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 مقدمة عامة                                                                                                          
 

~   ~ أ 
 

  :عامة  مقدمة

في عالم أصبح فيه النظام الرأسمالي نظاما عالميا لا خيار عنه، حيث انتهجته معظم دول العالم، 

وأصبح من الضروري على هذه الدول أن تعمل على تعديل أنظمتها الاقتصادية والقانونية وحتى السياسية بما 

إصلاح الأنظمة المالية، وتحرير يلائم تطبيق هذا النظام، فمن الناحية الاقتصادية مثلا لابد من العمل على 

  .التجارة وأسعار الصرف، بالإضافة إلى تقليص بل وإلغاء تدخل الدول في النواحي الاقتصادية

وتعد سوق رؤوس الأموال جزء لا يتجزأ من القطاع المالي في اقتصاديات المجتمعات التي تتبنى 

المجتمعات تسعى جاهدة لتعبئة مدخرات النظام الرأسمالي، ومن خلال سوق الأوراق المالية فإن هذه 

الأشخاص الطبيعيين والمعنويين بواسطة أدوات مالية مختلفة، وتوجيهها نحو الأعوان الاقتصادية ذات العجز 

المالي خاصة منها الدولة والمؤسسات، وذلك بغية تسهيل مهمة إقامة مشاريع تنموية أو تحقيق توسعها، ولما 

وان الاقتصادية ذات الفائض و بين تلك الأعوان الاقتصادية ذات العجز سواء في كانت عملية الربط بين الأع

نطاق البلد الواحد أو فيما بين دول كثيرة بأشخاصها الطبيعيين والمعنويين بالغة الأهمية فإن لأسواق الأوراق 

 .المالية الدور الفاعل في ذلك

عاجزة عن ) وخاصة المغرب العربي(امية وقد بقيت أسواق الأوراق المالية في كثير من الدول الن

لعب دورها في النظام الاقتصادي رغم أنها تبنت النظام الرأسمالي، وذلك جراء ما حملته التحولات 

الاقتصادية من مشاكل وعقبات كالتضخم والضغوطات الاجتماعية، إلا أنها في السنوات الأخيرة بدأت تشهد 

سواقها وتحريرها من القيود والسعي لاستيعاب المستجدات في تطورات عميقة وسريعة، تمثلت في فتح أ

الأدوات والمؤسسات المالية، وبالتالي كان عليها أن تعمل على زيادة جاذبية أسواقها وقدراتها التنافسية في 

 .مجال تقديم الخدمات المالية وجذب الاستثمارات المحلية والأجنبية
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I.  إشكالية الموضوع:  

المدخرين، المستثمرين، والوسطاء، هذه : لية تتكون كما هو معلوم من ثلاث فئات هذه الأسواق الما

الفئة الأخير بدأت تشهد تطورات كبيرة في مجال عملها، حيث أصبح لخدماتها في السوق المالية بعدا عالميا 

رة وساهمت في ربط بورصات العالم ببعضها البعض، ولم تعد تنحصر في شخص أو اثنين بل أصبحت عبا

عن مؤسسات عالمية ذات رؤوس أموال كبيرة، حتى أن كبرى البنوك في بعض البلدان المتطورة كأمريكا 

مثلا مملوكة من طرف مؤسسات الوساطة المالية، مما يدل على المكانة الكبيرة التي أصبحت تحتلها هذه 

  .المؤسسات على مستوى الأسواق المالية ككل وعلى مستوى البورصة بالخصوص

المعطيات المستجدة دفعتنا للتساؤل عن طبيعة وظيفة الوساطة المالية في البورصة ودورها في  هذه

  :تنمية التعاملات المالية وواقعها وآفاقها في بورصات المغرب العربي وذلك من خلال الإشكالية التالية 

وما  ماهي وظيفة الوساطة المالية في البورصة وما هو دورها في تنمية التعاملات بها 

  ؟الجزائرهو واقعها وآفاقها في 

 :تساعدنا في الإجابة عن هذا التساؤل مجموعة من الإشكاليات الفرعية يمكن صياغتها كالتالي 

 كيف تنظم الأسواق المالية وما هي أهم السلع المتداولة بها ؟ .1

 كيف نشأت وتطورت الوساطة المالية في البورصة ؟ .2

 ما أهمية الوساطة في عمليات البورصة وكيف تساهم في تنمية التعاملات بها؟ .3

 ما هي القواعد التي تحكم الوساطة في البورصة وكيف تدير عملياتها ؟ .4

 ما هو واقع وآفاق الوساطة في بورصات ؟ .5
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~   ~ ج 
 

II.  فرضيات البحث: 

،التي تعمل بورصة لا يمكنها أن تتطور أو أن تستمر دون مؤسسات قوية للوساطة المالية •

 على إتمام المعاملات؛

وظيفة الوساطة المالية ليست مجرد الوساطة بين المدخرين والمستثمرين، بل لها وظائف  •

 أخرى لاتقل أهمية تهدف كلها إلى تطوير كفاءة وفاعلية البورصة؛

توجيه وسطاء البورصة لمدخرات الأفراد في مجالات الاستثمار يكون توجيها كفأ، حيث أنها  •

 طيع تحديد الاستثمارات الأكثر ربحية من غيرها؛تست

وجود مؤسسات الوساطة المالية في البورصة يؤدي إلى زيادة التنافس بينها وبالتالي تخفيض  •

  .التكاليف الإجمالية سواء للمدخر أو المستثمر مما يؤدي إلى جلب المزيد من المستثمرين

III. دوافع اختيار الموضوع: 

  :إن اختيار هذا الموضوع نابع عن مجموعة من الأسباب والعوامل يمكن حصر أهمها في ما يلي 

تأخر الجزائر في مجال البورصة بشكل عام والوساطة المالية بشكل خاص ليس على المستوى  .1

 .العالمي فقط بل حتى على مستوى نظيراتها

 .ولا لدى الغالبية من الجمهورما زال الاستثمار والتعامل بالأوراق المالية غامضا ومجه .2

التطور الكبير على مستوى الوساطة المالية في البورصة والمكانة المرموقة التي أصبحت تحتلها في  .3

 .الأسواق المالية على المستوى العالمي

 .حداثة الموضوع نسبيا كون وظيفة الوسيط المالي في البورصة ما زالت غير معروفة في مجتمعنا .4
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IV.  البحث أدوات ومنهج:  

إن طبيعة هذه الدراسة تطلبت مجموعة من المناهج للوصول إلى الإجابة عن الإشكالية واختبار 

صحة الفرضيات حيث تم الاعتماد على المنهج الوصفي التحليلي وذلك في سرد المفاهيم العامة والتعاريف 

  .وساطة بهاوواقع ال بورصة الجزائر المتعلقة بالموضوع وتحليلها، وكذا في وصف وتحليل
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~ 2 ~ 
 

  :تمهيد

تحتل الأسواق المالية مركزا حيويا في النظم الا قتصادية الحديثة  التي تعتمد على نشاط القطاعين  

العام والخاص في تجميع رؤوس الأموال بهدف تمويل خطط التنمية الاقتصادية وتتمتع الأسواق المالية 

ت المالية و الاقتصادية في أي دولة بأهمية خاصة نظرا لما تزاوله من نشاط  و هي انعكاس للنظم و السياسا

و كلما كان نظام الملي للدولة متطورا كلما أدى ذلك الى تطور النشاط الاقتصادي و تقدمه ودعم التنمية 

الاقتصادية التي تعتمد على حد كبير على معدل تكوين رأس المال  والذي يعتمد بدوره على معدل الادخار و 

على التنمية الاقتصادية تأثير ايجابيا من خلال تعبئة المدخرات الكافية يمكن للمؤسسة المالية أن تؤثر 

  والتوزيع الكفؤ لهذه الادخارات المجمعة على الاستثمارات 

احداهما وتعد الأسواق المالية المكان الدي يجمع بين عارضي رؤوس الأموال وطالبيها من أجل تلبية 

ي تعتبر من أهم القنوات المستخدمة لجمع المدخرات المالية لاحتياجات الأخر تحت شروط معينة وبالتالي فه

وتوجيههالتمويل مختلف المشاريع الستثمارية بهدف تحقيق التنمية الشاملة والمستديمة ،في أبعادها الاقتصادية 

و الاجتماعية لذا فهي ذات أهمية بالغة خاصة في الدول النامية ،هذه الأخيرة التي سعت الى انشاء هذه 

  .مساهمة ايجابية في جمع المدخرات و صرفها لتمويل متوسط الأجيال والطويلواق علها تساهم الأس

وهذا ما سنحاول دراسته في هذا الفصل وذلك من خلال الايطار الأساسي و الضروري لفهم أعمال 

  .الأسواق المالية بشكل عام والبورصات بشكل خاص و دورهما في الاقتصاد
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  سواق المالية الأ :المبحث الأول

،كما تعتبر الأسواق المالية دات تلعب الأسواق المالية دورا بارزا في النظم الاقتصادية المعاصرة

أهمية كبرى للاقتصاد القومي والمستثمرين والشركات المصدرة للأوراق المالية وذلك لتجميع المجخرات من 

  .لتجارية و الاستثمارية الأفراد و اقراضها للمشروعات المختلفة لتمويل عملياتها ا

  يف و نشأة الأسواق المالية رتع :المطلب الأول

  :الأسواق المالية تعريف:1

هو "قبل الوصول  الى تعريف حقيقي وفعال للسوق الملي لابد من الاشارة الى ان السوق المالي 

  ."السوق الذي تباع وتشتري به الأوراق المالية

بمشتري تلك الايطار الذي يجمع بائعي الأوراق المالية السوق المالي هو ذلك :"يمكن تعريفه

الاوراق،وذلك بغض النظر عن الوسيلة التي تحقق بها الجمع أو المكان الذي يتم فيه،ولكن بشرط توفير 

قنوات اتصال فعالة بين المتعاملين في السوق بحيث تجمع الأثمان السائدة في لحظة زمنية معينة واحدة 

 1".مالية متداولة فيهبالنسبة لأية ورقة 

  :سواق الماليةنشأة الأ:2

قبل وصولها الى الشكل الموجود عليه حاليا بعدة مراحل يمكن تلخيصها  مرت الأسواق المالية

  2:بالأتي

تميزت هذه المرحلةبوجود عدد كبير من البنوك الخاصة ومحلات الصرافية ،و  :المرحلة الأولى-1- 2

و  زراعية  واقبال الأفراد على استثمار مدخراتهم في مشروعات تجارية وارتفاع نسبي في مستوي المعيشة 

عقارية مما أدى الي اتساع المعاملات التجارية وكبر حجم هذه المشروعات التي أصبحت بحاجة الي رؤوس 

اموال كبيرة والتي أصبح الفرد يعجز عن تمويله مما اظطره اللجوؤ الى البنوك للاقتراض ما قد يترتب على 

  .ذلك من عواقب وخيمة 

التي تسيطر على البنوك التجارية بعد  بدأت هذه المرحلة بظهور البنوك المركزية :المرحلة الثانية-2- 2

 أن كانت البنوك التجارية تتميز بحرية مطلقة في المرحلة الأولى ،أما المرحلة الثانية فقد أخذت البنوك

                                                 
                                             .16:،ص2008وليد صافي ،أنس البكري،الأسواق المالية و الدولية ،دار المستقبل ن عمان ، -1
.11-10:،ص ص2004رسمية أحمد أبو موسى ،الأسواق المالية و النقدية ،جامعة البلقان التطبيقية ،عمان ، - 2  
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اق التجارية وتقديم الائتمان وفقا لقواعد و أوامر البنك التجارية تقوم بعملها التقليدي وهو خصم الأور

  .المركزي لذا أصبحت القروض التي تقدمها هذه البنوك محددة من زيادة طلب الأفراد عليها

اقراض المتوسط و الطويل،و أصبحت هذه البنوك ظهور البنوك المتخصصة في ا :المرحلة الثالثة-3- 2

و طويلة الأجل لسداد احتياجها من الأموال ولكي تف بحاجات لتمويل تقوم بعمليات اصدار سندات متوسطة 

  .المشاريع المختلفة ويقوم البنك المركزي باصدار سندات الخزانة 

ظهور الأسواق النقدية،وفي هذه المرحلة ازدادت حركة الأوراق المالية  :المرحلة الرابعة-4- 2

  .يعتبربداية اندماج السوق النقدي مع السوق المالي وشهادات اليداع القابلة للتداول ،وهذا والتجارية 

اندماج الأسواق النقدية مع الأسواق المالية ،و اندماج الأسواق الدولية وذلك  :المرحلة الخامسة-5- 2

لتطور وسائل الاتصال المختلفة وظهور البورصات المالية ،وأصبحت الأسواق المالية تهتم بشراء وبيع 

  .الأجل مثل الأسهم و السندات وعمليات البيع و الاجل و الاني  الأوراق المالية طويلة

  أنواع الأسواق المالية  :المطلب الثاني

  :سوق النقد - 1

  :تعريف سوق النقد-1- 1

السوق النقدية هي المكان و الاجراءات وانواع الانتمان التي يتم التعامل بها في الأجل القصير و 

الأجل تعمل على التحصيل اليومي بين موارد قروض القصيرة ومتوسطة تشمل أنواع النشاطات المتعلقة بال

  .ومدفوعات المؤسسات النقدية أن توظف منخلالهما وفراتهما وتلجأ اليها لسد عجزها 

و تعرف حسب معناها الاقتصادي العام غلى أنها سوق رؤوس الاموال قصيرة الأجل تعمل على 

و المؤسسات ) الأرصدة الدائنة(ل الؤسسات النقدية ذات الفائض و الطلب عليها من خلا تقابل عرض النقود

  )ةينالأرصدة المد(ذات العجز 

  على أنها المكان الذي يتم فيه تداول وسائل الائتمان قصير الاجل :وتعرف أيضا 

  في اصول النقد دات الاجل القصي على انها مجموعة المؤسسات النقدية التي تتعامل:وتعرف أيضا

 1 .حتياجات العاجلة من السيولة بتوفير وسائل دفع ملائمةلتمويل الا

 

  

                                                 
129:،ص2003محمد سحنون،الاقتصاد النقدي و المصرفي دار بهاء للنشر و التوزيع،الجزائر،- 1  
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  1:المتعاملون في السوق النقدي-2- 1

يتعامل في السوق أطراف متعددة اما بصفتها طالبة للنقود أو بصفتها عارضة للنقودو هذه الأطراف 

  :هي

ت التأمين و البنوك وشركا:يتمثل في الؤسسات الوسيطة مالية أو نقدية مثل :الطرف الأول2-1- 1

  .سمسارة الأذون والخزينة العامة  المؤسسات المالية وبيوت الخصم و القبول و الدفع و

يتمثل في أصحاب الفوائض المالية أي الفئات التي لديها مدخرات وتبحث عن  :الطرف الثاني2-2- 1

  .توظيف قصير الأجل يحققلها السيولة و العائد وتتحمل جزء من المخاطر 

والأفراد و الؤسساتات العجز والتي تحتاج الى  يتمثل في الوحدات الاقتصادية :الثالثالطرف 2-3- 1

مل أعباء من هؤلاء قصير الأجل لسداد التزمات عاجلة أو عجز مؤقت دون تح)قروض(سيولة او ائتمان 

ة لالتزامات التجار،المتضاربين،السماسرة،المستهلكين الذين لهم قدرة على الدفع،الحكومات المنشأت المواجه:

قصيرة الأجل حيث تقوم الؤسسات المصرفية بدور فعال في سوق النقود باعتبارها الوسيط بين طرفين تؤمن 

  توظيف الفائض وتمويل العجز خدمة للطرفين ودفع النشاط الاقتصادي نحو الانتعاش

  :أهمية السوق النقدي و خصائصها-3- 1

  2 :تتمثل أهمية السوق النقدي فيما يلي   

  .النقدية وأدوات الدفع الأخرى حسب حاجات التمويل الاقتصادي و الاجتماعيين السيولة تأم -

 .توظيف الموارد النقدية المتوفرة لدى البنوك التجارية و مختلف الؤسسات النقدية -

 .سد عجز الوحدات الاقتصادية في الأجل القصير المدى -

 .عامة باأذون الخزينةتوفير الزيادات الطارئة من النفقات العامة للخزينة ال -

مما سبقيمكن استخلاص أهم صفات السوق النقدية بمقارنتها مع مختلف الأسواق في الاقتصاد الوطني و 

  :هذه الصفات هي

درجة عالية من التنظيم للجهاز المصرفي باعتباره المنفذ الرئيسي للعمليات المصرفية قصيرة الأجل  -

.  

 .اذ بدونه لايستطيع سوق النقد ان يعمل بكفاءة وجود بنك مصرفي باعتباره مورد للسيولة -

                                                 
  .132:سحنون،نفس المرجع السابق،ص محمد-1

104:وليد صافي،أنس البكري،مرجع سبق ذكره،ص - 2  
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توفر الأدوات المالية المناسبة مثل الكمبيالات و أذونات الخزينة و السندات الحكومية قصيرة الأجل  -

 .والأصول الممكنة التداول

  .وجود عدد من الأسواق الفرعية حسب طبيعة العمليات واوامر البنك المركزي -

  :السوق النقدي الأوراق المتداولة في-4- 1

  :أذونات الخزينة- 4-1- 1

أذن الخزينة عبارة عن اداة حكومية قصيرة الأجل لايزيد تاريخ استحقاقها عن سنة و تتميز أذونات 

الخزبنة بسهولة التصرف فبها دون أن يتعرض حاملها لخسائر رأسمالية و في تاريخ الاستحقاق تلتزم 

ويمثل الفرق مقدار العائد يجنيه المستثمر اذا ما قرر أذن الخزينة ، الحكومة بدفع القيمة الاسمية المدونة على

حامل الأذن التخلص منه قبل تاريخ الاستحقاق فانه يضمن على الأقل استرداد القيمة التي سبق أن دفعها 

  .لشرائه

  :القبولات المصرفية - 4-2- 1

ية الدولية منذ فترة طويلة،و نشأت هذه الأداة في سوق النقد نتيجة التطور في المعاملات التجالر

مؤجله الدفع تصدرها شركة تجارية )وعد بالدفع يشبه الشيك(القبول المصرفي في عبارة عن حوالة مصرفية 

و تكون مضمونة الدفع من قبل البنك الدي تتعامل معه الشركة،و يؤيد البنك قبل دفع قيمة هذه الحوالة عند 

وجه الحوالة ،و عند فشل هذه الشركة بسداد قيمتها عند الاستحقاق على "الاستحقاق وذلك بكتابة كلمة قبلت

   1.فان البنك ملتزم بدفع قيمة الحوالة

  :شهادات الايداع القابلة للتداول- 4-3- 1

يقصد بها ذات غير شخصية تصدرها المصارف التجارية يمكن لحامله التصرف فيها بالبيع أو 

تحقاق المدون والمسجل على الشهاده،وتعد هذه الشهادات بمثابة التنازل ،ويمكنه الانتظار حتي تاريخ الاس

ودائع لأجل،فانه لايجوز استرداد قيمتها من المصرف المصدر لها قبل تاريخ الاستحقاق ،والطريق الوحيد 

  2.للتصرف بها تاريخ الاستحقاق هو بعرضها للبيع في السوق الثانوي

  

                                                 
                  .43:،ص2001عبد النافع الزرري،غازي فرح،الأسواق المالية،دار وائل للطابعة و النشر،عمان،الأردن، - 1

      

  2                                                                 .103:وليد صافي،أنس البكري،مرجع سابق،ص -  



الأسواق المالية والبورصات                                                                الفصل الأول    
 

~ 7 ~ 
 

  

  

  :الأوراق التجارية- 4-4- 1

التجاريةضمن الأوراق المالية قصيرة الأجل والتي تتراوح فترات استيفائها ما بين يوم تعتبر الأوراق 

من بين البنوك وشركات التأمين (واحد وتسعة اشهر وتقوم المؤسسات المعروفة بتصنيفاتها الانتمائية العالية 

  1.باصدارها...)وصناديق التقاعد

  :و من مميزاته نجد

  .أصول المنشأة،والضمان هنا سمعة الشركة ومكانتهاليس شرطا أن تكون مضمونة بأي  -

 .التزام المصاريف بالسداد يجعل مخاطر الاستثمار في تلك الأوراق محدودا -

الخصائص المميزة لهذه الأوراق تساعد على انشاء سوق ثانوي نشط يتمثلببضع بيوت السمسرة  -

 .والمصاريف التجارية

 .خاص باسماء المنشات التي تصدر مثل هذه الأوراق يوجد دليل في الولايات المتحدة الأمريكية -

  :اليورو دولار- 4-5- 1

يستخدم هذا المصطلح للدلالة على الودائع المصرفية بالدولار الأمريكي و التي يتم ايداعها في بنوك 

ت غير أمريكية أوفي فروع لبنوك أمريكية تقع خارج الولايات المتحدة ،وذلك بدلا من الاحتفاظ بها بالعملا

  .المحلية حسب مواقع هذه البنوك أو الفروع 

قيمة الدولار في بداية السبعينيات بسبب الخروج من قابلية التحويل الى الذهب الا أن ورغم انخفاض 

  ارتفاع أسعار البترولوتعاظم الفوائض بالدولار بسبباحتساب الأسعار الذكورة بهذه العملة قد جعل الدولار 

 .ت تداولا في العالم مستمرا كونه أكثر العملا

  :اتفاقيات اعادة الشراء- 4-6- 1

تمثل اتفاقية اعادة الشراء أحد أساليب الاقتراض التي تلجأ اليها الشركات أومستثمرون متخصصون 

في شراء بيع الأوراق المالية ويكون الاقتراض لليلة واحدة على الأكثر لمدة أسبوعين وبموجب هذه الاتفاقية 

المضمونة وسهلة التسويق وتلجأ الى أحد السماسرة المتخصصين في مثل هذه  وراق الماليةتشتري الشركة الأ

                                                 
   143 :،ص2003هوشيار معروف،الاستثمارات و الأوراق المالية،دار صفاء للنشر،عمان،- 1
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الاتفاقيات ليعقد لها اتفاقا مع أحد البنوك أو الشركات التي لديها فائض و التي تبحث عن فرض لاقتراض هذه 

  1.ي يتضمنها الاتفاقالأموال وتعتبر اتفاقية اعادة الشراء قرض قصير الأجل بضمان الأوراق المالية الت

 :قرض فائض الاحتياطي الالزامي- 4-7- 1

يشير مصطلح فائض الاحتياطي الالتزامي الى ودائع البنوك التجارية لدى البنك المركزي التي 

  لاتتجاوز نسبة الاحتياطي الالزامي و يكون الاقراض عادة لمدة يوم واحد وتتم ادارة هذه العملية 

الى ذي يلعب دور الوسيط ،و يلتزم البنك المقترض بسداد قيمة القرض اضافة من  قبل البنك المركزي ال

  2.الفوائد التي تحدد وفق العرض و الطلب 

  :الكمبيالات- 4-8- 1

الكمبيالة عبارة عن دين قصيرة او متوسطة الاجل لا تزيد عن خمسة سنوات يصدرها افراد و 

د عنه فوائد محددة و تستحق في تواريخ محددة،و  شركات و بنوك،و الكمبيالة عبارة عن عقد اقراض يتول

يمكن ان يبيعها  يمكن للمقرض الاحتفاظ بها حتى تاريخ الاستحقاق او بيعها لطرف اخر و الذي بدوره

   :المال رأسسوق :2      3.لطرف ثالث و هكذا

  :س المال أقسام سوق رتعريف وأ-1- 2

  :س المالأتعريف ر- 1-1- 2

ول فيه ادوات الاستثمار المالي طويلة الاجل كالاسهم و السندات و تكمن هو ذلك السوق الذي تتدا

اهمية هذه السوق في تشجيع الاستثمار الراسمالي و تقديم تمويل طويل الاجل الى مشاريع تحتاج الى فترة 

  4.طويلة

  : س المالأاقسام ر- 1-2- 2

  :تقسم اسواق راس المال الى مجموعتين من الاسواق هما

  :و فوريةأ حاضرة أسواق

                                                 
  .42:عبد النافع الزرري،غازي فرح،مرجع سبق ذكره،ص -1

  .38،غازي فرح،مرجع  سبق ذكره،ص  عبد النافع الزرري - 2
  .39:المرجع نفسه ، ص- 3
   . 21رسمية احمد ابو موسى ،مرجع سبق ذكره،ص-4
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عبارة عن الاسواق التي تتعمال بالاوراق المالية طويلة الاجل من الاسهم العادية و الاسهم الممتازة و 

   1.السندات على مختلف انواعها و تتضمن الاسواق الحاضرة و الفورية  الاسواق التالية

مكتملة الشروط و عادة ما الاوراق المالية اليقصد بها البورصات التي تتم بها تداول  :سواق منظمةأ-

يطلق عليها اسواق ثانوية و تتداول في هذه الاسواق الاوراق المالية بعد الاكتتاب فيها من قبل حامل هذه 

  .الاوراق و بين مستثمر اخر بالبيع و الشراء

المالية في هذه الاسواق من خلال البنوك الاستثمارية و  الأوراقيتم تداول  :سواق غير منظمةأ-

  .ارف التجارية و مكاتب السمسرةالمص

عليها الاسواق الاولية باعتبارها هي الجهة اللمختصة باصدار الاوراق المالية و و عادة ما يطلق 

  طرحها للبيع لاول مرة و عادة ما يطلب من المؤسسات المصرفية او بنك الاستثمار الذي يتولى

  .عتمد الذي عادة ما يكون مؤسسة مالية متخصصةالقيام بعملية اصدار الاوراق المالية لاول مرة او الم

تتمثل هذه الاسواق في وزارة المالية او البنك المركزي في دولة معينة حيث يتحقق ان  :اسواق احتكارية-

التعامل في انواع معينة من الاوراق المالية التي تصدرها الحكومة مثل السندات الادخارية التي تحتكرها 

  .وزارة المالية

  :ق مستقبليةاسوا*

هي اسواق يتم الاتفاق فيها على السعر و الاصل المباع او المشترى حالا على ان يتم الاستلام و 

،وتتثمل الاسواق المستقبلية بعقودالخيار و العقود المستقبلية و تستخدم عقود الخيارات و التسليم لاحقا 

    2.ة  و لتحقيق الارباح الراسماليةالمستقبليات لحماية المستثمرين من تقلبات الاسعار المستقبلي

  : المتدخلون في سوق راس المال-2- 2

  3:هناك ثلاثة متدخلين    

  :المقترضين او المستثمرين- 2-1- 2

تتضمن هذه الفئة الافراد او المؤسسات المالية و يقصد بفئة الافراد الذين تزيد دخولهم النقدية عن 

المالية البنوك ومكاتب السمسرة و شركات الاستثمار القادرة على احتياجاتهم الاستهلاكية و يقصد بالمؤسسات 

                                                 
.24،ص2004جمال جويدان الجمل،الاسواق المالية و النقدية ،دار صفاء للنشر والتوزيع ،عمان، -   1 

23رسمية احمد ابو موسى ،مرجع سبق ذكره،ص -  2 
  .24جمال جويدان الجمل،مرجع سبق ذكره،ص -2
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تعود عليهم بعوائد عالية استشمار بعض الاموال في مشاريع استثمارية تعود عليم بالنفع الوفير او بمعنى اخر 

  .و مخاطر قليلة 

  :المقرضين و المصدرين- 2-2- 2

ة الى اموال حيث ان ايرادات  النقدية تقل هذه الفئة تتكون من الافراد و المؤسسات التي تكون بحاج

عن احتياجاتهم الاستهلاكية و في هذه الحالة تستطيع هذه الفئة الحصول على الاموال المطلوبة بواسطة 

  .اصدار اوراق مالية قابلة للتداول في اسواق راس المال 

  :الوسطاء او الوكلاء- 2-3- 2

جمهور المستثمرين او المقرضين او المصدرين  فئة الوسطاء هم الذين يقومون بدور الوسيط بين

طبيعي او معنوي و يقوم الوسطاء بمجموعة من الاعمال و للاوراق المالية و عادة ما يكون الوسيط شخص 

  :هي 

اعمال السمسرة،صناعة الاسواق،التعهد بتغطية الاصدارات،العمل على اطالة فترة استحقاق الدين،العمل على 

  .تقليل المخاطر 

  :س المال و خصائصههمية سوق  رأأ-3- 2

  1: تتمثل اهمية سوق راس المال فيما يلي  

  .تجميع المدخرات و توجيهها نحو الاستثمار و تنشسط حالة الاقتصاد القومي ككل -

  .من خلال السوق يتمكن حملة الاوراق المالية من تحويلها الى سيولة نقدية عند الضرورة  -

قتصادية من الحصول على راس المال اللازم لانشاء مشاريع اقتصادية جديدة تمكين اصحاب المشاريع الا -

  .او توسيع الطاقة الانتاجية في مشاريعهم

مراقبة الاستثمارات من خلال التعرف على سير العمل في المشاريع الاقتصادية عن طريق معرفة  -

  .ة للحالة الاقتصادية المستقبلية التغيرات في اسعار الاوراق المالية اي ان هذه الاوراق مرآة عاكس

  2:و تتجلى من خلال الاهمية الخصائص التالية

  .يرتبط سوق المال بالوراق المالية طويلة الاجل -

  .له دور فعال في تمويل المشروعات الانتاجية طويلة الاجل  -

  .سوق راس المال اكثر من الاسواق الاخرى لان المتعاملين من الوكلاء المتخصصين -
                                                 

  .7ضياء مجيد،البورصات اسواق المال و ادواتها ،مؤسسة شباب الجامعة،مصر،ص 1
  23.مية احمد ابو موسى ،مرجع سبق ذكره،صرس - 2
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  .ايضاالاستثمار في سوق راس المال اكثر مخاطرة من السوق النقدي و اقل سيولة  -

  .العوائد مرتفعة نسبيا للاسواق في راس المال مقارنة مع الاستثمارفي الاسواق الاخرى -

  .يشترط توفر سوق ثانوي يتم فيه تداول ادوات الاستثمار و ذلك لتنشيط الاستثمار في سوق راس المال -

  :س المالوراق المالية المتداولة في سوق رأالا-4- 2

  :سهمالا - 4-1- 2

تمثل الاسهم صكوك ملكية تقوم الشركات بطرحها و بيعها في السوق للمساهمين عند التاسيس او 

عندما تحتاج الى تمويل اضافي و تمثل هذه الاسهم مستندات ملكية لحامليها و يمكن عادة بيعها بغرض 

  1.الحصول على سيولة نقدية

السهم عدة انواع و عدة اشكال ونميز في هذا الجزء انواع السهم من حيث  يأخذ أنيمكن  :السهم أنواع* 

  :معيارين فقط

  معيار شكل الاصدار  -

 ق المترتبة عليها بالنسبة لحاملهمعيار الحقو -

  2:تقسيم الأسهم حسب معيار شكل الاصدار -

، تتوفر به مرونة كبيرة لتداول السهم و تمتلك الملكية يصدر و لا يحمل اسم صاحبه  :السهم لحامله* 

المخاطر التي يتعرض لها صاحب السهم من حيث حقوقه في حالة الضياع  فقط بمجرد استلاكه ،وأهم عيوبه

  .او السرقة ، وغالبا يكون اصداره محدود أو محروم من قبل الحكومة

لزم يسجل سجلات الشركة ، وانتقال الملكية ياسم صاحب السهم مثبت على الشهادة ، و :السهم الأسمي*

  .نتقل الملكية في سجلات الشرك

  :حسب معيار الحقوق المترتبة عليهاتقسيم الاسهم -  

التي تلجأ اليها الشركات عند محاولتها تحفيز المستثمرين للاكتتاب بالمساهمة  الأسهمهي  :أسهم ممتازة*

  3صعوباتها الماليةيدة أو في مواجهة بعض في توسيع رأسمالها و تمويل مشروعاتها الجد

  1:الممتازة بالخصائص التالية الأسهمو تتمتع 

                                                 
  23.مد ابو موسى ،مرجع سبق ذكره،صرسمية اح - 1

124-123:ص صوليد صادي،أنس البكري، مرجع سبق ذكره ، - 2  
،2000التوزيع،عمان،الاردن ،محمد عوض عبد الجواد ،علب ابراهيم الشديفات،الاستثمار في البورصة ،دار الحامد للنشر و -    3 

.99ص     
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  .حق الاولوية في الحصول على الرباح و بنسبة محددة -

  .في الحصول على حصيلة التصفية من الاصول الأولويةحق  -

  .حق الحصول على القيمة السمية عند التصفية من الاصول -

  .المقررة من سنة لاخرىحق تجميع الرباح  -

  .حق تحويلها الى اسهم عادية  -

  .حق تحديد مدة زمنية للوفاء بقيمتها الاسمية-

مستند ملكية له قيمة إسمية و دفترية و قيمة سوقية ، وتتمثل القيمة الإسمية في القيمة  :أسهم عادية* 

س ، أما القيمة الدفترية فتتمثل في المدونة على قسيمة السهم و عادة ما يكون منصوص عليها في عقد التأسي

الرباح المحتجزة مقسومة  قيمة حقوق الملكية التي لا تتضمن الأسهم الممتازة و لكن تتضمن الحتياطات و

الأسهم العادية المصدرة ، و أخيرا تتمثل القيمة السوقية في القيمة التي يباع فيها السهم في سوق على عدد

  .كثر او اقل من القيمة الاسمية او الدفتريةتكون هذه القيمة أالمال و قد 

  :و تتميز الأسهم العادية بالخصائص التالية

و بالقيد يد الى آخرى كما هو الحال بالنسبة للأسهم لحاملها أ قابليتها للتداول بالطرق التجارية كالمناولة من -

   في سجل الشركة بالأسهم الاسمية أو عن طريق عملية التظهير كالأسهم لأمر

تعد مخزنا لكون قيمتها تزداد مع تزايد نجاح الشركة المصدرة لهذه الأسهم بالاضافة لما تدره على مالكيها  -

  .من دخل سنوي مع امكانية استرداد هذه الاموال بأقل خسارة ممكنة ان لم يكن ذلك ربحا و باسرع وقت 

  .طال الزمنيجة لعدم الاستعمال مهما عدم قابلية حق المساهم للتقدم فهو قائم و غير قابل للتقادم نت-

  .يعد السهم العادي أداة ملكية و ليس أداة اقتراض-

ان عائد السهم السنوي يتحدد بمدى تحقق الأرباح و قرار التوزيع على المساهمين يتخذ من فبل الهيئة -

  .العامة 

  .مسؤولية المساهم تكون بقدر عدد الأسهم التي يحملها -

  .ادي تاريخ استحقاق و انما يتم التداول عليه بيعا و شراء في بورصة  الاوراق المالية لا يوجد للسهم الع-

يحصل حامل السهم العادي على حقوقه المالية من الدخل أو الموجودات بعد الوفاء بكافة الالتزامات -

  .المترتبة على الشركة 

                                                                                                                                                                  
. 84:فيصل محمود الشواورة ،الاستثمار في بورصة الاوراق المالية ،دار واتل للنشر ،ص  -  1  
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لسوق فهي نالتالي عرضة للتقلبات تتحكم في القيمة السوقية للسهم العادي قوى العرض و الطلب في ا-

  .السعرية بين الحين ة الأخر

  

  1:من حيث الحصة المدفوعة*

  .و هي تمثل حصة عينية من رأس المال على شكل عقارات أو ألات أو معدات :أسهم عينية-

  .و هي التى يدفع مقابل الحصول عليها مساهمة نقدية  :أسهم نقدية-

  :السندات- 4-2- 2

) المقرض(يقدمها المستثمرون الى المؤسسات و الحكومات، حيث يقوم المستثمر  هي عبارة عن قروض

، و في المقابل تحصل الحكومة أو الشركة بالحصول على سعر فائدة محدد نظير اقراض أمواله لفكرة ما 

على الأموال  التي تحتاجها ، كما يحصل المستثمر أيضا على مبلغ استثماره الأصلي، المبلغ ) الفترض(

  .الأساسي أو اصدار السندات الذي يستحق في نهاية الأجل

محدد و يمكن اصدار السندات لفترات تصل الى ثلاثين عام ،و يتم تصنيفها حسب جودتها أو 

  .احتملات تسديد قيمتها

  :أنواع السندات*

  : يختلف نوع السند حسب المعيار المستخدم لعمليات التقسيم و يوجد العديد من العايير  

  2:سيم السندات حسب معيار جهة الاصدارتق -

مثل سندات الخزينة و تتميز السندات الحكومة تصدر من الدولة و مؤسساتها  :سندات حكومية*

  :بمجموعة مزايا تشجع المسثمرين نحو الاستثمار بها

  .الاستثمار بها يكون أقل مخاطرة ،و أكثر أمامنا من الاستثمارات الأخرى -

 .السندات الحكومية أكثر سيواة من السندات الأخرى  -

  .تصدر بشرط الاعفاء الضريبي لفواتيرها من ضريبة الدخل -

                                                 
43،ص 2006اسلام اون لاين،نت،الف باء بورصة،الدار العربية للعلوم ،بيروت، - 1  

109وليد الصافي،  انس البكري،مرجع سبق ذكره ،ص  - 2  
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تصدرها مؤسسات مالية او شركات مساهمة عامة في القطاع الخاص مثل السندات  :سندات أهلية* 

دلات فائدةاعلى من معدلات العادية، و يمتاز هذا النوع من السندات بالنسبة للمستثمر ،بانها تصدر بمع

  .الحكوميةالفائدة على السندات 

                         1 :الأجلتقسيم السندات حسب معيار   -

 .تستحق خلال عام و تكون فوائدها منخفضة نسبيا :دات قصيرة الاجلسن 

 .تستحق خلال سبع سنوات و تكون معدلات فوائدها متوسطة نسبيا :سندات متوسطة المدى 

 .تستحق بعد سبع سنوات و تكون معدلات فوائدها عالية نسبيا  :ندات طويلة الاجلس 

 2:تقسيم السندات حسب معيار الضمان -

تعطي لحاملها حق وضع اليد على الاصل او الاصول الضامنة لها في حالة : سندات مضمونة  

 .عدم القدرة على الوفاء بالتزامها 

ها حق وضع اليد على  الاصول الضامنة لها و انما لا تعطي  لحامل :سندات غير مضمونة  

الاولوية في الحصول على الحقوق قبل حملة الاسهم العادية و الضمان الوحيد لها هو حق 

 .الممتازة 

 :تقسيم السندات حسب معيار شكل الاصدار -

 .لا تنقل ملكيتها الا بعد الرجوع  الى المصدر او الجهة الرسمية  :سندات اسمية 

  .تنتقل ملكيتها بمجرد الاستلام و لا يذكر فيها اسم المستثمر :لحاملها سندات 

  :تقسيم السندات حسب معيار الفائدة* 

  .تكون الفائدة عليها ذات فائدة لمدة طويلة  :سندات فائدة ثابتة -

في تكون الفائدة عليها متغيرة نسبتها على ضوء تغير اسعار الفائدة السائدة  :سندات فائدة متغيرة -

  .السوق

  :لسندات حسب معيار قابلية التحويلتقسيم ا* 

                                                 
77فيصل محمود الشواورة،مرجع سبق ذكره،ص  - 1  

  .78فيصل محمود الشواورة،مرجع سابق ،ص   -2
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مدة تعطى لصاحبها الحق باستبدالها باسهم عادية بسعر تبادل معين و خلال  :سندات قابلة للتحويل -

  .معينة

تعطي لصاحبها او حاملها الحق باستبدالها بالاسهم العادية للشركة  لا :سندات غير قابلة للتحويل -

  رة المصد

  

  :سيم السندات حسب معيار الجنسيةتق* 

  .تصدرها مؤسسات وطنية لصالح مقترضين محليين  :سندات محلية - 

  .تصدرها مؤسسات دولية لصالح مقترضين محليين كذلك التي يصدرها البنك الدولي  :سندات اجببية -

  1 :و تتميز السندات بالخصائص التالية 

 .للورقة المالية تعداداة دين للمشتري او البائع او المصدر  

 .لا يحق لحاملها التدخل في ادارة الشركة  

 .لا يحق لحاملها التدخل في ادارة الشركة  

 .حاملها الحصول على فوائد ثابتةيكون من حق  

 2  :فروق بين السهم و السند فيما يلياهم ال* 

الاستثمار متغير حيث يحتوي  العائد على الاستثمار للسند ثابت يتم التعامل عليه مقدما العائد بينما على -

  .على كوبون الذي يتغير وفقا للضروف المالية للشركة و مستوى ادائها 

الاستثمار في الاسهم يستوعب اثار التضخم و مخاطر الاستثمار في السند تتاثر بمخاطر التضخم ،و قد  -

ي الاصول الثابتة و غير الثابتة  تتاكل قيمته الشرائية في نهاية مدة استهلاكه بخلاف السهم الذي يمثل حصة ف

  .للشركة التي تتزايد مع الزمن

صاحب السهم شريك في ملكية الشركة بقيمة ما يملكه من اسهم ،صاحب السند دائن بقيمة السند لفترة  -

  .زمنية معينة

  .عمر السهم غير محدد الا ب رغ بة صاحبه في بيعه ،عمر السند محدد مقدما عند الشراء  -

                                                 
.78فيصل محمود الشواورة،مرجع سبق ذكره،ص   - 1  

.55.56 ص امين عبد العزيز،مرجع سبق ذكره،ص - 2  
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السهم ملكية حصة شريك في راس المال و يحصل صاحبه على جزء من الارباح مع الاولوية له يعتبر  -

ق التصويت مع ملاحظة ان الاكتتاب في حالة زيادة راس المال و الاشتراك في الجمعياتالعمومية و حفي 

  .ارباحه غير محددة مقدما و تعتمد على الموقف المالي للشركة 

و ليس صك . ونية ، احد ادواتها قابلة للتداول و سعر فائدته ثابتة و اجل محددبينما السند يعتبر صك مدي

  .ملكية او مشاركة ،و لايحق المطالبة بقيمته قبل الزمن المحدد لاستهلاكه و انما يمكن بيعه في السوق

  

    1.أهمية الأسواق المالية والفرق بين الأسواق المكونة لها :المطلب الثالث -

   :اق الماليةأهمية الأسو- 1

  .يلعب دورا رئيسيا في تخطيط السياسة النقدية و يؤثر دور البنك المركزي في تغيير سعر الفائدة  -

 .يساعد في توفير سيولة عالية للاصول المالية قصيرة الاجل -

على تشجيع الاستثمار يساعد على تنمية الادخار و زيادة و توجيه المدخرات المالية لما له من تاثير  -

. 

 .الاصدارات للاوراق الماليةعد وجود السوق على تنظيم و مراقبة يسا -

وجود سوق مالي يساعد في عدالة تحديد الاسعار للاوراق المالية المتداولة فهو يساعد على توجيه  -

 .الاستثمار نحو القطاعات الاكثر نجاحا

  :المال رأسالفرق بين السوق النقدي و سوق - 2

 2 :تتمثل فيما يلي

ق النقدي سوق التمويل قصير الاجل ،بينما سوق راس المال هو سوق التمويل طويل يعتبر السو -

  .الاجل فهو سوق الصفقات المالية طويلة الاجل

لوية من قبل المستثمر في سوق النقد ،بينما يكون لعنصر الربحية يكون لعنصر السيولة و الامان الاو -

 .الاولوية لمستثمر راس المال

 .اتساعا  من الوق النقديانسوق راس المال اقل  -

ان سوق راس المال اكثر تنظيما من السوق النقدي و المتعاملون فيه متخصصون لذلك يطلق عليه  -

  .سوق الصفقات الكبيرة
                                                 

23وليد الصافي، انس البكري ،مرجع سبق ذكره،ص - 1  

77فيصل محمود الشواورة،مرجع سبق ذكره،ص - 2  
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  .الأوراق المالية بورصةمدخل إلى  :المبحث الثاني -

لة الأجل تعتبر البورصة مركزا لتجميع وتركيز رؤوس الأموال،ثم تحويلها إلى استثمارات طوي 

متمثلة في الأسهم والسندات، مما يجعلها المصدر الأول لرؤوس الأموال طويلة الأجل، كما أن لها صلة وثيقة 

تكمن في أن المتعاملين في البورصة لا يستعملون فقط رأس مالهم الخاص وإنما (بالقروض قصيرة الأجل 

البورصة إمكانية تصريف هذه الأسهم  يحصلون أيضا على قروض قصيرة الأجل من البنوك، حيث تتيح لهم

  . ، مما يجعل البورصة تلعب دورا في تفعيل وتحريك رؤوس الأموال قصيرة الأجل)والسندات

  ورصة بماهية ال:المطلب الاول -

  :تعريف البورصة - 1

  1 :هناك تعاريف كثيرة للبورصة نذكر منها

 :التعريف الاول -1- 1

مع بائعي الاوراق المالية بمشتري تلك الاوراق و ذلك تعرف البورصة بانها ذلك الاطار الذي يج

بغض النظر عن الوسيلة التي يحقق بها هذا الجمع او المكان الذي يتم فيه،و لكن بشرط توافر قنوات اتصال 

فعالة فيماغ بين المتعاملين في البورصة بحيث تجعل الاسعار السائدة في اي لحظةزمنية معينة واحدة بالنسبة 

  .مالية متداولة فيهلاي ورقة 

         :التعريف الثاني -2- 1

على اختلاف انواعها الخاصة بالشركات البورصة هي المكان المنظم لتداول الاسهم و السندات 

العاملة في القطاع الخاص او المشترك في العديد من فئات المستثمرين الذين تتنوع و تختلف مصالحهم فيما 

وراق المالية كما انه يعتبر المكان المناسب الذي يتم فيه نقل مدخرات يتعلق بقرار استثمراتها في تلك الا

  .الافراد و الوحدات ووضعها تحت تصرف الوحدات المحتاجة لها 

تعرف بورصة الاوراق المالية بانها عبارة عن نظام يتم بموجبه الجمع بين  :التعريف الثالث-1-3

  البائعين و المشترين لنوع من الاوراق المالية
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 :التعريف الرابع-4- 1

الاوراق المالية  تعرف البورصات بانها الميكانيكية التي تستخدم في الجمع بين البائعين و مشتري 

  1.بغرض تسيير عملية التداول ،حيث ان هذه الاوراق المالية التي يتم تبادله قد صدرت في وقت سابق

 :نشاة بورصة الاوراق المالية - 2

في بلجيكا الذي كان يدعى             BRUGESاسم احد الصيارفة لمدينة  ان كلمة البورصة مشتقة من

VANDER BOURS  و لقد لعبت البورصة دورا اساسيا في . الذي كان تجار المدينة يجتمعون في قصره

،و لاقت اكثر بلدان العالم تنظيما تطوير اقتصاد الدول الكبرى من المرحلة الزراعية الى  المرحلة الصناعية 

اذا .انونيا يجعلها اداة فعالة في تطوير البلاد اقتصاديا في حين انها مازالت محمولة تقريبا في الدول النامية ق

ما تزال رؤوس الاموال بعيدة عن التداول في نطاق عمليات البورصة ،وما يزال الناس ينظرون اليها بنوع 

  .من الربا و عدم الثقة

اما . 1773و في لندن عام  1460في بلجيكا عام  ENVERS  ان اول انشاء للبورصة هو بناء مدينة

فيوجد حاليا بورصتان للاوراق المالية واحدة في القاهرة و الاخلرى في الاسكندرية وبورصتان للقطن مصر 

  .1904و لقد انشئت بورصة القاهرة عام 

الصناعي جعل الحاجة  ان متطلبات الحياة الاقتصادية الحديثة ،و التطور الذي مرت به مراحل الانتاج

وان بظهور البلدان .ملحة الى رؤوس الاموال ضخمة لتامين مختلف الفعاليات الاقتصادية الخاصة و الحكومية

الاقتصادية الكبرى ادى الى الطلب على تجميع رؤوس الاموال  ويتم ذلك عن طريق طرح الاسهم و 

المساهمة ،فانشئت شركات للادخارات الافراد  السندات في البورصة ،و قد اصبحت الحاجة ملحة الى اللجوء

  .و عمدت الحكومات الى اصدار السندات

وكان لابد من ملا قاة البائع  والشاري في جو يتامن فيه حرية المنافسة التجارية ،و عمدت الحكومات 

طورت الى تنظيم اسواق مالية يلتقي فيه طرفا المشروع المدير و المملوك و يلاحظ ان الدول التي  ت

اقتصاديتها و صناعاتها قد رافق ذلك تطور و تنمية جهاز البورصات فيها حتى ان المبالغ المالية التي جرت 

و تعتبر السوق المالية في .مبادلات عليها كانت مسيرة للتطور الذي رافق الانتعاش الاقتصادي و الصناعي 

تاثيرها ايضا ي تجري التبادل بها و السبب نيويورك من اكبر اسواق العالم بسبب ضخامة رؤوس الاموال الت
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على الاسواق الاخرى في العالم ،و ان بورصة نيويورك تدعى باسم الشارع الذي تقوم فيه اي بورصة وول 

 1. ستر

  :بورصة عن الأسواق المالية الأخرىاختلاف ال- 3   

لمالية الأخرى في ثلاثة أشياء مهمة    2 :تختلف البورصة عن الأسواق ا

فقات التي تتم في الأسواق الأخرى تتعقد على أشياء موجودة بالفعل أما في البورصة الص - 

  .فيتم التعامل بالنموذج أو العينة 

لتعامل في السوق يتم على جميع السلع ، أما في البورصة فلابد من أن تتوفر في  -  ا

لتغير لمثليات وتكون أسعارها عرضة ل في فترة  السلعة قابلية للادخار ،وأن تكون من ا

لمناخية    .زمنية معينة بسبب ظروف العرض والطلب أو الأحوال ا

تتميز الأسواق بثبات الأسعار فيها إذ الأسواق لاتؤثر فيها بخلاف البورصات فإنها تؤثر  - 

  .بالأسعار لكثرة مايعقد فيها من صفقات ، ولذلك وصفة البورصة بأنها كجهنم

   .وظائف البورصة: الثاني المطلب

لمالية على حصر وظائف البورصة في عدة مجلات لقد ج رى العرف في الأسواق ا

لتالي    :وهي كا

  : الوظائف التقليدية- 1   

  .تسجيل ونشر الأسعار الرسمية وتداولها لتسهيل عقد الصفقات  -       

ا  -       ن ا ومكا ن   .موازنة الأسعار زما

تأمين التجاري في بورصة العقود  -  ل   .التحويط كأداة ل

  المضاربة  - 

  :الوظائف الفنية - 2

لمالية وحماية الأموال  -      .تأمين المعاملات ا

  تحديد سلم الأولويات الصلاحية  -  

لبنوك واستثماراتها  -     .تقليل سيولة الودائع في ا

                                                 
  .8،دار هومه للطباعة و النشر و التوزيع ،الجزائر،ص "البورصة"شمعون شمعون ،.د -1
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  .تشجيع الادخار وتجنب تآكل المدخرات في الأوعية الادخارية  -  

لقوة الشرا -   لنقود تقليل التضخم والمحافظة على ا   .ئية ل

لمنتج وضمان توازن الأسعار  -     .إيجاد سوق مستمر ل

  .حماية المساهمين من صور التلاعب التي يمكن أن تمارسها إدارة شركة المساهمين  -  

  .المساهمة في خلق رؤوس أموال جديدة  -  

  :لاقتصاديةالوظائف ا- 3 

ل -    ى أصحاب العجز المساعدة في تحول الأموال من أصحاب الفائض المقرظين إ

  .المقترضين 

  . المساهمة في دعم الائتمان الداخلي والخارجي  - 

لكافية ودرجة  -  لمالية بصورة واقعية على أساس من المعرفة ا تحديد أسعار الأوراق ا

  .عالية من العدالة 

  ات والمشروعهامة لتقويم الشركات  و المشروعات  بوعي  المستثمرين  بواقع الشركات  أداة تعتبر -

  تنمية الادخار عن  طريق تشجيع  الاستثمار في الأوراق المالية  و توجيه  المدخرات -

  لخدمة الاقتصاد القومي 

   .أنواع و شروط و أهمية البورصة: المطلب الثالث

  .أنواع البورصات - 1

  1تتنوع البورصات الى أنواع متعددة و هي  

  رية او بورصة العقود حيث يجري فيها يطلق عليها البورصة التجا :بورصة البضائع -1- 1

  التعامل على صلاحيات معينة كالقطن و الصوف و غيرها وفيها يرى التاجر عينة 

  .ثم يدفع الثمن الا جزء قليل منه ,من السلعة المتفق عليها من حيث النوع و الجودة 

  يوم التالي  و في و يدفعه عند تمام التسليم  و يأخذ إذنا باستلامها  في نفس اليوم أو في ال

  بعض الأحيان يكون الثمن كله مؤجلا إلى ما بعد لتسليم بسعر بات أو بسعر مغلق على

  .السوق  في فترة محددة  

  ويجري فيها التعامل على,وتسمى بورصة القيم المنقولة  :بورصة الأوراق المالية -2- 1
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  . الأوراق المالية التي هي الأسهم و السندات  

  وهي التي يتم فيها بيع السلع غائبة بسعر بات  او بسعر مغلق  على  :عقودبورصة ال -3- 1

  سعر البورصة في تصفية محددة و يكون البيع فيها على المكشوف أي بيع مقدور التسليم

  . في المستقبل لا في الحال

  وهي  التي  يتم  فيها تبادل  العملات  أي الصرف  وذلك إما  بسعر قطع: بورصة القطع -1-4

  وفوري يتم به التبادل حاضرا و إما بسعر قطع اجل و يتم به التبادل بالأجل 

  وهي البورصة التي يتم فيها تبادل المعادن النفيسة من ذهب  :بورصة المعادن النفيسة -5- 1

  و الفضة و البلاتين  و غيرها من المعادن ذات القيمة العالية و هذا ما يوضحه الشكل 

  .واع البورصات المعروفة يتضمن انالتالي الذي 
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  .76محمد الصيرفي ،البورصات ،مرجع سابق،ص  :المصدرا                         

 

  .و أهميتها في الإقتصاد شروط قيام بورصة فعالة - 2

  :شروط قيام بورصة فعالة -1- 2

 المالية تعمل كسوق مالية منظمة لا بد من توفر مجموعة منحتى يتمكن من إنشاء بورصة الأوراق 

     :الشروط أهمها مايلي  

  عتماد  ٳموال  وتوفر احتياجات  الشركات  منها  لتكلفة  اقل  للحد  من  الٲزيادة  الحاجة  إلى  ال - 1

  رونتها فيو من ثم الحد من خلل الهياكل  تمويل  الشركات  وزيادة  م,على القروض كمصادر مالية  

  ستغلال الأفضل لموارد الدولة  و  زيادةٳكما يمكن  من ال,رباح ٲتحقيق مزيد  من ال  

   .النمو في  الدخل القومي    

   توفير الاستقرار السياسي و الاقتصادي للدولة - 2

  ارتفاع معدلات التنمية الاقتصادية او النمو الاقتصادي للدولة  - 3

  ق المالية المتداولة في البورصة و تغطيتها لمختلف القطاعاتزيادة كمية أنواع الأورا  - 4

  وجود  قواعد قانونية و إدارية  تنظم التعامل في بورصة  الأوراق المالية  وتحد  - 5

  من  عمليات المضاربة على الأوراق  المالية  مما  يجعل  على  تحقيق  الاستقرار الاقتصادي

  و المالي للدولة   

  ك  درجة  عالية  من  الإفصاح المالي  ونشر بيانات  فورية  عن  الشركات  ان  تكون  هنا - 6

  المقيدة في البورصة   

  وجود مناخ جيد للاستثمار يتميز بالمرونة و بساطة الإجراءات يشجع الأفراد على- 7

  إنشاء شركات مساهمة وطنية اومتعددة الجنسيات ذات استثمار مشترك وزيادة عدد المشاءات 

  .ة التي تؤدي إلى الخدمات المصرفية المالي

  تنوع الأوراق المالية المتداولة في البورصة و إتاحة الفرصة أمام المستثمر للمفاضلة  - 8

  .واختيار الورقة المالية التي تناسب ظروفه 

   :أهمية البورصة بالنسبة للاقتصاد -2-2 

  مصدرة للورقة و هي تعتبر البورصة بمثابة مرآة تعكس المركز المالي للشركة ال *
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  عندما ترتفع , المؤشر الذي يعتمد عليه كل من يريد أن يقيم الشركة المصدرة للورقة

  تحقق رقابة غير,القيمة السوقية للورقة يعني أن الشركة في وضع أفضل  و العكس 

  .مباشرة  على الأنشطة الاقتصادية  

  .        والمالية أهمية للدراسة الاقتصادية  النشرات والدراسات الدورية التي تصدرها البورصة لها *

  باعتبار البورصة سوق منظمة  للاستقرار الأسعار حيث تكون تغيرات السعرية محكومة  *

  و يجعلها اقل عرضة للتغيرات ,وهو ما يحقق استمرار في أداء الأسواق المالية 

  .عشوائية فجائية لأسعار 

  يها عمليتي البيع و الشراء و خاصة في ظل الاقتصاد تعتبر البورصة المقر الذي تمارس عل *

  1الحر الذي تحكمه قوانين العرض و الطلب و هذا ما تحققه البورصة 
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    :خاتمة

في ختام هذا الفصل يمكن القول أن الأسواق المالية جزء أساسي ضمن النظام الاقتصادي الرأسمالي 

السوق النقدي وسوق رؤوس (الطلب لرؤوس الأموال، وذلك بفرعيها حيث يعد مكنا لالتقاء العرض و

  :، وتكمن أهمية الأسواق المالية في أمور متعددة منها )الأموال

نشر سلوك الاستثمار من خلال ملاحظة الأشخاص للنشاطات التي تجري في الأسواق المالية حيث  •

وسطائهم بفرض تمويل  تعرض أسهم وسندات و أدوات مالية أخرى يصدرها مستثمرون أو

  .وهذا يحفز هؤلاء الأشخاص على إتباع نفس السلوك في الأسواق المالية , مشروعات

تعبئة الموارد المالية و تحفيز المدخرين و ذلك عندما تمارس الأسواق المالية دورا فاعلا في رفع  •

  .لأسهم و السندات عوائد المدخرات التي تصبح الموارد التمويلية للمستثمرين من خلال اكتتاب ا

  .تعد الأسواق المالية مرجعا هاما لبيان مدى كفاءة السياسات الاستثمارية في الاقتصاد  •

إن إلزام الشركات بالإفصاح و مراقبة عمليات التبادل في  ردهات السوق يضمنان إلى حدّ بعيد مناخا  •

  .استثماريا يتسم بالشفافية

  :معا ارتباطا وثيقا، وهما السوق الأول و السوق الثاني يتكون سواق رأس المال من سوقين يرتبطان 

تكمن أهمية السوق الأول أو سوق الإصدار المكون من مجموعة المؤسسات المتخصصة في إصدار  •

الأوراق المالية لحساب منشآت الأعمال في كونها وسيطا بين المستثمرين و الجهات المصدرة 

كما تتيح للمنشآت , تثمرين فرصا متعددة لاستثمار مدخراتهمفهي تتيح للأفراد المس, للأوراق المالية

للحصول على ما تحتاجه من أموال للتوسع و ) من أسهم و سندات أو غيرها(المعنية مصادر متنوعة 

  .النمو 

, أما فيما يخص السوق الثاني فتوفر السيولة للمستثمرين الذين اشتروا الأوراق المالية من السوق الأول •

بينما لا , ن و خاصة حملة الأسهم لا يخططون للاحتفاظ بالأسهم التي يمتلكونها للأبدفالمستثمري

وعليه فانه مالم يوجد السوق , يستطيعون استرداد أموالهم من المؤسسة طالما هي مستمرة في نشاطها

لى الثانوي ما كان للسوق الأول إن يؤدي دوره بكفاءة فالمستثمر كان سيتردد كثيرا قبل إن يقدم ع

  .شراء أوراقا من السوق الأول إذا عرف أنه لا يمكن استرداد أمواله و هو ما يوفره السوق الثاني
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كما رأينا التطورات الكبيرة التي شهدتها القيم المالية في البورصات حيث لم تعد مقتصرة على 

مل على المشتقات ، تشت)ذات خصائص مختلفة(الأسهم، والسندات بل ظهرت باقة متنوعة من القيم الأخرى 

 ....المالية من عقود مستقبلية، عقود الادخار، عقود المبادلات

  ).التحليل الفني والتحليل الأساسي(هذا بالإضافة إلى أهم مداخل التحليل للأوراق المالية 
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  :تمهيد

منذ أن بدأ النشاط الاقتصادي في النمو، والهوة تزداد اتساعا بين أصحاب الفوائض وأصحاب العجز 

المالي، وذلك نظرا لازديادهم ونموهم بشكل كبير، وكذا تضارب أهدافهم ومصالحهم في بعض الأحيان، مما 

  . ئتين السابقتينأدى بالضرورة إلى وجود فئة جديدة من المتعاملين، هدفها الربط بين الف

تتمثل حلقة الوصل هذه في ما يعرف بالوسطاء الماليين، حيث ما لبثت أهميتهم تزداد من يوم لآخر، 

نظرا لما يوفرونه من منافع كبيرة للمستثمرين والمدخرين على حد سواء، ورغم أنها زادت النظام المالي 

  . الي تؤثر إيجابا على نمو الاقتصادتعقيدا، إلا أنا نراها تلعب دورا كبيرا في تنشيطه، وبالت

وللمكانة التي أصبحت تحتلها الوساطة المالية ضمن اقتصاديات العالم المختلفة، سنت معظم البلدان 

العديد من القوانين التي تعمل على تنظيم ومراقبة هذه المهنة من جهة، ومن جهة أخرى إتاحة المجال لعدد 

  .لمالية المتنوعة، وخاصة من خلال البورصاتأكبر من المؤسسات لتقديم خدماتها ا

  :هذه الأهمية للوساطة المالية، تدفعنا إلى البحث عن حقيقة هذا النشاط وذلك من خلال المحاور التالية

 ماهية وتطور ووظائف الوساطة المالية؛ •

 الأنواع المختلفة للوساطة المالية؛ •

 .مفهوم ووظائف وسطاء البورصة •
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  هية وتطور ووظائف الوساطة الماليةما: المبحث الأول

فهناك الثري الذي لا . إن الحاجة للوساطة، تنبع من واقع تفاوت الأفراد في المعرفة والمهارة والثروة

وهناك رجل الأعمال الذي يملك . يعرف كيف ينمي ثروته، أو لا يستطيع ذلك بسبب أعمال أو التزامات

فإذا كان الأول بعيدا عن الثاني ، أو لا يستطيع أن . ك رأس المالالمهارة والخبرة التجارية ، لكنه لا يمل

يتعرف عليه  تنشأ فرصة لطرف ثالث يعرف الطرفين ، ويملك ثقتهما ، يتولى التقريب بينهما ، وإشباع 

فجدوى الوساطة الاقتصادية تنشأ من حقيقة النقص البشري ،  .حاجة كلا الطرفين  في مقابل ربح متفق عليه 

. انب معرفة فرص الاستثمار والتمويل ومصادر رؤوس الأموال ، والخبرة في تنمية المال وإدارتهفي جو

، لتكون النتيجة تحقيق مصلحة جميع  ، لقاء أجر ومن هنا يحتاج الناس لمن يسد بعض جوانب النقص هذه

  .1الأطراف

  ختلفةمكانة الأسواق والمؤسسات المالية ضمن آليات التمويل الم: المطلب الأول

 .قبل أن نبدأ في تحصيل أداء السوق المالي من الناحية التمويلية يجب أن نعرف أولا أقسام التمويل

حيث أن الوحدات الاقتصادية تعرف احتياج التمويل، ينجم عنه طلب رؤوس الأموال، كما يمكن أن تكون 

من ادخار يمثل ذلك الفائض هذه الوحدات ذات فائض، وبالتالي تكون عارضة للأموال من خلال ما تحققه 

وبصفة عامة يتم تغطية العجز للوحدات إما باستعمال مصادر داخلية أو . 2من الدخل النقدي بعد طرح النفقات

وتتجلى أهم صور  المصادر الداخلية في التمويل الذاتي، وهذا يعني أن يعود إليها فائض نشاطها . خارجية

الأرباح بعد تسديد الضرائب (تحتفظ بها المؤسسة بعد توزيع النتيجة التي  المتاحانالإنتاجي، وهو متمثل في 

، كما يمكن أن يكون ناتج من موارد استثنائية متأتية من عمليات رأس المال تقوم بها )والالتزامات الأخرى

المؤسسة، مثل التنازل عن العقارات، التخلي عن مساهمات خاصة بالفروع التي لم تعد تدخل في 

ية المحددة من كرف مسيري المؤسسة، ويتمثل التمويل الداخلي للأفراد في استخدام استثماراتهم الإستراتيج

                                           
الرياض، عن  –سامي إبراهيم السويلم، الوساطة المالية في الاقتصاد الإسلامي، مركز دراسات شركة الراجحي المصرفية  1 

                                                                                                             الموقع الالكتروني 

          
.http://www.kaau.edu.sa/CENTERS/SPC/page-090.htm 

 
                                                  .23، ص2003بخزار يعدل فريدة، التسيير المصرفي، ديوان المطبوعات الجامعية،   2
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كالاستثمار العقاري مثلا، أما الدولة فيتم تمويلها الداخلي عن طريق الموارد الناشئة عن فائض الميزانية 

   . العامة أو الفائض في ميزان المدفوعات

للوحدة الاقتصادية غير كافية للتمويل أو إذا كانت السياسة التمويلية لا تعتمد أما إذا كانت الموارد الداخلية   

عليها، فإن اللجوء إلى التمويل الخارجي يصبح  أمرا حتميا حيث يتم على مستوى النظام المالي عن طريق 

  التمويل المباشر وغير المباشر 

  :التمويل المباشر .1

غير أو  لمقترض والمستثمر دون تدخل أي وسيط بنكييعبر التمويل المباشر عن العلاقة بين ا    

الذين يمثلون بالنسبة للوحدات  –وحدات العجز المالي  -وذلك من خلال إصدار مستخدمي الأموال . 1بنكي

) تدفق مباشر للأوراق المالية (  ذات الفائض المالي، المقترضين النهائيين لأصل مالي، أوراقا مالية مباشرة 

بدفع سلسلة من  المدفوعات للدائن في المستقبل  –المقترض  -فائض، وعادة ما يتعهد المدين للوحدات ذات ال

حتى يسترد صاحب الأموال مدفوعاته بالإضافة إلى عائد مناسب مقابل مخاطر التسليف أو يحرر له صك 

ستند مطالبة لحق الخ، وتمثل الأصول المالية المتنازل عنها م... ملكية لجزء من القيم الحقيقية للمؤسسة 

أو >> أوراق مالية مباشرة << الموارد أو الدخل مقابل هذه الأموال، ويطلق على هذه الأصول المالية 

  .2الأوراق المالية الأولية

  :التمويل غير المباشر .2

بأهمية كبيرة في  -وهو ذلك الجزء الذي لا يستخدم في الاستهلاك –العائلات  ادخار يضحى    

القطاع الوحيد الذي تتجاوز مدخراته استثماراته، ولهذا فإن نمو القطاعات الأخرى يعتمد  الاقتصاد باعتباره

، حيث تم خلق آليات جديدة للاستفادة من هذه المدخرات، ويعد 3على تحويلات المدخرات في هذا القطاع

                                           
1 Gilbert KOENING. Analyse monétaire et financière. economica. Paris. 2000. p2 . 
 2 Robert  FERRANDIER. Vincent Koen. Marché de capitaux et technique financiers. 4eme 

édition. Economica.                      Paris 1997. p19.                                                          
               

                           .23، ص2000حمزة محمود الزبيدي، إدارة المصارف، مؤسسة الوراق للنشر، الطبعة الأولى، عمان   3
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سيطية على التقاء بروز المؤسسات المالية الوسيطية وراء هذا الشكل من التمويل، وتساعد هذه المؤسسات الو

مرن بين وحدات الفائض والعجز، يتجاوز مجرد التوسط إلى إصدار أصول مالية غير مباشرة من قبلها 

 .1لصالح وحدات الفائض وقبول الأصول المالية المباشرة من وحدات العجز

ع موارد مالية بإصدار وبالتالي يعد الوسيط المالي الحلقة المركزية للآلية التمويل غير المباشر، إذ يمكنه تجمي

حقوق تكتب من قبل المقرضين النهائيين، وجذب ودائع هؤلاء مقابل التزامات معينة، وهذه الموارد يمكن أن 

ويمكن التمييز هنا بين نوعين من .تستكمل بموارد ذات طبيعة نقدية التي يمكن لبعض الوسطاء خلقها

  .2تدخل الوسيط في كل منهما الوساطة، وهما وساطة ميزانية ووساطة سوقية، ويختلف

  :ويتدخل فيها الوسيط في سوق الأصول المالية كما يلي: الوساطة السوقية*     

  بتقريب كل من المشتري والبائع في حالة السمسرة مقابل عمولة؛  -      

  عند إجرائه الإصدار لصالح الزبون؛ -      

  امش؛الشراء لحسابه الخاص لإعادة البيع مقابل الحصول على ه -      

  .ويلاحظ في كل هذه الحالات أن إسهام الوسيط يتركز على مستوى تداول الأصول ورفع السيولة  

ويعمل فيها الوسيط على تحويل مميزات الأصل المالي، فالوسيط يقوم  :الوساطة الميزانية*    

دارات مختلفة بشراء أوراق مالية أولية ويحتفظ بها في جانب الأصول من ميزانية، وفي المقابل يقوم بإص

  :تسجل في جانب الخصوم، ويمكن توضيحها في الشكل التالي

  

  

                                           
الطبعة ,دار الشروق للنشرقو التوزيع ,بورصات0الاسواق المالية مؤسسات الاوراق محمود محمد الداغر، 1

  .41ص,2005عمان,الاولى
                                . 25ص ,1996, الدار المصرية للطبع,اقتصاديات النقود و المصارف والمال ,مصطفى راشدي شيحة   2
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  الوساطة السوقية والوساطة الميزانية: 5الشكل

 عارض الأموال   الوسيط       طالب الأموال           عارض الأموال       الوسيط       طالب الأموال

                                    

  الأصل المالي الثاني     الأصل المالي الأول                                                              

    الأصل المالي  

    

          

لحمر خديجة، دور النظام المالي في تمويل التنمية الاقتصادية، رسالة ماجستير في علوم : المصدر    

  ، 2005ـ2004التسيير فرع نقود ومالية، جامعة الجزائر،

 : 1خصائص الأوراق المالية غير المباشرة- 3

إن الوسطاء الماليين لا يقتصر عملهم على تحويل الأوراق الأولية من المقترضين النهائيين بصفة   

  :مباشرة، بل يحولون خصائص هذه الأوراق على جهتين 

كينز .م.سب جفمن جهة الأوراق غير المباشرة بصفة عامة أكثر سيولة من الأوراق الأولية، فح -    

، حيث يعرفها )Treatise on money )1930 الذي أعطى تعريفا عاما لسيولة الأصول المالية في كتابه

  ..p59IIvol. >>الأوراق التي تستحق في أقرب الآجال بدرجة يقين كبيرة أو شبه كبيرة << :على أنها

يتركز على خاصيتين هما سيولة تحويل الأصول إلى من هذا التعريف يمكن القول بأن مفهوم السيولة     

وسائل دفع وضمان قيمتها، ويسهل تحويل الأصول المالية إلى نقود كلما انخفضت تكاليف المعلومات عبر 

                                           
1 Robert FERRANDIER, OPCIT, P31-32.                                                     

 الوساطة السوقية وساطة الميزانية
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الزمن والتي يؤثر على أسعارها، إضافة لهذا كلما كانت تكاليف تحويلها إلى نقود ضعيفة بالمقارنة مع 

  .يولة أسهلسعرها كان الحصول على الس

وفيما يخص ضمان القيمة، فإن سيولة الأوراق الأولية تزداد مقاربة بدرجة يقين قيمتها الاسمية، وما     

دامت هذه الأوراق لا تتميز بتمام السيولة في الأسواق الأولية والثانوية، فإن جزءا مهما من الأوراق غير 

إيداعات جارية أو لأجل، حسابات على ( ة ومؤمنة المباشرة المصدرة من قبل الوسطاء له قيمة أسمية يقيني

  .، ومنه فهي أكثر سيولة من الأوراق الأولية)الدفتر وعلى مستوى الإدخارات 

ومن جهة أخرى، للوسطاء الماليين دور التحويل نظرا لعدم تجانس آجال الأوراق غير المباشرة والأوراق  -

يلة الأجل، بينما المقرضون يريدون توظيف الأولية، فالمقترضون يريدون الحصول على أموال طو

أموالهم لآجال قصيرة، فإن الوسيط بمجرد بيعه للأوراق غير المباشرة لعدد كبير من الأعوان، يتحصل 

على حجم ثابت من الموارد، بعبارة أخرى أنه يقترض لآجال قصيرة ويقرض لآجال طويلة وهذا ما 

  .ة بسيطة لوسيط مالييسمى بتحويل الآجال وفي هذا المثال ميزاني

  شكل يبين ميزانية بسيطة لوسيط مالي: 6الشكل

  الوسيط المالي                       خصوم                         أصول                          

  1000موارد قصيرة الأجل   400توظيف آجال طويلة                           

           

  اهية الوساطة المالية وتطورهام: المطلب الثاني

  :1تطور الوساطة المالية - 1

قبل أكثر من مائتي عام لم يكن شارع وول ستريت في الولايات المتحدة الأمريكية سوى شارع     

  .  ترابي صغير، وهناك في ذلك الشارع وعلى الأرصفة الممتدة في البحر، بدأ سوق الأسهم يعمل ببطء
                                           

                     ، المؤسسة الحديثة للكتاب، )الجزء الثاني(المصرفية والسوق المالية خليل الهندي، أنطوان الناشف، العمليات  1

                                                                                                                                      .151,152ص،2000لبنان،              
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عبارة عن فواتير الشحن بقيمة البضائع المحملة على  –آنذاك  –متداولة كانت الأوراق المالية ال    

السفن، ولم يكن هناك أوراق نقدية لتغطية عملية الشراء والبيع، ولكن كانت وحدة التعامل المتعارف عليها 

بغية ، وذلك )عدم الحاجة إلى أوراق مالية(نظرا لعدم الحاجة إلى ذلك >> في ذلك الوقت الفضة << عالميا 

  .تمويل عمليات شراء الشحنات المحملة على ظهر السفن

ونتيجة لتزايد المديونيات، أصدر الكونغرس أمرا بالموافقة على إصدار ما قيمة              1789في عام     

المتحدة  مليون دولار من السندات الحكومية، وبعد بضع سنوات تم طرح سهم أول بنك في الولايات 80

 للاكتتاب، وتبع ذلك ظهور شركات التأمين ثم نشأ نوع من التبادل النظم، وعلى الرغم من وجود سوق 

رسمية إلا أنه كانت هناك أوراق مالية للتبادل فيما بين المتعاملين، وأخذت تلك العمليات بالازدهار والنمو 

 .وأصبح تداول الأسهم وتبادلها يتم مثله مثل أي سلطة أخرى

فيما بينهم في شارع وول >> ووقعوا ميثاقا<<اجتمع أربعة وعشرون تاجرا  1792وفي ربيع عام     

ستريت وشكلوا بذلك بداية سوق نيويورك للأوراق المالية، فقد اتفقوا أن يبتاعوا الأوراق المالية فيما بينهم 

ة الثابتة، وهو نظام لم يتغير في وعلى إنشاء أول نظام للعولمة، وكان نظام العمولة آنذاك يقوم على العمول

انتقل هؤلاء التجار بعدما  1800عندما تم تعديل العمولة إلى النظام التفاوضي، وفي أوائل سنة  1975عام 

أصبحوا معروفين بكونهم أعضاء مجلس إدارة سوق الأوراق المالية في نيويورك، إلى ما هو معروف اليوم 

المالية وازداد نشاطها وعند حلول الثورة الصناعية كانت  بسوق وول ستريت، وتوسعت سوق الأوراق

الإصدارات التي يتم تصنيفها بأنها عالية المخاطر، تتداول بكثافة من قبل أعضاء غير مسجلين، وفي غالب 

الأحيان في الشارع، نظرا لعدم مقدرة أكثرية هؤلاء الأعضاء على تحمل أعباء إيجارات المكاتب إلا أنه في 

وبصدور القانون الذي يوجب على المتداولين اتخاذ مكاتب لهم، وكان نظام الاتصال عبارة عن  1920عام 

إشارات يدوية تم تطويره من قبل الوسطاء لتسهيل عملية اتصالهم بموظفيهم، حتى أصبح اليوم يعتمد أفضل 

الوساطة القائم بأمريكا  تقنيات الاتصال، حيث تأثرت الدول الأمريكية والأوربية وسائر الدول الأخرى بنظام

  .فأصبحت هذه المهنة منظمة وفق أطر قانونية في معظم الدول
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  :ماهية الوسيط المالي - 2  

الوسطاء الماليون هم أشخاص طبيعيون أو معنويون  << :1يمكن تعريف الوسيط المالي على أنه  

  .>>لباحث عن الأمواليشكلون حلقة وصل بين الأموال الباحثة عن الاستثمار وبين الاستثمار ا

مؤسسة تتوسط بين المقترضين النهائيين والمقرضين النهائيين، فالوساطة << : 2 وفي تعريف آخر    

المالية تسمح لعملية الإقراض والاقتراض بأن تنقسم إلى معاملتين منفصلتين عن بعضهما، فيقترض الوسيط 

طة مبادلة ثنائية من الحقوق المالية، حيث يعرض المالي من الدائنين النهائيين، وهكذا تتضمن عملية الوسا

الوسيط حقا على نفسه تجاه دائنيه بمقابل نقدي، مستعملا النقود التي حصل عليها من ذلك في خلق حقوق 

مالية على المقترضين النهائيين، وبذلك يمكن تعريف الوسطاء الماليين بأنهم وحدات اقتصادية وظيفتها 

ق المالية من المقترضين النهائيين، وإصدار دين غير مباشر على نفسها لصالح الأساسية هي شراء الأورا

  .>>المقرضين النهائيين 

بمعنى أنها تبيع أصول ( منظمات تصدر التزامات مالية على نفسها << : 3كما يعرف أيضا على أنه    

تخدم الحصيلة النقدية من هذه ثم تس.) مالية ترتب التزامات مالية على نفسها مقابل النقدية التي تحصل عليها

    .>>في شراء أصول مالية من الغير  –بصورة أساسية   –الإصدارات  

  :من خلال التعاريف يمكن استنتاج مايلي  

 الوسيط المالي يمكن أن يكون شخص طبيعي أو معنوي؛ •

 الوظيفة الأساسية لهم هي التوسط بين أصحاب العجز وأصحاب الفائض المالي؛ •

 بوظيفتهم إما بطريقة مباشرة أو غير مباشرة؛ يقوم الوسطاء •

 :في الطريقة  غير المباشرة تنقسم عملية الوساطة إلى قسمين •
                                           

.32ص2003بيروت ,الاسواق الملية والبورصات , وسام ملاك 1  

.7ص , 1993,القاهرة,راس المال والبورصات -اسواق مالية,حميد اسماعيل عثمان   2  

.80ص ,مرجع سابق,محمد صالح الحناوي   3  
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  .لى نفسه تجاه دائنيه بمقابل نقديعرض حق ع -       

  ).إصدار أصول مالية غير مباشرة(خلق حقوق مالية على المقترضين النهائيين -  

  :أسباب الوساطة المالية - 3  

نا سابقا فإن الوظيفة الأساسية التي يقوم بها الوسطاء الماليون هي الوساطة بين الوحدات كما رأي    

  الاقتصادية ذات العجز، والوحدات الاقتصادية ذات الفائض، أي بين مجموعتين من الأشخاص المقرضين 

دمات التي يقدمها أولا تستطيع كل مجموعة من المجموعتين القيام بالخ: والمقترضين، وهنا قد يتساءل البعض

الوسيط بنفسها دون الحاجة إلى تدخله وبعبارة أخرى أليست الوساطة المالية تكلفة إضافية يمكن الاستغناء 

  عنها ؟ 

ومقدما لابد أن نتوقع منطقيا أن تكون الإجابة على هذا السؤال بالنفي، و إلا لما احتلت وظيفة الوساطة     

نظم الاقتصادية المعاصرة، وفي الواقع فإن الكثير من الخدمات التي  تقدمها المالية هذه المكانة العالية ضمن ال

هي خدمات يجد الأفراد العاديين أو المؤسسات أنه من الصعب إن لم يكن من المستحيل قيامهم بها بأنفسهم، 

وللتغلب  والكثير من المشروعات تجد نفسها عاجزة على الحصول مباشرة على المبالغ الكبيرة التي تحتاجها،

على تلك الصعوبة تستطيع اللجوء إلى مؤسسات الوساطة المالية، التي تتوسط لها لدى الجمهور ولو كانت 

مساهماتهم قليلة، إلا أنها تستطيع تجميع هذه المساهمات لتؤمن في الأخير المبالغ الكبيرة التي تحتاجها هذه 

  .1طرفينالمشروعات، وهي بهذا تقدم خدمات مختلفة ومفيدة إلى ال

، مثل عدد كبير من *الحجمكما يعتبر جمع وتوظيف الأموال من قبل الوسطاء موضوع اقتصاديات     

النشاطات الاقتصادية، يعني هذا أن التكلفة الوحدوية لإنتاج سلعة أو حزمة ما تنخفض كلما ارتفعت الكمية 

  : 2ة وذلك لثلاثة أسبابالمنتجة، وتنشأ اقتصاديات السلم في الوساطة من مبلغ الأموال المسير

                                           
 

                             .تاجوهو يعني أن التكلفة تتنخفض كلما ارتفع الان économie d'échelleيطلق عليها بالفرنسية  *
   

.  21ص,دار الجامعة الجديدة للنشر ,بورصة الاوراق المالية,عبد الغفار حنفي  . 1  
2  Robert Ferrandier.OPCIT. P29 
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كلما ارتفع حجم الصفقات المالية كلما انخفضت تكاليف شراء وبيع الأوراق ومنه تكون نفقات الوساطة من  -

  .ورقات 10ورقة مالية منه إذا طبقت على  1000السندات والأسهم نسبيا أقل أهمية إذا طبقت على 

وراق الأولية للتجزئة حيث تشتري مؤسسات الوساطة المالية يمكن أن تقضي على عدم قابلية بعض الأ -

الوساطة هذه الأوراق مثل سندات الخزينة التي غالبا ما تكون قيمتها الاسمية مرتفعة، وذات مزايا كبيرة، 

ثم تصدر أوراقا مالية غير مباشرة ذات قيمة اسمية صغيرة، وهذا ما يعود بالفائدة على أصحاب الإدخارات 

مزايا للأوراق الأولية التي لا يستطيعون تحمل تكلفتها بشراء الأوراق غير  الصغيرة بحيث يحصلون على

المباشرة ذات القيم الاسمية الصغيرة، كما تعود أيضا بالفائدة على المؤسسات والمشاريع المصدرة لأوراق 

  .الأولية، وذلك بتصريف أوراقها

مقترضين ومنه تخفيض الخطر، والمثال يمكن للوسيط تنويع حافظته باكتسابه لأوراق مصدرة من مختلف ال -

التقليدي في هذا الصدد هو نوعين من الأهم، الأولى مصدرة من قبل منتج المظلات والثانية من قبل منتج 

ثياب السباحة، فإن لم تسمح الأموال المدخرة إلى شراء أسهم أحد المنتجين فإن المردودية هنا مرتبطة 

  .مكونة من النوعين فإن عامل الطقس يزول بعامل الطقس، أما إذا كانت الحافظة

في ضوء ما تقدم يمكن القول بأن وجود الوسطاء الماليين في النظم المالية المعاصرة يترتب عليه     

 بشكل أو بآخر، تحقيق وفورات اقتصادية تعمل على تخفيض حجم الضياع الاقتصادي الذي يحدث في حالة 

مخاطر أمام الراغبين في الاستثمار وتهيئ لهم أفضل الظروف التي عدم وجودها، كما أنها تقلل من حجم ال

يمكن في ظلها أن يوائموا بين السيولة والرغبة، حيث أن التضحية التي يتحملها الفرد من جراء احتفاظه 

بثروته في شكل نقود أو أصول مالية مباشرة جريا وراء عامل السيولة ستكون باهظة بالمقارنة بما يتحمله 

لو احتفظ بثروته كلها أو جزء منها على شكل أصول مالية غير مباشرة، هذه التضحية أو كما يطلق  الفرد

عليها البعض تكلفة الفرصة البديلة تتشكل بالإيرادات الدخيلة أو الريعية التي تدرها ثروته لو احتفظ بها في 

د الأصول المالية المباشرة أو عن صورة أصول مالية غير مباشرة، تتميز بارتفاع عوائدها الريعية عن عوائ

  . 1النقود التي لا تدر أية عوائد على الإطلاق

                                           
  .324ص ,مرجع سابق   1



الوساطة المالية في البورصةالفصل الثاني                                                 
 

~ 36 ~ 
 

وعموما يشتمل مفهوم الوساطة المالية تدخل المنظمات في وصل الأعوان غير الماليين، المقرضين     

في شراء والأعوان غير الماليين المقترضين، وهذا التأمين هو التوازن بين الادخار والاستثمار، حيث تتمثل 

الأوراق الأولية للمقترضين وإصدار أوراق غير مباشرة للمقرضين لتمويل هذا الشراء، وبالمفهوم العام، نقصد 

بالأوراق الأولية مجموع الديون المصدرة من قبل الأعوان غير الماليين، أما الأوراق غير المباشرة فهي تمثل 

تتكون ميزانية الوسطاء من أصول نقدية ومالية تشمل الديون المصدرة من قبل الوسطاء الماليين، من هذا 

الخصوم للأوراق غير المباشرة المصدرة، أما الأصول فهي تشمل الأوراق الأولية المكتسبة وتشمل ميزانية 

  1المقرضين للأوراق غير المباشرة، وفيما يلي شكل يوضح ميزانية هؤلاء الأعوان

  الاقتصاديةشكل يبين ميزانية مختلف الأعوان : 7الشكل

  أ             الوسيط              خ                     أ        المقترض             خ                                 

                                                                                                                                      

أوراق أولية    أوراق غير مباشرة                            ق مالية         أصول مالية     أورا                                  

                                    ×  +            ×  +                        ×  +            ×  +                  

              

 المقرض            خ  أ   

    الصناعيةالثروة    شرة أوراق غير مبا                         

                       +×  +×  

  . P28 , OPCIT,Robert ferrandier :Source                  

                                           
1  Robert Ferrandier.IPID. P28. 
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ومن أجل تطوير الوساطة المالية، على التمويل غير المباشر أن يضمن للمقرض والمقترض خدمات       

يسمح الفرق بين مردود الأوراق الأولية والأوراق مالية وغير مالية مهمة أكثر من التمويل المباشر، يجب أن 

  .1غير المباشرة للوسيط بتغطية تكاليف الاستخدام والحصول على ربح

  :كما يبين الشكل التالي أيضا محيط عمل الوسطاء الماليين     

  محيط عمل الوساطة المالية:  08الشكل 

  

, édition la Les marchés financiers internationaux Cartapanis, AndréSourse : 

découverte, Paris, 2004.  

  وظائف الوساطة المالية : المطلب الثالث 

إن وجود الوسطاء الماليين في النظم المالية المعاصرة يترتب عليه بشكل أو بآخر تحقيق وفورات    

يحدث في حالة عدم وجودها، كما أنها تقلل حجم اقتصادية تعمل على تقليل حجم الفاقد الاقتصادي، الذي 

المخاطر أمام راغبي الاستثمار وتهيئ لهم أفضل ظروف يمكن أن يوائموا في ظلها بين السيولة والرغبة، 

  .  2ناهيك بالطبع عن وظيفتهم وهي توفير وخلق الأموال القابلة لإقراض

                                           
1  Robert Ferrandier.IPID. P29. 

.164ذكره، ص مرجع سبق. عادل أحمد حشيش  2  

 الوساطة المالية

 السوق المالي

:أعوان ذوو فائض مالي   

تعظيم النواتج -  

    تقليص المخاطر -

 السيولة العالية  -

تفضيل عرض الأموال  -

  لمدة قصيرة

:أعوان ذوو عجز مالي   

كاليف تخفيض الت -

 المالية

    تقليص المخاطر -

تفضيل الأموال ذات  -

الأمد المتوسط وطويل 
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وباحترافية، ) إجمالية(بادلات بكميات كبيرة من أجل تسهيل هذه العمليات الوسطاء الماليون يطورون الم

كما يلعبون دورا أساسيا في تحصيل البيانات، وبالتالي تحسين وتوفير المعلومات، بالاضافة إلى تخفيض 

  :2، كل هذه الوظائف سنتطرق لها بالتفصيل فيما يلي1...التكاليف

  :تقديم المعلومات المالية وتحليلها -1  

لذين ليست لهم المعرفة الكاملة بشؤون الأوراق المالية، قد يحدون من المرهق إن العديد من الأفراد ا

أن يقوموا بجمع وتحليل المعلومات المتعلقة بعدد بكبير من ) سواء في صورة ضياع المال أو الوقت ( لهم 

ارها، الأوراق المالية غير المباشرة خصوصا إذا كانت ما لديهم مجرد مبالغ نقدية صغيرة يرغبون استثم

وهو ما لا ( ومن هنا يأتي دور الوسطاء الماليين، فهم يستطيعون الاستعانة بالخبراء في ميدان التحليل المالي 

، وستكون تكلفة استخدام هؤلاء الخبراء بالطبع منخفضة جدا إذا ما )يستطيع المدخر العادي عمله بإمكانياته 

التي يجمعونها ويحللون المعلومات الخاصة بها، وفضلا تم توزيعها على الحجم الكبير والمتنوع من الأصول 

  عن ذلك، يدعي بعض الوسطاء أن الاستعانة بهؤلاء الخبراء يمكنهم من اتخاذ قرارات 

أفضل كثيرا من تلك القرارات التي كان أصحاب المدخرات سوف يتخذونها بأنفسهم، وغابا ما تصادف 

ا صحيحا في بعض الحالات، فالأمر المؤكد هو أن تكلفة جمع صحة هذه الادعاء ولو جزئيا، وحتى إذا لم هذ

  .وتحليل البيانات من قبل الوسطاء الماليين تكون غالبا أقل مما لو قام بذلك المدخرون الأصليون

      :تخفيض تكاليف التعامل في الأصول المالية المباشرة -2

المالية المباشرة والاحتفاظ بها وبيعها، ويقصد بها التكاليف التي تنطوي عليها عمليات شراء الأصول   

وهنا يستطيع الوسطاء الماليون تحقيق وفورات اقتصادية في ناحيتين،ناحية حجم العمليات المالية التي 

  .يقومون بها، وناحية عدد مرات قيامهم بهذه العمليات

لتكاليف بالنسبة للناحية الأولى نجد أن الوسطاء يكون حجم عملياتهم كبيرا فإن توزيع ا •

المصاحبة لهذه العمليات على هذا الحجم الكبير من الأصول المتعامل فيها يجعل نصيب كل 

                                           
dition éur de la finance mondial, œ, Voyage au cfinancier éLes marchJUVIN,  éHerr 1

d’organisation, Paris, 2004, P422,423. 

.  123ص , 2055الاسكندرية ,دار الجامعة الابراهمية,سيات الاستثمار في بورصة الاوراق المالية ااس,عبد الغفار حنفي  2  
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التكلفة ( من إجمالي هذه التكاليف ) الأوراق المباعة والمشتراة ( واحد من هذه الأصول 

صغيرا جدا بالمقارنة مع التكلفة المتوسطة التي تتحملها كل وحدة من الأصول ) المتوسطة 

في العمليات الصغيرة المناظرة التي يقوم بها المدخرون النهائيون ) لأوراق المالية ا( 

  .بأنفسهم

أما بالنسبة للناحية الثانية فنجد أن عدد المرات التي يقوم فيها الوسطاء الماليون بعمليات  •

شراء أو بيع أصول مالية يكون أقل من عدد المرات التي يقوم فيها المدخرون النهائيون 

عمليات متشابهة، وبالطبع فإن تخفيض عدد العمليات يعني تخفيضا في تكاليف القيام بها، ب

والسبب في انخفاض عدد عمليات التي يقوم بها الوسطاء الماليون عما يقوم به المدخرون 

النهائيون هو أن المدخر النهائي يتعين عليه أن يبيع قدرا من الأصول المالية التي في 

رته حاجته إلى السيولة إلى تحرير جزء من أرصدته المحبوسة في تلك حوزته كلما اضط

الأصول، وطبعا نتوقع أن يتكرر ذلك كثيرا، أما الوسيط المالي فلا يقوم بمثل هذه العمليات 

عددا كبيرا من المرات، لأن حاجته إلى السيولة لا تكون مفاجئة ومتكررة، فضلا عن أنه 

تكون كافية لسد حاجته ) متحصلاته الكلية ( نقدية المتدفقة إليه يتوقع باستمرار أن التيارات ال

 ومن ثم لا يضطر إلى . إلى السيولة

 مقادير منها بصفة مستمرة وبالصورة إحداث نقص صافي في أصوله الكلية عن طريق بيع

      .التي يكررها المدخرون النهائيون

  :توفير الائتمان وتقديمه إلى راغبيه - 3  

الوحدات ذات (اية بعملية نقل فوائض المدخرين الوسطاء الماليين في البدارتبط ظهور     

، ثم مع تزايد الحاجات الاقتصادية إلى )الوحدات ذات العجز ( إلى المستثمرين والمستهلكين ) الفائض

الائتمان تطورت وظيفة الوسطاء الماليين فلم تعد تنصب فقط على تسهيل عمليات الائتمان المباشر بل 

الأصول ) إصدار ( عن طريق خلق ) خلق دين جديد ( ت تحاول توفير مقادير إضافية جديدة أصبح

المالية المباشرة، ومن معاد القول أن الوسطاء الماليين يعملون بهذا على سد الفجوة بين الإنتاج  

في طبيعة والاستهلاك وهو كما رأينا شرط لضمان نمو الدخل القومي بمعدل مستقر ولقد كان هذا التحول 

وظيفة الوساطة المالية من الناحية العملية مقترنا بتحول على مستوى الفكر النظري أيضا، فلقد كانت 
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على أنه مجرد قطاع محايد كل ما يقوم به  –بصفة عامة  –النظرية الكلاسيكية تنظر إلى القطاع المالي 

جيتها، ولقد ظل الفكر الاقتصادي أسير هو جمع الموارد المالية ليمول بها القطاعات الإنتاجية حسب إنتا

هذه التعاليم، حتى ظهر كينز وحاول مرة جذب الانتباه حول أهمية القطاع المالي حيث قرر أن التوازن 

العام للاقتصاد القومي لا يتحقق إلا إذا تحقق التوازن العام في مختلف القطاعات بما فيها القطاع المالي، 

ية الكينزية هو توازن سوق النقد والمال وسوق الإنتاج وسوق العمل، وفي فشرط التوازن العام في النظر

الآونة الأخيرة ظهرت كتابات مختلفة تؤكد على أهمية السوق المالي وتظهر بوضوح الكيفية التي يرتبط 

بها التطور الاقتصادي للسوق بتطوره المالي كما تظهر ارتباط كمية النقود ورأس المال العامل من جهة 

  .جم الناتج القومي وثروة الأفراد من جهة أخرىبح

  :1توفير السيولة وتدنية المخاطر - 4  

يتميز الوسطاء الماليون بأنهم يخلقون سيولة حيث يجعلون من الممكن للمقرضين أن يقرضوا قصير   

الأجل والمقترضين طويل الأجل، ورغم حقيقة أنهم استخدموا أموال المودعين لتقديم قروض طويلة 

جل فإنهم يستطيعون أن يعدوا المودعين بأنهم يستطيعون سحب ودائعهم في أي وقت، لو أن لديها عدد الأ

من المودعين الأفراد الصغار ذوي القرارات المفصلة حول ما إذا كانوا سيسحبون ودائعهم أم لا، حيث 

أ على نحو جيد بالتوزيع لا ترتبط قراراتهم حول سحب ودائعهم أم لا، ومن ثم يستطيع البنك مثلا أن يتنب

  .الاحتمالي لمسحوبات الودائع في أي وقت ويحتفظون باحتياطيات صغيرة الحجم لمواجهة المسحوبات

ومع ذلك فإن هذا الوضع الجيد للعمل لا يستمر هكذا دائما، فافترض على سبيل المثال أن يخشى   

ير المؤمنين سيحاولون أن يسحبوا ودائعهم العامة أن بنكا ما مثلا سيفلس، فإن عددا كبيرا من المودعين غ

  .على نطاق واسع

أما الفائدة الأخرى فتكمن في تدنية المخاطر فالمدخر النهائي مهما كانت قيمة الفوائض المتاحة لديه   

لغرض الاستثمار لن تمكنه إلا من شراء عدد صغير من الأصول غير المتنوعة، وبالتالي فإن حجم 

كبير إذا ما حدث وانخفضت أسعارها السوقية وأراد التخلص منها قبل استحقاقها، المخاطرة الذي يواجهه 

فإن الوسيط المالي نظرا لما يستطيع أن يجمعه من فوائض يصبح حجمها في النهاية كبيرا جدا، فإنه 

                                           
                                                                                                             . 60ص ,مرجع سبق دكره ,ة محمود الزبيدي حمز   1
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يستطيع شراء أحجام كبيرة ومتنوعة من الأصول، وهو بهذا يحقق قدرا من الأمان ضد مخاطر انخفاض 

  .بعضها نظرا لاحتمال أن ترتفع قيمة البعض الآخر في نفس الوقت مما يلغي الأثر الأولقيمة 

فضلا على أن الوسطاء الماليين كما ذكرنا من قبل يستطيعون بإمكانياتهم الكبيرة لأن يستخدموا   

ير أخصائيين في المجال المالي من ذوي الكفاءات العالية التي تعنى بتحليل الائتمان ووضع المعاي

  مالي، يعرف أنه يجوز دينا فيالمناسبة لتقييم المقترضين، ولذلك فإن الذي يقتني أصولا مالية لوسيط 

مواجهة وسيط تتميز محفظة أوراقه بالتنوع الذي يدني حجم المخاطرة المحتملة، وهو أمر غالبا ما لا      

 .يستطيع المدخر نفسه تحقيقه بمعرفته

 ة الماليةالوساط مؤسسات      : المبحث الثاني

تقوم بوظيفة الوساطة المالية أنواع عديدة من المؤسسات المالية التي تختلف أساسا من حيث الوظائف   

الأساسية لوساطة المذكورة وتكمن الخصائص المميزة لهذه المؤسسات في طبيعة الحقوق والخدمات التي 

  ي تقدمها للمقترضين، تتيحها للدائنين، وفي طبيعة الحقوق التي تحصل عليها والخدمات الت

وعليه فإن هناك من هذه الناحية، اختلافات كبيرة بين الوسطاء الماليين، عما بأن ذلك لا يمثل وضعا ثابتا 

  . أو ساكنا، حيث تنموا هذه المؤسسات وتتنوع خدمتها باستمرار

  المؤسسات الودائعية: المطلب الأول 

تة على نفسها، وهذه تشمل الودائع تحت الطلب وهي مؤسسات تصدر مطالبات أو حقوق ذات قيمة ثاب

  :والمؤسسات الإيداعية1والودائع لأجل) الشيك ( 

    Commercial Banks:  البنوك التجارية -1

تلك البنوك التي تقبل ودائع الأفراد وتلتزم بدفعها عند الطلب أو موعد <<  1يقصد بالبنوك التجارية

جل، وهي القروض التي لا تزيد مدتها عن سنة، ويطلق عليها يتفق عليه، والتي تمنح القروض قصيرة الأ

     .>>) بنوك الودائع ( أحيانا 

                                           
  1  .                        61ص, مرجع سبق دكره, حمزة محمود
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وقد تطور دور البنوك التجارية تطورا كبيرا في مجال الوساطة المالية فبعد أن كان الاتجاه التقليدي 

ي تستحق خلال عام، في بداية الأمر يقضي بأن تقتصر البنوك التجارية على تقديم قروض قصيرة الأجل الت

على أن توجه تلك القروض إلى أغراض الإنتاج الحقيقي أي إنتاج السلع وهو ما يعد تطبيقا لنظرية القروض 

التجارية، أصبح اليوم الفكر الحديث في إصدار سندات طويلة الأجل تطرح للبيع في أسواق رأس المال، 

لأجل التي يتقدم بطلبها العملاء، ويعد هذا حيث يمكن أن تستخدم حصيلتها في تغطية القروض قصيرة ا

الاتجاه الحديث تطبيقا لنظرية إدارة الخصوم والتي تقضي بأن السيولة لا تتوقف فقط على فترة استحقاق 

القروض أو على ما يمتلكه البنك من أوراق مالية سهلة التحويل إلى نقدية، بل تتوقف كذلك على إمكانية 

  . 2مالية من مصادر خارجية مثل إصدار السندات البنك في الحصول على موارد

ومن ضمن الخدمات الحديثة التي أصبحت البنوك تضطلع بالقيام بها والتي لها علاقة مباشرة 

  :3بالأسواق المالية والبورصة تحديدا

القيام بخدمات الأوراق المالية لحساب عملاءه، ويقصد بذلك شراء الأوراق المالية من أسهم وسندات  -

  .حساب العملاء وحفظها لهم وتحصيل كوبوناتها في وقت استحقاقهال

القيام بعمليات أمناء الاستثمار لحساب العملاء وهي من الخدمات الحديثة التي تقوم بها البنوك، فينشئ  -

 البنك التجاري إدارة خاصة به مهمتها القيام نيابة عن العملاء بعمليات استثمار من توظيف وإدارة الأموال،

ويطلب هذه الخدمة عادة جمهور المتعاملين الذين ليس لديهم الوقت أو الخبرة الكافية لإدارة أموالهم في 

  .المشاريع الجديدة، أو في الأوراق المالية

ويجوز القول بأن الأمر لم يكن سهلا ميسورا أمام البنوك التجارية في ولوج هذا الميدان وإحراز 

ا كأمناء استثمار بل واجهتها صعوبات ومنافسة شديدة، تنوعت مصادرها مكانة فيه وخاصة في مجال عمله

  .بين جهات أخرى منافسة، أو قوانين وتشريعات مقيدة

والتي تقوم بإدارة  –وخاصة منها الودائعية  –وقد كانت المنافسة الشديدة من المؤسسات الأخرى   

سهم والسندات وتسجيلها وتعمل كوصي ومنفذ لما أموال العملاء وتستثمرها لهم وتقوم بعمليات نقل ملكية الأ
                                                                                                                                            

 .                                   193ص , 2000,دار الجامعة الجديدة, اقتصاديات السوق والمال , مجدي محمود شهاب1-
 .21-18ص ص, مرجع سبق دكرهمنير إبراهيم هندي، - 1
  .197-196ص ص.مرجع سبق ذكره. مجدي محمود شهاب-  3
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يعهد إليها من خدمات وفي نفس الوقت تنافس البنوك التجارية في صميم عملها وذلك بقبولها الودائع من 

العملاء ومنحها القروض لهم، ساعدتها في ذلك مرونة نظمها الأساسية التي تحكم عملها، وأساليب تشغيلها 

  .اءات ضريبية كبيرةالمتنوعة، وتمتعها بإعف

أما فيما يخص القيود التشريعية والتنظيمية، وإن كانت من بلد إلى آخر، إلا أنها تتفق في ضرورة 

والتي تشكل عائقا في بعض ( حصولها على ترخيص من الجهات المختصة، إضافة إلى الضمانات المتعددة 

  .   1التي تهدف إلى حماية وضمان أموال المودعين) الأحيان 

 Savings and loan Associations:  جمعيات الادخار والإقراض -2

وهذه من أهم مؤسسات الادخار والإقراض، وهي تختلف عن البنوك في أن معظم قروضها هي 

قروض رهنية، وتقريبا كل ودائعهم هي ودائع مؤقتة، كما يختلفان مع البنوك من ناحية التراخيص القانونية، 

الموارد المالية من الودائع الادخارية وتسمى عادة مساهمات، وتستخدم الموارد التي وهي تقوم أساسا بتعبئة 

قد تصل  –لديها في تقديم القروض العقارية بضمان العقار، ونظرا لأن القروض التي تمنحها طويلة الأجل 

ذ عقد فإن معظم هذه المؤسسات قد نمت بشكل كبير عندما كان سعر الفائدة منخفضا من –سنة  25إلى 

  الخمسينيات إلى نهاية 

الستينيات ولكن عندما ارتفعت أسعار الفائدة تعرض العديد منها إلى الإفلاس بسبب ارتفاع تكلفة تعبئة 

الموارد المالية لديها بالمقارنة مع العائد المحقق، مما أدى للسماح لهذه المؤسسات بإصدار ودائع جارية 

بالدخول في أنشطة كانت مقصورة على المصارف التجارية، ولذا  وتقديم قروض للمستهلكين، كما سمح لها

أصبحت هذه المؤسسات تخضع حاليا إلى متطلبات الاحتياطي القانوني مقابل الودائع التي لديها، مثلها في 

ذلك مثل المصارف التجارية، الأمر الذي ترتب عليه تقارب نشاط مؤسسات الادخار والإقراض من نشاط 

  .  رية حاليا، وأصبح هناك تنافس كبير بينهماالمصارف التجا

      Savings Banks:  بنوك الادخار -3

                                           
اب الجامعة، الإسكندرية ، مؤسسة شب-دراسة تطبيقية تحليلية  –سعيد سيف النصر، دور البنوك في استثمار أموال العملاء  - 1

 .  19-17ص ص،2004
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هي مؤسسات مالية تتشابه إلى حد كبير مع مصارف الادخار والإقراض، فهي تقوم بتعبئة الموارد   

هذه  المالية بقبولها للودائع الادخارية، وتستخدم هذه الموارد في تقديم العروض العقارية، ولكن هيكل

المؤسسات يختلف عن هيكل مصارف الادخار والإقراض، في أنها تأخذ شكل تعاونيات يمتلكها المودعون، 

ولقد تعرضت هذه المؤسسات إلى مشاكل مثل مصارف الادخار والإقراض، نتيجة لاقتصار نشاطها على 

وتقديم قروض إلى المستهلكين العقارية فقط، ولذا سمح لها القانون حاليا بإصدار ودائع شيكية  تقديم القروض

 .1بجانب قوض الرهونات العقارية

ورغم أن بداياتها كانت بسيطة وذات طابع اجتماعي كونها ملاذا لذوي الدخول المنخفضة 

 .والمدخرات البسيطة، إلا أنها تطورت مع الوقت وأصبحت توفر مجموعة من المميزات، كما أن امتلاكها 

ت أصولها غير مركزة إلى حد ما في الرهونات مثلما هو الحال مع لقائمة متنوعة من الأصول جعل

المدخرات والقروض، ولكن الرهونات مازالت إلى حد بعيد هي الأصل الرئيسي، والتزامها الرئيسي هو 

  .   2الودائع الوقتية

    Credit Unions :إتحاد الائتمان -4

عن مؤسسات تعاونية صغيرة للإقراض، تم تنظيمها لتشمل مجموعات وهي مؤسسات مالية عبارة   

معينة، فمثلا يوجد منها إتحاد الائتمان لإتحاد العمال، وإتحاد الائتمان لعمال مؤسسة، وتقوم هذه المؤسسات 

هذه  بتعبئة الموارد المالية من الودائع التي يقدمها الأعضاء في الإتحاد في شكل مساهمات، ثم تقوم باستخدام

الموارد المالية في تقديم قروض استهلاكية، ولقد سمح القانون في الولايات المتحد الأمريكية لهذه المؤسسات 

المالية بفتح حسابات إيداع جارية تتداول باستخدام الشيكات كما يمكنها تقديم قروض عقارية بجانب القروض 

  . الاستهلاكية

كانت  1994سات الودائعية، ولكنها الأكثر نموا ففي عام وتعد اتحادات الائتمان أصغر أنواع المؤس

  ). في الولايات المتحدة الأمريكية (  1980أصولها أربع مرات ونصف ما كانت عليه عام 

  المؤسسات غير الودائعية : المطلب الثاني 
                                           

  .149، ص2003محمود يونس، عبد النعيم مبارك، مقدمة في النقود وأعمال البنوك والأسواق المالية، الدار الجامعية  -  1

.152ص, مرجع سابق, اساسيات الاستثمار في بورصة الاوراق المالية,عبد الغفار حنفي       2  
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وهي مؤسسات متعددة يجمع بينها خيط مشترك يتمثل في تقديم الخدمات المالية فيما عدا تلقي 

الودائع، وأي مشروع يتكون بالطبع من أكثر من نوع من المؤسسات، فعلى سبيل المثال بعض سماسرة 

الأوراق الماليةيعملون في صناديق الأسهم المشتركة والصناديق النقدية المشتركة، ويعملون كذلك كمتعاملين 

  :  ، ونذكر من أهم هذه المؤسسات1في الأوراق المالية

  

  ):شركات التأمين ( ضد المخاطر مؤسسات الحماية  -1

هي مشروعات وظيفتها تأمين الأفراد ضد خطر معين، ولكنها تلعب دورا غير مباشر     

كواحدة من أهم مؤسسات الوساطة المالية، حيث تقوم هذه الشكات بتجميع فوائض الوحدات ذات الفائض في 

من المشروعات تحت التأسيس أو صورة أسهم وأقساط تأمين وتقوم بنقلها إلى الوحدات ذات العجز 

مشروعات قائمة بالفعل، ونظرا لضخامة وأهمية الدور الذي تمارسه هذه الشركات فإن الدول تتدخل كثيرا 

في تنظيم طرق ممارسة هذه الشركات لوظيفتها، بل أحيانا تجبرها على الاحتفاظ بنسبة من الاحتياطات 

ظيف أموالها من أسهم وسندات وإن كانت بعضها تميل إلى ، وغالبا ما تقوم شركات التأمين بتو2النقدية

اختصاص جزء من أموالها في موجودات مالية، وتتعدد اختصاصات شركات التأمين منها التأمين البحري، 

  .3الخ... التأمين على الحياة، التأمين ضد الحريق 

   :وهي في الغالب تنقسم إلى نوعين رئيسيين هما

  Life Insurance companies  :حياةشركات التأمين على ال* 

تقدم خدمات مالية عديدة فهي تديع تأمين محدد المدة أي تأمينا خالصا، وسياسات تأمين أخرى ذات 

الملامح الادخارية تماما مثل المعاشات أي التي يتم دفعها بشكل مضمون عند بلوغ سن معينة، وهي تدير 

دفوعات طارئة بحكم كونها تقدم تأمين ومعاشات، وفيما أيضا صناديق المعاشات، وتقدم هذه الشركات م

يتعلق بملامح الادخار في سياسات التأمين، فإنها حين تستثمر المبالغ الزائدة المؤقتة فإنها تعمل كوكالات 

                                           
. 155ص ,ق مرجع ساب,حمزة محمود     1  

.  160ص. مرجع سبق ذكره. عادل أحمد حشيش   2  

.40ص. مرجع سبق ذكره.  عبد الغفار حنفي   3    
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للمدخر لأنها شركات مشتركة، وكمروجي تجزئة للاستثمار لو أنها شركات مساهمة أي شركات يمتلكها 

ن التزاماتها طويلة الأجل فإنها تستثمر في أصول ليست سائلة مثل السندات طويلة الأجل مساهمون، ونظرا لأ

  .والأسهم

  :   شركات التأمين ضد الكوارث*   

الخ، من الخسائر ولكي تستطيع هذه الشركات أن تغطي ......تقدم التأمين ضد الحوادث والحرائق والسرقة 

  .من الأصول المالية، والأصول ذات السيولة الكبيرةمثل هذه الخسائر فإنها تحوز كميات كبيرة 

  Companies Investment   : 1شركات الاستثمار - 2  

وهي مؤسسات مالية تقوم   trust Investmentوتعرف أيضا باسم إتحاد الاستثمار   

بتجميع الأموال من مختلف المستثمرين وبصفة خاصة من صغار المستثمرين الذين لا تتوافر لديهم 

موارد مالية كافية لتكوين تشكيلات مختلفة من محافظ الأوراق المالية ثم إدارتها سواء لكبار أو 

صغار المستثمرين، وخاصة الذين تعوزهم الخبرة أو الذين لا يتوافر لديهم الوقت الكاف لإدارة هذه 

  :المحافظ ويمكن تصنيفها إلى نوعين من الشركات

    open-end Companies Investment: ة المفتوحةشركات الاستثمار ذات النهاي*     

   

هي عبارة عن صناديق مشتركة يتم خلالها إعادة شراء حصص الأسهم من ملاكها في أي   

وقت يرغبه حامل الأسهم، بالإضافة إلى ذلك تقدم شركات الاستثمار ذات النهاية المفتوحة حصص من 

  .وقت يشاءونالأسهم بأي كمية للمستثمرين المرتقبين في أي 

     closed-end Companies Investment:   شركات الاستثمار ذات النهاية المغلقة*   

يتمثل الاختلاف الأساسي بين الشركات ذات النهاية المغلقة وذات النهاية المفتوحة في عدد الأسهم  

تعامل عليها بيعا أو المصدرة، ففي ضل الشركات ذات النهاية المغلقة يوجد عدد ثابت من الأسهم  يتم ال

                                           
).403-387ص ص. مرجع سبق ذكره. عبد الغفار حنفي   1  
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فعادة ما تختار شركات أو صناديق  Coptelization شراءً، أيضا من الاختلافات الرئيسية عملية الرسملة 

الاستثمار ذات النهاية المفتوحة هياكل رأس مال لا تعتمد فيها كثيرا على الرفع المالي، وعلى النقيض من 

  ذلك فإن هياكل 

لمغلقة عادة ما تتضمن قدرا كبيرا من الأوراق المالية القابلة للتحويل إلى رأس مال الشركة ذات النهاية ا

   .  أسهم

وتعتبر صناديق الاستثمار من الأدوات الرئيسية لشركات الاستثمار ويتمثل هدفها الرئيسي في زيادة 

بيعة كل القيمة الرأسمالية لحصص الصندوق، حيث تختلف الطرق المستخدمة لتحقيق هذا الهدف باختلاف ط

 :صندوق، ومن ثم يوجد العديد من صناديق الاستثمار نعرضها فيما يلي

  

    Common stock fund: صناديق الأسهم العادية - أ

تشتمل على الأسهم العدية فقط وعلى الرغم من ذلك فإن الصناديق تختلف فيما بينها بسبب اختلاف   

  : الخصائص ونجد منها

  .م العادية للشركات الرائدة في مجال معينالصناديق التي ترتكز على الأسه •

  الصناديق التي ترتكز على الأسهم العادية للشركات التي تتمتع بدرة عالية من النمو •

الصناديق التي ترتكز على الأسهم العادية للشركات التي لها تاريخ وسياسة واضحة فيما يتعلق  •

  بالتسويقات  

للشركات ذات النسبة المنخفضة من التوزيعات والتي الصناديق التي ترتكز على الأسهم العادية  •

  .تعيد استثمار الجزء الأكبر من داخلها

  : الصناديق المتوازنة -ب  
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تشتمل هذه النوعية من الصناديق على أسهم عادية وأدوات مالية أخرى ذات دخل ثابت مثل     

ندوق، وكذلك ضمان تحقيق دخل السندات، حيث تهدف هذه الصناديق إلى الزيادة الرأسمالية في قيمة الص

محدد وتختلف نسبة الأسهم العادية في الصندوق باختلاف أهدافه، فإذا كان الهدف هو تحقيق نسبة مرتفعة من 

الدخل مع تحمل مخاطر مقبولة، فإنه من المتوقع أن ترتفع نسبة الأسهم العادية إزاء النسب الخاصة بالأوراق 

لهدف الأساسي هو تدنية المخاطر، فسوف تزيد نسبة الأموال المستثمرة في المالية الأخرى، بينما إذا كان ا

  .الأوراق المالية ذات الدخل الثابت مثل السندات

  :الصناديق المتخصصة -جـ  

تتعدد وتتنوع الصناديق المتخصصة، وواحد من أهم هذه الصناديق المتخصصة هو صندوق     

  نوات الأخيرة، حيث يتركز اهتمامه الأساسي على توليد والذي تطور ونما في الس Bond fundالسندات  

دخل من خلال الاستثمار في الأوراق المالية ذات الدخل الثابت، يضاف إلى ذلك محاولة زيادة القيمة 

  . لمحفظة الصندوق الرأسمالية للصندوق من خلال إدارة محترفة

  :الصناديق ذات الأغراض المزدوجة -د  

الأغراض المزدوجة بأن استثماراتها موزعة بين نوعين من الأسهم، تتمتع الصناديق ذات     

 وهي عادة تنتمي إلى الصناديق ذات ( هي أسهم الدخل وأسهم النمو، يضاف إلى ذلك أن الصناديق المزدوجة 

لها تاريخ انقضاء يتم بعد تصفية استثمارات الصندوق وتوزيع حصيلته على المساهمين ) النهاية المغلقة 

   .ز الصناديق المزدوجة بتلبيتها لاحتياجات فئتين مختلفتين من المستثمرينوتتمي

  :مزايا صناديق الاستثمار

  :تتمتع صناديق الاستثمار بمجموعة من المزايا المختلفة أهمها

  :الاستفادة بخبرات الإدارة المحترفة* 
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عدل عائد مرتفع، عما إن اضطلاع إدارة محترفة بشركات الاستثمار من شأنه أن يسفر عن تحقيق م 

كان يمكن أن يحققه المستثمر العادي الذي يستثمر أمواله بنفسه، فشركة الاستثمار عادة ما تستخدم مستشارين 

  .استثماريين محترفين وباحثين متميزين، مما يمكن من إدارة استثمارها بمستوى عالي الكفاءة

  .لسمسرة عادة ما يكون قويايضاف إلى ذلك أن المركز التفاوضي للشركة بشأن عمولة ا

  :التنويع الكفء* 

في مقدمة مزايا شركات الاستثمار هي قدرتها على تنويع التشكيلة التي يتكون منها صندوق  

الاستثمار بطريقة تسهم في تخفيض المخاطر التي يتعرض لها حملة أسهمها، فصندوق الاستثمار ربما 

  .اتيتضمن أوراقا مالية لعشرات بل لمئات المنشئ

  :المرونة الملائمة* 

في شركات الاستثمار ذات النهاية المفتوحة، يحق للمستثمر أن يحول استثماراته من صندوق لآخر،  

وذلك مقابل رسوم ضئيلة،هذه المرونة من شأنها أن تقدم خدمة متميزة لأولئك المستثمرين الذين قد تتغير 

  أهدافهم 

ات تقف مستعدة على الدوام لاسترداد أسهمها إذا ما رغب الاستثمارية عبر الزمن، بل أن تلك الشرك

المستثمر في التخلص منها كليا أو جزئيا ، ويتم ذلك بسعر عادل يتمثل في قيمة الأصل الصاحبة للسهم، بل 

ويمكن للمستثمر أن يتفق على تصفية استثماراته دفعة واحدة أو على دفعات شهرية أو ربع سنوية أو سنوية، 

أن يبقي رأس المال المستثمر ويسحب فقط الدخل المتولد عنه، كما أن له أن يعيد استثمار ذلك كما يمكنه 

  .الدخل إذا شاء

  :تنشيط حركة أسواق رأس المال* 

، تبدو الحاجة ملحة لأدوات استثمارية تسهم في تنشيط حركة تلك الأسواق وهنا تبدو ميةفي دول النا  

  تلعبه شركات الاستثمار من خلال ما تقدمه من أدوات استثمارية تناسب  أهمية الدور المتميز الذي يمكنه أن
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ظروف المستثمرين المحتملين في تلك الأسواق، فخاصية التنويع وما يترتب عنها من تخفيض المخاطر من 

شأنها أن تشجع المستثمرين قليلي الخبرة والمعرفة، وكذا المستثمرين محدودي الموارد، لأن يستثمروا 

تهم في شراء أسهم شركات الاستثمار، التي تقوم بدورها باستخدام حصيلة  بيع أسهمها في بناء مدخرا

الشركات  –تشكيلات من الأوراق المالية المتداولة في سوق رأس المال، إضافة إلى خاصية التداول العام 

  .رأس المال مما يعني إضافة المزيد من الأوراق المتداولة في أسول –ذات النهاية    المغلقة 

    Finance Companies   :  شركات التمويل -3

على خلاف شركات الاستثمار التي يتمثل حق المستثمر في تشكيلة صندوق من صناديقها      

ويحصل مقابلها على أسهم أو شهادات دالة على ذلك، فإن شركات التمويل تتكون مواردها من حصيلة ما 

ما تحصل عليه من قروض من بنوك تجارية، أما استخدامات تلك تصدره من أسهم وسندات، إضافة إلى 

  الموارد 

، كما تؤجر بعض الأجهزة 1فتتمثل في تقديم القروض القصيرة ومتوسطة الأجل للأفراد ومنشآت الأعمال

للمشروعات وتوفر لهم النقود التي تكفلها، ويسمى بعض هذه الشركات بشركات التمويل المحدودة والمملوكة 

ة صانعي السلع المعمرة مثل الجنرال موتورز، ولقد نمت هذه الشركات على نحو سريع وفي الوقت بواسط

  . 2قروض الأعمال التي تقدمها المصارف  3/2الحالي فإن الحجم الكلي لقروض أعمالها القائمة يساوي  

  يةالاتجاهات الحديثة لمؤسسات الوساطة الودائعية وغير الودائع: المطلب الثالث      

على الرغم من أن التقسيمات لمؤسسات الوساطة المالية كما لاحظنا تذهب باتجاه إلى     

مؤسسات ودائعية وغير ودائعية، وهو الاتجاه الذي يعزز طبيعة الوظيفة الأساسية التي تفرق بينهما وهي 

لنوعين من قبول الودائع من عدمه، إلا أن هناك اتجاهات معاصرة تعكس لنا تداخل كبير بين هذين ا

مؤسسات الوساطة المالية ونشوء مؤسسات مالية شاملة للنشاط، ومن أهم الملامح البارزة لهذا الاتجاه 

  :المعاصر في السوق المالية

                                           
.323منير إبراهيم هندي، مرجع سبق ذكره، ص   1  

64-63ص ص.مرجع سبق ذكره. حمزة محمود  2  



الوساطة المالية في البورصةالفصل الثاني                                                 
 

~ 51 ~ 
 

     Consolidation :1نزعة متنامية باتجاه الاندماج -1

د يمكن القول أن ظاهرة الاندماج تجلت بشكل كبير وواضح في المصارف، وهو يعتبر أح    

نواتج العولمة، ومن ثم الاندماج المصرفي هو أحد المتغيرات المصرفية العالمية الجديدة الذي تزايد تأثيره 

بقوة وبشكل خاص خلال النصف الثاني من التسعينات مع تزايد الاتجاه نحو عولمة البنوك كجزء من نظرية 

بير نتيجة لمتغيرين آخرين أساسيين من العولمة الاقتصادية، ويلاحظ أن الاندماج المصرفي يتزايد بشكل ك

  :متغيرات العولمة اللذان أثرا ولا زالا يؤثران بشكل كبير على عمليات الاندماج وهما

اتفاقية تحرير الخدمات المصرفية التي تأتي ضمن اتفاقية تحرير التجارة في الخدمات التي تتولى تطبيقها  -

زاد من حدة المنافسة في الأسواق العالمية، وبالتالي أخذ يشكل  منظمة التجارة العالمية حيث أن هذا التحرير

  .لنا ما يسمى بالكليانات المصرفية العملاقة التي تكون قادرة على المنافسة في السوق العالمية

، وهو 2و1من قيمة الالتزامات المصرفية ضمن اتفاقية بازل  %8معيار كفاية رأس المال بما لا يقل عن  -

ر من البنوك الصغيرة إلى الاندماج المصرفي مع بعضها البعض لزيادة قدرتها على التواجد ما دفع الكثي

   .والاستثمار في السوق المصرفية العالمية

ولعل من المؤشرات الدالة بقوة على ذلك، تلك البيانات التي تشير إلى أن قيمة عمليات الاندماج 

عن العام السابق،  %54بزيادة وصلت إلى  1998عام  تريليون دولار 2.6المصرفي في العالم بلغ حوالي 

صفقة اندماج،  1400تريليون دولار في الولايات المتحدة الأمريكية وحدها، وتمثل  1.62منها حوالي 

وخلال الخمسة والعشرين سنة الماضية انخفض في الولايات المتحدة الأمريكية عدد المصارف التجارية من 

  .20022ي بحلول عام مصرف تجار 9000إلى  14000

ومن ناحية أخرى يلاحظ أن عمليات الاندماج المصرفي لم تقتصر على البنوك والمؤسسات 

المصرفية      المحلية على نطاق الدولة الواحدة فقط، بل شملت في أحيان كثيرة على حالات اندماج 

توى المحلي إلى المستوى مصرفي بين بنك             ومؤسسات مصرفية من دول مختلفة، أي تعدت المس

                                           
.152-151من ص. 2003-2002الدار الجامعية . العولمة واقتصاديات البنوك. بعبد الحميد عبد المطل   1  

.53، مرجع سبق ذكره، صسامي ابراهيم   2  
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عن اندماج بنكي، دويتش بنك ألماني وبانكرز تراست  1998العالمي وكان أهمها ما أعلن عنه في عام 

  .مليار دولار 9.2الأمريكي، وقد بلغت قيمة الصفقة 

     Bank Holding Companies  :1الشركات القابضة للمصارف - 2

) المالكة ( فإن تنامي ظهور الشركات القابضة  باتجاه مواز لنزعة الاندماج بين المصارف  

للمصرف، يمثل اتجاها معاصرا في تغيير بنية مؤسسات الوساطة المالية، وتمثل الشركة القابضة للبنك 

تنظيما إداريا يتم بموجبه الامتلاك أو الهيمنة على رأس مال مصرف أو أكثر وكذلك يمكن للشركة السيطرة 

شروعات وساطة مالية غير مصرفية أيضا، وهو نموذج نحو مؤسسة الوساطة م) رأس المال ( على أسهم 

  .المالية شمولية النشاط

وتمارس هذه المؤسسات الوسيطية دورا واسعا في أسواق المال العالمية نتيجة إمكانياتها المالية وقدرتها على 

امي هذه الشركات القابضة مواجهة المخاطر المتوقعة وتنوع محفظتها الاستثمارية، وقد ساعد ظهور وتن

تأمين، تمويل منشآت ( للمصارف على الإسراع في الدخول نحو نشاط الوساطة المالية غير المصرفية 

  ).الخ ... الأعمال، الرهون، منشآت الاستشارة المالية 

شركة قابضة  47كان هناك  1960ففي الولايات المتحدة الأمريكية مثلا وجد أنه حتى عام   

 6000من إجمالي الأصول المصرفية، ازدادت لتصبح في بداية عقد التسعينات أكثر من  %8ر للمصرف تدي

  .من الأصول المالية المصرفية %9شركة تدير أكثر من 

وعلى سبيل المثال يوجد في مدينة نيويورك وحدها أربعة بنوك من البنوك الضخمة من البنوك   

  :هيالثمانية تابعة لشركات استثمار وهذه البنوك 

  .2>>مانيفاكتشر هانوفر، مورجان جورانزي، نانكرز و وارفنج << 

  :1تعدد أنشطة الوساطة المالية -3

                                           
54ص. المرجع السابق،   1  

.الإسكندرية. مؤسسة شباب الجامعة. -دراسة تطبيقية تحليلية  –دور البنوك في استثمار أموال العملاء . سعيد سيف النصر    2 
 

08ص .  2000  
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إن خدمة الوساطة الدولية مثلا هي من الخدمات الرائدة التي بدأت  تقدمها بعض المؤسسات       

تثمار المباشر في الأسواق المالية والموجهة للمستثمرين الذين يرغبون في تنويع استثماراتهم من خلال الاس

  .المالية الكبرى في العالم، تمكن العميل من التعامل مع الأسواق العالمية، وذلك بهدف زيادة عائداتهم

وتتيح الخدمة للمستثمر بيع و شراء الأسهم والسندات في كافة أسواق البورصة الموجودة على نطاق 

تقدم إدارة الوساطة الدولية مجموعة من الخدمات نذكر  إضافة لذلكالعالم، وفي كافة المؤسسات العالمية، 

   :منها

خدمات حفظ كاملة تشمل الحفظ الأمين للأسهم و تحصيل أرباح الأسهم والسندات         •

  . وإضافتها مباشرة لحساب المستثمر

والأرصدة  وداتعند الطلب مع كافة التفاصيل المتعلقة بالموج أوتقييم المحفظة بشكل منتظم  •

  . قديةالن

ورغم أن الأسواق الدولية تتيح فرصا لعائدات عالية على الاستثمار إلا أن هناك عنصر مخاطرة          

مرتبط بهذا السوق يشكل تهديدا للاستثمار، لذلك لتأمين الاستثمار وزيادة العائدات من الضروري اختيار 

لتي يمكن أن تساعد في اتخاذ القرار لاختيار الشركات الناجحة للاستثمار فيها، وهنالك العديد من العناصر ا

  :الشركة الناجحة ومن هذه العناصر 

    .تاريخ الشركة •

  . ربحية و نمو الشركة •

  . نوع العمل الذي تمارسه الشركة و نوع المنتجات التي تقدمها •

  . قدرتها على المنافسة •

                                                                                                                                            
                                                                                 90ص,مرجع سابق سامي إبراهيم السويلم،  1

                           
. 
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ة الوساطة الدولية بالمؤسسات في إدار" موظفي الاستثمار " للمساعدة في اتخاذ مثل هذا القرار فان 

المالية التي تقدم هذه الخدمات الجديدة،  تتخذ كافة التدابير و الخطوات اللازمة للتأكد من تنفيذ الأوامر وفقا 

  . لأفضل الأسعار السائدة حسب حجم الأمر

  مفهوم ووظائف وسطاء البورصة: المبحث الثالث

البورصة، يجب أولا إيجاد الوسيط المالي المناسب، من أجل أن يدخر المستثمرون أموالهم عن طريق 

والذي يستطيع من خلاله الاستثمار في مجموعة من الأوراق المالية المختلفة، ومن خلاله أيضا يستطيع 

إصدار أوامره المختلفة، إما بالبيع أو الشراء، بحيث يستطيع التحكم في استثماراته كيف يشاء، ويتمثل 

رصة في الهيئات المالية كالبنوك وهيئات الادخار، أو من مؤسسات الاستثمار المختلفة الوسطاء الماليون اابو

 . ، والمعتمدة من قبل هيئة السوق1كمؤسسات تسيير المحافظ مثلا

  وسطاء البورصة : المطلب الأول 

الوسيط في عمليات البورصة هو شخص طبيعي أو معنوي متخصص في بيع وشراء الأوراق   

تؤهله للقيام بهذه المهمة   COBأن يكون حاصلا على ترخيص من لجنة عمليات البورصة  المالية، ويجب

  حيث تشترط 

لتسجيل الوسيط المعايير التأهيلية المتعلقة بكفاءة ونزاهة وصحته المالية وذلك حماية للمتعاملين في 

  .  2البورصة

 Brokers:  السماسرة -1

ملائهم في مقابل عمولة، هذا بالإضافة إلى أن معظم يضطلعون بشراء وبيع الأوراق المالية لع  

السماسرة يقدمون المشورة لعملائهم عن الاستثمار، فالمستثمر لا يستطيع أن يبيع ويشتري الأوراق المالية 

  . 1مباشرة من سوق الأوراق المالية، ولكن يلزم أن يفعل ذلك من خلال سمسار يكون عضوا في البورصة

                                           
1 Jean-pierre GAILLARD, Balland  JACOB, Argent marchés financiers, mode d’emploi, durernet, 

1999, p 
.سلسلة استثمر في البورصة. شركة إدارة بورصة القيم   2  
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بتأدية خدماته فإنه يقوم بها في حدود أنواع الأوامر التي يصدرها إليه العميل  وعندما يقوم السمسار

وتختلف الأوامر التي يصدرها المتعاملون في السوق تبعا لاختلاف الصلاحيات التي تمنح للوسيط في تنفيذ 

  :  2الأمر، والتي تكون في أغلب الأحيان محكومة بعنصرين هما

الذي يحدده المستثمر ليسمح للأخير عنده بتنفيذ الصفقة سواء ويقصد به السعر  :سعر التنفيذ •

 .بيعاً أو شراءً

ويقصد به الفترة الزمنية أو التاريخ الذي يسمح للسمسار خلالها أو بحلوله بتنفيذ  :وقت التنفيذ •

  .الصفقة سواء بيعاً أو شراءً

  Market  Makers   ):الوسيط التاجر ( صانع السوق  -2

تاجر على الفرق بين سعر شراء الورقة وسعر البيع لطالبها فهو يقوم ببيع وشراء يحصل الوسيط ال  

الأوراق المالية لحسابه انتظاراً لقابلية أوامر العملاء لذلك يطلق عليهم صانعوا السوق، مما يعني أن معظم 

ذلك بينما يعمل  شركاتهم تقوم بعمليات السمسرة وتجارة الأوراق المالية، وهي تتحمل المخاطر الناتجة عن

  .3السمسار لحساب الغير فقط مقابل عمولة ولا يتحمل أية مخاطر

وهو يمثل الجهة التي تقوم بالترويج للأوراق المالية من خلال تقديم عروض أفضل في سعر الشراء 

  .4والبيع مما يساهم في توفير درجة السيولة في سوق الأوراق المالية

  Specialist  :المتخصصون - 3

أعضاء في السوق المالي الذي يتخصص كل منهم في التعامل في ورقة مالية أو مجموعة  وهم  

  .محدودة من الأوراق المالية، بمعنى أنه لا يمكن أن يتعامل في ورقة مالية أكثر من تخصص واحد

                                                                                                                                            
.61ص. مرجع سبق ذكره. حمزة محمود   1  

.41- 40ص ص.مرجع سبق ذكره. سعيد يوسف  2  

.39ص. مرجع سبق ذكره. بورصة الأوراق المالية. عبد الغفار الحنفي   3  

.282ص. 2001الإسكندرية . معيةالدار الجا. الاستثمار في بورصة الأوراق المالية. عبد الغفار حنفي   4  
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وبعبارة أخرى فإن المتخصص ما هو إلا سمسار اختار وقف نشاطه على مجموعة محدودة من  

داولها في مركز واحد، وهو بهذا لا يفارق ذلك المركز، يقوم بتلقي طلبات السماسرة الآخرين الأسهم يتم ت

  لينفذ ها نيابة 

عنهم، ولا يحق لأي وسيط أن يمارس أعمال المتخصص إلا بموافقة لجنة السوق المالي، كما يشبه 

  .بحالتجار كونه يستطيع أن يتجر لحسابه الخاص، بيعاً وشراءً، بهدف تحقيق الر

ويعمل المتخصصون بطريقة تحقيق الأداء المنتظم والمستمر للبورصة، ففي حالة زيادة المعروض 

عن المطلوب من ورقة مالية معينة يعمد المتخصص إلى تخفيض المدى أي هامش الربح لجذب مشترين 

ي محاولة جدد، كما يبدي في ذات الوقت استعداده لشراء ما يرفض منها ليضيفه إلى المخزون، وذلك ف

أخرى لتحقيق التوازن، ومن ناحية أخرى عندما يزيد المطلوب عن المعروض يلجأ المتخصص إلى استخدام 

وهو في ذلك ملزم بأن ) زيادة الهامش ( ما لديه من مخزون لمواجه الطلب المتزايد، أو يرفع من الأسعار 

ق وليس بهدف تحقيق أرباح طائلة، تكون التغيرات السعرية طفيفة مما يحقق هدف ضبط إيقاع حركة السو

وهكذا يمكن القول بأن سعر بيع أو شراء أي ورقة مالية يتحدد في السوق على أيدي المتخصصين، ونظراً 

 .لخطورة الدور الذي يلعبونه في هذا الشأن فإن شروط عضويتهم عادة ما تتسم بقدر كبير من التشدد

 

 

  

  بورصةشروط ممارسة دور وسيط ال: المطلب الثاني 

  :1شروط تتعلق بالشخص الطبيعي -1

 الأهلية العلمية وذلك بكونه متحصلا على مؤهل جامعي أو ما شابه ذلك؛ •

                                           
  .40ص..مرجع سابق.عبد الحميد عبد المطلب 1
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  أغلب التشريعات تشترط الجنسية ومن معينة والأهلية القانونية؛ •

  إثبات حسن السيرة والنزاهة التجارية وأن لا يكون قد حكم عليه في قضايا تمس الشرف؛ •

عمال تجارية غير أعمال البورصة، فلا يكون عضوا في مجلس إدارة إحدى أن لا يمارس أي أ •

 الشركات ولا مستشارا أو خبيرا بها أو بأحد المصارف؛

 .اجتياز دورة متخصصة معدة للتأهيل للوظيفة •

  :1وفي الاختبارات الخاصة بالوظيفة يراعى أن يكون الوسيط ملما بالمحاور الأساسية التالية

ي الكلي والجزئي، المحاسبة المالية واعداد القوائم المالية، التحليل المالي والأساسي التحليل الاقتصاد

والفني والكمي للأوراق المالية، القوانين المتعلقة بسوق المال، قواعد السلوك المهني، لوائح العمل الداخلية 

  .إلخ...بالبورصة،

  :2شروط تتعلق بالشخص المعنوي -2

  :ؤسسة مالية فإنها يجب أن تتميز ببعض الشروط الخاصة منهاإذا كان الوسيط في شكل م

 الحصول على الاعتماد من اللجنة المخولة للعمل داخل البورصة؛  •

 توفر حد أدنى من رأس المال؛ •

 اكتساب محل خاص لمزاولة المهنة؛ •

 توفر الوسائل المادية اللازمة لضمان الاتصال الحسن؛ •

 لكفاءة اللازمة؛توفر الموارد البشرية ذات الخبرة وا •

                                           
.327-326، مرجع سابق ذكره، ص عبد الغفار حنفي، رسمية زكي قريقاص   1  

زرفة زهية، بورصة القيم المتداولة وأهمية الوساطة في العمليات البورصية، رسالة ماجستير فرع علوم التسيير، جامعة  

.2000/2001 2الجزائر،   : 
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  .القدرة على توفير المعلومات والبيانات اللازمة للعملاء والمحافظة على مصالحهم •

  :1شروط كفاءة وفعالية الوسيط المالي -3

على الوسيط إضافة إلى الشروط السابقة أن يتحلى ببعض المواصفات التي تساعده على أداء وظيفته   

  :بكفاءة وفعالية منها

 ذ الأوامر وطلبات العميل؛الأمانة في تنفي •

 أن لا يضغط على العميل بخصوص تفيذ العمليات من بيع وشراء؛ •

 مراعاة مصلحة العميل والاهتمام بطلباته واحترام أفكاره؛ •

 التوفيق بين طلبات العملاء حتى لا يحدث تعارض فيما بينها؛ •

 الخبرة الشخصية ورؤية السوق؛ •

ء على المستوى الكلي أو الجزئي، حتى يستطيع التعرف القدرة على التحليل العام للاقتصاد سوا •

 على المناخ العام للبيع و الشراء؛

 المهارة في استخدام التحليل الأساسي الذي يعتمد على تحليل الأوضاع المالية للشركة؛ •

 .ط الأسهم لمعرفة اتجاهات الأسعارالمهارة في استخدام التحليل الفني وخرائ •

 .تلقي وتنفيذ العمليات الخاصة  صال حتى يستطيعاستخدام أسرع الطرق للات •

  وظائف وسيط البورصة: المطلب الثالث 

نظرا لاحتكار وسطاء البورصة للتعامل في الأوراق المالية بيعا وشراء في البورصة، حيث   

 يتعامل في بيع وشراء الأوراق المالية داخل البورصة، الوسطاء الماليين المرخص لهم: كما ذكرنا سابقا

فقط من قبل الجهات المختصة، وبالتالي فوسطاء البورصة يتعاملون مع مجموعة متنوعة من 

                                           
.327-326ص  صالمرجع السابق،نفس    1  
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المستثمرين، كبار المستثمرين، صغار المستثمرين، أصحاب الخبرة والكفاءة في تسيير استثماراتهم، 

التي  العاجزين عن تسيير استثماراتهم، وبالتالي جاءت وظائفهم داخل البورصة متنوعة تنوع الأصناف

   .يتعاملون معها

  :التفاوض على الأوراق المالية -1

ويتعلق ذلك بتنفيذ أوامر الشراء أو البيع بحيث يحقق أحسن سعر ممكن في الإطار الممكن   

وتتطلب المفاوضة في الأوراق المالية معرفة دقيقة ) حيث أن الأوامر مرتبطة بمدة معينة ( للتفاوض 

ت وافية عن الورقة المالية محل التفاوض وخبرة كبيرة عن تحركات لأحوال السوق المالية ومعلوما

الأسعار في السوق بحيث يمكن مثلا أن يجزئ الأمر، أو أن ينتظر حتى اللحظة المناسبة التي يتحقق 

  .  1شراء للعميل/فيها أحسن سعر بيع

  :حفظ الأوراق المالية -2

في كل مرة يرغب في إجراء معاملة ما قد لا يرغب العميل في أن يأخذ الأوراق ويأتي بها   

في البورصة وخاصة ما إذا كانت قيمتها كبيرة جدا، أي ستكون في خطر من السرقة، أو الضياع لذا 

  يقوم 

وسطاء البورصة بالاحتفاظ بالأوراق المالية للعميل وذلك في أماكن مخصصة لذلك، كما أنها قد 

، وبالتالي توفر على )كالاحتراق مثلا ( و الحوادث تضع تأمينا لها ضد حوادث السرقة أو الضياع أ

  .2العميل الكثير من الجهد في المراقبة والمحافظة على أوراقه المالية

  :تقديم النصح والمشورة -3

أن يقدم الوسطاء النصح والمشورة للعملاء يشأن قرارات الاستثمار وما قد ينطوي  يمكن  

ولة، وتبقى حدود النصح والمشورة المقدمة للعميل تتوقف على عليه عمليات البيع والشراء للقيم المنق

الشروط المتفق عليها بين الوسيط والعميل فيمكن أن يلتزم السمسار بالقيام بدور المستشار فقط دون أن 

                                           
1  Daniel Szpiro. Introduction a la finance de marché. Economica 1998. p38.  
2  IPID. p38. 
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يكون له الحق في اتخاذ القرار، ويمكن أن تتعدى إلى الإشراف على  قيمة المنقولة وهذا ما سنراه في 

  حقة الوظيفة اللا

  :تسيير الحافظة لصالح العميل -4

قد يلمس العميل في نفسه العجز عن تشكيل محفظة أوراق مالية وتسييرها وبالتالي يلجأ إلى   

الوسيط المالي، لينوب عنه في هذه المهمة ويمضي له توكيلا بذلك، ويضع بمساعدته إستراتيجية 

  . 1ة مع الأخذ بعين الاعتبار حالته الماديةاستثمارية، هذه الإستراتيجية تلبي أهدافه الاستثماري

وتخضع الوكالة الممنوحة للوسيط لتسيير الحافظة لعقد ممضى من قبل صاحب الحساب، يشمل هذا 

طبيعة العمليات التي يمكن للوسيط القيام بها، :  العقد على شروطها معرفة بتعليمة من اللجنة وتتمثل في

ط عمل الحساب، ومكافأة المسيرين، ويمكن إلغاء هذه الوكالة في الأخطار التي يمكن أن يتحملها، شرو

إذا كان الإلغاء من الوسيط فهو مجبر على  –أي وقت من كلا الطرفين باستعمال كل الوسائل الممكنة 

إخبار زبونه بكل المعلومات والتوضيحات بإشعار مسبق على الأقل خمسة أيام قيل تاريخ الإلغاء، بمجرد 

للإلغاء أو انقضاء أجل الإشعار، يوقف الوسيط عمليات الحساب ويتوقف عن القيام  معرفة الموكل

  . وتعلم اللجنة حالا إذا كان الإلغاء من الزبون برسالة مسجلة مع إشعار باستلام. -بصفقات جديدة 

  

  

  

  

  :خاتمة

مالية منها تعرفنا في بداية هذا الفصل على طرق وذلك بغية التعرف على موقع مؤسسات الوساطة ال  

حيث تطرقنا إلى التمويل المباشر وغير المباشر، هذا وعرفنا الوسطاء الماليين على أنهم أشخاص طبيعيون 

                                           
.29ص ,مرجع سبق دكره    .,سعيد يوسف       1  
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. أو معنويون يشكلون حلقة وصل بين الأموال الباحثة عن الاستثمار وبين الاستثمار الباحث عن  الأموال

  :وكذا أهم وظائف الوساطة المالية التي تتلخص في 

  لمعلومات المالية وتحليلها؛تقديم ا - 1

 تخفيض تكاليف التعامل في الأصول المالية المباشرة؛ - 2

 توفير الائتمان وتقديمه إلى راغبيه؛ - 3

  .توفير السيولة وتدنية المخاطر - 4

تتنوع مؤسسات الوساطة المالية، ويمكن لأغلبها اليوم الولوج إلى البورصات وممارسة دور الوسيط، 

الوساطة (مالية عبر طرح أسهمها فيها، هذا بالاضافة إلى تطور خدماتها إضافة لما توفره من أوراق 

  ...).الدولية

الوسيط (كما يشمل تنوع الوسطاء نوعية الخدمات المقدمة من طرفهم فنجد السماسرة، صناع السوق 

 ويمكن أن تختلف أسماءهم وأشكالهم القانونية وذلك طبقا للقوانين التي تحكم. والمتخصصون) التاجر

، إلا أن ...البورصة، فتجدهم مثلا على مستوى البورصات الفرنسية ممثلين على شكل مؤسسات البورصة

  :وظائفهم متشابهة نوعا ما على مستوى كل بورصات العالم وتتلخص في 

  التفاوض على الأوراق المالية؛ - 1

 حفظ الأوراق المالية؛ - 2

 تقديم النصح والمشورة؛ - 3

العميل الحلص الحافظة تسيير - 4
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  :تمهيد

إن دراسة دور الوساطة المالية في البورصة ومدى مساهمتها في تنمية مختلف المعاملات المالية   

التي تتم على مستواها لا يتأتى إلا من خلال مختلف التقنيات التي يتم التعامل بها في قاعات التداول وكيفية 

امر التي يتلقونها وكيفية تنفيذها وتكاليف القيام القيام بتسعير مختلف الأوراق المالية بالإضافة إلى مختلف الأو

  :بها، وهو ما سنتناوله بالتفصيل من خلال 

  تنظيم وإدارة البورصة

  أنواع السوق حسب تنظيم الوساطة

  تقنيات التعامل المختلفة في البورصة

  ميكانيزمات التسعير في البورصة

  الوسطاء الماليين والبورصة

  بورصةدور الوسطاء الماليين في ال

  أوامر البورصة

  تسوية الصفقات وتكلفة الوساطة المالية

  القواعد التي تحكم مؤسسات الوساطة المالية في البورصة وعلاقتها بالمحيط 

  تنظيم وإدارة مؤسسات الوساطة المالية في البورصة

  علاقة الوسطاء الماليين في البورصة بالسوق المالي ومختلف هيئاته

 قواعد وأدبيات المهنة
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  أنواع السوق حسب تنظيم الوساطة وأهم تقنيات التعامل المعتمدة: المبحث الأول 

حاولت السلطات في كافة البورصات ومازالت تحاول تحسين وتنظيم بورصاتها وأسواقها المالية من 

ت، سنة لأخرى، فهي تحاول تنظيم وظيفة الوساطة باعتبارها نشاطا يزيد من تنظيم وسيولة البورصا

فبالإضافة إلى أعمال الوساطة التقليدية، أصبح الوسطاء يقومون بنشاطات أخرى لاتقل أهمية عن سابقاتها، إذ 

توسع نشاطهم ليشمل مجالات البحوث والتحليل وتقديم الإرشادات للمتعاملين وتسيير الحوافظ المالية وغيرها 

  .1من النشاطات

  ساطةأنواع السوق حسب تنظيم الو: المطلب الأول 

 :أسواق مسيرة بالأوامر .1

يستعمل نظام التسيير بالأوامر حاليا العديد من البورصات العالمية كبورصة وول ستريت الأمريكية، 

هذه الأخيرة كانت السباقة عالميا في إدخال الإعلام . بورصة طوكيو في اليابان، وبورصة تورنتو الكندية

ا النوع من الأسواق الأوامر ذات السعر المحدد، لذلك للحصول على سعر التوازن وتضمن السيولة في هذ

تصل أوامر البيع والشراء إلى مكان مركزي وحيد، ويتحدد بذلك سعر لتسديد الصفقات عن طريق مجموعة 

من القواعد والتي من بين ما تحدده أفضلية التنفيذ بين أوامر البيع وأوامر الشراء المختلفة، هذه القواعد هي 

  .ام تسعيرها والذي اقتبست منه معظم الأنظمة الحالية في باقي البورصاتالآلي على نظ

) الطلب(بأوامر الشراء ) العرض(إن مبدأ نظام التسيير بالأوامر يعتمد على مواجهة أوامر البيع 

أكثر تعقيدا من تلك التي نجدها في باقي الأسواق لأنه لا يمكن للمشترين المحتملين معرفة العرض  مباشرة

ما يصدرون أوامرهم وتتم في مثل هذه الأسواق مراكمة أوامر الشراء وأوامر البيع ومواجهتها في زمن حين

  .معطى لتحديد سعر وحيد وهو سعر التوازن الذي يسمح بتعظيم الكميات المتبادلة

 التي تعمل حسب) وخاصة الأسواق الناشئة(إضافة إلى الأسواق الكبرى هناك بعض الأسواق الأصغر حجما 

  .مبدأ هذه الأسواق مرة أو عدة مرات في الأسبوع

  .السوق العلني والسوق الآلي: 2وهناك تقنيتان لتنظيم الصفقات في هذا النوع من الأسواق وهما

  : السوق العلني

                                           
                                                                                                 .44،عمارة نوال،بوطال محمد،مرجع سبق ذكره 1
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وهو السوق الأكثر شهرة، توجه الأوامر فيه إلى مقر وكلاء البورصة قبل أن يتم عرضها من قبل 

  .وسطاء البورصة

  :لآلي السوق ا

أكثر المتعاملين في هذا السوق هم من المهتمين بالإعلام الآلي يحدد نظام الإعلام الآلي في هذا 

السوق التسعيرة ويقوم بتقريب أوامر الشراء والبيع باعتبار خصائصهما من الناحية الكمية والسعرية ومنه 

ذا النوع من الأسواق فلم يعد تسعير تحديد أسعار التوازن بطريقة آلية، فبورصة باريس مثلا تنتمي إلى ه

الأسهم والسندات يتم عن طريق المناداة، والتي حفظت منها الذاكرة الشعبية صراخ وإشارات العاملين في 

  .البورصة بل عن طريق نظام آلي متواصل مما أدى إلى القضاء على البعد الفيزيائي للبورصة

الزبائن التي أدخلت في هذا النظام قد لا تجد حالا ما  من مساوئ نظام السوق بالأوامر هو أن أوامر بعض

 .وبالتالي قلة السيولة) سعر السوق(يقابلها من أوامر الزبائن الآخرين لتتم الصفقة بنفس السعر 

 :أسواق مسيرة بالأسعار .2

 تمنح الأسواق المسيرة بالأسعار أو أسواق المقابل دورا رئيسيا للوسطاء إذ أنهم الركيزة التي تقوم

  .عليها هذه الأسواق فهم الضامنون لسيولتها

يوجد في هذه الأسواق نوع خاص من الوسطاء هم ماسكو السوق يقترحون سعرا مزدوجا بالنسبة 

لكل قيمة يفاوضونها، السعر الأول هو السعر الذي يشترون به، أما السعر الثاني فهو السعر الذي يبيعون 

ول، عند هذه الأسعار المعلنة يكون كل وسيط مجبرا على شراء أو عنده والذي هو دوما أكبر من السعر الأ

  .بيع كمية دنيا من القيم والتي تبقى محددة من طرف سلطات البورصة

إن مهمة هؤلاء الوسطاء في ظل هذا التنظيم هي إيجاد في أحسن الظروف وفي أسرع الأوقات 

ن أسعار البيع والشراء فيدعى بالهامش وهو أجرة مقابلا للأمر الذي يقومون بتلبيته أما الفارق الموجود بي

ماسك السوق ويتعلق حجم الهامش أساسا بحدة المنافسة الموجودة في السوق إذ كلما كانت هذه الأخيرة شديدة 

  .كلما كان الهامش أقل وحجم الصفقات المبرمة كبيرا

غيرة حسب الكميات وكنتيجة لهذا المنطق نجد في بعض البورصات كبورصة لندن مثلا هوامش مت

المعروضة أو المطلوبة وذلك بالأخذ بعين الاعتبار أنه كلما كان الأمر يتعلق بكمية كبيرة كلما كان تنفيذه 

  .أصعب لأنه سيكون من الصعب على الوسيط أن يجد مقابلا له

  :إضافة إلى بورصة لندن، تعمل حسب هذا النظام كل من الأسواق التالية

  ).كترونية للوسطاء في الولايات المتحدة الأمريكيةالشبكة الال(الناسداك -
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 .السوق الثانوي لبورصة سنغافورة -

 .في فرنسا Monipو  Matifأسواق  -

  .كما أن أغلبية أسواق السندات تنتمي إلى هذا النوع من الأسواق

أن يشاهد الآمر النهائي الهوامش المعطاة من طرف ماسكي السوق ويختار من يمنحه أحسن الشروط قبل 

يصدر أمره، ولأن ضمان سيولة السوق مناط بماسك السوق فإن هذا الأخير يقوم ببيع أو شراء قيم لصالحه 

  .بغية القضاء على الاختلالات الظرفية بين العرض والطلب، وبالتالي فسوق المسير بالأسعار يعمل بالتواصل

بينما نجد أن السيولة هي إذا ففي سوق مسير بالأسعار تتمركز السيولة لدى بعض ماسكي السوق 

لامركزية لدى كل المستثمرين، هذا ما يجعل هذا النوع من الوسطاء يتحمل أخطار كبيرة إذ أنهم لمواجهة 

حاجات السيولة لدى المستثمرين قد يجدون أنفسهم في مواقف لن يكونوا واثقين من قدرتهم على بيعها مباشرة 

لأسعار، من جهة أخرى فإن ماسك السوق حينما ينشر مما سيجعلهم لا محالة عرضة لخطر انخفاض ا

أسعاره يمنح المستثمرين معلومات مميزة يمكنهم استعمالها على حسابه لذلك فإن الهامش أو العمولة التي 

يتحصل عليها الوسيط يأخذان بعين الاعتبار هذه الأخطار، أما عمليا فغالبا ما تعقد الصفقات في مثل هذه 

 . لهاتفالأسواق عن طريق ا

 :أسواق مختلطة التنظيمات  .3

بعض الأسواق هي أسواق مختلطة أي أسواق مسيرة عن طريق الأسعار والأوامر في نفس الوقت، 

وأحسن مثال على ذلك نجد بورصة نيويورك أين نجد أنه من أجل كل قيمة يحرك السوق تحريكا مزدوجا، 

ماسك سوق كلاسيكي ومن جهة أخرى هو الذي فمن جهة الوسيط هو الذي يتكفل بضمان سيولة السوق كأي 

الآلي أو عن طريق السماسرة الموجودين  Routageيسير دفتر الأوامر سواء وصلت إليه عن طريق نظام 

  .في المقصورة بالنسبة للأوامر ذات الحجم الكبير

ه منعدمة في الوقت الحالي، صارت الحدود بين الأسواق المسيرة بالأسعار وتلك المسيرة بالأوامر شب

إذ أن كل نوع من الأسواق يتبنى قواعد تتقارب مع التنظيم المختلط كما هو الحال مثلا في بورصة باريس 

  .بالنسبة لعمليات المقابل بالكتل

  :تقنيات التعامل المختلفة في البورصة : المطلب الثاني 

تلقى الباعة والمشترون لا تختلف هذه العملية كثيرا في البورصة عنها في الأسواق العادية حيث ي

للأصول المالية ويتنافسون في الحصول عليها وبذلك تتفاعل قوى العرض والطلب وتتحدد الأسعار لمختلف 

الأدوات المالية، تتم هذه العملية بعدة تقنيات وعلى عدة مراحل تشرف عليها سلطات البورصة بمساعدة 
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ة، تهدف تلك التقنيات في مجملها إلى تسهيل وتعظيم الوسطاء الماليين بغرض تحديد أسعار الأدوات المالي

  :1المبادلات كما ونوعا وهي كالتالي

 : التسعير بالمناداة .1

تتم هذه العملية بتلاقي المتعاملين وجها لوجه في صالة البورصة وعقد الصفقات بمناداة بعضهم 

ن بعض الألفاظ المتفق عليها، للتعبير البعض، فينادي الباعة بأن لديهم الأوراق المالية التي بحوزتهم مستعملي

عن استعداده لبيع نوع معين من الأوراق، وذلك بصوت عال، بنفس الطريقة ينادي المشترون ويعبرون عن 

استعدادهم للشراء، وبذلك يخلق عرض وطلب على كل ورقة مالية متداولة ويتحدد سعر توازنها الذي تباع 

  .به

في البورصة، فإن المقابلات الشفوية أصبحت تتم بين الوكلاء أو  نظرا لكثرة المتعاملين المتدخلين

للتوضيح أكثر يستعمل هؤلاء الوكلاء إشارات باليد ). ممثلي شركات البورصة(ممثلي الوسطاء الماليين 

والذراع للتعبير عن طبيعة الصفقة أي هل هي عملية شراء أو بيع وعن عدد الأوراق محل الصفقة وغيرها 

، بتسجيل )موظف لدى سلطات البورصة(وبالوصول إلى سعر معين للورقة، يقوم المسعر . اتمن المعلوم

ثم . ذلك السعر على سبورة معدة خصيصا لهذا الغرض في انتظار تغير هذا السعر لتغير العرض والطلب

  ...يمر للورقة الموالية في القائمة وهكذا

النشيطة، أي الأكثر تداولا في البورصة من أهم  عادة ما يتفاوض بهذه الطريقة على الأسهم والسندات

مزاياها الشفافية في التعامل، إذ يتمكن من خلالها كافة المتعاملين الحاضرين من مراقبة الصفقات بصورة 

 .  مباشرة

 :التسعير بالدرج  .2

مر إذ تسجل كافة الأوا. تختلف هذه الطريقة عن سابقتها في كونها تتم بطريقة كتابية وليست شفوية

الخاصة بورقة مالية معينة على بطاقة وتوضع في درج، حيث يخصص درج لكل ورقة في البورصة وتركز 

- شركة بورصة مثلا –كل المعاملات من عروض ومطالب هناك، ويوضع الدرج تحت تصرف وسيط مالي 

تخصصا في م) أو شركة بورصة(بذلك يصبح كل وسيط . ، يعتبر بمثابة المتخصص في التعامل بتلك الورقة

، حيث يقوم بمتابعة الصفقات المتعلقة بها وتحديد  )spécialiste(التعامل بعدد معين من الأوراق المالية 

في بداية كل حصة يقوم الموظف التابع لذلك الوسيط بجمع كافة الأوامر المتعلقة بالورقة المعنية . أسعارها

                                           
                        .117-114، ص ص2002جبار محفوظ، تنظيم وإدارة البورصة، الطبعة الأولى، دار هومة للنشر، الجزائر  1
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قية من الحصة السابقة، التي ما زالت صالحة، الموجودة في الدرج الخاص بها ويضيف لها الأوامر البا

 . ويحدد سعر التعامل وفقا لذلك

 : التسعير بالصندوق .3

هي شبيهة إلى حد ما بالطريقة السابقة، غير أنه يلجأ إليها في الحالات الاستثنائية فقط كالعروض 

بتسعير ورقة تتميز ببعض العامة للشراء، البيع أو التبادل التي سبق التعرض لها، أو عندما يتعلق الأمر 

كتطبيق انحراف في السعر يختلف عن . المشاكل التي تتطلب اتخاذ قرارات قد تخرج عن التعامل العادي

مثل هذه القرارات لايمكن اتخاذها إلا من قبل سلطات البورصة كشركة البورصات . الانحراف العادي مثلا

  .في حالة الصفقات التي تعقد هناك) SBF(الفرنسية 

كمن جوهر هذه الطريقة في تركيز كافة أوامر الشراء والبيع للورقة المالية المعنية في صندوق ي

كما هو الحال  –، وليس في درج تابع للوسيط المالي المتخصص )SBF(واحد موجود لدى سلطات البورصة 

 . بعد ذلك تفحص وتحصى تلك الأوامر ويحدد على أساسها سعر التوازن -في التقنية السابقة

 :التسعير بالمقابلة  .4

يضيف البعض هذا النوع من الطرق، التي تقع بين الطريقة الشفوية والكتابية التين سبق شرحهما، 

فأخذت إيجابياتهما، حيث تسجل الأوامر على سجلات بالإضافة إلى لقاء المتعاملين وإتباع الطريقة الشفوية 

 ).Arbitrage(َمراجحة أو الموازنةتسمح هذه الطريقة بإجراء عمليات . في عقد الصفقات

وتجدر الإشارة أن طرق التعامل والتسعير قد تطورت بفضل التقدم التكنولوجي، إذ جهزت معظم 

البورصات في الدول المتقدمة بوسائل الإعلام الآلي، وأصبحت الكثير من الصفقات تعقد بواسطة أطراف 

كما أصبح الحاسوب يعالج الأوامر . حتى وكيله  الحاسوب دون اللجوء إلى الحضور الشخصي للمستثمر أو

ويعطي سعر التوازن ويغيره كلما تغير ت ظروف السوق ،مما وفر نوعا من الاستمرارية في التعامل مع 

                              . وصول أوامر العرض والطلب إلى البورصة

في الصفقات كلما قل العرض أو الطلب بالإضافة إلى تدخل الوسطاء الذين يحق لهم أن يكونوا طرفا 

وذلك بتوفيرهم للأوراق التي قل عرضها أو شرائهم للأوراق التي قل الطلب عليها ،الشيء الذي يوفر 

  .السيولة لكافة الأدوات المالية المتداولة وتنشيط البورصة
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  ميكانيزمات التسعير في البورصة: المطلب الثالث 

فة فعالة السلوكات المتضادة للبائعين والمشترين وإزاء تغيرات قانون العرض والطلب يترجم بص

التنبؤ بهبوط الأسعار سيؤدي بالمشترين إلى زيادة طلبهم بينما سيقوم البائعون بالتقليل . الأسعار في السوق

من عرضهم هذا ما قد يؤدي إلى زيادة الطلب بالنسبة للعرض، ابتداءا من هذا الوقت بعض المشترين 

قادرين على الشراء يسعر أعلى، تطور الأسعار نحو الأعلى سيؤدي بالبائعين إلى زيادة  سيصبحون

فالسوق عبارة عن لعبة تصحيحات دائمة تؤدي إلى تحديد سعر التوازن وهو السعر الذي يسمح . عرضهم

  .بتلبية أكبر عدد من العروض والطلبات

التقنيات تسمح بتحديد أسعار الأوراق  مجموعة من: " 1ونظام التسعير في البورصة يعرف على أنه

 ".المالية داخل البورصة

  :وتوجد طريقتان للتسعير في البورصة 

 .التسعير بالتثبيت -

  .التسعير بالتواصل -

 :التسعير بالتثبيت  .1

هذه الطريقة تهدف إلى تحديد سعر يسمح بأكبر عدد من الصفقات وهي مستعملة لتحديد سعر يدعى 

  ).مرة أو مرتين في اليوم(جهة أوامر الشراء والبيع في مدة قصيرة بسعر التثبيت وذلك بموا

  :وتعتمد على مجموعة من القواعد 

  الأوامر بالأحسن لابد وأن تنفذ أولا؛ -

 أوامر البيع ذات الحد الأقل من السعر المسعر به لابد وأن تنفذ؛ -

 .أوامر الشراء ذات الحد الأكبر من السعر المسعر به لابد وأن تنفذ -

  :ثال بسيط لفهم هذه الطريقة وكم

في البورصة وأن الأوامر التي وصلت اليوم  1600لنفرض أنه من أجل سهم س كانت آخر تسعيرة هي 

  :كانت كالتالي 
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  1600بسعر  400: أوامر الشراء 

  1610بسعر  340    

  1620بسعر  320    

  1630بسعر  400    

  1640بسعر  250    

  1650بسعر  120    

  1660بسعر  100    

  بأحسن سعر مطلوب 100    

  بأحسن سعر معروض 50:  أوامر البيع  

  1600بسعر 100    

  1610بسعر  200    

  1620بسعر  280    

  1630بسعر  340    

  1640بسعر  380    

  1650بسعر  400    

  1660بسعر  500    

  :نقوم الآن بترتيب هذه الأوامر حسب السعر المتزايد نحصل على الجدول التالي 

  والعرض من أجل سهم س في حصة بورصة الطلب:  02جدول 

  

 )عدد الأسهم(أوامر البيع  )وحدة نقدية(حدود الأسعار  )عدد الأسهم(أوامر الشراء 

  

400  

340  

320  

400  

  بأحسن سعر معروض

1600  

1610  

1620  

1630  

50  

100  

200  

280  

340  
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250  

120  

100  

100 

1640  

1650  

1660  

 بأحسن سعر مطلوب

380  

400  

500 

  

  :التوازن نقوم بمراكمة العروض والطلبات بالطريقة الموضحة في الجدول التالي  لتحديد سعر

  تحديد سعر التوازن:  03جدول 

  

عدد (أوامر الشراء التراكمية 

 )الأسهم
 )وحدة نقدية(حدود الأسعار 

عدد (أوامر البيع التراكمية 

 )الأسهم

  

2030 )400+1530(  

1630 )340+1290(  

1290 )320+970(  

970 )400+570(  

570 )250+320(  

320 )120+200(  

200 )100+100(  

100 

  بأحسن سعر معروض

1600  

1610  

1620  

1630  

1640  

1650  

1660  

 بأحسن سعر مطلوب

50  

150 )100+50(  

350 )200+150(  

630 )280+350(  

970 )340+630(  

1350 )380+970(  

1750 )400+1350(  

2250 )500+1750(  

 

  

والطلب ) 970(هو الذي يسمح بالتوازن بين العرض  1630من هذا الجدول نلاحظ أن سعر 

  :، هذا السعر يدعى بسعر التوازن وبالرجوع إلى القواعد السابق ذكرها في التسعير بالتثبيت نجد )970(

سهم بسعر  100شراء /1600سهم بقيمة  50بيع (أوامر الشراء والبيع بأحسن سعر تنفذ أولا  -

1660(  

، 1600،1610(ل من السعر المسعر به وهي ذات السعر المحدد بـ أوامر البيع ذات الحد الأق -

1620 ،1630. ( 
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، 1630،1640(أوامر الشراء ذات الحد الأكبر من السعر المسعر به وهي ذات السعر المحدد بـ  -

1650 ،1660.( 

تلبية أكبر في هذا المثال هناك مساواة كاملة بين العرض والطلب أما إذا لم يكن الحال كذلك فيحاول دائما 

  .عدد ممكن من الأوامر

 : 1التسعير بالتواصل .2

يستعمل التسعير المتواصل نظام الإعلام الآلي، ويتمثل في المواجهة المستمرة للأوامر التي تم 

في التسعيرة الالكترونية التي ) وسطاء في عمليات البورصة(إدخالها مباشرة من طرف شركات البورصة 

ثم تنفذ الأوامر حسب أولوية ) قبل الافتتاح(ا الأخير يحدد سعر التوازن يديرها الحاسوب المركزي هذ

وصولها إلى النظام، لفهم هذه الطريقة نتطرق إلى التسعيرة في السوق السعودي والذي يعتمد على نظام 

وهو نظام مستخدم في كثير من الأسواق المالية الأجنبية والعربية حيث محل صالة  Horizonهورايزن 

ول التقليدية ويعطي القدرة على التداول مباشرة وكما هو واضح من اسم هذه الطريقة من التسعير التدا

فإن التسعير هنا يكون بشكل مستمر ويتغير سعر التوازن تلقائيا بمجرد إدخال أوامر ) التسعير بالتواصل(

  .جديدة، حيث يحدده الحاسوب المركزي، ويوضع على كل أمر تاريخ وساعة وصوله

  : ر الافتتاحسع

هو أول سعر عند بداية النشاط الحقيقي للبورصة، حيث يقوم محرك التداول بحساب سعر افتتاح لكل قيمة 

  .على أساس سعر وكمية الأوامر المدخلة خلال حالة ما قبل الافتتاح في يوم التداول

  :السعر خلال جلسة العمل 

  .المختلفةوهو سعر توازن متغير حسب تدفق أوامر البيع والشراء 

  : سعر الإقفال

  .وهو آخر سعر توازن مسجل في نهاية جلسة عمل البورصة

ويمكن الحصول على المعلومات بصفة سهلة ومتواصلة وسريعة عن طريق شركات البورصة أو الوسطاء 

 .الماليين

 

  

                                           
1 http://www.arabtranslators.net/edu/banking/horizon_user_dual.pdf  
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  تقنيات التعامل في البورصة: المبحث الثاني 

لبورصة حكرا على مؤسسات معينة فقط وبترخيص من لما كان القيام بوظيفة الوساطة المالية في ا

هيئات السوق المالي ، وذلك وفق مجموعة من الشروط والضمانات كافية تتعلق بتنظيمهم ووسائلهم التقنية 

والمالية وكذا الرقابة الدقيقة على جميع معاملاتهم، فإن هذا إنما يدل على حسساسية هذه الوظيفة ودورها 

  .ات البورصة وهو ما سنحاول كشفه في هذا المبحثالأساسي في سير عملي

  :البورصة وأوامر  الوسطاء الماليين: المطلب الأول 

  :دور الوسطاء الماليين في البورصة- 1

  :سب نوع السوق الموجودين بها فنجديختلف دور الوسطاء الماليين ح

 :في السوق المسير بالأوامر  -1- 1

جمع أوامر الشراء والبيع، مقابلتها ثم فرزها، بعبارة أخرى يتمثل دور الوسطاء في هذا السوق في 

في البورصات الأمريكية، يكلف الوسطاء بتنظيم وتنشيط الصفقات المتعلقة . ينحصر دوره في الوساطة فقط

بالقيم التي أوكلت إليهم خصوصا محاربة التحركات أو التغيرات المفاجئة للأسعار في الآجال القصيرة بالقيام 

وقد أظهر . المستثمر الآخر مع العلم بأنهم لا يستطيعون الشراء يسعر مرتفع من سعر آخر عملية بيعبدور 

حدود هذا التنظيم لعدم قدرة الوسطاء في توفير  19/1/1987الانهيار المالي في سوق القيم الأمريكية في 

  .السيولة الكافية التي يحتاجها السوق

 :في السوق المسير بالأسعار -2- 1

ترح الوسطاء المعروفون باسم صناع السوق باستمرار سعر الشراء وسعر البيع للأوراق المالية، يق

يمثل الفرق بين سعر الشراء وسعر البيع مكافأة المؤسسات المتحكمة في السوق . مخلفين بذلك عمليات التبادل

لكن حجم الصفقات يكون ومنه كلما كان الفرق ضعيفا كانت المكافأة التي يحصل عليها الوسطاء ضعيفة، 

بينما كلما كان حجم الأوراق كبيرا كلما ارتفع الفرق بين سعر العرض وسعر الطلب نظرا للصعوبة . مرتفعا

وبمجرد إجراء الصفقات والاتفاق عليها، على الوسيط عرضها . التي يجدها الوسيط في توظيفها في السوق

  .في السوق باحترام شروط المدة اللازمة
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  مر البورصةأوا - 2

تختلف أوامر  البيع والشراء للأوراق المالية باختلاف سعر ووقت التنفيذ أو كليهما معا ، بالإضافة 

  :1وعليه يمكن تقسيم الأوامر إلى الأقسام التالية. إلى الخصوصيات التي قد يشترطها المستثمر 

 :الأوامر غير المحددة لسعر التنفيذ  -1 - 2

  :ا إلى تنقسم هذه الأوامر بدوره

 :أوامر التنفيذ بالسعر الأفضل  •

لا يحمل هذا النوع من الأوامر أي اقتراح فيما يتعلق بالسعر الذي تتم به عملية الشراء أو البيع وإنما 

وعليه يتم التنفيذ هذا النوع بأول سعر يحدد في البورصة، . يترك ذلك للوكيل أو لشركة البورصة المعنية

أما إذا سلم الأمر أثناء التعامل فإنه ينفذ بالسعر السائد في . ر قبل بداية التداولوبصورة كلية، إذا سلم الأم

يصلح هذا النوع من الأوامر بصفة خاصة للتعامل في المنتوجات المالية المسجلة . البورصة في لحظة تسليمه

أي بمجرد تحديد أول . لأنه يسمح بتنفيذ الأوامر في أقرب الآجال كما ذكرنا سابقا) التسجيل الثابت(بطريقة 

كما يمكن تنفيذ الأمر جزئيا . سعر في البورصة وإيجاد الطرف الآخر المستعد للبيع أو الشراء للورقة المعنية

إذا لم يجد الوسيط الطرف الآخر القادر على شراء أو بيع العدد الكامل من المنتوجات المالية المعروضة أو 

  .ؤدي إلى تخفيض العرض أو الطلب بعد موافقة سلطات البورصةهذا ما ي. المطلوبة بواسطة ذلك الأمر

 :أوامر التنفيذ بسعر السوق  •

وعليه فإن .لا يحدد المستثمر في هذا النوع من الأوامر سعر تنفيذ معين، أي هي شبيهة بالنوع السابق

والرجوع إلى تنفيذه جزئيا على مدى فترة التداول في البورصة دون إجراء لعملية تخفيض العرض والطلب 

عادة ما تستعمل هذه الأوامر في حالة المنتوجات المالية المسجلة بطريقة التسجيل . سلطات البورصة

وعليه فمن أهم مميزات هذين النوعين . المستمر، وليس في حالة المنتوجات المسجلة بطريقة التسجيل الثابت

اتهما عدم معرفة المستثمر لسعر التنفيذ من الأوامر، سرعة وضمان التنفيذ للصفقات، ولكن من أهم سلبي

  .مسبقا، أي أنه لا يعرف السعر إلا بعد تمام الصفقة

                                           
                                                                             ).بتصرف( 92-78جبار محفوظ، مرجع سبق ذكره، ص ص   1
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وهذا التعامل قد يشكل خطرا على المستثمر خاصة إذا كانت البورصة غير كفؤة أو أن تعامله قد تم 

في سعرها من  على منتوجات مالية غير مطلوبة بكثرة ولا تمتاز بسيولة عالية وبسرعة تغير بفارق كبير

  .فترة لأخرى

  الأوامر المحددة لسعر التنفيذ -2- 2

  :تنقسم هذه الأوامر إلى 

 :الأوامر المحدودة  •

على عكس النوعين السابقين من الأوامر تمتاز الأوامر المحدودة بتحديد سعر التنفيذ من قبل الآمر أو 

  :حدودة المستثمر، في هذا الصدد يمكن التمييز بين نوعين من الأوامر الم

يتمثل الأول في الأوامر المحدودة الخاصة ببيع المنتوجات المالية المختلفة، في هذه الحالة فإن السعر  -

المحدد من قبل المستثمر يكون السعر الأدنى، وهذا يعني أن الوسيط المكلف بتنفيذ الصفقة ملزم ببيع 

ستثمر، تسجل مثل هذه تلك المنتجات بمجرد انخفاض السعر إلى مستوى المحدد من طرف الم

  .الحالات عند تنبؤ المستثمرين بانخفاض شديد في أسعار الأوراق المالية التي بحوزتهم

يتمثل الثاني في الأوامر المحدود المتعلقة بعمليات الشراء الأعلى، هذا يعني أن الوسيط ملزم بشراء  -

د من قبل المستثمر، يحدث هذا الأوراق المالية محل الأمر بمجرد ارتفاع السعر إلى المستوى المحد

النوع من المعاملات عندما يتوقع المستثمرون ارتفاعا معتبرا في سعر الورقة المعنية، مما يدفعهم 

 .إلى شرائها

وعليه يمكن ملاحظة أن هذا النوع من الأوامر يحمي صاحبه من انخفاض أرباحه أو زيادة خسائره، 

كة الأسعار للمنتوجات المالية التي بحوزته ويرغب في بيعها في كما أنها تعفي مصدرها من متابعة تطور حر

إلا أنه يؤخذ على هذا النوع . حالة الانخفاض المفاجئ أو شرائها إذا كان يتوقع لها ارتفاعا مستمرا وكبيرا

من الأوامر إمكانية عدم تنفيذه بسبب بعد السعر المحدد عن سعر السوق أو بكل بساطة لعدم توفر العدد 

  .إلخ...افي من الأوراق لتلبية الأمر الك

 :أوامر الإيقاف  •

يحدد المصدر لهذا النوع من الأوامر الأسعار التي يجب على الوسيط تنفيذ الصفقات عندها، إذ يمكن 

لهذا الأخير تنفيذ عمليات الشراء بذلك السعر أو بسعر أعلى منه وتنفيذ عمليات البيع بذلك السعر أو بسعر 

الي فأمر الايقاف الخاص بالشراء يتحول إلى أمر قابل للتنفيذ بالسعر الأفضل بمجرد أن يصل وبالت. أقل منه
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سعر الورقة في البورصة لسعر يساوي أو أعلى من السعر الذي حدده المستثمر، كما يصبح أمر الإيقاف 

قل من السعر الذي الخاص بالبيع أمرا قابلا للتنفيذ بالسعر الأفضل بمجرد تداول الورقة بسعر يساوي أو أ

 :أوامر الإيقاف المحدودة .حدده المصدر للأمر

ويقوم فيه المستثمر بتحديد السعر الأدنى للأوامر المتعلقة ببيع المنتوجات المالية التي بحوزته ويطلب 

من الوسيط تنفيذ الصفقة بذلك السعر أو سعر أحسن منه، كما يقوم بتحديد السعر الأقصى لأوامر الشراء 

  .اق المالية التي يرغب في الاستثمار فيها على أن تنفذ الصفقة بذلك السعر أو بسعر أفضل منهللأور

دج  750دج إيقاف،  800سهم عند  100بع :"فمثلا يصاغ أمر الإيقاف المحدد المتعلق بالبيع كما يلي 

دج  850سابق بـ  ، هذا يعني أن المستثمر يتوقع انخفاضا في أسعار الأسهم التي اشتراها في وقت"تحديد

سهم إذا انخفض السعر على أن يبدأ إجراءات  100مثلا، وعلى هذا الأساس حرر أمر إيقاف محدود ببيع 

دج، لكن لا يبيع  750دج ويتم الصفقة حتى وإن وصل السعر إلى  800البيع ابتداءا من وصول السعر إلى 

  .إذا انخفض عن هذا الحد

سهم  200اشتر :"فمثلا . أوراق مالية يتوقع ارتفاع أسعارها كما قد يحرر أمر إيقاف محدود لشراء

هذا يعني أن الوسيط يبدأ باجراءات تنفيذ الصفقة بمجرد ارتفاع السهم ". دج تحديد 260دج إيقاف، 250عند 

دج، لكن لا يمكنه إتمام عملية الشراء إذا ما  260دج وأن يتم الصفقة حتى وإن وصل السعر إلى  250إلى 

  1 .سعر عن ذلكارتفع ال

  :مؤشرات البورصة :انيالمطلب الث

الاسواق المالية التي تبين تطور كل سوق مالية و تميز " برامترات"ننا أن نقول أن المؤشرات هي يمك

  :حالات في المؤشرات

  .مؤشرات تهتم بحالة السوق-

  .مؤشرات تهتم بسلوك السوق-

  .مؤشرات أخرى-

بؤ باتجاه الاسعار في السوق و الذي من الممكن بواستطها و تستخدم وؤشرات البورصة أساسا للتن

المعني حاصة اذا استعملنا التحليل المعمق لبعض التغيرات كما انها تستخدم التنبؤ بالمستقبل الاقتصادي للبلد 

                                           
.102،ص  2004محمد يوسف ياسين ،البورصة،عمليات البورصة ،منشورات الحلبي الحقوقية،الطبعة الاولى ، 1 
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في تسيير الحوافض المالية من اجل تحقيق اكبر عائد ،الشيء الذي يتطلب معرفة جيدة لتطور اسعار الاسهم 

  .ونة للمحفضة المعنيةالمك

  بناء المؤشرات:1

اتضحت لنا اهمية كبرى نظرا لصلاحية استعمالهافي الاغراض المالية و خاصة بعد ان اصبحت تلك 

  .المؤشرات من الادوات المتداولة في البورصة 

  :اختيار العينة:1- 1

و يفضل ان تكون هي مجموعة الادوات الملية التي تكون المؤشر حيث ينتظر منها ان تمثل السوق 

نسبيا حتى تبعد المؤشرات عن المضاربات التي تتم عبر الاوراق العينة الممثلة و ان يكون حجمها مرتفعا 

المالية التي تكونه و يجب ان يكون العدد منخفض نسبيا حتى يسمح باتباع استراتيجيات المراجعة و تغطية 

  . الاوراق المالية المكونة للمؤشر

  :الاوزان النسبية للافراد العينة :2- 1

مقارنة ببقية ان الدراسة الاحصائية تظهر الاوراق النسبية لكل سهم من الاسهم المكونة للمؤشرات 

  .المؤشرات

  حساب قيمة المؤشرات:2

  .تحسب المؤشرات سواءا بالمتوسط الحسابي او الهندسي لاسعار المساهمة المكونة كتلك المؤشرات

كمثال مع ذلك على ان تكون من المعاملات التي تتم على كافة  CAC40خذ مؤشرات ويمكننا ان نا

  :الاسهم وتهدف لتحقيق سببين اساسيين هما 

  .تمثل مختلف القطاعاتالاقتصادية الفرنسية-

  .تسهيل مختلف عمليات التغطية والمراجعة على تلك الاسهم _

  :يكون وفق القانون التالي  CAC40أما حساب المؤشر  

  X 1000)القيمة السوقية المعدلة في اللحظة ن /القيمة السوقية في اللحظة ن=(المؤشر عند الفترة  ن

 100او 10بالرغم ان المؤشرات تعتمد على المتوسطات فهي تختلف عنها اذ تعطي قيمة معينة مثل 

بينما لا تعطي هذه  ه في سنة الاساس لاستعمالها في مقارنةنقطة او غيرها من القيم عندا انشائ 1000او 

  .القيم في المتوسطات و لدينا الجدول التالي لتوضيح الفرق
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  توضيح الفرق بين المؤشرات : 03جدول رقم 

  السعرفي الفترة المالية  السعر للسنة الاساس  السهم

 

A 

 

                   B 

 

C 

 

D 

 

E  

700  

 

850  

  

1200  

  

600  

  

150  

800 
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اسهم ،سندات ،اوراق مالية،الطبعة :، ورصةبمحمدعوض عبد الجواد ،الاستثمار في ال: المصدر

  .136،ص2006الاولى ،

  1 .تسجيل المؤشرات في البورصة - 3

نتقلت تعتبر ضاهرة تسجيل المؤشرات في البورصات من اهم اوجه تطور الفكر المالي حيث انها ا

من كونها عامل قياس اتجاه السوق الى ادات مالية تباع و تشترى شانها شان الاوراق المالية ، الفرق هنا 

                                           
العلوم المالية و  ،مذكرة لنيل شهادة الليسونس في"بورصة القيم المتداولة و دورها في انعاش الاقتصاد"محمد بيطاري، 

.109،ص2000الاقتصادية ،المدرصة العليا للتجارة ،جامعة الجزائر،دفعة  1 
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تطورات اسعار تلك الاوراق ، وقعات المستثمرين بشان ليس في تداول اوراق معينة وانما يتم التعامل على ت

  1.أي تداول شيء غير ملموس 

يقوم المستثمر بشراء عقود يلتزم بواستطها بيع او : راتالعمليات الاجلة على المؤش -1- 3

شراء في فترة قائمة هي فترة الاستحقاق، وهذا العمل شبيه بالاوراق المالية و الفرق في تعدد العمليات و 

بالتالي ارتفاع التكاليف ،وتجدر الاشارة الى ان قيمة المؤشرات تعطى بالنقاط، و لكن عند تداول العقود 

معرفة قيمة العقود كل نقطة تقيم من قبل سلطات البورصة و تعطي لها قيمة نقدية مما يساهم في  المتقبلية

  .نقدا

تتداول العقود والاختيارات على المؤشرات من طرف :الاختيار عتى المؤشرات -2- 3

دون معرفة المستثمرين الذين يحاولون تقدير تلك العقود والاختيارات ، غير انه من المستحيل القيام بذلك ب

سعر الادات المالية المعنية في الوقت الحاضر مما يحتم على السلطات المالية تسجيل المؤشر في السوق 

الفورية التي يمكن من خلالها للمتدخلين توقع سعره  في المستقبل وكذا اسعار الاختيارات المتعتقة ،وهناك 

  .الاختيار الامريكي والاختيار الاوروبي:اختيارين 

  :من اهم المؤشرات نجد :المؤشرات اهم- 4

أ تستعمل طريقة المتوسط الحسابي .م.هو من اشهر المؤشرات في الو:مؤشر دوجونز-1- 4

لقطاع ) دوجونز(و الى جانب هذا المؤشر :بمجموع اسعار لثلاثين شركة صناعية ذات الاسعار المرتفعة

  .شركة 15ة تتكون من لقطاع الخدمات العام) دوجونز( شركة و مؤشر 20النقل تكون من 

 4اضافة الى 1965انشأ هذا المؤشر في :مؤشر بورصة نيويورك لكافة الاسهم -2- 4

دوجونز، مؤشرات فرعية في قطاعات مختلفة و التي سبق ذكرها و ذلك لتغطية النقص المالي في المؤشر 

  .المتعلق بصغر العينة

شركة  1400نة تتكون من بعي 1963أ سنة .م.انشأ في الو :1400مؤشر فاليولاين-3- 4

  د.مقيمة على مختلف القطاعات

شركة يقسم مجموع اسعارها  225يتكون من  1950انشأ سنة):باليابان (مؤشر نيكاي-4- 4

  .على عددها أي انه يعبر على المتوسط الحسابي للعينة 

                                           
 1  110نفس المرجع السابق، ص  -  
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الفرنسي اذ يتداول في   CAC40سهم وهو يشبه  30يتكون من  ):المانيا(مؤشر داكس  -5- 4

   ).اسواق الاحتياجات (سواق العقود المستقبلية ا

القواعد التي تحكم مؤسسات الوساطة المالية في البورصة وعلاقتها : المبحث الثالث 

  بالمحيط 

لقد ازدادت المنافسة بين مقدمي خدمات الوساطة نتيجة للتقدم التكنولوجي والتحرر المالي، وقامت 

ن بتغيير القواعد التي تحكم الوساطة المالية لكي تتيح لعدد أكبر من السلطات التنظيمية في كثير من البلدا

المؤسسات تقديم خدمات مالية، وظهرت فئات جديدة من المؤسسات المالية غير المصرفية، بما في ذلك 

مؤسسات الاستثمار، وبدأت بنوك الاستثمار، شركات الأوراق المالية، صناديق ضمان الأموال، وشركات 

هذا التنافس . 1إلخ، في تقدم تماثل تلك التي تقدمها البنوك عادة...خاصة شركات تمويل التجارة التأمين، و

الكبير أدى إلى تطور مؤسسات الوساطة المالية في البورصة، وحتم عليها تقديم خدمات متنوعة تضمن لها 

  .حصتها من الادخار الموجه للاستثمار

  ساطة المالية في البورصةتنظيم وإدارة مؤسسات الو: المطلب الأول 

إن تنظيم وإدارة مؤسسات الوساطة المالية في البورصة تختلف من بلد إلى بلد حسب القوانين التي 

حسب الوظائف المرخص لها للقيام (تسيير هذه المهنة كما تختلف نفس البلد حسب حجم ووظائف كل مؤسسة 

 ). إلخ...بها، حجم رأسمالها، 

 :لمالية في البورصةتنظيم مؤسسات الوساطة ا .1

حيث أن مهمة الوساطة المالية في البورصة تمثيل المستثمرين في البورصة، فهذا يتطلب التتعامل مع 

المستثمرين من جهة ومع مؤسسات المقاصة والتسوية على مستوى البورصة من جهة أخرى وهذا ما يحتم 

  :عليها عادة أن تكون مكونة من جزئين وذلك في أبسط أشكالها

يجمع كل الهياكل لدى الوسيط التي تقوم بإيصال أوامر الزبون إلى :  Front officeلمكتب الأمامي ا -

  .البورصة وتنفيذها

إرسال (هو الهيكل المكلف باتمام الصفقات المبرمة مع العملاء :  Back officeالمكتب الخلفي  -

قاصة للقيم وكل عمليات التسديد إشعار التنفيذ، التسجيل المحاسبي، العلاقات مع هيئة التسديد والم

  ).إلخ...على مستوى مؤسسة الوساطة الأخرى التي تتم 

                                           
                 .36رسمية ابو موسى ،مرجع سبق ذكره،ص-   1
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  التنظيم العام المبسط لشركات البورصة:  8شكل 

 

  
  ةلبمن إعداد الط                                                                             

 :ات الوساطة المالية في البورصة إدارة مؤسس .2

إن المهام المختلفة التي تقوم بها مؤسسات الوساطة المالية من توظيف للقيم وجمع للمعلومات ودراسة 

  . إلخ، يحتم عليها تقسيم المهام على مجموعة من الأقسام...للسوق المالية والقيم المالية الموجودة به 

  :وتتكون عادة من 

 : مجلس الإدارة  -

يتكون عادة من رئيس مجلس الإدارة، المدير العام، رؤساء مختلف الدوائر الموجودة على و

مستوى المؤسسة، ويعتبر نجاح أي مؤسسة وساطة يرجع بنسبة كبيرة إلى نجاعة القرارات التي 

تصدر عن هذا المجلس، وقدرته على تخطي العقبات التي تواجه المؤسسة في محيط يتسم بسرعة 

  .هالتغيرات في

  

  

 أوامر العملاء

المكتب الأمامي

الخلفيالمكتب

هيئة التسديد والمقاصة

 وثيقة أوامر الشراءملأ -

المفاوضة في البورصة -

بيع وشراء القيم المالية -

تأكيد تنفيذ الأمر -

تحضير وإرسال إشعار التنفيذ -

المحاسبة والإجراءات -
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 : قسم المبيعات  -

تعتبر من الإدارات المهمة حيث يحدد نوعية القيم التي ستعرض للبيع وأسعارها وتساهم في 

 . التعاملات اليومية في المفاوضة على القيم المالية المختلفة على مستوى البورصة

 :قسم المشتريات  -

شرائها وأسعارها وتساهم مثل قسم المبيعات يهتم قسم المشتريات بنوعية القيم المرغوب في 

  .أيضا في التعاملات اليومية في المفاوضة على القيم المالية المختلفة على مستوى البورصة

  : قسم المفاوضة  -

ذو ارتباط مباشر بالقسمين السابقين، حيث يتلقى معلوماته مباشرة منهما وتحدد له نوعية القيم 

 .لبورصةالمالية وأسعارها، ويكون عمله علة مستوى صالة ا

 :قسم الدراسات المالية والأبحاث  -

يعتبر هذا القسم من أهم الأقسام نظرا لأهمية القرارات التي تتخذ بناءا عليه، وبالتالي يجب 

أن تكون الدراسات المالية والأبحاث التي يقوم بها من الدقة والسرعة بمكان وهو ما يضمن اتخاذ 

  .القرار المناسب في الوقت المناسب

  علاقة الوسطاء الماليين في البورصة بالسوق المالي ومختلف هيئاته: الثاني المطلب 

 : 1الوساطة المالية و أسواق الأوراق المالية .1

كما هو معلوم فإن المؤسسات المالية والبنوك تلعب الدور الأساسي في تشكيل الوساطة المالية في 

ة وهذا ماكان محل الكثير من الدراسات التي قام بها البورصة  وبالتالي فهي ذات علاقة كبيرة بالأسواق المالي

 stiglitz and weiss (1981) diamond(1984)العلماء من أجل تحديد العلاقة الحقيقية بينهما، فحسب

وباحثين آخرين تتميز المصارف والوسطاء الماليون الآخرون عن أسواق الأوراق المالية في كونهم 

لخاصة بالمؤسسات والذي يكون سببا في انتقاء غير ملائم للمؤسسات، كما يخفضون التباين في المعلومات ا

ففي حالة عدم قدرة المستثمرين التمييز بين . أنهم يتصدون لعدم الفعالية الناجمة عن الاختلاف في المعلومات

المؤسسة الجيدة والمؤسسة الضعيفة فالمشترون الخارجيون للأسهم يدفعون السعر الذي يعكس القيمة 

لكن قد يكون هذا السعر مغرى للمؤسسات الضعيفة وغير . المتوسطية للمؤسسات التي تصدر هذه الأسهم
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هذا ما يجعل بعض النظريات تؤكد . مغرى للمؤسسات الجيدة التي تقرر بذلك عدم إصدار الأسهم بهذا السعر

  .رأس المال سوق الأوراق المالية في تخصيص) ضعف(على أهمية الوسطاء الماليين وعلى إخفاق

 Demirgucأثناء دراسة العلاقة بين تطور سوق الأوراق المالية والوسطاء الماليين، لاحظ 

Levine(1996b)  أنه عندما ينمو البلد وينتقل من فئة الدول ذات الدخل المنخفض إلى فئة الدخل المتوسط

كما وجد بالاعتماد على بينات  .فإن سوق الأوراق المالية والوسطاء الماليون خارج البنوك، تتطور بسرعة

، أن مستوى تطور سوق الأوراق )1993- 1986(مقطعية لأربعة وأربعين دولة نامية ومتطورة للفترة 

المالية مرتبط إيجابا مع تطور الوسطاء الماليين، أي كلا القطاعين متكاملين وهما ينموان في نفس الوقت 

حجم السوق، (ن مؤشرات تطور سوق الأوراق المالية وقد اعتمدت هذه الدراسة على مجموعة م). آنيا(

، ومجموعة من )السيولة، الاندماج مع الأسواق العالمية، التذبذب، التركيز وخواص النظام التشريعي

مقياس الحجم الإجمالي لقطاع الوساطة المالية، توزيع القروض، الفرق بين (مؤشرات تطور الوساطة المالية

قتراض وحجم مجموعة معينة من الوسطاء الماليين مثل البنوك، شركات التأمين معدل فائدة الإقراض والا

وتم بحث في العلاقة بين مختلف المؤشرات منفردة كما تم اللجوء لاستعمال مؤشرات ). وصناديق المعاشات

  .مركبة لتطور كل من سوق الأوراق المالية والوسطاء الماليين

مقاسة بنسبة (أن الدول التي تمتلك مصارف متطورة  إلىLevine(1996) وفي نفس السياق تشير

تميل للنمو بشكل أسرع من الدول التي )  إجمالي قروض المصرف للقطاع الخاص للناتج المحلي الإجمالي

ولتقييم العلاقة بين أسواق الأوراق المالية والمصارف والنمو الاقتصادي تقوم . تمتلك مصارف غير متطورة

دولة إلى أربعة مجموعات حسب درجة سيولة سوق  38سة بتجزئة العينة المتكونة من الباحثة في هذه الدرا

فالنتيجة كانت أن الدول التي لديها أسواق تتمتع بالسيولة . الأوراق المالية وحسب درجة تطور مصارفها

. ائلةومصارف متطورة تنمو أسرع من الدول التي لها مصارف غير متطورة وأسواق أوراقها المالية غير س

كذلك الدول التي تتميز أسواقها للأوراق المالية بالسيولة العالية تكون سريعة النمو بغض النظر عن مستوى 

وبشكل مماثل الدول التي تكون مصارفها جد متطورة تكون سريعة النمو بغض النظر عن مستوى . مصارفها

مع أن سبب استقلالية . النمو الاقتصاديسوق أوراقها المالية، أي أن لكل منهما أثر مستقل عن الآخر على 

تأثير أسواق الأوراق المالية عن تأثير المصارف على النمو الاقتصادي غامض لكن عموما يمكن إرجاعه 
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إلى أن هناك  Demirguc and Maksimovic(1996)وقد خلصت دراسة. إلى أنهما يقدمان خدمات مختلفة

   .1تكامل بين سوق الأوراق المالية والمصارف

كذلك من الدراسات التطبيقية للعلاقة بين أسواق الأوراق المالية والبنوك والنمو الاقتصادي نذكر 

، 93-76دولة وللفترة  47التي اعتمدت على البيانات المقطعية ل Levine and Zervos(1998b)دراسة 

عبرا عنه بأربع مؤشرات في بحثها عن العلاقة بين نمو سوق الأوراق المالية والبنوك والنمو الاقتصادي م

هذه الدراسة سعت . تتمثل في معدل النمو الاقتصادي، تراكم رأس المال، نمو الإنتاجية والادخار الخاص

للبحث عن العلاقة بين سيولة السوق، حجمها، وتذبذبها واندماجها من جهة والمعدلات الحالية والمستقبلية 

كما أنها قدرت علاقة . نتاجية ومعدل الادخار من جهة ثانيةللنمو الاقتصادي، تراكم رأس المال، تحسين الإ

البنوك وسوق الأوراق المالية بكل من معدلات النمو الحالية والمستقبلية للاقتصاد، لتراكم رأس المال، لنمو 

الإنتاجية وللادخار الخاص وذلك للبحث عن استقلالية أثري سوق الأوراق المالية والبنوك على معدلات النمو 

  .لاقتصادي الحالي والمستقبليا

مقاسة بنسبة حجم التداولات لحجم السوق ونسبة حجم (من نتائج هذه الدراسة نجد أن سيولة السوق 

مرتبطة إيجابيا ومعنويا بكل من المعدلات الحالية والمستقبلية للنمو الاقتصادي، ) التداولات لحجم الاقتصاد

السيولة معامل قوي للتنبأ لكل من نمو الناتج المحلي الإجمالي وتعتبر . تراكم رأس المال ونمو الإنتاجية

الحقيقي للفرد، نمو رأس المال ونمو الإنتاجية وذلك بعد مراقبة مجموعة من العوامل تمثلت في الدخل في 

رة، بداية الفترة، الاستثمار في التعليم في بداية الفترة، الاستقرار السياسي، السياسة الضريبية، انفتاح التجا

والهدف من إدراج هذا . استقرار الاقتصاد الكلي وطبيعة النظرة المستقبلية لأسعار أسوق الأوراق المالية

العامل الأخير كان لمعرفة هل أداء أسواق الأوراق المالية والبنوك مرتبط بأداء الاقتصاد أم أنه مرتبط 

  .بتوقعات المتعاملين لنمو أسرع

مقاس بنسبة قروض البنوك للمؤسسات الخاصة للناتج المحلي (ك كما يظهر أن مستوى تطور البنو

يكون معاملا جيدا للتنبؤ بكل من، النمو الاقتصادي، تراكم رأس المال، نمو الإنتاجية وتكون ) الإجمالي

  . خدمات سوق الأوراق المالية والبنوك مختلفة عن بعضها البعض

لم تبدو مفسرة للنمو ) الحجم، التذبذب الاندماج(الية إن المقاييس الأخرى لمؤشرات نمو سوق الأوراق الم

للمؤشرات المالية على معدلات ) أو أثر(كما أنه لم تظهر الدراسة أي ارتباط . الاقتصادي بمختلف مقاييسه
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الادخار الخاص وطبعا هذا يعارض فكرة الأثر السلبي للسيولة وللاندماج على معدلات الادخار وتعطيل 

كما أن هذه النتائج لا تؤيد فكرة إعاقة تذبذب عائد سوق الأوراق المالية . لنمو الإنتاجية السيولة المرتفعة

  .للاستثمار ولتخصيص الموارد

أن هذا النوع من  Arestis, Demetriades and Luintel(2001)قد يرى بعض الباحثين 

تكون مبالغا في تقيمها لدور سوق  الدراسات، في تحديدها لعلاقة سوق الأوراق المالية بالنمو الاقتصادي، قد

 Levine and Renelt (1992), Arestis andالأوراق المالية وقد نبه العديد من الباحثين 

Demetriades(1997)  وLuintel and Khan (1999)  لأخذ الحذر في تفسير معادلات النمو الناجمة

ور سوق الأوراق المالية في النمو الاقتصادي إن استعمال السلاسل الزمنية لدراسة د. عن البيانات المقطعية

  .وغيرها endogeneityقد يسمح بتجاوز نقائص البيانات المقطعية مثل قضايا السببية و

فحص العلاقة بين النمو الاقتصادي وتطور  ,Demetriades and Luintel(2001) Arestisولهذا أعاد 

حاول هؤلاء . لتجارية وتذبذب سوق الأوراق الماليةسوق الأوراق المالية مع مراقبة أثر قطاع المصارف ا

الباحثون دراسة العلاقة، في المدى الطويل، بين تذبذب سوق الأوراق المالية، تطور سوق الأوراق 

المالية،تطور النظام المصرفي ومستوى الدخل وتحديد اتجاه السببية في هذه العلاقات وهذا بين الناتج وتطور 

  .ة وبين الناتج وتطور سوق الأوراق المالية من جهة ثانيةالنظام المصرفي من جه

، )ألمانيا، الولايات المتحدة، اليابان، المملكة المتحدة وفرنسا(لقد طبقت هذه الدراسة على خمسة دول 

معتمدة على معطيات فصلية لكل من الناتج، مؤشرات تطور النظام المصرفي، تطور سوق الأوراق المالية 

تستعمل هذه الدراسة تقنية الأشعة المنحدرة ذاتيا . ة الممتدة من السبعينات إلى الثمانيناتوتذبذبها للفتر

Vector Autoregressive لاعتبارها طريقة فعالة لاختبار السببية.  

 :علاقة الوسيط المالي بالعملاء  .2

  :تتحدد علاقة الوسيط بالعميل حسب نوعية الوسيط 

 :وسيط ذو نشاط محدود  •

وسيط ينوي أن يقتصر نشاطه على مفاوضة القيم المنقولة فقط، أي يتدخل في السوق  ويقصد به كل

المالي كوكيل أو مفوض دون تقديم الخدمات الأخرى كتسيير حافظات القيم المنقولة، التوظيف، الدراسات 

  .إلخ...والبحوث المالية
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ين مصالح فئتين مختلفتين، يقوم الوسيط في العمليات البورصية في إطار هذا النشاط بدور الربط ب

الفئة التي ترغب في شراء الأوراق المالية والفئة التي ترغب في بيعها وذلك على مستوى السوق الثانوي 

  .حيث يلتقي مع بقية الوسطاء لتنفيذ أوامر زبائنه

أي أن الوسيط يقوم في هذا الإطار بتقريب رغبتي شخصين عن طريق تنفيذ أمرين مختلفين 

 .لكميتين متماثلتين، ووفق سعر يناسب الطرفين )بيع/شراء(

 : )النشاط الكامل(وسيط ذو نشاط غير محدود  •

إن القيام بمتابعة الاستثمارات على مستوى البورصة لهو من أصعب المهام حيث يضطر المستثمر 

المحافظة  إلى متابعة تطور أسعار قيمه المالية، إضافة إلى إجراء الدراسات والأبحاث المختلفة في سبيل

وتعظيم استثماراته، كل هذه الاحتياجات وازدهار الأسواق المالية وكثرة وتنوع القيم المالية، أدت إلى عجز 

الكثير من المستثمرين على تسيير استثماراتهم و محافظهم المالية، وترك المجال للوسطاء الماليين للقيام بهذه 

المختلفة، وتمركزهم الدائم فيها بما يمكنهم من متابعة كل المهمة نظرا لإلمامهم الشامل بجوانب البورصة 

التغيرات التي تطرأ على مستوى الأسعار، وبالتالي اتخاذ القرارات المناسبة في الوقت المناسب، مما يؤدي 

  .إلى تعظيم استثمارات العملاء، وهو ما ينعكس إيجابا على دخل الوسطاء

  : 1وفي إطار النشاط الكامل للوسطاء نجد

  عملية شراء وبيع القيم المنقولة لصالحه سواء بصفة رئيسية أو ثانوية؛ -

 توظيف القيم المنقولة لحساب الغير؛ -

 تسيير حافظات القيم المنقولة بموجب توكيل، -

  تقديم النصائح والإرشادات في مجال التوظيف -

تفاقية المبرمة بينهما، وفي كما تتحدد علاقة الوسيط المالي بالعميل إضافة إلى نوعية الوسيط إلى طبيعة الا

  : 2هذا المجال يوجد نوعان من الاتفاقيات

  .الاتفاقية الاستشارية -

 .الاتفاقية الإدارية -

  

                                           
                                                                         .21نة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة،ص، مجموعة قوانين ، لج02المادة   1

            
                                                                                               .61حميد اسماعيل عثمان ،مرجع سبق ذكره،ص  2
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 :الاتفاقية الاستشارية  •

ويمارس الوسيط بموجبها دور المستشار بالنسبة للعميل، فيتعهد بالإشراف المستمر على استثماراته، 

م توصيات محددة بشأن أوجه الاستثمار المناسبة، وكذلك شأن سياسات كما يمكن أن يتخطى ذلك إلى تقدي

  .استثمارية محددة دون أن يصل دوره إلى دور متخذ القرار

 :الاتفاقية الإدارية  •

ويمارس الوسيط بموجبها مسؤولية إدارة محفظة العميل، وذلك في إطار إستراتيجية الاستثمار 

لوسيط سيتعدى دوره في ظل الاتفاقية الاستشارية، إذ يمكن الخاصة بالعميل، ويلاحظ هنا بأن دور ا

  .لاختصاصاته هنا أن تصل إلى دور عقد الصفقات الخاصة لمحفظة العميل سواء بالشراء أو بالبيع

 علاقة الوسيط المالي في البورصة بهيئة مراقبة السوق .3

لمشرفة على السوق وذلك يخضع الوسطاء الماليون على  مستوى البورصة للرقابة من قبل الهيئات ا

بغية حماية أموال المتعاملين، لذلك تقوم هذه الهيئات من البداية بفرض قوانين وشروط تضمن سلامة الوسيط 

ماليا ومهنيا، بالإضافة إلى المراقبة المستمرة والعقوبات الكبيرة والتي تصل إلى سحب الاعتماد في حالة 

  .الإخلال بقوانين السوق

  قواعد وأدبيات المهنة :المطلب الثالث 

تصدر الجمعيات المهنية للوسطاء مواثيق لسلوكيات المهنة، تنص فيما تنص عليه على بعض القواعد 

، وقد نصت لجنة تنظيم ومراقبة عمليات 1الواجب مراعاتها من قبل الوسيط للحفاظ على شرف المهنة

ا الأعوان المؤهلين الحفاظ على شرف يجب على الوسطاء في عمليات البورصة وكذ: "البورصة على مايلي 

المهنة من خلال أعمالهم وسلوكاتهم، كما يجب أن يعملوا على تنفيذ أوامر زبائنهم في أحسن الآجال وبكل 

. 2"أمانة، وذلك بتوفير نفس المعاملة لكل الزبائن، وبضمان تفضيل مصالح هؤلاء على مصالحهم الشخصية 

  :ومن هذه القواعد نجد مثلا 

                                           
                                                                                            .89سامي ابراهيم السويلم،مرجع سبق ذكره ، ص   1

              
                               .03/07/1996المؤرخ في  03-96من نظام لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة رقم  37المادة   2
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 :خلاص الصارم الإ .1

على الوسيط في العمليات البورصية أن يظهر إخلاصا كاملا في كل تعاملاته، خاصة مع العملاء 

الذين وضعوا ثقتهم فيه، وساروا وفق توجيهاته الخاصة بالتوظيف في مختلف القيم، ويتجلى إخلاص الوسيط 

نص المادة السالفة الذكر، وهذا مايحتم  في تقديم مصالح العملاء وجعلها في قمة انشغالاته كما هو مذكور في

  :عليه الالتزام بمجموعة من المعايير منها 

المعرفة الجيدة للعميل ومنها الحالة المالية والشخصية وكذا الغاية من التوظيف بالنسبة لكل عميل من  -

  .عملائه، وكذا محاولة توجيه وتنبيه العميل إلى الأوامر التي قد تنجر سلبا عليه

ل المعمق للتوجيهات والتوصيات المقدمة بحيث تكون مبنية على دراسة وتحليل لكل المعلومات التحلي -

 .المتحصل عليها سواء من طرف العميل أو من السوق

تبرئة ذمة الوسيط في حالة إصرار العميل على أوامر قد يرى الوسيط أنها في غير صالحه أو أنها  -

 ".غير ملتمس"ى وثيقة الأمر تؤدي إلى خسائر محتملة وذلك بالتسجيل عل

 :سرية المعلومات المتعلقة بالعميل  .2

يضع العميل ثقته في الوسيط عند تصريحه بكل المعلومات الشخصية، كما يتحصل الوسيط على 

معلومات دقيقة عن مداخيله، فمن الواجب أن يلتزم هذا الأخير باحترام السرية التامة لهذه المعلومات وكل 

 رة أو سياسات العميل الاستثماريالخاصة بالعمليات المنجزة أو الأوامر المصد المعلومات الأخرى

 :جلب احترام وثقة الجمهور  .3

يتخذ الوسيط في العمليات البورصية عدة طرق وأساليب لكسب أكبر عدد من العملاء وإنجاز أكبر 

ث تكون صورة جيدة قدر من العمليات، ولتحقيق هذه الأهداف من الضروري أن يمارس كل نشاطاته بحي

عنه، تجعله محل ثقة واحترام من قبل المتعاملين وتكسبه مكانة ضمن باقي الوسطاء بحيث تكون هذه المكانة 

  .عنصر جذب لعملاء جدد

رفين ولا يجوز للوسيط أن يقوم بأية عملية لصالح العميل إلا في إطار ما يسمح به العقد المتفق عليه بين الط

  .لقانونوفي حدود مايسمح به ا
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  :خاتمة

إن تنظيم الوساطة له أثر كبير على تحديد نوعية البورصة، حيث تتنوع بين السوق المسير بالأسعار 

والذي يحتل فيه ماسكو السوق دورا رئيسيا، والسوق المسير بالأوامر، والذي يعتمد نظام ) أسواق المقابل(

اشرة للحصول على سعر التوازن بالإضافة للأسواق التسيير فيه على مقابلة أوامر البيع بأوامر الشراء مب

  .ذات التنظيمات المختلطة

  :كما أن طرق تحديد سعر الورقة المالية تعتمد على مجموعة من التقنيات 

  التسعير بالمناداة؛ -

 التسعير بالدرج؛ -

 التسعير بالصندوق؛ -

  .التسعير بالمقابلة -

عن طريق التثبيت أو التواصل، حيث تهدف ) سعر البيع والشراء(ويتم الوصول إلى سعر التوازن 

الطريقة الأولى إلى تحديد سعر يسمح بأكبر عدد من الصفقات أما الطريقة الثانية فتعتمد على أجهزة الإعلام 

الآلي وتتمثل في المواجهة المستمرة للأوامر التي يتم إدخالها مباشرة من طرف الوسطاء عن طريق مؤسسة 

  .البورصة

لمتبع في البورصة تتنوع الأوامر الملقاة على عاتق الوسطاء الماليين وتختلف وفي ظل النظام ا

...) نوع الأمر، مدة التنفيذ، عدد الأوراق، ترتيب العمليات، المبلغ الكلي للصفقة(خصوصياتها من ناحية 

لبائع وذلك وهنا تظهر مهارة الوسيط في تنفيذ هذه الأوامر وتسويتها بتحويل الملكية للمستثمر والأموال ل

  .بالاستعانة بمؤسسات خاصة

عمل الوسيط يتطلب عمولة تختلف من بورصة لأخرى كما تختلف من وسيط لآخر، وقد أصبحت 

خاضعة للمنافسة القوية في البورصات العالمية، ووصلت إلى مستويات متدنية جدا، بما يخدم مصالح 

 .المستثمرين
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 :تمهيد

أن أهم ما يجب أن ندرك محل دراستنا، و بورصة الجزائر   قبل الولوج في دراسة الوساطة المالية

يميزها هو تطبيق سياسات التصحيح الهيكلي والتي لجأت إليها الجزائر على إثر تدهور عائداتها الخارجية، 

إلى اللجوء إلى تطبيق هذه  زيادة مديونتها وانغلاق السوق المالي العالمي في وجهها، مما اضطرها

  .السياسات، وقد كانت البداية في المغرب لتليه تونس ثم الجزائر

وسيتم التطرق في هذا الفصل إلى بورصة الجزائر والوساطة المالية على مستوى البورصة أهم 

  إلخ؛...وظائفها والمؤسسات المعتمدة للقيام بها 
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 إنشاء وتنظيم بورصة الجزائر :  المبحث الأول       

بعد الاستقلال مباشرة اتبعت الجزائر نموذجا للتنمية الاقتصادية مرتكزا على التخطيط المركزي   

للاقتصاد وعلى نموذج الصناعات المصنعة، وقد قامت هذه الاستراتيجية على التمويل غير المباشر 

 .إلى سوق مالي ولا إلى البورصة والإصدار النقدي المسيرين، ولم تكن هناك الحاجة لا

وزيادة حجم ) انخفاض أسعار البترول(اضطرت الجزائر إلى التخلي عن هذا المنهج إثر أزمة  وبعده   

المديونية، واللجوء إلى برامج التصحيح الهيكلي المرسومة والمدعومة من قبل صندوق النقد الدولي، كان 

  . طورات الحاصلة على المستوى الاقتصاديلابد من إنشاء سوق مالي وبورصة لتواكب الت

  بورصة الجزائر: المطلب الأول 

   .نشأة بورصة الجزائر- 1

الاقتصادية التي أعلن عنها  الإصلاحات إلىالبورصة في الجزائر   إنشاء  فكرة  تعود   

لفترة الممتدة  هذاودخلت حيز التنظيم في  1988 عام العام ، وقد اتخذت الحكومة في ا

وهذا بعد حصول معظم المؤسسات العمومية على  إجراءاتعدة   92و  90مابين 

ياتها ، ومن بين هذه  لقيم المنقولة مهمتها  إنشاء الإجراءاتاستقلال مؤسسة سميت بشركة ا

  .تثبيت البورصة 

لثمانية برأس مال يقدر ب  الشركة بفضل صناديق المساهمة  هذه  تأسست دج  230000ا

  ممثل لأحد  عضو  ، وكل أعطاء  ثمانية  من  تتكون  إدارةيدير الشركة مجلس 

  إلى  تم  رفع رأس مال  هده الشركة  1992بعد  عام  و   المساهمة  صناديق

لقيم  بورصة  تسمى  وأصبحت  دح  9320000   1.المنقولة   ا

لقيم  بورصة  تأسيس  تم  وعليه لتشريعي  المرسوم  الجزائر بموجب  في  المنقولة  ا   ا

  وتتضمن  العاصمة   بالجزائر   مقره  1993- 05-  23المؤرخ في    10- 93

     :هيكلين

                        .البورصة   عمليات   مراقبة و تنظيم   لجنة - 

لقيم المنقولة  -                        هيئة تسيير ا
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لمتمث ل في تعبئة ومهمة هذين الهيكلين يتمثل في تحقيق الهدف الرئيسي للبورصة ا

 1.استثمارها في مشاريع اقتصادية  مدخرات الجماهير ، وإعادة

  بورصة الجزائر   إنشاءمراحل  - 2

ا مرت بعدة مراحل      ن   : إن فكرة إنشاء بورصة الجزائر كما قل

في هذه المرحلة اتحدت الحكومة  عدة إجراءات  بعد ) : 1992- 1990: (المرحلة الأولى 

الحكومية  على استقلاليتها ، وكذلك إنشاء صناديق المساهمة  أن حصلت معظم المؤسسات

قيم المنقولة ومهمتها تشبه إلى حد  ل من جملة هذه الإجراءات أنشئت مؤسسة سميت بشركة ا

بعيد مهمة البورصة في الدول العظمى ، ولقد تأسست هذه الشركة بفضل صناديق 

  .يمثل أحد صناديق المساهمة المساهمة،يدير الشركة مجلس إدارة به أعضاء وكل عضو 

لقد مرت هذه الشركة بفترة حرجة : ) إلى يومنا هذا- 1992:( المرحلة الثانية 

ناجمة عن ضعف رأس مالها الاجتماعي  ، والدور غير الواضح الذي يجب أن تلعبه في 

كما أن اسم الشركة ) دينار 9320000( ، رفع رأس مال الشركة إلى  1992فبرايرعام 

لمالية أصتغير و   2.بح بورصة الأوراق ا

  قواعد التعامل وآليات التسعيرة في البورصة الجزائر  - 3

فيما يخص طبيعة العمليات العاجلة والآجلة نشير إلى أنها هي نفسها المطبقة في   

لتعامل   لعالمية الأخرى ، أما إجراءات ا ونظام التسعيرة ) أوامر البورصة ( البورصات ا

لن ليها ا   . 03- 97ظام رقم فقد تعرض إ

يجب أن يتضمن الأمر في البورصة :  )أوامر البورصة ( اجراءت التعامل  - 1- 3

بيانات اللازمة كبيان اتجاه العملية  ل ، تعيين نوع الورقة الملية ) بيع وشراء ( الجزائر ا

يتم إرسال الأمر من قبل العميل إلى الوسط إما . وخصائصها وعددها مدة صلاحية الأمر

ا  ي ب ا ا وبمجرد تثبيت الأوامر المدرجة من قبل الوسيط  أو من قبل  شركة إدارة كت تفي أو ها

ا  ي ئ لفعلية أن . البورصة ، تعتبر هذه الأوامر نها وعندما تنفذ الأوامر من قبل  الوسيط ا

                                                 
، مذكرة تخرج لنيل "خوصصة المؤسسات العمومية عن طريق البورصة في الجزائر  أهداف"طمة ، عليلات فتيحة ، اعليان ف 1

  12، ص 2005/2006ات بنكية ، الجزائر ، يشهادة دراسة تطبيقية الجامعية ، فرع تقن

. 79لمرجع السابق ، ص شمعون شمعون ، نفس ا. د  2  
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تنفيذ لصاحب الحساب مبنى فيه المعلومات الضرورية  ل ا بيان ونوع وعدا "يرسل الإشعار ب

لمالية سعر لمبلغ الإجمالي للعملة ، المبلغ الصافي للعملة  لأوراق ا لملية الواحدة وا الورقة ا

  ) .تسديد وتسلم ( بعد خصم مبلغ العمولة والمصاريف الأخرى وتاريخ العملة 

قيم هي المكلفة :  نظام التسعيرة في بورصة الجزائر - 2- 3 ل إن شركة إدارة بورصة ا

أيضا ساعات فتح وإغلاق هذه الاجتماعات بتحديد رزنامة اجتماعات التسعيرة كما تحدد 

لتوازن لورقة مالية  ما بالاستعانة بالتسعيرة المستمرة  الإعلام ( وتتم عملية استنتاج سعر ا

ثابتة  ) الآلي ل ليدوية ، الصندوق أو المعارضة ( أو التسعيرة ا   ).الطريقة ا

قي ل م ، وبإمكان هذه الأخيرة وذلك وفق الأنماط والالتزامات الخاصة بشركة إدارة البورصة ا

أن تضع حدا أقصى لسعر ورقة مالية معينة ، رغبة عنها للحفاظ  على توازن الأسعار 

واستقرار سوق البورصة وفي الأخير تتكفل إدارة الشركة إصدار النشرة الرسمية لجدول 

ا فيما يخص المعلومات المتعلقة بسعر تداول كل ورقة  التسعيرة التي تتضمن كشفا يومي

لفتح وسعر الإقفال    1. مالية عند اجتماع المفوضات مثل سعر ا

لثانيالمطلب    بورصة الجزائر  هيكلة: ا

  لجنة تضيم ومراقبة العمليات  - 1         

توفير      لمدخرين ، وذلك ب ية ل لحما دولة وهي تتضمن مهمة ا ل لجنة ا ل تمثل هذه ا وت

نين ص ية السوق ، وهي تصدر قوا مناسب لسير عمل ل لجو ا اا ي نون ا نشأت  ارمة ومنظمة ق أ

لجنة سنة  ل تشريعي رقم  1993ا ل لمرسوم ا ءا على ا ا ن يم  13/10ب ق ل لمعلق ببورصة ا ا

قولة  من ل   .ا

ها في  ب لتي تم تنصي لبورصة وهي  1996فيفري  13وا لسوق ا لتي تعتبر سلطة ا وا

ية ، وتمثل  مل ل لسوق ا لتي تشك محيط ا تنظيمية وا ل د وتحضير النصوص ا إعدا فة ب مكل

السهر على ما تنظيمهذه الأجنة  أساسا في  مهمة قولة وذالك ب من ل يم ا ق ل قبة السوق ا  ومرا

  :يلي 

قولة -        من ل يم ا ق ل لمستشارين في ا ية ا   .حما

                                                 
مدني خليف ، البورصة و دورها في ترقية الاستثمار الوطني ، مذكرة تخرج لنيل شهادة الدراسات التطبيقية ، فرع تقنيات  1

   58، ص  2005/20006بنكية ، 
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ها  -        ت ي ف ا قولة وشف من ل يم ا ق ل للجنة من رئيس وستة . حسن سير سوق ا وتتكون هذه ا

أعضاء من طرف قاضي يقترح  أعضاء ، يعين الرئيس لمدة أربع سنوات ويتم اختيار ستة

للجنة في  وظائفمحافظ ببنك الجزائر وتتمثل    :هذه ا

قانونية  الوظيفة -        ل   .ا

  وضيفة الرقابة  -       

   1.وضيفة الرقابة والمراقبة -       

  :شركة إدارة الأوراق المالية - 2

لقيم المنقولة في    البورصة يمثل  وهي شركة بالأسهم تسير المعاملات التي تجري حول ا

رأسمالها في أسهم مخصصة للوسطاء في عملية البورصة وهي عبارة عن شركة خاصة 

لمناقشة  تضع أحسن الظروف والشروط للنجاح عقد الصفقات وذلك بتأطير حصص ا

لتنظيم ومراقبة عمليات البورصة    .والمقاصة والمقاطعة وتمارس مهامها تحت رقابة لجنة ا

قيم ل لمنقولة هم  مؤسسي شركة بورصة ا لتعاون الفلاحي: ا  )CNMA (الصندوق الوطني ل

لبنك الوطني الجزائري ،  (CNEP)  والاحتياط، الصندوق الوطني للتوفير    (BNA) ا

لبنك  تنمية الريفية   (BADR)ا ل   .  بنك ا

تنمية المحلية،   CPA(، (BDL)( القرض الشعبي الجزائري -   ل الخارجي  (BEA)بنك ا

  الجزائري

تامين ـ الشرك ل تامين الشامل : ات الوطنية ل ل ، الشركة )  CAAT( الشركة الوطنية ل

تأميناتالجزائرية  ل تامين و ) SAA( ل ل تامين  إعادة، الشركة الجزائرية ل ل   ) .CAAR(ا

لبنوك الخاصة  لبنكي ( و هي مجموعة البنوك : ـ ا المساهمين في شركة  أما) الاتحاد ا

قيم فابتداء من  إدارة ل المؤسسين لهذه الشركة  الأعضاء، قام  1988جويلية  15بورصة ا

مال هذه الشركة و ذلك بمساعدة شركات وسيطية  رأسبحوزتهم ، بتشكيل  الأسهمبوضع 

لتالي    : للبورصة و هي كا

لبنك الخارجي الجزائري  MALI LERA CHEDEـ شركة   و التي انشئت من طرف ا

)BEA ( لتعاون الفلاحي   ) .CRAM(، و الصندوق الوطني ل

                                                 
التطبيقية  رباحي محمد ، معالي نسيمة ، جعفر خوجة نسيمة ، بورصة الجزائر ، مذكرة تخرج لنيل شهادة الدراسات 1

   36، ص  2001/2002،  أعمالالجامعية ، فرع قانون 
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لتنمية  SOFICOP: ـ شركة التمويل للاستثمار و التوظيف  و التي انشئت من طرف بنك ا

تامين  ل لبنك الوطني الجزائري ، شركة الجزائرية ل   .المحلية و ا

لتمويل    .ـ الشركة العامة ل

لقيم المنقولة    .ـ شركة توظيف ا

  : هذه الشركة هي  أهدافو 

لمالية للتسعير الأوراقـ تقديم    .ة ا

  .البورصة  لأسعارنشرة رسمية  إصدار ـ

لتفاوض في   1 .و تحديدها  الأسعارـ تسيير نظام ا

  الوسطاء في عمليات بورصة الجزائر  -3 

لمالية بواسطة السماسرة والوسطاء الذين       تقوم أعمال البورصة على تداول الأوراق ا

لتنظيم ومراقبة  هم عبارة عن أشخاص طبعين أو شركات أسهم معتمدين من طرف لجنة ا

عملية البورصة ، وللحول على اعتماد يستوجب على الوسطاء تقديم ضمانات ومن بين 

  :نجد  الضامنات

ة تنظيم ومراقبة عمليات امتلاك حد أدنى من الأموال محدد من طرف لجن - 1     

  البورصة 

تقنية المواتية لمهمة الو- 2       ل   .ساطةالتحلي بتنظيم وامتلاك الوسائل ا

  2. توفير شخصية مشرفة بالصفات الحميدة- 3      

وينحصر على السماسرة بصفة عامة في تقريب شخصين أن يتعاقد ويتحصل على عمولة 

با ما ل وان كانت الصفقة تتم على يده ويقوم وسيط عمليات .تكون نسبة معينة لذالك  وغا

قيم الم ل لتفاوض على ا لدائم إضافة إلى ا نقولة مقبولة في البورصة البورصة بالنشاط ا

لية تا ل   :بالأنشطة ا

  .عمليات توظيف لحساب الغير -         

لقيم بموجب العقد -            . تسير حافظة ا
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  وافاقها بورصة الجزائر:  انيالمبحث الث

فاقها من خلال دراسة العقبات التي  نقوم في هذا المبحث  بدراسة بورصة الجزائر و أ

تداب ل ليةتواجهها وا لما   .ير الواجب الإعتماد عليها لتطوير السوق ا

  .العقبات التي تواجهها بورصة الجزائر: المطلب الأول      

  العقبات الاقتصادية  - 1

لناحية الاقتصادية نذكر منها       :هناك عدت عناصر أثرت على سير بورصة الجزائر من ا

يعرف على أنه الارتفاع المفاجئ في الأسعار والمستمر ، وهو يعرقل : التضخم - 1- 1

يستطعون شراء الأسهم وذلك للاكتتاب في  النشاط العادي للسير البورصة حيث الأفراد لا

سندات البورصة ، وهذا راجع لضعف المداخل لدى الأفراد ، حيث أن منذ مدة طويلة لم 

التضخم والتي بلغت نسبتها مع مرور الوقت  تستطع السلطات المكلفة التحكم في ظاهرة

  .1995سنة/29.8و 1994سنة/39و 1992سنة  /40

تضمنت عجز قدره  1995إن الميزانية الحكومية لسنة  :الضغط الجبائي - 2- 1

لنفقات المخصصة المقدرة ب 184.4 مليار  734.9مليار دينار وهذا الفرق الكبير بين ا

مليار دينار في حين أن هذا العجز أكبر  586.5قدر ب دينار والإرادات المراد تحقيقها ي

مليار دينار أما استمرار هذا العجز  139.6المقدر ب  1994من العجز المسجل في سنة 

في الميزان المشروع الجزائري قام بالضغط على مختلف الأعوان الاقتصاديين حتى ستطيع 

  .حشد أكبر جزء من الموارد عن طريق الجباية 

له رأسمال غير كافي للاستثمار وتعرضها  :ة المؤسسات الجزائريةوضعي - 3- 1

  1.للإفلاس 
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  العقبات القانونية  - 2 

قانونية لم يتم استكمال بناء البورصة لعدم توقف المراسيم عن الصدور     ل لناحية ا من ا

لقيم المنقولة ولجنة تنظيم  منذ بداية الإصلاحات فرغم الجهود التي قام بها هيأة تسير ا

وجود غموض فيها يخص  يلاحظأنه  إلاومراقبة عمليات البورصة في الجزائر ، 

  1.توزيع الأرباح على المساهمين المستثمرين الأجانب و

   : الوضع الامني - 3 

إن الوضعية الحالية رغم الإجراءات السياسية المتعلقة بالوئام المدني هي وضعية  

المشاريع الاقتصادية و ذلك عدم اتضاح تسمح للمستثمرين في المساهمة في مختلف  لا

لتردد في  رؤوس الأموال في هذا المجال ، تشكيل عقبة فيوجه المستثمرين الأجانب وأن ا

لفترة السيمة الرئيسية التي أفرزها الوضع الأمني  الجزائر بالنسبة للمستثمرين طبع هذه ا

  2.درة بأموال في وضع غير مستقر المتردد فلا أحد يقبل المغا

الشروط والعوامل المشجعة على تطوير السوق المالية : الثاني لمطلبا

   .بالجزائر

  :الشروط المشجعة لتطوير السوق المالية في الجزائر - 1

لمالية يجب توفير بعض الشروط    : من أجل تطوير السوق ا

  .إثراء وأقلمة تنظيم البورصة بشكل مستمر - 

  . إدراج متعاملين جدد - 

لق -  اعدي المعتمد في مرحلة الانطلاق إلى نموذج أكثر تطورا الانتقال من نموذج ا

لمالية كما تتوفر الجزائر بمجموعة من العوامل المشجعة على قيم وعمل  للسوق ا

لفعال منها   :السوق المالي ا

لقد حققته الإصلاحات المطبقة في الجزائر نوعا من الاستقرار المالي إذ تمكنت من  - 

   . ستقرار صرف العملةالوصول إلى مستوى تضخم مقبول وا

                                                 
. 115مرجع سابق ، ص   1  
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لمالية التي تلقي  -  تحقيق مجموعة كبيرة من المؤسسات لشروط الدخول في السوق ا

لمالية  لقبول واسع لاقتناء أوراقها ا   .ا

امتلاك طاقة كبيرة من المدخرات موظفة في السوق الموازية ، لذلك يجب العمل على  - 

لمالية   1.تحويلها إلى توصيفات في السوق ا

 

  ر الواجب الاعتماد عليها لتطوير السوق المالية التدابي - 2

تدابير في عدة نقاط نذكر منها  ل   :وتتمثل هذه ا

  .قبول مؤسسات جديدة في البورصة وتفعيل عمليات الخوصصة - 

لمالية  إعادة -  النظر في شروط قبول المؤسسات في البورصة أيضا المنظمة للسوق ا

  .طةمن أجل تسهيل دخول المؤسسات الصغيرة والمتوس

لمالية في أدنى مستوياتها بها لا -  المصدرين  يضر محاولة تحديد أسعار الأوراق ا

ويستقطب أكبر عدد من المكتتبين لان مستويات الأسعار في المرحلة الأول كانت 

لتالي من المستحسن تحديدها عند  الشيءنوعا ما مرتفعة  ا المفسر لتراجعها وب

  .ارتفاع تسعيرة الأسهم فيما بعد مستويات منخفضة ، وهذا من أجل السماح ب

لتوازنات الكية الاقتصاد  -  فائدة والصرف ومعدل (المحافظة على استقرار ا ل معدلات ا

  )التضخم

ذات طابع جبائي من أجل استقطاب المستثمرين  للادخاراتوضع إجراءات تحضيرية  - 

قيم المنقولة  ل   .في ا

صا وأن إصدار بعض محاولة تشجيع الإصدارات الجديدة للاقتراض السندي خصو - 

المؤسسات قد لقي إقبالا كبيرا ، المؤكد على قدرات السوق السندي ولكن شريطة 

  :احترام معاير معينة وهي 

  .طبيعة المؤسسة المصدرة  - 

لمالية  مصداقية الهيئات -    .ا

  .ضمان أحسن توظيف الأموال المجمعة - 
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 %13أن يكون بعائد جذاب    - 

ثانوية عند -  ل   .الرغبة بالبيع  سيولة مضمونة في السوق ا

   إعفاء جبائي - 

  .إقامة ثقافة الإدخال تهدف إلى تشجيع العائلات على الادخار  - 

يجب على بورصة الجزائر وضع إستراتجية شاملة للتطوير وملائمة مع سوق  - 

لماليون  ذاالبورصة العالمية ، وه لمتعاملون ا بتنظيم ندوات ومؤتمرات أين يجتمع ا

أعمال وتبادل الاتجاهات الحديثة والإستراتجية فيما والصناعي من أجل تطوير شبكة 

لمالية المختلفة في البورصة لذلك يجب   : يخص المنتجات ا

  .فتح أبواب لمن يرغب في الاطلاع على مراكز وثائق البورصة  - 

لمبادرة  -    .الاستمرار في ا

قيام بعمليات إعلامية تسو -  ل تحسيسية على كافة  يقية ويجب على البورصة ا

  .تالمستويا

 1.تجنب التصريحات المتضاربة لكسب ثقة المتعاملين في البورصة  - 

  .مقترحات تطويرها اقتصاديا وإعلاميا  - 3

لناحية  ا للوضع الاقتصادي الجزائري وحالة البورصة الجزائر من ا بعد دراستن

قيام  قانونية يمكن أن نضع المقترحات الآتية وهي بمثابة عوامل مساعدة ل ل لتنظيمية وا ا

 ر البورصة الجزائر وتطوي

  :الناحية الاقتصادية  - 1- 3

خصخصة المشاريع الكبرى وتحويل عدد من المشروعات الحكومية إلى شركات  - 

لعام من فبل الجمهور    .مساهمة بطرح أسهمها وجزء منها للاكتتاب ا

  .تشجيع وتنشيط دور البنوك لما تؤديه من خدمات  - 

لبنوك على بيع الأ -  لمالية لجمهور المدخرين تشجيع الحكومة على هذه ا وراق ا

لبنك المركزي  ضماناتبالتقسيط بوضع    .لها من طرف ا
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أحكام وتدعيم الرقابة على الشركات المساهمة بحيث تعكس الحسابات الوضعية  - 

لثقة في نتائج أعمال هذه الشركات بشكل يجلب  لمالية بدقة متناهية تدعيما ل ا

ليها    .المدخرين إ

لمالية ، وضع حوافز ضريبية لتشجي -  ع الأفراد على الاستمرار في الأوراق ا

وذالك بفرض ضرائب متدنية على فوائد السندات وكذا تخفيض معدل الضريبة 

 .على أرباح الشركات للرفع من عوائد الأسهم

  

  

  :حاجة البورصة إلى الإعلام والمعلومات لازمة  - 2- 3

لفرد الجزائري ، و -  ذلك بتعريفه بسوق بعث الوعي الادخاري والاستثماري لدى ا

لمناهج  لتوعية والإعلام وحتى مستوى ا البورصة وأهميتها عن طريق مختلف وسائل ا

ياما لزيارة الجمهور لها  ا تخصص أ لتربوية فمثلا معظم البورصة في أرب لتعليمية وا ا

كيفية العمل في البورصة وخصائصها تسمى هذه الطريقة جعل البورصة شعبية وفي 

  .متناول الجميع

لثقة في البورصة يجب ولع -  تام لأنشطة الشركة المساهمة  الإشهاربث ا ل الحقيقي وا

التي تدرج أسهمها في البورصة حتى يعلم كل مستثمر وكل مدخر بالفرصة التي قد 

بيانات  لتوظيفتتاح له  ل لتأكد من ا أمواله وعلى السلطات المكلفة بالمراقبة  ا

يقة ، ففي حالة نقصان هذه المعلومات حتى تكون لها صيغة دق الإعلاناتالواردة في 

الاعتماد على المضاربة بدلا من الاعتماد على  إلىتميل سوق البورصة عادة 

لمالية  الأوراق أسعار عدم استقرار إلىالمعطيات الأساسية للاستثمار مما يؤدي    .ا

لمتكافئة فيها  لعل من أهم شروط الشفافية وحرية سوق البورصة وضمان الفرص ا

بيانات والقض ل اء على محاولة الغش والتلاعب أن يتوفر قدر كافي من المعلومات وا

 اتخاذللمتعاملين بصورة عامة وللمستثمر الفرج بصورة خاصة ليكون على بينة في 

لمالية ، ينبغي في هذا  أن تصدر الجزائر نصوصا   الإطارقراراته الاستثمارية في الأوراق ا

لها شهار الإقانونية واضحة وصريحة ومنظمة  المعلومات المتعلقة بالشركة وسير أعما

الوسطاء بنظام  و العملاءوكشف أرباحها وخسائرها وتزويد البورصة وشركات المساهمة 
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المالي الحقيقي ، ويسمح بالاطلاع على  بالإفصاح، ومحاسبي  يسمح  إحصائي إعلامي

  .الميزانيات السنوية للشركات 

تعريض  إلىمحالة  الحقيقي للمعلومات  يؤدي لا شهارالإومن هنا يمك القول بأن غياب 

بية على توفير  حقوق المستثمرين للضياع والتلاعب بمدخراتهم فضلا عن انعكاساتها السل

لثقة في السوق البورصة ، وابتعاد الفر   1.د الجزائري على المخاطر فيها ا

 

 

  

 :خاتمة

ولم  1990ير لقيام سوق مالية في سنة تعتبر بورصة الجزائر تجربة جد حديثة حيث بدأ التحض 

  .1993تنطلق فعليا إلا في سنة 

  :من ناحية هيئات تنظيم ومراقبة السوق المالي نجد 

  لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة: في الجزائر تتمثل في 

ر تتلخص مهام هذه الهيئات وتشترك في عملها على حماية المستثمرين في القيم المالية، وضمان السي

  .الحسن والشفافية على مستوى مختلف التعاملات

  :يتمثل الوسطاء في بورصة القيم المالية بالجزائر في

  بنك التنمية المحلية؛ -

 البنك الوطني الجزائري؛ -

 .بنك الفلاحة والتنمية الريفية -

  .و تبقى بورصة الجزائر ظعيفة و جد منعدمة في معاملاتها مقارنة مع الدول النامية الاخرى  
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  الخاتمـــة 
كواحدة من أهم الأدوات المالية، ) البورصة(لقد برزت في العصر الحديث أهمية أسواق رأس المال 

خاصة في ظل العولمة والنظام الدولي الجديد، ويعتبر الاقتصاديون تلك الأسواق مرآة حقيقية تعكس حقيقة 

  .المقيدة بهاالأوضاع الاقتصادية للدولة، كما تعكس حقيقة أوضاع الشركات 

والبورصة هي سوق لتداول الأوراق المالية، وهي جزء من منظومة سوق رأس المال، فهي سوق 

يلتقي فيه البائعون للأوراق المالية والمشترون لها، وهي تمثل نموذجا لتطبيقات سوق المنافسة الكاملة، خاصة 

, نوات المستخدمة لجمع المدخرات الماليةوبالتالي فهي تعتبر من أبرز القإذا كانت السوق تتسم بالكفاءة، 

وتوجيهها لتمويل مختلف المشاريع الاستثمارية بهدف تحقيق التنمية الشاملة والمستديمة، في أبعادها 

الاقتصادية والاجتماعية لذا فهي ذات أهمية  بالغة خاصة في الدول النامية، هذه الأخيرة التي سعت إلى إنشاء 

مساهمة إيجابية في تنميتها وذلك بجمع المدخرات وصرفها في التمويل المتوسط  هذه الأسواق علّها تساهم

والطويل الأجل، لكن الملاحظ أن هذه الأسواق لم ترق إلى المستوى المطلوب منها بسبب وقوف عدة عقبات 

  .حالت دون تطورها

ط المالي ومن أجل أن يدخر المستثمرون أموالهم عن طريق البورصة، يجب أولا إيجاد الوسي

المناسب، والذي يستطيع من خلالهم  الاستثمار في مجموعة من الأوراق المالية المختلفة، ومن خلالهم  أيضا 

يستطيع إصدار أوامره المختلفة، إما بالبيع أو الشراء، بحيث يستطيع التحكم في استثماراته كيف يشاء، ويجب 

، كما يجب أن يتوفر )قبل الهيئة المنظمة للسوق الترخيص من(أن تتوفر في الوسيط مجموعة من الخصائص 

  . على الإمكانيات البشرية والمادية المناسبة التي تؤهله للقيام بالأعمال الموكلة إليه بطريقة مناسبة

وفي السنوات الأخيرة استطاعت مؤسسات الوساطة المالية في البورصات أن تخطو خطوات 

على مستوى الخدمات المقدمة أو على مستوى الإمكانيات (عملاقة، حيث تطورت في كثير من النواحي 

، مما جعلها تحتل مكانا بارزا في البورصات المتقدمة، كما ساهمت في تقريب وربط ...)المتوفرة 

البورصات عبر نشاطها في أكثر من بورصة، وقد ساعدها في ذلك تطور وسائل الاتصال، وعلى رأسها 

لى أي شخص أن يستثمر أمواله في أي بورصة عالمية، وأن يتابع الإنترنت، حيث أصبح من الممكن ع

  .تطورات الأسعار، ويتدخل بإعطاء الأوامر لوسيطه، بيعا أو شراء في أي وقت
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  :النتائج العامة للبحث 
بعد معالجتنا لهذا البحث وعلى ضوء الفرضيات الموضوعة سالفا، تم الوصل إلى بعض النتائج التي 

  : ما يلي يمكن إيجازها في

نعم إن ضمان استمرارية السوق وتطوره يرجع بقدر كبير إلى قوة مؤسسات الوساطة المالية  •

  وقدرتها على القيام بعمليات التغطية والترويج وتسهيل المعاملات والسرعة في تنفيذها؛

نعم إن دور مؤسسات الوساطة المالية في البورصة لا ينحصر فقط في مجرد التوسط، بل  •

لك إلى تطوير كفاءة وفاعلية البورصة، فأغلب مؤسسات الوساطة تقوم بطرح تتعدى ذ

  أسهمها في البورصة مما يساعد على زيادة عمق السوق؛

إن توجيه وسطاء البورصة للادخار، ليس توجيها كفأ بالضرورة، وإنما يرجع إلى عوامل  •

الإفصاح وكذا عديدة، منها صحة المعلومات الصادرة عن المؤسسات فيما يخص عمليات 

النظام المحاسبي المنتهج من طرفها، وكلها ترجع إلى القوانين المنظمة للسوق المالي، وهنا 

يمكن القول أن إعطاء مؤسسات الوساطة الحق في المشاركة عبر ممثلين عنهم في صنع 

ات القوانين والقرارات المتعلقة بالسوق المالي ، سيساهم في زيادة الشفافية والوضوح للمؤسس

  وقيمها المالية؛

نعم إن وجود وساطة كفأة في عمليات البورصة تقوم بعملية التغطية والترويج وتسهيل  •

المعاملات وتنوع هذه المؤسسات وزيادة التنافس بينها يؤدي إلى تخفيض تكاليف الوساطة 

التي تؤدي إلى جلب المزيد من المستثمرين فعلى بورصة الجزائر أن تقوم بتطوير عدد 

عية ونشاط الوسطاء الماليين ووضع لوائح مهنية محكمة ومحفزة لوظائف الوسطاء، وكذا ونو

  دعم روح الابتكار في نشاط الوسطاء؛

للإجابة على الإشكالية المطروحة يمكن القول أن وظائف الوسطاء الماليين في البورصة متنوعة 

  :ومتعددة ونذكر منها 

لك بتنفيذ أوامر الشراء أو البيع بحيث يحقق التفاوض على الأوراق المالية، ويتعلق ذ -

) حيث أن الأوامر مرتبطة بمدة معينة ( أحسن سعر ممكن في الإطار الممكن للتفاوض 

وتتطلب المفاوضة في الأوراق المالية معرفة دقيقة لأحوال السوق المالية ومعلومات وافية 
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سعار في السوق بحيث عن الورقة المالية محل التفاوض وخبرة كبيرة عن تحركات الأ

يمكن مثلا أن يجزئ الأمر، أو أن ينتظر حتى اللحظة المناسبة التي يتحقق فيها أحسن 

  .شراء للعميل/سعر بيع

حفظ الأوراق المالية، قد لا يرغب العميل في أن يأخذ الأوراق ويأتي بها في كل مرة  -

كبيرة جدا، أي يرغب في إجراء معاملة ما في البورصة وخاصة ما إذا كانت قيمتها 

ستكون في خطر من السرقة، أو الضياع لذا يقوم وسطاء البورصة بالاحتفاظ بالأوراق 

المالية للعميل وذلك في أماكن مخصصة لذلك، كما أنها قد تضع تأمينا لها ضد حوادث 

، وبالتالي توفر على العميل الكثير من )كالاحتراق مثلا ( السرقة أو الضياع أو الحوادث 

  .في المراقبة والمحافظة على أوراقه الماليةالجهد 

تقديم النصح والمشورة، يمكن أن يقدم الوسطاء النصح والمشورة للعملاء يشأن قرارات  -

الاستثمار وما قد ينطوي عليه عمليات البيع والشراء للقيم المنقولة، وتبقى حدود النصح 

بين الوسيط والعميل فيمكن أن والمشورة المقدمة للعميل تتوقف على الشروط المتفق عليها 

يلتزم السمسار بالقيام بدور المستشار فقط دون أن يكون له الحق في اتخاذ القرار، ويمكن 

  .أن تتعدى إلى الإشراف على  قيمة المنقولة وهذا ما سنراه في الوظيفة اللاحقة

أوراق  تسيير الحافظة لصالح العميل، قد يلمس العميل في نفسه العجز عن تشكيل محفظة -

مالية وتسييرها وبالتالي يلجأ إلى الوسيط المالي، لينوب عنه في هذه المهمة ويمضي له 

توكيلا بذلك، ويضع بمساعدته إستراتيجية استثمارية، هذه الإستراتيجية تلبي أهدافه 

  .الاستثمارية مع الأخذ بعين الاعتبار حالته المادية

لبورصة أصبحت مكانة كبيرة، كونها أصبحت تساهم في كما أن مكانة مؤسسات الوساطة المالية في ا

  .تطوير هذه الأسواق، وتلعب دورا كبيرا في زيادة كفاءتها وفاعليتها وتنافسيتها

إلا أن هذه المؤسسة مازالت دون المستوى المطلوب منها في بورصة الجزائر على عكس تونس         

لمالية والمغرب حيث تتميز بنوع من النشاط وساهمت إلى حد كبير في نجاح إدراج الشركات لقيمها ا

 .  واستمراريتها في السوق
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 : آفاق البحث 
التأكيد على الدراسات الخاصة بالأسواق المالية وسبل تطويرها، في ختام هذا البحث لا يسع إلى 

وعلى الرغم من العوائق التي مازالت تقف في وجه بورصة الجزائر بالخصوص وبورصات المغرب العربي 

 .بشكل عام فإن الأمل مازال قائما في تطورها ونضجها بشكل يضمن تحقيق الأهداف المرجوة منها

ى الإشكالية المطروحة في هذه الدراسة إلا أنه في الختام برزت مجموعة أخرى من ورغم محاولة الإجابة عل

  :التساؤلات والتي يمكن أن تكون انطلاقة لدراسات أخرى ومن بينها 

كيف يمكن معالجة مشاكل الأسواق المالية الناشئة، وكيف يمكن الوصول بها إلى مصاف الأسواق  •

  العالمية؛

  .دل على وجود نمو الاقتصاديلية يهل تطور الأسواق الما •

  .تعتمدها الأسواق المالية الدوليةماهي المعايير الجديدة التي  •

ما هو دور مؤسسات الأبحاث في الأسواق المالية والتي انتشرت حديثا على مستوى الأسواق  •

  .مية، وهل لها تأثير على البورصاتالعال

بقدر ضئيل في إعطاء صورة عن مؤسسات وفي الأخير نتمنى أن تكون هذه الدراسة قد ساهمت ولو 

  .الوساطة المالية، وأهم وظائفها ومكانتها ودورها في التعاملات التي تحدث على مستوى البورصة
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