسهم المصدَ  ؤسساتها المصدرُ لة بذلك الأسهم التي تُ تجاهِ الكبيرة مُ 

 ب على أساسها سَ تحُ كاً للأسس التي ي نتائج مختلفة لذا ينبغي أن يكون المستثمر مُدرِ عطِ كل مدخل يُ   نلاحظ أن
حتى يمكنه مقارنة أداء محفظة أوراقه المالية بأداء السوق، وهو ما يتطلب منه حساب عائد المحفظة بنفس  ،المؤشرات

  .ب ا عائد المؤشر محل المقارنةسَ الطريقة التي يحُ 

  :إجراءات حساب قيمة المؤشر -3.3.2

فق المدخل المناسب وحساب القيمة المطلقة تبعاً له، يتم لكل سهم فيها وِ بعد اِختيار العينة وتحديد الوزن النسبي          
ب هذه القيمة في أوقات زمنية جد قصيرة سَ حساب القيمة المتوسطة للمؤشر التي تتغير بصفة دائمة وبحركية مستمرة، وتحُ 

  .ما تكون أقل من دقيقة عادةً 

 ،)% X(أو  )نقطة X( ير في المؤشر على شكلول قيمة التغوفي مؤشر البورصة في الواقع تظهر عادة على شاشة التدا

التي تتخذ اللون الأحمر في ) ( التي تتخذ اللون الأخضر في حالة الصعود وإشارة) ( ى بعد إشارةعطَ هي التي تُ و 
  .حالة النزول
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المؤشرات تحسب قيمتها ب ا قيمتها، وفي هذا الصدد هناك مجموعة من سَ وتختلف المؤشرات من حيث الكيفية التي تحُ 
ب قيمتها على أساس متوسط أسعار الأسهم التي يتكون منها المؤشر، سَ على أساس الأرقام القياسية، ومجموعة أخرى تحُ 

    .سواءً كان متوسط حسابي وهي الحالة الشائعة أو كان متوسط هندسي في عدد قليل منها

  :في كل حالةمتوسط عائد أسهم المؤشر أي  القيمة المتوسطة للمؤشروفيما يلي توضيح لكيفية حساب 

  :المتوسط الحسابي -1.3.3.2

	
مجموع	أسعار	أسهم	العينة	في	الزمن	�

عدد	أسهم	العينة
=  القيمة	المتوسطة	للمؤشر

�� =
∑ ���
���

�
 

  :بحيث

 ؛ i= 1,2,3… Nو  iأسعار الأسهم : ��

N: ؛حجم العينة أي عدد الأسهم التي يقوم عليها المؤشر  

I:  المؤشر)Index (؛ 

  .الياباني) Nikkei 225(الأمريكي ومؤشر ) (30	DJIA هذه الطريقة هي الشائعة الاستخدام مثل مؤشر عتبرَ وتُ 

وزا أو تأثيرها في المؤشر وينحرف نحو  قل أسعارها سوف تنخفض ويَ  الأسهم فإن ) تجزئة(ومن عيوا عند اِشتقاق 
  .ل المقامعد الأسفل، ولهذا أغلب المؤشرات تُ 

  :)04(رقم  مثال

  :القيمة المتوسطة للمؤشر هي نجد أن  )01(رقم بالعودة إلى المثال 

I� =	
∑ ���
 
!

 = �""
#

 نقطة 33,33 = 

I� =	
∑ ���
 
!

 = �$"
#

 نقطة 50 = 

 معدل العائد على المؤشر  ومنه فإن(Return on index)  أي التغير الذي يطرأ على القيمة المتوسطة للمؤشر بين

"$&##,##: ، هو�tو  �tفترتين زمنيتين 
##,##

  ×100%  =50%   

  .في الفترة الثانية مقارنة بالأولى %50رتفع بنسبة هذا يعني أن العائد على المؤشر اِ 

  :هي القيمة المتوسطة للمؤشرأن  نجد )02(وبالعودة إلى المثال رقم 
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I�= #
#
 نقطة 1 = 

I�= ',($
#

 نقطة 1,62 = 

�(,�&�= ومنه فإن معدل العائد على المؤشر 
�

 × 100 % =%62 

  .في الفترة الثانية مقارنة بالأولى 62%هذا يعني أن العائد على المؤشر ارتفع بنسبة 

  :المتوسط الهندسي -2.3.3.2

�� =	 *�� × �� ×… . .× ��
� ��	 أو 		 = (�� × �� × … . .× ��)

�
� 

  :بحيث

N :؛حجم العينة  

  .الأمريكي، والمؤشر العام لبورصة نيويوركValue line 30 ، ومؤشر 30مثل مؤشر الفاينانشال تايمز 

 .نة بالمؤشرات المحسوبة على أساس المتوسط الحسابيقارَ عليه اِرتفاعه ببطء شديد واِنخفاضه بسرعة شديدة مُ  عابُ يُ 

  ):05(رقم  مثال

  :نجد أن القيمة المتوسطة للمؤشر هيمثالنا إلى  بالعودة

I� =	 √50 × 40 × 102  نقطة 27,14 = 

I� =	 √80 × 50 × 202  نقطة 43,09 = 

6",#'&'�,5�= ومنه فإن معدل العائد على المؤشر 
�5,�'

 × 100 % =58,77%  

 في الفترة الثانية مقارنة بالأولى %58,77العائد على المؤشر ارتفع بنسبة  هذا يعني أن.  

  :الأرقام القياسية -3.3.3.2

بالنسبة للمؤشرات المحسوبة على أساس الأرقام القياسية للأسعار فهي تتخذ الرقم القياسي للأسعار المرجح بالكميات 
  :أساساً لها، والذي يأخذ الشكل التالي Paascheلباش 

�7789:;<8	�=>;?� = 	
∑@�A�

∑@BA�
× �B 

  :بحيث

@B :في سنة الأساس؛ ؤسسةسعر سهم الم  
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  ؛t قي سنة المقارنة ؤسسةسعر سهم الم: �@

A� :في سنة الأساس؛ ؤسسةكمية أو عدد أسهم الم  

�B : نقطة وذلك  1000أو  100القيمة الأولية المعطاة للمؤشر المحسوب بالرقم القياسي، وهي في سنة الأساس عادة
  .لاستعمالها في المقارنة

  :)06(رقم  مثال

نقطة نجد القيمة المتوسطة للمؤشر في  1000قيمة المؤشر سنة الأساس هي  وبافتراض أن  )03(بالعودة إلى المثال رقم 
  :هي tالفترة 

IC =
10700
7000

× 1000 =  نقطة	1528,57

  :المالية عبر العالم سواقالأأهم مؤشرات  -4.2

والتي تتكفل جهات  ∗إلى ظهور العديد من المؤشراتلقد أدت الثورة الهائلة في تكنولوجيا المعلومات والاتصالات 
بحيث . سواق المالية بحد ذااالأعديدة بإصدارها مثل صناديق الاستثمار، الصحف الكبرى، المؤسسات المالية فضلاً عن 

واحدة ولهذا يمكن أن نجد لسوق  ،تقوم كل منها بتصميم مؤشراا بطريقة تتفق مع الحاجات المتنوعة للمستفيدين منها
  : المالية على المستوى العالمي في كل من سواقالأعدة مؤشرات يترأسها أحدهم، وتتمثل أهم مؤشرات 

يمكن تصنيف المؤشرات في هذه الدولة إلى مجموعتين رئيسيتين تتمثل : في الولايات المتحدة الأمريكية -1.4.2
العينة على أساس السعر الذي يباع به السهم، أما الثانية فتتمثل ب فيها الوزن النسبي داخل تسَ أولاها في المؤشرات التي يحُ 

، ومن أبرز ؤسسةب فيها الوزن النسبي على أساس القيمة السوقية الكلية للأسهم التي أصدرا المتسَ في المؤشرات التي يحُ 
  1:أمثلة هذين النوعين على الترتيب نجد

ر لأول هذا المؤشر أقدم المؤشرات وأكثرها شيوعاً، إذ نُشِ  عتبرَ يُ ": DJIA"مؤشر داو جونز لمتوسط الصناعة  �
 Charles"وذلك باسم الشخص الذي صممه وهو  م1884جويلية  3في " وول ستريت"مرة في صحيفة 

Henry Dow " وشريكه"Edward Jones" ُنة مبحيث قام المؤشر في البداية على عي ، 9نة من كو 
سهم في عام  20، ثم إلى م1898ماي  26سهم في  12حجمها إلى  صناعية، اِرتفع مؤسساتأسهم لتسع 

                                                           

القيمة السوقية أو : ـعبر عنه بوإنما تعتمد على مؤشرات عامة مثل حجم السوق الذي يُ وبالرغم من هذه التطورات إلا أن بعض الأسواق لا تزال بدون مؤشرات خاصة ا،  - ∗
عباس كاظم الدعمي، السياسات النقدية : للمزيد أنظر... بحجم التداول أو معدل الدوران، ودرجة تركيز التداول ايعبر عنه تيالمدرجة، وسيولة السوق ال ؤسساتعدد الم

 .2010ان، وراق المالية، دار صفاء للنشر والتوزيع، عموالمالية وأداء سوق الأ
   .270 - 260: ص ص ، مرجع سبق ذكره،منير إبراهيم هندي -1
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سهم ومنذ ذلك التاريخ لم يضاف أي سهم إلى  30اِرتفع حجم العينة ليصل إلى م 1928، وفي عام م1916
 .العينة
تتسم بارتفاع قيمتها السوقية وبالعراقة  مؤسسةأي بمعدل سهم لكل  ،مؤسسة 30ل تلك الأسهم ث وتمُ  ،هذا

صوصاً ما تعلق بحجم العينة وجه لهذا المؤشر خُ وبضخامة الحجم وعدد المساهمين، وبالرغم من الانتقادات التي تُ 
إلا أنه يبقى أكثر مؤشرات  ،الضيقة وطريقة حسابه التي تقوم على أساس مدخل تحديد الأوزان حسب السعر

  أوسعها اِستخداما؛السوق شهرة و 
 %80سهم تمثل حوالي  500ق يتكون من غلَ هو مؤشر مُ ):  500S&P( 500مؤشر ستاندرد أند بور  �

 مؤسسة 400: ، وتتعلق هذه الأسهم بـ1من القيمة السوقية للأسهم المتداولة بسوق نيويورك للأوراق المالية
تعمل في اال المالي، وكلها  مؤسسة 40ل، نق مؤسسة 20منافع عامة كالكهرباء والماء،  مؤسسة 40صناعية، 
وقد اِشتق من  .مةكبيرة الحجم تتداول أسهمها إما في إحدى الأسواق الكبيرة أو في السوق غير المنظ   مؤسسات

، )سهم 40(المنافع العامة  مؤسسات، مؤشر )سهم 400(مؤشر الصناعة : هذا المؤشر أربعة مؤشرات هي
 ). سهم 40(المالية  ؤسساتومؤشر الم) سهم 20(مؤشر النقل 

متوسطاً بل رقماً قياسياً فترة الأساس فيه  500 مؤشر ستاندرد آند بور عتبرَ وعلى عكس مؤشر داو جونز فلا يُ 
ة إليه فإن المؤشر وكما سبقت الإشار نقطة،  10قيمة مقدارها ت للمؤشر فيها عطيَ أُ  )م1943-م1941(هي 

  . المذكور هو واحد من بين المؤشرات التي تقوم على مدخل القيمة

  2:المالية الأوروبية فيما يليسواق الأمة في يمكن تلخيص أهم المؤشرات المستخدَ : في الدول الأوروبية -2.4.2

في  ؤسساتالمسهماً لأكبر  30يتكون من  قغلَ هو مؤشر مُ : (FTSE 30) 30مؤشر فاينانشال تايمز  �
ويمثل  ،م1935المالية البريطانية وأكثرها اِستخداماً منذ عام سواق الأ من أقدم مؤشرات عتبرَ بريطانيا، بحيث يُ 

من القيمة السوقية للأسهم المتداولة في سوق لندن للأوراق المالية مما يعكس تحركات السوق بكامله،  35%
  سابه التي تقوم على مدخل الأوزان المتساوية؛وهو يعتمد على المتوسط الهندسي في طريقة ح

سهماً الأكثر تداولاً في سوق باريس للأوراق  40ق يتكون من غلَ هو مؤشر مُ : (CAC 40) 40مؤشر كاك  �
وحالياً  ،نقطة 1000: ر بـقد بقيمة قاعدية تُ  1987ديسمبر  31المالية، بحيث يعود تاريخ اِستخدامه إلى 

  د للكثير من المشتقات المالية؛م كأصل محل التعاقستخدَ يُ 

  3:فتتمثل أهم مؤشراا في كل من ،المالية الآسيوية سواقالأفيما يتعلق ب: في الدول الآسيوية -3.4.2

                                                           
1- Jérémy Morvan, Op.Cit, P: 100. 
2- Ibid, P: 99. 

  .300: ص المهيلمي، مرجع سبق ذكره،عبد ايد  -3
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هو أهم مؤشر للأسهم الآسيوية على الإطلاق، يتكون من أهم : (NIKKEI 225) 225مؤشر نيكاي  �
 ،للأوراق المالية ويتم تعديل مكوناته مرة واحدة سنوياً جة بسوق طوكيو درَ يابانية مُ  مؤسسة 225وأكبر 

وهو  ،م1971التي تقوم بنشره منذ عام  "Nihon Keizai shimbun"ب يومياً من قبل جريدة تسَ ويحُ 
  متوسط مرجح بسعر السهم بالين الياباني؛

تمثل نحو  مؤسسة 33ح بالقيمة السوقية لـ رج هو مؤشر مُ : (HANG SENG)مؤشر هونغ كونغ  �
من القيمة السوقية الإجمالية لسوق هونغ كونغ للأوراق المالية، مكونات المؤشر تتوزع بين أربع قطاعات  70%
نقطة في  100ر بـ قد حيث بدأ المؤشر بقيمة أساس تُ  ،التجارة والصناعة، المالية، المرافق العامة، العقارات: هي
  .1964جويلية  31

وسنختار فيما يلي أكثرها شيوعاً  العربية، المالية سواقالأديد من المؤشرات في توجد الع: في الدول العربية -4.4.2
  :، مع التطرق إلى حالة الجزائرواِستخداماً 

تصميمه وحسابه  هو مؤشر تمَ ): سابقاً  CASE 30المعروف بمؤشر (في مصر  EGX 30 مؤشر �
 وروجعن طريق مُ  2003فيفري  2بمعرفة سوق الأوراق المالية المصرية والتي بدأت في نشر بياناته اِعتباراً من 

هو  1998جانفي  2 يوم إلخ، وقد كان ...البيانات، نشرات السوق، الموقع الإلكتروني للسوق، الصحف
من حيث السيولة  مؤسسة 30م المؤشر أعلى نقطة، ويض 1000تاريخ بداية المؤشر بقيمة أساس تبلغ 
  1والنشاط ويتم ترجيحه بالقيمة السوقية؛

باحتساب رقم قياسي جديد  م1992بدأ سوق عمان المالي منذ عام ): الأردن(مؤشر سوق عمان المالي  �
نقطة  100كفترة أساس بقيمة قاعدية تساوي   1991ديسمبر  31وتم تحديد تاريخ  ،ح بالقيمة السوقيةرج مُ 

 مؤسسة 50نة من كو ، ويقوم هذا الرقم على أساس عينة مُ م2004اِعتباراً من بداية عام  1000تم تغييرها إلى 
عام  مؤسسة 100وإلى م 2001عام  مؤسسة 70وإلى  م1994عام  مؤسسة 60لة للسوق تم رفعها إلى ث ممُ 

ومدى سيولتها حيث تتمثل  ؤسساتالم، ولاختيار هذه العينة تم اِعتماد خمس معايير تعكس حجم م2007
وعدد أيام التداول ومعدل دوران السهم وحجم التداول وعدد  مؤسسةهذه المعايير في كل من القيمة السوقية لل

  2الأسهم المتداولة، كما يتم أخذ التمثيل القطاعي بعين الاعتبار عند اِختيار العينة؛
رصة الجزائر في اِستخدام مؤشر مرجعي نطلقت بو اِ : "DZAIR INDEX"مؤشر بورصة الجزائر  �

ة في السوق درج، يضم إجمالي المؤسسات الم)DZAIR INDEX(" دزاير اندكس"ت عليه تسمية طلقَ أَ 

                                                           

جانفي  19: "فياِطلع عليه  ،" nav=1?ttp://www.egx.com.eg/ar/Overviewegx30.aspxh ": ، متاح على الموقعEGX30مؤشر  -1
 ".16:39"، على الساعة "2023

 19": ، اِطلع عليه في" alryysyt-alswq/mwshrat/almwshrat-asar://www.ase.com.jo/ar/shttp : "، متاح على الموقعالمؤشرات الرئيسية -2
 ".18:00"، على الساعة "2023جانفي 
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ض أن يعكس الاتجاه العام للسوق، وتتم عملية تسيير وحساب مؤشر فترِ الرئيسية من مختلف القطاعات، ويَ 
  . (SGBV) تسيير بورصة القيمدزاير اندكس من قبل رسميي المقصورة لشركة 

قة لعدد الأسهم وافِ نة في المؤشر مُ تضم ويتم حسابه بإتباع مبدأ ترجيح الرسملة العائمة للسوق، بحيث يكون وزن كل قيمة مُ 
د الإغلاق في اية  ويتم حساب المؤشر اعتماداً على أسعار قيم العينة عن ،سة مدرجة بالبورصةالقابلة للتداول لكل مؤس

  2008.1جانفي  03نقطة ابتداءاً من تاريخ  1000على أساس  صة تداولكل ح

  :"MSCI"لرؤوس الأموال الدولية  *مؤشرات مورغان ستانلي -5.4.2

مورغان ستانلي بحساب مؤشرات للأسواق المالية العالمية، والتي صارت تسترشد ا أغلب  مؤسسةتقوم 
لقياس ومقارنة أداء اِستثمارام مع أداء السوق ككل، وتقوم  ،المؤسسات الاستثمارية بالعالم في الثلاثين عاماً الأخيرة

  .ناشئاً  26سوقاً متقدماً و 23 ج واحد في بناء وتحديث مؤشرات لـبتطبيق منه

  2:الرئيسية لهذه المؤشرات في الأنواع بحيث تتمثل

رجح بالقيمة السوقية للأسهم حرة التداول، يقوم بقياس هو مؤشر مُ : مؤشر مورغان ستانلي للأسواق الناشئة �
دولة من الدول  26ضم هذا المؤشر  2003المالية الناشئة على مستوى العالم، بحيث في ديسمبر  سواقالأأداء 

  ؛مصر، الأردن والمغرب: لاثة عربيةالصاعدة اقِتصادياً منها ث
، يقوم رجح بالقيمة السوقية للأسهم حرة التداولهو مؤشر مُ : مؤشر مورغان ستانلي لجميع دول العالم �

ضم هذا المؤشر  2003المالية لكل دول العالم المتقدم منها والنامي، بحيث في ديسمبر اق سو الأبقياس أداء 
  ؛مصر، الأردن والمغرب: ثة عربيةدولة منها ثلا 49

رجح بالقيمة السوقية وهو مؤشر مُ : أوروبا، الشرق الأوسط وإفريقيا )للأسواق الناشئة(مؤشر مورغان ستانلي  �
المالية الناشئة للدول الأوروبية والشرق الأوسطية والإفريقية، سواق الأللأسهم حرة التداول، يقوم بقياس أداء 

دول هي جمهورية التشيك،  EM EMEA  "10" ضم هذا المؤشر المعروف بـ 2003بحيث في ديسمبر 
 .رب وجنوب إفريقياالأردن، مصر، المغ بولندا، روسيا، تركيا، ار،

  

                                                           

، مجلة العلوم الاقتصادية )2015-2008(للفترة  Dzair Indexتحليل سلوك المؤشر  –اختبار نموذج السير العشوائي في بورصة الجزائر ريمة بلفيطح،  -1
  .279-265: ، ص ص2017- 5- 31، تاريخ النشر 17، العدد 10المسيلة، الد  –جامعة محمد بوضياف والتسيير والعلوم التجارية، 

انب مئات الفروع في عشرات في نيويورك كمقر مركزي لها إلى ج 1935تم إنشاؤها في سبتمبر  ،المؤسسات المالية الأميركية مورغان ستانلي إحدى أكبر مؤسسة عتبرَ تُ  - *
 لتصبح مورغان ستانلي  2008 ف، وقد تم تغيير شكلها في سبتمبروظ ألف مُ  45ويشتغل لديها حوالي دولةً  33فرع في  600تانلي حوالي مورغان ستمتلك بحيث ، دولال

 ).  البنك المركزي الأمريكي(مصرفية قابضة تخضع لضوابط مجلس الاحتياطي الاتحادي  مؤسسة
 .301: مرجع سبق ذكره، صعبد ايد المهيلمي،  -2
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فلابد من الإشارة إلى أنه وحتى يستطيع المستثمر أو صانع القرار  ،المالية سواقالأستنا لموضوع مؤشرات وفي ختام درا
مة في كاً للمداخل والطرق المستخدَ درِ أو الباحث الاستفادة من الخدمات التي تقدمها هذه المؤشرات، فلا بد أن يكون مُ 

حتى يتمكن من مقارنة أداء محفظة أوراقه المالية بأداء السوق ككل، أي من خلال قيامه بحساب العائد حساا وذلك 
  .على محفظته باستخدام نفس المدخل والطريقة التي تم على أساسها اِحتساب قيمة المؤشر وبالتالي معدل العائد عليه
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 :يهدف هذا المحور إلى

  الإسلامية؛تسليط الضوء على ماهية الأسواق المالية  �
 .الإسلاميةتقديم أدوات التمويل في الأسواق المالية  �

 

 :ماهية الأسواق المالية الإسلامية. 1

 ا تؤدي دوراً  إنومهماً  أساسياً  السوق المالية التقليدية من حيث أصل فكر  هذه  في النمو الاقتصادي، إلا أن
ق لأهداف الاقتصاد الإسلامي وغاياته علاوة على أهداف أطراف ليست النموذج المحق  في حالتها الراهنة السوق

المالية التقليدية يترتب عليها العديد من الآثار التي تعيق التنمية، السوق  ، بل إن ةالإسلامي ةالمتعاملين في السوق المالي
المالية من حيث التحرر المالي، والحد من القيود أمام الاستثمار  وراقبعد التغيرات الهيكلية التي شهدا بورصات الأ خاصةً 

نتقال مخاطر عضها على بعض مما سهل اِ ستثمارها عبر الحدود، وانفتاح الأسواق بالأجنبي، وحرية تدفق رؤوس الأموال واِ 
يار البورصات متعددة ومتداخلة، ترجع غالبا أسباب الأزمات واِ  سيما وأن لاالأزمات المالية عبر الحدود وبين الأسواق، 

ير التجارب العالمية والعربية إلى بعض الأسباب الرئيسية والتي من شِ إلى أخطاء في سلوك المستثمرين والمؤسسات، حيث تُ 
أهمها المضاربة غير المشروعة، العقود الوهمية، الممارسات غير الأخلاقية وغير القانونية، الفشل في تنظيم السوق، ضعف 

 ةكفأسوق مالية إسلامية   يجادإكل هذه الأسباب وغيرها تدفع إلى . الإفصاح والشفافية، والهروب المفاجئ لرؤوس الأموال
والفنية  والقانونية، والاقتصادية موعة من الشروط والضوابط الشرعيةوذات ربحية اقتصادية، وهذا لا يتحقق إلا بتوفر مج

   1.وبين الكفاءة المهنية ة الإسلاميةعيوالمهنية التي تجعل من هذه السوق تجمع بين ما هو متوافق مع الشر 

  

  
                                                           

م للمشاركة في المؤتمر العالمي التاسع للاقتصاد والتمويل قد بحث مُ الشروط الفنية والمهنية لإنشاء السوق المالية الإسلامية،  خديجة شوشان،رائد نصري أبو مؤنس و  -1
 .1: ص، 2013سبتمبر  10-9 إسطنبول، يومي المالية الإسلامية،تعزيز الأرضية التنظيمية والتشريعية للأسواق والمؤسسات : ن بـضمن المحور السادس المعنوَ  الإسلامي
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  :المالية الإسلاميةنشأة السوق  -1.1

التعامل بالأوراق المالية الإسلامية إلى تاريخ ظهور فكرة أسلمة الأوراق المالية ووضعها في قالب إسلامي يرجع 
لأول مرة من ) صكوك المضاربة(حت فكرة سندات المقارضة رِ بضوابط شرعية وفق أسس الاقتصاد الإسلامي، حيث طُ 

قيامه بإعداد مشروع قانون البنك الإسلامي الأردني، الذي صدر بالأردن طرف الدكتور سامي حسن حمود بمناسبة 
م، ثم تبني فكرة إصدار قانون خاص لسندات المقارضة لإعمار الأملاك الوقفية 1978 عام 13بموجب القانون رقم 

م، 1984 عامق عل مُ ت تركيا صكوكاً للمشاركة لتمويل بناء جسر م، ثم طرحَ 1981 عامل 10حيث صدر القانون رقم 
إلى أن جاء الدكتور سامي حمود بفكرة سوق مالية إسلامية، وذلك خلال طرح فكرته في ندوة البركة الثانية المنعقدة في 

  . م1984 عامتونس 

سلامية لتكون بمثابة سوق ثانوية مكملة للسوق الإولقد تواصلت النداءات بعد ذلك بضرورة إنشاء سوق رأس المال 
تظهر بوادرها في إصدار بعض البنوك الإسلامية لبعض أنواع الصكوك والشهادات، وبقيت فكرة هذه  الأولية التي بدأت

السوق  وقد سعت مجموعة من الدول إلى إنشاء هذه ،ل ا في الأسواق الوضعيةتعامَ السوق عبارة عن كتابات وأدوات يُ 
    1.م1994 عاميا في ماليز  ةسوق رأس المال الإسلامي أَتنشِ وعلى سبيل المثال فقد أُ 

  :الإسلاميةمفهوم السوق المالية  -2.1

لا يختلف مفهوم السوق المالية الإسلامية عن مفهوم السوق المالية التقليدية من حيث الجوهر وطبيعة العمل، إلا 
ا تتميز عنها بانضباطها بأحكام الشريعة الإسلامية، وخُلوها من كافة المخالفات والمحاذير  الشرعيةأ.  

ا تعريف السوق المالية الإسلاميةويمكن  على أ:  

 ال الذي يتم من خلاله نقل الفوائض النقدية والمالية من الوحدات المدخرة الراغبة في التوظيف اللا ربوي الإطار أو ا
على الالتزام الشرعي في جميع  الباحثة عن التمويل اللا ربوي لمشاريعها، فهي سوق تقوم ةلمدخراا، إلى الوحدات المستثمر 

  2.هيئاا ومؤسساا وتعاملاا وصفقاا وأدواا المتداولة فيها

  3:كما يليالجوانب المختلفة للسوق المالية الإسلامية  ومن هذا التعريف يمكن توضيح

                                                           

مجلة أبحاث اقتصادية وإدارية، جامعة محمد خيضر، ، )دراسة حالة سوق ماليزيا(الأدوات المستخدمة في سوق الأوراق المالية الإسلامية  مفتاح صالح وسلطان مونية، -1
 .294- 269: ص ص، 2013- 6-8، تاريخ النشر 1، العدد 7بسكرة، الد 

، دراسة تطبيقية لتجارب بعض الأسواق المالية العربية والإسلامية –دور الأدوات المالية الإسلامية في تنشيط وتطوير السوق المالية الإسلامية شافية كتاف،  -2
 .10، 3: ، ص ص2014- 2013، 1سطيف أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة 

 .10: نفس المرجع أعلاه، ص -3
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م من السوق المالية الإسلامية مفهومها من مفهوم السوق المالية بشكل عام، إذ تمثل الآلية التي يت د ستمِ تَ  -
، من ليوتحويلها إلى أصحاب العجز التموياب الفائض التمويلي من أصح خلالها حشد وتجميع المدخرات

 ؛)مع الاستعانة بالوسطاء(نة وتداولها عي خلال إصدار أدوات مالية مُ 

ريعة توافق وأحكام الشتن تكون الأدوات المالية التي يتم التعامل ا في السوق المالية الإسلامية، ينبغي أ -
كالأسهم العادية مثلاً، في حين لا يجوز التعامل بالسندات لاشتمالها على الفائدة   الإسلامية إصداراً وتداولاً 

 الربوية؛

السوق المالية الإسلامية، خالية من كافة المحاذير ينبغي أن تكون كل العمليات والمعاملات التي تتم في  -
 إلخ؛... الشرعية

في  دف السوق المالية الإسلامية إلى المساهمة الفعلية في تحقيق التنمية الاقتصادية والاجتماعية خاصةً  -
 . الدول الإسلامية، وذلك من خلال تركيزها على الاستثمار الحقيقي وليس الوهمي

  :مالية الإسلاميةخصائص السوق ال -3.1

غيرها من الأسواق التقليدية، ويمكن ذكر أهم هذه مُقارنةً بلإسلامية بخصائص عديدة تتميز الأسواق المالية ا
  1:الخصائص في النقاط التالية

هذه الخاصية من أهم ما  عد تُ  :خلو عمليات السوق المالية الإسلامية من كافة المحظورات الشرعية -
يميز السوق المالية الإسلامية عن نظيرا التقليدية، فينبغي في السوق المالية حتى تكون إسلامية أن تكون 

الربا، الغرر، القمار والميسر، التحكم في الأسعار : جميع عملياا خالية من أي محظور شرعي مثل
 ؛2إلخ... والاحتكار، البيع على المكشوف

تتميز الأسواق المالية الإسلامية عن غيرها من  :السوق المالية الإسلامية لهيئة الرقابة الشرعيةخضوع  -
ت المالية الاستثمارية أحد أركان البنوك والمؤسسا عد التي تُ  ،الأسواق التقليدية بوجود هيئات الرقابة الشرعية

 المنهج الذي قامت عليه؛وشرياا وصمام أماا الذي يحفظها من الانحراف عن  الإسلامية

تضم السوق المالية الإسلامية ضمن مكوناا  :الاهتمام بالسوقين الأولية والثانوية بشكل متوازن -
معيار كفاءة الأسواق المالية هو   أن عتبرِ الأساسية السوقين الأولية والثانوية وتم ما بشكل متكافئ، وتَ 

  .جم التداولز على حرك ولا تُ  اريع،ويلها للمشمدى تم

                                                           

، تاريخ النشر 16، العدد 1، مجلة الاقتصاد الجديد، جامعة خميس مليانة، الجزائر، الد تقويم تجربة ماليزيا في الأسواق المالية الإسلاميةبوزمارن وسيلة وناصر المهدي،  -1
 .50- 41: ، ص ص2017- 1-1
الاستثمار والتمويل في فلسطين بين آفاق التنمية والتحديات " مداخلة ضمن المؤتمر العلمي الأول حول  نحو أسواق مالية إسلامية، د الزهار ورامي صالح عبده،خالد محمو  -2

 .18-14: ، ص ص2005ماي  9-8يومي  ،غزة، ، المنعقد بكلية التجارة في الجامعة الإسلامية"المعاصرة 
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  :مبادئ السوق المالية الإسلامية -4.1

  1:وهي كالتالي ،تقوم السوق المالية الإسلامية على عدة مبادئ

  ركيزة أساسية لقيام أية سوق مالية إسلامية؛عتبرَ التي تُ : الالتزام بالضوابط الأخلاقية والشرعية -

 أي يجب أن تخلو هذه المنافسة مما يشوا من شبهات تمس بالمبدأ السابق؛ :المنافسة الحرة والعادلة -

الكاملة السوق التي تسودها المنافسة  وتكون مبنية على آلية العرض والطلب، ومن المعلوم أن  :حرية الأسعار -
 لية العرض والطلب؛لآ اً وفقفإن أسعارها تتحدد 

عدم السماح للمضاربات بتجاوز دورها الاقتصادي في نعني ا  :الاستثمار الحقيقي وليس الوهمي -
، وبالتالي تصبح العملية كلها لعبة حظ تضر اوتصبح غاية في حد ذا ،الترجيح من حيث الوقت والمكان

 بالاستثمار الحقيقي؛

بتوفير المعلومات كاملة للمشترين  أمرَ ف ،علومات في السوقلقد أعطى الإسلام أهمية كبيرة لدور الم :الإفصاح -
والبائعين عن جوانب المعاملة المختلفة التي هم بصدد القيام ا، ولا سيما إذا كانت تلك المعلومات مؤثرة 

 في سعر السلعة؛

م في الاقتصاد أن تكون قد تَ أي من شروط تحقيق  :المساهمة الحقيقية في التنمية الاقتصادية -
وهذا ما يتميز به الاقتصاد الإسلامي، فهو اقتصاد تنمية ويرجع ذلك بالمثل على  الاستثمارات فيه حقيقية
 .الأسواق المالية الإسلامية

  :أهمية السوق المالية الإسلامية -5.1

مه قد ن أن تُ كِ يمُ  اوتتجلى هذه الأهمية فيم ،تحضى الأسواق المالية بأهمية كبيرة خاصة بالنسبة للدول الإسلامية
  2:والتي تتمثل خاصة فيما يلي ،الاقتصادلتنمية 

تعمل السوق المالية الإسلامية على  :تلبية احتياجات المستثمرين الذين يتجنبون التعامل بالفوائد الربوية -
جة، وذلك من خلال تعبئة وتجميع المدخرات وتوجيهها لتمويل مختلف المشاريع والأنشطة الاستثمارية المنتِ 

وحتى تنجح السوق المالية الإسلامية في تحقيق  .سلامي واستقطاب الأموال المكتنزةنشر الوعي الادخاري الإ
أهدافها ينبغي أن تكون جميع مستويات هذه السوق ومعاملاا تنسجم مع مبادئ وضوابط الشريعة 

عن الإسلامية، وهو ما تبحث عنه فئة المستثمرين الذي يرفضون التعامل بالفوائد الربوية بعد أن امتنعوا 
 استثمار أموالهم في الأسواق المالية التقليدية لما يشوا من مخالفات شرعية؛

                                                           

 .294-269: مرجع سبق ذكره، ص ص ن مونية،مفتاح صالح وسلطا - 1

 .50-41: مرجع سبق ذكره، ص ص بوزمارن وسيلة وناصر المهدي، - 2
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تساهم السوق المالية الإسلامية في  :التخلص من التبعية المالية والاقتصادية وتوفير التمويل اللا ربوي -
ناء اقتصاد إسلامي مما يساهم في ب ،تدعيم اقتصاديات الدول الإسلامية وتحقيق التكامل والتوازن فيما بينها

سيطرة وقيود التبعية الاقتصادية والمالية التي تعاني منها معظم الدول كن من خلاله التخلص والتحرر من يم
كما تساهم السوق المالية . الإسلامية، وبالتالي المساعدة على تحقيق الاستقرار الاقتصادي في هذه الدول

الدول الإسلامية وحمايتها من آثار الركود والتباطؤ في الإسلامية أيضاً في تسريع وتنشيط اقتصاديات 
 معدلات النمو الاقتصادي؛

يمكن للأسواق المالية الإسلامية أن تقوم بدور  :رة في الخارجستثمَ إعادة توطين الأموال الإسلامية المُ  -
رات الخارجية التي خاصة بالنسبة للاستثما ،بالغ الأهمية في مجال إعادة توطين الأموال المستثمرة في الخارج

تعود للبنوك والمؤسسات المالية الإسلامية، وبالتالي فإن استعادة هذه الأموال سيقلل من اعتماد دول العالم 
 الإسلامي على مصادر التمويل الخارجي الباهضة التكاليف؛

ساسي المبرر الأ يكمن: توفير الإطار الشرعي المناسب لعمل البنوك والمؤسسات المالية الإسلامية -
في كوا تؤدي إلى توفير الإطار الشرعي الذي يلاءم ويواكب  ،بالدرجة الأولى قيام سوق مالية إسلاميةل

طبيعة عمل البنوك والمؤسسات المالية الإسلامية، وذلك في أعقاب التوسع والانتشار الذي شهده العمل 
وبالتالي فوجود هذه السوق من شأنه زيادة قدرة البنوك والمؤسسات المالية  .لمالي الإسلاميالمصرفي وا

 .مما يؤدي إلى تسريع عجلة النمو الاقتصادي في الدول الإسلامية ،الإسلامية على التوسع في استثماراا
 وعليه فإن وجود سوق مالية إسلامية سيتيح العديد من الفرص الاستثمارية اللا ربوية أمام البنوك

ويمكنها من منافسة متكافئة مع مثيلاا  ساعدها في إدارة سيولتها اليوميةمما ي ،والمؤسسات المالية الإسلامية
 من البنوك والمؤسسات المالية التقليدية؛

الاقتصاد الإسلامي هو اقتصاد مشاركة ولا يعتمد  إن  :قيام السوق المالية الإسلامية على مبدأ المشاركة -
بوية كوسيلة للتمويل، ولذلك فإن الأوعية التي يمكن من خلالها تعبئة المدخرات عن طريق على القروض الر 

المساهمة في ملكية رأس المال من جهة والمشاركة في الاستثمار بمخاطره وأرباحه من جهة أخرى، ومنها 
توفر الصيغ التي  السوق المالية الإسلامية هي مؤسسات ملائمة للاقتصاد الإسلامي ومناسبة لطبيعته، لأا

 .تمكن من توفير التمويل للمستثمرين وتحقيق السيولة للمدخرين ضمن ما يقره الشرع

  :ق المالية الإسلاميةاسو أدوات التمويل في الأ. 2

يتداول في الأسواق المالية عدد لا بأس به من الخدمات والمنتجات المالية الإسلامية، حيث يحاول المصدرون تلبية 
تتمثل هذه الخدمات . المستثمرين الذين يسعون للتنويع في اتجاه تلك المنتجات المتوائمة مع الشريعة الإسلاميةحتياجات اِ 

 مة بأصول ملموسة كالعقارات، الآلات، أو العربات، أو غيرها من الأصول الماديةوالمنتجات في حزمة من الأدوات المدع، 
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هذه الأخيرة التي سنفصل فيها باعتبارها (والصكوك ) رسناها سابقاً التي د(وهي تتمثل أساساً في الأسهم العادية 
  ):مصطلحا جديدا على المقياس

   :)Common stocks( الأسهم العادية - 1.2

المتوافقة مع الشريعة الإسلامية هي شهادات بقيم متساوية تمثل الملكية في المؤسسة المصدرة،  الأسهم العادية
وتسمح الشريعة الإسلامية للمؤسسات المساهمة بإصدار . والمسئولون عن إدارا) ملاك رأس المال(فالمساهمون هم ملاكها 

ط غير مشروع مثل الكحول، القمار، التأمين الأسهم العادية، ما عدى تلك المؤسسات التي تعمل في حقل أو نشا
وتجدر . التجاري، والأنشطة غير الأخلاقية، والخدمات المالية الوضعية كالإقراض بفائدة، وغيره من الأنشطة المحرمة شرعاً 

في متداولة هي أدوات  )Shariah – compliant(الملاحظة هنا إلى أن الأسهم العادية المتوافقة مع الشريعة 
الأسواق المالية الإسلامية ويمكن للهيئات التابعة لهذه الأسواق وكذا المعاهد المتخصصة إنشاء مؤشرات الأسهم 

  1.الإسلامية، لاستعمالها في الأغراض المختلفة

  :(Islamic bonds)أو السندات الإسلامية  (Sukuk)الصكوك  -2.2

   :الإسلامية الصكوك مفهوم -1.2.2

 اسم عليها تطلقَ أَ  التي ،الإسلامية الصكوك الإسلامية المالية للمؤسسات والمراجعة المحاسبة هيئة فتعر 
 شائعة في ملكية صصاً حِ  لث القيمة تمُ  متساوية وثائق" :بأا التقليدية والسندات الأسهم عن لها يزاً يتم )الاستثمار صكوك(

 الصكوك قيمة تحصيل بعد  وذلك خاص، استثماري نشاط أو معين، مشروع موجودات أو خدمات أو منافع أو أعيان
 .."أجله من أصدرت فيما استخدامها وبدء الاكتتاب باب وقفل

الإسلامية  التمويل صيغ وفق رصدَ تُ  المدة، ةددمحُ  القيمة متساوية مالية أوراق :هي الإسلامية الصكوك أن القول ويمكن
مشروع  موجودات مئوية في ملكية وصافي إيرادات أو أرباح وخسائر بنسبة الغير مع الاشتراك حق لحاملها تعطي

بضوابط  الحاجة عند والاسترداد والإطفاء للتداول قابلة وهي .الاكتتاب حصيلة من إنشاؤه يتم أو فعلاً، قائم استثماري
أو  مالية حقوق أو خدمات، أو منافع أو أعياناً  تكون الاستثماري في أن المشروع موجودات حصر ويمكن معينة، وقيود
   .2 معينة إسلامية مالية قواعد حسب كلها أو بعضها من خليط أو معنوية

  

  

                                                           

 .216: ، مرجع سبق ذكره، صالأسواق والأدوات المالية: الأسواق المالية، الجزء الثاني جبار محفوظ، -1
 .7: الأول، دائرة المالية، حكومة دبي، بدون تاريخ نشر، ص، الجزء ، الإطار النظري للصكوك الإسلاميةمريم خليفة المخمري -2
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  :الإسلامية الصكوك خصائص -2.2.2

 انتشاراً  نتشارهااِ  في ساهمت الأخرى، الاستثمار أدوات من غيرها عن الإسلامية الصكوك تميز خصائص هناك
  1:فيما يلي تتمثل ،واسعاً 

 إصدار مبدأ عليها يقوم التي المشاركات مقتضى إن : والخسارة الربح في المشاركة مبدأ على تقوم -
 صيغة عن النظر بصرف والخسارة الربح في الاشتراك هو ،فيها المشتركين بين العلاقة من حيث الصكوك
 الاسمية، قيمتها من مسبقا ةمحدد نسبة وليس الربح من حصة تعطي لمالكها حيث المعمول ا، الاستثمار

 فمالكوها التعاقد، عند مئوية بنسبة دد تحُ  الذي تموله النشاط أو المشروع أرباح من الصكوك حملة وحصة
 منهم، كل يملكه ما غرمها بنسبة ويتحملون الإصدار، نشرة في المبين  الاتفاق حسب غنمها في يشاركون

 بالغرم؛ الغنم لقاعدة وفقاً 
 تمثل الأ القيمة متساوية بفئات الصكوك رصدَ تُ : القيمة متساوية بفئات مالكها باسم رصدَ تُ  وثائق -

 هذه وتداول شراء لتيسير وذلك خاص، استثماري نشاط أو معين مشروع موجودات شائعة في حصصاً 
 صافي في شائعة حصة ويمثل متساوية بفئات رصدَ يُ  الذي السهم الصك الإسلامي يشبه وبذلك الصكوك،

 متساوية؛ بفئات رصدَ تُ  والتي التقليدية مع السندات ذلك في يلتقي أنه كما المساهمة، مؤسسة أصول

 تتفق مشاريع في للاستثمار الصكوك حصيلة تخصص: الشرعية والضوابط للشروط وفقاً  وتتداول رصدَ تُ  -
 الإسلامية التمويل لصيغ وفقاً  شرعية عقود أساس على تقوم اأ كما الإسلامية، الشريعة مع أحكام

  .وتداولها إصدارها تنظم بضوابط والمضاربات وغيرها، كالمشاركات

  :الإسلامية أهمية الصكوك -3.2.2

 عامزدادت أهمية الصكوك الإسلامية كأداة من الأدوات التمويلية لمختلف المشاريع، خاصة بعد الأزمة المالية العالمية لاِ 
سريعاً وانتشاراً واسعاً في العديد من الدول الإسلامية وغير  ، حيث شهدت سوق الصكوك الإسلامية نمواً م2008

الإسلامية، باعتبارها أداة تمويلية تحقق مكاسب كبيرة سواء لمصدري هذه الصكوك أو المستثمرين فيها أو المنتفعين منها، 
  2:وبالتالي فهي ذات أهمية كبيرة للاقتصاديات الوطنية، وذلك على النحو التالي

                                                           

مجلة الباحث، جامعة قاصدي ، - البحرين: تجربة السوق المالية الإسلامية الدولية-الصكوك الإسلامية ودورها في تطوير السوق المالية الإسلامية نوال بن عمارة،  -1
 .264-253: ص، ص 2011-6- 11، تاريخ النشر 9/2011مرباح، ورقلة، عدد 

  :تم إعداده اِعتماداً على -2

مجلة الاقتصاد والمالية، جامعة حسيبة بن بوعلي، الواقع، التحديات والآفاق،  2015- 2001صناعة الصكوك الإسلامية خلال الفترة زيدان عبد الرزاق،  -  
  .122- 102: ، ص ص2019- 5-10، تاريخ النشر 1، العدد 5الشلف، الد 

مجلة البديل الاقتصادي، جامعة زيان عاشور، الجلفة، العدد الثالث، تاريخ  دور الصكوك في تطوير السوق المالية الإسلامية،ن قايد الشيخ، شليق رابح وب -  
 .148-128: ، ص ص2015- 6-25النشر 
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  :مية الصكوك الإسلامية بالنسبة للمصدر الأصليأه -1.3.2.2

وذلك بسبب  ، عملية التصكيك هي المناخ الأكثر أماناً للكثير من المؤسسات وجمهور المتعاملينعتبرَ تُ  -
 إجراءات الاحتياط والرقابة المتشددة التي تمارسها المؤسسات والأجهزة المسئولة عن عمليات التصكيك؛

بما يسهم في تقليل مخاطر عدم  ،ستخداماافي المواءمة بين مصادر الأموال واِ د عمليات التصكيك ساعِ تُ  -
 التماثل بين آجال الموارد واستخداماا؛

 تصكيك الأصول بديلاً لطرق التمويل الأخرى كالاقتراض أو زيادة رأس المال بإصدار أسهم جديدة، عتبرَ يُ  -
 وما ينطوي على كلاهما من قيود ومشاكل؛

عمليات إصدار  المؤسسات ومراكزها المالية، وذلك لأن البنوك و ك الإسلامية في تحسين ربحية تساعد الصكو  -
  عمليات خارج الميزانية ولا تحتاج لتكلفة كبيرة في تمويلها وإدارا؛عتبرَ الصكوك الإسلامية تُ 

 إمكانية اشتراك أكبر عدد ممكن من الأفراد والمؤسسات في العملية الاستثمارية؛ -

 .يل بالصكوك لا يؤثر على الحد الإئتماني للمؤسسة في البنوكالتمو  -

  :أهمية الصكوك الإسلامية بالنسبة للمستثمرين -2.3.2.2

تيح التصكيك أداة قليلة التكلفة مقارنة بالاقتراض البنكي وذلك بسبب قلة الوسطاء والمخاطر المرتبطة يُ  -
 رة؛بالورقة المالية المصدَ 

من حيث أا  االتمويلي للمؤسسات المصدرة لهتعمل الصكوك على تحسين القدرة الإئتمانية والهيكل  -
ومن ثم يكون تصنيفها الإئتماني  ،تتطلب التصنيف الإئتماني للمحفظة بصورة مستقلة عن المؤسسة ذاا

 مرتفعا؛ً

والحكومات بصورة تمكنهم من إدارة رصاً استثمارية متنوعة للأفراد والمؤسسات توفر عمليات التصكيك فُ  -
 سيولتهم بصورة مربحة؛

الضمان التكافلي وصناديق التقاعد فرصة للاستثمار في الأوراق المالية  مؤسساتم لصناديق الأوقاف و قد تُ  -
ذات الدخل الثابت طويل الأجل التي تراعي أحكام الشريعة الإسلامية، وبالتالي فهي تقدم لهم فرصاً 

 لة تنسجم مع طبيعة التزامام طويلة الأجل؛استثمارية بدي

 .للصكوك الإسلامية تدفقات مالية يمكن التنبؤ ا -

 :أهمية الصكوك الإسلامية بالنسبة للاقتصاد الكلي -3.3.2.2

نتقالها من تفكيك دور الوساطة التقليدية وتقليص دورها بالنسبة للمقترضين كمصدر للتمويل، وذلك بعد اِ  -
ية كبيرة إلى تلك التي تستثمر الأموال مباشرة لمصلحة الجمهور وحسابه، مثل صناديق أيدي مؤسسات مال
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مما يزيد من درجة تعميق السوق المالية بالدولة من حيث الأوراق المالية ومن حيث . الاستثمار المشترك
 المتعاملين؛

ياسة النقدية وفقاً للمنظور إتاحة الفرصة أمام البنوك المركزية لاستخدام الصكوك الإسلامية ضمن أطر الس -
الإسلامي بما يساهم في امتصاص السيولة، ومن ثم خفض معدلات التضخم وإتاحة الفرصة أمام 

 ؛لديها المؤسسات المالية الإسلامية لإدارة السيولة الفائضة

من الاعتماد على  حتياجات الدولة في تمويل مشاريع البنية التحتية والتنموية بدلاً  الصكوك الإسلامية اِ لبي تُ  -
 سندات الخزينة والدين العام؛

- يتطلب العديد من الإجراءات  االصكوك أداة تساعد على الشفافية وتحسين بنية المعلومات في السوق لأ
  .ودخول العديد من المؤسسات في عملية الإقراض

  :الإسلامية أنواع الصكوك -4.2.2

  1:نتعرض لبعضها فقط باختصار فيما يلي ،اع الصكوكيتوفر الآن في الأسواق المالية العديد من أنو 

  :صكوك المضاربة -1.4.2.2

 ،شطة يتم إدارا بمبادئ المضاربةصكوك المضاربة أو المقارضة هي شهادات اسمية بقيم متساوية تمثل مشاريع أو أن
فحامل الصك هو رب المال والمدير أو المقاول هو المضارب، حيث يتفقا على إقامة مشروع معين واقتسام الأرباح بنسب 

ق من لهذا تعتبر الصكوك أدوات مالية ذات دخل متغير بتغير مقدار الربح المحق . ة مسبقاً، أي بمجرد انطلاق المشروعمحدد
 لا يحق لمصدر الصكوك أكثر من هذا . لقبل المشروع الممو(Issuer)  ضمان أي مستوى من العائد، على اعتبار أنه لا

أما في حالة الخسائر فإن رب . للشريعة الإسلامية أن يحصل على عائد دون تحمل جزء من المخاطر يمكن للمستثمر وفقاً 
  .بذول في ذلكت في المشروع ويخسر المدير المضارب الجهد المخ المال يخسر وحده الأموال التي ضُ 

تقوم  )إدارة أو مضارب(نشاء هيئة خاصة كانت مقيدة أو غير مقيدة، في إسواء ً  ل عقد المضاربةستعمَ في هذا الإطار يُ 
" تلصق"لة في ذلك الأموال التي تم جمعها من الاكتتاب في الصكوك المعنية، وبذلك ستعمِ بشراء أصول مادية ملموسة، مُ 
وعلى . وبطبيعة الحال يجب أن تكون تلك الأصول متوافقة مع الشريعة الإسلامية. رةتلك الأصول بالصكوك المصدَ 

 بتداولاعتبار أن صكوك المضاربة تمثل استثمارات حقيقية وتعني ملكية حملة تلك الصكوك للأصول المعنية فإنه يسمح 
صكوك المضاربة في الأسواق المالية، شأا في ذلك شأن الأسهم التي سبق التعرض لها، على الرغم من أنه ليس لحملتها 

ضور ولا الانتخاب في الجمعيات العامة الحإذ لا يحق لحملة هذه الصكوك  ،المعنية ؤسسةدور في إدارة الاستثمارات أو الم

                                                           

 .220 - 217: ، مرجع سبق ذكره، ص صالأسواق والأدوات المالية: الأسواق المالية، الجزء الثاني جبار محفوظ، -1
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وائل الثمانينات من تم إصدار هذا النوع من الصكوك لأول مرة في باكستان في أوتجب الإشارة هنا إلى أنه . للمساهمين
  ؛القرن الماضي

  :صكوك المشاركة -2.4.2.2

في كون أن حملة صكوك المشاركة يساهمون في وك السابقة، إلا أا تختلف هذه الصكوك شبيهة إلى حد ما بالصك
تقنيا، صكوك المشاركة هي أوراق مالية متساوية القيمة . والرقابة عليها، على عكس حملة صكوك المضاربة ؤسسةإدارة الم

أكثر من هذا يشترط في أطراف عقد  ،يتم تمويل المشاريع بتلك الأموالل لتجنيد وتجميع رؤوس الأموال، حيث ستعمَ تُ 
فق ت كما يتم اقتسام الأرباح بين الأطراف المشاركة وفقاً لنسب ي ـُ  ،دارةالمشاركة المساهمة في توفير الأموال والمشاركة في الإ

عة أو سبقاً وتتحمل تلك الأطراف الخسائر بنسب المساهمة في رأس مال المشروع، حيث تتمثل الأرباح الموز عليها مُ 
 الخسائر المسج لة في النتائج المحق هناك العديد من أشكال صكوك . ل من الاكتتاب في هذه الصكوكقة من المشروع الممو

هذه الصكوك  تتداولإلخ، و... المشاركة مثل صكوك المشاركة الدائمة، صكوك المشاركة المؤقتة، صكوك المشاركة المعوضة
  ؛في الأسواق المالية

  :صكوك المرابحة -2.4.2.2

مليات شراء المعدات والسلع المختلفة ولمدة معينة، وذلك هي شهادات متساوية القيمة يتم إصدارها بغرض تمويل ع
دإليها نسبة  ضافاً على أساس التكلفة مُ  المحتاجة  ؤسسةإذ بمجرد اتخاذ قرار الشراء من قبل الم. من الأرباح سبقاً ة مُ محد

 Specialعلى سبيل المثال، تتصل ببنك من بنوك الاستثمار الذي يقوم بإنشاء هيئة ) أو السلع(لبعض المعدات 
Purpose Vehicule (SPV) عندئذ تقوم تلك . تتولى إتمام الإجراءات الضرورية لاقتناء تلك المعدات أو السلع

ن، حيث تقوم د المعدات أو السلع المعنية وتتسلمها من الممو الهيئة بإصدار الصكوك وتسويقها وجمع الأموال وتسدي
كما تقوم هذه الأخيرة بدفع الأقساط إلى المستثمرين، أي حملة صكوك المرابحة بعد   ،بعد ذلك بشرائها من الهيئة ؤسسةالم

ة الفترة أيضاً فهي ددمحسبقاً وأا وعلى اعتبار أن معدل الربح على هذه الصكوك معروف مُ . تحميلهم مصاريف الوكالة
  ؛الية وبالتالي فهي قليلة السيولةفي الأسواق الم لا تتداول

  :صكوك الاستصناع -3.4.2.2

هي أوراق مالية متساوية القيمة يتم إصدارها لتجميع رؤوس الأموال بغرض تمويل المشاريع الصناعية والعقارية مثل 
يتم نقل . العمارات والبواخر والطائرات، وغيرها من المشاريع الكبرىالمصانع المختلفة ومحطات توليد الطاقة والجسور و 

عة أو الصانع قد تحصل على المبلغ الإجمالي المصن  ؤسسةوعندئذ تكون الم ،ملكية الشيء المصنوع إلى المشتري بمجرد إائه
قة أثناء إنجازه، أي سبَ على دفعات مُ قد يدفع ثمن الشيء المصنوع . ي تكلفة الشيء المعني بالإضافة إلى الربحغط الذي يُ 

غير أنه  ،هذه الصكوك في الأسواق المالية تداوليبقى ذلك الثمن في شكل دين على المشتري، ولهذا فإنه لا يمكن 
  ؛ن السعر الاسمي لهاح بنقلها لطرف ثالث بسعر يختلف عسمَ يُ 
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  :صكوك الإجارة -4.4.2.2

إذ  ،أو هيئة ما مؤسسةع الأموال بغرض تمويل أصل معين وإيجاره إلى ل في جمستعمَ هي شهادات متساوية القيمة تُ 
يقضي  ،بدقة ومرتبط بعقد إيجار محددلأصل ) أو الاستعمال(تمثل هذه الصكوك أجزاء متساوية من حق التمتع المؤقت 

ب الاتفاق بين متغيرة حسة، قد تكون ثابتة أو محددأقساطاً  أو الهيئة ؤسسةأي الم د المستأجرسد هذا الأخير بأن يُ 
وفي   ،دل ربح ثابت أو صكوك بمعدل متغيرمن ذلك إما أن يتم إصدار صكوك الإيجار بمع نطلاقاً اِ  ،الأطراف المتعاقدة

كما يمكن لعقد الإيجار أن   ،ن أي لحملة الصكوكللمؤجري) أجرة(ع تلك الأقساط في شكل عائدات دفَ كلتا الحالتين تُ 
وعلى اعتبار أن هذه . في اية فترة الإيجار أو الهيئة ؤسسةل المعني من قبل المستأجر أي الميحتوي على حق شراء الأص

 الصكوك ليست أداة دين وإنما هي شهادة ملكية للأصل المؤج وأسعارها تحُ  جائز في الأسواق الماليةتداولها  ر، فإن د د
رة من المرونة في كل من تسديد أقساط التأجير، إدا وتمتاز صكوك الإجارة بنسبة عالية. بقوى العرض والطلب هناك

توريق عقود الإجارة يساعد في حل مشاكل إدارة السيولة والاستجابة  هذا يعني أن  ،الإصدارات وكذا سهولة التسويق
  ؛لدول الناميةللاحتياجات التمويلية للمشاريع العمومية في ا

  :صكوك السلم -5.4.2.2

كان السبب في   محددهي شهادات متساوية القيمة يتم إصدارها بغرض جمع رؤوس الأموال وتمويل سلعة أو مشروع 
من (سبقاً، حتى وإن تم ذلك على دفعات إذ يقضي عقد السلم بتسديد ثمن المشروع أو السلعة مُ  ،إطلاق الصكوك

السلعة أو المشروع  وعلى الرغم من أن . حقة متفق عليها، على أن يكون التسليم في فترة لا)أموال الاكتتاب في الصكوك
 ؛في الأسواق المالية لا تتداولأن هذه الأخيرة  هو ملك للمكتتبين في الصكوك، إلا  

كثر من صيغ التمويل الإسلامي هي صكوك يتم إنشاؤها من الجمع بين صيغتين أو أ :الصكوك الهجينة -6.4.2.2
  .لمرابحة والإجارة وغيرهماالاستصناع والإجارة أو ا مثل

  :)Islamic Investment funds(صناديق الاستثمار الإسلامية  -3.2

فقاً لمبادئ الشريعة الإسلامية، التي سبق التعرض لها وِ  دارُ هي صناديق تعمل وتُ ) IIFs(صناديق الاستثمار الإسلامية 
 الصناديق الإسلامية للأسهم من أشهر هذا الصنف من عتبرَ وتُ . مثل تحريم الربا والغرر وبيع ما لا يملك وغيره من المبادئ

سوق هذه الصناديق من أسرع تعُتبرَ و  ،تي تتماشى مع الشريعة الإسلاميةر في الأسهم العادية الستثمِ الصناديق، حيث تَ 
  . الأسواق المالية الإسلامية نمواً 

 :الجدول التاليمن خلال الصكوك الإسلامية والأسهم ويمكن تلخيص أهم الفروق بين 
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  الفرق بين الصكوك الإسلامية والأسهم ):07(جدول رقم ال

  الأسهم  الصكوك الإسلامية
  القوانين الحاكمة للأسهم لا تتضمن هذا الالتزام  خضوع كل معاملات الصكوك لأحكام الشريعة الإسلامية

 يجوز تغييره وهي قليلة ر لمشروع معين لاصدَ الصكوك تُ 
  المخاطر

 غير رة الأسهم أن تُ صدِ مُ  ؤسسةلس إدارة المن كِ يمُ 
  نشاطها، وهي عالية المخاطر

بيل التبرع لحملة م ضمانات على سقد يجوز للدولة أن تُ 
  الصكوك للتحفيز

  لا يتم ذلك بالنسبة لحملة الأسهم

د بمدة زمنية، فقد يكون إصدار صكوك د الصكوك تحُ 
لتمويل مشروع بطريق الاستثمار لتمويل مشروع معين أو 

عض الصكوك على المشاركة المتناقضة، بحيث يتم إطفاء ب
  مراحل زمنية معينة

وإن ا، تبقى مدة حيا ؤسسةالأسهم مشاركة دائمة في الم
نتقلت ملكيتها من شخص إلى شخص آخر لأا تمثل اِ 

هي إذن غير قابلة للرد من المصدرة، ف ؤسسةرأس مال الم
  هاجانب

 شكللا يشاركون في إدارة المشروع ب مالكو الصكوك
مباشر بل يكتفون بتوكيل المضارب وحده، حيث يلتزم 

المضارب في إدارته للمشروع بأحكام عقد المضاربة 
نوا من بينهم كو وشروطها الشرعية، ولمالكي الصكوك أن يُ 

أو من غيرهم مجلس مراقبة يرعى مصالحهم، ويحمي 
مسؤولاً عن مراقبة  نُ كو حقوقهم في مواجهة المضارب، ويَ 

تنفيذ شروط العقد التي تضمنتها نشرة الإصدار، وما يلحق 
ا من دراسات الجدوى والبيانات والمعلومات التي تنص 

  عليها هذه النشرة

، عن طريق ؤسسةمالكو الأسهم في إدارة الم كيشتر 
  نتخاب مجلس للإدارة من بينهماِ 

: ص ، الجزء الأول، دائرة المالية، حكومة دبي، بدون تاريخ نشر، صالنظري للصكوك الإسلامية، الإطار مريم خليفة المخمري: المصدر
10 ،11.  

 :من خلال الجدول التاليالصكوك والسندات ن تلخيص أهم الفروق بين كِ كذلك يمُ 
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  الفرق بين الصكوك الإسلامية والسندات ):08(رقم جدول ال

  السندات  الصكوك

  .الموجودات التي تمثلها الصكوكمشاركة في ملكية 
 مؤسسةحامل السند لا يمت بصلة للأصول المالية لل

  ).دين(

  .المشاركة في الربح والخسارة على السواء
حامل السند لا يتحمل أية مضار أو خسارة تلحق 

  .ؤسسةبالم
  .المالي التقليديحق السند يمثل حصة في التمويل   .يمثل سهماً مالياً في الأصول والمنافع والحقوق

 دليلاً وبرهاناً على نقل الملكية في عمليتي البيع عتبرَ الصك يُ 
  .والشراء

  .السند لا يعني نقل الملكية بالحصة بل بالمبلغ النقدي

 مرارية المشروع المعني أو النشاطستمدة الصكوك هي مدة اِ 
  .وترتبط به وتنتهي بانتهائه

أو تنقص عن فترة المدة لا ترتبط بالمشروع، وقد تزيد 
  .المشروع

ويجب مراعاا،  الإصدار تتضمن القواعد الشرعية نشرة
  .ومن يخالفها يتحمل المسؤولية

  .لا تتضمن نشرة الإصدار ضوابط شرعية

  .11: مرجع سبق ذكره، ص ،مريم خليفة المخمري: المصدر

، من أهمها )دون الأسهم(بعض الخصائص مع الفروقات المذكورة في الجدول أعلاه، تشترك الصكوك مع السندات في 
  .ر وهو عادة الطرف الباحث عن التمويل وقد يكون جهة سيادية أو مؤسسة من القطاعين العام أو الخاصصدِ مُ ـوجود ال

وهو التاريخ الذي يتم فيه تسديد المستثمر ) ستحقاقتاريخ اِ (نتهاء كما تشترك الصكوك مع السندات في وجود تاريخ اِ 
للصكوك كما في السندات عائد دوري . سمية للورقة المالية إذا كانت سنداً، والقيمة السوقية إذا كانت صكاً للقيمة الإ

بينما تحصل الصكوك على عوائد قد  ،)قيمة الإصدار(د في السندات بنسبة مئوية كمعدل كوبون من القيمة الإسمية د يحُ 
كما أا غير مضمونة بل تعتمد   هير مرتبطة بالقيمة الإسمية لغ تكون في شكل أرباح أو أجرة بحسب طبيعة الصك، وهي

    1.على أداء الأصول محل الصك

  

  

 

  

                                                           

 .12: مريم خليفة المخمري، مرجع سبق ذكره، ص -1
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سطرة من وراء إنجاز هذه لو بالقليل في تحقيق الأهداف المنرجو من االله عز وجل أن نكون قد ساهمنا و ... تاماً خِ       
تمثلة أساساً في تعريف الطالب وتلقينه المعارف الأساسية المرتبطة 

ُ
، وذلك بأسلوب بموضوع الأسواق الماليةالمطبوعة، والم
  .سهل وبسيط

تي من شأا إثراء ع الألا يبخلوا علينا بملاحظام القَيمة حول هذا العمل المتواضِ  زملاءنا الأفاضل وطلبتنا الأعزاءوندعو 
ك لنا جميعاً وهو المساهمة في تحقيق نقلة نوعية للبحث العلمي في الجزائر وتسخيره لخدمة محتواه، وتحقيق الهدف المشترَ 

  . وطننا الغالي

  

  

  ...  تَم بحمد االله   

  سدرة أنيسة . د

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

    �اتمة�اتمة�اتمة�اتمة
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