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دروس في مادة  الأسواق المالية
الدرس الأول: الإطار المفاهيمي للسوق المالية:-

أهداف الدرس:
التعرف على مضمون السوق المالية والمتعاملون فيها وأهم عقودها؛-
.التعرف على أهميتها ووظائفها-
مال كما يلي:تعريف كلمتي سوق ثم ينبغي لتعريف السوق المالية :تعريف السوق المالية-1
ع أي موضالسوق في لغة العرب بضم السين مأخوذة من كلمة ساق يسوق سوقا،تعريف كلمة سوق:-1-1

البياعات (السلع)، وسميت السوق بذلك لما يسوق إليها البضائع والأشياء، والسوق في لسان العرب تذكر وتؤنث، 
والجمع أسواق وتصغيرها سويقة، وعليه فكلمة سوق في اللغة العربية تطلق على مكان جغرافي محدد تباع فيه السلع 

وتشترى، كما تعرض فيه الأعمال والبضائع.
ى الاقتصادي  فيطلق على إسم لكل مكان وقع فيه التبايع بين من يتعاطتعريف السوق في الإصطلاح أما

البيع، وفي هذا الصدد يقول الاقتصادي الإنجليزي مارشال :" لا يقصد الإقتصاديون بإصطلاح السوق مكانا معينا 
دي إلى مساواة شترون على إتصال حر، يؤ تباع وتشترى فيه الإشياء، بل كل الإقليم الذي يكون فيه البائعون والم

أثمان السلع من نوع واحد بسهولة وبسرعة"، وعليه فإن السوق بالمفهوم الاقتصادي ليس له مكان معين خاص به، 
بل يكفي وجود صلة بين البائعين والمشترين سواء كان الإتصال مباشرا أو بأي وسيلة من وسائل الإتصال كالبريد 

ترنت وغير ذلك.أو الهاتف أو الإن
وض التجارة من متاع أو عر يطلق المال في لغة العرب على كل ما يملكه الفرد أو الجماعةتعريف كلمة المال:-1-2

في القاموس المحيط أن المال ما ملكته من كل شيء، والمال يؤنث ويذكر وسمي أو عقار أو نقود أو حيوان، وجاء
لوب.المال مالا لأنه يميل إليه الناس بالق

أما إصطلاحا لاسيما في إصطلاح المتعاملين في الأسواق المالية والمختصين في شؤون البورصات، فيقصد 
الصورة النقدية (أوراق نقدية وقطع مساعدة أو ما يعرف بالنقود القانونية التي يصدرها البنك المركزي)، لأن جميع به

الأدوات التي تصدر وتتداول في السوق المالية إنما الغرض منها تحصيل وجمع وربح الأموال في صورēا النقدية السائلة 
(تامة السيولة).

لإطار أو اĐال السوق والمال لغة وإصطلاحا يمكن تعريف السوق المالية بأĔابعد تحديد تعريف كلمتي ا
لال عجز التمويلي من خذات الالذي يتم من خلاله الإتصال بين الوحدات ذات الفائض الاتمويلي والوحدات 

اĐال أخرى هيأو غير مباشر، بعبارة مباشراإصدار أدوات مالية معينة وتداولها، ويمكن أن يكون هذا الإتصال 
للحصول على الأموال اللازمة للمشروعات الإنتاجية وغيرها وتداول هذه الذي يتم من خلاله إصدار أدوات معينة 

الأدوات بغية تحقيق أرباح رأسمالية.
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وإستنادا إلى التعريف المقدم يمكننا غعطاء بعض الملاحظات المهمة حول مضمون السوق المالية وإختلافها عن باقي 
الأسواق الأخرى كما يلي:

موضوع المبادلة في السوق المالية هو المال وبه توصف فيقال السوق المالية وإليه تضاف فيقال سوق المال، وبما أن -
المال يقصد به  الصورة النقدية لا تدخل السلع والعملات وباقي صور المال ضمن نطاق السوق المالية، ويكون 

؛النقدية لغرض التمويل أو سداد الإلتزاماتالطلب على المال في صورته 
تاحتها وفق والفوائض من أصحاب الفائض وإتتمثل الوظيفة الأساسية للسوق المالية في جذب وتجميع المدخرات -

عقود معينة إلى الوحدات ذات العجز أو الإحتياج المالي؛
ة والسندات) حيث تصدر الجهات المحتاجتؤدي السوق المالية وظيفتها من خلال أدوات مالية معينة (الأسهم-

إلى المال مثل هذه الأدوات وبيعها للجهات ذات الفائض، فتحصل منها مقابل هذه الأدوات على إحتياجاēا 
المالية؛

تطلق السوق المالية على عملية تتكون من مرحلتين، يتم في المرحلة الأولى إصدار الأدوات المالية والإكتتاب فيها -
ة (السوق الأولية)، أما المرحلة الثانية فيتم فيها تداول تلك الأدوات ( السوق الثانوية)؛لأول مر 

تتناول السوق المالية الحالات التي يتم فيها إصدار وتداول الأدوات المالية طويلة الأجل (الأسهم والسندات) -
زينة المالية قصيرة الأجل كأذونات الخوتعرف بسوق رأس المال، والحالات التي يتم فيها إصدار وتداول الأدوات 

وشهادات الإيداع  (السوق النقدية)؛
ينساب المال في صورته النقدية في السوق المالية من خلال بعض المؤسسات التي تعمل كوسيط بين اĐموعتين -

ويطلق عليها الوسطاء الماليون؛
اسطة لبا سواء تم ذلك في أماكن محدد كالبورصات أو بو السوق المالية تعني التعامل في الأموال (النقود) عرضا وط-

وسائل الإتصال المختلفة.
تؤدي السوق المالية وظيفتها بطريقتين من طرق التمويل، الطريقة الأولىالأسواق المالية:طرق التمويل في-2

لسوق التي تتم عن طريق آلية وساطة ا،لهالأسواق المالية المكان المناسب تعتبرتتمثل في التمويل المباشر حيث 
بواسطة السمسرة أو صناع السوق، ويدور مفهوم التمويل المباشر في التعامل مباشرة بين أصحاب الفائض والعجز 

أدوات مالية مباشرة لصالح دون وساطة مالية، إذ يتحصل أصحاب العجز على الموارد المالية مقابل إصدارهم 
ل أدناه دائرة التمويل المباشر:أصحاب الفائض، ويوضح الشك

نقود
أوراق مالية

ع المدخرات من خلال المؤسسات المالية الوسطية التي تقوم بتجميفهي التمويل غير المباشر أما الطريقة الثانية 
ثم تقوم بإستخدامها في تقديم القروض لمن يحتاجها أو شراء أوراق مالية جديدة المصدرة من قبل الوحدات أصحاب 

أعوان غير مالين أصحاب فائض-
مكتتبون في الأوراق المالية-
مقرضون نهائيون-

عجزأعوان غير مالين أصحاب -
الأوراق الماليةمصدروا-
رضون نهائيونتمق-
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الإحتياج.
التالية:تنبع من النقاط يمكن القول أن أهمية السوق الماليةأهمية ووظائف السوق المالية:-3
تمويل خطط التنمية الاقتصادية عن طريق توفير التمويل اللازم لمختلف المشروعات الإنتاجية؛-
منح التمويل بشروط ميسرة وبتكاليف منخفضة مقارنة بالتمويل عن طريق القروض البنكية؛-
تعتبر مؤشر للحالة الاقتصادية الكلية لأي دولة؛-
للمستثمرين لتوظيف مدخراēم والحصول على عوائد؛تعتبر مكانا ملائما -
على التخصيص الأمثل للموارد؛تساعد أو تعمل -
تعمل على توفير السيولة للمتعاملين من خلال سهولة تداول الأدوات المالية في السوق الثانوية؛-
الدولية؛تزيد من تدفق رؤوس الأموال الأجنبية من خلال تكاملها وترابطها بالأسواق -
تعتبر وسيلة لتسيير المخاطر لاسيما عن طريق التنويع الفعال؛-
الحد من معدلات التضخم من خلال إمتصاص السيولة وتوجيهها؛-

بعد توضيح أهمية السوق المالية نستطيع القول أن السوق المالية لها وظيفتين إحداهما أساسية والأخرى ثانوية 
سنشير إليهما في التالي:

لى تتمثل في توجيه الأموال المدخرة وتعبئتها لخدمة الاقتصاد الوطني (وظيفة تمويلية)، إالوظيفة الأساسية:-3-1
لإتاحة إسترداد المستثمر لمدخراته وتحقيق عائد (وظيفة إستثمارية).جانب إتاحة سوق مستمرة للأدوات المالية 

للسوق المالية في الآتي:تنحصر في الوظيفة الثانوية الوظيفة الثانوية:-3-2
الحماية من المخاطر لاسيما عن طريق التنويع الفعال؛-
تنفيذ السياسة النقدية؛-
عكس أسعار الأوراق المالية توقعات المستثمرين بشأن النشاط الاقتصادي في الفترات القادمة؛-
ائد والتكلفة؛والمفاضلة بينها من حيث العتوفير تشكيلة متنوعة من أدوات الإستثمار -
بة عملية إصدار الأدوات المالية.ضمان السلامة المالية وحماية صغار المدخرين من خلال تنظيم ومراق-
ينبغي لقيام السوق المالية بوظائفها المشار إليه آنفا توفر مجموعة من الشروط الأساسية لقيام سوق مالية:-4

الشروط نوجزها في ما يلي:
المدخرات المالية المعروضة؛وجود حجم كاف من -
وجود طاقة إستيعابية مقبولة ومعقولة لإستيعاب رؤوس الأموال المعروضة ( توفر مشاريع ذات جدوى إقتصادية -

وربحية مجزية)؛
توفر مؤسسات مالية ومصرفية من كافة التخصصات لتؤدي دورها في كل الإتجاهات؛-
إقتصادي وسياسي ...إلخ)؛توافر مناخ إستثماري مستقر (إستقرار -
توافر الحرية الاقتصادية والوعي الاقتصادي والتقنية المناسبة والإفصاح والشفافية؛-
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ظام ضريبي مقبول وغير مبالغ فيه.عدم وجود أي رقابة على صرف العملات مع وجود ن-
ويمكن ،ق الماليةالمتداولة في السو تتمثل في عملية البيع والشراء على الأدوات المالية عمليات السوق المالية:-5

مبين في الآتي:وأن تكون هذه العمليات عاجلة أو آجلة كما ه
المتداولة لأدوات الماليةاتتميز بأĔا تتم فورا حيث يجري دفع الثمن للبائع نقدا وتسليم العمليات العاجلة:-5-1

موضوع الصفقة مباشرة للمشتري أو خلال فترة قصيرة جدا لا تتعدى يومين على الأكثر، وبشكل عام فإن العمليات 
ما غالبا ما تحتاج إلى أموال سائلة ضخمة فإنه عامةا، ولأĔالسوق الماليةالعاجلة تمثل الجزء الأكبر من عمليات 

.لقيم المتداولة غير مرغوب فيه لدى المضاربين المحترفينيكون اللجوء إلى هذا الأسلوب في شراء ا
جاللآالأدوات المالية المتداولةهي عمليات تمنح للمتعاملين إمكانية شراء أو بيع العمليات الآجلة:-5-2

يها مسبقا وقت عقد الصفقة بل يتم ذلك بعد فترة متفق علالأدواتدفع الثمن ولا تسلم يتم ، حيث لا مستقبلية
تسمى الأجل أو موعد التصفية، والتصفية النهائية للصفقات تأخذ إحدى الشكلين التالين:

؛بصورة فعليةالأداة الماليةدفع الثمن وتسليم -
بغية لتصفية) و لسعر عند موعد اموضوع الصفقة (السعر عند عقد الصفقة واالأداة الماليةتسوية الفرق بين سعري -

ق الآجلة المتعاقدين، فإنه يتعين على المتعاملين في السو بأحد ا بمبدأ عدم إلحاق الضرر الحد من درجة المخاطرة وأخذ
يسمى đامش الضمان.ن قيمة الصفقة فورا (خاصة المشتري) بتسديد جزء م

التالي:في السوق إلى ثلاثة فئات يبرزها الشكليمكن تصنيف المتعاملينالمتعاملون في السوق المالية:-6

تشمل كل الفئات ذات الفائض المالي كالأفراد والعائلات والمؤسسات الاقتصادية وغيرها العارضون للأموال: -6-1
ويكون عرضهم للأموال إما عن طريق الإقراض المباشر أو شراء أدوات مالية كالأسهم والسندات.

المتعاملون في السوق المالية

الفئات الوسيطيةالطالبون للأموالالعارضون للأموال

الوسطاءالمؤسسات المالية الوسيطية

مؤسسات الإستثمارمؤسسات الإيداع بنوك الإستثمارالسماسرةمؤسسات الإدخار التعاقدية

البنوك التجارية.-
بنوك الإدخار المشتركة.-
إتحادات الإئتمان.-

شركات التأمين على الحياة-
شركات التأمين على المخاطر-
صناديق معاشات التقاعد-

صناديق الإستثمار المشتركة-
صناديق الإستثمار في سوق النقد-
شركات التمويل-
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الإحتياج المالي من أفراد وعائلات ومؤسسات وهيئات حكومية تضم كل الفئات ذات الطالبون للأموال:-6-2
إما بواسطة الإقتراض المباشر أو عن طريق إصدار أدوات مالية.

تنقسم حسب ما ورد في الشكل أعلاه إلى::الفئات الوسيطية-6-3
أصحاب العجز و تعبر عن تلك الفئات التي تتوسط بين أصحاب الفائض المؤسسات المالية الوسيطية:-6-3-1

معينة تعقدها مع كل طرف على حدى، يمكن الإشارة لهذه العقود وأنواع المؤسسات المالية الوسيطية في وفقا لعقود
الآتي:

هدفها الحصول على المال وفق ثلاثة صيغ هي:العقود المبرمة مع أصحاب الفائض:-6-3-1-1
الودائع على اختلاف أنواعها أو عن طريق إصدار أنواع من سواء كانت مباشرة أو عن طريق عقود الإقتراض: -أ

؛الأدوات المالية تسمى بالأوراق الثانوية أو الوسيطية القابلة للتداول من ضمنها شهادات الإيداع القابلة للتداول
مثل صناديق معاشات التقاعد؛عقود التأمين على الممتلكات والحياة:-ب
تبرم عن طريق فتح باب المساهمة في الصناديق الإستثمارية المتنوعة.عقود الإشتراك:-ج
يتم بموجب تحويل الأموال المستقطبة من أصحاب الفائض إلى العقود المبرمة مع أصحاب الإحتياج:-6-3-1-2

أصحاب العجز، وتشمل على نوعين من العقود:
ين تصدرها الجهات المحتاجة للمال؛عن طريق تقديم قروض مباشرة أو شراء سندات دعقد القرض:-أ

بشراء أسهم تصدرها شركات المساهمة.عقد الشركة:-ب
حسب الشكل الوارد في الصفحة السابقة تنقسم هذه الفئة أصناف المؤسسات المالية الوسيطية:-6-3-1-3

إلى ثلاث أصناف سنشير إليهم أدناه:
د كل من:، من أهم هذه المؤسسات نجالودائع من الغيرتشمل كافة المؤسسات التي تتلقىمؤسسات الإيداع: -أ

وإتاحة بتعبئة الودائع ومنح القروض، ووضعتقوم في شكل شركة مساهمة هي مؤسسات مالية البنوك التجارية: -
لة صالقيام بمجموعة من العمليات الأخرى ذات الوسائل الدفع تحت تصرف الجمهور وإدارēا، كما يمكنها 

اسي كتأجير الخزائن الحديدية وتقديم الإستشارة والمتاجرة في العملات الأجنبية والذهب وغيرها من بنشاطها الأس
الأنشطة، وما يميز هذا النوع من المؤسسات المالية أĔا تقوم بمنح القروض أساسا من الودائع المتلقاة من الجمهور لذا 

لسلطات الإشرافية ، ولهذا الإعتبار فإĔا تخضع لرقابة صارمة من ايعتبرها القانون المصرفي بأĔا تجار تتاجر بأموال الغير
حتى تحافظ على أموال المودعين.

مؤسسات مالية مملوكة بالكامل من المودعين، تجمع أموالها من الودائع الإدخاريةبنوك الإدخار المشتركة:-
وشهادات الإيداع وتقوم بتوظيف الجزء الأكبر من أموالها في تقديم القروض والإستثمار في الأوراق المالية خاصة 

الأسهم العادية.
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مؤسسات مالية صغيرة تتكون من عدد من الأعضاء تجمعهم صفة مشتركة مثل العمل في إتحادات الإئتمان:-
نية أو جامعة واحدة، تحصل على الأموال من تجميع المدخرات من أو التواجد في منطقة سكشركة أو جهة حكومية

ائها تقديم قروض إستهلاكية وقروض إسكان لأعضأعضائها في صورة حصص من رأس المال، وتركز إستثماراēا في 
بأسعار فائدة منخفضة عن البنوك التجارية.

ة:التأمين وتتكون من المؤسسات التاليموضوع نشاطها أساسا يتمحور على مؤسسات الإدخار التعاقدية:-ب
مؤسسات مالية وسيطية تقوم بتجميع أقساط التأمين من الأفراد المؤمن عليهم شركات التأمين على الحياة:-

تثمار جزء وعادة ما تتجمع لديها مدخرات معتبرة فتقوم بإسمقابل دفع مبلغ معين لورثتهم في حال وفاة المؤمن به،
منها في شراء الأوراق المالية التي تصدرها الجهات المختلفة معتبر 

تحصل هذه المؤسسات على مواردها المالية من أقساط التأمين على الحوادث شركات التأمين على المخاطر:-
تأمين على وهي تتشابه كثيرا مع شركات الالمختلفة كالحرائق والسرقة والفياضات والجفاف وغيرها من الحوادث، 

الحياة لكنها تختلف عنها في ارتفاع إحتمال إستنزاف مواردها المالية من جراء تعويض الحوادث، لذا تركز في إستثمار 
كأذونات الخزانة.مواردها في الأدوات المالية الأكثر سيولة

و أرباب أتتمحور مواردها المالية في أقساط معاشات التقاعد المدفوعة من العمال صناديق معاشات التقاعد:-
وعادة ما يتم إستثمار هذه الموارد في الأدوات المالية طويلة الأجل كالأسهم عملهم نظير توفير دخل عند التقاعد،

والسندات.
تتضمن ثلاثة فئات نتناولها إيجازا في ما يلي:مؤسسات الإستثمار:-ج
ابل مختلف الفئات وإصدارها مقتتلقى الأموال من المستثمرين من شركات صناديق الإستثمار المشترك:-

هي شركات مساهمة، ثم تقوم بإستثمار هذه الأموال في محفظة الإكتتاب في أسهم أو شهادات مثبتة، وبذلك ف
متنوعة من الأسهم والسندات المصدرة من قبل جهات مختلفة، والأرباح المحققة توزعها بين المستثمرين المكتتبين 

حسب المساهمة في الصندوق.
تشبه شركات صناديق الإستثمار المشترك إلا أن المساهمة فيها تكون عن صناديق الإستثمار في سوق النقد:-

سوق في شراء أدوات مالية من الطريق الودائع، والأموال اĐمعة تستخدمها مؤسسات متخصصة (تدير الصندوق) 
شاركتهم.النقدية مع دفع العوائد على هذه الأدوات على المودعين حسب نسبة م

يتركز نشاطها في تقديم القروض الإستهلاكية قصيرة ومتوسطة الأجل للأفراد لشراء السلع شركات التمويل:-
والثلاجات والأثاث، غالبا ما تنشأ هذه الشركات من قبل الشركات الإنتاجية الكبرى لتمويل المعمرة كالسيارات 

مبيعاēا.
الشركات التي تقوم بالوساطة بمعناها المعروف وهو الجمع بين طرفين أو أكثريراد đم الأفراد أو الوسطاء:-6-3-2

لإبرام عقد أو نحوه، وتضم هذه اĐموعة نوعين هما:
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م الخاص لحساđيقومون بشراء أو بيع الأوراق المالية بالوكالة عن غيرهم، وهم لا يعملونالسماسرة:-6-3-2-1
مع الحصول على عمولة مقابل ذلك.العملاءمن قبل الصادرة إليهممر وإنما ينفذون الأوا

ويقا مجردا تسرات المالية الجديدة إما امؤسسات مالية متخصصة في تسويق الإصد:بنوك الإستثمار-6-3-2-2
مسبقا.رات الجديدة بسعر متفق عليه امقابل عمولة أو مع ضمان تصريف تلك الإصد
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دروس في مادة  الأسواق المالية
سوق المالية:أقسام ال: الثانيالدرس -

أهداف الدرس:
؛وبعض المفاهيم المتعلقة đاالسوق المالية مختلف أقسام التعرف على -
.وق النقدية وسوق رأس المالسالالقدرة على تحديد أوجه الإختلاف والتشابه بين -

يما ، لعل المعيار الأبرز الذي يقسم لنا السوق المالية تقسيمكن تصنيف الأسواق حسب العديد من المعايير
وق ، حيث يتم تقسيم السالتي تدخل ضمنها هو معيار الأجل أو مدة المعاملاتجيدا يشمل كافة أنواع الأسواق 

إلى سوق التعامل قصير الأجل (سوق نقدية) وسوق التعامل طويلة الأجل (سوق رأس المال) كما هو مبين  المالية ّ
في الشكل التالي:

السوق النقدية:-1
اول الأوراق ذلك الجزء من سوق المال التي يتم فيها تدبأĔاتعريف السوق النقدية: تعرف بالمفهوم الواسع -1-1

،  النقود، وعليه يتم في هذه السوق معاوضة النقود بأشباهالأجل التي تتجاوز فترة سدادها عاما واحداالمالية قصيرة 
لتعريف اكما تعرف أيضا بأĔا سوق مالية يتم فيها مبادلة السندات القصيرة الأجل مقابل السيولة (النقود)، أما 

الضيق للسوق فيحصر التعامل فقط بين البنوك التي تضمن بفضلها هذه الأخيرة تحقيق التوازن اليومي بين آجال 
العمليات الدائنة والمدينة.

تتميز السوق ببعض الميزات التي تفرقها بين باقي أصناف السوق النقدية يمكنخصائص السوق النقدية:-1-2
إيجازها في التالي:

وطنية يتم فيها تداول أوراق مالية محررة بالعملة الوطنية كما أن تنظيمها يقع على عاتق البنك المركزي؛سوق-
تضم فقط رؤوس الأموال قصيرة الأجل؛-

السوق المالية
النقديةالسوق سوق رأس المال

سوق آجلةسوق حاضرة

سوق ثانويةسوق أولية

سوق غير منظمةسوق منظمة

سوق رابعسوق ثالث

سوق الأوراق المالية سوق الإقراض الطويل
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يتم التعامل فيها أساسا من قبل البنوك التجارية، شركات التأمين والبنك المركزي؛-
الفاكس و غ ير مجسدة ماديا (ليس لها مكان محدد) حيث تتم الصفقات فيها عن طريق وسائل الإتصال كالهاتف -

وغيرها؛
درجة المخاطرة فيها منخفضة مقارنة بباقي الأسواق لأن آجال الإستحقاق لا تزيد عن السنة الواحدة؛-
ية من السيولة مقارنة بباقي الأسواق؛تتميز الأوراق المالية المصدرة والمتداولة فيها بدرجة عال-
جة السيولة.عائد الأوراق المالية فيها منخفض لإنخفاض درجة المخاطرة وإرتفاع در -
ēم التعاملات التي تجري في السوق النقدية العديد من الجهات هي:السوق النقدية:أهمية-1-3
لة تؤمن مختلف عمليات السوق النقدية السيولة النقدية الضرورية لكافة المتعاملين، كما تعتبر وسيالبنك المركزي:-

مهمة لتنفيذ السياسة النقدية من قبل البنك المركزي؛ 
وسيلة مهمة للحصول على السيولة لمواجهة الإلتزامات خاصة القصيرة منها كما تعمل على البنوك التجارية:-

اليومي لميزانياēا؛إعادة التوازن 
وسيلة لتمويل مختلف أنشطة دورة الإستغلال؛المشروعات والمؤسسات المختلفة:-
وسيلة مهمة لتوظيف المدخرات والحصول على القروض الإستهلاكية المختلفة؛الأفراد:-
الواردة في الميزانية.تغطية نفقاēا الجارية والطارئة التي تتجاوز الإعتماداتالحكومة:-
بالمفهوم ( في السوق النقديةهناك متدخلون رئيسيون وآخرون إضافيون المتدخلون في السوق النقدية:-1-4

كما هو مبين في الآتي:الضيق)  
البنك المركزي والبنوك التجارية؛المتدخل الرئيسي:-
اعد، الخزينة المصرفية كشركات التأمين، صناديق التقيتكون من مختلف المؤسسات المالية غير المتدخل الإضافي:-

عمومية.وعادة ما يرخص البنك المركزي لها ما عدا الخزينة الالعمومية، البنوك المتخصصة، شركات الإيجار المالي وغيرها
ويتدخل المتدخلون في السوق النقدية بثلاث صفات يبرزها الجدول التالي:

المختلطالدوردور المقرضدور المقترض
البنك المركزي والبنوك التجاريةشركات التأمين، صناديق التقاعدالخزينة العمومية

تنقسم السوق النقدية إلى ثلاثة أقسام هي:أقسام السوق النقدية: -1-5
فوائض والعجز في بينهم الالذين يتبادلون فيما تخص نشاط المتدخل الرئيسي والإضافي سوق ما بين البنوك: -

السيولة، وتعرف بأĔا سوق النقود المركزية؛
رفية تشمل هذه السوق نشاط مختلف المؤسسات المالية المصرفية وغير المصسوق الأصول المالية القابلة للتداول:-
يها؛الأصول المالية القابلة للتداول القصيرة الأجل هدفها توفير السيولة والعائد للمتعاملين فمختلف تم فيها تداول ي

تختص في الإقراض والإقتراض بالعملات الأجنبية على المستوى الدولي.السوق النقدية الدولية:-
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تنقسم الأدوات المالية المتداولة في السوق النقدية ضمن في السوق النقدية: الأدوات المالية المتداولة -1-6
نوعين العمليات هما:

يقصد بالعمليات المضمونة تلك العمليات التي تتطلب المالية ضمن العمليات المضمونة: الأدوات-1-6-1
في ما يلي:يمكن الإشارة إلى أهمهامقابل الحصول على قرض، أدوات مالية معينة تسليم 

عبارة عن أوراق حكومية قصيرة الأجل تصدرها عادة الخزينة العمومية بواسطة المصرف أذونات الخزينة: -1-6-1-1
،تتراوح فترة استحقاقها في الغالب بين ثلاثة أشهر وستة أشهر ويمكن أن يصل تاريخ إستحقاقها سنة واحدةالمركزي، 

طية نفقاēا يراداēا الإعتيادية عن تغوالهدف من إصدار أذونات الخزينة هو توفير إيرادات مالية للدولة عندما تعجز إ
، وتصدر عادة لحاملها ويتم التعامل đا في السوق النقدية على أساس الخصم،حيث أن مقدار الخصم يساوي:

.360(عدد الأيام) / × معدل الخصم × مقدار الخصم = القيمة الإسمية 
أما عائدها فيتمثل في الفرق بين سعر شرائها والسعر الذي يتم الحصول عليه عند تاريخ إستحقاقها (قيمتها 

.مقدار الخصم-سعر الشراء = القيمة الإسمية الإسمية) وتحتسب قيمة شرائها بالعلاقة الآتية:
ا أو التنازل لال إمكانية خصمهوتعتبر أذونات الخزينة أكثر الأصول المالية سيولة في السوق النقدية من خ

عليها، ويرجع السبب في ذلك قصر مدēا الزمنية وإصدارها لحاملها، كما أĔا عديمة المخاطرة الإئتمانية (مخاطرة عدم 
الوفاء) وتحقق في الغالب عائد معفي من الضرائب.

تتضمن كل من السفتجة، السند لأمر وسند الرهن، وهي عبارة عن الأوراق التجارية المخصومة: -1-6-1-2
أوراق تتضمن إلتزاما بدفع مبلغ من النقود يستحق الوفاء بعد وقت قصير لا يتجاوز في المعتاد بضعة شهور (ما بين 

سخةإصدارات تصدرها عادة المؤسسات ذات السمعة التجارية الحسنة والمكانة الراوهيثلاثة إلى ستة أشهر)،
جارية يتم تداولها عن طريق التظهير (التوقيع في ظهر الورقة التجارية) في حالة كون الورقة التوالمعروفة في اĐتمع، 

إسمية، وفي حالة ما إذا كانت لحاملها فإĔا تنتقل من طرف لآخر دون الحاجة إلى التظهير، ويقبلها المصرف التجاري  
فراد والمؤسسات لخصمها نظير حصولهم على سيولة بمقابل تنازلهم عن نسبةفيقدمها الأكأداة لتسوية الالتزامات

معينة من قيمتها أو ما يسمى بسعر الخصم، و تنتظر المصارف التجارية إما تاريخ استحقاق هذه الأوراق أو إعادة 
خصمها لدى المصرف المركزي والحصول على سيولة لتسوية إلتزاماēا.

هي أوراق تمثل أداة دين تصدرها المصارف التجارية للمودعين، القابلة للتداول:شهادات الإيداع -1-6-1-3
من المصرف تعطي لحاملها فائدة سنوية بنسبة معينة (ثابتة أو معومة)، وتسترد قيمتها الاسمية في تاريخ استحقاقها

، 1961الو.م.أ قبل سنة الذي أصدرها، وقد كانت هذه الشهادات إسمية وغير قابلة للتداول بين الأشخـاص في
وبعـد هذا التاريـخ أصبحت تتمتع بإمكانية إعادة بيعها في السوق النقدي ومن هنا جاء وصفها بأĔا شهادات قابلة 

فيها بالبيع أو التنازل، كما يمكنه للتداول، وبالتالي أصبحت هذه الشهادات غير شخصية يمكن لحاملها التصرف
الشهادة وإسترداد قيمتها الإسمية، وعادة ما تكون القيمة الاسمية ومعدل الاستحقاق المدون علىالانتظار حتى تاريخ 

مثليهما للشهادات الشخصيـة غير قابلة للتـداول في السوق، مع ملاحظة أن الفائدة لتلك الشهادات أكبر من
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بمثابة ودائع لأجل تلك الشهادات تعدونظرا لأن . لكلا النوعين يتناسب طرديا مع تاريخ إستحقاقهامعدل الفائدة
الاستحقاق، فإن السبيل الوحيد للتصرف فيها قبـل ذلك لا يجوز استرداد قيمتها من المصرف المصدر لها قبل تاريخ

النقدي، وعليه تتميز شهادات الإيداع بدرجة عالية من السيولة والأمان لأĔا تصدر التاريخ هو بعرضها في السوق
نية تداولها في السوق النقدي)، بالإضافة إلى ما سبق تدر عائدا يحسب بالعلاقة الآتية:لحاملها (إمكا

.مدة شهادة الإيداع)× + سعر الفائدة 1عائد شهادات الإيداع = القيمة الإسمية (
يع من خلالها مع مؤسسة مالية والتي يبتعرف إتفاقية إعادة الشراء بأĔا إتفاقيةإتفاقيات إعادة الشراء: -1-6-1-4

،مالك الورقة المالية الحكومية تلك الورقة إلى المؤسسة المالية على أن يقوم بشرائها مرة أخرى عادة في يوم لاحق
ويلاحظ من التعريف أن إنفاقية إعادة الشراء يجري إستخدامها دائما على أوراق مالية حكومية ولمدة ليلة واحدة، 

أن عمليات إتفاقيات الشراء لمدى أطول تمتد فترēا لمدة أسبوعين فقط، والتسمية الشائعة لهذه الإتفاقية إلى جانب
في أسواق النقد هي إتفاقية الريبو، كما أĔا سميت بإتفاقية إعادة الشراء بالنظر إلى بائع الورقة، بينما إذا نظرنا إلى 

المشتري ادة الشراء أو الريبو العكسي (فالبائع يجري عملية الريبو و مشتري الورقة المالية فتسمى معكوس إتفاقية إع
يجري عملية الريبو العكسي) ، وعلى هذا يتبين أن هذا الأخير يعني شراء أوراق مالية أو شراء أوراق مالية أو قابلة 

تتكون لإتفاقية، و اللتسييل بسعر محدد مع التعهد ببيعها على من إشتريت منه في تاريخ محدد وسعر محدد يذكر في
سها من العناصر التالية: و كإتفاقية إعادة الشراء ومع

هي إتفاقية التعهد بالشراء أو معكوسها ويختار العاقد أيا من الإتفاقيتين بحسب مركزه، فإذا كان يريد الصيغة: -
فيبرم الإتفاقية العكسية؛دهالحصول على السيولة فيبرم إتفاقية تعهد بالشراء وإن كان يريد توظيف السيولة التي عن

يبيع نقدا ويشتري بالأجل؛البائع (المتمول): -
يشتري نقدا ثم يبيع بالأجل؛المشتري (الممول): -
ل إذ الغرض منها توثيق الدين والغالب أن تكون من الأصو تمثل عنصر الضمان في الإتفاقيةالأصول المالية:-

القابلة للتحول إلى سيولة بسرعة وبأقل كلفة ممكنة ومن ابرز الأصول المستخدمة فيها نجد كل من أذونات الخزينة      
، السندات الحكومية وشهادات الإيداع القابلة للتداول. 

يرة الأجل لأن الغرض منها هو إدارة السيولة على المدى القصير؛في العادة تبرم لفترات إستحقاق قصالأجل:-
ي ويقصد به الهامش على إتفاقية إعادة الشراء الذي يدفعه البائع، ومعدل الريبو العكسيسمى معدل الريبوالعائد: -

الذي يحصل عليه المشتري.
ريق تمويله للمصرف التجاري عن طوفي الأخير يمكن القول أن هذه الأداة تستخدم لتوفير السيولة العاجلة

د يأخذ قب قرض مضمون، فالمصرف المحتاج للسيولة يقترض من الطرف الآخر برهن أوراق مالية محل البيع، و 
الاقتراض من المصارف التجارية شكل اتفاق إعادة الشراء يبيع المصرف بموجبه أوراقا مالية إلى مصرف آخر، على 

ض) بإعادة شراء هذه الأوراق أو أوراق معادلة لها في تاريخ لاحق وبسعر يتم الاتفاق أن يقوم المصرف البائع (المقتر 
دة الشراء ومما يؤكد القول بأن اتفاقية إعاعليه مقدما، وهي بذلك تعتبر شكلا من أشكال الاقتراض بضمان عيني،



5

من قائمة المركز صل الذي تم بيعهتعتبر قرضا مضمونا أن المعايير المحاسبية الدولية نصت على عدم نقل ملكية الأ
.المالي للبائع في هذه الأداة

يوم 30هي عبارة عن أدوات دين قصيرة الأجل تصدرها الشركات التجارية من القبولات المصرفية:-1-6-1-5
عه الشركة، الذي تتعامل ممضمونة السداد من قبل البنك التجاري لا تحمل فائدة يوم، وهي حوالة مصرفية 180إلى 

ثل تمحيث يتولى البنك الضامن سداد قيمة الحوالة في حالة عدم تمكن الشركة من دفع قيمتها للمورد، وعليه فهي 
أوامر دفع آجلة مسحوبة عن معين بواسطة أحد المصدرين أو المستوردين تحمل ضمانا من البنك الضامن لها يحدث 

ية ، وتعتبر بذلك أحدى الأدوات المالية التي نشأت لتسهيل عمليات التجارة الخارجنتيجة ختم الحوالة بكلمة مقبول
بين الدول، وإذا ما إحتاج المصدر إلى السيولة قبل ميعاد تاريخ إستحقاقها يمكنه بيعها لأي مشتري في السوق 

النقدية أو لأي بنك على أساس الخصم.
م تدعى هذه العمليات بالبيضاء التي تتم دون تسليضمونة: الأدوات المالية ضمن العمليات غير الم-1-6-2

اة مالية مقابل الحصول على القرض، في هذه الحالة المفترض في السوق النقدية لا يقدم أي ورقة مقابل الحصول أي أد
ق فالنقود المركزية (السيولة) بل يسجل فقط دينه في جهة خصومه كما يقوم المقرض من جهته بفتح حساب بما يوا

مقدار الدين، هذه التقنية تعتبر فعالة بالنسبة للمعاملات ذات الآجال القصيرة تتسم بالسرعة والمرونة والبساطة 
تتلخص في التسوية الحسابية للعمليات، كما العمليات الثنائية تحدث عادة إثر مكالمات هاتفية بين مسيري البنوك 

ن مبادلة أدوات مالية كما في العمليات المضمونة، وتقوم وتأخذ شكل ترحيلات في سجلات البنك المركزي بدو 
العمليات البيضاء على أساس الثقة المتبادلة بين المتعاملين.

لوسطاء على مستوى السوق النقدية لربط الصلة بين يوجد ثلاثة أصناف من اوسطاء السوق النقدية:-1-7
إليهم في ما يأتي:سنتعرض أصحاب الفائض في السيولة وأصحاب العجز فيها، 

السمسرة عمل مادي يقوم على إيجاد صلة بين طرفين يرغبان في التعاقد نظير أجر معلوم ثلتمر:اسالسم-1-7-1
يتم الاتفاق عليه بين الأطراف، ونشاط السمسرة تقتصر دورها فقط في التقريب بين الطرفين دون النيابة عن أي 

الإستقلال التام لشخص السمسار لأنه لا يتحمل مخاطر الصفقات التي ساعد منهما وعليه فهي وساطة قائمة على 
اجرون لا يقدمون أي ضمان بالوفاء في الصفقة المبرمة التي تتم بين الطرفين، بعبارة أخرى لا يتفالسماسرةفي إبرامها،

ة للعملاء من ملة ودقيقبإسمهم الشخصي وإنما دورهم التوسط فقط، كما يقومون أيضا بتقديم معلومات وافية وشا
أجل التوصل إلى تنفيذ الصفقة بأفضل الأسعار المتاحة في السوق وبسرعة معتبرة، مع الإلتزام بالسرية في عقد 

ب رغبة العملاء، وتنفيذ الصفقات حسالصفقات لأĔم أطراف حيادية في السوق ينحصر دورهم في تقديم المعلومات 
تأخذ شكل بنوك ومؤسسات مالية فتقترض من بعض الأطراف من أجل إعادة إقراضها :بيوت الخصم-1-7-2

لجهات أخرى سواء بتاريخ الإستحقاق نفسه (يكون الفارق في معدل الفائدة ضئيلا) أو عند تواريخ إستحقاق 
لأخير.ابالإضافة التوسط بين البنوك والبنك المركزي في العديد من التدخلات التي يقوم đا هذامختلفة، 
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مؤسسات خاصة بعليات الإستيراد والتصدير تقوم بقبول أوراق تجارية موقعة مسحوبة على :بيوت القبول-1-7-3
لتأكيد تعهدها بدفع قيمتها عند ميعاد تاريخ إستحقاقها.زبائنها، 

يع أنواعقصير الأجل، وتشمل جمتتعامل السوق النقدية أساسا في الإئتمانآجال عمليات السوق النقدية:-1-8
القروض التي تعقد لآجال قصيرة تتراوح ما بين أسبوع وسنة واحدة، ونستطيع القول بأن:

هناك علاقة عكسية بين درجة تقدم هذه السوق وبين الحد الأدنى لآجال القروض الممنوحة، حيث يصل أدنى -
حد في الدول المتقدمة إلى يوم واحد؛

ق التعامل في السوق النقدية كلما تضاءل الحد الأدنى لفترة الإقراض وكلما كانت السوق أكثر كلما اتسع نطا-
حساسية لتغيرات أسعار الفائدة.

يتدخل البنك المركزي على مستوى السوق النقدية حسبطرق تدخل البنك المركزي في السوق النقدية:-1-9
ثلاثة طرق هي:

يهدف من خلال تدخله إلى تعديل وضعية خزينة البنوك التجارية وتعديل أو ضبط المعروض يوم بعد يوم:-
النقدي بواسطة إعادة خصم الأوراق التجارية العامة والخاصة؛

آجالها سبعة أيام عن طريق سندات الخزينة لتلبية الإحتياجات أو الإلتزامات غير المتوقعة للبنوك تقنية المعاش:-
التجارية؛

ائي تتم بإستدعاء العروض حسب تقنية المزايدة، بإعلان البنك المركزي رغبته في الشراء النهالمشتريات الثابتة:-
حسب حاجة الاقتصاد إلى السيولة، وحسب العروض المقدمة من قبل البنوك التجارية يحدد السعر والكمية لهذه 

عليه المزاد.يرسىالعملية، والذي يقدم أقل سعر 

رأس المال:سوق-2
تعرف بأĔا سوق الصفقات المالية المتوسطة والطويلة الأجل التي تنفذ إما في صورةتعريف سوق رأس المال:-2-1

أو هو السوق التي يتعامل فيها ، قروض طويلة الأجل أو في شكل إصدارات مالية (أوراق مالية) طويلة الأجل
شكل الصفقات حيث تلتي يزيد إستحقاقها طبعا عن السنة الواحدة،بالأدوات المالية ذات الأجل المتوسط والطويل ا

وتداول الأسهم والسندات التي تعد أهم الأدوات المتداولة في هذه السوق. المباشرة طويلة الأجل من خلال الإكتتاب
وسميت سوق رأس المال لكوĔا الإطار التي يلجأ إليها أصحاب المشروعات والمؤسسات لتكوين رأس المال (الأموال 

الخاصة) في مشروعاēم المختلفة.
الخصائص لعل من أبرزها التالي:تتميز سوق رأس المال بجملة منخصائص سوق رأس المال:-2-2
ترتبط خاصة بالأوراق المالية طويلة الأجل (أسهم وسندات)؛-
لها دور فعال ي تمويل المشروعات الإنتاجية طويلة الأجل؛-
المختصين؛تعد أكثر تنظيما من الأسواق الأخرى لأن المتعاملين به من الوكلاء -
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درجة الربحية والمخاطرة وإنخفاض في درجة السيولة؛تتميز بإرتفاع-
ال ن سوق رأس المأحسب الشكل الذي يبين تصنيفات السوق المالية، يتضح سوق رأس المال:أنواع-2-2

في الآتي:سنحاول التطرق إليهماتتجزأ إلى نوعين الأسواق المهمة التي تساعد المشاريع من تكوين رأس الثابت 
تعبر عن الإطار أو اĐال الذي يجمع الجهات التي تتعامل بكافة القروض :الإقراض طويل الأجلسوق -2-2-1

التي تمول جميع المؤسسات في كل القطاعات زراعية صناعية أو خدمية وهي تدخل في ما المتوسطة والطويلة الأجل
خصصة، ونشاط جارية والبنوك المت، وهي تخص نشاط المؤسسات المصرفية كالبنوك التيعرف بالقروض الإستثمارية

المؤسسات غير المصرفية كشركات التأمين، وفي هذه السوق تكون العلاقة مباشرة بين أصحاب الفائض وأصحاب 
ية لمصارف التجارية والمتخصصة (زراعية، صناعالقروض لالسوق هو نشاط ه، ويلاحظ أن أبرز نشاط في هذالعجز

فعلية لإستخدامها بتقديم مبالغ نقديةالبنكيعني قيام ، الذيتمان مصرفي مباشرإئالذي يكون في شكل  ، أو عقارية)
فيها على بنوك العمل حيث ت، وكذا نوع الضمان المطلوبقرضفي تمويل عمليات محددة ومتفق عليها في عقد ال

وائــد والعمولات الأموال والفتزويد الأفراد والمؤسسات بالمبالغ النقدية اللازمة، على أن يتعهد المقترض بســداد هذه 
ـــة واحدة، أو لقروض وعادة ما يتم تقديم نوعين من اعلى أقسـاط في تواريخ استحقاق محددة، المفروضــــة عليها دفعـ

في هذه السوق هما:
تتشكل من كل القروض التي تتراوح مدēا بين سنتين وسبع سنوات كحد أقصى القروض متوسطة الأجل: -

ا لتمويل شراء الآلات والمعدات ووسائل النقل وتجهيزات الإنتاج بصورة عامة وهي بذلك تعبر عن تمويل وتوجه أساس
ك، وهناك نوعين من القروض المتوسطة، تتمثل الأولى في القروض المتوسطة غير قابلة للتحري، إستثماري لا تشغيلي

ا النوع لحاجة لأĔا غير مضمونة بأوراق مالية، أمأي تلك القروض التي لا يمكن للبنك من تحةيلها إلى سيولة عند ا
الثاني فهي القروض المتوسطة القبلة للتحريك أي التي تضمن بواسطة أوراق مالية متوسطة قابلة للتحريك عن طريق 

ى ها لدة خصمسات مالية متخصصة مع إمكانية إعادولة لها بخصم تلك الأوراق عند مؤسإمكانية إعادة السي
المركزي؛البنك 

شرين عن سبع سنوات ويمكن أن تصل إلى عتتلخص في كل القروض التي تزيد مدēا القروض طويلة الأجل: -
الإستثمارات الدائمة مثل العقارات، ونظرا لضخامة مبالغ هذه القروض وطول مدēا فقد سنة توجه إلى تمويل 

(خاصة تمد على مصادر إدخارية طويلة الأجلاختصت مؤسسات مالية فيها، تمثلت في بنوك الإستثمار التي تع
يع المخاطر ، وهي تتعامل مباشرة مع المستفيد متحملة جمالسندات) وعلى رأسمالها على وجه الخصوص (الكبير نسبيا)

المرتبطة بالقرض وتتحملها بالضمانات بالدرجة الأولى (الرهن العقاري إضافة إلى الكفالة والرهن الحيازي وأحيانا 
ة المصرفية.الكفال

رف عادة بتقديم مجموعة من الضمانات التي تكفل للمصالقروض المتوسطة والطويلة الأجل كما أشرنا وتدعم 
الوسيلة وبصفة عامة يمكن إعتبار الضمان تلكاسترداد أمواله في حالة توقف المقترض عن السداد بدون أي خسائر، 
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لقرض الجيد قرضا ممتازا، وفي العادة إذا ما استلزم القرار الإئتمانيأو الأداة التي تجعل من القرض الرديء جيدا ومن ا
تقديم ضمان فلابد أن يراعى مجموعة من المواصفات فيه هي:

، أي يمثل لبنكاأي هناك قابلية كبيرة لتسويقه كما أن الإحتفاظ به لا يمثل تكلفة أو عبئا على قابلية التصفية:-
على حقوقه عند الحاجة دون الوقوع في الخسارة؛   أداة داعمة  لحصوله

ف بمرور يكون معرضا للتلن لاأ، و القرضعدم تقلب قيمة الضمان بشكل كبير خلال فترة إستمرار القيمة:-
الوقت؛

يتعين أن يتوفر لدى المصرف كافة المستندات القانونية التي تؤكد حق المصرف يفإمكانية نقل ملكية الضمان:-
خدام الضمان وتصفيتها، لسداد قيمة الإئتمان عند عدم قدرة العميل على التسديد، أي يتوجب أن تكون است

العميل للضمان ملكية كاملة وليست محل نزاع؛
يتطلب أن يكون الضمان يغطي قيمة الإئتمان والفوائد ومختلف العمولات قدر الإمكان.كفاية الضمان:-

المتولد عنها إلى إيجاد طرق وصيغ لإختيار الضمانات، تتركز هذه نكيبالوالعرف لقد سمحت التجارب 
الصيغ بالخصوص في الربط بين شكل الضمان المطلوب ومدة القرض، فمثلا إذا كان الأمر يتعلق بالقروض متوسطة 

غير متحكم لوطويلة الأجل، والتي تتميز بآجال تسديد البعيدة والمبالغ الكبيرة نسبيا مع كون أن تطورات المستقب
في هذه الحالة يركز على الضمانات المتجسدة في أصول ملموسة وذات قيمة، تأخذ شكل رهن لبنكفيها، فإن ا

هذه الأصول. 
واستنادا إلى نوع الأصول أو الموجودات ودرجة الملكية المادية وعلاقتها بالدين الأساسي يمكن التفرقة بين 

نوعين الضمانات هي: 
يمثل تعهد يقوم به طرف ثالث يسمى الضامن يلتزم بموجبه بالتسديد نيابة عن العميل ي: الضمان الشخص-

في حالة عدم قدرته على الوفاء بإلتزاماته في تاريخ الإستحقاق، ويتم التمييز عادة بين نوعين من الضمانات  (المدين)  
المدين (يسمى الكافل لتنفيذ إلتزاماتالشخصية، النوع الأول يدعى الكفالة وتعرف بأĔا إلتزام شخص معين يدعى

الشخص المكفول) تجاه المصرف في حلة عدم قدرته على الوفاء بإلتزاماته عند أجل الإستحقاق، ونظرا لأهمية الكفالة  
كضمان شخصي ينبغي ان تتوفر على مختلف الجوانب الأساسية للإلتزام والمتمثلة في موضوع الضمان، مدته، 

، أهمية وحدود الإلتزام، أما النوع الثاني فهو الضمان الإحتياطيلالمكفول)، الشخص الكافالشخص المدين(الشخص
الذي يعبر عن إلتزام مكتوب من طرف شخص معين (ضامن الوفاء) يتعهد بموجبه على تسديد مبلغ ورقة تجارية أو 

ة إلا انه شكل من أشكال الكفالجزء منه في حالة عدم قدرة أحد الموقعين عليها على التسديد، وعليه يلاحظ أنه
يختلف عنها في كونه يطبق فقط في حالة الديون المرتبطة بالأوراق التجارية، بالإضافة إلى كونه إلتزام تجاري بالدرجة 

الأولى حتى ولو كان مانح الضمان لايحمل صفة التاجر؛
السلع بالتالي يشمل قائمة واسعة منيرتكز هذا النوع على موضوع الأصل المقدم للضمان، و الضمان الحقيقي:-

مان إسترداد القرض، ضوالتجهيزات والعقارات، والتي تعطى على سبيل الرهن وليس على سبيل تحويل الملكية لأجل 
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ن كد من إستحالة مستحقاته، ونظرا لتنوع الأصول التي يمكن أأأن يقوم ببيع هذه الصول عند التبنكويمكن لل
تصنف وفقا للقانون التجاري الجزائري إلى شكلين هما الرهن الحيازي ( يضم كل الأدوات، تكون ضمانا حقيقا فإĔا

الأثاث، معدات التجهيز، البضائع، القيم المنقولة، الأوراق التجارية، الرهن الحيازي لمحل التجاري (يشمل كل من  
ت، رية، الأثاث التجاري، المعدات والآلاالمحل التجاري، الإسم التجاري، الحق في الإجازة، الزبائن، الشهرة التجا

ءات الإختراع ، الرخص، العلامات التجارية والرسوم والنماذج الصناعية ...إلخ)) والرهن العقاري.ابر 
هناك عادة ما يتم الخلط بين مصطلح سوق الأوراق المالية ومصطلح البورصة، :سوق الأوراق المالية-2-2-2

لمزيد من ،البورصة هي جزء من سوق الأوراق المالية (أنظر للشكل في بداية الدرس)ولرفع اللبس يمكن القول أن 
التوضيح سنتناول النقاط التالية:

تمثل شبكة تمويل للمدى البعيد مبنية على هي جزء من سوق رأس المال تعريف سوق الأوراق المالية:-2-2-2-1
ا العمليات وتتخذ فيهإصدار الأوراق المالية من أسهم وسندات وتداولها ما يسمح بتحريك الإدخار القومي الفردي، 

فإذا اتخذت السوق شكل العمليات العاجلة تنقسم السوق إلى أسواق أولية و ثانوية شكلين فوري أو عاجل وآجل، 
(المستقبليات، الخيارات وأخرى إحتكاري ة أما تمت فيها العمليات الآجلة فإĔا تصبح سوقا للعقود المستقبلية 

والمبادلات).
تنقسم سوق الأوراق المالية إلى:سوق الأوراق المالية:أنواع-2-2-2-2
الثمن للبائع نقدا فع دفيها يجري هي السوق التي تتم فيها العلميات الفورية التيالفورية): الأسواق الحاضرة-أ

وتسليم الأدوات المالية المتداولة موضوع الصفقة مباشرة للمشتري أو خلال فترة قصيرة جدا لا تتعدى يومين على 
.الأكثر

و بيع تمنح للمتعاملين إمكانية شراء أالتيهي السوق التي تعقد فيها العمليات الآجلةالأسواق الآجلة:-ب
جال مستقبلية، حيث لا يتم دفع الثمن ولا تسلم الأدوات وقت عقد الصفقة بل يتم الأدوات المالية المتداولة لآ

.ذلك بعد فترة متفق عليها مسبقا تسمى الأجل أو موعد التصفية
تتصف سوق الأوراق المالية بميزات تميزها عن باقي أنواع السوق الماليةخصائص سوق الأوراق المالية:-2-2-2-3

يمكن التعرض إليها في الآتي:
ترتبط بالأوراق المالية طويلة الأجل، لذا يكون الإستثمار في هذه أكثر مخاطرة وأعلى عائد وأقل سيولة من -

الإستثمار في السوق النقدية؛
تتسم بكوĔا أكثر تنظيما عن باقي الأسواق الأخرى، لأن المتعاملين فيها من الوكلاء المتخصصين مع وجود-

شروط وقيود قانونية لإصدار وتداول الأوراق المالية فيها؛
تتطلب وجود سوق ثانوية لتداول الأدوات المصدرة في السوق الأولية لتوفير السيولة؛-
التداول فيها يتطلب توفر مناخ ملائم والمنافسة التامة حتى يتم تحديد الأسعار العادلة على أساس العرض والطلب.-
سوق الأوراق المالية يتطلب توفر المعلومات.الإستثمار في-
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المقارنة بين السوق النقدية وسوق رأس المال-3
يمكن تحديد أوجه التشابه والإختلاف بين السوق النقدية وسوق رأس المال ضمن حيثيات الجدول التالي:

سوق رأس المالالسوق النقديةالبيان
الأموال من خلال إصدار الأدوات المالية المختلفة، تعدان مجالا للحصول على أوجه التشابه

ويشتركان في تحقيق الوظيفة الأساسية والثانوية للسوق المالية.

أوجه الإختلاف
متوسط وطويل الأجلقصير الأجل لا يتعدى السنة الواحدةآجال الإستحقاق

أعلى مقارنةأقل مقارنة المخاطرة

مقارنةأعلى أقل مقارنةالعائد

أقل مقارنةأعلى مقارنةالسيولة

البنك المركزي، البنوك التجارية، المؤسسات المالية العاملة
المؤسسات المالية غير المصرفية، 
الوكلاء المتخصصين في التعامل 

بالأوراق المالية قصيرة الأجل.

مصارف الإستثمار والشركات المتخصصة 
مار الإستثفي الوساطة المالية، صناديق 

وشركات التأمين وصناديق التقاعد.

أذونات الخزينة، شهادات الإيداع الأدوات المالية
القابلة للتداول، الأوراق التجارية 
والقبولات المصرفية وغتفاقيات إعادة 

الشراء.

الأسهم العادية والممتازة والسندات العامة 
والخاصة
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دروس في مادة  الأسواق المالية
.(الأسواق الحاضرة)لماليةاسوق الأوراق هيكل : لثالثاالدرس -

أهداف الدرس:
؛وبعض المفاهيم المتعلقة đاالحاضرةسوق الأوراق الماليةمختلف أقسام التعرف على -
وتنظيمها.التعرف على الأدوات المتداولة فيها-

بعد تناولنا لمفهوم سوق الأوراق المالية وأنواعها خصائصها سنتعرض في هذا الدرس إلى مختلف أصناف 
ية وثانوية تقسم  إلى أسواق أولسوق الأوراق المالية الحاضرة، حيث بالنظر إلى الشكل في الدرس السابق (الثاني) 

العناصر التالية:إليها ضمنوأسواق إحتكارية وهي الأسواق التي سنتطرق
ق الأوليةالسو -1

تعرف يوسوق الإستثمار الحقيقسوق الإصداريطلق عليها أيضا سوق الإكتتاب، تعريف السوق الأولية:-1-1
التي تسمح للوحدات الاقتصادية (مؤسسات بأĔا سوق التعامل في الإصدارات من الأوراق المالية الجديدة

وحكومات) بتغطية حاجاēا من رؤوس الأموال طويلة الأجل، كما تعرف كذلك بأĔا السوق الذي تنشئه مؤسسة 
مالية متخصصة تعرض فيه للجمهور لأول مرة أوراق مالية قامت بإصدارها لحساب مؤسسة أو جهة حكومية، 

بنكير أو بنك الإستثمار أو المتعهد، وإذا كانت السوق الأولية تتسم بالصغر يطلق على هذه المؤسسة المتخصصة 
بعض البنوك التجارية هذه المهمة، ولا يعد بنك الإستثمار السبيل الوحيد لإصدار وتصريف الأوراق المالية تتولى

الجديدة بل يوجد طريقتان هما:
تقوم فيها الجهة المصدرة للأوراق المالية الجديدة بالإتصال بعدد من كبار المستثمرين مثل الأسلوب المباشر: -

؛المؤسسات المالية الضخمة لكي تبيع لهم الأوراق المالية المصدرة
تتبعه عادة الجهات الحكومة كوزارة الخزينة الأمريكية، تتم بمقتضاه دعوة المستثمرين المحتملين أسلوب المزاد:-

لتقديم عروض أو عطاءات تتضمن الكميات المراد شراؤها مع تحديد سعر الشراء، ويتم قبول العطاءات ذات السعر 
الأعلى ثم الأقل فالأقل.

مثلها مثل باقي الأسواق المالية تكتسي السوق الأولية أهمية بالغة تتمثل في:السوق الأولية:أهمية-1-2
وتوفير فرصة للمستمثرين لتوظيف مدخراēم؛نبيةجتجميع وجلب المدخرات المحلية والأ-
؛توفير المناخ المناسب لتأسيس شركات المساهمة-
تكمن من إعادة تقديم المؤسسات لإحتياجاēا التمويلية لتصحيح الخلل في هياكلها المالية، والتوسع في رأسمالها -

.دون الحاجة إلى الإقتراض
سيط بين جمهور و يعد بنك الإستثمار (تم التطرق إليه سابقا)ضمن السوق الأولية:وظيفة بنك الإستثمار-1-3

المستثمرين المحتملين على ورقة مالية مصدرة جديدة والجهة التي قررت إصدارها، وهو لا يمارس نشاطا بنكيا بالمعنى 
تناول الآتي:سهعليه (جلب الودائع ومنح القروض)، ولأجل فهم نشاطالمتعارف
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يستند إختيار المؤسسة لبنك الإستثمار على أحد الأسلوبين التاليين:إختيار بنك الإستثمار:-1-3-1
يكون التفاوض عادة بين المؤسسة المصدرة وبنوك إستثمار ذات خبرة سابقة في التفاوض المباشر: -1-3-1-1

ويخدم هذا ،تتخصص عادة في تصريف الأوراق المالية لمؤسسات بعينهاكما أن بنوك الإستثمارالتعامل معها،
الأسلوب مصالح الشركة المصدرة لأن بنك الإستثمار يخصص وقتا أطول ومجهودا معتبرا لوضع برنامج متكامل 

ةكما ينطوي هذا الأسلوب على جودة في تقديم الخدمة من قبل بنك الإستثمار لاسيما من زاويلتسويق الإصدار  
تقديم النصح والمشورة

يتنافس في ظل هذا الأسلوب عدد من بنوك الإستثمار لأجل تصريف الأوراق أسلوب العطاءات:-1-3-1-2
ويتم إختيار البنك على أساس التكاليف التي تتحملها المؤسسة المصدرة، ففي حالة السندات المالية لمؤسسة ما،

اس أما في حالة الأسهم فيختار البنك على أسعدل كوبون ممكن، ييتم إختيار البنك الذي يتضمن عطائه أقل م
البنك لشراء الإصدار أو على أساس نسبة الإصدار التي يضمن تصريفها.السعر الذي يدفعه 

يقوم بنك الإستثمار بأربع مهام رئيسية هي:بنك الإستثمار:مهام-1-3-2
ومدى ملائمة توقيته ووجود وسائل تمويل بديلة ملائمة؛تقديم النصح والمشورة بشأن حجم الإصدار الجديد -
د طلب حيث لا يتم تسويق الإصدار الجديد إلا بع،القيام بكافة الإجراءات التنفيذية للإصدار الفعلي للورقة-

تسجيل يقدم إلى لجنة الأوراق المالية والبورصة التي يقع على عاتقها مسؤولية التأكد من أن البيانات الموضحة 
بالطلب كافية للحكم على مدى جودة الإصدار، 

درة أو ع البنك تسبيقا للجهة المصدنى من الكمية المقرر إصدارها، حيث قد يدفأو حد أالتعهد بتصريف كل -
يقتصر تعهده على بذل أقصى جهد لتصريف الإصدار دون أن يلتزم بتصريف قدر معين منه، كما يمكن أن يقوم 

بنك الإستثمار بمهمة وكيل للبيع بعرض الإصدار الجديد على حملة الأسهم الحاليين؛
ء البنك.لعملاالتوزيع الفعلي للإصدار سواء ببيعه للجمهور أو -
يقصد بطرح الأوراق المالية طريقة بيع (الإكتتاب) الأوراق الماليةطرح الأوراق المالية في السوق الأولية:-1-4

المصدرة في السوق الأولية، في هذا الصدد يوجد طريقتان هما:
الطريقة بما يلي:، تتميز هذه يمثل بيع الأوراق المالية المصدرة لعامة الجمهورالطرح العام: -1-4-1
تتيح للمؤسسين تنويع محفظة الأوراق المالية الخاصة đم لأن أيس إصدار جديد يمكن بيعه لمستثمرين آخرين؛-
تحديد قيمة سوقية عادلة للورقة المالية يمكن من تقدير القيمة السوقية ذاēا؛-
إنخفاض تكلفة الأموال وسهولة تصريف الإصدار؛-
من الطرح الخاص إلى الطرح العام لأول مرة (يطلق عليه الطرح العام لأول مرة) فإن الأوراق عند تحول الشركة-

المالية المطروحة تحظى بجاذبية خاصة لدى المستثمرين نظرا لعدم وجود عمولة سمسرة، كما أن الورقة المالية المباعة 
عادة ما تباع بأقل من قيمتها السوقية.

ثابتة لا ترتبط بحجم المؤسسة.تكاليف الطرح العام تكون-
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قليلو إلى ملاك المؤسسة الحاليين إضافة عدد معروفق المالية المصدرةيعبر عن بيع الأوراالطرح الخاص: -1-4-2
من الملاك الجدد، وتتصف هذه الطريقة أيضا بما يلي:

واحدة؛المؤسسةتجميد ثروة الملاك وعدم تنويع محفظتهم لأĔم يضطرون إلى الإستثمار في -
لمؤسسة وتوفير اعدم وجود إلتزام بنشر المعلومات التي تطلبها لجنة الأوراق المالية مما يضفي السرية على أنشطة -

تكاليف نشر المعلومات؛
يترتب على هذا الطرح صغر عدد المساهمين مما ييسر على الإدارة إتخاذ القرارات؛-
لطرح عادة ما تكون مرتفعة؛تكلفة التحول من الطرح العام إلى ا-
يمثل الطرح الخاص وسيلة تسويقية للمؤسسات الصغيرة لطرح أوراقها نظرا لأن أوراقها لا تحظى بجاذبية من قبل -

المستثمرين؛
التكاليف الإجمالية للإصدار عادة ما تكون أقل في حالة الطرح الخاص.-

السوق الثانوية:-2
زيعها بواسطة ي بعد تو أالسوق الذي تتداول فيه الأوراق المالية بعد إصدارهاهيتعريف السوق الثانوية:-2-1

(المصدرة في السوق الأولية)، وبالتالي فهمي سوق لإعادة بيع الأوراق المالية وحصول المستثمرين بنوك الإستثمار
Ĕا سوق لتداول لأفيها على عوائد مع إمكانية الحصول على سيولة عند إحتياجهم لذلك، تدعى أيضا بسوق ا

المتاجرة بالأوراق المالية بغرض تحقيق الربح من فروق الأسعار، وتجري التعاملات في السوق الثانوية بين كل المتعاملين 
ير أن غ(لا تحصل فيها أبدا الشركات المصدرة للأوراق المالية على تمويل إضافي)مع الجهات المصدرة للأوراق المالية

رة الأمر الذي بكسب شهما المؤسسات الإنتاجية تستفيد من قيد أوراقها في السوق الثانوية الجهة المصدرة لاسي
ينعكس على ارتفاع مبيعاēا، وإمكانية الحصول على قروض بعد عرض قوائمها المالية، وعادة ما يتم التعامل في 

السوق الثانوية داخل أسواق منظمة لها مكان وتنظيم محدد أو أسواق غير منظمة.
ق:نوعين من الأسواتحتوي السوق الثانوية ضمن سوق الأوراق المالية علىأقسام السوق الثانوية:-2-2
يطلق عليها العديد من التسميات مثل البورصة، سوق المزاد، السوق الرسمية، تتميز بأن السوق المنظمة:-2-2-1

كان لها مواعيد وهي بذلك سوق مستمرة ثابتة الملها مكان محدد يلتقي فيه المتعاملين لبيع أو شراء ورقة مالية مسجلة 
ابتة، كما وفقا للوائح ونظم ثق وسطاء عن طريعمل محددة يغلب أن تكون يومية، يتم فيها تداول الأوراق المالية 

واسطة مجلس منتخب من أعضاء السوق، ولفهم طبيعة السوق المنظمة او البورصة سنقدم بعض المفاهيم وفق تدار ب
التسلسل التالي:

يندرج ضمن السوق المنظمة عدة أشكال تتلخص في:السوق المنظمة:أنواع-2-2-1-1
تلك الأسواق التي يتعامل فيها بالأوراق المسجلة لدى لجنة الأوراق المالية بغض يقصد đا الأسواق المركزية:-أ

النظر عن الموقع الجغرافي للشركة المصدرة لتلك الورقة.



4

تتعامل عادة في الأوراق المالية المتبقية غير المسجلة في الأسواق المركزية، وهي أسواق المناطق (المحلية): -ب
لمؤسسات صغيرة ضمن النطاق الجغرافي للمؤسسة أو في المناطق القريبة منها.أوراق مالية تعود 

التي تسهر على السير الحسن أو اللجانتوجد هناك العديد من الهيئاتلأسواق المنظمة:اإدارة-2-2-1-2
للأسواق المنظمة (البورصة) والتعاملات بين الأطراف المتعاملة فيها:للأوراق المالية

تعتبر اللجنة العليا أحد التنظيمات الرئيسية للأسواق المنظمة، فتتكون من مكتب لجنة البورصة العليا: للجنةا-أ
ام موعة من المهتناط للجنة العليا مج، ولجان فرعية ومجموعة أعضاء يختلف عددهم وطريقة تعيينهم من بورصة لأخرى

تتمثل في:
الجارية فيها؛الإشراف على سير عمل البورصات والعمليات -
تنفيذ القوانين واللوائح المنظمة للبورصة ومراقبة ومتابعة مدى إلتزام الأعضاء فيها؛-
وضع حد أدنى وأعلى لأسعار الأوراق المالية في حدوث عوامل مؤثرة بشكل كبير على الأسعار؛-
القيام بدور السلطة التأديبية على جميع المتعاملين في السوق؛-
السماسرة للعمل لصالح العملاء.قبول -
المهام الموكلة فيتختلف تسمية هذه اللجان من سوق منظمة لأخرى لكن تتبقى متشاđة اللجان الفرعية:-ب

إليها، من ضمن هذه اللجان الفرعية نجد كل من:
ظيم أعمال اللجنة تنيساعد اللجنة العليا في القيام بعملها وتنفيذ مهام العمل الإداري و مكتب لجنة البورصة:-

وتحديد جدول الأعمال؛
افة إلى النظر سير جلسات البورصة، بالإضءتحال إليها المخالفات والتجاوزات التي ترتكب أثنالجنة التأديب:-

ع إليها؛في الشكاوي التي ترف
؛لرئيسيين للبت فيهااتحال إليها المنازعات التي تحدث بين أعضاء البورصة والوسطاء والمندوبين لجنة التحكيم: -
لمقدمة تتم على مستواها المصادقة على الميزانية ا(اللجنة العليا)يرأسها رئيس لجنة البورصة الجمعية العامة:-

وحسابات الإيرادات والنفقات وإبداء الآراء في جميع المسائل المتعلقة بالبورصة، ويتم إصدار القرارات فيها بأغلبية 
الأصوات؛

تكون مهمته مراقبة تنفيذ القوانين واللوائح ويحضر كافة إجتماعات الجمعية العامة ولجنة الحكومة:مندوب -
يع اللجان الفرعية وجمالبورصة ولجنة التأديب ولجنة التحكيم، ويحق له الإعتراض على جميع قرارات الجمعية العامة 

إذا كانت مخالفة للقوانين واللوائح؛
سوية كافة المعاملات المبرمة؛تختص بتلجنة المقاصة:-
تسهر على تحديد جدول الأسعار ونشره في وسائل الإعلام المختلفة؛لجنة التسعير:-
تقوم بقبول أو رفض طلبات المؤسسات المصدرة للأوراق المالية الراغبة في تسجيل أو لجنة قيد الأوراق المالية:-
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والشروط الموجودة في اللائحة العامة؛درج أوراقها في جدول التسعير وفقا للمعايير 
تعمل على قبول السماسرة وفقا لشروط المحددة في قوانين ولوائح البورصة.لجنة السماسرة: -
يتكون نظام تشغيل البورصة من العناصر الأتية:لأسواق المنظمة:انظام تشغيل-2-2-1-3
ـــــــــان يبنى فيتعرف كذلك بالمقصورة و صالة التداول: -أ ـــــــــة البورصة لتنفيهي مكـ ــــه لجنـ ـــــ ذ أوامر شكل مدرج، تعينـ

ـــــع و الشراء التي يتلقاها السمسار من عميله، يحرم قطعيا على الأفراد دخول المقصورة نظرا لدقة العمليات التي  ـ البيـــ
تتم đا، و لا يجوز تنفيذ الأوامر في مكان آخر غير المقصورة.

هو لا يختلف و تم تحديد تعريف الوسيط في الدرس الثاني السابق عند تناول وسطاء السوق النقدية، الوسطاء:-ب
عنه في السوق المنظمة بإعتبارهم أشخاص يقومون بالتفاوض بين طرفين أو أكثر لعقد صفقة أو إبرام إتفاقية، وهم 

ذها مقابل شراء للأوراق المالية وتقوم بتنفيأشخاص ذو مؤهلات ومواصفات معينة، تتلقى أوامر العملاء بالبيع أو ال
مهنة بما أن ، وعمولة محددة باللائحة ويمكن أن يمارسوا مهنتهم منفردين أو متضامنين في شركة وساطة أو سمسرة

وضعت إدارة البورصة قواعد ولوائح لتنظيم هذه المهنة، حيث يشترط أن الوساطة أو السمسرة هي مهنة قانونية 
سطاء ما يلي:يتوفر في الو 

الأهلية القانونية: كالجنسية، وسن العمل وغير ذلك؛-
النزاهة التجارية: كعدم إشهار إفلاسه وعدم إدانته بجناية أو تزوير أو مخالفة لقوانين النقد... إلخ؛-
التي تكون غالكفاءة المالية: يكون لديه رأس مال نقدي لا يقل عن المبلغ الذي تحدده البورصة لأجل ضمان المبال-

مطلوبة منه للعملاء أو للجنة البورصة؛
الكفاءة الفنية: ينبغي حصوله على حد أدنى من التعليم وإثبات خبرته في مجال سوق الأوراق لمدة لا تقل عن -

حد معين؛
صوات أالشروط الإجرائية: يتعين إجتياز مجموعة من الإختبارات الكتابية والشفوية والحصول على نسبة محددة من-

لجنة البورصة في الإقتراع السري، ودفع رسم وتقديم كفالة مالية أو شخصية.
بمجموعة من الوطائف الثانوية المهمة الأخرى هي:ويقوم الوسيط أو السمسار إلى جانب تنفيذ أوامر العملاء 

تقديم المشورة والنصح لعميله في السوق؛-
ت لتسجيل إسم المشتري الجديد وافتصال بالجهات المختصة لتقسيم إرسال الأوراق المالية إلى مختلف الشركا-

الأوراق المالية للعملاء؛
لإكتتاب نيابة عن العملاء في الأوراق المالية الجديدة والتفويض في عمليات الشراء والبيع للعملاء الذين يملكون ا-

محافظ الأوراق المالية لدى البنوك؛
إعطاء أي معلومات عنهم لأية جهة كانت؛حفظ أسرار العملاء بعدم -
إتمام الصفقات عند نقض العميل للعقد للإستقرار المعاملات.-

تمثلون في الأشخاص الآتية:يويعاون الوسيط عدد من المساعدين 
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المندوب الرئيسي: مستخدم يعمل بأجر من قبل الوسيط، يعاونه في تنفيذ الأوامر داخل المقصورة ولايجوز له -
مل إلا باسم الوسيط أو السمسار الذي يتبعه وتحت مسؤوليته، ولا يمكن له أن يكون طرفا في العمليات التي الع

يعقدها السمسار ولا يعمل لحسابه الخاص؛
المسلّم: أداة إتصال بين العميل والسمسار، يتلقى الأوامر من العملاء ويبلغها للسمسار المقيد عنده مقابل عمولة -

وهو مسؤول ،لأنه لا يعمل بصفة مستمرة ودائمةف المحصل من عمولة العمليات المعقودة بواسطتهلا تتجاوز نص
ابعة او ر عن العمليات التي يتوسط فيها، ولا يحق له عقد صفقات لحسابه أو لحساب أحد أقاربه حتى الدرجة ال

ة السمسرة  دفع تأمين لدى شركيسمح له مزاولة عمله إلا بعدلحساب شريك في بيت السمسرة المقيد عنده، ولا
كضمان، ولا يجوز سواء للمسلم أو المندوب أن يجمع بين الصفتين ولا يحق لهما أن يعملا في أكثر من بيت سمسرة.

صانع السوق: هم وسطاء وتجار في البورصة حيث يقومون بعد حصولهم على الترخيص من البورصة بالمحافظة -
هو مشتر عندما يكون السمسار بائعا والعكس صحيح، ما يترتب على ذلك تدفق على توازن السوق وإستمراريته، ف

السيولة إلى السوق والمحافظة على التوازن بين العرض والطلب؛
شركات المقاصة والتسوية: تقوم هذه الشركات بدور مكمل لعمل الوسيط أو السمسار في إتمام صفقات التداول، -

قاصة ق المالية وتسوية المراكز الناتجة عن عمليات التداول بين الأطراف المتعاملة والمحيث تقوم بإستلام وتسليم الأورا
فظ المركزي للأوراق المالية.الو فيما بينها، 

يتم التوصل إلى سعر تنفيذ الصفقة بين المتعاملين في الأوراق المالية بإحدى طرق التداول في البورصة:-ج
:تينقيالطر 
ى يعلن فيها أسعار البيع والشراء لكل وسيط ثم يتفاوض بين البائع والمشتري حتى الاتفاق علطريقة المفاوضة: -

سعر التنفيذ، وتمكن هذه الطريقة من التحديد العادل لسعر للورقة المالية؛ 
تهي التداولللمشتري لتعلن الأسعار وينيتم التزايد على السعر حتى الاتفاق على أحسن سعر طريق المزايدة:-

بعد عقد الصفقة وتسوى الصفقة فعليا (تسليم وإستلام) وتظهر هذه العمليات ضمن حجم التداول.
غالبا البورصات شروطا معينة لتسجيل الأوراق تضعسجيل الأوراق المالية في البورصة:شروط ت-2-2-1-4

يسمح لها بالتداول، فمثلا في بورصة نيويورك تضع خمسة شروط هي:المالية لكي
مليون دولار 2مليون دولار وأن لا يقل عن 2،5لا يقل صافي الربح قبل الضريبة في السنة المالية الماضية عن أن-

في السنتين الماليتين على تلك السنة المالية؛
مليون دولار أمريكي؛18أن لا تقل الأصول الثابتة أو الملموسة عن -
مليون دولار أمريكي؛18أن لا تقل القيمة السوقية للأسهم عن -
مليون دولار أمريكي؛1،1أن يملك الجمهور حصة في رأس المال لا تقل عن قيمتها عن -
سهم فأكثر؛100مساهم على الأقل يملك كل منهم 2000أن يوجد -

بالإضافة إلى هذه الشروط تفرض بورصة نيويورك شروطا مكملة هي:
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قومي؛أن تكون للمنشأة مكانة على المستوى ال-
أن تكون للمنشأة مكانة جيدة ومستقرة على مستوى الصناعة التي تنتمي إليها؛-
أن تنتمي المنشأة لصناعة لها فرصة النمو والتوسع.-

وإذا ما لوحظ أن إقبال المستثمرين على الورقة المالية المسجلة قد إنخفض إنخفاضا محسوسا ولم يعد الطلب 
على إلغاء التسجيل، وبمجرد قبول تسجيل الورقة المالية في البورصة يصبح لزاماصة عليها يتزايد يحق لإدارة البور 

المؤسسة أو المنشأة المصدرة للورقة القيام بما يلي:
الحصول على موافقة لجنة الأوراق المالية والبورصة؛-
نشر تقرير ربع سنوي عن أرباحها؛-
نشر حساباēا الختامية السنوية؛-
املين đا عن التعامل بتلك الأسهم على أساس البيع بالمكشوف.إمتناع الع-

هذه الشروط المشددة السالفة الذكر تتيح للمؤسسة او المنشأة المسجلة للورقة المالية عدة مزايا نوجزها في التالي:
ا يسهل عليها إيجابيا عن المركز المالي لها، ممانطباعاعد في حد ذاته إعلانا مجانيا للشركة حيث يعطي التسجيل ي-

الحصول على ما تحتاجه من موارد مالية بتكلفة منخفضة؛
تشجيع المستثمرين على التعامل بالأوراق المالية المسجلة؛-
تعظيم القيمة السوقية للأوراق المالية المسجلة.-
يشار إلى عضوية البورصة إلى المقاعد المخصصة وهي غير مجانية إذ ينبغي دفع مبلغ  عضوية البورصة:-2-2-1-5

عن عضويته تنازل كما أن له الحق أن يمجلس المحافظين،  لانتخابكبير للحصول عليها، وللعضو الحق في التصويت 
تي:إليهم في الآيوجد خمسة أصناف من الأعضاء يمكن الإشارة لشخص آخر تتوافر فيه الشروط المطلوبة، 

لسمسرة وتسيطر بيوت ايعمل كوكيل لأحد بيوت السمسرة كما قد يعمل لحسابه الخاص السماسرة الوكلاء:-أ
على السمسار الوكيل بطريقتين:

الطريقة المباشرة: تكون عن طريق إقراض السمسار الوكيل رسم العضوية ويظل القرض قائما دون الحاجة إلى سداد -
السمسار في خدمة بيت السمسرة؛قيمته طالما ظل

الطريقة غير المباشرة: تستخدمها بيوت السمسرة الضخمة (ضخامة حجم معاملاēا) بشكل يجعل خدماēا -
موضعا للمنافسة بين هؤلاء السماسرة، خاصة إذا علمنا أنه بإمكان بيوت السمسرة اللجوء إلى سماسرة الصالة لتنفيذ 

معاملاēم؛
يطلق عليهم سمسار السماسرة يقدمون الخدمة لمن يطلبها ويدفعون رسم العضوية من أموالهم :سماسرة الصالة-ب

الخاصة وفي فترات الذروة يمكن أن يقدموا خدماēم للسماسرة الآخرين داخل السوق مقابل جزء من العمولة.
عملون موالهم الخاصة ويبالمضاربون أو التجار المسجلون يدفعون رسم العضوية من أيدعونتجار الصالة: -ج

فقط على أمل تحقيق أرباح.الخاصاđملحس
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يتخصصون في التعامل في ورقة مالية معينة أو مجموعة من الأوراق المالية، يدفعون رسم العضوية المتخصصون:-د
شاط ن، ويحدد مجلس المحافظين المكان الذي يعمل فيه كل متخصص ويجمع نشاط المتخصص بين من أموالهم الخاصة
السمسرة والإتجار.

100بيرة (بشراء أوراق مالية في طلبيات بكميات كيقصد đم التجار الذين يقومون تجار الطلبيات الصغيرة:-ه

اضون على ذلك عمولة أكبر قورقة) ويت100ورقة أو مضاعفاēا) ثم البيع لمن يريد الشراء بكميات صغيرة ( أقل من 
بالقياس بغيرهم من التجار.

يذها فقط سرة لأجل تنفاتمثل معلومات الصفقة الصادرة عن العملاء والمتلقاة من السمالبورصة:أوامر -2-2-1-6
دون التغيير فيها، ويتبع الأمر طبيعة الصفقة فإذا كانت الصفقة الواردة من العميل إلى السمسار هي بيع فإن الأمر 

تكون الأوامر كسرية او غير كسرية:، وقد يكون أمر بيع والعكس صحيح في حالة أمر شراء
،...إلخ)؛300، 200ورقة أو مضاعفاēا ( 100يشمل فيها الأمر على الأوامر الكسرية:-
ورقة يعامل 425ورقة، وإذا ما احتوى الأمر على 100ينطوي فيها الأمر على أقل من الأوامر غير الكسرية:-

ورقة.400ورقة وأمر غير كسري 25حينئذ كما لو كان أمرين كسري 
وعادة ما تكون تكلفة التعامل في الورقة داخل الكمية الكسرية أعلى من الكمية غير الكسرية وتقسم 

مجموعات هي:الأوامر إلى أربع 
هي الأوامر التي يكون فيها السعر الذي يحدده العميل هو الفاصل في تنفيذ الأوامر المحددة لسعر التنفيذ:-أ

الصفقة من عدمه، تشمل على:
نظرا و ،بمقتضى هذا الأمر يطلب العميل من السمسار تنفيذ العملية المطلوبة على وجه السرعة: أوامر السوق-

ى عليه بأفضل سعر يمكن أن يجر عادة ما تنفذ في دقائق محدودة و لأن الأمر لا يتضمن سعرا معينا فان الصفقة
حالة الأمر كنليمكن أن يعرف السعر الذي تنفذ به الصفقة إلا عند إخطاره به،، من عيوبه أن العميل لا التعامل

.بالشراء بسعر السوق فانه يعني الشراء بأقل بينما أمر السوق بالبيع يعني البيع بأعلى سعر يجري التعامل به
أو أعلى ،يضع العميل سعرا معينا لا تنفذ الصفقة عند سعر سوق أقل منه في حالة الشراء:الأوامر المحددة-

على عكس و ،عادة ما يضع المستثمر حدا أقصى للفترة الزمنية التي ينبغي أن ينفذ خلالها الأمرو ،منه في حالة البيع
ة تنفيذ هذه الطريقة عدم إمكانييعاب علىو ،أمر السوق فان المستثمر يكون على دراية مسبقة بقيمة الصفقة

الصفقة في حالة عدم تساوي سعر السوق مع السعر المحدد أو بسبب قاعدة الأمر الوارد أولا ينفذ أولا.
ل يقصد بالأوامر المحددة لوقت التنفيذ تلك الأوامر التي يكون الزمن هو الفيصالأوامر المحددة لوقت التنفيذ:-ب

:إلى، تنقسم عدمهفي تنفيذها من 
، اليوملق البورصة نشاطها في ذلكا تبقى من ساعات اليوم أي حتى تغيظل الأمر ساريا لم:محددة بيومأوامر -

هو من أكثر الأوامر شيوعا وغالبا ما يكون مبينا على توقعات مسبقة بأن هذا يوم هو أفضل يوم للتعامل في ورقة 
معينة، وكقاعدة عامة يعتبر الأمر لم يوم مالم ينص صراحة على غير ذلك، كذلك يعتبر أمر السوق أمرا محددا بيوم 
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واحد طالما أنه لا يحدد سعرا معينا للتنفيذ؛
وم بنهاية الأسبوع الذي صدر فيه، فإذا صدر يينتهي الأمر الذي مدته أسبوع بأسبوع أو شهر:محددة أوامر -

الثلاثاء فإن يظل ساري المفعول حتى Ĕاية يوم الجمعة ببورصة نيويورك، كذلك ينطبق على الأمر المحدد بشهر الذي 
ينتهي سريانه بنهاية الشهر الذي صدر فيه؛

يتم ،ر إلغاؤهأو يقرر المستثم،الأمر الذي يظل ساري المفعول حتى يتم تنفيذهبهيقصد : مفتوحةالأوامر ال-
، ر تغير المعلوماتمخاطو : مخاطر النسيانوعين من المخاطرنđايرتبط صة نيويورك كل ستة أشهر، تجديده في بور 

وصولندعحيث قد ينسى المستثمر أنه أصدر أمرا مفتوحا نظرا لطول المدة التي انقضت منذ إصداره، كذلك 
للسوق تعطى الأولوية للأوامر المحددة دون الأوامر المفتوحة.معلومات 

نجد كل من:من الأمثلة على هذا النوع الأوامر التي تجمع بين سعر و وقت التنفيذ:-ج
الأوامر التي تحدد سعرا معينا للتنفيذ غير أĔا تشترط إتمام الصفقة هي :دد للسعر خلال فترة معينةالأمر المح-

قد تكون يوما أو شهرا أو أكثر؛خلال فترة زمنية معينة
ترط إتمام غير أنه يش،الأمر الذي لا يحدد له فترة معينة للتنفيذيعبر عن :الأمر المفتوح في حدود سعر معين-

أنه إذا كان ، من أبرز عيوبهالصفقة حينما يصل سعر السوق إلى السعر الذي يحدده المستثمر أو سعر أفضل منه
لى الإطلاق.لن ينفذ عالسعر المحدد أعلى قليلا (أمر الشراء) أو أقل قليلا (أمر البيع) عن السعر المحدد فإن الأمر 

:امن بينه:الأوامر الخاصة-د
يمكن عداهتتعرف بأĔا الأوامر التي لا تنفذ إلا إذا بلغ سعر الورقة المالية مستوى معين أو: أوامر الإيقاف-

يقاف من الأنواع تعد أوامر الإو ،استخدام أوامر الإيقاف لحماية الأرباح التي يتم تحقيقها أو لتخفيض حجم الخسائر
مر العديد من ايترتب على هذه الأو و إجراءات التطبيق،إلا أĔا تختلف عنها في الهدف و ،الخاصة لأوامر السوق

:المخاطر نذكر منها
.مخاطر تحديد سعر الإيقاف قريبا جدا من سعر السوق-
مخاطر تحديد سعر الإيقاف بعيدا جدا عن سعر السوق مما قد يجعل تنفيذه مستحيل.-
.يرغبه المستثمرمخاطر تنفيذ الأمر عند سعر لا-
ام بشأن السعر الذي تنفذ به الصفقة في حالة إستخدعدم التأكد تعالج هذه الأوامر: المحددةالإيقاف الأوامر -

عطي أوامر تو ،عدم معرفة المستثمر لسعر التنفيذ بعد أن يتحول أمر الإيقاف إلى أمر سوقأي،أوامر الإيقاف
والحد الأدنى للسعر ،لشراءاأمر لة يمثل الحد الأقصى للسعر في حا،سعر محددالإيقاف المحددة للمستثمر ميزة تعيين 

، من أهم عيوبه هو التغير السريع لأسعار السوق الذي يؤثر على التمكن من تنفيذ الصفقة من قبل أمر البيع
؛السمسار

لائما، بصفة يراه محسب ما يترك فيه للسمار الحق في إبرام الصفقة أمر التنفيذ حسب مقتضى الأحوال:-
مطلقة (تحديد السعر والكمية وتوقيت تنفيذها والمركز المتخذ مشتري أو بائع) أو مقيدة (تقتصر فيها حرية السمسار 
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على توقيت التنفيذ والسعر)، من مزاياه إعطاء مرونة كبيرة للسمسار مما يمكنه من تنفيذ الصفقة بسرعة.
ية كبيرة في المالية أهمبالأوراقيحتل أسلوب الهامش في المتاجرة البورصة:في الهامشيةلحساباتا-2-2-1-7

البورصات المعاصرة، فهي توفر ميزة المرونة والاتساع إذ أن انتشار هذا الاسلوب وما رافقه من الارتفاع الهائل في قيم 
تثمر بتسديد ش بدلا من أن يقوم المسالصفقات المالية المتبادلة فيه زاد من كفاءة تلك الاسواق، ووفقا لأسلوب الهام

ثمن الصفقة بالكامل نقدا يطلب منه فقط بتسديد جزء من الثمن عند ابرام العقد وفقا لشروط يحددها هذا العقد 
ومن أهم الشروط التي يتضمنها العقد مايلي:

ر تسديدها بطلب من المستثموية معينة من القيمة الاجمالية لثمن شراء الصفقة ئنسبة ميمثل:يالهامش المبدئ-أ
نقدا عند إبرام العقد على أن يتم تمويل الجزء المتبقي من ذلك الثمن بواسطة قرض يحصل عليه الوسيط لصالح 

ويل فمثلا عند القول بأن الهامش المبدئي الذي يقدمه المستثمر في تم، بضمان الاوراق المالية المشتراةالمستثمر ذلك
من الثمن %60فهذا يعني أن يدفع نقدا عند اجراء الصفقة %60ية من السوق المالي بنسبة صفقة شراء الاوراق المال

بواسطة قرض يتولى الوسيط أو السمسار تأمين الحصول %40الاجمالي للصفقة على أن يتم تمويل باقي الثمن وهو 
.بضمان الأوراق المالية المشتراةعليه لصالح المستثمر من أحد البنوك أو المؤسسات الاقراض الاخرى وذلك

وكلما ارتفعت نسبة هذا الهامش في تمويل الصفقة ترتفع فيها نسبة هامش الامان أو تنخفض في المقابل مخاطر 
صحيح.الرفع المالي التي يتعرض لها كل من الوسيط والمقرض والعكس 

تبر وية تحدد عادة بموجب اللوائح التي تضعها إدارة البورصة ويعئصورة نسبة ميكون في شكلالوقاية:هامش -ب
يجب ألا تخطاه نزولا حقوق المستثمر في محفظة الاوراق المالية وذلك في حالة حدوثمستوى أدنىهذا الهامش بمثابة 

ئتمان بالنسبة ويعتبر هامش الوقاية بمثابة الدرع الذي يقصد به تخفيض الاالأوراق، هبوط حاد في سعر السوق لتلك 
فهذا يعني أنه %30للسماسرة وللمقرضين الذين يمولون هذه الصفقات .فمثلا عندما يحدد هامش الوقاية بنسبة 

القيمة السوقية للأوراق المالية في محفظة المستثمر أن تنحدر الى الذي تصل فيه قيمة حقوق الملكية لإجمالييمكن 
أما في حال تدني قيمة هذه الحقوق عن تلك النسبة فيستوجب، ة للمحفظةمن اجمالي القيمة السوقي%30للمستثمر 

أو أن يفوض عوضا %30على المستثمر حينئذ إما دفع مبلغ نقدي إضافي يكفل تعديل نسبة هامش الوقاية لتصبح 
عن ذلك الوسيط ببيع جزء من المحفظة لاستخدام الثمن المحصل في تسديد جزء من القرض وبقدر يعيد هامش

.%30الوقاية الى النسبة المتفق عليها وهي 

تعد الأوراق المالية السلعة الوحيدة التي تتداول في الأسواقفي البورصة:الأدوات المالية المتداولة-2-2-1-8
أصول نصكا يعطي لحاملها الحق في الحصول على جزء من عائد أو الحق في جزء مالمالية تمثل الورقة ، و المنظمة

، ة "مالية تمثل ملكية " أسهم عاديتصنف الأوراق المالية من حيث ماهيتها إلى أوراق و ، أو الحقين معامنشأة ما 
لسندات افتعتبر هجين من الأسهم العادية و أما الأسهم الممتازة ، أوراق مالية تمثل مديونية " سندات و ما يماثلها "و 

ة كما يوجد العديد من الأنواع ضمن الأوراق المالية السالف،الأوراق المالية التي تمثل ملكيةكانت تصنف ضمن إنو 
كما تبينه العناصر الآتية:الذكر،  
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الســهم العادي هو حصــة مســاهمة بشــركة أموال والذي يمنح لصــاحبه صــفة المســاهم ويعطيه :العاديةالأســهم-أ
ة على القرارات الأساسية الجمعية العموميوله الحق في التصويت في حق نسبي في تسيير المؤسسة وفي الأرباح المحققة

،، بعبارة أخرى السهم العادي عبارة عن صك ملكية في رأس مال شركة مساهمةومنها تعيين مجلس الإدارة أو تغييره
الأسـهم العادية تشكل الرأس المال المكتتب والمضاف من قبل المستثمرين، والذي يضم مساهماēم المالية وعليه فإن 
يتهم للشـــــــــــــركــة، وبــالتــالي فــإن كلا من رأس المــال المعلن ورأس المــال الفعلي ورأس المــال المســـــــــــــاهم فيــه ويحــدد ملك

هي لعاديةاأن الأســــهم، عموما يمكن القول للأســــهم التي اقتناها المســــتثمرونمصــــطلحات تعبر عن القيمة الكلية
عبارة عن صـكوك متسـاوية القيمة، ســواء كانت نقدية أو عينية، وتمثل حق ملكية للمكتب đا وقابلة للتداول وفق 

صدر عن هو وثيقة مالية تأي أن السهم العادي ، شـاركة في رأس المال شـركة الأموالالقانون التجاري، حيث تمثل الم
تساوية لمالكيها، وتطرح على الجمهور عن طريق الاكتتاب العام فيشركة مساهمة ما بقيمة اسمية تضمن حقوقا وواجبات م

ويسمح لها بالتداول في الأسواق الثانوية فتخضع قيمتها السوقية لتغيرات مستمرة، والتي تعود إلى أسبابالسـوق الأولية،
ما يلي:ييتمتع صاحبه بمجموعة من الحقوق كفلها القانون لحمايته نذكر أهمها فو ، وتقييمات متباينة

أ لبيعها ، بل يلجطالبة الشركة بإعادة قيمة الأسهم، إذ لا يحق للمساهم مآخرإمكانية نقل الملكية إلى شـخص-
؛البورصاتفي 
على الأرباح إلا لا يحق للمساهم الحصولزيعها في Ĕاية السنة المالية، و الحصول على الأرباح التي تقرر الشركة تو -

؛حاب الحقوق الأخرى نصيبهمبعد استيفاء أص، و القرار بتوزيعهاتحقيقها و اتخاذعند 
؛سجلات الشركةعلى دفاتر و الإطلاع-
؛التصويت في الجمعية العمومية بنسبة الأسهم التي يمتلكهاضور و الحالحق في -
؛خرىوق الأفاء كافة الحقيبعد استة عند بيعها بمناسبة تصفيتها، و الحق في الاشتراك في أصول الشرك-
لمحافظة على اديدة التي تقرر الشـــركة إصـــدارها ولهذا الحق مزايا عديدة أهمها:الأولوية في الاكتتاب بالأســـهم الج-

الأرباح غير الموزعة، قدامى فيالمحافظة على حصــــــص المســــــاهمين الو بية في التصــــــويت لفئات المكتتبينالأهمية النســــــ
؛دة بقيمة تقل عن القيمة الجاريةأيضا الاحتياطات في حالة بيع الأسهم الجديو 

حق الترشح Đلس الإدارة وفقا للنظام الأساسي للشركة.-
وللسهم عدة قيم نوجزها فيما يلي:

هي قيمة السهم عند إصداره أول مرة، وهي عادة أقل من القيمة السوقية، وهي قيمة القيمة الاسمية للسهم:-
نظرية لتغطية رأس المال، وهي منصوص عليها في عقد التأسيس، ومن أهم وظائف هذه القيمة هو تحديد حصة 

؛السهم الواجب في ملكية المؤسسة
م لسهم عند التصفية، وتحسب من خلال جمع قيوهي تعادل قيمة االقيمة الدفترية أو القيمة المحاسبية: -

الموجودات المادية والمالية والنقدية مطروحا منها قيم الالتزامات، بما فيها الحصص المقررة بمعادلات ثابتة لأصحاب 
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القيمة أن قول ، ويمكن الالأسهم الممتازة والسندات المستحقة، ومن ثم يجري تقسيم الناتج على عدد الأسهم العادية
الاسمية تمثل مفهوما قانونيا، أما القيمة الدفترية فتمثل مفهوما محاسبيا.

هي سعر السهم خلال التداول في الأسواق الثانوية، الذي يخضع لظروف العرض والطلب، القيمة السوقية: -
نسبة للظروف لالسياسية والاجتماعية المحيطة وخاصة باعلما بأن هذه الظروف كثيرا ما تعكس البيئة الاقتصادية،

التبادل الدولية والداخلية، وانعكاس التقلبات الاقتصادية السوقية، واختناقات الاقتصاد المحلي، هذا فضلا عن واقع 
الشركة المعنية من حيث مستويات ربحيتها، وسياسات توزيع حصص المساهمين من الأرباح الخاضعة للتوزيع، والدور 

.ونشر المعلوماتزماتكريس الاستقرار وتجاوز الاتالذي تمارسه إدارة السوق المالية في
ويمكن أن نصنف الأسهم حسب معيار الشكل الذي تظهر به كما يلي:

للقب، صناعة، الاسم، انات المقيدة في السجل وتشتمل علىاسم صاحبها وتدون فيها البياتحمل أسهم اسمية:-
يان المدفوع من ب، رأسمالها، ومركزها،كة وعنواĔاونوع الشر ،يمتلكهام التي وطن، وجنسية المساهم، ونوع ورقة الأسه

عملية التنازل التي تمت وتاريخ حدوثها، ذلك لأن و كل مساهم مدين لكل ما أكتتب بهقيمة الأسهم، وذلك لأن
القاعدة العامة تقتضي بأن الشركة لا تستطيع أن ترفض الاعتراف بالمشتري الجديد.

يصدر بشهادة لا تحمل اسم مالك هذا السهم، ويتم التنازل عن يكون السهم لحامله عندما أسهم لحاملها: -
؛هذا النوع من الأسهم بتسليمه من يد إلى أخرى، ولا تلتزم الشركة بتسديد حقوق السهم للحائز لها

تها ة الوفاء أي دفعت كل قيمللشركة الحق أن تصدر أسهمها لأمر، ويشترط فيها أن تكون كاملأسهم لأمر: -
الاسمية، إذ أن الشركة لا تستطيع أن تتعقب تداول السهم، ولا تستطيع أن تتعرف على المساهم الأخير.

يتم تقسيم السهم حسب الحصة التي يدفعها المساهم إلى ما يلي:كما
كالمساهمة على شكل استثمار مادي، أو العامة،: تمثل حصة عينية من رأس مال الشركات المساهمة أسهم عينية-

محزونات، أو براءة اختراع، مقدرة ومصادق عليها، ولا يجوز للشركة تسليم هذه الأسهم إلى أصحاđا إلا عند تسليم 
الموجودات التي تقابلها، وتعتبر قيمتها مدفوعة بالكامل، وقد منع القانون تداول هذا النوع من الأسهم إلا بعد مرور 

؛ن الزمن عادة ما تكون سنتينفترة م
الأسهم التي تدفع في مقابلها مساهمات نقدية، ولا تصبح قابلة للتداول بالطرق التجارية إلا بعد أسهم نقدية: -

؛تأسيس الشركة بصفة Ĕائية، أي عند صدور العقد التأسيسي للشركة
منها نقدا.هي الأسهم التي تدفع بعض قيمتها عينا ويسدد الباقيأسهم مختلطة: -
يعرف السند بأنه صك يمثل جزء من قرض طويل الأجل عادة، وتصدر الشركات السندات في السندات:-ب

شكل شهادات إسمية بقيمة موحدة قابلة للتداول وتمثل السندات من ذات الإصدار حقوق متساوية لحامليها في 
المدين الأول هو مصدر السندات وهو الطرف،رفينمواجهة الشركة وتعبر السندات عن علاقة مديونية ودائنية بين ط

والثاني هو المكتتب للسندات وهو الطرف الدائن ويترتب على ذلك حقوق والتزامات أهمها تعاقد المقترض بدفعها 
وعندما يتم إصدار السند فإن أهم المعلومات التي تصاحب دون النظر إلى نتيجة النشاط سواء كان ربحا أو خسارة، 



13

:الإصدار هيهذا 
؛القيمة الاسمية: وهي القيمة التي يتم đا إصدار السند لأول مرة-
؛حيث يتحصل المستثمر على كوبونات على أساسها يتم تحصيل الفوائد الدورية على السند:معدل الكوبون-
هو تاريخ استحقاق السند، أو التاريخ المتفق عليه لرد قيمة القرض للمستثمرين وعادة يكون :أجل الاستحقاق-

؛لمدة طويلة نسبيا
؛الحقوق المترتبة على الجهة المصدرة-
؛السند يعتبر صك مديونية وليس صك ملكية-
لاك القرض حسب جدول اهتالاهتلاك على غرار الفوائد التي يدفعها المصدر، فإنه يتحمل تسديد قيمة السند -

السندي، حيث تحدد تعاقديا عند الإصدار، وتوجد عدة صيغ للاهتلاك تتمثل في الاهتلاك الكلي أو الاهتلاك عن 
طريق أقساط ثابتة. 

وللسندات قيمة اسمية وقيمة جارية، فالقيمة الاسمية هي القيمة التي يصدر đا السند لأول مرة، وتبقى ثابتة 
اريخ الإصدار حتى تاريخ الاستحقاق أو السداد، أما القيمة الجارية هي القيمة التي يتداول đا السند لا تتغير منذ ت

في الأسواق المالية.
:يتمتع حاملوا السندات بعدة حقوق نذكر منهاو 
الحق في الإعلام.-
الحق في استيفاء الفوائد على أساس القيمة الاسمية للسندات.-
دعوى الإفلاس على الشركة في حالة تأخرها عن دفع قيمة السند.الحق في إقامة -
الحق في الأولوية في الحصول على جزء من أموال المؤسسة عند التصفية قبل الدائنين الآخرين وحملة الأسهم العادية -

والممتازة.
:للسندات خصائص نذكر منها

صريف يحق لحامل السند التدخل في إدارة الشركة وتيعتبر السند مستند دين لحامله على الجهة المقترضة، ولا-
؛شؤوĔا

لحامل السند الحق في الحصول على العائد، أي الفائدة سواء حققت الشركة أرباحا أو تحملت خسائر ولا يمكن -
؛تأجيل تسديد الفائدة، ويترتب على العجز عن دفعها إفلاس الشركة

؛الشركة بتسديد قيمة السندتنقطع صلة حامل السند بالشركة فور قيام-
تحقق السندات ميزة ضريبية للشركة المصدرة، وذلك بخصم فوائد السندات من الوعاء الضريبي للربح، باعتبار هذه -

؛ن التكاليف التي تتحملها المؤسسةالفوائد ضم
عديدة، أهمها ما يتعلق بتقلبات أسعار الفائدة، وبقابلية استدعائها من قبل تواجه السندات مخاطر ائتمائية-

؛الجهات المصدرة لها عند انخفاض هذه الأسعار لتعرض محلها سندات جديدة تحمل فوائد أعلى
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؛كلما كانت فترات التسديد أطول وأسعار الفوائد أدنى، فإن السندات تحمل مخاطر أكثر-
لتسديد تجعل سعر السند أكثر حساسية لتغيرات سعر الفائدة، علما بأن حساسية السند لطول إن الفترة الطويلة -

؛فترة التسديد تزداد عادة بمعدل متناقص
.ةالمذكور إن ارتفاع سعر سند ما عند انخفاض عائده يكون أكبر من انخفاض هذا السعر عند ارتفاع العائد -

يلخص لمعايير اللعديد منوتتنوع السندات باختلاف وجهة نظر مستخدميها، لذا يمكن أن التمييز بين السندات وفقا 
الجدول التالي:

النوعالمعيار

الجهة المصدرة

وهي سندات صادرة عن الخزينة العامة  على أĔا قروض تمثل الدولة فيها الطرف المدين، :سندات عامة-
لعجز في تغطية ادائنوها فهم البنوك، الشركات القطاع العام أو القطاع الخاص والخواص وهذا đدف أما 

تنمية الوعي والإشراف على نشاط البنوك من خلال التأثير على حجم سيولتهاو الميزانية العامة 
الاقتصاد.الادخاري لدى الأفراد لضمان عملية الحصول على الموارد المالية اللازمة لتنمية 

السندات التي تصدرها شركات مساهمة بغرض الحصول على الأموال اللازمة سندات خاصة:-
لتمويل مشاريعها، بدلا من اللجوء إلى إصدار أسهم جديدة، والتي من شأĔا أن تؤدي إلى انضمام 

ر بمعدل دمساهمين جدد، وبالتالي ينخفض مقدار الربح المنتظر توزيعه، ومن أهم مميزاēا أĔا تص
من السندات الحكومية، وبالمقابل فإن حاملها أكثر تعرضا من حامل السندات الحكومية فائدة أكبر

لما يعرف بالمخاطرة على عجز الجهة المصدرة عن الوفاء بخدمة الدين.

طريقة السداد
حيث تقوم الجهة المصدرة بتسديد حقوق حامليها سندات تسدد عند تاريخ استحقاقها:-

عندما يصل تاريخ الاستحقاق.
وذلك đدف التقليل من ديون الشركة وإعادة الحقوق:سندات تسدد قبل تاريخ استحقاقها-

لأصحاب السندات.

المقدمة الحقوق
حامليهال

ة تحويلها إلى وهي إمكاني: وتتميز بميزة إضافية عن غيرها،سندات قابلة للتحويل إلى أسهم-
أسهم عادية إذا رغب المستثمر في ذلك، وهذه السندات يفضلها المستثمرون كثيرا، خاصة إذا  

كانت الشركة حققت معدلات نمو عالية.
: لمالكها الحق في التعويض بمبلغ يفوق سعر إصدارها، والمقصود بالعلاوة مبلغ سندات ذات علاوة-

د.اق، إضافة إلى مبلغ إصدار السنالمصدر لحامل السند عند ميعاد الاستحقمن المال يدفع من طرف 

معدل العائد

هذا النوع من السندات يقدم عائدا مماثلا لكل السنوات إلى سندات ذات المعدل الثابت:-
غاية Ĕاية مدة القرض، وهذا النوع من السندات يزداد الطلب عليه في حالة انخفاض معدلات 

من الحصول على عائد أكثر مما هو عليه في السوق.في البنوك، وذلك لكون يمكن المستثمرالفائدة 
في هذا النوع من السندات يتغير معدل فائدته حسب معدل سندات ذات المعدل المتغير:-

يان يكون بمعدلات فائدةفي السوق، أو حسب معدل التضخم، وفي غالب الأحالفائدة السائدة
تصاعدية.
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ركةما تحققه الشبإرتباطها
: لا تتأثر بما تحققه الشركة من النتائج عن أداء نشاطها.سندات عادية-
: هذا النوع من السندات يتأثر بحجم النشاط، وما تحققه الشركة من نتائج سندات الدخل-

قق فيها الشركة أرباحا.تححسنة وبالتالي فإن المستثمر لا يحق له المطالبة بالفوائد في السنة التي لم

الضمانات المقدمة

: من أجل اجتذاب رؤوس الأموال، قد تلجأ الشركات إلى تقديم ضمانات سندات مضمونة-
عينية للوفاء بالقروض، كأن ترهن عقاراēا، أو بعضها وهذا ما يعطي لأصحاب السندات حق 

الالتزامات الشركة  وعدم وفائها بالتصرف في هذه الأصول لاستيفاء حقوقهم في حالة تصفية 
اتجاههم.

: الضمان الوحيد الذي يتوفر لحملة هذا النوع من السندات يتمثل في حق سندات غير مضمونة-
الأولوية الذي يمتاز به على الدائنين الآخرين للشركة المصدرة، وهي أكثر مخاطرة من السندات المضمونة.

ا جزء ، تتشابه مع الأسهم العادية في كوĔأشكال الملكية من الناحية القانونيةهي شكل من الأسهم الممتازة:-ج
من حيث عدم المطالبة القانونية بالتوزيعات إذا لم تحقق الشركة أرباحا ولكنها لا تضيع على حامل و من رأس المال، 

جراء التوزيعات ستطيع الشركة إالسهم الممتاز وإنما يحصل عليها في السنوات القادمة منذ تحقيق الأرباح حيث لا ت
ور ، لايحق لحامل السهم الممتاز حضلحملة الأسهم العادية إلا بعد إعطاء حملة الأسهم الممتازة أرباحهم المستحقة

نه يختلف عن ولك، ويشبه كذلك السند لحصوله على عائد محدد يسمى التوزيعات، الجمعية للمؤسسة ولا إدارēا
مهمة وهي:السهم العادي في عدة نقاط

ن حملة الأسهم الممتازة يستلمون عائدا ثابتا لا يتغير، وأحيانا تكون لأصحاب هذه الأسهم نسبة ثابتة من الأرباح أ-
تائج ، بينما حملة الأسهم العادية يحصلون على عائد متغير حسب نبالإضافة إلى مشاركتهم في حصص الأرباح الموزعة

المؤسسة؛
؛لا يتغيرهعائدلأنمستقر نسبياسعر السهم الممتاز -
؛تحق لهمالعائد المستوزيع في المؤسسةحملة الأسهم الممتازة عادة لا يشاركون في التصويت إلا إذا فشلت -
فية قبل حملة وعلى قيمتها التصالمؤسسةحملة الأسهم الممتازة لهم حق الأولوية في الحصول على الأرباح الدورية -

الأسهم الممتازة، ولكنهم يأتون في الدرجة الثانية بعد حملة السندات.
هناك عدة مزايا تعود على الشركة من استعمال الأسهم الممتازة كمصدر للتمويل، فالسهم الممتاز يعتبر مصدرا 

لى حملة كما أن عدم توزيع أرباح مقررة ع،  دقيمته في تاريخ معين كالسندائما للتمويل لا يتطلب إعادة تسديد
الأسهم الممتازة لا يسبب إفلاس الشركة، إضافة إلى ذلك، فإن إصدار المزيد من الأسهم الممتازة يساهم في تخفيض 

نسبة الأموال المقترضة إلى الأموال المملوكة، ويترتب على ذلك زيادة المقدرة الافتراضية للشركة.
:يمكن رصد الفوارق التالية ملخصة في الجدول أدناه: والسنداتالفرق بين الأسهم-د

السندالسهم

دين على الشركة.-1جزء من رأس المال الشركة.-1
حامل السند دائن بقيمة السند.-2حامل السهم شريك في الشركة بقدر مساهماته.-2
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البورصة:كفاءة-2-2-1-9
المالي  ، حيث عرف السوق 1965أول من عرف كفاءة السوق المالي في famaيعتبر تعريف كفاءة البورصة: -أ

كفء إذا كانت كل المعلومات المتعلقة بأي أصل مالي موجود في هذا السوق متوفرة، وتعكس سعر هذا الأصل، 
لهذا فإن كفاءة البورصة تعني عكس سعر الورقة المالية التي تصدرها مؤسسات كافة المعلومات المتاحة عنها ولا يوجد 

لية، السوق وبين الوصول إلى نتائج محددة بشأن سعر الورقة المافاصل زمني في الحصول على المعلومات الواردة إلى 
بعبارة أخرى هي ذلك السوق الذي يحدد السعر الصحيح للأوراق المالية، أي السعر الذي يعكس القيمة الحقيقية 

، وعليه اللورقة هي المبلغ الذي يحصل عليه أو بدفع مقابل هذه الورقة بالنظر إلى العائد الذي يمكن أن يتحقق منه
يمكن تقديم إعطاء مفهوم شامل لها ، يكون سوق الأوراق المالية كفء إذا كانت الأسعار تعكس نظام المعلومات 

في سوق الأوراق المالية.
يلي:بمجموعة من الخصائص نوجزها فيماتتميز البورصة الكفؤة:ؤةخصائص السوق الكف-ب
المعلومات والبيانات على الحصول علىالبورصةتعني الشفافية في أبسط صورها قدرة المستثمرين في الشفافية: -

حول أسعار العروض والطلبات وحجمها وحجم التداولات في كل وقت وبدقة تامة سواء أثناء التداول أو بعده، 
رين، عض على حساب الآخوكذلك نتائج أعمال الشركات وتوصياēا وبشكل متساوي وعادل دون أفضلية للب
والإطلاع على قراراēا ةللبورصوالشفافية في أعلى صورها تعني قدرة المستثمر على معرفة العناصر المحركة الأساسية 

الإستثمارية، سواء كانت تتعلق بالمحافظ الإستثمارية، صناع السوق، كبار المستثمرين وأعضاء مجالس الإدارات 
مؤسسات ؛لل
ن تؤثر على والتي من شأĔا أالبورصةعلان عن كافة المعلومات المتعلقة بالشركات المدرجة في هو الإالإفصاح:-

قوى العرض والطلب على الأوراق المالية، وذلك بتوفير مناخ إستثماري عادل للمستثمرين يعينه على إتخاذ قراره 

بالخسارة.عائد السند ثابت ولا يتأثر -3ربح السهم متغير حسب النشاط وقد يكون خسارة.-3
حامل السهم له حق الرقابة وإدارة الشركة عن طريق -4

الجمعية العامة.
تغيير شكل لاالسند ليس له الحق في الإدارة إلا في حالتين حامل-4

قانوني، أو إدماج الشركة في أخرى.
حامل السهم لا يسترد ماله إلا بالبيع في البورصة أو عند-5

يسترد هو ماولا يشترط أن يكون ما دفعهالتصفية،
حامل السند يسترد رأسماله في الموعد المحدد لاستحقاق-5

السداد بالكامل.

عند الخسارة وتصفية الشركة يكون نصيب حامل السهم -6
الباقي بعد تسديد الديون كاملة.

حامل السند يكون له الأولوية في الحصول على مستحقاته -6
عند وقوع الخسارة أو في حالة التصفية.

الجارية أو السوقية لسهم تعتمد على مقدار العائد القيمة -7
المتوقع من السهم وسعر الفائدة الجاري.

القيمة الجارية لسند تعتمد على سعر الفائدة الجاري وسعر -7
الفائدة الاسمية على السند.

ة.ضع للضريبالفوائد على السندات تعتبر من النفقات لا تخ-8عائد الأسهم يعتبر توزيعا للأرباح بخضع للضريبة.-8
للمساهمين حق الإطلاع والحصول على المعلومات خاصة بما -9

يتعلق بسيرورة العمل في الشركة.
حملة السندات ليس لهم حق الإطلاع أو الحضور اجتماعات الجمعية -9

العامة أو الحصول على التقارير والبيانات.
ةلاسميايمكن إصدار السهم بالقيمة الاسمية أو بقيمة أعلى من القيمة -10

وسعر الإصدار وهو ما يعرف بعلاوة الإصدار 
ايمكن إصدار السندات بالقيمة الاسمية أو بقيمة أعلى منه-10

وتسدد بقيمة أعلى من القيمة الاسمية.
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وهر العملية المالية، لهذا يعتبر الإفصاح جالاستثماري واتخاذ قرارات البيع والشراء وتقدير السعر المناسب للورقة
الإستثمارية الذي يعمل على تطوير وترسيخ مناخ الإستثماري المشجع على الثقة بين المستثمرين؛

تعني أنه يمكن إجراء تداولات على كل الأدوات الاستثمارية المتاحة بسرعة وسهولة متى ما اتفق السيولة:توفير -
قريبة من أخر التداولات التي أجريت على الأوراق المالية نفسها ( إلا إذا كانت هناك الطرفان وبأسعار معقولة

معلومات جديدة وجوهرية يمكن ان تؤثر على السعر السوقي للورقة المالية) بحيث لا يكون هناك تغير مفاجئ وكبير 
ن خلال تلك عمقا كافيا مفي سعر السهم بين تداول وأخر ، وحتى يملك السوق السيولة بقدر كاف يجب ان يم

عدد من المشترين والبائعين الذي يضمن استمرارية التداول من خلال رغبتهم في إجراء التداولات بأسعار قريبة من 
السعر السوقي للسهم وفقا لكل مرحلة من مراحل حركة سعر السهم. 

:يوجد نوعين من كفاءة للأسواق المالية هما:البورصةأنواع الكفاءة في -ج
يقصد đذا النوع من الكفاءة أنه لا يوجد فاصل زمني بين تحليل المعلومات الواردة إلى السوقالكفاءة الكاملة: -

لة لدى حيث يؤدي إلى تغيير فوري في السعر فالتوقعات متماث، ن سعر السهموبين الوصول إلى نتائج محددة بشأ
؛المستثمرين والمعلومات متاحة للجميع وبدون تكاليف

في ظل الكفاءة الاقتصادية للسوق فإنه يتوقع أن يمضي بعض الوقت منذ وصول المعلومات : الكفاءة الاقتصادية-
على السوق حتى تبدو أثارها على أسعار الأسهم، مما يعني أن القيمة السوقية للسهم قد تبقى أعلى أو أقل من 

ا من التكاليف الإستثمار.غيرهقيمته الحقيقية لفترة من الوقت على الأقل. ولكن بسبب تكلفة المعلومات والضرائب و 
لكن هذا الفرق بين قيمتين لا يتوقع أن يكون كبير على درجة أن يحقق المستثمر من ورائه أرباح غير عادية على 

المدى الطويل.
تسمى الشروط التي تساعد على إجراء التعديل السعري الكفء للمعلومات البورصة: التسعير شروط كفاءة -د

ن التعديل فإشروط وبتوفير هذه الالبورصةكافية، وتعد هذه الشروط أحد مقومات كفاءة التسعير في الواردة بشروط ال
السعري يحدث حدوثا مباشرا ومن دون تأخير، ومن بين هذه الشروط نذكر:

توفير معلومات كاملة لجميع المتعاملين في السوق وبدون تكاليف إضافية وفي وقتها وبدقة كاملة، وهذا يعني أن-
؛جميع توقعات المستثمرين تكون متماثلة نظرا لتماثل المعلومات المتاحة لكل منهم

يتمتع كل مستثمر في السوق بالعقلانية والرشاد وهدف كل واحد هو السعي على تعظيم المنفعة الخاصة به؛-
كات الراغبة في والشر ليس هناك قيود تشريعية للدخول أو الخروج من وإلى السوق وذلك بالنسبة للمستثمرين -

الحصول على أموال؛
وجود عدد كاف من المستثمرين تتوفر لديهم الوسائل للحصول على المعلومات المتاحة وبالشكل المتساوي -

ومجانا؛
عدم وجود قيود على التعامل بالأوراق المالية في السوق بحيث نفسح اĐال للمستثمرين ببيع أو شراء أي كمية -

؛ومهما صغر حجمها (إمكانية البيع بالتجزئة بيسر)من الأسهم بسهولة
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سهولة تسويق الورقة المالية (القدرة على بيع وشراء الأصول بسرعة وبسهولة) وبسعر محدد ومعروف أي عدم -
.حصول تغير مفاجئ في سعر السهم بين معاملة وأخرى إلا إذا توفرت معلومات جديدة وجوهرية

يتحقق التخصيص الكفء للموارد الاقتصادية وتوجيهها نحو أحسن لكي : البورصةت كفاءة متطلبا-ه
:سمات أساسية في السوقتوفر يتطلبالبورصةالاستخدامات عبر 

ء ص الكفخصيشير مفهوم كفاءة تخصيص الموارد إلى ضمان تحقيق السوق للتكفاءة تخصيص الموارد:-
للموارد المتاحة، بما يضمن توجيهها إلى الأنشطة ذات عائد الأعلى، بمعنى أن يتم تدفق رأس إلى المشروعات 

الاستثمارية ذات العوائد المرتفعة والمخاطرة المعقولة؛ 
ل إلى بالكفاءة الخارجية ويقصد đا أن المعلومات الجديدة تصيطلق على كفاءة التسعير:لكفاءة التسعيريةا-

لمتاحة بما يجعل أسعار الأسهم مرآة تعكس كافة المعلومات ا-دون فاصل زمني كبير-المتعاملين في السوق بالسرعة 
ليس هذا فقط بل أن المعلومات تصل إلى المتعاملين بدون أن تكبدوا في سبيلها تكاليف باهظة، بما يعني أن الفرصة 

لة فالجميع التعامل في ذلك السوق بمثابة مباراة أو لعبة عادمتاحة للجميع للحصول على تلك المعلومات đذا يصبح
؛لهم نفس الفرصة لتحقيق الأرباح إلا أنه يصعب على أي منهم أن يحقق أرباحا غير عادية على حساب الآخرين

تسمى بالكفاءة الداخلية أي قدرة السوق على خلق التوازن بين الطلب والعرض دون تحمل :الكفاءة التشغيلية-
كما تعني أيضا ،فرصة لتحقيق هامش ربح مغال فيهتكاليف عالية للسمسرة ودون أن يتاح للتجار المتخصصين

ممكنة، وهذه تكلفة معاملاتعلى قدرة السوق على تحويل الأموال والموارد المالية المتاحة لمن يحتاجون إليها بأقل
؛التكلفة تعرف بتكلفة المعاملات التي تشتمل على تكلفة الوساطة المالية وتكلفة تحويل الورقة المالية

تتحدد الكفاءة التنظيمية للسوق من خلال توفر إطار تنظيمي واضح للسوق، الكفاءة التنظيمية للسوق:-
وتنظيم مهمة الوساطة، وكفاءة التشريعات والرقابة العالية من طرف الأجهزة الفنية المختصة؛ 

وهي تعني مدى توفر وتنوع أدوات الاستثمار وفي مقدمتها الأسهم والسندات حتى لا الكفاءة الفنية للسوق:-
؛تكز الاعتماد على أداة استثمارية معينة مما يؤدي إلى زيادة المخاطر في مسألة حدوث أزمة اقتصاديةير 
أو توافر احية الوقتبمعنى إتاحة السوق لجميع المتعاملين فرصة متساوية للتعامل سواء من ن:عدالة السوق-

؛المعلومات
ويقصد به ضرورة توافر وسائل للحماية ضد المخاطر التي تنجم عن الاطراف المتعاملة في السوق مثل :الأمان-

.مخاطر الغش والتدليس
هناك مجموعة من الآليات التي تسند عليها السوق المالية الكفء منها:آليات تعزيز كفاءة البورصة:-و
المركز هي جمع البيانات والمعلومات الإحصائية وظيفة هذاإنشاء مركز للمعلومات والبحوث في السوق:-

ية المختلفة والمتعلقة بالشركات المساهمة وجلسات التداول والقيام بدراسات متخصصة لخدمة الوسطاء يخوالتار 
لمستثمرين راشدين، وكما يقوم هذا المركز ببناء مؤشر عام يأخذ بعين الاعتبار النطاقات المختلفة والأمور التي يجب 

عاēا عند بناء المؤشر؛امر 
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إن سرعة إنجاز المعاملات (نقل ملكية الأسهم من البائع إلى ضرورة العمل على تسريع إنجاز المعاملات:-
الشاري خلال الفترة بين الجلستين) ذات أهمية بالغة، فكلما كانت العملية سريعة قلت بذلك المخاطر وبالتالي زاد 

؛دة في الوقت الذي يقررهيته الجديأو شراءا، لان المشتري يستطيع أن يتصرف بملكإقبال المستثمرين على السوق بيعا 
ن الممارسات مالبورصةيجب توفير الحماية والأمان لكافة الأطراف المتعاملة في العمل على حماية المستثمر:-

تثمرين أمانات المسالغير العادلة والغير السليمة ضمن هذا الإطار يجب إنشاء صندوق ضمان التسويات وصندوق
وإعتماد نظام التسويات المصرفية؛

يتيح التعاون بين الأسواق المالية المحلية والأسواق الدولية الإطلاع والاستفادة من الإهتمام بالتعاون الدولي: -
دريبية؛تالتجارب السابقة لتلك الأسواق من خلال تسهيل تبادل المعلومات وتقديم الخبرات وتبادلها وعقد البرامج ال

صح عنها بدرجة ونوعية المعلومات المفالبورصةيتأثر مستوى الكفاءة في مستويات كفاءة الأسواق المالية: -ز
بحيث نجد ثلاث مستويات مختلفة تبعا لنوعية المعلومات المتوفرة كما أن توفرها يعتبر من السمات الضرورية والمهمة 

يلي :لنجاح سوق الأوراق المالية، وتتمثل صيغ أو مستويات الكفاءة فيما
هي أن المعلومات التي تعكسها أسعار الأسهم في السوقيقتضي هذا المستوى بالمستوى الضعيف للكفاءة:-

معلومات تاريخية بشأن ما حدث من تغيرات على سعر السهم وعلى حجم التعاملات في الماضي، مما يعني أن 
محاولة التنبؤ بما سيكون عليه السعر في المستقبل من خلال دراسة التغيرات الماضية هي مسالة عديمة الجدوى، وتعرف 

لصيغة بنظرية الحركة العشوائية للأسعار، حيث نجد أن التغيرات السعرية المتتالية ولا يوجد بينهما أي ترابط أو هذه ا
ما يمكن أن يعبر عنه بالحركة العشوائية للأسعار. 

حسب هذه الصيغة فإن أسعار الأسهم لا تعكس التغيرات السابقة في المستوى المتوسط القوة للكفاءة:-
الأسهم فقط، بل أيضا كافة المعلومات المتاحة للجمهور والتنبؤات الخاصة بالشؤون الدولية والاقتصادية أسعار تلك 

في الدول، ويعني هذا أن السعر يتوقف على ما يتاح من معلومات ومنه لن يحقق أي مستثمر أي أرباح غير عادية 
يمة مات، وبذلك يحدث تساوي بين القعلى حساب الأخرين، حيث تستجيب أسعار الأسهم مباشرة لهذه المعلو 

الحقيقية للسهم وسعره، وتتحقق الأرباح فقط قبل هذه المعلومات.
بمعنى أن سعر السهم في السوق هو انعكاس لجميع المعلومات المتاحة للعامة والخاصة، المستوى القوي للكفاءة:-

ل لأي مستثمر في لين في الأسهم، وبالتالي يستحيككبار المتعامإضافة إلى المعلومات التي يتحصل عليها فئة معينة
هذه الحالة يحقق أرباح غير عادية على حساب مستثمرين آخرين، ويعني أن حركة أسعار الأسهم في السوق هي 

حركة عشوائية طالما أن المعلومات ترد إلى السوق في نمط عشوائي وغير منتظم.
الأسواق و تدعى كذلك بالأسواق الموازيةالتي (الأسواق غير المنظمةيطلق إصطلاحالمنظمة:غير السوق -2-2-2

(البورصات)علغير الرسمية)  م فيها ، تدعى بالمعاملات التي تتى المعاملات التي تجري خارج الأسواق المنظمة 
تتولاها بيوت السمسرة، ولا يوجد لها مكان محدد لإجراء معاملاēا، إذ تتم التي )OTCبالمعاملات على المنضدة (

وتتعامل الأسواق غير المنظمة أساسا تجمع بين السماسرة والتجار والمستثمرين،من خلال شبكة إتصالات قوية
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انع سوق للأوراق صبالأوراق المالية غير المسجلة في الأسواق المنظمة وعلى الأخص السندات، ويعتبر كل تاجر فيها
المالية التي يرغب في التعامل فيها، ويتحدد سعر الورقة المالية بالتفاوض ولكي تنشر أسعار ورقة مالية لمتعامل ما لابد 

من توافر عدة شروط أبرزها:
مساهم؛1500أن تكون أسهم الشركة مملوكة لعدد لا يقل عن -
يقل عدد بيوت السمسرة المتعاملة في الورقة المالية عن ثلاثة بيوت؛أن لا-
أن تتوافر معلومات مستمرة عن إهتمامات المستثمرين بتلك الورقة وهو ما يقاس بحجم التعامل لكل ستة أشهر.-

وتنقسم الأسواق غير المنظمة إلى:
اء في الأسواق المنظمة وإن كان لهم الحق فييتكون هذا السوق من بيوت السمسرة غير الأعضالسوق الثالث:-أ

ة مثل أما جهور العملاء فيها فهم المؤسسات الإستثمارية الكبير التعامل في الأوراق المالية المسجلة في تلك الأسواق،
ليس غيرة التي ، إضافة إلى بيوت السمسرة الصصناديق التقاعد وحسابات الأموال المؤتمن التي تديرها البنوك التجارية

لها ممثلين في السوق المنظمة.
الأغنياء الذين و المصدرة للأوراق المالية الكبيرة سوق التعامل المباشر بين المؤسساتيقصد به السوق الرابع:-ب

يتعاملون فيما بينهم في شراء وبيع الأوراق المالية في طلبيات كبيرة للحد من العمولات التي يدفعوĔا للسماسرة.
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دروس في مادة  الأسواق المالية
.)(الأسواق الآجلةلماليةاسوق الأوراق هيكل : الرابعالدرس -

أهداف الدرس:
؛وبعض المفاهيم المتعلقة đاالآجلةسوق الأوراق الماليةحول لعض المفاهيم المهمةالتعرف على -
وتنظيمها.التعرف على الأدوات المتداولة فيها-

عرفت الأدوات المالية بصفة خاصة وأسواق الأوراق المالية بصفة عامة تطورات كبيرة ومتسارعة، حيث 
أصبحت هذه الاسواق أرضية خصبة للتجديد والابتكار للكتاب الاقتصاديين الذين تجاوزوا  مرحلة الوصف والتحليل 

يدة تسهم لى بابتكار أدوات وعمليات مالية جدالى مرحلة الابداع، عن طريق ما يعرف بالهندسة المالية التي تسعى إ
التي تقبلية، أو أسواق العقود المسفي معالجة المشاكل المالية المعاصرة، والتي أنشأت ما يطلق عليه بالآسواق الآجلة  

لمشتري اتتعامل أيضا في الأسهم والسندات ولكن من خلال عقود واتفاقيات يتم تنفيذها في تاريخ لاحق، بمعنى أن يدفع 
واق هو تخفيض أو سعن وجود هذه الآ، والغرض تدعى بالمشتقات الماليةقيمة الورقة آنيا على أن يتسلمها في تاريخ لاحق

.تجنب مخاطر تغير السعر
شهد حقل الإدارة المالية في السبعينات والثمانينات من القرن العشرين الهندسة المالية أساس الآسواق الآجلة:-1

الفكري والأكاديمي تطورا سريعا نتج عنه إضافة معرفية معاصرة كبيرة جدا تمثلت بظهور الهندسة الماليةعلى الصعيد
كأداة مناسبة لإيجاد وتطوير مجموعة من الأدوات المالية الجديدة والحلول المبتكرة التي تساعد المتعاملين في الأسواق 

وتعرفقت الحاضر، وسريعة التغيير التي تتسم đا الأسواق في الو المالية على التكيف مع الظروف التي تمتاز بالتعقيد
الهندسة المالية الهندسة المالية بأĔا (التصميم والتطوير لأدوات مالية وآليات مبتكرة وصياغة حلول إبداعية لمشاكل 

يشير التعريف إلى أن الهندسة المالية تتضمن ثلاث أنواع من الأنشطة: و ، التمويل)
.المشتقات الماليةابتكار أدوات مالية جديدة مثل -
ابتكار آليات تمويلية جديدة من شأĔا تخفيض التكاليف كعمليات التبادل التجاري بوساطة الشبكة العالمية -

والتجارة الالكترونية.
ابتكار حلول جديدة للإدارة التمويلية مثل إدارة السيولة أو إدارة الائتمان.-

ى أن الهندســـــة المالية أوجدت من خلال إبتكار أدوات مالية جديدة عن الأدوات المالية التقليدية  وبذلك يتجل
كالأســــهم والســــندات ســــاعدت المســــتثمرين على إيجاد أســــواق قائمة بحد ذاēا تعرف حاليا بالأســــواق الآجلة أو 

لمالية على أســــاس وتقوم الهندســـة ا، ةأســـواق العقود المســــتقبلية يتم فيها على نطاق واســـع التعامل بالمشــــتقات المالي
لأĔا تعطي المســــتثمر ،دارة المخاطر وتحقيق العوائد المناســــبة وتلبية احتياجات المســــتثمرينإاســــتعمال المشــــتقات في 

فرصــــة لتقليل المخاطر التي يتعرض لها من اســــتبدال موجود معين بموجود أخر بســــعر محدد وفي موعد أو قبل موعد 
وقد أســهمت في حل العديد من المشــاكل المتعلقة بالاســتثمار والأســواق المالية من خلال تنويع ،محدد في المســتقبل
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ض ويمكن اســــــــــتعمال المشــــــــــتقات أيضــــــــــا لتخفي،الأدوات المالية المتاحة للتداول ومن ثم تخفيض الكلف والمخاطر
يســـــة التي تغير أســـــعار الموجودات الرئن أســـــعارها تتغير تبعا لأكما ،المخاطر والوقاية والأمان والمضـــــاربة والاســـــتثمار

ويكون تداولها في الأسواق المالية المنظمة والأسواق الموازية.  ،اشتقت منها
يتم التعامل بالمشتقات المالية في الأسواق الآجلة، ولمزيد من التوضيح سنتطرق إلى: مفهوم المشتقات المالية-2

النقاط التالية:
قد المشتقات المالية هي عقود تتوقف قيمتها على أسعار الأصول المالية محل التعاتعريف المشتقات المالية:-2-1

عات على دفو وكعقد بين طرفين على تبادل المالمال في هذه الأصول،ولكنها لا تقتضي أو تتطلب استثمارا لأصل
، يالتدفقات النقدية يصبح أمر غير ضرور تعاقد و صل محل ، فإن أي انتقال لملكية الأأساس الأسعار أو العوائد

عارسوتنتهي إلى حصول أحد الطرفين على فروق الأالمشتقات  المالية عقود عن صورية أغلب يكشف التعريف 
،رلأسعااتسلم ، و إنما هي مراهنة من جانب الطرفين على محض اتجاهاتيقتضي تمليك ولا تملك ولافالعقد لا

وعليه فإĔا هي عقود ترتبط بأداة مالية معينة أو مؤشر، أو سلعة، والتي من خلالها يمكن بيع أو شراء المخاطر المالية 
في الأسواق المالية،  أما قيمة الأداة المشتقة فإĔا تتوقف على سعر الأصول أو المؤشرات محل التعاقد، و على خلاف 

داده ولا عائد مستحق على الاستثمار، و تستخدم المشتقات المالية لعدد أدوات الدين فليس هناك مقدما ليتم استر 
شتقات والم، من الأغراض و تشمل إدارة المخاطر و التحوط ضد المخاطر، و المراجحة بين الأسواق وأخيرا المضاربة

.لية تتعلق بفقرات خارج الميزانيةالمالية عبارة عن عقود ما
عتبر المشتقات المالية عقودا بين طرفين حيث أن العقد لغة هو الربط والشد تأساس المشتقات المالية:-2-2

والضمان والعهد، قال صاحب لسان العرب المعاقدة: المعاهدة، وعاقده أي عاهده، ووردت كلمة العقد في اللغة 
، أما خرلآالعربية في الجمع بين طرفي الشيء، نقول عقدت طرفي الحبل أي جمعت بين طرفيه وربطت أحدهما با

تعريف العقد إصطلاحا فهو إتفاق يلتزم بمقتضاه شخص أو أكثر تجاه آخر أو آخرين بإعطاء شيء أو عمل او 
الإمتناع عن شيء وبالتالي هو توافق إرادتين على إحداث أثر قانوني سواء كان هذا الأثر هو إنشاء إلتزام أو نقله أو 

ه، الإيجاب الصادر من أحد المتعاقدين بقبول الآخر على وجه يثبت أثره في المعقود عليتعديله أو إĔائه، وإرتباط
يتميز العقد بـ:

وجود إرادتين؛-
.نشاء إلتزام أي واجب قانوني ملزمإ-

وبما أن أســــــــاس العقد هو الإلتزام ، فيعني هذا الأخير رابطة قانونية بين طرفين يكون للأول بمقتضــــــــاها أن 
اء شـــــــيء أو القيام بعمل أو الإمتناع عن عمل ، أي هو واجب قانوني على شـــــــخص معين يســـــــمى يطالب بإعط

مما ،الملتزم أو المدين بمقتضــــاه يكون على هذا الشــــخص أن يقوم بأداء مالي لمصــــلحة شــــخص آخر يســــمى الدائن
يغة من أخرى صــبإعتباره عقدا (الإشــتقاق هي عملية إســتخراج لفظ من لفظ أويتلخص مفهوم المشــتقاتتقدم 

في:بحيث تظل الفروع المولدة متصلة بالأصل)
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عقد تتم تسويته في تاريخ مستقبلي.-
إن تطلبت يكون مبلغ مبدئي صغير مقارنة بقيمة العقدلا تتطلب إستثمارات مبدئية و -
.)أو الخسائر) على الأصل المعني (محل التعاقدتعتمد قيمتها (المكاسب-

تي يطبق عليها تحديد الكمية الســــــعر معين للتنفيذ في المســــــتقبل، يتضــــــمن العقد المشــــــتق تحديد كل من:
.الزمن الذي يسري فيه العقد والشيء محل التعاقدالسعر، تحديد

ا:لسببين هميمكن تداول المشتقات المالية في الأسواق الآجلة المشتقات المالية:أسباب تداول -2-3
تمكن المستعملين من التغطية لبعض المخاطر الموجودة مسبقا من خلال اتخاذ مواقف في أسواق المشتقات التي -

تعوض الخسائر المحتملة في السوق الأساسي أو في مكان معين ومعظم المستعملين للمشتقات يصفون أنفسهم 
؛المتحوطون

(إي اتخاذ مواقف لتحقيق الربح من تحركات الأسعار المتوقعة) ومن الصعب التمييز ، استعمال أسلوب المضاربة-
.وأسواق نشطة تتطلب مشاركة كل المتحوطين والمضاربين، ما إذ كانت تجارة معينة لتحوط والمضاربة

ية الأخرى، ديد الخصائص التي تميزها عن الأدوات المالتتسم المشتقات المالية بعخصائص المشتقات المالية:-2-4
سنبرز أهمها في التالي:

؛لأĔا تتم صياغتها وفق حاجات المتعاملينالتعقيد:-
بيعة طلأĔا عقود صورية لا ترتبط بأصول وخصوم المؤسسة، كما تقتضيطبيعة العمليات خارج الميزانية:-

عل للتعرض لمخاطر ما يجس ما تتضمنه من قيم نقدية كامنة ضئيلة بصورة لا تعكالتعامل فيها تداولها بقيم نقدية 
عدم الإفصاح؛

هناك بعض الأنواع تتسم بالسيولة والبعض الآخر عديم السيولة مما ينتج عنه مشاكل في عمليات السيولة:-
تقييمها والمراكز المرتبطة đا؛

ة ة كاملة، فالعقد المشتق يعقد إعتمادا على التوقعات المتعاكسحيث يتحمل أحد الأطراف المخاطر نقل المخاطر: -
لطرفيه بشأن تحركات الأسعار المستقبلية التي تتحقق لطرف واحد الذي يحقق مكاسب والآخر يحقق خسائر بنفس 

المقدار؛
صفقة) في نقدي (وفي بعض الحالات يكون ضئيلا مقارنة بمبلغ الالمشتقة لا تقتضي أو تتطلب إستثمارلأن العقود الرفع:-

هذه الأصول.

يتم تداول المشتقات المالية إما في الأسواق المنظمة أو ما تسمى بالبورصة أو أنواع أسواق المشتقات المالية:-3
الأسواق غير المنظمة (أسواق فوق الحاجز):

في المدن المختلفة الذين يتعاملونة من السماسرة المنتشرون تتكون من مجموعالأسواق غير المنظمة: -3-1
بادلة هي العقود الحديثة، والعقود الآجلة وعقود المالذين يتصلون فيما بينهم عبر وسائل الإتصالبالمشتقات المالية، 

الرئيسية التي يتم تداولها في هذه الأسواق، التي تتمتع بعدة سمات مقارنة مع المشتقات المتداولة في البورصة أهمها:
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لا توجد قواعد رسمية للمخاطرة وتقاسم الأعباء؛-
ق وسلامته وحماية المصالح الجماعية للمشاركين فيه؛لا توجد قواعد رسمية أو آليات لضمان إستقرار السو -
العقود لا تنظم من قبل السلطة التنظيمية، بل تكون عبارة عن تنظيم وتبادل ذاتي، لذا تكون العقود غير موحدة -

أي غير نمطية.
ويتم تنظيم تداول المشتقات المالية في الأسواق غير المنظمة بعدة طرق هي:

يكون تنظيم التداول حول متعامل أو أكثر من الذين يصنعون السوق من خلال ليدي:سوق المتعامل التق-
لتي ا، وتجرى عادة عملية التفاوض على أسعار التنفيذ عبر الهاتف جلب العروض ونقلها إلى المشاركين في السوق

ل المتعاملين ية من قبتعرف بالتداول الثنائي، كما يمكن تعزيزها من خلال استخدام لوحات الإعلانات الإلكترون
لنشر الأسعار والحصص؛

عن طريق استخدام منصة السمسرة الإلكترونية لخلق بيئة متعددة الأطراف للتغلب سوق الوساطة الإلكترونية:-
وقف أو كطرف موهي منصة لتبادل المعلومات وليس لإتخاذعلى طبيعة التداول الثنائي في سوق المتعامل التقليدي،

اها على ما يعني إنطواء الصفقات التي تتم على مستو مقابل في أي من الصفقات التي تتم من خلال هذه المنصة، 
العديد من المخاطر خاصة خطر الطرف المقابل أو المخاطرة الإئتمانية؛

ونية، لسمسرة الإلكتر هي مركب (مزيج) من التداول التقليدي للمتعامل ومنصة اسوق منصة تداول الملكية:-
وهي منصة للتداول متعدد الأطراف، والمتعامل فيها هو الطرف المقابل في كل تداول وبذلك فهو يتحمل مخاطر 

الإئتمان في السوق.
،تعرف أيضا بالسوق الآجل للبورصة وتتسم بتوحيد شروط التعامل في عقود المشتقاتالأسواق المنظمة: -3-2

حيث وضعت البورصة معايير معينة تضمن شراء وبيع المنتجات المشتقة في السوق، كما يحتفظ الأطراف أيضا بحرية 
التفاوض دون تدخل إدارة البورصة، ولكن يتم تنفيذ الإلتزامات من قبل الهيئة المنظمة للبورصة، ويلتزم الأطراف 

يولة ، لقد ساعدت هذه البورصات على الحد من نقص السبتقديم هامش خدمة لمختلف الجهات الفاعلة في البورصة
التي تتميز đا الأسواق غير المنظمة، فتنظيم هذه السوق تضمن لهم تبادل المعلومات وامتثال طرفي العقد أثناء تنفيذ 

تجنب ليالعقد، وهذا النظام يضمن إستمرارية التداول، كما أنه يوفر ميزة كوĔا تسيطر عليها خدمة اللوائح وبالتا
سوء المعاملة.

يمكن تصنيفهم إلى ثلاثة متعاملين هم:بالمشتقات المالية:المتعاملون -4
يهدفون إلى التقليل من الخسائر قدر الإمكان عن طريق إتخاذ مركز معاكس لمركزهم السابق في المتحوطون: -4-1

؛حالة عكس السوق لتحركاته
يسعون إلى الحصول على أرباح عن طريق توسيع مراكزهم بمساعدة أثر الرفع المالي، يتم ذلك المضاربون:-4-2

من خلال هامش مبدئي منخفض جدا ومحاولة تحقيق أرباح مرتفعة إذا ما تحققت تنبؤاēم فيما يخص حركة سعر 
ذلك الأصل في نفس السوق.
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لسوق ر التي تنتج في سوقين مختلفين إذ يشترون من ايهدفون إلى الإستفادة من فروق الأسعاالمراجحون:  -4-3
ذو السعر المنخفض ويبيعون من السعر ذو السعر المرتفع لتحقيق ربح عديم الخطر. 

تتنوع هذه العقود وفق طبيعتها ومخاطرها وآجالها وتشمل المشتقات كل من العقود أنواع العقود المشتقة:-5
، ومزيج من العقود Optionsوالخيارات Swapsوالمبادلات Forwardsوالآجلة Future المستقبلية

كما هو الحال في عقود المبادلات Derivatives of Derivativeالمركبة يطلق عليها بمشتقات المشتقات 
بادلات المحيث يكون موضوع هذه العقود منتجات حقيقية  أو مؤشرات معينة مثل سعرSwaptionsالخيارية 

)Exchange Rate) أو سعر الفائدة (Interest Rate) أو أوراق مالية (Securities من أسهم (
، وبالرغم من تعددها فإننا سنركز على الأنواع المعروفة )Foreign Currenciesوسندات أو عملات أجنبية (

الآتية:
يل) عقد يبرم بين طرفين أحدهما يسمى المشتري (صاحب المركز الطو يعرف العقد الآجل بأنه:العقود الآجلة:-5-1

والآخر يسمى البائع ( صاحب المركز القصير) على تسليم كمية من سلعة معينة وبنوعية محددة بسعر معين متفق 
و همن منظور آخر،عليه عند تاريخ الإتفاق على أن يكون التسليم والتسلم في وقت لاحق مستقبلي متفق عليه

العقد الذي لا يترتب عليه تمليك و لا تملك و لا تسليم و لا تسلمن فالثمن والمثمن مؤجلين إلى يوم التسوية، بمعنى 
لخص خصائص العقد تت،أنه العقد الذي لا تترتب عليه آثاره عند إنشاء العقد وإنما يتم تأجيلها إلى يوم التسوية

الآجل في:
لى مل به في الأســــواق غير الرسمية وبالتالي ليس بوســــع الطرفين نقل ملكية العقد إعقد إلزامي لا يمكن إلغاؤه يتعا-

؛أطراف أخرى
؛عقد شخصي، غير نمطي (غير موحد الشروط) يتم تحديد وتفصيل بنوده حسب رغبات الطرفين-
على الملاءة التي ة و أن الســـــــــــعر يظل ثابتا خلال فترة العقد، وتتركز الضـــــــــــمانات فيه على نوايا الأطراف المتعاقد-

đا.يتمتعون 
ووفقا لمفهوم العقد الآجل فإن ينطوي على نوعين الأسعار:

ســـــعر التنفيذ: الســـــعر المتفق عليه لتنفيذ العقد الآجل ويتم تحديده بين طرفي العقد وفقا للعرض والطلب ومدى -
؛يخ تنفيذهر من تاريخ إبرام العقد حتى تار توقع كلا منهما لإتجاه الأسعار مستقبلا، ولا يتغير كما أشرنا هذا السع

الســعر الآجل: هو ســعر الأصــل الســوقي موضــع العقد عند تاريخ تنفيذ العقد، فإذا كان أكبر من ســعر التنفيذ -
، أما في حالة العكس فإن البائع (صــــــــاحب المركز فإن المشـــــــتري (يدعى صــــــــاحب المركز الطويل) يحقق مكاســـــــب

ب.القصير) هو الذي يحقق مكاس
ذي يدعى إلتزام تعاقدي بين طرفين هما المشـــــــــــتري البأĔاالعقود المســــــــــتقبليةتعرف :المســــــــتقبليةالعقود -5-2

صـــــاحب المركز الطويل (يتوقع إرتفاع الأســـــعار مســـــتقبلا) والبائع الذي يطلق عليه صـــــاحب المركز القصـــــير (يتوقع 
بتســـليم البائع للمشـــتري كمية من أصـــل ما (ســـلعة، ورقة مالية، إنخفاض الأســعار مســـتقبلا)، يقضـــي هذا الإتفاق
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، مؤشر مالي، سعر فائدة  ...إلخ) وبنوعية معينة في تاريخ لاحق يطلق عليه تاريخ التسليم على أساس أجنبيةعملة 
النوعية، يتم و عقود نمطية أو معيارية من ناحية حجم العقد وتاريخ التســـــــــــليم و ، ســـــــــــعر متفق عليه عند إبرام العقد

ف إلى أســـــــواق العقود المســـــــتقبلية في الولايات المتحدة الأمريكية هي تنظيمات تطوعية لا ēد(التعامل đا في الأســـــــواق الرسمية المنظمة لها

دة في الســوق، ويشــترك لمقيتحقيق الربح، أعضــائها هم من الســماســرة والمضــاربين الذين لهم مقاعد فيها، والذين لهم الحق وحدهم في التعامل على العقود ا
، وتمثل ةالأعضـــــاء في اللجان التي  تدير نشـــــاط الســـــوق كما ينتخبون مجلس إدارة الســـــوق الذي بدوره يقوم بإختيار من يقع على عاتقهم مســـــؤولية الإدار 

الولايات المتحدة وفي،يتم إبرامهارســــــوم العضــــــوية جانبا من مصــــــادر تمويل نشــــــاط الســــــوق أما الجانب الآخر فتتم تغطيته من الرســــــوم على العقود التي
لمســــــتقبلية االأمريكية يقع على عاتق أو هيئة تداول العقود المســــــتقبلية للســــــلع مســــــؤولية وضــــــع الأحكام  والقواعد العامة المنظمة لأعمال أســــــواق العقود

ـــــوق عقود يوجد عدد من غرف التعامل يخصـــــــص في كل منها للتعامل في  فة يوجد العقود على أصـــــــل معين، وفي وســـــــط الغر ومتابعتها، ويوجد في كل ســ
ملتقى للمتعاملين من أعضــــاء الســـــوق يطلق عليه إســــم الحلبة، وهي مســـــاحة على شــــكل دائرة تحاط بدرج متصـــــل بوســـــط الحلبة بحيث يكون المتعاملون

تنفذ في شهر دة ما يقف المتعاملون على العقود التيالذين يقفون على سـلم ما في مواجهة المتعاملين الذين يقفون على سـلم آخر أو في وسـط الحلبة، وعا

لمســتقبلي ماويبرم العقد ا، )كما توجد وســائل للإتصــالالمبرمةتوجد لوحة الإعلان عن الصــفقات حائطهامعين في مكان واحد في الحلبة، وعلى 
ســــــــهيل التعامل في العقود ق الإنســــــــيابية وتتتمثل مهمة بيت التســــــــوية في تحقي(بين ثلاثة أطراف هم البائع والمشــــــــتري وبيت المقاصــــــــة

نتظام السوق، إالمسـتقبلية، ولعل المهام التي تضـطلع đا والتي تتعلق بنظام الهامش وما يصـحبه من تسوية يومية هي التي وضعت الأساس القوي لما يسمى ب
ا للمشـــتري في مواجهة البائع بيت التســوية đذا الشـــكل يجعله ضــامنوعليه فإن ،ويقف بيت التســوية ليبدو وكأنه البائع بالنســبة للمشـــتري والمشــتري للبائع

، )لتسوية اليوميةاوضـمانا للبائع في مواجهة المشـتري ومن ثم فمخاطر عدم الوفاء تنتقل نظريا إلى بيت التسـوية، لأنه يوجد آليتين لذلك هما نظام الهامش و 

ه (ينبغي أن يكون من أعضــاء الســوق) مبلغا نقديا وعلى طرفي العقد أن يودعا لدى الســمســار الذي يتعاملان مع
أو أوراق مـاليـة حكوميـة (بـالأخص أذونات الخزينة)، تمثل نســـــــــــــبة ضـــــــــــــئيلة من حجم العقد يطلق عليها بالهامش 

ا بين العقود يتمثل الإختلاف الجوهري م، المبدئي، والغرض من هذا الأخير إثبات الجدية وحســـن النية بين الطرفين
العقود الآجلة في:المستقبلية و 

-؛نمطية العقود ومنظمة بشكل رسمي وتتم مراقبة الأسعار بشكل بصفة يوميةأن العقود المستقبلية -
إيداع هامش مبدئي لكلا الطرفين وهذا الهامش ســـيعكس التحركات الســـعرية للأصـــل العقود المســـتقبلية تتطلب -

موضوع العقد.   
ومخاطر سيولة مرتفعة.طر إئتمانيةتنطوي على مخا-

(تاريخ التسليم يمشروط التسل(عدد الوحدات في العقد)، وحدة التعاملفي كل من: تتمثل نمطية العقد المستقبلي
لبورصة حد أقصى وأدنى تفرض ا(حدود التقلبات السعريةو ، ، جودة الأصل محل التعاقد ،مكان التسليم وكيفية التسليم) 

يمكن أن يتخطى السعر تلك الحدود، إذ يظل السعر سائد إلى غاية Ĕاية اليوم وفي اليوم التالي يبدأ التعامل بأعلى سعر وصل إليه لتحركات الأسعار، فلا 

حدود و ، )العقد في اليوم السابق، ولعل السبب من ذلك هو الحد من آثار التقلبات السعرية الكبيرة وتسهم في جعل قيمة الهامش صغيرا نسبيا.
لمبدئي المرحلة الأولى: تقديم الهامش ا، ام الهامش، الذي يتم على مرحلتينيدخل الهامش المبدئي ضمن ما يسمى بنظ(ونظام الهامشالمراكز

من حجم العقد،  %20إلى %05من قبل طرفي العقد، تحدده بيت التسوية لإستخدامه في التسوية اليومية للعقد المستقبلي، ويتراوح في العادة من 
ة التسوية يتعين أيضا بيت التسوية هامش الصيانة أو الوقاية الذي يمثل الحد الأدنى الذي يتعين أن لا يتعداه رصيد الهامش المبدئي الناتج من عملكما 

من الهامش المبدئي، وإذا %80إلى %70اليومية (يرتفع رصيد الهامش نتيجة تحقيق أرباح وينخفض نتيجة تحقيق خسائر)، ويمثل في الغالب ما بين 
داد الفرق نقدا، سمن عميله تعلية رصيد الهامش إلى قيمة الهامش المبدئي وذلك بفورا إنخفض رصيد الهامش عن هامش الوقاية فإن السمسار يطالب 
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يضا من السماسرة إيداع قاصة أو بيت التسوية أالمرحلة الثانية: تقوم غرفة المأما السمسار فورا بتصفية حسابه؛وفي حالة عدم إستجابة العميل لذلك يقوم

التسوية و)دد العقود التي تكون لدى السمسارهامش مبدئي لتامين وفاء السماسرة بإلتزاماēم، ويتحدد هذا الهامش في ضوء الهامش المبدئي وع
لعقود المستقبلية اتتم تسويةحيث يتم تحديد المكاسب اليومية والتراكمية كل يوم حسب السعر اليومي، و اليومية 

:عدة طرق منهابـ
طلب مالك العقد التسليم الفعلي خلال تاريخ التسليم ويصدر له من قبل إدارة السوق أمر تسليم (بائع) أو أمر -

زء من ما اقتطع منه من هامش كجإستلام (مشتري) وفي هذه الحالة يستكمل المشتري ثمن العقد بعد إحتساب
؛الثمن، ويدفع كامل الثمن للبائع كما يرد له الهامش الذي كان إحتجز منه

عدم رغبة مالك الأصل بالتسليم أو الإستلام، لذا يعمد إلى إجراء عقد جديد معاكس لعقد مماثل له من حيث -
السلعة، كميتها وتاريخ الإستحقاق؛نوع 

.التسوية النقدية-
يعرف عقد الاختيار بأنه اتفاق يعطي لطرف ما الحق في بيع أو شراء عدد من الأوراق المالي عقود الخيار:-5-3

أو ربما العملات أو السلع أو المؤشرات ...إلخ، من طرف ثاني بسعر محدد متفق عليه مقدما، على أن يتم التنفيذ 
هو عقد بين أو التنفيذ في التاريخ المحدد لانتهاء العقد أوفي أي وقت خلال المدة بين تاريخ العقد و تاريخ الانتهاء

طرفين أحدهما مشتري الخيار و الأخر بائع أو محرر الخيار، و بموجبه يكون للطرف الأول أي للمشتري الحق في أن 
نا بسعر معي( إذا ما رغب ) للطرف الثاني أصلا يشتري ( إذا ما رغب ) من الطرف الثاني أي المحرر أو أن يبيع

) شتريل أن يقوم الطرف الأول (المذلك مقابل فترة زمنية معينة حسب الاتفاق، و معين و في تاريخ معين أو خلا
ك وتشمل عقود الخيار طرفي العقد وهم البائع والمشتري فضلا عن ذل،أو مكافأة معينة للطرف الثانيبدفع علاوة 

فأĔا تتضمن مجموعة من العناصر الرئيسة مثل: 
؛تاريخ التعاقد-
؛نوع الأصل محل التعاقد-
؛كمية العقود وكمية الأصل في كل عقد-
؛تتم التسوية بين طرفي العقد عند تنفيذ العقدالذي بموجبهسعر التنفيذ أي السعر -
يار من النوع ذا كان الخإبي) أو المدة الزمنية التي يسري خلالها (و ذا كان الخيار من النوع الأور إتاريخ التنفيذ (-

الأمريكي).
على أساس تاريخ تنفيذ العقد يوجد:فهناك العديد من أنواع عقود الخيار 

) غير أن هذا الحق يتم ممارسته أو تنفيذه في(شراء أو بيع أو هما معاحق اختيارهو الأوروبي: الخيارحق -
الموعد المحدد لانتهاء العقد.

أي ) غير أن هذا الحق يتم ممارسته أو تنفيذه في(شراء أو بيع أو هما معااختيارحق هو :حق الخيار الأمريكي-
تاريخ انتهائه.ة التي تنقضي بين إبرام العقد و وقت خلال الفتر 
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يطلق عليه أحيانا خيار متوسط السعر، وعند ممارسة حق الاختيار لا ينظر إلى السعر الأسيوي: الخيارحق -
وفقا للخيار الأمريكي، ولا عند انقضاء العقد وفقا للخيار الأوروبي، وإنما ينظر لمتوسط السعر أثناء مدة سريان العقد 

طوال مدة العقد، ويحتسب السعر على أساس المتوسط الحسابي، بينما قلة قليلة تتعامل وفقا للمتوسط الهندسي.
أما إذا كان التصنيف على أساس نوع الصفقة فينقسم إلى:

ذا ما رغب) إلأول أي لمشتري الحق بأن يشتري (يكون العقد خيار شراء عندما يعطي للطرف ا: عقد خيار شراء-
ية معينة في تاريخ محدد أو خلال فترة زمنسعر معين و من الطرف الثاني أي محرر الخيار أصلا معينا بكمية معينة و 

وط ى علاوة معينة تحددها شر حسب الإتفاق وذلك مقابل حصول الطرف الثاني (محرر الخيار) من المشتري عل
العقد. 

ق الخيار)، بسعر معين هو (بائع حتريه حقا بأن يبيع لمحرر العقد و عقد قابل للتداول يعطي لمشخيار البيع:عقد-
حقا في أن يبيع ، وعليه هو خيار يعطي حاملهمتفق عليه و هو (سعر التنفيذ)، لمدة زمنية معينة بعلاوة متفق عليها

(كالأسهم العادية) بالسعر المسمى في العقد و قبل انتهاء مدته المحددة في العقد، وبالتالي يتيح حق اختيار أصلا 
فرصة للمستثمر لحماية استثماراته من مخاطر انخفاض القيمة السوقية لها. البيع

ق في أن يصبح لحامله الحخيار الشراء بمقتضاه هو عقد يجمع بين خيار البيع و الخيار المزدوج أو المختلط:-
عار ذلك رهن بمصلحة الشاري حيثما كانت، فإذا إرتفعت أسلية محل التعاقد أو بائعا لها، و يكون شاريا للأوراق الما

لا غرو مع تعاظم المخاطرة التي يتعرض لها بائع، فوق خلال فترة العقد كان شاريا، وإذا انخفضت كان بائعا، و الس
أو خيار الشراء؛ى ضعف ثمن البيعأن يتقاض

إلى:أساس ملكية الأوراق الماليةويصنف عقد الخيار على 
(محدد الخيار) رصيدا من الأصل محل البائع يوصف الخيار بأنه مغطى عندما يكون لدىالمغطاة:عقود الخيار -

أو لديه ، د شراءالعقتسليم الأصل محل التعاقد إن كان زامه إذا ما طولب بتنفيذ العقد و يكفي للوفاء بالتالتعاقد
ذ العقد وكان العقد خيار البيع؛السيولة النقدية الكافية للوفاء بالتزامه إذا ما طولب بتنفي

رصيدا يوصف العقد بأنه غير مغطى أو عار عندما لا يكون لدى البائع حق الخيار:عقود الخيار غير المغطـاة-
عاقد، إن كان عقد تسليم الأصل محل التطولب بتنفيذ العقد و ما من الأصل محل التعاقد يسمح له بتغطية التزامه إذا

ماته، إذا ما كان العقد خيار بيع.للوفاء بالتزاتكن لديه السيولة النقدية الكافيةولمخيار شراء 
هي تلك العقود المالية التي يلزم فيها كل طرف في العقد إلى تبادل مجموعة من المدفوعات عقود المبادلة:-5-4

(التدفقات) التي يملكها بمجموعة أخرى من المدفوعات التي يملكها الطرف الآخر، وعليه فهي إتفاق بين طرفين أو 
وافق على التبادل ى الأطراف التي تلاحقة في المستقبل وتسمأكثر لتبادل سلسلة من التدفقات النقدية خلال فترة 

بإسم الأطراف المقابلة، وعقد المبادلة هو عقد ملزم لطرفي العقد، كما أن الأرباح والخسائر لا يتم حساđا يوميا كما 
هو الحال في العقد المستقبلي ولذا يقال أن عقد المبادلة هو مجموعة من العقود الآجلة الدورية لاحقة التنفيذ، ويطلق 

الأرباح والخسائر في عقد المبادلة أرباح او خسائر ورقية.على
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وترتبط عادة التدفقات النقدية المتبادلة ضمن المبادلات بأداة دين أو بقيمة عملات أجنبية، وتحدد شروط 
،عقد المبادلة في كل من طرفي العقد، الأصل المشمول بعقد المبادلة، قيمة المدفوعات او المقبوضات محل المبادلة

العملة التي تسدد التدفقات المتبادلة، السعر الآجل لمبادلة الأصل المتفق عليه، مدة سريان العقد.
ولا تنطوي عقود المبادلة على تسبيق من أحد طرفي العقد لذا فإن المبادلة لها قيمة الصفر عند إبرام العقد، 

تسوية، وعقود المبادلة ترة بين تواريخ التسوية بفترة الويطلق على تاريخ إجراء المبادلة بتاريخ التسوية، كما تسمى الف
.هي عقود شخصية غير نمطية لذا يتم تداولها في الأسواق غير المنظمة
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دروس في مادة  الأسواق المالية
.الخامس: بورصة الجزائرالدرس -

أهداف الدرس:
لنشأة بورصة الجزائر، وهيكلها وكذا نظام التداول فيها والأوامر المتعلقة đا.التعرف -
.شروط الإنضمام إليهاالتعرف -

دينار جزائري 320.000برأس مال قدره: 1990تأسيس بورصة الجزائر في شهر ديسمبر تمبورصة الجزائر:نشأة -1
ية هي الشركات صناديق المساهمة الثمانمتساوية (بحصص فيها صناديق المساهمة تهمساتحت اسم "شركة القيم المنقولة " 

ءبضة للكيميااالقابضة الثمانية: الشركة القابضة للمنتجات الفلاحية، الشركة القابضة للتجهيزات، الشركة القابضة للبناء، الشركة الق
كة القابضة الإعلام الآلي، الشركة القابضة لصناعات بأنواعها و الشر الإلكترونيك و البتروكمياء، الشركة القابضة للاتصال، و الصيدلة و 

وأشكال ع نوا أ، ظهرت إلى الوجود ثلاث مراسيم تختص بتبادلات القيم المتداولة،1991ماي 28و بتاريخ )، للخدمات
كذا شروط إصدارها و أيضا لجنة البورصة و بصدور هذه المراسيم تم استبدال ما أطلق عليه في البداية المتداولة و القيم 

أين تم رفع رأس 1992شهر فيفري سنة ، وفي "بورصة القيم المنقولة" شركة القيم المنقولة " لتصبح تسمى " 
نقل البورصة وإبتداء من ذلك حاولت الحكومة، ائريدينار جز 932.000المال الاجتماعي لبورصة الجزائر ليصبح 
من مرحلة الإصدار إلى مرحلة التداول.

طار القانوني لاسيما غياب الإلم تشتغل البورصة حيث اعترضت انطلاقتها جملة من الصعوباتذلكبالرغم من 
08-93م بمقتضى المرسوم التشريعي رقم 1993تم وضع الأساس التشريعي لبورصة القيم المتداولة في الجزائر في عام لها، لذا 

1993ماي 23المؤرخ في 10-93المتمم والمعدل لأمر المتضمن قانون التجارة والمرسوم التشريعي رقم 25/04/1993المؤرخ في 

زائر حيث وبموجب هذين المرسومين التشريعيين تم تكريس انطلاق عملية تأسيس بورصة الج، المتعلق بالسوق القيم المتداولة
على إنشاء هيئة ممثلة للسلطات العمومية تتكفل بمهمة تنظيم ومراقبة البورصة وعملياēا حيث 10-93نص المرسوم الأخير 

منحت لها من الصلاحيات ما جعل أي نشاط بورصي مرهون بوجود هذه الهيئة.
وهي عبارة عن شركة عمومية ذات أسهم رأس مالها 1999أوت 04تم تدشين بورصة الجزائر رسميا في و 

ند شركة البورصة وهي:سق بانضمام أربع أوراق مالية إلى الانطلاق الفعلي للسو وقد تمّمليون دينار، 24ـيقدر ب
(إصدار سندات في السوق الأولى) "الرياض سطيف"، سونطراك  مجمع "صيدال"سهم، سهم الشركة العمومية 

.سهم مؤسسة التسيير الفندقي "الأوراسي"، للإنتاج الصيدلاني
تصادي:الاقلبعد القانوني و بورصة الجزائر من خلال بعدين هما ايتحدد مضمونمضمون بورصة الجزائر:-2ـ

التسييرينظيمي و التالإطار بأĔانفا تعرف بورصة الجزائرآالمرسوم التشريعي المذكور حسب البعد القانوني:-
رها الجزائر الشركات ذات الأسهم مقالهيئات المحلية و للعمليات المتعلق بالقيم المنقولة المصدرة من طرف الدولة،

؛ولةشركة إدارة القيم المنقمراقبة عمليات البورصة،من هيكلين يتمثل في لجنة تنظيم و العاصمة وتتض
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وسيلة و ، ستثمارالاو شكل قناة قصيرة بين الادخارت، التعتبر البورصة جزء من سوق رأس الم:البعد الاقتصادي-
كذا تكتل للخوصصة و وسيلة لقياس أصول المؤسسات ، و للسيولة الخاصة بالادخار المستثمر في الأجل الطويل

.المؤسسات
المتعلق ببورصة القيم 1993ماي 23المؤرخ في 10-93طبقا للمرسوم التشريعي رقمهياكل بورصة الجزائر:-3

إنشاء هيئتين هامتين تكونان الجهاز المنظم والمراقب والمسير لبورصة الجزائر، وتتمثل هذين الهيئتين في :المنقولة، تمَّ
قمر تأسست هذه اللجنة بموجب المرسوم التشريعي ):COSOBلجنة تنظيم و مراقبة عمليات البورصة (-3-1

، وتعتبر أهم عنصر في 1996المتعلق ببورصة القيم المنقولة و نصبت في فيفري 1993ماي 23المؤرخ في 93-10
رسوم متتكون اللجنة من رئيس دائم يعين بموجبكل السلطة الإدارية و المالية، و التنظيم الداخلي للبورصة وتش

رار يصدره وزير سنوات و بموجب قأربعستة أعضاء غير دائمين يعينون لمدة نيابية تدوم تنفيذي من وزير المالية و 
، المنقولةيم ممثل لأشخاص معنويين للق، العدلقاضي مقترح من طرف وزير المالية يتكون الأعضاء غير الدائمين من:

شخصان يتم اختيارهما بالنظر إلى رصيد خبرēما في الشؤون المالية و البنكية و البورصة.و 
ا تمتاز تقنية تعمل تحت تصرف رئيس اللجنة كما أĔزة بمصالح إدارية و فها أمانة مجهتمتلك اللجنة تحت تصر 

بسلطات تسمح لها بالقيام بمهامها على أحسن وجه.
،  بورصةم القانوني للكما تعمل على التنظيتنظيم السوقعلى الشفافية المالية و وتتمثل مهام هذه اللجنة في المحافظة

كات النص الذي يحدد المذكرة الإعلامية للشر و ، يحدد شرط اعتماد الماليينن الذي القانو كالقانون العام للبورصة و 
جملة من وتسند إليها، )IOB(التي تدخل إلى السوق المالية كما ساهمت في تحضيرها وسطاء عمليات البورصة 

:تتلخص فيالوظائف تسمح لها بالقيام بمهامها على أحسن وجه 
من خلال:تقوم اللجنة بتنظيم سير سوق القيم المنقولة الوظيفة القانونية: -
تحديد و اعتماد الوسطاء في عمليات البورصة ، و البورصةرؤوس الأموال التي يمكن استثمارها في عملية تحديد -

؛ نهملزبائالضمانات التي يجب أن يكفلوĔا و تهم نطاق مسؤوليو عليهمالقواعد المهنية التي تطبق 
؛بأهمية الأعوان المرخص لهم بإعداد مفاوضات في مجال البورصةالشروط الخاصة-
؛ارتعليق تحديد الأسعالقيم المنقولة للتفاوض بشأĔا وشطبها و قبول ، و البورصةتنظيم عمليات -
؛بائنالز مضمون العقود بين الوسطاء و ، وتحديد البورصةير محفظة الأوراق المالية المقبولة في يتس-
؛علومات دوريا للشركاتالمنشر ، و المنقولةالعرض العمومي لشراء القيم تحديد -
كيلة أجهزة شتتأكد اللجنة أن الشركات المقبولة تداول قيمها المنقولة في بورصة القيم المنقولة ت:الرقابيةوظيفة ال-

ل شركة أو لامي حيث تقم كتطبيق واجبات النظام الإعالإدارة والرقابة وعمليات النشر القانوني وتأمر بمراقبة و 
ذلك بالتجائها إلى التوفير علنا حيث تنشر قبل ذلك مذكرة إعلام الجمهور،عمومية بإصدار القيم المنقولة و مؤسسة

لشركة ووضعها تطلب أي معلومات بتنظيم ايمكن للجنة أن و تتضمن البيانات المنصوص عليها في القانون التجاري،
بتأشير المذكرة قبل نشرها.اللوائح كما تقوم المالي و 
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ن تسيير القوانين ع تقني ناتج عتختص اللجنة في هذه الوظيفة بدراسة أي نزا التحكمية:الوظيفة التأديبية و -
تتدخل فيما يلي:لوائح السارية على سير البورصة و الو 
ن بالسحب في مريوالآالوسطاءكذا بينوشركة تسيير البورصة و الشركات المصدرة،بين الوسطاء في البورصة و -

؛البورصة
ل مخالفات كلاقيات المهنة من جانب الوسطاء و أخأي إخلال بالواجبات المهنية و الغرفة تعاقب في اĐال التأديبي -

؛الأحكام التشريعية
سحب خ و لتوبياالعقوبات التي تصدرها الغرفة تتمثل في الإنذار يحظر النشاط كله أو جزء منه سواء مؤقتا أو Ĕائيا.-

ملايين دينار جزائري.10الاعتماد أو فرض غرامة مالية بمبلغ 
شركة ذات أسهم تقوم بتسيير المعاملات التي تجرى حول القيم هي ): SGBVشركة إدارة بورصة القيم (-3-2

سيط و المنقولة في البورصة يتمثل رأسمالها في الأسهم المخصصة لوسطاء في عملية البورصة ولا يصبح اعتمادا أي
اعتمادا فعليا إلا بعد أن يكتب في قسط من رأس المال هذه الشركة كما أĔا تتلقى عمولات من العمليات التي 

لقيم المنقولة، افمنذ نشأēا عكفت على القيام بكل التدابير العملية والتقنية اللازمة للتبادلات فيتجرى في البورصة.
تتلخص مهامها في:

إنشاء نظام و ،نشاء قواعد وأحكام تنظيم سيرهاتسهيل التبادلات بين الوسطاء في عمليات البورصة عن طريق: إ-
رسم نظام و سلوك في التسوق.، و ضمن التحكم والفصل في النزاعاتي

قة اللازمة، فهو إطار عام بالثنه هيئة تتمتعأتطوير تجارة الأوراق المالية عن طريق السوق بتعريفه للجمهور على -
ظمة لهم بأداء مهامهم طبقا للأنبالسماح منظم في خدمة وسطاء عمليات البورصة على أĔم محترفوا القطاع، و 

، البورصةتنظيم عملية دخول القيم المنقولة إلىلإطار تتحمل الشركة على عاتقها: في هذا اوالقوانين المعمول đا، و 
، المنقولةومات في القيم تنظيم عمليات تصفية المعل، و التسعيرالبورصة، تسيير نظام التداول و التنظيم العيني لحصصو 

نشر المعلومات المتعلقة بالمعلومات في البورصة و نشر " الكشف الرسمي للتسعير.وأخيرا 
1996جويلية3المؤرخ في 03/ 96من المهام المخولة للوسطاء حسب المرسوم التشريعي رقم ):IOBالوسطاء (-3-3

مراقبتهم هي:واجباēم و المتعلق بشروط اعتماد الوسطاء في عمليات البورصة و
؛عملية شراء أو بيع القيم المنقولة لحساب الغير أو لحساب الوسيط نفسه-
؛تسيير محفظة القيم المنقولة بموجب عقد توكيل-
؛الإرشاد في مجال توظيف القيم المنقولة-
إدارēا.حفظ القيم المنقولة و -

1993المراسيم التشريعية المتعلقة بالوسطاء في العمليات البورصة كانت جاهزة منذ Ĕاية و و رغم أن القوانين 

حيث أسندت هذه المهمة في البداية ، 1997إلا أن الوجود الفعلي لهؤلاء لم يتجسد على أرض الواقع إلا في بدية 
سنوات ابتداء من تاريخ صدور المرسوم 5للبنوك و شركات التأمين، إذ منحت لهم إعتمادات بصفة انتقالية لفترة 
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ت وجود بداخلها قسم مستقل يحقق شريطة أن تثبت هذه المؤسسا1993-05-23بتاريخ 10-93التشريعي رقم 
الأنشطة الأخرى.يضمن الفصل بين نشاط الوساطة وو 

ت أخرى متدخلة ببورصة الجزائر هي: ئاالوسطاء المذكورين أعلاه هناك هيإلى جانب 
؛على الجمهورعرضهاات البورصة لإصدار أوراق مالية و مراقبة عمليالحاصلة على تأشيرة لجنة تنظيم و الشركات -
ادقة على النظام مراقبة عمليات البورصة، والمصم و رئيس لجنة تنظيوزارة المالية، حيث يتدخل وزير المالية لتعيين -

؛العام للجنة
بنك الجزائر الذي يتدخل في مسار معالجة المعاملات على الأوراق المالية لأن الوسطاء يستعملون حسابات -

شركاēم الأم المفتوحة لدى بنك الجزائر لتبادل الموال المتعلقة بتداول الأوراق المالية.
فيفري 17المتعلق ببورصة القيم المنقولة والصادر في03-04جاء đا قانون المؤتمن المركزي على السندات:-3-4

ترخيصها من طرف لجنة تنظيم ومراقبة عمليات ة أسست على شكل شركة ذات أسهم تم، حيث يعد هيئ2003
عبارة أخرى تتلخص اولة في البورصة، بات المتدالأساسية في مسك الحسابات وحفظ السندالبورصة، وتتمثل وظيفته

مهامه في: 
؛الترقيم القانوني للسندات-
؛تسيير المعلومات المتعلقة بالسوق-
؛خلين المعتمديندحفظ السندات الذي يمكّن من فتح حسابات باسم المت-
؛متابعة حركة السندات من خلال التنقل من حساب إلى آخر-
.إدارة السندات لتمكين المتدخلين المعتمدين من ممارسة حقوقهم المرتبطة đم-
قولة عبارة عن مؤسسة ēدف إلى تكوين محفظة للقيم المنهيئات التوظيف الجماعي في القيم المنقولة:-3-5

اره في سوق ستثموالمنتوجات المالية الأخرى وتسييرها لحساب الغير وهي مؤهلة لجمع الادخار مهما كان حجمه لا
ا:هميمكن التمييز بين نوعين من هيئات التوظيف الجماعي، المالية حسب سياسة توظيف محددةالأوراق

هي شركة أسهم ذات راس مال متغير تصدر أسهما ): SICAV(س مال متغير أشركة الاستثمارات ذات ر -
ثناء أتماشيا مع طلبات الاكتتاب ويصبح كل مستثمر يشتري أسهما مساهما وله أن يدلي برأيه في تسيير الشركة 

؛الجمعيات العامة
لا يتمتع بالشخصية المعنويةعبارة عن ملكية مشتركة لقيم منقولة،: )FCP(الصندوق المشترك للتوظيف-

عكس شركة الاستثمار ذات رأس المال المتغير ويصدر حصصا، وليس لحامل الحصص أي حق من الحقوق المخولة 
للمساهم.

ر شروط تتعلقتوفإدراج ورقة مالية لمؤسسة ما في بورصة الجزائر لقبولها شروط الإدراج في بورصة الجزائر:-4
ثائق خاصة هذا بعد تشكيل ملف يتضمن و و موضوع القبولشروط تتعلق بالقيم بالمؤسسة الراغبة في الانضمام و 
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مجملها القيد وثائق عامة حول المؤسسة) والتي تشكل فيس مال المؤسسة، وثائق قانونية، و وثائق تتعلق برأبالمؤسسة (
:المادي، اختيار الوسيط المرافق

: تتلخص في الشروط الآتية:شروط خاصة بالقيم محل طلب الإدراج-4-1
؛تصدر القيم المنقولة من طرف شركة ذات أسهمأن -
؛أن تكون الأسهم محل طلب القبول مدفوعة بكاملها-
؛مساهم300أن توزع الأسهم المعروضة على الجمهور بما يقل عن -
مكتب على الأكثر يوم إدخالها في مفاوضات البورصة.100أن تكون السندات موضوع القبول موزعة على -
تتمحور ضمن ما يلي::شروط خاصة بالمؤسسة محل طلب الإدراج-4-1
؛مليون دينار100الحد الأدنى لرأس المال -
؛من رأس مالها في شكل قيمة منقولة على الأقل%20إصدار -
؛نشر الوضعية المالية لسنتي الأخيرتين قبل طلب الدخول إلى البورصة-
؛تنظيم ومراقبة عمليات البورصةتقديم جملة من المعلومات تحددها لجنة -
؛أن تكون هذه المؤسسة قد حققت أرباح خلال الدورة السابقة لتاريخ إيداع طلب الدخول-
؛إعلان شركة تسيير البورصة القيم في حالة قيامها بتحويلات أو التخلي عن بعض الأصول قبل دخولها إلى البورصة-
؛محاسبيتقديم تقرير عن تقييم أصولها من طرف خبير-
أن تقدم دليلا عن وجود هيئة الرقابة الداخلية بالهيكل التنظيمي لها.-
يتخذ نظام التداول في بورصة الجزائر شكلين هما:نظام التداول في بورصة الجزائر:-5
هو إجراء إلزامي على أي مؤسسة تدخل البورصة والذي نصت عليه المادة ): OPVالعرض العمومي للبيع (-5-1

من نظام لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة، إذ أنه يسمح لأصحاب القيم المنقولة بعرض قيمهم للبيع إلى 50
لتسعير ضمان االجزائر بعملية الخوصصة من جهة و الجمهور في فترة محددة مسبقا، كما يسمح هذا الإجراء في 

بيع إما بسعر أدنى أو بسعر ثابت:يكون العرض العمومي للللقيم في البورصة من جهة أخرى، و الضروري 
بل عدد معين من السندات يوم إدخالها بسعر أدنى يقيتمثل هذا الإجراء في وضعالعرض العمومي بسعر أدنى: -

؛به المتدخلون عند التنازل عنها، بحيث يكون سعر الإدخال موافقا لسعر أخر مدفوع
يث يحدد عدد من السندات للبيع بسعر محدد سلفا بحالذي يعرض بموجبهالعرض العمومي للبيع بسعر ثابت: -

البيان المتعلق بعملية إدخال نفس المعلومات المنصوص عليها في العرض العمومي بسعر أدنى مع استبدال السعر 
الأدنى بسعر مقترح.

نوعين هما:بورصة الجزائر في تأخذ الأوامر: بورصة الجزائرأوامر -6
تم تنفيذ ير نوعية الورقة واتجاه التصرف (بيع أو شراء) و للسمسار الحرية الكاملة في تقري:الأمر بالسعر الأحسن-

؛هذا النوع من الأوامر حسب مقتضى الأحوال
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ء، أو ايضع العميل سعر معين لا تنفذ الصفقة عند سعر سوق أقل منه في حالة الشر :الأمر بالسعر المحدد-
ضع المستثمر حد أقصى فترة زمنية التي ينبغي أن ينفذ خلالها الأمر.عادة ما يو أعلى منه في حالة البيع،
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