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ربي أوزعني أن اشكر نعمتك التي أنعمت علي وعلى والدي وان اعمل صالحا ترضاه  ...
..وأدخلني برحمتك في عبادك الصالحين

الحمد الله والشكر الله،الحمد الله الذي وفقني لهذا العمل،فما كان لشيء أن يجري في  
ملكه إلا بمشيئته جل شانه

في هذا المقـام إلا أن أتقدم بشكري وتقديري وعرفـاني وامتناني إلى  ا  وأنولا يسعني  
التي لم تبخل علي بإرشاداتها ونصائحها وتوجيهاتها  "إنصاف قسوري"الأستاذة  

السديدة،وكذا صبرها وسعة صدرها وحرصها على إتمام هذا العمل في أحسن  
عني وعن المسلمين  ظروف،كما احيي فيها روح التواضع والمعاملة الجيدة فجزاها االله

كل خير

ولا يفوتني إن أتقدم بالشكر والعرفـان إلى السادة أعضاء لجنة المناقشة لتكرمهم  
بتخصيص جزء من وقتهم لقراءة ومناقشة هذا العمل واشكر أيضا كل من أمدني بيد  

اسمهالمساعدة من قريب أو من بعيد في انجاز هذه الدراسة ولم يتسنى لي ذكر



الحمد الله رب العالمين وصلى اللهم وسلم على سيدنا وحبيبنا المصطفى الأمين

وبالوالدين  إياهإلاتعبد  ألاوقضى ربك  «من قـال فيهما االله سبحانه وتعالىإلىهذا العمل  يدأه

»إحسانا

درجات العلم  أسمىعمره في خدمتنا ليرانا في  وأفنىمن تحمل مشقة الحياة  إلى،الأعلىمثلي  إلى
لناوحفظهاالله في عمره  أطال" أبي" ويرشدنا في الحياةوالأخلاق

الصبر،يا  أطالتملكين قـلبا  يا صاحبة عيون تهوى السهر،يا من تضيئنا بدعواها ليالي السفر،يا من  إليك
"أمي" كلمة ينطقها اللسانأحلىمن تملكين قـلبا حنونا،يا  

"لميس" "فيروز"در ثقتي اختايدعائم سقفي وسندي في حياتي ومصإلى

طارق  "إخوتياللحظات وعشت معهم تحت سقف واحد،إلى أعمدة البيت   أجملمعهم  تذوقتمن  إلى
"خيرالدين"وأخي  " كريم وزوجته" وزوجته

"إياد" "وجدان"براعم البراءة  إلىعصافير العائلة وشموع بيتنا الغالي،إلى

"وليد"مشجعي وسندي خطيبيإلىالروح التي سكنت روحي،إلى

"نهاد"إلى صاحبة القـلب الطيب والنوايا الصادقة  

والى كل بنات عمي" سماح" "أحلام"إلى من سعدت معهم وكانوا لي أحلى وأجمل بنات عم

إلى صديقـاتي في المسكن الجامعي

،صورية،سميةأفراحالجامعي،عائشة،لويزة،خديجة،رفيقة،سلمى،سمية،سيلا،

،حليمة والى كل من تمنى لي الخير والتوفيقسمينةياصديقـاتي  إلى

علوم اقتصادية،تخصص مالية ونقود2015كل الزملاء والزميلات دفعة  إلى
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:الملخص
انطلاقا من هدف دراستنا إلا وهو تطویر فهمنا للدور الفعال الذي یقوم به الوسطاء المالیون في تنشیط سوق 
الأوراق المالیة،حیث اعتبرت الأسواق احد الركائز الأساسیة لتمویل النشاط الاقتصادي في الدول المتقدمة 

. والدول النامیة
توفر الحمایة أن،علیها ومتطورة وتؤدي دورها على أكمل وجهوحتى تكون هذه السوق نشطة 

.تتوفر فیها أیضا العدالة،الكفاءة،الفعالیة والشفافیةأن،كما یجب )العمیل(للمستثمر
تسلیط الضوء على الدور الفعال الذي یقوم به الوسطاء المالیون في تنشیط هذه إلىتهدف هذه الدراسة 

المالیة وهو بذلك یساهم للأوراقجهد في التوسط بین البائعین والمشترین ىأقصالسوق،ویتلخص دوره في بذل 
.السوق الأولیة،ولكي یقوم بذلك على أكمل وجه یجب أن یتحلى بالاخلاص الصارم اتجاه عملائهفي خلق 

كما تهدف هذه الدراسة إلى إلقاء الضوء على واقع الوساطة المالیة في بورصة تونس والمغرب للأوراق 
مالیة،وبالرغم من أن عدد الشركات ینخفض ویرتفع إلا أن نشاط البورصة في تزاید مستمر،ویرجع دلك ال

بالأساس إلى الإسهام في تطویر البورصة وتنشیطها 
.سوق الأوراق المالیة،الوساطة المالیة،الوسطاء المعتمدین في بورصة تونس والمغرب:الكلمات المفتاحیة

Abstract :

Based on the goal of our study is a development of our understanding  of the
active role played by financial intermediaries the stock market activation, is viewed
as one of the fundamental pillars of market to finance economic activity in developed
countries.

So this market is active, sophisticated and play their role to the fullest, it should
protection for the investor(client) it also must be available which also justice,
efficiency, hits and transparency.

This study aims to shed light on the active role played by financial intermediaries
in promoting this market, with the role of exerting maximum effort to mediate
between sellers and buyers of securities and is thus contributing  to the creation of the
primary market, in order to do this on the perfect way, he should be faithful and strict
toward his work.

It also aims this topic of the study to shed light on the reality of financial
intermediation in Tunisia and Morocco stock Exchange although the number of
companies fall and rise but the stock market activity continues to increase, this is due
primarily to contribute to the development and revitalization of the stock market.

Key words :stock market, financial intermediation ,intermediaries accredited in
Tunisia stock exchange and morocco.
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أ

:مقدمة
المالیة التي الأوراقتضم سوق الأخیرةهذه ،المالرأستضم السوق المالیة كل من السوق النقدیة وسوق 

تمثل ملاذا متمیزا للمستثمرین والذین لدیهم الرغبة الجامحة أنهاكما ،من القطاع الماليیتجزأهي بدورها جزء لا 
من الوحدات الاقتصادیة التي الأموالتعمل هذه السوق على تنظیم تدفق إذ،الأرباحفي الاستثمار وتحقیق 

حجم خططها إلىالوحدات الاقتصادیة التي تعاني من عجز في التمویل قیاسا إلىالأموالتتوفر فیها 
.الاستثماریة

الوحدات التي تعاني من العجز یساعد على إلىهذا الانسیاب المستمر من الوحدات التي تحقق فائض إن
فوجود هذه الهوة بین الأفراداكبر لحاجات إشباعوتحقیق مستوى ،زیادة حجم الاستثمارات في الاقتصاد الوطني

وجود فئة جدیدة من المتعاملین تمثل حلقة الربط وتسمى الوساطة المالیة إلىبالضرورة أدىالوحدات السابقة 
كما تلعب مؤسسات ،لما توفره من منافع كبیرة للمستثمرین والمدخرینذلك،لأخرمن یوم أهمیتهاالتي تزداد 

لخدماتها أصبححیث ،ن خدمات مالیةمرا لما تقدمه ظنفي اقتصادیات الدول الأهمیةالوساطة المالیة دورا بالغ 
وتعد بورصة تونس البعضبعضهابفي السوق المالیة بعدا عالمیا التي ساهمت في ربط بورصات العالم 

إلىبالإضافةهیاكل البورصة وإصلاحالتي بذلت حكومتها جهودا في مجال تطویر الأسواقإحدىوالمغرب 
كل ،لشركات الوسیطة في عملیات البورصةاوبالأخصلرفع كفاءة مؤسسات الوساطة المالیة المبذولةالجهود 

هذا بهدف تحفیز الاستثمار المالي وتحقیق تمویل النشاط الاقتصادي وتوفیر كفاءة التخصیص للمشاریع 
.الاستثماریة المنتجة

:إشكالیة الدراسة
فيفقد أصبحت تحتل مكانة مرموقة،الوساطة المالیة تمثل لغة ترابط متین بین المستثمرین والمدخرین

لهذا ارتأینا أن نتطرق لموضوع البورصة والوساطة المالیة باعتباره موضوع ،الأسواق المالیة عامة والبورصات
:لعامة في التساؤل الرئیسي التالياالإشكالیةهام ومن خلال ما سبق یمكن حصر 

؟المالیةالأوراقتلعبه الوساطة المالیة في تنشیط سوق أنهو الدور الذي یمكن ما
:مجوعة من التساؤلات الفرعیة التالیةإلىالتساؤل الرئیسي یتفرع 

؟المالیةالأوراقما المقصود بسوق -
؟یما تتمثل وظیفة الوساطة المالیةف-
؟في بورصة تونس والمغربالمالیة الوساطة مؤسسات هو واقع ما-



مقدمة 

ب

:الفرضیات
:فان هذا الموضوع یقوم على اختبار الفرضیات التالیةالفرعیةانطلاقا من التساؤلات 

.وسندات أسهمالمالیة من بالأوراقالمالیة السوق التي تتعامل الأوراقتعتبر سوق -
لا تقل أخرىبل لها وظائف ،وظیفة الوساطة المالیة لیست مجرد وساطة بین المدخرین والمستثمرین فقط-

.تطویر كفاءة وفعالیة البورصةإلىكلها تهدفأهمیة
زیادة التنافس بینها إلىمما یؤدي تؤدي مؤسسات الوساطة المالیة دور مهم في تنشیط بورصة تونس والمغرب -

.وبالتالي جلب المزید من المستثمرین
:الدراسةأهمیة

المالیة ویستمد الأوراققالدراسة في هذا الموضوع تبیین دور الوساطة المالیة في تنشیط سو أهمیةتكمن 
دور هذه السوق أنلا یلاحظ حیث،حد السواءىورصة ومؤسسات الوساطة المالیة علالبأهمیةمن أهمیته
أمابصورة واضحة في دفع عجلة التنمیة الاقتصادیة مما یجعله یحتل مكانة بارزة في الاقتصاد أهمیتهاتتزاید 

وهذا یتم من خلال دورها في ،الوساطة المالیةأهمیةتوضح آلیةعن مؤسسات  الوساطة المالیة فهي تعتبر 
المهمة التي تقتضیها الأمورمن أصبحتفضلا عن هذا فان عملیة تنشیط هذه السوق ،توعیة المستثمرین

الضروریات الاقتصادیة
:الدراسةافدأه

:أبرزهاأهدافبلوغ عدة إلىالبالغة لهذا الموضوع یصبو هذا البحث للأهمیةنظرا 
.والوساطة المالیةالمالیة الأوراقتسلیط الضوء على الجوانب النظریة لسوق -
.الدور الذي یقوم به الوسطاء المالیون في تنشیط هذه السوقإبراز-
المدخراتفي تعبئة الأسواقتلعبه هذه أصبحتتطویر البورصات العربیة من منطلق الدور المحوري الذي -

.كفاءةأكثروالخارجیة وتوجیهها نحو القطاعات الاقتصادیة المحلیة 
.المتواضعالمكتبة الاقتصادیة بهذا العمل إثراءالمساهمة في -

:اختیار الموضوعأسباب
:فیما یلياختیار هذا الموضوع إلىالدافعة الأسبابأهمیمكن حصر 

فهو " نقود ومالیة" مجال تخصصيلأنهیعد موضوع الوساطة المالیة من المواضیع التي تهم الاقتصاد وكذلك -
.كما انه یقع ضمن دائرة المیول والرغبة الشخصیة،یمثل مجالا خصبا للبحث
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المالیة مازالت غیر معروفة لدى معظم الأوراقوظیفة الوسیط المالي في سوق إنحداثة الموضوع نسبیا حیث -
.المجتمعأفراد

.التي تناولت هذا الموضوعوالأبحاثقلة الدراسات -
:منهج الدراسة

عن التساؤل المطروح الإجابةإلىبمختلف جوانب الموضوع انطلاقا من التعرف علیه وصولا الإحاطةإن
حیث یتبع ،في هذا البحثأساسیتینتطلب منا استعمال المنهجین الوصفي والتحلیلي كركیزتین الإشكالیةفي 

المنهج التحلیلي سیستخدم أما،النظریة للبحثوالأسسالمفاهیممختلف إلىالمنهج الوصفي من خلال التعرض 
في تحلیل البیانات المجمعة وهذا تحقیقا للهدف الرئیسي للبحث

والوقائع التي مرت بها حداثالأتخدم المنهج التاریخي لسرد منهجین السابقین سوف یسالإلىبالإضافة
بورصة تونس والمغرب من حیث نشأتهما وتطورهما

:حدود الدراسة
:لهذه الدراسة نجملها فیما یليمانیةز هناك حدود مكانیة و

سنوات وقد هدفت الدراسة 4ترة الدراسة ب فاقتصرت الدراسة التطبیقیة على بورصة المغرب وتونس وحددت 
2013الى 2010الشركات المدرجة في بورصة تونس والمغرب خلال الفترة الممتدة من بأهمالإلمامإلى

:صعوبات الدراسة
:أهمهاهذه الصعوبات متداولة ومتكررة ومعروفة وتتمثل أصبحت

المراجع خاصة المراجع جدیدة الطبعة فهناك مراجع ولكنها قدیمة من حیث المعلومات والمؤشرات الخاصة قلة-
وكذا الاختلاف من حیث الوسطاء،البورصاتبأسعار

لا توضع المعلومات أیضافي شبكة الانترنیت وحتى في المواقع الرسمیة والأكیدةنقص المعلومات الصحیحة -
رصات كراس المال مثلاالسریة الخاصة بالبو 

:الدراسات السابقة
:یليعلى البعض منها والمتمثلة في مامن بین الدراسات السابقة التي تعرضت لهذا الموضوع فانه تم الحصول 

دراسة مقارنة لبلدان - "وظیفة الوساطة المالیة في البورصة ودورها في تنمیة التعاملات المالیة"،خالد عیجولي.1
وتدور 2006،جامعة الجزائر،یر بكلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییرتوهي مذكرة ماجس-العربيالمغرب 
وما؟هو دورها في تنمیة التعاملات بهاوما؟ظیفة الوساطة المالیة في البورصةهي و ماالبحث حولإشكالیة

؟في المغرب العربيوآفاقهاهو واقعها 



مقدمة 

د

وتقوم بعملیة ،في عملیات البورصةةئكفالباحث هي انه بالفعل توجد وساطة إلیهاوالنتیجة التي توصل 
تخفیض تكالیف إلىوتنوع هذه المؤسسات وزیادة التنافس بها یؤدي ،التغطیة والترویج وتسهیل المعاملات

ائر بینما جلب المزید من المستثمرین وهذه الدراسة تناولت البورصات منها بورصة الجز إلىالوساطة التي تؤدي 
.تخص بورصة تونس والمغربإلیهاالدراسة التي تطرقت 

دكتوراه مقدمة لكلیة العلوم رسالةوهي "المالیة وسبل تفعیلهاالأوراقأسواقمعوقات "،رشید بوكساني.2
هي المتطلبات ما:هذا البحث فيإشكالیةحیث تدور 2006.2005ئر االاقتصادیة وعلوم التسییر بجامعة الجز 

هي وما؟المالیة العربیةالأوراقأسواقالقصور في أوجههي وما؟مالیة فعالةأوراقأسواقلإقامةالأساسیة
؟سبل تطویرها قصد ترابطها

العربیة تعاني من الأسهمأسواقالعدید من أنالباحث في بحثه مفادها هي إلیهاواهم النتائج التي توصل 
ونتیجة ،الأسواقالمعلومات المهمة المتعلقة باسهم الشركات المدرجة في هذه غیاب العدالة في الحصول على

المالیة العربیة في معظم البلدان العربیة بدائیة وفي بعض البلدان الأوراقأسواقلا تزال أنهاتتمثل في أخرى
.مثل سوریا والیمنالإنشاءفي طور الأخرى

وكان هذا على ،المالیة وسبل تنشیطهاالأوراقلأسواقدراسة الباحث مهمة للانطلاق بمفاهیم واضحة وكانت
هذه الدراسات لم تتعرض بشكل موسع ودقیق للوساطة أنإلا،الدول العربیة بما فیها الجزائرمستوى بورصات

.المالیة والدور الذي تقوم به على مستوى البورصة
لحالة بورصة الإشارةمع "المالیة الأوراقدور الوساطة المالیة في تنشیط سوق "،عزوزعبد الرحمن بن .3

حیث 2012.2011،جامعة قسنطینة،رالعلوم الاقتصادیة وعلوم التسییمذكرة ماجستیر مقدمة لكلیة،تونس
الوساطة المالیة بغیة تنشیط وتطویر المعاملات تلعبهأنهو الدور الذي یمكن ما:هذا البحث فيإشكالیةتدور 

؟المالیةالأوراقالمالیة في سوق 
:الباحث في بحثه تتمثل فيإلیهاواهم النتائج التي توصل 

الأكثرالاستثمار إلىالتي تساهم في تحقیق الكفاءة في توجیه الموارد الآلیاتالمالیة تعتبر من الأوراقسوق 
تحد من معدلات التضخم وذلك راجع للوظیفة أنهاكما ،نمو وازدهار الاقتصاد ككلوهو ما ینتج عنه ،ربحیة

.والمؤسساتالأفرادالتي تقوم بها وهي جدب مدخرات الأساسیة
أوالمالیة شروطا معینة سواء بالنسبة للشخص الطبیعي الأوراقتتطلب مهنة الوساطة المالیة في سوق 

.المتعاملینأموالوهذا من اجل حمایة ،المعنوي
هیكل الدراسة



مقدمة 

ه

ثلاثة إلىالبحث وانطلاقا من الفرضیات التي تم صیاغتها تم تقسیم الدراسة إشكالیةعلى الإجابةبغیة 
:یليفصول وكل فصل یتكون من مباحث كما

لى مفهوم السوق المالیة وهذا بغیة التعرف عالأوراقالنظریة لسوق الأسسلیتناول الأولخصص الفصل 
ا نشأته،مفهوم البورصةإلىوكان لابد من التطرق ،الأولوتقسیماتها  وتم دلك من خلال المبحث المالیة 

المبحث الثالث أماالمتعلقة بالبورصة الأسسوخصص لذلك المبحث الثاني الذي استعرض كل ووظائفها
.وكفاءتهاوأهمیتهاالمالیة المتداولة في البورصة بالأوراقفي هذا الفصل فقد اهتم والأخیر

ثلاثة إلىحیث سیتطرق هذا الفصل ،راسة الوساطة المالیة في البورصةیتناول الفصل الثاني لهذه الد
مفهومها الضوء على ماهیة الوساطة المالیة من خلال استعراض لإلقاءالأولفقد خصص المبحث ،مباحث

ووظائفها فكان عنوان المبحث الثاني الذي تناول المؤسسات الودائعیة وغیر أنواعهاماأظهورها وأسبابوتطورها 
المالیین في عملیات البورصة الوسطاءالمبحث الثالث بعنوان یأتيثم ،الودائعیة التي تلعب دور هذه الوساطة

.دورهوظائفه وشروط ممارسة +،مفهوم وسیط عملیات البورصةإبرازحیث نحاول من خلاله 
المالیة مع دراسة الأوراقلتنشیط سوق كآلیةفقد اهتم بدراسة الوسطاء المالیین والأخیرالفصل الثالث أما

تناولناحیث الوساطة المالیة والبورصة في المغربالأولمقارنة بورصة تونس والمغرب حیث سیتم في المبحث 
الدار البیضاء ودراسة حالة لمؤسسة بورصة فيالوساطة المالیة في المغرب،فیه السوق المالیة

المالیة في تونس، الأوراقلبورصة الأساسیةالمبحث الثاني تناولنا فیه الملامح أما" التجاري وفا بنك"الوساطة
. رض تنظیم السوق المالیة التونسیة وكذا نشأتها وواقع وأفاق الوساطة المالیة في البورصةحیث یتم فیه ع
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:تمهید

نشاط القطاعین العامعلى ا حیویا في النظم الاقتصادیة الحدیثة، التي تعتمدالأسواق المالیة مركز تحتل 
، وتعد الأسواق المالیة الأموال وتتمتع بأهمیة خاصة نظرا لما تزاوله من نشاطرؤوسوالخاص في تجمیع 

حتیاجات الآخر بشروط لاة إحداهما یوطالبیها من أجل تلبموالالأالمكان الذي یجمع بین عارضي رؤوس 
من أبرز القنوات المستخدمة لجمع المدخرات المالیة، وتوجیهها لتمویل مختلف معینة، وبالتالي فهي تعتبر 

لها مكان معین ونوع معین من التينجد سوق الأوراق المالیة،المشاریع الاستثماریة ومن بین الأسواق المالیة 
.السلع هي الأوراق المالیة

تمثل أنهاقدمة والنامیة على حد سواء حیث ى سوق الأوراق المالیة باهتمام بالغ في الدول المتحظولهذا ت
من دور هام في حشد المدخرات الوطنیة الأسواقمرآة الاقتصاد التي تتواجد به، وذلك لما تقوم به هذه 

لأفراد مما یعود لوتوجیهها في قنوات استثماریة تعمل على دعم الاقتصاد القومي وتزید من معدلات الرفاه 
.بأسرهبالفائدة على المجتمع 

المتداولة فیه تم تقسیم الأساسیةالمالیة وكذا الأدوات الأوراقعلى خصوصیات سوق أكثروقصد التعرف 
:إلىهذا الفصل 

.المالیةالأسواقماهیة *

.)البورصة(عمومیات حول السوق الثانوي *

.المالیة المتداولة في البورصةالأوراق*
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المبحث الأول

المالیةالأسواقماهیة 

الخدمات أو المنتجات أو كلیهما معا عن لتبادلتوفر نظاماالأسواق المالیة مثل الأسواق الأخرى التي 
1.ج لهذه الخدمةتطریق الجمع بین طرفین أحدهما محتاج للخدمة والآخر من

المطلب الأول

التاریخيتعریف الأسواق المالیة وتطورها

دخرین أصحاب الفوائض وبین وحدات العجز مبین الالمالیة بنظمها وآلیاتها تسهل عملیة الالتقاء الأسواق
مشاریعهم الاستثماریة ولتوضیح ذلك سنتطرق إلى مفهوم السوق المالي لإتمامالدین لا تكفیهم مواردهم الذاتیة 

.ونشأته

تعریف الأسواق المالیة:أولا

بما یوفر ) المستثمرین(تنظیم یجمع بن المقرضین والمساهمین والمقترضین أنهاتعرف السوق المالیة على 
اهمین فرصة للحصول على والمسللمقرضینویحقق المشاریع،للمنشآت للتوسع في لازمة لالموارد المالیة ا

.مقابل التنازل على نقودهمعائد 

الأساسي لكل خلال الدورالسوق المالي بأنه أداة هامة لتوفیر وتقدیم الأنشطة المختلفة وذلك من ویعرف
المدخرات والثاني توجیه هذه تعبئةین الأول قفي شالأساسیةص وظائفها تتلخة والتي یالمؤسسات المال

2.الأنشطة المختلفةاحتیاجاتالمدخرات أو المواد لتلبیة 

، مذكرة دراسة حالة سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا، "سوق الأوراق المالیة الإسلامیة بین النظریة و التطبیق"نبیل خلیل طه سمور، 1
.21ص ، 2007، الجامعة الإسلامیة العلیا، غزة، فلسطین،الأعمالماجستیر في إدارة 

، مذكرة  ماجستیر في دراسة حالة تونس والجزائر والمغرب،"في تنفیذ برنامج الخصخصةةیبالمغار مدى فعالیة سوق الأوراق المالیة "رشید هولي، 2
.10، ص 2011علوم التسییر، فرع إدارة مالیة، جامعة منتوري قسنطینة، الجزائر،
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السوق المالي هو السوق الذي یجمع بین الوحدات أننستنتج أنالسابقة یمكن من خلال التعاریف
رض الاستثمار عبر فئات بغالأموالهي بحاجة إلى ب بالاستثمار ووحدات العجز التي المدخرة التي ترغ

1.متخصصة عاملة في السوق بشرط تتوفر قنوات اتصال فعالة

التطور التاریخي للأسواق المالیة: ثانیا

جار بعرض تسواق المالیة إلى التطور في أسواق السلع والخدمات حیث كان یسمح للالأیرجع تطور
م بدأت تتبلور في مجموعة من المراحل یمكن إیجازها في ماوالآجلة، ومن ثبضائعهم وتحدید أسعارها الآنیة 

2:یلي

ومحلات الصراف وارتفاع نسبي وقد تمیزت هذه المرحلة بوجود عدد كبیر من البنوك الخاصة :01المرحلة 
لخ، مما ا..الأفراد على استثمار مدخراتهم في مشروعات تجاریة وزراعیة وعقاریةوإقبالالمعیشة في مستوى

أموالأدى إلى اتساع المعاملات التجاریة، وكبر حجم هذه المشروعات التي أصبحت بحاجة  إلى رؤوس 
.لاقتراضلاضطره اللجوء إلى البنوك أصبح الفرد یعجز عن تمویلها مما حیثكبیرة، 

كانت أنعلى البنوك التجاریة، بعد هذه المرحلة بظهور البنوك المركزیة التي تسیطر بدأت:02المرحلة 
نوك التجاریة تقوم ب، أما في المرحلة الثانیة أخذت الفي المرحلة الأولىالبنوك التجاریة تتمیز بحریة مطلقة

أصبحتا ذل، المركزيالبنك وأوامربعملها التقلیدي وهي خصم الأوراق التجاریة وتقدیم الائتمان، وفقا لقواعد 
.محددة بالرغم من زیادة طلب الأفراد علیهاالقروض التي تقدمها هذه البنوك 

البنوك الصناعیة والزراعیة و ظهور البنوك المتخصصة في الإقراض المتوسط والطویل مثل :03المرحلة
سندات متوسطة وطویلة إصدارالخ وأصبحت هذه البنوك تقوم بعملیات ..الاستثماراتو نمیة تالعقاریة وبنوك ال

حاجات لتمویل المشاریع المختلفة ویقوم البنك المركزي ولكي تلبي الأموالالأجل، لسد احتیاجاتها من 
.سندات الخزینةبإصدار

جاریة وشهادات الیة والتحركة الأوراق المازدادترحلة وفي هذه المالنقدیة،الأسواق ورظه:04المرحلة 
.القابلة للتداول، وهذا یعتبر بدایة اندماج السوق النقدي مع السوق الماليالإیداع

، مذكرة دكتوراه في العلوم الاقتصادیة، تخصص نقود، بنوك ومالیة، دراسة قیاسیة،"في الدول النامیةفعالیة الأسواق المالیة "بن عمر بن حاسین،1
.10، ص2013تلمسان، الجزائر، جامعة أبي بكر بلقا ید،

مذكرة ماجستیر في علوم ، العربيدراسة مقارنة لبلدان المغرب -"الوساطة المالیة في البورصة ودورها في تنمیة التعاملات المالیة"خالد عیجولي، 2
4،5:، ص ص2006التسییر تخصص نقود ومالیة ، جامعة الجزائر، 
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الدولیة وذلك مع  الأسواقالأخیرةهذه قدیة مع الأسواق المالیة، واندماج اندماج الأسواق الن:5ة المرحل
المختلفة وظهور البورصات المالیة، وأصبحت الأسواق المالیة تهتم بشراء وبیع الاتصالاتلتطور وسائل 

.الخ..ع الآجل والآنيیالأوراق المالیة طویلة الأجل مثل الأسهم والسندات، وعملیات الب

المطلب الثاني 

قسیمات الأسواق المالیة ووظائفهات

إلى إضافةلى أسس مختلفة من زوایا مختلفة وهو ما سنوضحه في هذا المطلب تصنف أسواق المال ع

.معرفة وظائف السوق المالیة

تقسیمات الأسواق المالیة: أولا

.سوق النقد وسوق رأس المال:السوق المالیة تتكون من شقین أساسین هما

یعد سوق النقد المصدر الرئیسي للتمویل قصیر الأجل فهو یوفر فرص للمقترضین :السوق النقدیة-1
من أجل الحصول على تمویل استثماري یغطي المشاریع الاستثماریة التي یریدون القیام بها، وتلعب 
البنوك التجاریة دورا قیادیا في نشاط هذا السوق  فضلا عن مجموعة من المؤسسات المالیة التي 

1.الوساطة فیهتؤدي دور

فیه تداول الأوراق  المالیة قصیرة الأجل  وذلك  من الشق الأول للسوق المالي، یتم2:السوق النقدي هو
وتعتبر الورقة المالیة الجهات الحكومیة التي تتعامل في تلك الأوراق السماسرة والبنوك التجاریة وبعضخلال

لطرف آخر، ولا تزید هنا صك مدیونیة، تعطي لحاملها الحق في استرداد مبلغ من المال سبق أن أقرضه 
نظرا أو دون خسائر،ن في أي وقت وبحد أدنى من الخسائرعن سنة، غیر أنه یمكعادة مدة الأوراق

التجاریة أو ما یسمى أذونات الخزانة الأوراقأنوع هذه الأوراق المالیة نجدنلضمان عملیة السداد ومن بی
:وتتمیز السوق النقدیة بالممیزات التالیة

العلمیة الطبعة الثانیة، دار الیازوري،)الإطار العام وأثرها في السوق المالي ومتغیرات الاقتصاد الكلي(السیاسات الاقتصادیة نزار كاظم خیكاني، 1
.  115، ص 2015للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، 

.42، ص 2006، مذكرة دكتوراه في العلوم الاقتصادیة، جامعة الجزائر، "امعوقات أسواق الأوراق المالیة العربیة وسبل تفعیله: "د بوكسانيیرش2
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.، إذ یتحصل استحقاقها بین یوم واحد وسنة واحدةبأنها سوق قصیرة الأجل-
.خلق استثمارات قصیرة الأجلها في تجمیع المدخرات السائلة وقدرت-
.العالیةكبیر من السیولة والمرونة ةقدر لها -

.اولالأوراق المالیة في سوق النقد أكثر شیوعا في عملیة التد-

1: في السوق النقدیة بین سوقین همانمیز أنویمكن 

جال قصیرة، بأسعار فائدة هي التي یتم الحصول على الأموال المراد توظیفها لآ:السوق الأولي1- 1
.المالیةمصدر هذه الأموال ومتانة المركز المالي للمقرض وسمعته تتحدد حسب

النقدیة  قصیرة الأجل بأسعار تتحدد حسب الإصداراتتبادل فیها التي یجري :السوق الثانوي2- 1
قانون العرض و الطلب، أي أن السوق الأولي محله إصدارات جدیدة تمثل البیع الأول لأدوات الدین، 

یتم تداولها بین مشتریها الأول - ح التعبیرأصإذ-مستعملة إصداراتمحله وي بینما السوق الثان
سوق النقد یكون ذكرللسوق الأولي لدرجة انه عندما نأهمیته، ویفوق السوق الثانوي في آخرینومشترین 

.المقصود بذلك هو السوق الثانوي للنقد

سوق النقد الثانوي بصفة عامة من سوقین فرعیین على حسب العملیات التي تتم في كل منهما ویتكون
.سوق الخصم وسوق القروض قصیرة الأجل: وهما

و الأوراق المالیة طویلة الأجل كالأسهم والسندات فهذي تتداول فیهسوق الالوه:سوق رأس المال- 2
2:الموجودات الثابتةوفر مصادر الأموال اللازمة لتمویل ی

ویمثل سوق رأس المال الفضاء الذي تتلقى فیه قوى العرض والطلب للمتاجرة برؤوس الأموال المتوسطة 
عوان الاقتصادیون فضاء یتلقى فیه الأالخ فهو بالتالي ..، كالأوراق المالیة والقروض بأنواعها الأجلوطویلة 

وذو الفائض الذین یبحثون عن توظیف أموالهم واستثمارها في ذو العجز المالي والذین هم في حاجة الأموال، 
3.آجال طویلة الأجل

.7،8: خالد عیجولي، مرجع سبق ذكره، ص ص 1
. 39، ص 2009، الطبعة الثانیة، دار المیسرة للنشر والتوزیع والطباعة، عمان، الأردن، المؤسسات المحلیة والدولیةشقیري نوري موسى وآخرون، 2
.11رشید هولي، مرجع سبق ذكره، ص 3
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:وسوق رأس المال ینقسم بدوره إلى قسمین

الأوراق التي یتم فیها تداول الأسواقوهي العقود المستقبلیة أسواقویطلق علیها :الآجلةسواق الأ1- 2
المشتقة، وتعرف بالأوراقالمالیة من خلال عقود واتفاقیات یتم تنفیذها في تاریخ لاحق، ویتم التعامل فیها 

الحالیة للأصول المالیة أو العینیة محل التعاقد الأسعارالأوراق المشتقة بأنها عقود مالیة تشتق قیمتها من 
1.رات والعقود الآجلةاتقبلیة وعقود الخیالعقود المسالمشتقات أنواعمثل الأسهم، ومن أهم 

أهمهاهذه الأسواق تتضمن التعامل بأوراق مالیة طویلة الأجل والتي من :الأسواق الحاضرة أو الفوریة2-2
الأسواق التي یتم فیها التعامل بأوراق أنها، أي أنواعهاالأسهم العادیة والأسهم الممتازة والسندات بمختلف 

كعائد لها، أو تتیح له الحصول على جزء من أرباحهأوتتیح لحاملها جزء أو حصة من ملكیة المشروع 
2.ین معاالحصول على الاثن

وأحیانا یطلق علیها ، أسهم وسندات الأجلوتعرف أیضا بأنها أسواق تتعامل في الأوراق المالیة طویلة 
یدفع قیمة أنالصفقة، وذلك بعد إتمامأسواق الأوراق المالیة، وهنا تنتقل ملكیة الورقة للمشتري، فورا عند 

3.الورقة أو جزء منها، أما عن كیفیة التداول فقد تتم من خلال أسواق منظمة أو غیر منظمة

.94، ص 2014، دار التعلیم الجامعي للطباعة والنشر و التوزیع، الإسكندریة، اقتصادیات النقود والبنوكمحمد إبراهیم عبد الرحیم، 1
.216، ص 2006، الطبعة الأولى، عالم الكتب الحدیث للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، النقود والبنوكفلیح حسن خلف، 2
.42رشید بوكساني، مرجع سبق ذكره، ص 3
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مخطط توضیحي لتقسیمات السوق المالیة): 01(الشكل رقم 

.بالاعتماد على المرجعو من إعداد الطالبة
، دراسة مقارنة لبلدان "وظیفة الوساطة المالیة في البورصة ودورها في تنمیة التعاملات المالیة"، خالد عیجولي

.14ص ،2006، تخصص نقود ومالیة، جامعة الجزائر، التسییرالمغرب العربي، مذكرة ماجستیر في علوم 
وظائف الأسواق المالیة:نیاثا

1:المالیة فیما یليتتمثل الوظائف التي تقوم بها الأسواق

:تشجیع الادخار- 1

في استثماراتتشجیع الأفراد والمؤسسات على الادخار، وذلك عن طریق سهولة تحویل مدخراتهم إلى 
حصول على مردود ملائم على مستوى لفي الأسواق المالیة لالتعاملأدواتالأسهم والسندات وغیرها من 

.مخاطر ملائمة

:وتنمیتهالمحافظة على الثروةا- 2

.50ص ،1996، شركة العربیة المتحدة للتسویق والتوریدات، القاهرة، الأسواق المالیةزیاد رمضان، مروان شموط، 1

السوق المالیة

سوق رأس المال سوق النقد

أسواق حاضرة أسواق آجلة السوق الثانوي السوق الأولي 

سوق الخصم 

سوق القروض

قصیرة الأجل
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بها في السوق وسیلة مهمة من وسائل خفض التي یتم التعاملالأوراقمن وغیرها إن الأسهم والسندات 
بمرور للإهلاكن الأوراق المالیة لا تتعرض القیمة حتى موعد الحاجة إلیها في المستقبل فیتم بیعها لاسیما وإ 

.ةرو على نمو الثتولد أرباح وبذلك فإنها تساعدعلى العكس الزمن بل أنها 

:توفیر السیولة- 3

دوات المالیة تحویل الأإمكانیةالوظائف التي توفرها السوق المالیة هي توفیر السیولة بمعنى أهممن 
نتقال من ، ومن تم حریة الامالكها بالسعر السائد في السوقةبسهولة وسرعة إلى نقدیة سائلة في حالة رغب

من وجهة نظر مالك الأصل المالي إلى استثمار آخر عن طریق البیع وفقا لنظم مجداستثمار قد یكون غیر 
.وقواعد السوق

:تخفیض مخاطر الاستثمار- 4

على تخفیض المخاطر من خلال فرص التنویع التي توفرها، حیث تمكن من بناء تعمل السوق المالیة 
ویكون ،عمل على تخفیض المخاطرنوعة، مما یمحفظة تضم أوراقا مالیة لقطاعات مختلفة ومنشآت مت

.رمما تتیح فرصة أكبر لخفض المخاطالتنویع على المستوى الدولي والمحلي، 

:كفاءة تخصیص الموارد- 5

كفاءة في السوق المالي، ویتوقع أن یتحسن ء للموارد یتوقف على مدى  توفریص الكفإن التخص
التخصیص الأمثل للاستثمارات مع زیادة توافر المعلومات في السوق المالي حیث یتحدد العائد والمخاطر 

1.بكفاءة

المطلب الثالث

.16،17رشید هولي، مرجع سبق ذكره، ص ص 1
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بنیة سوق الأوراق المالیة

من ناحیة على ما إذا كان التعامل على الورقة المالیة للمرة الأولى أم للمرة الثانیة یعتمد هذا التصنیف 
:تبعا لذلك تنقسم إلىأم تعاملا و إصدارومن ناحیة أخرى على طبیعة هذا التعامل من حیث كونه 

)الإصدارسوق (السوق الأولیة:أولا

أول مرة وبیعها للمشتري الأول، ویرتبط ) أسهم، سندات(الأوراق المالیة إصدارهو السوق الذي یتم فیه 
دیة لتمویل عملیاتها باحتیاج مؤسسات الأعمال أو الحكومات إلى الأرصدة النقالعمل بالسوق الأولي 

دخل المستقبلي لها، وقد یكون هذا لأصول مالیة تمثل التزاما على اإصدار، ومن ثم تلجأ إلى الاستثماریة
في شكل مساهمة یكون لصاحب الحق في نتائج أعمال الجهة المصدرة، مع حق في أصولها الالتزام 

إلى مبلغ محدد بالإضافةوفي شكل قروض یكون لصاحبه الحقیقي قیمته وفقا لتاریخ الاستحقاق ) الأسهم(
1).السندات( یرتبط بمدة القرض

انویةالسوق الث:ثانیا

هي التي یتم التعامل فیها بالأسهم والسندات التي سبق إصدارها والتي یتم التداول بها بین المستثمرین، 
وهي سوق التداول والتي یتم فیها بیع وشراء الأوراق المالیة وتداولها بین حاملها ومستثمر آخر بعد مرحلة 

في السوق الأولیة بعبارة أخرى هي تلك السوق التي تتخذ فیها قیم أدوات الاستثمار المختلفة بصورة إصدارها
طبیعیة من خلال التقاء العرض بالطلب بأیة وسیلة من وسائل الاتصال المعروفة، وهذا یعني أن السوق 

السیولة وإیجادلیة بین المستثمرین الثانویة تقوم بتوفیر المكان والقوانین اللازمة لتنظیم تبادل الأوراق الما
2.اللازمة لتحویل الأوراق المالیة إلى نقد

.12،13رشید هولي ، مرجع سبق ذكره، ص ص 1
كلیة الإدارة والاقتصاد، جامعة الموصل، تنمیة الرافدین، العدد 31مجلد، "أثر أسواق الأوراق المالیة العربیة في النمو الاقتصادي"دینا أحمد عمر، 2

.58، ص 96،2009
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1:ویمكن تقسیم هذا السوق إلى نوعین

:منظمةالسواق الأ- 1

الأوراقوهي البورصات التي تخضع للقوانین والقواعد التي تضعها الجهات الرقابیة، وتتداول فیها عادة 
المالیة المسجلة، والتي تتخذ أسعارها من خلال قانون العرض والطلب ویجري التعامل في مكان مادي محدد، 

إلى أخرى، وعادة ما تتعلق بأرباح سوق تسجیل الأوراق المالیة في هذه السوق وفق شروط تختلف من ویتم
.الخ...الشركة، حجم أصولها والحصة المتاحة من خلال الاكتتاب العام

:الغیر منظمةالأسواق- 2

وهي المعاملات التي تتم خارج البورصات المنظمة، وتدعى كذلك بالأسواق الموازیة فلا یوجد مكان مادي 
ولكنها عبارة عن شبكة اتصالات تجمع بین السماسرة والتجار والمستثمرین، ولا یتم مقابلة الأسواقلهذه 

الحال في البورصات المنظمة، بل یتم من خلال التفاوض عن العرض والطلب على الأوراق المالیة، كما هو 
.طریق شبكة الاتصالات

الثالث والرابعقالسو:ثالثا

الغیر أعضاء في البورصة السماسرةالسوق الثالث یمثل جزء من السوق الغیر منظمة حیث یتكون من 
المالیة للمؤسسات الاستثماریة وصنادیق الاستثمار للمعاشات الأوراقالذین یقدمون خدمات التعامل في 

، وتتمیز معاملات هذا السوق بصغر تكلفة المعاملات وسرعة تدیرها البنوك نیابة عن عملائهاوالأموال التي
2.تنفیذها

راء وبیع تلك المؤسسات الكبرى والأفراد الذین یتعاملون فیما بینهم في ش3أما السوق الرابع فیعرف بأنه
في ظل لأنهایدفعونها السماسرة، الحد من العمولات التيلإستراتیجیةالأوراق المالیة في طلبات كبرى وذلك 

.السوق الرابعة یتم التعامل والعمل بالصفقات بسرعة  وتكلفة أقل

.45بوكساني، مرجع سبق ذكره، ص رشید 1
، تخصص مالیة ، جامعة منتوري قسنطینة، الجزائر، pgcمتخصصة لالدراسات العلیا افيمذكرة ،"سوق الأوراق المالیة في الجزائر"عبیر بوضیاف،2

.16، ص 2007
.124ص ، 4،2008، العدد10العوم الإنسانیة، المجلد ، مجلة جامعة بابل، "أسواق المال العربیة الواقع وتحدیات المستقبل"،محمد مدلول علي3
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المبحث الثاني

)البورصة(میات حول السوق الثانوي عمو 

إلى استثمارات طویلة الأجل متمثلة في هاوتركیز رؤوس الأموال ثم تحویلتعتبر البورصة مركزا لتجمیع 
.والسندات، مما یجعلها المصدر الأول لرؤوس الأموال طویلة الأجلالأسهم 

المطلب الأول

تعریف البورصة، نشأتها وتطورها

أجهزة أو أهمال مهمة، فالبورصة تعد من صتلعب البورصة دورا حیویا في المجتمع، كونها تمثل قناة ات
في عملیات الاستثمار لإسهاممكونات الأسواق المالیة فهي تهدف إلى تأمین السیولة وتجمیع المدخرات 

.والتنمیة

تعریف البورصة:أولا

أو الأوراقرین لنوع معین من شتبموجبه الجمع بین البائعین والمیمكن تعریف البورصة على أنها نظام یتم 
لأصل مالي معین، حیث یتمكن بذلك المستثمرون من بیع وشراء عدد من الأسهم والسندات داخل السوق، 

1.أو الشركات العاملة في هذا المجالالسماسرةعن طریق إما

والمواد بورصة البضائع(والتجارة ) بورصة العمل(، تشمل العملمكان للتبادل: أنهاوتعرف أیضا على 
2.الخ...الأسهم والسندات) بورصة القیم المنقولة( ولكنها تطلق عادة على مكان تداول القیم المنقولة، )الأولیة

د في مكان معین، في أوقات دوریة بین المتعاملین سوق منظمة تنعقأنهاویمكن تعریف البورصة على 
یجتمع فیه المتعاملون بیعا الذي المكان : بیعا وشراء بمختلف الأوراق المالیة وتؤدي كلمة البورصة معنیین

3.د فیهنعقمجموع العملیات التي تو وشراء 

.17، ص 2009دار أسامة للنشر والتوزیع ، الأردن عمان، ، )البورصة( أسواق الأوراق المالیةعصام حسین،1
.16خالد عیجولي، مرجع سبق ذكره،ص 2
.5، ص 2009دار الكتاب الحدیث، القاهرة، ،أساسیات البورصة وقواعد اقتصادیات الاستثمارات المالیةعبد القادر الحمزة،3
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السابقة بأن البورصة عبارة عن مكان یلتقي فیه المشترون والبائعون خلال ساعات نستنتج من التعاریف 
تلك الصكوك برؤوس الأموال مبادلةمعینة من النهار للتعامل في الصكوك المالیة الطویلة الأجل یتم فیها 

1.المراد الاستثمار فیها

ة و تطورهاصنشأة البور :ثانیا

یرى البعض أن نشأة البورصات ترجع إلى القرن الخامس قبل المیلاد عندما كان تجار أثینا وتجار روما 
2.للقیام بالتعامل من خلال المقایضاتیجتمعون 

ولابد في البدایة من الرجوع إلى فكرة تعددیة النقد التي أدت إلى ولادة مهنة جدیدة هي الصرافة، كما تعود 
وتشكل سوق الأوراق المالیة إلى القرن السادس عشر میلادي حیث عرفت باسم لظهورالأولىالبدایات 

منظمة لحركة وتداول رؤوس البورصات والتي تحولت في النصف الثاني من القرن السابع عشر إلى أسواق
3.الأموال

بورصن البلجیكیة التي كانت تعمل في المجال البنكي ن دراصل كلمة بورصة إلى اسم العائلة فویعود أ
التجار المحلیین في القرن الخامس عشر، حیث أصبح رمز تقاءللاوالتي كان فندقها بمدینة بروج مكانا 
4.السوق رؤوس الأموال وبورصة للسلع

وكلمة بورصة هي فرنسیة الأصل وتعني كیس النقود، وهي الأماكن الخاصة التي تخصص للنشاطات 
إلى عقود السلع بین المنتجین إضافةالتجاریة الخاصة بالصرف والنقل والأسهم والسندات والأوراق التجاریة 

5.والتجار

، دراسة تجربة جمهوریة  مصر العربیة مع إمكانیة تطبیقها على الجزائر،"دور صنادیق الاستثمار في سوق  الأوراق المالیة" ،صلاح الدین شریط1
.84، ص 2012جامعة الجزائر ،فرع نقود ومالیة،،مذكرة دكتوراه في العلوم الاقتصادیة

.12، ص 2012، المكتب الجامعي الحدیث، الإسكندریة، اقتصادیات البورصة في ضوء الأزمات والجرائمحمدي عبد العظیم،2
.8عصام حسن،مرجع سبق ذكره، ص 3
جامعي الحدیث، المكتب الومدى تأثر التداول بها خلال ثورات الدول العربیة،)مستقبلها-اهتاریخ-ماهیتها(البورصة نسرین عبد الحمید نبیه، 4

.11، ص 2012الإسكندریة،
، مذكرة ماجستیر في "الأسواق المالیة من النواحي القانونیة والفنیة والضریبیة والشرعیةفي تنظیم عقود الاختیار "زاهرة یونس،محمد سودة،5

.4،ص2006المنازعات الضریبیة بكلیة الدراسات العلیا في جامعة النجاح الوطنیة في نابلس، فلسطین،
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1:سوق الأوراق المالیة إلى المراحل التالیةنشأةویمكن تقسیم 

:مرحلة بورصات البضائع- 1

الأسواق عموما إلى بدایات انتشار المجتمعات البشریة القائمة على تقسیم العمل فالمجتمع بغیة نشأةتعود 
صورة رسمیة تحدد أعراف التبادل ووسائط القیمة، إیجادهو الأساس الذي انبثقت منه ضرورة انالمقایضة ك

الیونان متجر المقایضة في وأقاممجمع للتجار أنشئواوكان الرومان سباقین إلى مفهوم اجتماع التجار، حیث 
.الإسلامأثینا في القرن الخامس قبل المیلاد، وفیما بعد اشتهر العرب بالتجارة قبل 

:مرحلة تداول الأوراق التجاریة- 2

من أعقبهام حین جرى تداول الكمبیالات والسحوبات الأذنیة وما 1400تعود بدایة هذه المرحلة إلى عام 
جرى التعامل بسندات تمویل التبادل 1688نشوء مهنة سماسرة الصرف بصفة رسمیة وفي انجلترا عام 

.لاتالتجاریة وخاصة الكمبیاالأوراقالتجاري، وفي هذه المرحلة تطورت عملیة تبادل 

:المقاهيعامل بالأوراق المالیة فيمرحلة الت- 3

رحلة منذ بدایة القرن السادس عشر عندما أخذت الحكومات تعترض من الجماهیر، وكذا مهذه البدأت
السندات والجدیر بالذكر أن أبرز حادثتین في تاریخ إصدارلجأت الشركات إلى الاقتراض عن طریق 

2:وتطور تلك الأسواق المالیة والفكر الاقتصادي هماالإنسانیة

وطریق الهند وما ترتب علیه من ازدهار ) ینمریكیالأ(حركة الكشوفات الجغرافیة واكتشاف العالم الجدید -1
حركة التجار وزیادة التبادل بین الدول ومن ثم ظهرت الحاجة إلى شركات النقل لشحن البضائع ومبادلتها في 

).بورصة البضائع(مختلفة سواء كانت حاضرة أو أسواق آجلة وسمیت حینئذ بالبورصات التجاریة الأسواق ال

الثورة الصناعیة والتي كان لها أثر كبیر في تطور الفكر الاقتصادي عامة وتطور الأسواق المالیة على - 2
وظهرت المشروعات الاستثماریة ذات الإنتاجوجه الخصوص حیث حلت الآلة محل الأیدي العاملة، زاد 

من هنا ظهرت أشكال جدیدة للشركات وهي الشركات المساهمة التي تساهم في تمویل رأس و الحجم الكبیر 
مالها عدد كثیر من الأفراد، من خلال الأسهم التي یتم الاكتتاب وبالتالي نشأت الحاجة إلى سوق منظمة 

.)المالیةالأوراقبورصة (ت بالبورصة المالیة المالیة والتي سمیالأوراقلتداول تلك 

.78صلاح الدین شریط، مرجع سبق ذكره، ص 1
.10عصام حسین، مرجع سبق ذكره، ص 2
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المطلب الثاني

أنواع البورصات ووظائفها

كما أن هناك العدید من البورصات ویلاحظ أنه كلما كانت ،كز على عدة عواملتوظائف البورصة تر إن
.الدولة متقدمة كلما ازدادت وتنوعت البورصات العاملة فیها

أنواع البورصات: أولا

:هناك بورصات عدیدة ومن بینها ما یلي

:تقسم البورصات وفقا لهذا الأساس إلى ما یلي: البورصات من حیث المنتجات المتداولة فیها- 1

:بورصات السلع1- 1

) الفضة,الذهب,النحاس(والسلع المعدنیة...)قطن، قمح، بن، شاي، سكر(زراعیة مثل بورصات السلع ال
كل ماهو أي..والسیارات المستعملةوالأراضيبورصات سلعیة ذات طبیعة خاصة مثل بورصات العقارات أو

مادي ملموس ویمكن التعامل به

:بورصات الخدمات2- 1

الفنادق، السیاحة، وأهمهاوهي بورصات شدیدة التنوع نظرا لتعدد المجالات التي یمكن استخدامها فیها 
1.السفن، بورصات عقود التصدیر وبورصات تجارة الدیونوتأجیربورصات النقل 

:بورصات الأفكار3- 1

رض وبیع حقوق الاختراع وحقوق المعرفة والعلامات تعلق بعتالبورصات والتي أنواعوهي أحدث 
.التجاریة وصفقات نظم المعلومات

:بورصات الأوراق المالیة4- 1

، مذكرة ماجستیر في علوم ،دراسة حالة مجمع صیدال"أهمیة اعتماد البورصة كوسیلة تقییم مردودیة المؤسسة وتمویل تطورها"،غنیة الجوزي1
.24، ص2012التسییر، فرع مالیة مؤسسات، جامعة الجزائر،
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وال غیر المنقولة نوع جدید یسمى بالأوراق المالیة وقد اتسع وازداد ظهر بجانب الأموال المنقولة والأم
مین سوق تجاریة لتأمین التعامل بها اهذا النوع من الأوراق المالیة حتى أصبح من الضروري توإصدارتداول 
).بورصة الأوراق المالیة(یسمى 

: م البورصات إلى نوعینوفقا لهذا الأساس یتم تقسی:تصنیف البورصات من حیث المدى الزمني- 2

:بورصات منتجات حاضرة1- 2

.یتم التعاقد علیها واستلامها وتسلیمها ویقبض ثمنها فورا

:بورصات عقود آجلة2- 2

.بل تتم المضاربة على السعر فقطمانثالأیتم الاتفاق علیها دون تسلیم أو استلام المنتجات ولا 

:یليكمایتم تقسیمها و :الجغرافيتصنیف البورصات من حیث مدى التعامل - 3

:بورصات تعمل فقط على المستوى المحلي1- 3

.بورصات محدودة النشاطهيادة في الاقتصادیات المختلفة و تتواجد عوهي لا تمتد معاملاتها دولیا و

:بورصات تعمل على المستوى الدولي2- 3

1.المعاملات الدولیة المختلفةإلىهي بورصات ضخمة ومتوسطة الحجم تمتد معاملاتها 

:إلىتنقسم :تصنیف البورصات من حیث التسجیل والاعتراف الحكومي- 4

:بورصات رسمیة1- 4

القواعد والنظم ویتواجد ممثل للحكومة إطارفي تمارس فیها المعاملات مؤسسة وفقا للقوانین والقواعد، 
.في الوقت المناسب لمنع المخاطرمتدخلایراقب ویتابع هذه المعاملات 

:بورصات غیر رسمیة2- 4

.25،صذكره،مرجع سبق غنیة الجوزي1
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عترف بها الحكومة ولا تتعامل فیها أي من یر رسمي وفي ضوء قواعد خاصة بها ولا تتعمل بشكل غ
.جهاتها الرسمیة وبالتالي فإنها تتضمن مخاطر حتمیة

وظائف البورصة: ثانیا

1:بورصة عدة وظائف تتلخص فيالتؤدي 

المالیة على توجیه الفوائض للمؤسسات الاقتصادیة ذات العجز في التمویل أو التي الأوراقتعمل سوق -
أنهاإلى بالإضافةتزید توسیع نشاطها من أجل المساهمة في التنمیة وتطویر هذه المؤسسات الاقتصادیة 

تمثل القناة الكاملة عیة فهي إذنستها الاقتصادیة والاجتمااتساعد على تحقیق سیإضافیةتؤمن للدولة موارد 
.للتمویل المباشر والسریع والأمثل بین المدخر والمستثمر

الاقتصاد وهذا تمویل الاقتصاد عن طریق جذب المدخرات من الأعوان الاقتصادیین من أجل تمویل أداة-
.لذاتيعن طریق تجمیع رؤوس الأموال من المتعاملین الاقتصادیین، الذین یتمتعون بالقدرة على التمویل ا

من خلال الخطر المرتبط بالأوراق وتتفاوتتتنوع هذه الفرص ،داة لتوفیر فرص استثماریة متنوعةأ-
المالیة، ویكون ذلك من خلال كثرة وتنوع هذه الأوراق، وتوفیر البیانات الأوراقالمتداولة في سوق 
.التي یتم التعامل بهاالأوراقوالمعلومات عن هذه 

العاملة في عملیة التنبؤ، فهي الاتجاهاتأداة ومؤشر للحالة الاقتصادیة، تساعد الأوراق المالیة في تحدید -
تعتبر المركز الذي یتم فیه تجمیع التذبذبات التي تحدث في الكیان الاقتصادي، وتسجیلها وحجم المعاملات 

.مقید بالأموال السائلة المتداولة والأسعار 
إلى المجالات الأكثر ربحیة، وهو ما یصاحبه نمو رد احقیق كفاءة عالیة في توجیه المو أداة مساهمة في ت-

.وازدهار اقتصادي

المطلب الثالث

عملیات البورصة والأطراف المتدخلة فیها

1 A .cHOINEL et G ROUYER, les marchés financiers ,structures et acteurs, revue banque, 2 éme
édition,1997,p 35.
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نقطة البدء في عملیات البورصة بصدور أمر من العمیل إلى الوسیط الذي یختاره برغبته في إجراء تكون
عملیة من عملیات البورصة، ویسمى الأمر أمر الشراء إذا كانت رغبة العمیل هي الشراء، ویسمى الأمر أمر 

.بیع إذا كانت رغبة العمیل هي البیع

عملیات البورصة: أولا

.المالیة في عملیات عاجلة وأخرى آجلةالأوراقعملیات سوق لتتمث

:العملیات العاجلة- 1
تتمیز العملیات العاجلة بأنها تتم فورا فیجري دفع الثمن واستلام الأوراق المالیة موضوع الصفقة حالا أو 

سائلة أموال، لأن المبادلات العاجلة غالبا ما تحتاج إلى 1ساعة48خلال مدة وجیزة جدا لا تتعدى عموما 
فإنه عامة ما یكون اللجوء إلى هذا الأسلوب في شراء الأوراق المالیة غیر مرغوب فیه لدى ضخمة،

المتعاملین العادیین یعتمدون إلى شراء أو بیع الأوراق المالیة في السوق أنالمضاربین المحترفین، في حین 
:سباب رئیسیة هيلأالعاجلة 

ما المالیة وذلك لفترة زمنیة بغیة الحصول على في محافظهمالمشترىةالرغبة في الاحتفاظ بالأوراق المالیة *
منتظمة خلال تلك المدةإیراداتمن تدره 

بیعها عندما تتحسن السوق لحصول على العوائد بحیث یقومون أسعارهاقصد المضاربة على ارتفاع *
المالیة في السوق وراقالأالناتجة عن عملیة البیع هذه بغیة تحقیق وتوفیر السیولة المطلوبة وذلك بیع 

2.الفوریة

:العملیات الآجلة- 2

.87عبد القادر الحمزة، مرجع سبق ذكره، ص 1
.103صلاح الدین شریط، مرجع سبق ذكره، ص 2
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فیه ها في تاریخ معین یجريتیصفتوهي العملیات التي یلتزم بموجبها كل من المشتري والبائع على 
.وتعویضهالات التأجیل التي یتفق علیها الطرفان على شروط تأجیلهااالتسلیم ما عدا ح

وتجري التصفیة في كل شهر مرة واحدة وذلك قبل آخر جلسة من جلسات البورصة حیث تسوي الصفقات 
المالیة فعلیا خلال نهائیا بین المتعاملین في سوق الأوراق المالیة بیع وشراء ویتم دفع الثمن وتسلیم الأوراق 

1.عدة أیام من تاریخ التصفیة

2:وأهم العملیات التي تجري بها التعامل في السوق الآجلة العملیات التالیة

:العملیات التامة1- 2

وهي أن یلتزم بموجبها كلا الطرفین البائع و المشتري على تصفیة العملیة في تاریخ لاحق محدد على 
البورصة العاملة عند التعاقد كما یمكن تفادي الخسائر بالعملیات التي یمكنه أساس السعر الساري في 

ذا ما كان تصفیة بل یمكنه بیع عقد الشراء إإجراءها بین التاریخین ولا تشترط على المشتري انتظار موعد ال
.ذلك في مصلحته

:العملیات الشرطیة2- 2

د ویمكن لأي منهما أن یدفع للطرف دتاریخ لاحق محوهنا یلتزم البائع والمشتري على تصفیة العملیة في 
.الآخر مبلغا كتعویض نظیر التخلي عن شرط التصفیة في التاریخ المحدد

:رالعملیات مع الخیا3- 2
منظورة من الأوراق المالیة وهي صورة أسواقویعتبر التعامل بحقوق الخیار من التطورات الحدیثة في 

إتمامفي الإلزامهام یتمثل في أن المشتري لهذه الحقوق یملك الخیار لا ت الشرطیة مع اختلافالعملیا
العملیة بالسعر والكمیة المتفق علیها وفي التاریخ المعین، ویترتب على ذلك تمتع المشتري بهذا الحق وعلیه 

اریخ المتفق التعاقد مبلغا من المال یسمى العلاوة أو سعر الخیار في التأن یدفع للبائع الحق مقدما وعند 
.علیه

:القطعیةالعملیات الباتة4- 2

.41مرجع سبق ذكره، ص حاسین،بن بن أعمر 1
.17،ص 2009، دار الفكر الجامعي، الإسكندریة،بورصات الأوراق المالیة، مصطفى كمال طه، شریف مصطفى كمال طه2
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المالیة الأوراقالمتعاقدون فیه بدفع الثمن وتسلیم بموعد ثابت یسمى موعد التصفیة یلتزم تنفیذهایحدد
لیات الباتة تأجیل موعد التسویة ولا یمكنهم الرجوع عن تنفیذ العملیة إلا للمتعاملین في العمموضوع الصفقة

.حتى موعد تسویة لاحقةالنهائیة 

الأطراف المتدخلة في البورصة: ثانیا

1: هناك من ینظر للمتدخلین على أنهم یمثلون أطراف رئیسیة وهي

:الوسطاء- 1

یعتبر الوسطاء من بین المتدخلین في البورصة، فهم یكونون عمودها الفقري إذ یقومون بتنشیطها بملاقاة 
إلى بالإضافةالمهام التي یقوم بها الوسطاء في البورصة أما من حیث البائعین والمشترین وتنفیذ أوامرهم

ت البحوث و التحلیل وتقدیم النصائح التعامل في الأوراق المالیة، فقد توسع نشاط هذه الفئة لیشمل مجالا
لمختلف المتعاملین في البورصة سواء كانوا مستثمرین أو جمهور أو مؤسسات استثماریة تبحث عن التمویل 

افة أنحاء النتائج المسجلة من قبل الشركات المتواجدة في كلإتباعمراكز وبحوث بإنشاءوعلیه فقد قاموا 
.العالم وجمع المعلومات

:الجمهور- 2

أيالذین یستثمرون في البورصة سواء بطریقة مباشرة أو غیر مباشرة، الطبیعیینیتمثل في الأفراد 
.استعمال صندوق من الصنادیق الجماعیة للاستثمار

:المستثمرون والتأسیسیون- 3
وشركات الاستثمار ویعتبر هؤلاء الإیداعصنادیق كات التأمین، ر تتكون هذه الفئة من البنوك وفروعها ش

یلعب و في البورصة، في معظم الدول المتقدمة وذلك لما تجلبه من ادخار للبورصةمن المتدخلین 
البورصة وفي تمویل الاقتصاد وتقدیم أرباح معتبرة للمدخرین تنشیطفي دور فعالاتالمستثمرون والمؤسس

.جعلهم یمتصون مدخرات ضخمةیالأفراد مما 

:المؤسسات الصناعیة والتجاریة- 4

.90،91: عبیر بوضیاف، مرجع سبق ذكره، ص ص1
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المالیة بصورة تعتبر المؤسسات الصناعیة والتجاریة من بین المتدخلین الرئیسیین في البورصة، والأسواق 
عامة، فهي تلجأ إلى تلك الأسواق من أجل الحصول على رؤوس أموال ضروریة بغرض تمویل الفرص 

یتم ذلك إما عن طریق إصدار الأسهم أو إصدار السندات الاستثماریة الجدیدة المتاحة لها بغرض التوسیع و 
.الحصول على دیون متوسطة أو طویلة الأجلمن أجل

:الدولة- 5

تعتبر الحكومات أیضا من بین المتدخلین في البورصة وخاصة في أسواق السندات حیث أن الإصدارات 
من حیث المخاطرة، إذ عادة ما تلجأ الحكومات إلى هذه الإصدارات من أجل تغطیة العجز في أفضلتعتبر

المیزانیة العمومیة أو من أجل تمویل المشاریع التنمویة الضخمة وخاصة منها ذات الطابع الاجتماعي أو من 
.أجل التحكم في معدلات التضخم

:السماسرة- 6
ن بمهمة إدارة وتنظیم عملیات تبادل الأوراق المالیة، و فهم یقوملهذه المجموعة دور مهم في البورصة

وتوفیر المعلومات اللازمة للبائعین والمشترین ولا یجوز التعامل في البورصة إلا من خلالهم والسمسار هو 
و الشخص الذي یقوم بالتفاوض بین طرفین أو أكثر لعقد صفقة أو إبرام اتفاقیة أما سمسار الأوراق المالیة ه

ق المالیة ویقوم بتنفیذها ر العملاء بالبیع والشراء في الأوراشخص ذو مؤهلات ومواصفات معینة یتلقى أوام
الأهلیة القانونیة، : یشترط أن یتوفر فیهم الشروط من بینهالمهمة التي یقومون بها السماسرة نیابة عنه ونظرا ل

.الخ..النزاهة التجاریة، الكفاءة المالیة والفنیة
:صنادیق الاستثمار- 7

الوعاء یحتوي على تشكیلة متنوعة من الاستثمارات، أوهي عبارة عن تجمع مالي یأخذ  شكل السلة 
أوراق مالیة، عملات، سلع وغیرها، تدار على شكل محفظة متكاملة، وأنواع الصنادیق كثیرة ومتعددة فمنها 

تابع لشركات التأمین والضمان الاجتماعي المغلق والمفتوح ومنها ما هو تابع للمصاریف ومنها ما هو
وراقالأوالتعامل في سوق الأوراق المالیة یعتبر من أهم النشاطات لهذه الصنادیق حیث تقوم بشراء وبیع 

. المالیة المتداولة في السوق

:"رأمناء الاستثما"وكلاء المستثمرین- 8
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وإقناعهم بالتعامل بأوراق أسواق الأوراق المالیةیقوم أمناء الاستثمار بالاتصال بكبار المستثمرین في 
ة، بهدف صنع أسواق لها، وبصفة خاصة یتم الاتصال بهؤلاء المغامرین والمضاربین في البورصات، ینمع

رات والأسواق المستقبلیة كما ینشط هؤلاء الوكلاء في تغذیة امن الذین یركزون نشاطاتهم على عقود الخی
لأول مرة أو التي تضاف إلى السوق من خلال لیة الجدیدة، التي تطرحسوق المال بالأوراق الما

زیادات رؤوس الأموال الخاصة بالشركات المسجلة بالبورصة والتي تتداول أسھمھا في 
.السوق

المبحث الثالث
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الأوراق المالیة المتداولة في البورصة

أدوات الاستثمار المالي وهي تعتبر أصول مالیة من وجهة نظر : یمكن تعریف الأوراق المالیة على أنها
طي لحاملها أو لصاحبها الحق في الحصول على الأوراق هي صكوك أو مستندات تعالمستثمرین فیها، وهذه 

في استرداد القیمة الأصلیة للورقة في نهایةعائد محدد أو غیر محدد مسبقا، كما أنها تضمن حق أصحابها
وسنتطرق إلى هذه لها في ظروف معینة من الأصول المادیة المقابلةأو الحق في الحصول جزء مدة معینة 

1.الأوراق في المطلب الآتي وكذا معرفة الفرق بینهما

المطلب الأول

لأوراق المالیة التقلیدیة والمبتكرةا

.والسندات والمشتقات المالیة والأوراق المهجنةالأسهم: تأخذ الأوراق المالیة عدة أشكال منها

الأوراق المالیة التقلیدیة: أولا

: الأسهم- 1

مكن حاملها من الحصول على حصة من رأس مال الشركة ، تة عن أوراق مالیة طویلة الأجلالأسهم عبار 
تكون قابلة للتداول في المصدرة لها، إضافة إلى جزء من التوزیعات من الأرباح التي تحققها، هذه الأوراق 

سوق الأوراق المالیة، وتعد هذه الأوراق أداة لتكوین رأس مال الشركة أو لرفع رأسمالها عند احتیاج المؤسسة 
.إلى التمویل، كما تسمح هذه الورقة بالحصول على امتیازات

2.الخ....لسهم عدة قیم منها القیمة السوقیة للسهم، القیمة الدفتریة للسهملو 

1:منها ما یليوسهم عدة أنواع تختلف عن بعضها البعض حسب المعیار المستخدم في التصنیف للأ

.24خالد عیجولي، مرجع سبق ذكره، ص 1
-2001، دراسة حالة الأسهم المتداولة في البورصة خلال الفترة الممتدة بین "الأوراق المالیةتحلیل حركة أسعار الأسهم في بورصة "سلیم جابو، 2

.14، ص 2012، مذكرة ماجستیر في علوم التسییر، تخصص مالیة الأسواق، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، الجزائر، 2002
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:أنواع كما یلي3تقسم الأسهم حسب شكل إصدارها إلى :تقسیم الأسهم على أساس شكل الإصدار1- 1

: السهم لحامله-ا

یكون السهم لحامله عندما یصدر شهادة لا تحمل اسم صاحبها ومن أهم مزایا هذا الشكل من أشكال 
الإصدار أنه یتیح مرونة كبیرة لتداول السهم في سوق الأوراق المالیة، إذ تكتسب ملكیة السهم من هذا النوع 

حب السهم سواء بالسرقة أو حقوق صاله تعرض أهم عیوبه الأخطار الكبیرة التي یبمجرد استلامه، لكن من 
.من الأسهمالنوع بالضیاع، لذا تحرم معظم قوانین الشركات إصدار هذا 

: الاسميالسهم - ب

ویصدر هذا النوع من الأسهم باسم صاحبه ویسجل أیضا باسمه في سجلات الشركة، وعلیه یتطلب انتقال 
أسهم تحمل اسم صاحبها وتنتقل ملكیتها هنا القید في سجل المساهمین للشركة المصدرة أي هيملكیة السهم 

.بالقید في دفاتر الشركة
:لأمرأو دنىالأالسهم -ج

یصدر هذا السهم لأمر شخص معین، وعلیه یتم انتقال ملكیته عن طریق التظهیر وبدون حاجة للرجوع 
.إلى الشركة

2:المعیار یمكن التمییز بیناستنادا لهذا :تصنیف الأسهم حسب الحصة المدفوعة من قبل المساهم1-2

: الأسهم النقدیة-ا

هي أسهم تمثل حصص نقدیة في رأس مال الشركة، إذ یدفع المكتتب قیمتها نقدا ولا یصبح السهم قابلا 
.للتداول بالطرق التجاریة إلا بعد تأسیس الشركة بصفة نهائیة

: الأسهم العینیة- ب

، ص 2006طبعة السادسة، دار وائل للنشر والتوزیع، عمان، الأٍردن، ،ال)الإطار النظري والتطبیقات العملیة(إدارة الاستثماراتمحمد مطر،1
212،213.

.17سلیم جابو، مرجع سبق ذكره، ص 2
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ل، وتصدر مقابل أصول عینیة كعقار أو مصنع أو او حصصا عینیة من رأس مال شركة الأمهي أسهم تمثل
.متجر أو موجودات الشركة، مصادق علیها من قبل الجمعیة التأسیسیة

:الأسهم المختلطة-ج
.الأخر عیناو البعضببعض من قیمتها عند الاكتتاب نقدا وهي أسهم یتم الوفاء 

:حصص التأسیسأوأسهم -د
هي أسهم تصدر من طرف الشركة لفائدة بعض الأشخاص لقاء ما قدموه من جهد وخدمات ناذرة لإتمام 

فقط دون حق الاشتراك في تعطي لأصحابها  الحق في الأرباحالأسهم قد تكون اسمیة إنشاء الشركة، هذه
لا تدخل في تكوین رأس إدارة الشركة أو نصیب من أصولها عند التصفیة، كما لا تكون لها قیمة اسمیة أي 

1.مال الشركة لكن لها قیمة سوقیة

2:استنادا لهذا المعیار یمكن التمییز بین:تصنیف الأسهم حسب الحق الذي یتمتع به صاحبها3- 1

:الأسهم العادیة-ا
یمثل السهم العادي مستند ملكیة له قیمة اسمیة وقیمة دفتریة وقیمة سوقیة وتمثل القیمة الاسمیة القیمة 
المدونة على قسیمة السهم وعادة ما یكون منصوص علیها في عقد التأسیس، أما القیمة الدفتریة فتتمثل في 

القیمة التي یباع بها السهم في سوق العادیة المصدرة، وتمثل سهمالأقیمة حقوق الملكیة مقسومة على عدد 
.المال، وقد تكون هذه القیمة أكثر أو أقل من القیمة الاسمیة أو القیمة الدفتریة

:الأسهم الممتازة- ب

مزودة بمجموعة من الامتیازات في الأرباح والقیمة التصفویة، وهذا ما یجعلها تجمع أسهمهي عبارة عن 
3.أنها هجینند فیقالبین صفات السهم العادي وصفات الس

:السندات- 2

.17سلیم جابو، مرجع سبق ذكره، ص 1
.06، ص 2014، توزیع دار المعرفة الجامعیة، الإسكندریة،أدوات الاستثمار في أسواق رأس المالمنیر إبراهیم هندي،2
،"2006-1996، دراسة تطبیقیة لأسهم مجموعة من الشركات المسعرة في بورصة عمان الفترة "أثر التضخم على عوائد الأسهم"لیة سمیة، یبلج3

.12، ص 2010مذكرة ماجستیر في علوم التسییر، فرع تسییر المؤسسات، جامعة منتوري قسنطینة، الجزائر، 
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تصدرها الحكومة والشركات للحصول على الأجلیمكن تعریف السندات على أنها أوراق مالیة طویلة 
وفي )ةهناك سندات بدفعات متغیر (المبالغ ثابتةأموال لتمویل إنفاقها أو استثماراتها، وتعد حاملها بدفعات 

تمنح أي حقوق ملكیة في المؤسسات التي تصدرها فهي بمثابة أندون ) نصف سنة مثلا(مواعید محددة
أجل استحقاقها على یحصل حاملها عند حلول الثابتةشهادة دین ولیست شهادة ملكیة، إضافة إلى الدفعات 

مصدرین  الدفعة الثابتة الأخیرة إضافة إلى قیمتها الاسمیة، وبناء على ما سبق فإن السندات توفر للمستثمرین
والتغیرات التي تطرأ على قیمتها السوقیة بما یمنح المستثمر فرصة لبیعها وتحقیق الثابتةهما الدفعاتللدخل

1.مكاسب رأسمالیة

2:ملخصة في الجدول التاليالسندات یمكن رصد الفوارق المما سبق ذكره عن الأسهم و 

الفرق بین الأسهم والسندات: 01الجدول رقم 

السندالسهم
.مال الشركةجزء من رأس-1
.حامل السهم شریك في الشركة بقدر مساهماته-2
ربح السهم متغیر حسب النشاط وقد یكون -3

.خسارة
حامل السهم له حق الرقابة وإدارة الشركة عن -4

.طریق الجمعیة العامة
حامل السهم لا یسترد ماله إلا بالبیع في -5

تصفیة، ولا یشترط أن یكون ما البورصة أو عند ال
.النقصانأوترده وهو قابل للزیادة سه هو ما یدفع
عند الخسارة وتصفیة الشركة یكون نصیب -6

.حامل السهم الباقي بعد تسدید الدیون كاملة
القیمة السوقیة للسهم تعتمد على مقدار العائد -7

.المتوقع من السهم وسعر الفائدة الجاري
یمكن إصدار السهم بالقیمة الاسمیة أو بقیمة -8

میة وسعر الإصدار وهو ما أعلى من القیمة الاس

.دین على الشركة-1
.حامل السند دائن بقیمة السند-2
.عائد السند ثابت ولا یتأثر بالخسارة-3
حامل السند لیس له الحق في الإدارة إلا في -4

التغییر بشكل قانوني أو إدماج الشركة في حالتین 
.أخرى

حامل السند یسترد رأس ماله في الموعد المحدد -5
.لاستحقاق السداد بالكامل

في الحصول على الأولیةحامل السند یكون له -6
.وقوع الخسارة أو في حالة التصفیةمستحقاته عند 

على القیمة الجاریة أو السوقیة للسند تعتمد -7
الجاري وسعر الفائدة الاسمي على سعر الفائدة 

.السند
بقیمة ویمكن إصدار السندات بالقیمة الاسمیة أ-8

.الاسمیةأعلى منها وتسدد بقیمة أعلى من القیمة 

.100، ص 2014، محمد إبراهیم عبد الرحیم، مرجع سبق ذكره1
.65رشید بوكساني، مرجع سبق ذكره، ص 2
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.یعرف بعلاوة الإصدار
للمساهمین حق الاطلاع والحصول على -9

المعلومات خاصة ما یتعلق بسیرورة العمل في 
.الشركة

حملة السندات لیس لهم حق الاطلاع أو -9
الحضور لاجتماعات الجمعیة العامة أو الحصول 

.على التقاریر أو البیانات

، مذكرة دكتوراه في العلوم "عوقات أسواق الأوراق المالیة العربیة وسبل تفعیلهام: "رشید بوكساني:المصدر
.65، ص 2006الاقتصادیة، جامعة الجزائر،

)المشتقات المالیة(الأوراق المالیة المبتكرة : ثانیا

والأصول أي الأصول التي تمثل موضوع العقد (ق قیمتها من قیمة الأصول المعنیة عقود تشت1:المشتقات هي
الخ وتسمح المشتقات ..التي تكون موضوع العقد تتنوع ما بین الأسهم والسندات والسلع والعملات الأجنبیة

.للمستثمر بتحقیق مكاسب أو خسائر اعتمادا على أداء الأصل موضوع العقد

یة، وفي السنوات والمشتق أو الورقة المالیة المشتقة هي أداة مالیة تعتمد قیمتها على قیم متغیرات أخرى أصل
، ویتم الآن تداول عملیات التسلیم ة أهمیة متزایدة في مجال التمویلالأخیرة اكتسبت الأوراق المالیة المشتق

2:رات البیع والشراء الآجل بنشاط في كثیر من البورصات وفي ما یلي نتناول أهمهااالآجل وخی

:العقود المستقبلیة-1

تعرف على أنها عقد یلزم الطرفین المتعاقدین على تسلیم أو استلام سلعة أو عملة أجنبیة أو ورقة مالیة 
بسعر متفق علیه في تاریخ محدد، وتعد بمثابة ورقة مالیة قابلة للتداول، وتتمتع بسیولة عالیة، ولذا یتم 

سهولة أن یبیع العقد في أي وقت والتحوط، حیث یمكن للمستثمر باستخدامها في كل من أغراض المضاربة 
.بالسعر السائد في السوق، وفي هذه الحالة یستلزم المشتري الجدید بمضمون العقد بطبیعة الحال

اتفاق بین طرفین على شراء أو بیع أصل ما في وقت معین في المستقبل بسعر معین، وتعرف أیضا بأنها 
ل جعل التداول ممكنا تحدد البورصة سمات معیاریة ویتم تداول العقود المستقبلیة في البورصة، ومن اج

البورصة توفر آلیة تعطي كلا نفان بعضهما البعض بالضرورة، للعقد، ونظرا لأن طرفي العقد قد لا یعرفا
.ن العقد سوف یحترماضمانا بمن الطرفین 

.32خالد عیجولي، مرجع سبق ذكره، ص 1
.22سلیم جابو ، مرجع سبق ذكره، ص 2
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1:من خلال التعریف نستنتج أن العقود المستقبلیة تتمیز بالخصائص التالیة

المالیةالأوراقللعقود المستقبلیة شروط نمطیة تختلف من عقد لآخر تحددها سوق أن.
في العقود المستقبلیة لا یعرف طرفا العقد بعضهما البعض.
 سینفذ وهذه الآلیة تعرف بغرفة المالیة بتوفیر آلیة تعطي كل منها ضمانا بان العقد وراقالأتقوم سوق

.المقاصة
 المستقبلیة في أسواق منظمةیتم تداول العقود.
إن بورصة شیكاغو هي أكبر البورصات التي یتم تداول العقود المستقبلیة فیها.
هامش الضمان أو الهامش طلب إیداع كل طرفین مبلغ یعرف بإن التعامل في العقود المستقبلیة یت

.المبدئي ذلك لضمان العقد
مریكیة تختص جریدة یة، ففي الولایات المتحدة الأیتم نشر أسعار العقود المستقبلیة في الصحف المال
.بذلك" وول ستریت"
المعلومات عن الأسعار الحاضرة والمستقبلیة باستخدام الوسائل أسواق العقود المستقبلیة ر توف

.والمیكانزمات التي  یمكن من خلالها التوصل إلى الأسعار الحالیة والمستقبلیة
 المعلومات التي من شانها رفع كفاءة السوقمعرفة جمیع أطراف السوق على هذه.
: عقود الخیارات- 2

الحق بشراء أو بیع أدوات مالیة أو سلعة بكمیة معینة وسعر محدد سعر التنفیذ وخلال مدة 2الخیار هو
أمریكي والفرق وآخر ارات خیار أوروبي زمنیة معینة ولكن لا یلتزم المستثمر لعمل ذلك، ومن الخی

الأول لا ینفذ إلا في تاریخ محدد أما الخیار الأمریكي فیمكن أن ینفذ في أي بینھما ھو أن 
.لحظة منذ شرائھ حتى تاریخ التنفیذ المحدد

:والخیارات نوعان

الذي یعطي الحق لمالكه بشراء أي من الموجودات المالیة: خیار الشراء.

. 32بن عمر بن حاسین، مرجع سبق ذكره، ص 1
، الطبعة الأولى، دار الیازوري العلمیة للنشر والتوزیع، عمان، )عقود المستقبلیات، الخیرات، المبادلات"(المشتقات المالیة حاكم الربیعي وآخرون،2

.17، ص 2011الأردن، 
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رات بسعر محدد في االمالیة لمحرر الخیالذي یعطي الحق لمالكه في بیع الموجودات : خیار البیع
.المستقبل

1:إن لعقود الخیار خصائص هي

یحین تاریخ العقد الذي یلتزم بتنفیذه عندما مبلغ التعویض أو المكافأة أو ثمن الخیار یدفع لمحرر إن
.التنفیذ
 أشهر من تاریخ الاتفاق3إن تاریخ تنفیذ هذه الحقوق یكون غالبا بعد مرور.
حقوق الاختیار قابلة للتداول كأي عقود أخرى وعلى أساس عاملي العرض والطلب اللذان یتوقفان إن

.بدورهما على قیمة الأصل محل العقد
لا یتطلب الاستثمار في الخیرات مبالغ ضخمة مثل ما هو مطلوب بالتعامل في الأسواق الحاضرة.
 الأخرىإن للعقود الاختیاریة شروط نمطیة تختلف عن العقود.
یتم تداول العقود الاختیاریة في أسواق المنظمة.

: عقود المبادلات- 3

وتعرف عقود المبادلة أو المقایضة بأنه اتفاق تعاقدي یتم بواسطة وسیط بین طرفین أو أكثر لتبادل 
عها الالتزامات أو الحقوق ویتعهد أن بموجبه إما على مقایضة الدفعات التي تترتب على التزامات كان قد قط

كل منهما لطرف آخر وذلك دون إحلال بالتزام أي منهما الأصلي تجاه الطرف الثالث غیر المشمول بالعقد، 
أو بمقایضة المقبوضات التي ترتب لكل منهما على أصول یمتلكها وذلك دون إخلال بحق كل منهما لتلك 

.الأصول

2:المبادلة عدة عناصر رئیسیة هيأووبهذا المفهوم تحدد شروط عقد المقایضة 

طرفي العقد.
 الأصل المشمول بعقد المقایضةأوالالتزام.

قیمة المدفوعات محل المقایضة.

 العملة التي تسدد بھا المدفوعات

السعر الأجل لمقایضة العملة المتفق علیھ.

.33بن عمر بن حاسین، مرجع سبق ذكره، ص 1
.316محمد مطر، مرجع سبق ذكره، ص 2
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مدة سریان العقد.

1:تتمثل خصائص عقود المبدلات فیما یلي

 التقلیل من حجم المخاطر التي لا تمس عادة الأصول المعتمدة للعوائد العینیة لأنھا

.افتراضیة

 العوائد المالیة المتوقعة قد تعود إلى جمیع الأطراف المعنیة بعقود المبادلات وذلك عند

.توفر میزة نسبیة وبشكل مستقل

 ابتة مما یزید من حالات لأسعار الثباعقود المبادلات ھي عقود تربط الأسعار المقومة

خاصة وأنھا تسمح في تعدیل المحفظة الاستثماریة حسب التأكد بالنسبة للالتزامات المستقبلیة 

.الظروف الجاریة والمستقبلیة للأسواق

: العقود الآجلة- 4

اتفاق بین الطرفین لشراء أو بیع أصل مالي أو عیني في وقت لاحق وبسعر یحدد مسبقا حیث وهي
محددة في موعد ة بسعر معین وبكمیةصفقالإتمامعلى أعمالمؤسسة مالیة وشركة أوتتعاقد مؤسستین 

.لاحق

معا، لترتیب مبادلة تعتبر  العقود الآجلة عقود غیر قابلة للتداول تعطي لحاملها الحق والالتزام الكامل
أصل معین في وقت مستقبلي یحدد مسبقا وسعر محدد مسبقا أیضا وتتم تسویة العقد عند استحقاقه لذلك إذا 
ارتفع سعر السوق أعلى من سعر التنفیذ فإن المشتري یحقق مكاسب، بینما یتكبد البائع خسارة لأن الأصل 

إذا كان سعر السوق أقل من سعر التنفیذ الوارد في العقد فإن ، أما قیمته الجاریةمن في هذه الحالة یباع بأقل 
المشتري یتكبد خسائر بینما یحقق البائع مكاسب، لأن الأصل في هذه الحالة یباع بسعر أعلى من قیمته 

2.الجاریة

الفرق بین عقود الخیار والعقود المستقبلیة:

ا یعتبر نوعا من المشتقات المالیة التي توفر تتفق العقود المستقبلیة مع عقود الخیار في أن كلا منهم
للمستثمر فیها درجة عالیة من مزایا الرفع المالي، لكن مع ذلك توجد بینهما بعض أوجه الاختلاف وذلك 

.34بن عمر بن حاسبن ، مرجع سبق ذكره، ص 1
.21سلیم جابو، مرجع سبق ذكره، ص 2
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سواء من حیث طبیعة الالتزامات التي تنشأ عن كل منهما ویمكن حصر أوجه الاختلاف الرئیسیة بینهما فیما 
1:یلي

المستقبلي عقد حقیقي ملزم لكل من طرفیه بتنفیذ ما تم علیه الاتفاق عند حلول تاریخ التسویة العقد
.المنصوص علیه في العقد بینما یترك عقد الخیار لمشتري الخیار الحریة في تنفیذ العقد من عدمه

 ص هذه الصفقة تنتتم بین طرفیه، و ) لكنها مؤجلة(یترتب على العقد المستقبلي صفقة شراء أو بیع فعلیة
على أصول أو سلع حقیقیة تحدد في شروط العقد، أما عقد الخیار فلا یترتب علیه في الغالب عملیة بیع أو 

.أصل معین بشروط معینة) حق شراء أو حق بیع(إنما ینصب العقد على شراء و شراء فعلیة 
لمخاطر تتجاوز تلك التي یتعرض المستثمر خصوصا المضارب في العقود المستقبلیة لدرجة عالیة من ا

یتعرض لها المستثمر في عقود الخسارة، ذلك لأنه في حین لا تتجاوز الخسارة التي یتحملها مشتري الخیار 
المستقبلي یمكن أن تشمل قیمة العلاوة أو المكافأة التي یدفعها لمحرر الخیار فإن خسارة المستثمر في العقد

.القیمة الإجمالیة للعقد

الثانيالمطلب

أهمیة البورصة

:وتتمثل أهمیتها في ما یليتكتسب البورصة أهمیة بالغة من خلال الأنشطة والفعالیات التي تقوم بها

تعتبر أداة إشباع للمستثمر الصغیر الذي لا یستطیع إنشاء مشروع لقلة رأس مالھ.

2.شجع وجود بورصة نشطة بنوك الاستثمار على ضمان إصدارات كثیرةی

3:وتظهر أهمیة البورصة أیضا في ما یلي

 الاقتصاد أداة فعالة في توجیه الاقتصاد وتحریكه وتنشیطه على أساس أنها تؤثر بمختلف جوانب
.الوطني إذ أنها تتأثر أیضا بهذا الاقتصاد

إمكان التقاء الفاعلین المستثمرین وإطار تنظیم آمن لإتمام المعاملات بالشراء والبیع.

.34،35:محمد مطر، مرجع سبق ذكره، ص ص1
دراسة حالة الدول المشاركة في قاعدة بیانات ، "دور تفعیل تكامل البورصات العربیة في دعم التكامل الاقتصادي العربي"، زهرالأبن دحان إلیاس 2

.24، ص 2013جامعة محمد خیضر، بسكرة، الجزائر،،، مذكرة ماجستیر في العلوم الاقتصادیة ، تخصص اقتصاد دوليصندوق النقد العربي
.30خلیل طه سمور، مرجع سبق ذكره، ص 3
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 الأموال الضروریة لإنجاز الاستثمارات ومشاریع المؤسسات بطریقة مستمرةتوفیر.
 الاستثمارات الكبرى فیلجئون إلى یستلزمأداة لإشباع رغبات المستثمرین الصغار الذین لا یملكون ما

.الاكتتاب بعدد أو بقدر یناسبهم في السداد والأسهم المطروحة راغبین في تحقیق الربح المناسب
للموارد المالیة المتاحة وبالتالي التقلیل من تكالیف ومخاطر الأمثلفي تحقیق التوزیع الإسهام

.التمویل
وثوقیة ي والاستثماري للأفراد والمؤسسات وزیادة شفافیة وملمساهمة في رفع مستوى الوعي الادخار ا

.الشركات المدرجة والاقتصاد الكلي على حد سواءالمعلومات ذات الصلة بأداء
مبدأ " تؤمن البورصة جو من المنافسة الضروریة لتأمین حریة المبادلات والتي تكرس حریة الاقتصاد

"اقتصاد السوق
 تطویر عمل البنوك إذ أن أسواق رأس المال تحفز البنوك على تحسین الكفاءة.
 البورصة أداة فعالة لتحقیق برنامج الخوصصة وذلك من خلال الحصول على المدخرات الخاصة

1.واستخدامها لتمویل المنشآت

 تؤدي أسواق الأوراق المالیة في جذب الفائض من رأس المال غیر الموظف في الاقتصاد القومي
من خلال وتحوله من مال عاطل حامل إلى رأس مال موظف وفعال في الدورة الاقتصادیة، وذلك 

لسندات التي یتم طرحها في عملیات الاستثمار التي یقوم بها الأفراد أو الشركات في الأسهم وا
2.البورصة

المطلب الثالث

كفاءة البورصة

إن الحدیث عن كفاءة سوق الأوراق المالیة یستدعي الاهتمام بالكثیر من الأساسیات المتمثلة في تحدید 
.الصیغ المختلفة لكفاءة السوقو مفهوم الكفاءة وأنواعها 

مفهوم الكفاءة في أسواق الأوراق المالیة:أولا

.44عبیر بوضیاف ، مرجع سبق ذكره، ص 1
.60أحمد عمر، مرجع سبق ذكره، ص یناد2
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جمیعها تقریبا إلا أنها تحملالكفءوراق المالیة التعاریف التي وضعها الباحثون عن سوق الأتتعدد
السوق التي تكون في حالة توازن مستمر، بحیث " نفس المعنى، فقد عرف دیلكوي السوق ذات الكفاءة بأنها 

ك بطریقة عشوائیة دون إمكانیة تكون أسعار الأوراق المالیة فیها متساویة تماما لقیمتها الحقیقیة وتتحر 
.السیطرة علیها

یلاحظ وجود علاقة كبیرة بین أسعار الأوراق المالیة وبصفة خاصة الأسهم، وبین البیانات والمعلومات و 
المتعلقة بهذه الأوراق مما أثار اهتمام الكثیرین سواء على مستوى الكتابات النظریة أو الدراسات التطبیقیة، 

ه الدراسات استخلاص نتائج تؤكد مثل هذه العلاقة وتأثیرها على سوق رأس المال، وكان من نتیجة هذ
1.وتسمیة هذه العلاقة بكفاءة سوق رأس المال

ونقول أن أسواق الأسهم تتسم بالكفاءة عندما تعكس القیمة الحقیقیة الواقعیة للأسهم، وحیث وظائف 
یة للمشاریع الأكثر إنتاجیة فإنه لابد من تحقیق الكفاءة الأسواق المالیة هدفها الأساسي تخصیص الموارد المال

لتتمكن هذه الأسواق من تحقیق هدفها، ویعود ذلك لأسباب موضوعیة تجعل أسعار الأسهم معبرة عن قیمتها 
2:الواقعیة الحقیقیة وهي

وجود متعاملین على قدر كبیر من المعرفة العلمیة والعملیة.
 وتكالیف الحصول علیها قلیلةمعلومات متوفرة للجمیع.
صدق المعلومات وصحتها.
ینهم من معرفة سعر الورقة في نفس اللحظةإمكانیة وصول المعلومات لكل المتعاملین لتمك
تتحرك الأسعار بصورة عشوائیة دون إمكانیة السیطرة علیها من قبل المتعاملین وبالتالي ووفقا لمفهوم أن

المالیة وعلى وجه السرعة، لكل معلومة جدیدة ترد وراقالأر الأسهم في سوق الكفاءة یتوقع أن تستجیب أسعا
إلى المتعاملین فیه یكون من شأنها تغییر نظرتهم في المنشأة المصدرة للسهم، حیث تتجه أسعار الأسهم 

.صعودا أو هبوطا وذلك تبعا لطبیعة المعلومات

3:في ما یليوتتمثل من خلال التعریف نستنتج خصائص السوق الكفء 

.36نبیل خلیل طه سمور، مرجع سبق ذكره، ص 1
، المعهد العربي للدراسات المالیة والمصرفیة، الاستثمار في أسواق رأس المال،الأوراق المالیة وصنادیق الاستثمارأدوات،يمنیر إبراهیم هند2

.494، ص 2003البحرین، 
.20خالد عیجولي، مرجع سبق ذكره، ص 3
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 المنافسة الكاملة في السوق وبمعنى عدالة السوق، أي أن یكون عدد المتعاملین في السوق كبیر وبالتالي
.عدم وجود قوة احتكاریة على الأسعار

 من إصلاح أي خطأ في التسعیر ویجب أن كفاءة التشغیل ، لابد أن تتوفر كافة الآلیات التي تمكن
لة لكل صفقة بضرائب معقولة أو على موجودات مسبقا على الأرباح المستثمرة تكون تكالیف المعاملات معقو 

حركة لیسمح لها بالدخول في الأسواق المنافسة، ومن زیادة الكفاءات الاستثماریة وجود أدوات لضبط 
.الأسعار في السوق كوجود المتخصصین مثلا

عر الورقة المالیة على أساس معلوماتي معناها هو السعر المناسب المنافس أي أن یبقى س:كفاءة السعر
.ولیس على أساس الإشاعات، لیكون هناك مجال للمنافسة الفعلیة

توفر الحمایة من المخاطر سواء التجاریة أو غیر التجاریة التي یمكن أن یتعرض لها المستثمر.
 واختیار البدیل في السوق هو تحقیق الربح من خلال معالجة المعلوماتیجب أن یكون هدف المتعاملین

.الاستثماري الأفضل
أنواع كفاءة سوق الأوراق المالیة:ثانیا

1:یوجد نوعین من الكفاءة لسوق رأس المال وهما

:الكفاءة الكاملة- 1
عدم وجود فاصل زمني بین تحلیل المعلومات الواردة إلى السوق وبین نتائج محددة بشأن سعر یقصد بها

السهم حیث یؤدي إلى تغییر فوري في السعر، فتوقعات المستثمرین متماثلة، و المعلومات متاحة للجمیع 
:وبدون تكالیف وعلیه تتحقق الكفاءة الكاملة في ظل توافر الشروط التالیة

خروج أي أوعلومات من أي قیود كتكالیف المعاملات أو الضرائب، ولا قیود على دخول شفافیة الم
.على بیعه وشرائه لأي كمیة من الأسهم وللشركة التي یرغب فیهاأومستثمر من السوق، 

ر الأوراق المالیة اتواجد عدد كبیر من المستثمرین، أین لا یمكن لأي مستثمر أن یؤثر لوحده في أسع
.ةالمتداول

رشادة المستثمرون، وسعي كل منهم نحو تحقیق أعظم منفعة ممكنة.
:الكفاءة الاقتصادیة-2

مجلة ،ق المالیة العربیة وسبل رفع كفاءتهادراسة لواقع أسواق الأورا، "متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالیة"، صالح مفتاح وفریدة معارفي1
.183، ص 2009،2010، 07الباحث، جامعة محمد خیضر، بسكرة، عدد 
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وفقا لمفهوم الكفاءة یتوقع وجود فاصل زمني بین وصول المعلومات وانعكاسها على أسعار الأسهم، وذلك 
القیمة السوقیة تكون أكبر أو أقل من القیمة الحقیقیة لبعض من الوقت مما یؤدي إلى فرض تكالیف أنیعني 

نتیجة الفارق في السعر، وتقوم ) المتوقعة وجودها والمسموح بها لحد معین اقتصادیا(المعاملات والضرائب 
1.السوق إلى تعظیم ثرواتهمسعي الغالبیة من المتعاملین منهم فيالكفاءة الاقتصادیة أساسا على مبدأ

في ظل الكفاءة الاقتصادیة لأسواق رأس المال علینا ان ننتظر بعض بعد حصولنا على بمعنى انه 
المعلومات حتى تظهر أثار هذه المعلومات على أسعار الأسهم وهو ما یعني أنه سیكون هناك فرق بین 

فترة زمنیة معینة، أما في ظل الكفاءة الاقتصادیة للسوق القیمة السوقیة للسهم وقیمته الاستثماریة أو الحقیقیة ل
فإنه یتوقع أن یمضي بعض الوقت منذ وصول المعلومات إلى السوق حتى تبدو أثارها على أسعار الأسهم، 

2.مما یعني أن القیمة السوقیة للسهم قد تبقى أعلى أو أقل من قیمته الحقیقیة لفترة من الوقت على الأقل

مستویات الكفاءة في السوق:ثالثا

3:تقسم كفاءة السوق إلى ثلاث مستویات

: الصیغة الضعیفة- 1
تعتبر هذه الصیغة لكفاءة السوق أن تكون أسعار الأسهم عاكسة لقیمتها التاریخیة المحددة في الماضي، 

التاریخیة المتاحة عن بالاعتماد على المعلومات ) قیمته السوقیة(بمعنى انه لا یمكن التنبؤ بسعر السهم 
أسعارها في الماضي، ولهذا فإن القیمة السوقیة للأسهم لا تعكس المعلومات الحقیقیة وتوقعات الأوضاع 

.المالیة للمنشأة المصدرة للأسهم في المستقبل

:الصیغة شبه القویة- 2

تقضي صیغة الكفاءة شبه القویة بأن أسعار الأسهم لا تعكس فقط المتغیرات السابقة، في أسعار تلك 
الأسهم بل تعكس كذلك كافة المعلومات المتاحة للجمهور أو التنبؤات التي تقوم تلك المعلومات علیها سواء 

الدولة، أو ظروف الصناعة أو تمثلت تلك المعلومات في نشر الشؤون الدولیة، أو الظروف الاقتصادیة في 
.المنشأة بما في ذلك التقاریر المالیة وغیرها من التقاریر والتحلیلات التي تتاح للجمهور

:الصیغة القویة- 3
.183مفتاح صالح ومعارفي فریدة، مرجع سبق ذكره، ص 1
.32عصام حسین، مرجع سبق ذكره، ص 2
.22خالد عیجولي، مرجع سبق ذكره، ص 3
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وفقا لهذه الصیغة تكون المعلومات التاریخیة والمعلومات الحالیة والمستقبلیة تعكس أسعار الوراق المالیة 
،ولا یستطیع أمام هذا الوضع أي مستثمر تحقیق أرباح استثنائیة 1ة والخاصةبصفة كاملة كل المعلومات العام

نتیجة انتشار المعلومات التاریخیة والحالیة والمستقبلیة داخل البورصة، لكن توفر هذا الشرط مستحیل في 
عیف مستحیل ومهما كان مستوى كفاءة السوق سواء كانت بدرجة ضا فوجود هذا السوق في الواقع الواقع، لذ

والاختلاف فیما بینها یكمن في طبیعة المعلومة المتاحة والتي كفئةأو نصف قوي أو قوي فإنها أسواق 
2.تعكسها أسعاره

:خلاصة الفصل

المالیة جزء أساسي ضمن النظام الاقتصادي الرأسمالي الأسواقل یمكن القول أن في ختام هذا الفص
، وذلك بفرعیها السوق النقدي وسوق رأس المال، الأموالالعرض و الطلب لرؤوس تقاءللاحیث یعد مكانا 

الأسواق المالیة في أمور متعددة منها نشر سلوك الاستثمار من خلال ملاحظة الأشخاص أهمیةوتكمن 
شاطات التي تجري في الأسواق المالیة حیث تعرض أسهم وسندات وأدوات مالیة أخرى ویتكون سوق رأس نلل

.والثانويالأوليالمال من سوقین یرتبطان مع ارتباطا وثیقا وهما السوق 

بشتى أنواعها ، وكل هذا في میادین مختلفة المعاملاتوترویجیاات ارتقاء ورقیا صولقد عرفت البور 
:في الأسواق المالیة المنظمة أدى بنا إلى التوصل إلى النتائج التالیةالتغییر 

.34عصام حسین، مرجع سبق ذكره، ص 1
.19بن دحان إلیاس الأزهر ، مرجع سبق ذكره، ص 2
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 البورصة تقوم على تحقیق النفع الفوري والجماعي ففشلها یؤدي إلى خسارة جل المتعاملین مما
یؤثر سلبا على الاقتصاد لهذا فتوفر الشفافیة في المعاملات شرط أساسي وضرورة حتمیة لتحفیز 

.ل للبورصةالمستثمر على الدخو 
 المعاملات التي تتم داخل البورصة بین المستثمرین والمدخرین أو المشترین للأوراق المالیة

الذي سیتسم التطرق إلیه في الفصل الثاني ومعرفة الأخیروالبائعین، لها یكون بینهم وسیط هذا 
.الوساطة المالیة في البورصة
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:تمهید

تحتل الوساطة المالیة مكانة هامة ضمن مكونات النظام المالي، وذلك بفضل ما تقدمه من خدمات تساعد 
وأصحاب بین أصحاب الفائض الماليوتظهر الوساطة المالیة في البورصة أنها حلقة ربطهعلى تنشیط

د فئة تمثل الوساطة و العجز المالي، وهذا راجع للمكانة التي تحتلها ضمن اقتصادیات العالم المختلفة، فوج
المالیة كان من الأمور الضروریة وخاصة مع كبر حجم المبادلات ونقص المعرفة والمعلوماتیة حیث تقوم 

، وبالتالي فهي تمثل الأموالعارضي رؤوس هذه الفئة بالتوفیق بین رغبات أطراف التعامل أي بین طالبي و 
فضاء أمام أصحاب الفائض المالي لتوظیف فوائضهم، وأمام أصحاب العجز المالي لتلبیة حاجاتهم إلى 

.التمویل

من اجل التعرف أكثر على الوساطة المالیة كان لابد من التطرق إلى كل مفهومها وتطورها، أسبابها، 
:ذكره وذلك عن طریق هذا الفصل إلىالتطرق إلى كل ما سبقاعها وسیتم أهمیتها، أنو 

.ماهیة الوساطة المالیة*

.أنواع الوساطة المالیة ووظائفها*

.الوسطاء المالیون في عملیات البورصة*
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المبحث الأول

المالیةماهیة الوساطة 

الذي لا یعرف إن الحاجة للوساطة تنبع من واقع تفاوت الأفراد في المعرفة والمهارة والثروة، فهناك الثري 
لا یستطیع ذلك بسبب أعمال أو التزامات، وهناك رجل الأعمال الذي یملك المهارة كیف ینمي ثروته، أو

الثاني، أو لا یستطیع أن یتعرف علیه والخبرة التجاریة، لكنه لا یملك رأس المال فإذا كان الأول بعید عن 
كلا الطرفین تنشأ فرصة لطرف ثالث، یعرف الطرفین، ویملك ثقتهما، یتولى التقریب بینهما، وإشباع حاجة 

جدوى الوساطة الاقتصادیة ثة قد استفادوا من هذه الوساطة فقابل ربح متفق علیه وبذلك یكون الأطراف الثلام
في جوانب معرفة فرص الاستثمار والتمویل ومصادر رؤوس الأموال، والخبرة تنشأ من حقیقة النقص البشري،

جوانب النقص هذه لقاء أجر لتكون النتیجة بعض في تنمیة المال وإدارته، ومن هنا یحتاج الناس لمن یسد 
1.تحقیق مصلحة جمیع الأطراف

المطلب الأول

مدخل للوساطة المالیة

الاقتصادیة إما باستعمال مصادر داخلیة أو خارجیة، وتتجلى أهم صور یتم تغطیة العجز للوحدات 
المصادر الداخلیة في التمویل الذاتي، وهذا یعني أن یعود إلیها فائض نشاطها الإنتاجي، فإذا كانت الموارد 

یث یتم الداخلیة للوحدة الاقتصادیة غیر كافیة للتمویل فإن اللجوء إلى التمویل الخارجي یصبح أمرا حتمیا ح
2.على مستوى النظام المالي عن طریق التمویل المباشر والتمویل غیر المباشر

ل المباشر والصعوبات الناجمة عنهالتموی: أولا

: التمویل المباشر- 1
یتمثل التمویل المباشر من خلال العلاقة بین المقترض والمستثمر دون تدخل أي وسیط بنكي أو غیر 

الذین یمثلون بالنسبة للوحدات ذات - وحدات العجز المالي-الأموالمستخدمي إصداربنكي وذلك من خلال 

.43خالد عیجولي، مرجع سبق ذكره، ص 1
، مذكرة ماجستیر في علوم التسییر "دور الوساطة المالیة في تنشیط سوق الأوراق المالیة مع الإشارة لحالة بورصة تونس"،ن بن عزوزاعبد الرحم2

.66،، ص2012، فرع إدارة مالیة، جامعة منتوري قسنطینة، الجزائر، 
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) تدفق مباشر للأوراق المالیة( أوراق مالیة مباشرة- النهائیین لأصل ماليالفائض المالي، المقترضین
قبل مدفوعات للدائن في المستبدفع سلسلة من ال- المقترض- للوحدات ذات الفائض، وعادة ما یتعهد المدین 

مدفوعاته بالإضافة إلى عائد مناسب مقابل مخاطر التسلیف أو یحرر له صك الأموالحتى یسترد صاحب 
، وتمثل الأصول المالیة المتنازل عنها مستند مطالبة لحق الموارد أو ة للمؤسسةیملكیة لجزء من القیم الحقیق

.مالیة مباشرة أو أوراق مالیة أولیةالمالیة أوراق مقابل هذه الأموال ویطلق على هذه الأصول الدخل 
:الصعوبات الناجمة عن التمویل المباشر- 2

ممكن، ولكن وجود إن إقامة علاقة مالیة مباشرة بین أصحاب الفائض المالي وأصحاب العجز المالي أمر
الصعوبات العلاقة التمویلیة تصادفها مجموعة من الصعوبات بالنسبة للطرفین ویمكن تلخیص أهم هذه مثل

1:فیما یلي

 تظهر هذه العلاقة المباشرة مشكلة أولى تتمثل في صعوبة تعارف طرفي العلاقة، أي كیف لأي
.شخص أن یعرف أن شخصا آخر له فائض مالي ما لم یكن یعرفه معرفة شخصیة

 ن تم التعارف ما بین هذین الطرفین، فلیس من السهل أنم یكون هناك توافق في الرغبات من احتى و
في شهر جانفي مثلا الأموالحیث الزمان والمكان، فمن الوارد أن یكون صاحب العجز یحتاج إلى هذه 

إلا في شهر مارس كما انه لیس من المستبعد أن یكونا طرفا ولكن صاحب الفائض لا یستطیع تعبئتها
ن یكون صاحب الفائض ما یخلق مشكلة التلاقي بینهما، كاالعلاقة غیر متواجدین في نفس المكان، وهذا 

.المالي یسكن مدینة الجزائر بینما یسكن صاحب العجز المالي مدینة وهران فكیف لهما أن یلتقیا
ي صعوبة توافق الرغبات من حیث المبلغ، فقد یكون صاحب العجز المالي أما المشكلة الثالثة ه

یحتاج إلى مبلغ أكبر من الفائض المالي للطرف الآخر لهذه العلاقة المالیة المباشرة، ویصبح من اللازم 
ظهور نفس المشاكل إمكانیةعلى صاحب العجز أن یبحث عن شخص آخر لاستكمال حاجته المالیة مع 

.قد حلتالمشكلةفرض أن هذه السابقة على
 لللأمواالمحتملة مما یضعف من فرص التوظیف الجید قدرة المقرض على تقدیر كل الأخطارعدم ،

.ویقلل من إمكانیات الاستعمال الأمثل للموارد
 یخدم أصحاب إلى غایة تاریخ التسدید، وهو أمر لاالمقرضة الأموالالتمویل المباشر یدفع إلى تجمید

.الفائض المالي
.67،صمرجع سبق ذكره ن بن عزوز، اعبد الرحم1
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التمویل غیر المباشر: ثانیا

1:نجد في هذه الطریقة نوعین من التمویل

: التمویل غیر المباشر للمؤسسات المالیة غیر النقدیة- 1
من التمویل إلى مبدأ تجمیع الوسائط المالیة غیر النقدیة وتوزیعه على المستفیدین، فهم النوع یخضع هذا 

.یقرضون أموالا یقترضونها 

تي یشترونها، فإنها إن وجود مثل هذه المؤسسات یبرز باختلاف طبیعة السندات التي یبیعونها عن ال
تكمن أهمیة هذه المؤسسات في و بینهما قیفلتو بین إرادتین یعجز التمویل المباشر على اتمكن من التوفیق

.التقلیص من حجم الاكتناز عن طریق توظیف الادخار الذي لم یرفض الاستثمار في القیم المنقولة

:التمویل غیر المباشر للمؤسسات المالیة النقدیة- 2

التي تقرض لدوي العجز في التمویل، لم تجمع من للأموالم تدخل الادخار، یتمیز هذا التمویل بعد
ه المقترض له والشكل التالي یوضح تمویل نقدي لسند قدمالمدخرین بل هي من إصدار البنك عن طریق 

قنوات التمویل غیر المباشر

قنوات التمویل الغیر مباشرة: 02الشكل رقم 

، 2008، رالطبعة الرابعة، دیوان المطبوعات الجامعیة، الساحة المركزیة ،بن عكنون،الجزائ،تقنیات وسیاسات التسییر المصرفياز یعدل فریدة،خر ب1
.31-29:ص ص

سیط مالي غیر نقديو 

)مستثمر(محتاج للمال

مال

مدخر

مال

مؤسسات وحدات العجز
الوساطة المالیة 

الفائضوحدات

تدفق الأموالتدفق الأموال 
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.من إعداد الطالبة:المصدر

الأموالمن خلال الشكل أعلاه نجد أن مؤسسات الوساطة المالیة تقوم بدورین منفصلین في عملیة تدفق 
من مالیة مباشرة أدواتشتري المالیة التي تعاني عجز، فهي تات حدو من الوحدات ذات الفائض إلى ال

الوحدات ذات العجز مقابل المبالغ المالیة التي تحتاجها وفي نفس الوقت تقوم بإصدار أدوات مالیة خاصة 
الوحدات التي لها فائض في الادخار مقابل مبالغ متفق إلىغیر المباشرة، ثم تقوم ببیعها تسمى بالأدوات

.علیها

المطلب الثاني

مفهوم الوساطة المالیة وتطورها 

الوساطة المالیة نتاج من لب السابق والذي اتضح من خلاله أنبعدما تطرقنا إلى آلیات التمویل في المط
.تطور هذه الآلیات، وقد كان من الضروري أن تتعرض إلى مفهومها وتطورها

مفهوم الوساطة المالیة: أولا
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رضین بین المقهي العملیة التي تقوم بها هیئات مالیة متخصصة تسمح بتحویل علاقة التمویل المباشر
علاقة غیر مباشرة فهي تخلق قناة جدیدة تمر عبرها الأموال من أصحاب الفائض المالي إلىوالمقترضین 

1.وأهدافهما المستقبلیةإلى أصحاب العجز المالي وبهذه الطریقة تصل بین طرفین متناقضین في أوضاعهما 

وتعرف الوساطة المالیة أیضا بناءا على ما جاء في دلیل الإحصاءات النقدیة والمالیة الصادرة عن 
من خلال الأموالصندوق النقد الدولي أن الوساطة المالیة نشاط إنتاجي تقوم فیه وحدات المؤسسة بتدابیر 

تكبد خصومها من حسابها الذاتي بغرض توجیه هذه الأموال إلى وحدات مؤسسة أخرى عن طریق امتلاك 
2.أصول مالیة

تعرف أیضا على أنها عبارة عن مؤسسات تقوم بجمع المدخرات من الجمهور بسعر فائدة محدد، كما 
ى لتغطیة مصاریف التسییر وتخلق وتقرضها على المحتاجین للتمویل لاسیما المؤسسات بسعر فائدة أعل

3.أرباح وراء ذلك

ومن خلال هذه التعاریف یمكن القول بأن الوساطة المالیة هي عبارة عن مجموع العملیات التي تقوم بها 
بالمؤسسات المالیة النقدیة أو غیر النقدیة، وتشمل هذه العملیات الأمرأجهزة الوساطة المالیة سواء تعلق 

.ین والمقترضین وتسمى هذه المؤسسات بالوسطاء المالیینالجمع بین المقرض

مؤسسة تتوسط بین المقترضین النهائیین والمقرضین النهائیین، فالوساطة 4ویعرف الوسیط المالي على انه
ترض الوسیط قالمالیة تسمح لعملیة الإقراض والاقتراض بأن تنقسم إلى معاملتین منفصلتین، عن بعضهما، فی

المالي من الدائنین النهائیین، وهكذا تتضمن عملیة الوساطة مبادلة ثنائیة من الحقوق المالیة، حیث یعرض 
الوسیط حقا على نفسه تجاه دائنیه بمقابل نقدي، مستعملا النقود التي حصل علیها من ذلك في خلق حقوق 

ى نفسها لصالح المقرضین النهائیین كما یمكن وإصدار دین غیر مباشر علمالیة على المقترضین النهائیین 
أشخاص طبیعیون أو معنویون یشكلون حلقة وصل بین الأموال الباحثة : تعریف الوسطاء المالیون على أنهم

.عن الاستثمار وبین الاستثمار الباحث عن الأموال

بحث تطبیقي في المصرف العراقي الإسلامي ،الاستثمار والتنمیة ، مجلة الأستاذ، ،"میةالوساطة المالیة في المصارف الإسلا"وفاء أحمد محمد،1
.836، ص 2012، 201معهد الإدارة الرصافة، العدد 

.47خالد عیجولي، مرجع سبق ذكره، ص 2
.8، ص 2002للنشر والتوزیع، الجزائر، ، الطبعة الأولى، دار هومةالبورصة وموقعها من أسواق العملیات المالیةجبار محفوظ،3
.72بن عزوز، مرجع سبق ذكره، ص ناعبد الرحم4
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التاریخي للوساطة المالیةالتطور: ثانیا

الإغریق والرومان الذین كانوا من رواد الفن المصرفي ولكنها لم عندمنذ القدم إن الوساطة المالیة وجدت
الإقراض للغیر - أمكن تسمیتهاإن–لمفهوم الواسع الذي تعرفه الآن حیث لم تمارس هذه الهیئات باتكن 

لفائضبفائدة إلا في نطاق محدود جدا، وفي القرون الوسطى حیث كان التجار وغیرهم یقومون بالاحتفاظ با
من النقود المعدنیة ذهبیة كانت أو فضیة لدى الصیارفة مقابل إیصال أو تعهد، حیث یعتبرون هم أصحاب 
الفائض أي الطرف الأول للوساطة، ومن الناحیة الأخرى استخدم الصیارفة النقود المعدنیة المودع لدیهما في 

م في من خبرتهرة جماعیة وذلك انطلاقا تأكدوا من أن أصحابها لن یقوموا بطلبها بصو إعطاء قروض بعدما 
ید في قیمتها على قیمة النقود المعدنیة المكدسة لدیهم مقابل حصولهم على هذا المجال، وكانت القروض تز 

1.فوائد من المقترضین وهم یمثلون الطرف الثاني من الوساطة المالیة

80ما قیمته إصدارونتیجة لتزاید المدیونیات، أصدر الكونغرس أمرا بالموافقة على 1789في عام 
ي الولایات المتحدة للاكتتاب، ملیون دولار من السندات الحكومیة، وبعد بضع سنوات تم طرح سهم أول بنك ف

رسمیة إلا انه وجود سوقلنظم، وعلى الرغم منبع ذلك ظهور شركات التأمین ثم نشأ نوع من التبادل اوت
كانت هناك أوراق مالیة للتبادل فیما بین المتعاملین وأخذت تلك العملیات بالازدهار والنمو وأصبح تداول 

.الأسهم وتبادلها یتم مثله مثل أي سلطة أخرى

ا وشكلو تشارع وول ستریاجتمع أربعة وعشرون تاجرا ووقعوا میثاقا فیما بینهم في 1792وفي ربیع عام 
المالیة فیما بینهم وفي أوائل سنة الأوراقالمالیة، فقد اتفقوا أن یبتاعوا للأوراقنیویورك سوق ك بدایة بذل

هؤلاء التجار بعدما أصبحوا معروفین بكونهم أعضاء مجلس إدارة سوق الأوراق المالیة في تنقل 1800
وتوسعت سوق الأوراق المالیة وازداد نشاطها إلا انه في وول ستریتورك إلى ما هو معروف الیوم بسوق نیوی

صدر القانون الذي یوجب على المتداولین اتخاذ مكاتب لهم، وكان نظام الاتصال عبارة عن 1920عام 
.2صالهم بموظفیهمإشارات یدویة تم تطویره من قبل الوسطاء لتسهیل عملیة ات

ب الثالثالمطل

أسباب الوساطة المالیة

.11، ص 2005والطباعة، عمان، الأردن، دار المسیرة للنشر والتوزیع،إدارة البنوكزیاد سلیم رمضان، محفوظ احمد جودة، 1
.48خالد عیجولي، مرجع سبق ذكره، ص 2
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هي الوساطة بین الوحدات الاقتصادیة ذات العجز، 1التي یقوم بها الوسطاء المالیونالوظیفة الأساسیةإن 
والوحدات الاقتصادیة ذات الفائض، أي بین مجموعتین من المتعاملین المقرضین والمقترضین، وهنا قد 

مها الوسیط بنفسها دون یتساءل البعض هل تستطیع كل مجموعة من المجموعتین القیام بالخدمات التي یقد
ومقدما لا بد تكلفة إضافیة یمكن الاستغناء عنها؟ رة أخرى ألیست الوساطة المالیة باوبع؟الحاجة إلى تدخله
تكون الإجابة على هذا السؤال بالنفي، وإلا لما احتلت وظیفة الوساطة المالیة هذه أنأن نتوقع منطقیا 

المكانة العالیة ضمن النظم الاقتصادیة المعاصرة، وفي الواقع فإن الكثیر من الخدمات التي تقدمها هي 
ا بأنفسهم، خدمات یجد الأفراد العادیین أو المؤسسات أنه من الصعب إن لم یكن من المستحیل قیامهم به

والكثیر من المشروعات تجد نفسها عاجزة على الحصول مباشرة على المبالغ الكبیرة التي تحتاجها، وللتغلب 
على تلك الصعوبة تستطیع اللجوء إلى مؤسسات الوساطة المالیة التي تتوسط لها لدى الجمهور ولو كانت 

ؤمن في الأخیر المبالغ الكبیرة التي تحتاجها هذه مساهماتهم قلیلة، إلا أنها تستطیع تجمیع هذه المساهمات لت
.المشروعات وهي بهذا تقدم خدمات مختلفة ومفیدة إلى الطرفین

فة من قبل الوسطاء موضوع اقتصادیات الحجم، یعني هذا أن التكلالأموالكما یعتبر جمع وتوظیف 
وتنشأ اقتصادیات السلم في ما تنخفض كلما ارتفعت الكمیة المنتجة،الوحدویة لإنتاج سلعة أو خدمة

:المسیرة وذلك لثلاثة أسبابالأموالالوساطة من مبلغ 

 ومنه تكون نفقات الوساطة الأوراقكلما ارتفع حجم الصفقات المالیة كلما انخفضت تكالیف شراء وبیع
.اتورق10ورقة مالیة منه إذا طبقت على 1000من السندات والأسهم نسبیا أقل أهمیة إذا طبقت على 

 الأولیة للتجزئة، حیث تشتري مؤسسات تقضي على عدم قابلیة بعض الأوراقأنالوساطة المالیة یمكن
مرتفعة وذات مزایا كبیرة، ثم مثل سندات الخزینة التي غالبا ما تكون قیمتها الاسمیةالأوراقالوساطة هذه 

ات الادخار د بالفائدة على أصحاب تصدر أوراقا مالیة غیر مباشرة ذات قیمة اسمیة صغیرة، وهذا ما یعو 
غیر الأوراقالتي لا یستطیعون تحمل تكلفتها بشراء الأولیةالصغیرة بحیث یحصلون على مزایا للأوراق 

على المؤسسات والمشاریع المصدرة للأوراق المباشرة ذات القیم الاسمیة الصغیرة كما یعود أیضا بالفائدة 
.الأولیة ، وذلك بتصریف أوراقها

باكتسابه لأوراق مصدرة من مختلف المقترضین ومنه تخفیض الخطر، تهیمكن للوسیط تنویع حافظ
ت والثانیة من والمثال التقلیدي في هذا الصدد هو نوعین من الأسهم، الأولى مصدرة من قبل منتج المظلا

.73،74:، مرجع سبق ذكره، ص ص ن بن عزوزاعبد الرحم1
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فإن المردودیة هنا الأموال المدخرة إلى شراء أسهم أحد المنتجینحة، فإن لم تسمح قبل منتج ثیاب السبا
.مرتبطة بعامل الطقس، أما إذا كانت الحافظة مكونة من النوعین فإن عامل الطقس یزول

في ضوء ما تقدم یمكن القول بأن وجود الوسطاء المالیین في النظم المالیة المعاصرة یترتب علیه بشكل 
الذي یحدث في حالة عدم أو بآخر تحقیق وفرات اقتصادیة تعمل على تخفیض حجم الضیاع الاقتصادي

الظروف التي یمكن لهم أفضل وتهیئتقلل من حجم المخاطر أمام الراغبین في الاستثمار أنهاوجودها، كما 
التضحیة التي یتحملها الفرد من جراء احتفاظه بثروته في شكل أنحیث وا السیولة والرغبة،في ظلها أن یوفر 

تحمله الفرد، ولو احتفظ یبالمقارنة بما نقود أو أصول مالیة مباشرة جریا وراء عامل السیولة ستكون باهظة 
ما یطلق علیها البعض غیر مباشرة فإن هذه التضحیة أو كبثروته كلها أو جزء منها على شكل أصول مالیة 

رها ثروته لو احتفظ بها في صورة أصول مالیة غیر ة التي تدالبدیلة تشكل بالإیرادات الدخیلالفرصة تكلفة
، تتمیز بارتفاع عوائدها الربحیة عن عوائد الأصول المالیة المباشرة أو عن النقود التي لا تدر أیة باشرةم

.عوائد على الإطلاق

الثانيالمبحث

أنواع الوساطة المالیة ووظائفها
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تقوم بوظیفة الوساطة المالیة أنواع عدیدة من المؤسسات المالیة التي تختلف أساسا من حیث الوظائف 
.الأساسیة للوساطة

المطلب الأول

أنواع الوساطة المالیة

وائل الذین بحثوا موضوع المؤسسات المالیة من بین الأ(chaw)وشاو ) gurely(لي قد كان غیر 
.اء غیر النقدیینطوسو وسطاء النظام النقدي : الوسیطة، وقد صنفوها إلى مجموعتین رئیسیتین

من القرن العشرین بالنسبة لاختصاصات الوسطاء الأخیرینتطور الذي حصل  خلال العقدین الولكن مع 
1:ف إلىتصنین أصبحت مؤسسات الوساطة المالیة المالی

.المؤسسات الودائعیة

.المؤسسات غیر الودائعیة

عیةئالمؤسسات الودا: أولا

تشمل الودائع تحت المؤسسة الودائعیة هي مؤسسة مالیة تصدر حقوق ذات قیمة ثابتة على نفسها، وهي
أنواعتعرف على الالودائع، و جل وتقوم هذه المؤسسات بدور هام في عملیة خلقدائع لأو والالطلب

: المؤسسات الودائعیة من خلال العناصر التالیة

البنوك التجاریة.
بنوك الادخار.
مؤسسات الادخار والإقراض.
اتحدا الائتمان.
:البنوك التجاریة-1

یقصد بالبنوك التجاریة ذلك النوع من البنوك الذي یستطیع خلق نقود الودائع أو ما یسمى بالبنوك 
ظیم فوائد على التجاریة بقبول الودائع من العملاء، وفي مقابل ذلك تعالمصرفیة حیث تقوم هذه البنوك 

.55، 54:صص خالد عیجولي، مرجع سبق ذكره، 1
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فوائد مقابلتمنحهم الائتمان وتحصل منهم على قوم بإقراض هذه الودائع للمقترضین و ودائعهم لدیه، ثم ت
ذلك، وذلك كله بهدف تحقیق الربح عادة ما تكون الفوائد التي تحصل علیها البنوك عن ما تمنحه من ائتمان

.تفوق الفوائد التي تدفعها للعملاء، نتیجة إیداعهم لدیها

1.فالبنك بمثابة تاجر سلعته هي النقود، فهو یقبل الودائع ویمنح الائتمان بهدف تحقیق الربح

ودائع الأفراد القابلة للسحب بتلقيئتمانیة غیر متخصصة تصطلح أساسا وتعتبر البنوك التجاریة، مؤسسات ا
عد أجل قصیر ویطلق على هذه البنوك اصطلاح بنوك الودائع ولا یمكن أن تعتبر بنوكا لدى الطلب أو ب

2.تجاریة ما لم توفر على قبول الودائع

لقد تطور دور البنوك التجاریة تطورا كبیرا، فمع ظهور وتطور عملیات البورصة، اتسع نشاطها لیشمل دور 
تدخلها بعملها لحسابها الخاص من خلال شراء أوراق مالیة في عملیات البورصة، فبالإضافة إلى الوساطة 

لات عن طریق قیامها بفتح فروع مختصة بالوساطة و وبیعها، یمكنها تسییر المحافظ المالیة للغیر مقابل عم
.في عملیات البورصة

واق اشرة بالأسلع بالقیام بها والتي لها علاقة مبطومن ضمن الخدمات الحدیثة التي أصبحت البنوك تض
3:دا هيتحدیالمالیة والبورصة 

سندات و المالیة لحساب عملاءه، ویقصد بذلك شراء الأوراق المالیة من أسهم الأوراقلقیام بخدمات ا
.لحساب العملاء وحفظها لهم

ها البنوك، القیام بعملیات أمناء الاستثمار لحساب العملاء وهي من الخدمات الحدیثة التي تقوم ب
البنك التجاري إدارة خاصة به مهمتها القیام نیابة عن العملاء بعملیات استثمار توظیف وإدارةفینشئ
، ویطلب هذه الخدمة عادة جمهور المتعاملین الذین لیس لدیهم الوقت أو الخبرة الكافیة لإدارة الأموال

قبل أن تؤدي البنوك دورها الإشارة إلى أنه دیدة أو في الأوراق المالیة وتجدرأموالهم في المشاریع الج

تقدم أنهاإلىبالإضافةعلى ترخیص من الجهات المختصة، كوسیط في البورصة علیها أن تتحصل 
.المودعین أموالضمانات متعددة یكون الهدف من وراء ذلك حمایة وضمان 

.71، ص 2008مؤسسة طیبة للنشر و التوزیع، القاهرة، ،، الطبعة الأولى ،اقتصادیات النقود والبنوكحسن احمد عبد الرحیم،1
.218للنشر، الإسكندریة، مصر، ص ، دار الجامعة الجدیدة اقتصادیات النقود والمالمجدي محمود شهاب،2
.84،85:ن بن عزوز، مرجع سبق ذكره، ص صاعبد الرحم3
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بأن الأمر لم یكن سهلا میسورا أمام البنوك التجاریة في ولوج هذا المیدان وإحراز مكانة فیه یمكن القول
وخاصة في مجال عملها كأمناء استثمار بل واجهتها صعوبات ومنافسة شدیدة ، تنوعت مصادرها بین 

وخاصة - الأخرىالمنافسة الشدیدة من المؤسسات ، وقد كانت جهات أخرى منافسة أو قوانین تشریعات مفیدة 
العملاء وتستثمرها لهم وتقوم بعملیات نقل ملكیة الأسهم والسندات أموالوالتي تقوم بإدارة -منها الودائعیة

اریة في وتسجیلها، وتعمل كوصي ومنفذ لها یعهد إلیها من خدمات وفي نفس الوقت تنافس البنوك التج
، ساعدتها في ذلك مرونة نظمها الودائع من العملاء ومنحها القروض لهمصمیم عملها وذلك بقبولها

.1الأساسیة التي تحكم عملها، وأسالیب تشغیلها المتنوعة، وتمتعها بإعفاءات ضریبیة كبیرة

:والإقراضجمعیات الادخار - 2

هي قروض ك في أن معظم قروضها ، وهي تختلف عن البنو 2وهذه من أهم مؤسسات الادخار والإقراض
ة، وتقریبا كل ودائعهم هي ودائع مؤقتة، كما یختلفان مع البنوك من ناحیة التراخیص القانونیة وهي تقوم رهنی

أساسا بتعبئة الموارد المالیة من الودائع الادخاریة وتسمى عادة مساهمات، وتستخدم الموارد التي لدیها في 
25قد تصل إلى –لقروض التي تمنحها طویلة الأجل ن اتقدیم القروض العقاریة بضمان العقار، ونظرا لا

كان سعر الفائدة منخفضا من عقد الخمسینات فإن معظم هذه المؤسسات قد نمت بشكل كبیر عندما –سنة 
ارتفاع تكلفة حتى نهایة الستینات، ولكن عندما ارتفعت أسعار الفائدة تعرض العدید منها إلى الإفلاس بسبب

لدیها بالمقارنة مع العائد المحقق، مما أدى للسماح لهذه المؤسسات بإصدار ودائع جاریة تعبئة الموارد المالیة
وتقدیم قروض للمستهلكین، كما سمح لها بالدخول في أنشطة كانت مقصورة على المصارف التجاریة، ولذا 

دیها مثلها في أصبحت هذه المؤسسات تخضع حالیا إلى متطلبات الاحتیاطي القانوني مقابل الودائع التي ل
علیه تقارب نشاط مؤسسات الادخار والإقراض من نشاط الذي ترتب الأمرذلك مثل المصارف التجاریة، 

.المصارف التجاریة حالیا،وأصبح هناك تنافس كبیر بینهما

: بنوك الادخار- 3

أجل استخدام للحصول على الموارد المالیة من تعتمد على الودائع الادخاریة -بنوك–هي مؤسسات مالیة 
كبیر مع مصارف الادخار هذه الموارد في تقدیم قروض عقاریة، وهي مؤسسات مالیة تشابه إلى حد

، ص 2004مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندریة،،)دراسة تطبیقیة  تحلیلیة(البنوك في استثمار أموال العملاءدورسعید سیف النصر، 1
.18،19:ص
.57،58:خالد عیجولي ، مرجع سبق ذكره، ص،ص2
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یختلف عن هیكل مصارف الادخار والإقراض في أنها تأخذ شكل ، ولكن هیكل هذه المؤسسات والإقراض
والإقراض الادخارن، ولقد تعرضت هذه المؤسسات إلى مشاكل مثل مصارف و تعاونیات یمتلكها المودع

قانون حالیا بإصدار ودائع تحت نتیجة لاقتصار نشاطها على تقدیم القروض العقاریة فقط، ولذا سمح لها ال
.العقاریةلرهونلى المستهلكین بجانب قروض االطلب وتقدیم قروض ع

ر مجموعة ورغم أن بدایتها كانت بسیطة وذات طابع اجتماعي ، إلا أنها تطورت مع الوقت وأصبحت توف
ا غیر مركزة إلى حد ما في الرهونمن الممیزات، كما أن امتلاكها لقائمة متنوعة من الأصول جعلت أصوله

1.ا هو الحال مع المدخرات والقروض ولكن الرهون مازالت إلى حد بعید هي الأصل الرئیسيممثل

:اتحاد الائتمان- 4

وهي مؤسسات مالیة عبارة عن مؤسسات تعاونیة صغیرة للاقتراض، تم تنظیمها تشمل مجموعات معینة، 
تعبئة بفمثلا یوجد منها اتحاد الائتمان لإتحاد العمال، واتحاد الائتمان لعمال المؤسسة، وتقوم هذه المؤسسات 

مها الأعضاء في الاتحاد في شكل مساهمات، ثم تقوم باستخدام هذه من الودائع التي یقدالموارد المالیة
، ولقد سمح القانون في الولایات المتحدة الأمریكیة لهذه المؤسساتالمالیة في تقدیم قروض استهلاكیةالموارد 
روض كات كما یمكنها تقدیم قروض عقاریة بجانب القالشیفتح حسابات إیداع جاریة تتداول باستخدام المالیة ب

.الاستهلاكیة

كانت 1994ففي عام وتعد اتحادات الائتمان أصغر أنواع المؤسسات الودائعیة ولكنها الأكثر نموا
2).في الولایات المتحدة الأمریكیة(1980أصولها أربع مرات ونصف ما كانت علیه عام 

الودائعیةغیر المؤسسات : ثانیا

الودائع وهي مؤسسات متعددة یجمع بینها خیط مشترك یتمثل في تقدیم الخدمات المالیة فیما عدا تلقي 
وأي مشروع یتكون بالطبع من أكثر من نوع من المؤسسات، فعلى سبیل المثال بعض سماسرة الأوراق المالیة 

كذلك كمتعاملین في الأوراق یعملون في صنادیق الأسهم المشتركة والصنادیق النقدیة المشتركة، ویعملون 
3: المالیة ونذكر من أهم هذه المؤسسات

.149،الدار الجامعیة ، الإسكندریة، مصر، ص مقدمة في أعمال البنوك والأسواق المالیةعبد النعیم مبارك، ،محمد یونس1
.85، 84:ن بن عزوز، مرجع سبق ذكره، ص صاعبد الرحم2
.59، 58:خالد عیجولي ، مرجع سبق ذكره، ص ص3
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):شركات التامین(مؤسسات الحمایة ضد المخاطر - 1

هي مشروعات وظیفتها تامین الأفراد ضد خطر، ولكنها تلعب دورا غیر مباشر كواحدة من أهم مؤسسات 
أسهم وأقساط الوساطة المالیة، حیث تقوم هذه الشركات بتجمیع فوائض الوحدات ذات الفائض في صورة 

الوحدات ذات العجز من المشروعات تحت التأسیس أو مشروعات قائمة بالفعل، إلىتأمین وتقوم بنقلها 
تنظیم طرق ممارسة هذه فإن الدول تتدخل كثیرا في ونظرا لضخامة وأهمیة الدور الذي تمارسه هذه الشركات 

الشركات لوظیفتها، بل أحیانا تجبرها على الاحتفاظ بنسبة من الاحتیاطات النقدیة وغالبا ما تقوم شركات 
ن كانت بعضها تمیل إلى اختصاص جزء من أموالها في االتأمین بتوظیف أموالها من أسهم وسندات و 

لتامین البحري، التامین على الحیاة، التامین ضد ا: موجودات مالیة وتتعدد اختصاصات شركات التأمین منها
.الخ...الحریق، 

: وهي في الغالب تنقسم إلى نوعین رئیسیین هما

:شركات التامین على الحیاة1- 1

المدة أي تأمینا خالصا، مالیة عدیدة فهي تبیع تامین محددهذا النوع من الشركة بتقدیم خدمات یقوم
وسیاسات تامین أخرى ذات الملامح الادخاریة تماما مثل المعاشات أي التي یتم دفعها بشكل مضمون عند 

ر أیضا صنادیق المعاشات وتقوم أیضا هذه الشركات بتقدیم مدفوعات طارئة بحكم یبلوغ سن معینة، وهي تد
التأمین فإنها حین تستثمر المبالغ لادخار في سیاسات كونها تقدم تامین ومعاشات وفیما یتعلق بملامح ا

لكونها الزائدة المؤقتة فإنها تعمل  كوكالات للمدخر لأنها شركات مشتركة ، وكمروجي تجزئة للاستثمار 
فإنها تستثمر في أصول جلالأشركات مساهمة أي شركات یمتلكها مساهمون، ونظرا لأن التزاماتها طویلة 

.والأسهمالأجلندات طویلة السلیست سائلة مثل 

: التأمین ضد الكوارثشركات2- 1

یقدم هذا النوع من الشركات خدمات التأمین ضد الحوادث، الحرائق، السرقة وغیرها من الخسائر، كما 
، بینما تي تولد مسؤولیات معروفة ومتوقعةحوادث السیارات ال: هذه الخدمات لتأمین بعض الحوادث مثلمقدت

الأعاصیر ولكي تستطیع هذه الشركات أن تعطي مثل هذه مثل التأمین ضد العواصف،ض الآخر البع
.الخسائر فإنها تحوز كمیات كبیرة من الأصول المالیة والأصول ذات السیولة الكبیرة
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:شركات الاستثمار- 2

من مختلف المستثمرین وبصفة خاصة الأموالتعرف هذه الشركات على أنها مؤسسات مالیة تقوم بتجمیع 
المالیة، الأوراقمن صغار المستثمرین الذین لا تتوافر لدیهم موارد كافیة لتكوین تشكیلات مختلفة من محافظ 

مشاركة في صنادیق شركات ثم استثمارها من قبل إدارة محترفة، وحیث یمكن لكبار المستثمرین وصغارهم ال
أساسا لمساعدة صغار المستثمرین الذین لیست لهم المعرفة اللازمة لإدارة ، فهذه الشركات وجدت رالاستثما

محافظهم الاستثماریة، وأیضا من اجل مساعدة كبار المستثمرین الذین لا یتوفر لدیهم الوقت الكافي لإدارة 
1.محافظهم الاستثماریة

2:ویمكن تصنیفها إلى نوعین من الشركات هما

:النهایة المفتوحةشركات الاستثمار ذات 1- 2

هي عبارة عن صنادیق مشتركة یتم خلالها إعادة شراء الأسهم من ملاكها في أي وقت وبأي كمیة كما تبیع 
.للمستثمرین الجدد في أي وقت وبأي كمیة

:النهایة المغلقةذات شركات الاستثمار 2- 2

وبعدد محدود أو كمیة محدودة من صدر مرة واحدة شركات الاستثمار ذات النهایة المغلقة تعني أنها ت
3.الأسهم القابلة للتداول في السوق المالیة

فهذا النوع من الصنادیق بمجرد إقفاله، لا یمكن شراء وبیع أسهمه إلا من خلال السوق، ویتم التداول هنا 
لأن عدد الأسهم ) النهایة المغلقة(على أساس أسعار السوق وعملیات المضاربة فیه ولقد سمیت بهذا الاسم 

أسهمها من السوق غیر أنه لا تبدي هذه حالة قیام الشركة بإعادة شراءالتي تصدرها ثابت لا یتغیر باستثناء 
4.الشركات ذات النهایة المتعلقة استعدادها لإعادة شراء أسهمها إذا ما رغب حاملها في التخلص منها

.90، 89:ن بن عزوز، مرجع سبق ذكره، ص صاعبد الرحم1
2 www.startimes.com/faspx?t =16813527 consulté le 09/03/2015,20 :24.
3 www.laghouat.net/vb/showthead.php?t=40382 consulté le 09/03/2015 20 :29.

.90،91ن بن عزوز، مرجع سبق ذكره، ص،ص اعبد الرحم4
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وتعتبر صنادیق الاستثمار الأدوات الرئیسیة لشركات الاستثمار ویتمثل هدفها الرئیسي في زیادة القیمة 
تلف الطرق المستخدمة لتحقیق هذا الهدف باختلاف طبیعة كل الرأسمالیة لحصص الصندوق، حیث تخ

1: صندوق ومن ثم یوجد العدید من صنادیق الاستثمار نعرضها فیما یلي

:صنادیق الأسهم العادیة-ا

مل على الأسهم العادیة فقط وعلى الرغم من ذلك فإن الصنادیق تختلف فیما بینها بسب اختلاف تتش
: الخصائص ونجد منها

سهم العادیة للشركات الرائدة في مجال معینالصنادیق التي ترتكز على الأ.
العادیة للشركات التي تتمتع بدرة عالیة من النموسهمالصنادیق التي ترتكز على الأ
یتعلق ماالصنادیق التي ترتكز على الأسهم العادیة للشركات التي لها تاریخ وسیاسة واضحة فی

.بالتسویق
 الصنادیق التي ترتكز على الأسهم العادیة للشركات ذات النسبة المنخفضة من التوزیعات والتي

.من داخلهاكبرالأتعید استثمار الجزء 

:الصنادیق المتوازنة- ب

معدل الفائدة الثابت و بین الأسهم الیة ذات لمهي صنادیق تقوم بتقسیم استثماراتها فیما بین الأوراق ا
2.منخفضة المخاطرالعادیة 

ة أخرى ذات دخل ثابت مثل ه النوعیة من الصنادیق على أسهم عادیة و أدوات مالیذتشتمل هأي 
ضمان تحقیق دخل وكذلكالزیادة الرأسمالیة في قیمة الصندوق إلىحیث تهدف هده الصنادیق ،السندات

ة كان الهدف هو تحقیق نسبة مرتفعختلاف أهدافه، فاداة الأسهم العادیة في الصندوق بامحدد وتختلف نسب
النسب الخاصةإزاء، فانه من المتوقع أن ترتفع نسبة الأسهم العادیة من الدخل مع تحمل مخاطر مقبولة

.60خالد عیجولي ، مرجع سبق ذكره، ص1
2www.invest.gov.eg/general/get fudslist. consulté le 10/03/2015,18 :44.
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فسوف تزید نسبة الأموال ،المخاطرتدنیهكان الهدف الأساسي هو إذا، بینما بالأوراق المالیة الأخرى
مثل السنداتالثابتالدخل ذاتالمستثمرة في الأوراق المالیة 

:الصنادیق المتخصصة-ج

وواحد من أهم هده الصنادیق المتخصصة هو صندوق السندات ،تتعدد وتتنوع الصنادیق المتخصصة
bond fund حیث یتركز اهتمامه الأساسي على تولید دخل من تطور ونما في السنوات الأخیرةالذيو ،

لك محاولة زیادة القیمة الرأسمالیة ذإلى، یضاف تالدخل الثابذاتفي الأوراق المالیة الاستثمارخلال 
محترفة لمحفظة الصندوق إدارةللصندوق من خلال 

:الأغراض المزدوجةذاتالصنادیق -د
،هي أسهم الدخل وأسهم النمولا،بین نوعین من الأسهمتتمتع هده الصنادیق بأن استثماراتها موزعة 

لها تاریخ )النهایة المغلقة ذاتالصنادیق إلىوهي عادة تنتمي (لك أن الصنادیق المزدوجة ذإلىیضاف 
دوق وتوزیع حصیلته على المساهمین وتتمیز الصنادیق المزدوجة نانقضاء یتم بعد تصفیة استثمارات الص

1.بتلبیتها لاحتیاجات فئتین مختلفتین من المستثمرین

2:من المزایا ومنهابالعدید الاستثمارتتمیز صنادیق و 

: توافر الإدارة المحترفة- 1

رات الإدارة المحترفة وهو ما یصعب أن یحققه صغار المستثمرین حیث یقوم تتمیز صنادیق الاستثمار بخب
، وكذلك وق تعمل على تحقیق أهداف الصندوقمدیر الصندوق بالعمل على اختیار أفضل إستراتیجیة للصند

یقوم مدیر الصندوق بمراجعة أداء الصندوق بصورة دوریة لإعادة النظر في تشكیلة الأوراق المالیة المكونة 
.أو الإضافة وفقا للتغیرات والظروف الاقتصادیةالاستبدالوأللصندوق سواء بالاستبعاد 

:التنویع الكفء للاستثمارات- 2

.62، 61:، مرجع سبق ذكره، ص صخالد عیجولي1
2 www.showmethfunds.com/investor/consulté le 10/03/2015.21:43.
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باستثمار أموال الصندوق في مجموعة متنوعة من الأوراق المالیة التي یقصد بالتنویع قیام إدارة الصندوق 
من حیث أهدافها یتیح ع المتوافرة في صنادیق الاستثمارتنتمي لقطاعات مختلفة في السوق وهذا التنو 

الفرصة أمام قطاع عریض من المستثمرین للاستثمار حسب أهداف كل منهم الاستثماریة حیث یوجد العدید 
.ق الاستثمار ذات الأهداف الاستثماریة المختلفةمن صنادی

:الملائمةو المرونة - 3
إلى آخر تتمثل في الشركات ذات النهایة المفتوحة حیث یستطیع المستثمر تحویل استثماراته من صندوق و 
صفیة استثماراته على دفعات أو سحب الدخل المتولد وإبقاء رأس ضئیلة أو خروجه بالكامل أو تابل رسوم قم

.المال في الاستثمار
:تنشیط حركة أسواق المال- 4

إن خاصیة تنویع الاستثمار وانخفاض المخاطر من شانها تشجیع المستثمرین قلیلي الخبرة أو محددي 
1.الدخل في الاستثمار في شركات الاستثمار التي من شانها أن تنشط حركة أسواق المال

2:الانتقادات التي وجهت إلى صنادیق الاستثمار أهمهاومن

 ضاء على ركن ة خاصة بهم، وبالتالي القالذین رغبوا في إنشاء محافظ مالیمزاحمة المدخرین
.أصلي في نشاط سوق الأوراق المالیة

الصنادیق مما یؤثر على العائد الذي یحققه المستثمر في وثائق الصنادیق ارتفاع تكلفة إدارة
.وخاصة أن الاعتماد الأكبر هو على شركات الإدارة الأجنبیة

 إلى ، فتتبعه أموال المدخرین إقلیمیة أو عالمیةقیام الصنادیق بشراء أوراق مالیة في بورصات
.الوطنيلاقتصادلةالخارج دون تحقیق فائد

المعاملة الضریبیة لصنادیق الاستثمار ولحملة الوثائقفرض.

.94، 93:ن بن عزوز، مرجع سبق ذكره، ص صاعبد الرحم1
.184،185: صلاح الدین شریط، مرجع سبق ذكره، ص ص2
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الصنادیق مما یعطي صورة غیر كاملة إصداروالبیانات التي ظهرت في نشرة نقص المعلومات
.عملیاته المستقبلیةأوعن الصندوق 

 لصنادیق الاستثمار، وبالتالي لم یترتب على " شركات مساهمة مستقلة"لم تظهر حتى الآن
.ظهور الصنادیق تنشیط حركة البورصة بإجراء تداول للوثائق

ستثمار في أصول أخرى غیر الأوراق المالیة، قد یؤدي إلى العجز في السماح للصنادیق بالا
توفیر السیولة في الوقت المطلوب لحاملي الوثائق وخاصة في الشركات المساهمة المراد 

.إنشاؤها
 وأخیرا فإن المستثمر في صنادیق الاستثمار الدولیة یكون عرضة لمخاطر أسعار الصرف، إذ

ة المقومة بها المالیة كلما انخفضت العملة الأجنبیالأوراقالمستثمرة في الأموالتنخفض قیمة 
.تلك الأوراق 

: شركات التمویل- 3

على خلاف شركات الاستثمار التي یتمثل حق المستثمر في تشكیلة صندوق من صنادیقها ویحصل 
إضافة إلى حصیلة ما تصدره من أسهم وسندات مقابلها على أسهم فإن شركات التمویل تتكون مواردها من

تقدیم القروض القصیرة تلك الموارد فتتمثل فياستخداماتما تحصل علیه من قروض من بنوك تجاریة، أما 
.1ومتوسطة الأجل للأفراد ومنشآت الأعمال

كما تؤجر بعض الأجهزة لمشروعات وتوفر لهم النقود التي تكفلها، ویسمى بعض هذه الشركات بشركات 
، ولقد نمت هذه الشركات رزالتمویل المحدودة والمملوكة بواسطة صانعي السلع المعمرة مثل الجنرال موتو 

قروض العمال 3/2يعلى نحو سریع وفي الوقت الحالي فإن الحجم الكلي لقروض أعمالها القائمة یساو 
2.التي تقدمها المصارف

.أنواع الوساطة المالیة: 03الشكل رقم 

.323، ص 202، منشأة المعارف، الإسكندریة الأسواق والمنشآت المالیةإدارة: منیر إبراهیم هندي1
.63خالد عیجولي ، مرجع سبق ذكره، ص2

لوساطة المالیةأنواع ا

مؤسسات غیرمؤسسات ودائعیة 
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.من إعداد الطالبة :المصدر

نيالمطلب الثا

أهمیة الوساطة المالیة

مهم، إن وجود الوساطة المالیة في اقتصاد الیوم یعد ضرورة حیویة لیس فقط لكونها متعامل اقتصادي 
ول للعدید من المشكلات المرتبطة بالتمویل، وفي الحقیقة یمكن تسجیل لحولكن كونها قد سمحت بإیجاد 

:لكل من أطراف التمویل وكذا الاقتصاد القومي ككل وذلك كما یليأهمیة وجود الوساطة المالیة بالنسبة 

:بالنسبة لأصحاب الفائض المالي- 1

1: ساطة المالیة بتحقیق مزایا عدیدة، نذكر أهمها فیما یليمن الأفراد سمحت الو بالنسبة لهذه الفئة

 التي یسیرها مصداقیة الوسیط المالي مضمونة، ولیس السبب في ذلك یتمثل في حجم السیولة
فحسب، ولكن بصفة رئیسیة نظرا للقوانین والتنظیمات المعدة خصیصا لحمایة المودعین، فأموال المودع 

. مأمونة الحفظ، وهو ما لا یتوفر دائما في حالة علاقة التمویل المباشرةهي إذا 
 على السیولة في أي وقت، یتیح وجود الوساطة المالیة لصاحب الفائض المالي إمكانیة الحصول

في شكل سائل لمواجهة مثل هذه الأموالفالمؤسسات المالیة الوسیطة مجبرة على الاحتفاظ بجزء من 
.الاحتمالات

1 www.startimes.com/f.spx?=132755664consulté le 12/03/2015 12 :27.

شركات 
التمویل
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 یتجنب صاحب الفائض المالي مخاطر عدم التسدید التي تكون كبیرة في حالة الإقراض المباشر
فالمؤسسة المالیة الوسیطة نظرا لما تتوفر علیه من أموال ضخمة، ومن مركز مالي قوي تكون على 

مبالغ صغیرة هم تجاه المودعین الذین تعتبر ودائعالعموم في وضعیة مالیة تسمح لها بتنفیذ كل التزاماتها
.به من حوزتهامقارنة بما یحتفظ 

 الوقت والجهد في البحث عن إنفاقیعفي وجود الوساطة المالیة أصحاب الفائض المالي من
یعرفون مسبقا الجهات التي یودعون فیها أموالهم فالوساطة المالیة بحكم المقترضین المحتملین، فهم 

.في أي وقتالأموالطبیعة نشاطها تتیح إمكانیة مستمرة لقبول 
:بالنسبة لأصحاب العجز المالي- 2

الخدمات لأصحاب الفائض المالي فقط، بل قد تسدي خدمات أخرى الوساطة المالیة لا توفر مثل هذه 
إلى أصحاب العجز المالي ولیس مبالغة فیها، فإذا قلنا أن هؤلاء هم المبرر الأول لوجود الوساطة المالیة ولا 

.ذه الوساطة المالیة إذا لم یكن هناك من یطلب خدماتهامعنى في الواقع له

1:یستفید أصحاب العجز المالي من وجود الوساطة المالیة في الجوانب التالیةو

اسب لأصحاب العجز المالي وهي ر الوساطة المالیة الأموال اللازمة بشكل كافي وفي الوقت المنتوف
التي تجمعها بطریقة مستمرة وبما أن هناك تیارات من ق نظرا لما تتوفر علیه من أموال ضخمةتحق

.الوقت المناسبفي من طرف أصحاب العجز المالي تكون دائما متوفرة موال المطلوبة الودائع فإن الأ
وجود الوساطة المالیة المقترض مشقة البحث عن أصحاب الفوائض المالیة على افتراض أن نبیج

المصاعب الأخرى غیر موجودة، فالوساطة المالیة باعتبارها هیئة قرض تكون دائما مستعدة لتقدیم مثل 
.هذا الدعم

، الطبعة السابعة ،دیوان تقنیات البنوك دراسة في طرق استخدام النقود من طرف البنوك مع إشارة إلى التجربة الجزائریةالطاهر لطرش ، 1
.9،ص 2010المطبوعات الجامعیة، الجزائر، 
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تمویل المباشرة تدفع كما أن وجود الوساطة المالیة یسمح بتوفیر قروض بتكالیف أقل نسبیا، فعلاقة ال
ولكن نظرا للتقلبات ،المقرضین إلى فرض فوائد مرتفعة ترتبط بحجم المخاطر العالیة وبمدة تجمید الأموال

العالیة المستعملة من طرف الوساطة المالیة، والاستفادة من وفرة الحجم من جهة أخرى، ورمزیة الفوائد 
، تجعل الفوائد المفروضة على القروض لیست مرتفعة  المدفوعة على الموارد المستعملة من جهة ثالثة 

.بالشكل الموجود في علاقة التمویل المباشرة
:بالنسبة للوساطة المالیة ذاتها- 3

إذا كانت الوساطة المالیة تؤدي كل هذه الخدمات لأصحاب الفائض المالي وأصحاب العجز المالي، ماذا 
الكثیر من بتستفید وإنماع لا تقوم الوساطة المالیة بذلك من دون مقابل، ستستفید من وراء ذلك؟ في الواق

: المكاسب، یمكن ذكر أهمها فیما یلي

 تستفید أولا من الفائدة على القروض، وتعتبر هذه الفائدة من المداخل التي تعظم عائداتها، بل لعلها الدخل
.الوحید الذي تحققه أو الذي تقوم علیه نشاطاتها

 استعمال موارد غیر مكلفة في الغالب، فالودائع الجاریة هي الجزء الغالب في موارد الوساطة المالیة
نظمة النقدیة العالمیة تمنع ویجب أن نعلم أن هذا النوع من الودائع لا یكلفها أي شيء، حیث أن معظم الأ

ح لمالیة بتوسیع قدرتها على منطة امنح فوائد على هذا النوع من الودائع یسمح الحصول على ودائع للوسا
إنشاء نقود الودائع، ویعني هذا أن البنوك تستطیع أن تمنح قروضا أكثر ما تحصل علیه بالقروض وذلك 

.في زیادة الأرباحتهاإمكانیحقیقة من الودائع وهو بطبیعة الحال أمر یزید من 

: بالنسبة للاقتصاد ككل-4

صحاب الفائض المالي وأصحاب العجز المالي بتفادي الكثیر من كانت الوساطة المالیة قد سمحت لأإذا
: المصاعب، فإن الاقتصاد یستفید بدوره من وجود الوساطة المالیة في الكثیر من الجوانب نذكر منها

 تفادي احتمالات عرقلة النشاط الاقتصادي لعدم توافق الرغبات بین أصحاب الفائض المالي وأصحاب
فإن وجود مثل هذا التعارض في الرغبات سواء من حیث الوقت أو المبلغ سوف یؤدي العجز المالي، لذلك 

الاقتصادي، والوساطة المالیة وحدها بإمكانها أن تسمح بتفادي الأداءإلى خلق الكثیر من الاختلافات في 
.كل هذه المشكلات
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 الصغیرة وتحویلها اتالادخار اللازمة للتمویل بواسطة تعبئةموالالأیسمح وجود الوساطة المالیة بتوفیر
. إلى قروض ذات مبالغ كبیرة

عة التضخمیة بتعبئة السیولة الموجودة ولكن القدرة یى الإصدار النقدي الجدید ذو الطبتقلیص اللجوء إل
. على هذه التعبئة ترتبط إلى حد كبیر بمدى فعالیة الوساطة المالیة ذاتها في أداء دورها كجامعة للأموال

ثالثالالمطلب

وظائف الوساطة المالیة

1: تقوم الوساطة المالیة بعدة وظائف نذكر أهمها فیما یلي

:تقدیم المعلومات المالیة وتحلیلها- 1

واإن العدید من الأفراد الذین لیست لدیهم المعرفة الكاملة بشؤون الأوراق المالیة، قد لا یستطیعون أن یقوم
المالیة غیر المباشرة خصوصا إذا كانت لدیهم مجرد الأوراقبجمع وتحلیل المعلومات المتعلقة بعدد كبیر من 

مبالغ نقدیة صغیرة یرغبون في استثمارها ومن هنا یأتي دور الوسطاء المالیین، فهم یستطیعون الاستعانة 
وستكون تكلفة ) بإمكانیاتهعادي عمله وهو ما لا یستطیع المدخر ال( بالخبراء في میدان التحلیل المالي

وع من الأصول التي تنما تم توزیعها على الحجم الكبیر والمالخبراء بالطبع منخفضة جدا إذا استخدام هؤلاء 
یجمعونها ویحللون المعلومات الخاصة بها، وفضلا عن ذلك یدعي بعض الوسطاء أن الاستعانة بهؤلاء 

أفضل كثیرا من تلك القرارات التي كان أصحاب المدخرات سوف یتخذونها الخبراء یمكنهم من اتخاذ قرارات 
بأنفسهم، وغالبا ما تصادف صحة هذا الادعاء ولو جزئیا، وحتى إذا لم یكن هذا صحیحا في بعض 

ا لو الحالات، فالأمر المؤكد هو أن تكلفة جمع وتحلیل البیانات من قبل الوسطاء المالیین تكون غالبا أقل مم
لك المدخرون الأصلیونقام بذ

:التعامل في الأصول المالیة المباشرةتخفیض تكالیف - 2
ویقصد بها التكالیف التي تنطوي علیها عملیات شراء الأصول المالیة المباشرة والاحتفاظ بها وبیعها وهنا 

ملیات المالیة التي یقومون بها یستطیع الوسطاء المالیون تحقیق وفرات اقتصادیة في ناحیتین، ناحیة حجم الع
.وناحیة عدد مرات قیامهم بهذه العملیات

.52خالد عیجولي ، مرجع سبق ذكره، ص1
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بالنسبة للناحیة الأولى نجد أن الوسطاء یكون حجم عملیاتهم كبیرا فإن توزیع التكالیف المصاحبة لهذه 
صول العملیات على هذا الحجم الكبیر من الأصول المتعامل فیها یجعل نصیب كل واحد من هذه الأ

صغیرا جدا بالمقارنة مع التكلفة ) التكلفة المتوسطة(من إجمالي هذه التكالیف )ةیوالمشتر ق المباعة الأورا(
في العملیات الصغیرة المناظرة التي یقوم بها ) الأوراق المالیة(المتوسطة التي تتحملها كل وحدة من الأصول 

.المدخرون النهائیون بأنفسهم
 أن عدد المرات التي یقوم فیها الوسطاء المالیون بعملیات شراء أو أما بالنسبة للناحیة الثانیة فنجد

بیع أصول مالیة یكون أقل من عدد المرات التي یقوم فیها المدخرون النهائیون بعملیات متشابهة، وبالطبع 
والسبب في انخفاض عدد العملیات التي فإن تخفیض عدد العملیات یعني تخفیض في تكالیف القیام بها،

ها الوسطاء المالیین عما یقوم به المدخرون النهائیون هو أن المدخر النهائي یتعین علیه أن یبیع یقوم ب
من الأصول المالیة التي في حوزته كلما اضطرته حاجته إلى السیولة إلى تحریر جزء من أرصدته قدرا

فلا یقوم بمثل هذه المحسوبة  في تلك الأصول، وطبعا تتوقع أن یتكرر ذلك كثیرا، أما الوسیط المالي
را من المرات، لأن حاجته إلى السیولة لا تكون مفاجئة ومتكررة، فضلا عن انه یتوقع یالعملیات عددا كب

تكون كافیة لسد حاجته إلى السیولة، ومن ) محصلاته الكلیة( التیارات النقدیة المتدفقة إلیهأنبالاستمرار 
ثم لا یضطر إلى إحداث نقص صافي في أصوله الكلیة عن طریق بیع مقادیر منها بصفة مستثمرة 

1.وبالصورة التي یكررها المدخرون النهائیون

:غبیهار توفیر الائتمان وتقدیمه إلى 

إلى ) الوحدات ذات الفائض(ظهور الوسطاء المالیین في البدایة بعملیة نقل فوائض المدخرین ارتبط 
وظیفةت ثم مع تزاید الحاجات الاقتصادیة إلى الائتمان تطور ) الوحدات ذات العجز(المستثمرین والمستهلكین 

بحت تحاول توفیر فقط على تسهیل عملیات الائتمان المباشر بل أصالوسطاء المالیین فلم تعد تنصب
الأصول المالیة المباشرة، ومن معاد القول )إصدار(عن طریق خلق )خلق دین جدید(مقادیر إضافیة جدیدة 

نمو ستهلاك وهو كما رأینا شرط لضمانوالاالإنتاجالوسطاء المالیین یعملون بهذا على سد الفجوة بین أن
بیعة وظیفة الوساطة المالیة من الناحیة العملیة الدخل القومي بمعدل مستقر ولقد كان هذا التحول في ط

- على مستوى الفكر النظري أیضا، فلقد كانت النظریة الكلاسیكیة تنظر إلى القطاع الماليبتحول امقترن
على انه مجرد قطاع محاید كل ما یقوم به هو جمع الموارد المالیة لیمول بها القطاعات -بصفة عامة

52ص،، مرجع سبق ذكرهلد عیجولي،خا1
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ولقد ظل الفكر الاقتصادي أسیر هذه التعالیم، حتى ظهر كینز وحاول مرة جذب الإنتاجیة حسب إنتاجیتها، 
الانتباه حول أهمیة القطاع المالي حیث قرر أن التوازن العام للاقتصاد القومي لا یتحقق إلا إذا تحقق التوازن 

نزیة هو توازن سوق العام في مختلف القطاعات بما فیها القطاع المالي، فشرط التوازن العام في النظریة الكی
بات مختلفة تؤكد على أهمیة السوق االنقد والمال وسوق الإنتاج وسق العمل، وفي الآونة الأخیرة ظهرت كت

كما تظهر ارتباط المالي وتظهر بوضوح الكیفیة التي یرتبط بها التطور الاقتصادي للسوق بتطوره المالي 
1.الأفراد من جهة أخرىالناتج القومي وثروةمن جهة بحجم كمیة النقود ورأس المال العامل 

:توفیر السیولة وتدنیة المخاطر- 3

یتمیز الوسطاء المالیون بأنهم یخلقون سیولة حیث یجعلون من الممكن للمقرضین أن یقرضوا قصیر 
، ورغم حقیقة أنهم استخدموا أموال المودعین لتقدیم قروض طویلة الأجل الأجلالأجل والمقترضین طویل 

فإنهم یستطیعون أن یعدوا المودعین بأنهم یستطیعون سحب ودائعهم في أي وقت، لو أن لدیها عدد من 
حیث لا ترتبط ذا كانوا سیسحبون ودائعهم أم لاالمودعین الأفراد الصغار ذوي القرارات المفصلة حول ما إ

نحو جید بالتوزیع الاحتمالي یتنبأ على قراراتهم حول سحب ودائعهم أم لا ومن ثم یستطیع البنك مثلا أن 
ترض على سبیل المثال أن د للعمل لا یستمر هكذا دائما، فافلمسحوبات ومع ذلك فإن هذا الوضع الجی

ن أن یسحبوا و یخشى العامة أن بنكا ما مثلا سیفلس، فإن عددا كبیرا من المودعین غیر المؤمنین سیحاول
.على نطاق واسعودائعهم 

المخاطر فالمدخر النهائي مهما كانت قیمة الفوائض المتاحة لدیه ةكمن في تدنیأما الفائدة الأخرى فت
لغرض الاستثمار لن تمكنه إلا من شراء عدد صغیر من الأصول غیر المتنوعة، وبالتالي فإن حجم 

استحقاقها، فإن المخاطرة الذي یواجهه كبیر إذا ما حدث وانخفضت أسعارها السوقیة وأراد التخلص منها قبل
نه یستطیع شراء ح حجمها في النهایة كبیرا جدا، فالما یستطیع أن یجمع من فوائض یصبار الوسیط المالي نظ

جدا، فإنه یستطیع شراء أحجام كبیرة ومتنوعة من الأصول وهو بهذا یحقق قدرا من الأمان ضد أحجام كبیرة 
یمة البعض الأخر في نفس الوقت مما یلغي الأثر مخاطر انخفاض قیمة بعضها نظرا لاحتمال أن ترتفع ق

أن یستخدموا رة بإمكانیاتهم الكبییستطیعونالأول، فضلا على أن الوسطاء المالیین كما ذكرنا من قبل 
بتحلیل الائتمان ووضع المعاییر المناسبة تقومأخصائیین في المجال المالي من ذوي الكفاءات العالیة التي 

.82،، صمرجع سبق ذكره،عبد الرحمان1
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مواجهة وسیط مالیة لوسیط مالي، یعرف انه یجوز دینا فيأصولایقتني لذلك فإن الذي لتقییم المقترضین، و 
تتمیز محفظة أوراقه بالتنوع الذي یدني حجم المخاطرة المحتملة، وهو أمر غالبا ما لا یستطیع المدخر  نفسه 

1.تحقیقه بمعرفته

المبحث الثالث

الوسطاء المالیون في عملیات البورصة

المناسب، والذي ، یجب أولا اختیار الوسیط الماليلكي یقوم المستثمرون بادخار أموالهم عن طریق البورصة
یخول له القانون الاستثمار في مجموعة من الأوراق المالیة المختلفة ، والذي یستطیع تلقي وتنفیذ الأوامر إما 

أكثر على بالبیع أو الشراء، بحیث یستطیع التحكم في هذه الاستثمارات، وسوف یتم في هذا المبحث التعرف 
2:وء علىاء الضعملیات البورصة وذلك عن طریق إلقالوسطاء المالیون في

وسیط عملیات البورصة، وظائفه وشروط ممارسة دوره

.أنواع الوسطاء في عملیات البورصة

.53،54:ص، صمرجع سبق ذكره،خالد عیجولي1
.98،99:ن بن عزوز، مرجع سبق ذكره، ص صامعبد الرح2
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.قواعد وأدبیات مهنة وسیط عملیات البورصة

ولالمطلب الأ 

وشروط ممارسة دورهوسیط عملیات البورصة، وظائفه

نها التعدد وتعقد العملیات المبرمة في البورصة، كان من الضروري تعیین فئة متخصصة من شنظرا
تسهیل وإتمام العملیات وضمان استیفائها لجمیع الشروط وتعرف هذه الفئة بالوساطة في عملیات البورصة، 

:ومن أجل التعرف علیها سنتطرق إلى العناصر التالیة

 ومختلف فئاتهتعریف وسیط عملیات البورصة.
وظائف وسیط عملیات البورصة.
شروط ممارسة دور وسیط عملیات البورصة.
تعریف وسیط عملیات البورصة ومختلف فئاته:أولا

المعنوي المتخصص في بیع وشراء أویعرف وسیط عملیات البورصة على انه ذلك الشخص الطبیعي 
المالیة، ویجب أن یكون حاصلا على ترخیص من لجنة عملیات البورصة تؤهله للقیام بهذه المهمة وراقالأ

كفاءته ونزاهته وصحته المالیة وذلك حمایة المتعلقة بحیث تشترط لتسجیل الوسیط توفر المعاییر التأهیلیة 
.للمتعاملین في البورصة

، وخبرة في شؤون البورصة وعلیه أن یباشر معنوي له درایةأوكل شخص طبیعي بأنهویمكن تعریفه 
المالیة لحساب العملاء في المواعید الرسمیة لعمل البورصة مقابل عمولة الأوراقنشاطه من بیع وشراء 

.محددة من كل من البائع والمشتري
لأوراقبین بائع ومشتري اأي شخص طبیعي أو معنوي یتوسط"ویمكن تعریفه من الناحیة القانونیة بأنه 

المالیة لإتمام صفقة بینهما، وحده له الحق في القیام بعملیة الوساطة في تداول القیم المنقولة شرط الحصول 
"على ترخیص لذلك

حیث )مؤسسة(أو شخصا معنویا ) فرد(یتضح لنا من خلال ما سبق أن الوسیط قد یكون شخصا طبیعیا 
، إذ انه یتوسط بین البائعین والمشترین للأوراق المالیة لا تهتم طبیعة الوسیط بقدر ما یهم النشاط الذي یزاوله
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في البورصة، وكي یمارس هذا النشاط یجب أن یكون على درایة وخبرة في هذا المجال وان یكون له ترخیص 
1.بذلك

: ومن خلال التعاریف السابقة لوسیط عملیات البورصة تندرج الفئات التالیة
: سماسرة الأوراق المالیة- 1

التفرقة بین السمسار الذي یقدم الحد الأدنى من الخدمات لعملائه، وبین بیوت السمسرة التي تقدم یجب 
فالأول یسمى بالسمسار الوكیل وقد یطلق علیه اسم سمسار الخصم وهي الخدمة الكاملة في هذا المجال،

ع یمثل في عملیات البدنى من الخدمة للعملاء والتي تتعبارة عن شركات السمسرة التي قد تقدم الحد الأ
، ومقابل ذلك فإنه یحصل على عمولة الإجرائیةالمرتبطة بالجوانب عمالالأوالشراء وبصفة خاصة تلك 

ت، وفي نفس الوقت هناك سمسار وكیل والذي یقوم بتقدیم كافة تتناسب مع حجم ما یقدمه من خدما
بالشراء والبیع وحتى تقدیم النصح والمشورة الخدمات التي یحتاجها المستثمر بدءا من الإجراءات الخاصة 

2.لاتخاذ القرار المناسب

:)الوسیط التاجر(صانع السوق - 2

الأوراق بیع وشراءبیحصل الوسیط التاجر على الفرق بین شراء الورقة وسعر البیع لطالبها فهو یقوم 
، مما یعني أن معظم شركاتهم السوقء لذلك یطلق علیهم صانعواالعملاأوامرلقابلیة المالیة لحسابه انتظارا 

المالیة، وهي تتحمل المخاطر الناتجة عن ذلك بینما یعمل السمسار الأوراقتقوم بعملیات السمسرة وتجارة 
، وهو یمثل الجهة التي تقوم بالترویج للأوراق المالیة مقابل عمولة ولا یحتمل أیة مخاطلحساب الغیر فقط

وراقالأعر الشراء والبیع مما یساهم في توفیر درجة السیولة في سوق من خلال تقدیم عروض أفضل في س
.المالیة

: المتخصصون- 3

.12ص ،2002مذكرة ماجستیر، جامعة الجزائر،،"ت البورصةایلالنظام القانوني للوسطاء في عم"،الدغنیة ه1
.99،100:عزوز، مرجع سبق ذكره، ص صبن ناعبد الرحم2
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مجموعة محدودة أوفي السوق المالي الذي یتخصص كل منهم في التعامل في ورقة مالیة أعضاءوهم 
المالیة، بمعنى أنه لا یمكن أن یتعامل في ورقة مالیة أكثر من تخصص واحد، وبعبارة أخرى فإن الأوراقمن 

المتخصص ما هو إلا سمسار اختار وفق نشاطه على مجموعة محدودة من الأسهم یتم تداولها في مركز 
ابة عنهم، ولا یحق أي لینفذها نیالآخرینواحد، وهو بهذا لا یفارق ذلك المركز، یقوم بتلقي طلبات السماسرة 

المتخصص إلا بموافقة لجنة السوق المالي، كما یشبه التجار كونه یستطیع أن یتجر أعمالیمارس أنوسیط 
المنتظم الأداءبطریقة تحقیق المتخصصونابه الخاص، بیعا وشراء، بهدف تحقیق الربح ویعمل سلح

ن ورقة مالیة معینة یعمد المتخصص إلى والمستمر للبورصة، ففي حالة زیادة المعروض عن المطلوب م
المدى أي هامش الربح لجذب مشترین جدد، كما یبدي في ذات الوقت استعداده لشراء ما یرفض تخفیض 

إلى المخزون، وذلك في محاولة أخرى لتحقیق التوازن، ومن ناحیة أخرى عندما یزید المطلوب منها لیضیفه 
ا لدیه من مخزون لمواجهة الطلب المتزاید، أو یرفع من عن المعروض یلجأ المتخصص إلى استخدام م

وهو في ذلك ملزم بأن تكون التغیرات السعریة طفیفة مما یحقق هدف ضبط إیقاع ) زیادة الهامش(الأسعار 
ورقة مالیة حركة السوق ولیس بهدف تحقیق أرباح طائلة، وهكذا یمكن القول بأن سعر بیع أو شراء أي 

شروط في هذا الشأن فإن هونظرا لخطورة الدور الذي یلعبونیدي المتخصصین،دد في السوق على أیتح
1.من التشددعضویتهم عادة ما تتسم بقدر كبیر

وسیط البورصةوظائف : ثانیا

وسطاء البورصة یتعاملون مع مجموعة متنوعة من المستثمرین كبار المستثمرین، صغار المستثمرین 
أصحاب الخبرة والكفاءة في تسییر استثماراتهم، العاجزین عن تسییر استثماراتهم، وبالتالي جاءت وظائفهم 

2: م في داخل البورصة متنوعة تنوع الأصناف التي یتعاملون معها، ویمكن حصرها بشكل عا

:التفاوض على الأوراق المالیة- 1

ویتعلق ذلك بتنفیذ أوامر الشراء أو البیع بحیث یحقق أحسن سعر ممكن في الإطار الممكن للتفاوض 
وتتطلب المفاوضة في الأوراق المالیة معرفة دقیقة لأحوال السوق ) حیث أن الأوامر مرتبطة بمدة معینة(

.67،68:صخالد عیجولي ، مرجع سبق ذكره، ص1
.70،71:صخالد عیجولي ، مرجع سبق ذكره، ص2
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المالیة ومعلومات وافیة عن الورقة المالیة محل التفاوض وخبرة كبیرة عن تحركات الأسعار في السوق بحیث 
شراء /قق فیها أحسن سعر بیع ، أو أن ینتظر حتى اللحظة المناسبة التي یتحمرالأیمكن مثلا أن یجزئ 

.للعمیل

: حفظ الأوراق المالیة- 2

ویأتي بها في كل مرة یرغب في إجراء معاملة ما في البورصة الأوراققد لا یرغب العمیل في أن یأخذ 
في خطر من السرقة، أو الضیاع لذا یقوم وسطاء وخاصة ما إذا كانت قیمتها كبیرة جدا، أي ستكون

البورصة بالاحتفاظ بالأوراق المالیة للعمیل وذلك في أماكن مخصصة لذلك، كما أنها قد تضع تأمینا لها ضد 
، وبالتالي توفر على العمیل الكثیر من الجهد في )كالاحتراق مثلا(حوادث السرقة أو الضیاع أو الحوادث 

.على أوراقه المالیةالمراقبة والمحافظة

:تقدیم النصح والمشورة- 3

ة للعملاء، بشأن قرارات الاستثمار وما قد ینطوي علیه عملیات ور یمكن أن یقدم الوسطاء النصح والمش
البیع والشراء للقیم المنقولة، وتبقى حدود النصح والمشورة المقدمة للعمیل تتوقف على الشروط المتفق علیها

المستشار فقط دون أن یكون له الحق في اتخاذ فیمكن أن یلتزم السمسار بالقیام بدوربین الوسیط والعمیل 
.القرار، ویمكن أن تتعدى إلى الإشراف على القیمة المنقولة، وهذا ما سنراه في الوظیفة اللاحقة

:تسییر الحافظة لصالح العمیل وإدارتها- 4

إلى الوسیط ایلجوبالتاليمالیة وتسییرها، أوراققد یلمس العمیل في نفسه العجز عن تشكیل محفظة 
اعدته إستراتیجیة استثماریة، هذهله توكیلا بذلك، ویضع بمسالمالي لینوب عنه في هذه المهمة ویمضي 

الإستراتیجیة تلبي أهدافه الاستثماریة مع الأخذ بعین الاعتبار حالته المادیة، ویمكن أن تنص الاتفاقیة بین 
المعلومات عن القیم المنقولة دارة محفظة العمیل، فیقوم بتوفیریقوم هذا الأخیر بإن االعمیل والوسیط ب

والشركات المصدرة لها وتحلیلها وكذلك معلومات حول طریقة تسییر المحفظة والأرباح المحققة وغیرها من 
رة محفظة إلى قیام الوسیط بإداالأمرجه، وقد یصل فیدة في تسییر المحافظ على أحسن و المعلومات الم

استثماریة نیابة عنه ویحدث هذا بالنسبة للمستثمرین من ذوي الخبرة في الشؤون المالیةالعمیل باتخاذ قرارات
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وتخضع الوكالة الممنوحة للوسیط لتسییر الحافظة لعقد ممضي من قبل صاحب الحساب، یشمل هذا 
العملیات التي یمكن للوسیط القیام بها، : العقد على شروطها معرفة بتعلیمة من اللجنة وتتمثل في طبیعة
هذه الوكالة في أي ، ویمكن إلغاء المسیرینالأخطار التي یمكن أن یتحملها، شروط عمل الحساب ومكافأة 
إخبارمن الوسیط فهو مجبر على الإلغاءوقت من كلا الطرفین باستعمال كل الوسائل الممكنة، إذ كان 

بمجرد معرفة الإلغاءمسبق على الأقل خمسة أیام قبل تاریخ بإشعاروالتوضیحات المعلوماتزبونه بكل 
ات جدیدة، قیات الحساب ویتوقف عن القیام بصفعمل، یوقف الوسیطالإشعارانقضاء أجل أوالموكل للإلغاء 

.وتعلم اللجنة حالا إذا كان الإلغاء من الزبون برسالة مسجلة مع إشعار بالاستلام

: توظیف الأموال- 5

الوسیط بهذه الوظیفة عن طریق البحث عن مقتنین أو مكتتبین جدد للأوراق المالیة المصدرة لصالح یقوم
تلقاها الوسیط بموجب عقد یحرر لهذا یمصدرها الذي یقوم باللجوء العلني للادخار، وذلك مقابل عمولة 

1.الغرض من قبل الطرفین

:تخفیض التكالیف- 6

كفاءة والقدرات تقلیل تكالیف التعامل استنادا إلى المعلومات والخبرة والیعمل وسیط عملیات البورصة على 
2.اح لدیه وبما تحقق استفادة المتعاملین منهاالمتخصصة التي تت

شروط ممارسة دور وسیط عملیات البورصة: ثالثا

والشخص الطبیعي وسوف یتم التطرق ) مؤسسة الوساطة(الشروط یجب أن تتوفر في الشخص المعنوي هذه
3:إلیها في ما یلي

ومالیة، ، رسالة ماجستیر في العلوم الاقتصادیة، فرع نقود "فعالیة سوق الأوراق المالیة في تنشیط الاقتصاد مع دراسة حالة الجزائر"،لعبادي نسیمة1
.29، ص 2004جامعة الجزائر، 

.103، 102:صن بن عزوز، مرجع سبق ذكره، صاعبد الرحم2
.69خالد عیجولي ، مرجع سبق ذكره، ص3
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:شروط تتعلق بالشخص الطبیعي- 1
الأهلیة العلمیة وذلك بكونه متحصلا على مؤهل جامعي أو ما شابه ذلك.
اغلب التشریعات تشترط الجنسیة والأهلیة القانونیة.
س الشرفتمحسن السیرة والنزاهة التجاریة وان لا یكون قد حكم علیه في قضایا إثبات.
لا یمارس أي أعمال تجاریة غیر أعمال البورصة، فلا یكون عضوا في مجلس إدارة إحدى نأ

.الشركات ولا مستشار أو خبیر بها أو بأحد المصارف
اجتیاز دورة متخصصة معدة للتأهیل للوظیفة.

: بالوظیفة یراعي أن یكون الوسیط ملما بالمحاور الأساسیة التالیةالخاصة ت وفي الاختبارا

الاقتصادي الكلي والتحلیل الاقتصادي الجزئي، المحاسبة المالیة وإعداد القوائم المالیة، التحلیل التحلیل
المالي والأساسي والفني والكمي للوراق المالیة، القوانین المتعلقة بسوق المال، قواعد السلوك المهني، لوائح 

.الخ...العمل الداخلیة بالبورصة

:شروط تتعلق بالشخص المعنوي- 2

:تمیز ببعض الشروط الخاصة منهاتأنا كان الوسیط في شكل مؤسسة مالیة فإنها یجب إذ

الحصول على الاعتماد من اللجنة المخولة للعمل داخل البورصة.
 من رأس المالادنيتوفر حد.

اكتساب محل خاص لمزاولة المهنة.
توفر الوسائل المادیة اللازمة لضمان الاتصال الحسن.
 البشریة ذات الخبرة والكفاءة اللازمةتوفر الموارد.
ة على توفیر المعلومات والبیانات اللازمة للعملاء والمحافظة على مصالحهمدر الق.

:شروط كفاءة وفعالیة الوسیط المالي- 3

على الوسیط إضافة إلى الشروط السابقة أن یتجلى ببعض المواصفات التي تساعده على أداء وظیفته 
: بكفاءة وفعالیة منها

مر وطلبات العمیلاو الأمانة في تنفیذ الأ.
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أن لا یضغط على العمیل بخصوص تنفیذ العملیات من بیع وشراء.
مراعاة مصلحة العمیل والاتهام بطلباته واحترام أفكاره.
التوفیق بین طلبات العملاء حتى لا یحدث تعارض فیما بینها.
الخبرة الشخصیة ورؤیة السوق.
 الجزئي، حتى یستطیع التعرف أوالعام للاقتصاد سواء على المستوى الكلي القدرة على التحلیل

.على المناخ العام للبیع والشراء
استخدام أسرع الطرق للاتصال حتى یستطیع تلقي وتنفیذ العملیات الخاصة به.

المطلب الثاني

أنواع الوسطاء في عملیات البورصة وأهمیتهم

:البورصةأنواع الوسطاء في عملیات : أولا

1:في عملیات البورصة بشكلینیتدخل الوسیط 

وهو (أو بصفته تاجرا للأوراق المالیة ) وهو الوسیط ذو النشاط المحدود( بصفته سمسار للأوراق المالیة
).الوسیط ذو النشاط الدائم

:الوسیط ذو النشاط المحدود- 1

.المنقولة دون النشاطات الأخرىیمارس هذا الوسیط مهمة واحدة في البورصة وهي التفاوض في القیم

:الوسیط ذو النشاط الدائم- 2

مارس الوسیط إضافة إلى مهمة ییتولى هذا النوع من الوسطاء إجراء كل العملیات على القیم المنقولة ف
:مفاوضة القیم المنقولة القابلة للتداول بالبورصة الأنشطة التالیة

شراء وبیع القیم المنقولة لحسابه.

.13ال، مرجع سبق ذكره، ص دغنیة ه1
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م المنقولة لحساب الغیرتوظیف القی.
تسییر حافظات القیم المنقولة لحساب الغیر بموجب توكیل.

أهمیة الوسطاء في عملیات البورصة: ثانیا

یعتبر الوسیط القلب النابض في البورصة، فهو یلعب دورا جوهریا في هذا المجال، إذ أنه یتكفل بمساندة 
القول بأن نجاح أو فشل عملیة دخول المؤسسة وتوجیه المؤسسة حتى إتمام التسجیل الفعلي وبعده، فنستطیع 

.بهاإلى البورصة یتوقف بنسبة كبیرة على مهارة وكفاءة الوسیط الذي یتكفل 

فنجد مختلف المتعاملین بالبورصة یلجئون إلى الوسطاء في عملیات البورصة لتنفیذ أوامرهم بیعا أو 
شراء والاستفادة من مختلف الخدمات التي یقدمها هؤلاء وذلك نظرا للأهمیة التي یحتلها الوسطاء في مجال 

1:التعامل بالأوراق المالیة والتي یمكن تلخیصها في 

:والتخصصالخبرة- 1

.حیث یتمتع الوسطاء بالخبرة العالیة في عملیات البورصة وعملیات تسییر وتوظیف الأموال

:التقلیل من تكالیف الحصول على المعلومات- 2

عادة ما یحتاج المتعاملین بالأوراق المالیة بیعا وشراء إلى معلومات كثیرة متعلقة بالشركات المقیدة بالبورصة 
معلومات والقدرة على سمعتها، تقلبات الأسعار والوسیط یتمیز بالدرایة الكاملة لمختلف هذه الحالتها المالیة، 

.تكلفة هده العملیة مقارنة بالطریقة السابقةاتخاذ القرار المناسب من شانه أن یقلل من حدة 

:اقتصاد الوقت- 3

.13ال، مرجع سبق ذكره، ص دغنیة ه1
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المجال باقتصاد الوقت، سواء هذا المستثمرین في إلىالبورصةعملیات الوسطاء في إلىاللجوء یسمح
الوقت اللازم لتنفیذ الأوامر أو الوقت الخاص بالمستثمرین الذین لا یضیعون وقتا في البحث عن مشترین أو 

.بائعین للقیم المنقولة أو في البحث عن الأوراق المناسبة ثم إعلام العمیل بنتائج العملیة في الوقت المحدد

المطلب الثالث

قواعد وأدبیات مهنة وسیط عملیات البورصة

1:سوف یتم التطرق إلى أهم هذه القواعد والأخلاقیات ویتم ذلك مرور بالعناصر التالیة

الصارمالإخلاص.
سریة المعلومات الخاصة بالعمیل.
جلب احترام وثقة الجمهور المتعاقدین.

الإخلاص الصارم: أولا

عملیات البورصة، وخاصة مع صا كاملا في جمیع تعاملاته في یجب على الوسیط أن یظهر إخلا
:العملاء، حیث یتضح هذا الإخلاص في النقاط التالیة

:المعرفة الجیدة للعمیل- 1
والإرشادات لأي عمیل، وامر أو تقدیم النصائح وهي قاعدة أساسیة یتم الارتكاز علیها عند قبول تنفیذ الأ

اته وبطریقة عملیة دفمن أجل القیام بهاتین الوظیفتین على أكمل وجه، على الوسیط أن یبذل كل مجهو 
. للإطلاع على الحالة المالیة والشخصیة وكذا الغایة من التوظیف لكل عمیل من عملائه

:التحلیل المعمق- 2

.110:ص، مرجع سبق ذكره،ن بن عزوزاعبد الرحم1
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یل على أساس دراسة  وأساس تحلیل معمق لكل لابد أن تقوم كل التوجیهات والتوصیات المقدمة للعم
المتعلقة بأي عملیة ینوي انجازها لصالحه المعلوماتولكل المعلومات المتحصل علیها من العمیل من جهة،

.أخرىمن جهة 
:الأوامر غیر الملتمسة- 3

الأوامر غیر الملتمسة التي یقدمها العمیل قد تخرج عن نطاق المعلومات و الأهداف المدونة على إن
لأمر مع ه الحالة بتنبیه الزبون وتحذیره بتعارض بیانات اذفیلتزم الوسیط في هوثیقة فتح الحساب ،

.، ومدى خطورة هده العملیة على ممتلكاتهالمعلومات المقدمة سابقا
:تقدیم المعلومات للعمیلالدقة في - 4

ه، زبائناتجاه یتعلق بأصوله بطریقة مستمرة یعتبر من بین أهم  واجبات الوسیط إعلام العمیل بكل ماإن
ة فعلى الوسیط إدا أن یتخذ الإجراءات اللازمة التي تضمن استلام العمیل لكل المعلومات في الأوقات المناسب

.المالیةوراقالأوكدا صحة ودقة وكمالیة هده المعلومات و التي تخص عادة كل ما یمس حافظة 
: أصول العمیل ملك له- 5

رغم وضع الأصول المالیة للعمیل لدى مؤسسة الوساطة، إلا أنها تبقى دائما ملكا خاصا به، ولا یمكن 
اعدة أیضا كل عملیات القرض أو الاقتراض التصرف فیها إلا وفقا أو لإرادة هذا الأخیر، وتنطبق هذه الق

أن القوانین لا تمنع عقد مثل هذه العملیات، إلا انه یجب وبالرغم،هلیالتي یمكن إتمامها بین الوسیط وعم
1.لوضعیة العمیل واستعمالها لأغراض شخصیةلوسیط أن یتفادى استغلال معرفتهعلى ا

سریة المعلومات الخاصة بالعمیل: ثانیا

، فمن واجبه أن یلتزم بالسریة التامة سواء للمعلومات المتعلقة العمیلیجب أن یكون الوسیط محل ثقة 
.بالأوامر المصدرة من طرفهبالعمیل أو المعلومات المتعلقة 

:ات الخاصة بنوعیة وإصدار الأوامرالمعلوم- 1

.111،ص، مرجع سبق ذكره،عزوزن بن اعبد الرحم1
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قیم مختلفة ونظرا شراء أو بیع ب، بإصدار عدة أوامر یقوم العمیل من خلال تعامله مع مؤسسة الوساطة
لعلاقة الثقة التي یجب أن تزرع بین العمیل والوسیط، فعلى هذا الأخیر أن یخدم العمیل إلى أقصى درجة 
محافظا بذلك على سریة النقاشات والأوامر أو استراتیجیات التوظیف التي یتم إتباعها، إضافة إلى ضرورة 

لح العمیل فقط دون أي شخص آخر حتى لو كان هذا الشخص هو استخدام المعلومات المتحصل علیها لصا
.الوسیط ذاته

:المعلومات الخاصة بحساب العمیل- 2

لأي شخص كان إلا إذا لابد أن یكتسي هذا النوع من المعلومات الطابع السري، إذ لا یجب التصریح بها
سمح العمیل بذلك، كما یسمح الطابع السري في هذه الحالة عدم الإفشاء عن شخصیة العمیل أو القرارات 

.التي یتخذها في مجال التوظیف
:جلب احترام وثقة الجمهور والمتعاملین: ثالثا

یط عدة طرق وأسالیب خذ الوسمن أجل كسب أكبر عدد من العملاء وانجاز أكبر قدر من العملیات یت
:یتعلق الأمر بما یليلذلك 

"بطاقة بیضاء"الحساب - 1

بإعطاء الحق الكامل للوسیط بتقریر تنفیذ أي عملیة بیع أو شراء لصالح " بطاقة بیضاء"یسمح الحساب 
.حة، بما في ذلك تحدید السعر، الكمیة المكان والزمانمیل إذ ما رأى أن هذه العملیة مربالع

یمكن للوسیط أن یقبل فتح مثل هذا الحساب إلا إذا تمتعت المؤسسة بهذا الحق، وكان الممثل شریكا أو ولا
1.مدیرا

:مسؤولیة الوسیط اتجاه المؤسسة- 2

خذ بعین یعمل الوسیط لحساب المؤسسة التي توظفه، وتوفر له كل شروط العمل، لهذا فهو یلتزم بالأ
عضوا من المؤسسة وأنه مسؤول اتجاهها مسؤولیة مع احترام كونه مهامهبار ذلك أثناء مزاولته لكل الاعت

.112،ص، مرجع سبق ذكره،ن بن عزوزاعبد الرحم1
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تامة، إذ لا تسمح له القوانین بإجراء أیة عملیة في إطار نشاط المؤسسة دون إعلام الإدارة بذلك، الشيء 
.الذي یضمن مصلحة العملاء أولا والمؤسسة ثانیا مع الحفاظ على سمعته هذه الأخیرة وثقة الجمهور بها

:التحلي بدرجة عالیة من المعرفة- 3

للكفاءة والمعرفة لا یكفي ، بل یجب السعي دائما وراء تطویرها وتجدیدها لتفادي الغلط الأوليإن الاكتساب 
أو الإدلاء بمعلومات قدیمة أو خاطئة، ولا یتم ذلك إلا عن طریق البقاء على علم بكل المستجدات والتغیرات 

السوق وأسعار الفائدة على المستوى الوطني والعالمي، استراتیجیات ووسائل الاقتصادیة والسیاسیة، میول
.التوظیف الجدیدة بما فیها المعرفة الجیدة لممیزات أدوات التوظیف المتاحة على مستوى السوق

:ط لقوانین البورصةیخضوع الوس- 4

:، على الوسیط القیام بما یليمن أجل جلب ثقة الجمهور المتعاملین أیضا 

 أن یحرص على تطبیق القوانین واللوائح المتعلقة بمزاولة مهنة الوساطة والابتعاد عن ارتكاب أیة
مخالفة عمدا، وإلا تعرض إلى بعض العقوبات التي قد تصل إلى منعه من ممارسة هذه المهنة منعا 

.باتا
 على أساس قائم الأمرلا یمكن للوسیط أن یقبل أي أمر شراء أو بیع، إذا ما علم بأن هذا

.معلومات مسبقة، لیست في متناول الجمیع حالیا
لهذا فلا یحق له أن یشرع بتبلیغ أیة مانة والسریة المطلقة یشترط في الوسیط أن یتمتع بالأ ،

، ولا أن یتخذ أي قرار توظیف معلومات سریة یتلقاها من المؤسسة المصدرة لأي شخص كان 
.الخیرة علنیة وفي متناول الجمیعطبقا لهذه المعلومة ما لم تصبح هذه 

:خلاصة الفصل

استخلصنا في بدایة هذا الفصل عن طریق المبحث الأول أن الوساطة المالیة جاءت نتیجة للصعوبات 
غبيار الناجمة عن التمویل المباشر، وأنها تعمل على تحقیق الوفرات الاقتصادیة وتقلیل حجم المخاطر أمام 
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ملیة یقوم بها الوسطاء المالیون، حیث یشكلون حلقة وصل بین الأموال الباحثة عن الاستثمار، وتبین أنها ع
وتطرقنا إلى أهمیة الوساطة المالیة بالنسبة للبورصة وذلك من الأموالالاستثمار وبین الاستثمار الباحث عن 

:خلال مباحث هذا الفصل فتم الخروج بالنتائج التالي

الوساطة المالیة في البورصة تتم عن طریق مجموعة من الوسطاء الذین یندرجون ضمن عملیة
.المؤسسات المالیة المصرفیة أهمها البنوك خاصة التجاریة

 اطة المالیة الركیزة الأساسیة في سوق الأوراق المالیة فهي تقوم بعملیة الوسیط بین ستشكل الو
.يأصحاب العجز المالي وأصحاب الفائض المال

:كما تم التعرف إلى وظائف الوساطة المالیة والتي تتلخص في

تقدیم المعلومات المالیة وتحلیلها.
تخفیض تكالیف التعامل في الأصول المالیة المباشرة.
توفیر الائتمان وتقدیمه إلى راغبیه.
 وتدنیة المخاطرالسیولةتوفیر.

الوساطة من حیث شروط اعتماد الوسیط ومن حیث الوسطاء المالیین المعتمدین في البورصة وتختلف
تطرق إلیه في الفصل الموالي وذلك بالإلمام بالوساطة المالیة نومهامهم من بورصة إلى أخرى وهذا ما سوف 

.تونس والمغربفي بورصة
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: تمهید

سیتم التطرق في لیین في البورصة وذلك من خلال الفصل السابق، ابعدما تعرفنا على طبیعة الوسطاء الم
سیكون كل دولة في مبحث على حدة و إلىواقع الوساطة المالیة والبورصة في المغرب وتونسهذا الفصل إلى 

.رتیب حسب تاریخ قیام البورصة بهاالت

سنتناول في هذا الفصل واقع الوساطة المالیة في بورصة المغرب وذلك عن طریق إبراز تنظیم الوسطاء و 
المالیة وراقالأالملامح الأساسیة المتعلقة ببورصة یتم تناولداخل هذه البورصة ونشأتها وتطورها، كما 

.تنظیم السوق المالیة التونسیة وكذا نشأة بورصة القیم المنقولةفیه عرضیالتونسیة، حدیث 
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الأولالمبحث 

الوساطة المالیة والبورصة في المغرب

1980و1978لقد كان المغرب هو السباق بین سائر بلدان المغرب العربي في تبني برامج استقراریة ما بین 

التي الاجتماعیةوالتي ما لبث أن تركها نتیجة لتدهور النشاط الاقتصادي ، زیادة  معدلات التضخم، الضغوط 
، بدعوى من البنوك التجاریة إلا 1929صاحبت تطبیقها ورغم أن إنشاء بورصة الدار البیضاء، یعود إلى عام 

من خلالان لابد من العمل على تنشیطها أن دورها كان هامشیا بل معدوما على مستوى تمویل الاقتصاد وك
القوانین هبمقتضى هذ1993وتم المصادقة علیها في 1991بدایة من سنة والتعدیلات من القوانین مجوعة

1.أن تساهم في بناء اقتصاد جدید للمغرباستطاعت بورصة الدار البیضاء

المطلب الأول

السوق المالیة في المغرب

البیضاء من أقدم البورصات لظهورها المبكر، حیث طرأت علیها العدید من الإصلاحات تعتبر بورصة الدار 
.مست مختلف جوانبها التنظیمیة

تنظیم السوق المالیة في المغرب: أولا

:تتكون بورصة الدار البیضاء من سوقین

:السوق المركزي-1

تسعیر المستمر أو الثابت حسب سیولة السوق المركزي سوق ممركزة توجهها أوامر البیع والشراء وفق نظام ال
تتكون حصة التسعیر من عدة فترات متسلسلة، وتتم كل فترة في أوقات تحددها بورصة الدار و القیمة المنقولة 

2:البیضاء لكل مجموعة تسعیر وفیما یلي أهم فترات التسعیر

.102خالد عیجولي، مرجع سبق ذكره، ص  1

2 www.casablanca-boupse.com/bourseweblar/content.aspx?idlink=283&cat=21 consulté le20/04/2015,
20 :53.
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، ترسل شركات البورصة إلى نظام التسعیر الالكتروني أوامر البیع أو في هذه الفترة: فترة ما قبل الافتتاح-أ
الشراء انطلاقا من أجهزة موضوعة تحت تصرفها، ویتم تلقائیا تسجیل الأوامر التي تم إدخالها على ورقة 

ة مستمرة احتساب فتعقد أي صفقة، ویمكن في هذه الفترة تعدیل الأوامر أو إلغائها، یتم بصأنالسوق دون 
.كلما تم إدخال أمر أو تعدیله أو إلغاؤهللافتتاحبث سعر نظري و 

عند الإغلاق تتم مقابلة الأوامر الخاصة بكل ورقة مالیة والمسجلة مسبقا، وإذا سمحت : فترة الإغلاق-ب
عملیة مقابلة الأوامر، یتم تحدید سعر الإغلاق، وفي هذه اللحظة لم یعد من الممكن إدخال أو تعدیل أو إلغاء 

.الأوامر التي سبق تسجیلها

تأتي هذه الفترة بعد فترة التسعیر الثابت، وهي فترة تحدید آخر سعر تم تداوله :فترة التداول بآخر سعر- ج
، وط وخلال هذه الفترة یتم على النمویمكن خلالها إدخال وتنفیذ أوامر البیع أو الشراء بآخر سعر وبهذا السعر فق

.التي تعتمد الأولویة الزمنیة) Fifo(خلال استعمال خوارزمیة فیفو جمع الأوامر المتوافقة من 

خلال هذه الفترة لم یعد من الممكن بالنسبة لشركات البورصة أن تسجل أو أن تلغي :فترة تدخل المراقبة-د
تتدخل لجنة مراقبة مختلفة نأوامر البیع أو الشراء ولا أن تعدل الأوامر التي سبق إدخالها، غیر أنه من الممكن أ

م إدخالها، ویتغیر تسلسل تتعدل صفقات منعقدة أوالأسواق على مستوى نظام التسعیر لكي تحدث أو تلغي 
وحسب الطرق المعتمدة )المستمر أو الثابت(مختلف فترات یوم التداول في البورصة حسب نظام التسعیر المتبع 

.لكل مجموعة تسعیر

: سوق الكتل- 2

أهمیة إستراتیجیة بالتراضي، ویجب أن تتمحور هذه العملیات المتعلقة ذاتامریسمح بتداول أو وهو سوق
بالكتل حول عدد من السندات التي تعادل على الأقل حجم الكتلة المحددة من طرف البورصة بالنسبة لكل قیمة 

02/11/1998.1ها في بالرجوع إلى سیولتها، ویرتبط سعر التداول بسعر السوق المركزیة قد تم إنشاؤ 

1 www.cdvm.gov.malar/espace-eparghant/societé-gestionnaire-de la -bourse-de-Casablanca-consulté le
20/04/2015=22:11.
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1: وتخضع العملیات التي تتم في سوق الكتل للشروط التالیة

أن لا یقل عدد الأوراق المالیة عن الحجم الأدنى للكتل والذي تحدده البورصة حسب الحجم التاریخي - 
.للمعاملات

المركزیة بالنسبة للقیم تنفیذ المعاملات یكون بسعر ضمن السلة المتوسطة للأسعار الناتجة عن السوق - 
المسعرة بنظام التسعیرة المستمرة، أو یتحدد بناءا على السعر الأخیر للافتتاح بالنسبة للقیم المسعرة بالتثبیت 

:وهناك نوعین من التسعیر

هي مجموعة الأوراق المالیة التي یتم تداولها على سعر ثابت خلال جلسة التداول یمثل اخر :التسعیر الثابت*
توازن تأشیري عند الافتتاحسعر 

والتي تتم أسعارهي مجموعة الأوراق المالیة التي یتم تداولها خلال جلسة التداول على عدة :التسعیر المستمر*
.خلال مراحل الجلسة المختلفة

نشأة وتطور البورصة الدار البیضاء: ثانیا

البنوك الموجودة في تلك الفترة، وعرفت أهمباقتراح من 1929بورصة الدار البیضاء إلى سنة 2یعود إنشاء
07على أنها مؤسسة غیر رسمیة تعمل تحت إشراف مكتب مقاصة القیم المنقولة، یرجع تاریخ أول جلسة إلى 

، حیث كانت المبادلات تتم أسبوعیا، وقد عرفت منذ تلك الفترة عدة إصلاحات، فكان الإصلاح 1929نوفمبر 
" مكتب تسعیرة القیم المنقولة" مكتب المقاصة"الشخصیة المعنویة وغیر اسم والذي منح لها 1948الأول سنة 

بسب هروب رؤوس الأموال الأجنبیة بعد حصول المغرب على الاستقلال 1976أما الإصلاح الثاني فكان سنة 
بورصة القیم المنقولة بالإضافة  إلى إعادة نشاءإبمما عرض السوق لنوع من الركود فصدر المرسوم الملكي 

تنظیمها تشریعیا وتقنیا، وعرفت على أنها مؤسسة عمومیة تخضع لرقابة وزارة المالیة وبع الإصلاحات 
برنامج التعدیل الهیكلي، مما أدى إلى الاقتصادیة التي عرفها المغرب منذ هذه سنوات الثمانینات في إطار 

وهي السنة 1993ة لتتماشى مع الأوضاع الاقتصادیة الجدیة، فجاء إصلاح سنة ضرورة تكییف السوق المالی
:التي شرع فیها المغرب في تنفیذ برنامج الخوصصة وتم هذا الإصلاح من خلال النصوص القانونیة التالیة

.24،25:رشید هولي، مرجع سبق ذكره، ص ص1
مذكرة ماجستیر في العلوم الاقتصادیة، فرع التحلیل ،"الخوصصة ودور السوق المالیة في تفعیلها دراسة بعض التجارب المغاربیة"بوعاملي یاسین، 2

.91،92:،ص ص2010واستشراف الاقتصادي جامعة قسنطینة، الجزائر،
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الذي أعطى تسمیة جدیدة لبورصة الدار 1993سبتمبر 21المصادق علیه في 211- 93- 1القانون رقم - 
212- 93- 1والقانون رقم ) SBVC(یضاء إذ أصبحت تدعى بشركة بورصة القیم للدار البیضاء الب

المتعلق بمجلس أخلاقیات المهنة للقیم المنقولة، والشروط الواجب توفرها في الشخصیة المعنویة التي تلجأ 
.إلى الادخار العام

ومن بین أهداف هذا یم المنقولة الجماعي في القالمتعلق بهیئات التوظیف 213- 93-1القانون رقم - 
مالیة جدیدة، تنشیط السوق المالیة تجعلها تساهم بشكل أكبر في تمویل تجاتنمالإصلاح وضع 

.الاقتصاد
المعدل والمتمم للقانون رقم 96- 34وتم هذا الإصلاح من خلال القانون رقم 1997وبعدها إصلاح سنة - 

هذه القوانین 96- 35تعدیله من خلال القانون رقم المتعلق ببورصة الدار البیضاء، ثم211- 93- 1
بالإضافة إلى وضع نظام عام للتسجیل في الحساب الجاري الخاص " المؤتمن المركزي"جاءت بتأسیس 

.بالقیم المنقولة المسجلة في تسعیرة البورصة

الأطراف المتدخلة في بورصة الدار البیضاء: ثالثا

:مغربيالمجلس الأخلاقي للقیم المالیة ال-1

هو مؤسسة مستقلة مالیا تتمتع بالشخصیة المعنویة وهي تمثل السلطة المكلفة بمراقبة السوق وتتلخص مهامه 
1: في

.احترام الإجراءات القانونیة والتشریعیة التي تحكم السوق المالیة- 
وراق السیر الحسن للسوق المالیة من خلال احترام الشفافیة، النزاهة والأمان والاستدامة لسوق الأضمان- 

.المالیة
ضمان إعلام المستثمرین من خلال التأكد بان الأشخاص المعنویین التي تقوم بعرض عمومي للادخار - 

.تنشر كل المعلومات القانونیة والتنظیمیة الساریة
:المؤتمن المركزي- 2

1www.casablanca-bourse.com/bourseweb/index.aspx consulté le 21/04/2015,21:38
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وراق المالیة لصالح المنظمین إلیها وإدارتها وتم إنشاؤها سنة و شركة خفیة الاسم تقوم بفتح حسابات جاریة للأه
1: ومن المهام الرئیسیة لهذا المؤتمن هي1997

.وضع الإجراءات العملیة التي تسمح للمنظمین بممارسة الحقوق المرتبطة بالقیم المنقولة- 
یم المنقولة المقبولة في حساباتهضمان القوانین الخاصة بالق- 

المطلب الثاني

الوساطة المالیة في بورصة الدار البیضاء

تتحصل قبل أنإن القانون المغربي یعطي حق الوساطة بشركات البورصة  فقط، وهذه الشركات لابد 
ممارسة نشاطها من الحصول على ترخیص من الوزیر المكلف بالمالیة بعد موافقة المجلس الأخلاقي للقیم 

.المالیة

شروط اعتماد الوسطاء في بورصة الدار البیضاء : أولا

:یوجه من طرف المؤسسین للشركة إلى المجلس الأخلاقي للقیم المالیة یرافقه ملف مكون من

.ون الأساسيمشروع القان- 
.نوع النشاطات التي ستمارس من طرف الشركة- 
.حجم رأس المال وتوزیعه بین المساهمین- 
.قائمة المستثمرین- 
.تحدید الوسائل البشریة والمادیة- 
كما یستطیع مجلس القیم المالیة أن یطلب كل معلومة یراها ضرورة لاتخاذ قراره كما یتعهد بالرد على طلب - 

یتعدى شهرین من تاریخ استلام ملف طلب الترخیص كاملا عن طریق رسالة خلال أجل لا الترخیص 
2.مضمونة مع إشعار بالوصول، أما في حالة الرفض فإنه یعطي في رده تبریرا مفصلا لذلك

مهام الوسیط في بورصة الدار البیضاء: ثانیا

.93،94:صیاسین بوعاملي، مرجع سبق ذكره، ص1
.137خالد عیجولي، مرجع سبق ذكره، ص 2
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لقیم المالیة تستطیع القیام إن شركات الوساطة بالإضافة لموضوع عملها الأساسي المتمثل في بیع وشراء ا
1:بالمهام التالیة

مساعدة الشركات الراغبة في إصدار القیم المالیة في الدخول إلى السوق عن طریق عروض عامة - 
.للادخار

.المالیةوراقالأضمان حفظ - 
.إدارة المحافظ المالیة للعملاء وفق وكالة من طرف هؤلاء العملاء- 
.عمل استشارات لعملاء وذلك بالنصح والتوجیه لاقتناء أو بیع أوراق مالیة معینة في الأوقات المناسبة- 
وثائق المعلومات التي على تحضیر للادخارمساعدة الأشخاص المعنویین المقبلین على عرض عمومي - 

.تخص الجمهور
.تنشیط القیم المنقولة المسعرة في بورصة دار القیم- 

الوسطاء المعتمدون في بورصة الدار البیضاء: ثالثا

الصادر 211- 93- 1بمقتضى الظهیر المعتبر بمثابة قانون رقم 1995تم تأسیس شركات البورصة سنة 
.وتم الترخیص لها من طرف وزارة الاقتصاد والمالیة1993سبتمبر 21بتاریخ 

وتحتكر هذه الشركات السمسرة في سوق البورصة، ویتمثل نشاطها في تنفیذ الصفقات، إیداع وحفظ الأوراق 
عن ذلك عند إجراء المالیة، إدارة محافظ القیم المنقولة بمقتضى وكالة تنشیط سوق القیم المنقولة للتداول، وفضلا 

المعنویین الذین یطرحون أوراقهم المالیة عملیات الإدراج في البورصة ، تساعد شركات البورصة الأشخاص 
لتعرف على لو 2.للاكتتاب لدى العموم على إعداد وثائق المعلومات الموجهة للعموم وعلى جمع طلبات الاكتتاب

)01الملحق (هذه الشركات أنظر 

المطلب الثالث

.26رشید هولي، مرجع سبق ذكره، ص 1
2 www.casablanca-bourse.com/ar/content,aspx? Id Link=152 & cat = 3 consulté le 22/04/2015.14 :29 .
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لدولة المغرب"التجاري وفا بنك"دراسة حالة لمؤسسة الوساطة 

أكبر مجموعة بنكیة ومالیة في منطقة المغرب العربي ویستثمر في مجالات متنوعة وجدیدة "بنكالتجاري وفا "
.لفائدة عملائه

لمحة تاریخیة عن التجاري وفا بنك: أولا

، 2003تأسس التجاري وفا بنك بعد اندماج البنكین المغربین البنك التجاري المغربي وبنك الوفاء سنة 
" بنكو سانتدر"من رأس مال بنك الجنوب التونسي بالالتحاق مع %53.54على 2005البنك سنة استحوذ

1.فرع وأكثر من ملیون زبون522الاسباني للبنك 

أصبح التجاري وفا بنك الیوم المجموعة البنكیة و المالیة الأولى في المغرب العربي والثامن في إفریقیا، 
الكبیرة الاقتصادیةویستثمر في مجالات عدیدة وجدیدة لفائدة عملائه، حیث یعمل على مرافقة نمو المجموعات 

.الخ..في المغرب وتقویة تنافسیة المقاولات الصغیرة والمتوسطة 

تشكل خمس وحدات لتسییر الأعمال هندسة هذا التنظیم، هذه الوحدات المستقلة المتوفرة على وسائلها 
، قد خضعت لتعریف جدید لمهامها قصد الأخذ بعین الذاتیة، و المستفیدة من مساعدة وظائف الدعامات 

2:المستلزمات التي قد یطرحها توسع المجموعة وهي كالتاليالاعتبار

اص والمهنیینبنك الخو *

.   بنك المقاولة *

.الخدمات المالیة المتخصصة*

.البنك الخاص، تدبیر الموجودات والتأمین*

. بنك الاستثمار* 

دراسة حجم معدلات التجاري وفا بنك في البورصة: اثانی

1 Ar.wikipedai.org/wiki/ بنك - وفا-التجاري consulté le 22/04/2015.19.54.
.109خالد عیجولي، مرجع سبق ذكره، ص 2
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بنك     التطور حجم معاملات ): 02( الجدول رقم 

السنوات
المعیار البنكي            

2010201120122013

67.790.7122.4155.4الحصة السوقیة 
0.4%(+)34%(+)35%(+)27%(+)

0.10260.03880.02800.0285حجم المعاملات 
33.7%(+)62.2%)-(27.8%)-(1.8%(+)

.2012،2013، 2010،2011، التجاري وفا بنك، ةریر السنویاالتق:المصدر

.الزیادة بنسبة موجبة مقارنة بالنسبة الماضیة(+): 

.الانخفاض بنسبة سالبة مقارنة بالنسبة الماضیة): -(

:التحلیل

ملیار درهم، لیرتفع في 67.7قدر بأنجز البنك التجاري وفا بنك للوساطة حصة سوقیة 2010في سنة - 
مقارنة %35بنسبة 2012ملیار ویرتفع بعدها في سنة 90.7أي حوالي %34ة بنسب2011سنة 

.درهمملیار 155.5أي حوالي %27بنسبة 2013في سنة الماضیة إذ یرتفع بالنسبة 
درهم أي ملیون 38.8بقدر 2011وبالنسبة إلى رقم معاملات أنجز البنك التجاري وفا بنك في سنة - 

ملیون درهم متنامیا 102.6رت المعاملات ب التي قد2010مقارنة مع سنة %62.2انخفاض نسبة 
.%1.8بنسبة 2013إلا انه یرتفع سنة %27.8بنسبة 2012كما انه ینخفض في %33.7بنسبة 

منحنى حجم معاملات التجاري وفا بنك): 04(الشكل رقم 
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.من إعداد الطالبة

معاملات التجاري وفا بنك نلاحظ أن هناك تذبذب بالارتفاع والانخفاض خلال السنوات من من منحنى  حجم
.2013إلى 2010

المبحث الثاني
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الملامح الأساسیة لبورصة الأوراق المالیة في تونس

وجود البورصة من الضروریات في الاقتصادیات المعاصرة مما توفره من وسائل هامة وأسواق لتوفیر أصبح
.للشركات والمؤسسات الاقتصادیة التي هي بحاجة دائمة للتمویلالتمویل 

المطلب الأول

السوق المالیة في تونس

والذي أدى إلى 117-94قانون الربإصداتنشیط دور السوق المالیة التونسیة قامت السلطات في هذا البلد ل
.تغیرات في تنظیم السوق المالیة التونسیة 

تنظیم السوق المالیة في تونس: أولا

:السوق النقدي- 1

إیجاد سوق نقدي ، یتم فیه بتبادل الودائع والقروض فیما یلي البنوك المختلفة لقد حاول المشرع التونسي 
سیولة نقدیة في السوق المالي حیث یتم تبادل السیولة بین المتدخلین إیجاد في العاملة في تونس، رغبة منه 

، وذلك بهدف تخفیف 1الرئیسین في السوق من بنوك ومؤسسات مالیة من خلال عملیات الإقراض والاقتراض
سمح بموجبه للبنوك بالإقراض 1993في عام هذا قام هذا الأخیر بإصدار تعمیمالعبء عن البنك المركزي، ول

سمح 1975بینها وتبادل الودائع على أن یقوم هو بمراقبة تلك العملیات، كما أصدر تشریع جدید في عام فیما
2.البنك المركزي التونسي بالتدخل لإقراض البنوك التي تعاني من عجز في سیولة نقدیة معینة

3:یتكون السوق المالي في تونس من:سوق رأس المال- 2

، مذكرة دكتوراه في العلوم الاقتصادیة، جامعة محمد خیضر )"دراسة مقارنة الجزائر، تونس(السوق النقدیة ودورها في تمویل الاقتصاد "فرید  بن عبید ، 1
.268، ص 2014بسكرة، الجزائر،

.114خالد عیجولي، مرجع سبق ذكره، ص 2
3 www.bvmt.com.tn consulté le 23/04/2015,17 :48.
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ذات الأهمیة الكبیرة ذات الاسمهو السوق الذي یستقبل أوراق رأسمال الشركات الخفیة :وليالأ سوق ال1- 2
:وضعیة مالیة ممتازة، إذ لكي یتم تسعیر شركة على مستوى هذا السوق لابد وان تتحقق الشروط التالیة

.ملیون دینار تونسي على الأقل1أن یكون رأسمالها مساویا ل - 
.مساهم5000الأقل یكون لدیها علىأن- 
.من رأس المال على الأقل بین الجمهور%20نشر - 
.تكون قد حققت ربحا خلال السنوات الثلاثة الأخیرةأن- 
.خلال الثلاث دورات المحاسبیة الأخیرةاأن تكون وزعت على الأقل مرة واحدة ربح- 
بیة شروط السوق الأول واهم ما تفتح للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة التي لا تستطیع تل: السوق الثاني2- 2

:تتطلبه هذه السوق
.دینار تونسي على الأقل5000.00أن یكون رأس المال مساویا ل - 
.مساهم على الأقل100یكون لدى الشركة أن- 
.من رأس المال على الأقل بین الجمهور%10نشر - 
ربح خلال السنتین الماضیتین أن تكون الشركة قد حققت ربحا خلال آخر دورة وزعت على الأقل مرة واحدة - 

.وتبقى مساهمة هذا السوق في تمویل الاقتصاد التونسي بالنظر إلى السوق الأول جد محدودة

یتم فیه تسعیر سندات الخزینة، سندات التجهیز، السندات المصرفیة من طرف المؤسسات : سوق السندات3_2
المالیة، التي تستجیب لشروط الإدراج وراقالأداول م تقسیم السوق المالي لتت1990العمومیة الخاصة وفي سنة 

.المنصوص علیها

نشأة البورصة في تونس: ثانیا
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ومتمركزة في تونس العاصمة، وكانت عبارة عن 1969صدر قانون إنشاء بورصة الأوراق المالیة في تونس عام 
ف كاتب الدولة المالي وتخضع لإشرامؤسسة عمومیة ذات طابع تجاري تتمتع بالشخصیة المدنیة والاستقلال 

1.للتخطیط والاقتصاد

ویعتبر أو تاریخ لأول تسعیرة وتداول 1970في ماي ونشیر إلى أن بورصة القیم المنقولة بتونس بدأت نشاطها 
للقیم المنقولة بها، وبورصة القیم المالیة لتونس هي مؤسسة خاصة رأسمالها مكتتب من طرف الوسطاء في 

2:فقط مهمتها الرئیسیة هي تسییر سوق القیم المالیة عن طریقالبورصة 

.وضع الهیاكل التقنیة والإداریة لأجل السیر الفعال للسوق- 
.نشر المعلومات المتعلقة بالتسعیر وبعملیات السوق- 
.ماليأوتقني خطر تعلیق التسعیر في حالة وجود - 
.إدخال قیم جدیدة للسوق- 
.مفاوضة وتسجیل العملیات- 
.مراقبة الممارسات غیر الشرعیةلتحضیر قوانین - 
وقد كان من ضمن الإصلاحات التي مست السوق المالیة تعرضها للوسطاء المالیین حیث وسعت من - 

غیر أن الاستثمار ذات رأس المال المتغیرالمالیة الجدیدة، لاسیما أسهم شركات تجاتنالممهامهم، وكذا 
بالنتائج المرجوة على الرغم من بعض التحسن، فقد انخفض عدد تأت على ما یبدوهذه الإصلاحات لم 

، 1987شركة عام 48مقابل 1995شركة فقط سنة 15المسجلة في البورصة إلى أن وصل الشركات
بمساهمات المستثمرین الأجانب الشيء الذي جعل كما استعملت الحكومة طریقة مبادلة دیون الخارجیة 

.خاصا للشركات التونسیة المرشحة للخوصصةاهتمامان یولون المستثمریالعدید من هؤلاء 

الهیئات المنظمة لبورصة تونس:ثالثا

1 Ar. wikipedia.arg/wiki/بورصة تونس consulté le 23/04/2015.18 : 28.
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: مجلس السوق المالي التونسي-1

، سارت هیئة الرقابة على البورصة في تونس تدعى بمجلس السوق المالي 1994نوفمبر 14بصدور قانون 
أعضاء ورئیس 9المعنویة والاستقلال المالي ویتكون المجلس من بالشخصیة هیئة حكومیة رقابیة تتمتع 1وهي 

:المجلس دوره إشرافي ویتمثل في الرقابة على البورصة، ویحملون جمیعهم الجنسیة التونسیة موزعون كما یلي
المركزي قاضي من الدرجة الثالثة، مستشار لدى دیوان الحسابات، ممثل عن وزارة المالیة، ممثل عن البنك 

أعضاء یتم اختیارهم بالنظر إلى 3عن جمعیة وسطاء البورصة، مستشار محكمة القضاء الإداري، ممثل
.مؤهلاتهم وخبرتهم

:الشركة التونسیة للإیداع وتسجیل الأوراق المالیة-2

ساطة هي شركة مساهمة تأسست من طرف الوسطاء المالیین العاملین في البورصة والتي هدفها الأول هو الو 
2:البورصة من خلالالمالیة في

تسییر المحفظة لحساب الزبائن.
 النصح و المساعدة فیما یخص إعادة هیكلة المؤسسات والبنوك تهدف إلى تسجیل المبادلات التي تتم في

البورصة وتحویل ملكیتها وفق نظام محاسبي معین، وخفض تكالیف تلك المبادلات وسرعة تنفیذ عملیات التبادل 
.المالیة محل التبادلوراقللأفقة فورا مع التسلیم الفوري صلي ، ویتم دفع قیمة الباستخدام النظام الآ

:بورصة القیم المتداولة-3

: وهي شخصیة اعتباریة تدار من طرف الوسطاء والمتعاملین فیها وتقوم بالمهام التالیة

العملیات التي تتم في البورصة والتأكد من أنها تتم حسب الشروط والأنظمة في البورصة وذلك تسجیل
.حمایة لعدم وقوع مخالفات قانونیة في مبادلات البورصة

 المالیة في البورصةراقو الأإصدار نشرة یومیة بالبیانات المتعلقة بالمبادلات الیومیة واتجاهات أسعار.
 وإجراءات لمواجهة التطورات الحاصلة في البورصة تقدم لمجلس السوق المالیة للنظر فیها اقتراح قوانین

.والموافقة علیها أو لتعدیلها إذا استعدت الضرورة لذلك

1 www.cmf.org tn consulté le 23/04/2015.22 :39.
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شروط الإدراج في بورصة تونس: رابعا

1: یستلزم جملة من الشروط للإدراج في بورصة تونس وهي

مساهم على مستوى السوق 300و ولیةالأمساهم على مستوى السوق 500حد أدنى للمساهمین هو وجود
.الثانویة

 الشركة قد مارست نشاطها لمدة ثلاث سنوات على الأقل قبل الإدراجأن تكون.
 من الإدراجالأخیرتینتحقیق أرباح صافیة للسنتین.
 اول كحد أدنى ووجود مراقب حسابات في الشركةالشركة للتدمن أسهم رأسمال %20الالتزام بطرح.
ضرورة موافقة مجلس السوق المالیة.

المطلب الثاني 

الوساطة المالیة في بورصة تونس

تخضع الوساطة المالیة في البورصة التونسیة إلى تنظیم وتشریع صارم یوضح لنا مختلف المتدخلین في 
.البورصة واهم الفاعلین بها

الوساطة في بورصة تونستنظیم نشاط : أولا

یشترط لمزاولة نشاط الوساطة المالیة في بورصة تونس الحصول على ترخیص من مجلس السوق المالي، 
2: هذا الترخیص لا یتم الحصول علیه إلا إذا توفرت الشروط التالیة

:بالنسبة للأشخاص الطبیعیین-1
أن یكونوا من ذوي الجنسیة التونسیة.
 بالبلاد التونسیةأن یكونوا مقیمین.
یتمتعون بحقوقهم المدنیة والسیاسیة.

.226رشید بوكساني، مرجع سبق ذكره، ص 1
:الموقع الالكتروني1، الباب الأول القسم الأول المتعلق بضبط النظام الأساسي لوساطة البورصة ص 1999لسنة 2478الأمر عدد 2

www.f.law.net/law/threads/7652-29/ البورصة28تونس .consult2 le 23/04/2015 22:10.



دراسة حالة لواقع الوساطة المالیة والبورصة في المغرب و تونس 
والمقارنة بینهما

الفصل الثالث

100

یعادلهاالحصول على شهادة لیسانس أو ما.
لا تقل عن خمس سنوات في میدان الوساطة بالبورصةتكون لهم الخبرةأن.
یجتازوا الامتحان المهني الذي تنظمه هیئة مختارة من طرف مجلس السوق المالينأ.
 المالیةوالمنتجاتأن یتعهدوا بالقیام بنشاط المفاوضة والتسجیل في البورصة للقیم.
یكونوا حائزین على الوسائل المادیة للقیام بنشاط الوساطة في البورصة والتي تحدد بقرار عام لهیئة أن

.السوق المالي
: بالنسبة للأشخاص المعنویین-2

1:تتمثل هذه الشروط في

 جنسیة تونسیةیجب أن تكون من.
 المالیةوالمنتجاتیكون موضوعها الأساسي الوساطة والتسجیل في بورصة القیم.
تكون مالكة للوسائل البشریة والمادیة الضروریة للقیام بنشاط الوساطة والتي حجمها مجلس السوق المالي.
لقیام بالعملیات التالیةملیون دینار تونسي إذا ما أرادت الترخیص ل: یكون رأس مالها المحرر على الأقل :
النصح المالي.
السعي المصفقي.
تسییر محافظ القیم.

: ثلاث ملایین دینار تونسي إذا ما أرادت الترخیص للقیام بالعملیات التالیة

المقابل.
مسك السوق.
ضمان حسن سیر الإصدارات للقیم المالیة.

ة وان یة والسیاسنیحقوقه المدبكاملإلى ذلك فإن الرئیس المدیر العام لشركة الوساطة لابد وأن یتمتع إضافة
.تكون لدیه خبرة لا تقل عن ثلاث سنوات في میدان الوساطة في البورصة

.155عبد الرحمان بن عزوز، مرجع سبق ذكره، ص 1
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في بورصة تونس من ترخیص مبدئي وترخیص نهائي یمنحان له من طرف مجلس یتكون ترخیص الوسطاء 
كل من بورصة القیم وشركة رصة لابد وأن یتحصل على موافقة  ي، ولكي یبدأ نشاطه في البو السوق المال

.الإیداع والمقاصة وتسدید القیم المالیة للدخول في نظامها

للحصول على الترخیص یودع الشخص المعني ملف داخل ظرف یرسل إلى المجلس مع إشعار بالوصول 
دى ثلاثة أشهر فخلال هذه المدة تتم استشارة جمعیة وسطاء البورصة هذا الملف خلال أجل لا یتعوتتم دراسة 

الحالة یتم تجمید مدة الثلاثة أشهر حتى كما یطلب من الوسیط معلومات أو وثائق أخرى إضافیة، في هذه
بتقدیم فهوصول هذه المعلومات أو الوثائق بعد الحصول على الترخیص المبدئي لابد أن یكمل الوسیط مل

بالموافقة على إعلامهالتي تلي تاریخ اللازمة للحصول على الترخیص النهائي خلال مهلة سنة أشهر الوثائق
استلامه لهذه الوثائق، تاریخالمبدئي، ویتعهد مجلس السوق بالرد  خلال أجل لا یتعدى شهرین من الترخیص

:هذا الرد قد یكون

التي یرید ممارستهاقبول منح الاعتماد النهائي للوسیط بكامل النشاطات.
قبول منح الاعتماد النهائي للوسیط ببعض النشاطات التي یرید ممارستها دون غیرها.
رفض منح الاعتماد النهائي.
 یكون المجلس ملزم بتبریر قرارهخیرتینالأفي الحالتین.

الوسیط في بورصة تونسهامم: ثانیا

:بها تتمثل فيللوسیط في بورصة تونس عدة واجبات علیه القیام 

: واجباته العامة التي یقوم بها-1

1:یجب على الوسیط في البورصة أن یقوم بالمهام التالیة

فتح حساب لكل زبون یدون فیه كل النقود والقیم المتعلقة بالعملیات التي یجریها لهذا الزبون بما فیها العملیات 
یتم تشخیصه إذا أنه یحمل رقما واحدا یجب التي تدخل ضمن اتفاقیة تسییر محفظة القیم المالیة، هذا الحساب 

إلى هذا الزبون، قبل فتح هذا الحساب لابد على أن یظهر على كل الوثائق التي یرسلها الوسیط في البورصة

.156عبد الرحمان بن عزوز، مرجع سبق ذكره، ص 1
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من هویة الزبون، أهلیته القانونیة وعنوانه إذا كان هذا الحساب لشخص طبیعي أما إذا كان الوسیط من التأكد
لشخص معنوي فلابد من التأكد من أن الشخص الطبیعي الذي یمثله مخول قانونا لذلك، كما لابد له من معرفة 

ة والخبرة والأهداف المالیة لزبون وان یعلمه بكل الأخطار المرتبطة بالعملیات التي سینفذها له، إما القدرات المالی
بالنسبة للعملیات المنفذة في إطار تسییر محافظ القیم فإن الوسیط على ضوء الاستنتاجات التي یصل ألیها من 

:المجموعات الثلاثة التالیةخلال المعلومات التي یدلي له بها زبونه یضع هذا الأخیر ضمن إحدى

 تهمظیفاتو زبائن حذرون في.
زبائن یقبلون خطر متوسط في توظیفاتهم.
زبائن یقبلون خطر كبیر في توظیفاتهم.
یوضع هذا التصنیف على استمارة فتح الحساب.

أراد الزبون أن ینفذ عملیة ما رغم نصائح وتحذیرات الوسیط فلابد أن یضع هذا الأخیر على أمر إذافي حالة ما 
"الزبونعملیة تنفذ من طلب" الزبون ملاحظة

یسلم لكل زبون سلم العمولات التي یأخذها في عملیاته.
 في غضون خمسة أیام مفتوحة بعد تاریخ التنفیذ یتضمنیلهعملىإیرسل :
 أو المباعةالمشترىةعدد القیم.
السعر الذي یتم التنفیذ بها.
مبلغ العمولات التي أخذها الوسیط.
المبلغ الصافي الذي أضیف أو حذف من رصید حساب الزبون.

لى خدمات وسیط آخر قصد تنفیذ عهذا ویضع القانون التونسي منعا باتا أي وسیط في البورصة من اللجوء 
.به الخاصعملیة مفاوضة في البورصة لحسا

:واجباته من حیث مسك الدفاتر والقوائم المالیة-2

1: یجب على الوسیط أن یفتح الدفاتر التالیة

.18لسنة، الباب الثالث، القسم الثاني، مرجع سبق ذكره، ص2478الأمر عدد 1
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دفتر أوامر الشراء والبیع التي وصلته من زبائنه أو أصدرها هو في إطار نشاطي المقابل ومسك السوق.
دفتر خاص تسجل فیه عملیات المقابل.
لتسجیل العملیات التي تجري لحساب الأشخاص الموضوعین تحت وصایتهدفتر.
دفتر لتوظیفاته ومساهماته العادیة.
 من رأسماله%30دفتر یخص العملیات المنفذة لحساب المسیرین الذین یمتلكون أكثر من.

الوسطاء المعتمدون في بورصة تونس: ثالثا

1:الوسطاء المعتمدون في بورصة تونس للقیم هم

المالیة العربیة للاستشاراتAFC : arab Financial consultants

أمین للاستثمارAI: amen invest

بورص أكسسAxis capital bourse

Best=best invest
BNAC= BNA-CAPITAUX
CCF=COFIB capital finance
 شركة التسییر والمالیةCGF= compagnie gestion et finance

 الشركة العامة للاستثمار
التمویل والاستثمار في شمال لإفریقیا.
المالیة للتوظیف والتسییر
الوساطة الدولیة
Mac.sa
 مؤسسة مكسولا بورصsociété Maxula bourse

 التونسیةمؤسسة البورصةSBT = société de bource Tunisie

مؤسسة الاستشارة والوساطة المالیةSCIF: société de conseil intermediation financier.

 المؤسسة الدولیة للوساطة  والاستشارة المالیة والاستثمار

1 www. Bvnt.com.tn/Fr/intermédiaire/List consulté le 24/04/2015.
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SICOFI :société internationales d’intermédiation et de conseil en finance et
investissement.

SIN : SUD INVEST.
SIFIB : SIFIB –BH
 المؤسسة المالیة للتسییرsociété financière de gestion.

SIBC : SIB-CAPITALIS
السعودي التونسي المالیة :S I : Tunis-saoudienne d’intermédiation

 تونس للقیمTVAL : Tunisie valeurs

 الاتحاد الماليUFI: union financier

 الاتحاد للتسییر الماليUGF: unionde gestion financier

).2الملحق (شركات الوسیطة انظرعلى هذه الأكثروللتعرف 

المطلب الثالث 

دراسة حالة مؤسسة تونس للقیم

.تعتبر هذه الشركة من أكبر الشركات الوسیطة في بورصة تونس من حیث نشاطها

التعریف بالشركة: أولا

Tunisie(الشركة التونسیة للأوراق المالیة  valeurs(تونس للإیجار شركة متفرعة عن مجموعة1:هي
)Tunisia leasing( تالي أول مؤسسة مالیة تونسیة الوكانت ب08/10/1984تأسست الشركة الأم بتاریخ

متخصصة في قروض الإیجار وكانت وتیرة التطور السریع الذي عرفته هذه الشركة دفاعها أساسیا لها لتوسیع 
والتي هدفها الأول هو الوساطة المالیة 1991اي نشاطات فكان میلاد المؤسسة التونسیة للأوراق المالیة في م

:في البورصة من خلال

توظیف القیم المصدرة من طرف المؤسسات الراغبة في القیام بعرض عمومي للادخار.
مفاوضة القیم المالیة على مستوى السوق لحساب الغیر.

1www.tunisieva leurs.com.tn/indexssl.asp consulté le 24/04/2015 16 :18.
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تسییر المحفظة لحساب الزبائن.
 النصح والمساعدة فیما یخص إعادة هیكلة المؤسسات، شراء مؤسسات تقییم المشاریع أو إدخال إلى

.البورصة
المساهمة والاشتراك في رأس مال المؤسسات.

1:وقد عرفت الشركة تطورا كبیرا تمثل في

 حساب15000عدد الحسابات المسیرة من طرف هذه الشركة والذي یتعدى.
دینار تونسي100000تي تفوق الأموال المسیرة وال.
 ملیون دینار تونسي94إصدار بقیمة إجمالیة بلغت أكثر من 30عدد الإصدارات السندیة الذي فاق.
 العدد الكبیر من المؤسسات التي تم إدخالها إلى البورصة على مستوى التسعیرة الرسمیة وكذا تلك التي

.قامت برفع رأس مالها الاجتماعي
هذه المؤسسة لمواجهة منافسیها و المحافظة على حصتها ثمرة السیاسة العامة التي اتبعتها هذا التطور كان

: من السوق وكذا سمعتها والتي ارتكزت على
تحسین نوعیة الخدمات المقدمة إلى الزبائن.

نوعیة خدماتها قامت مؤسسة تونس للقیم بتوفیر تسییر مشخص لحسابات زبائنها من طرف تجاریین لتحسین
: محترفین وذلك عن طریق

ترتیب الحسابات حسب الشرائح
توزیع هذه الشرائح إلى التجاریین.

ت ما ساهم في جعل الزبائن القدامى أوفیاء لهذه المؤسسة من جهة لأن المنتجات المشخصة صار وهذا 
تتجاوب مع حاجاتهم ورغباتهم وفي جلب زبائن جدد من جهة أخرى، وهذا ما أثبتته الإحصائیات التي قامت بها 
دائرة الدراسات التابعة لهذه المؤسسة والتي عكست تطورا كبیرا العدد في الحسابات المفتوحة وحجم لا یستهان به 

.في الأموال المسیرة

.165عبد الرحمان بن عزوز ، مرجع سبق ذكره، ص 1
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الهدف من ذلك هو توسیع المنتجات المالیة المقترحة للزبائن وذلك :جدیدة والتفتح على الخارجمنتجاتخلق 
أما التفتح على الخارج ) تامین+ ادخار(وهو حساب مختلط optimaجدیدة لعل أهمها حساب منتجاتبغرض 

ر بمقتضاها من المسموح به فقد جاء كنتیجة لمرونة التشریعات التونسیة الخاصة بالاستثمار الأجنبي والتي صا
للأجانب وغیر المقیمین بالاستثمار في البورصة

والذي كان موضوع إعادة تنظیم المؤسسة ما 30/06/1997قرر مجلس الإدارة المنعقد بتاریخ : تنظیم المؤسسة
:یلي

 والتي تهتم أیضا بالعلاقات مع الخارجالدراساتتأسیس دائرة.
 متابعة للزبائن...إنشاء دائرة التجاري والتي تعفي من مشكل التسییر، الإدارة والمالیة مما یجعلها.
إنشاء دائرة الخدمات العامة.
تم وضع نظام تحفیز جدید للمستخدمین یقوم 1997ابتداء من السداسي الثاني لعام :تحفیز المستخدمین ،

: على أساس
توزیع الحوافز بین الوكالات.
وزیع الحوافز داخل الوكالات بین المستخدمین حسب رقم العمال المحققت.
رسم الأهداف سداسیا.

هیكل مؤسسة تونس للقیم: ثانیا

إن مفتاح نجاح أیة مؤسسة یكمن قبل كل شيء في وجود هیكل تنظیمي عام واضح تتحدد فیه المهام تحدیدا 
حیث تبنى الهیكل التنظیمي 30/06/1997المنعقد في دقیقا وهذا ما أقره مجلس الإدارة في اجتماعه العادي

1:العام لها والموضح في الشكل التالي

1 Revue de recherches, Tunisie valeurs, département recherches & études, site web : www.tunisie
valeurs.com.tn/Fe/revues/20110818 PDF consulte le 24/04/2015 16 :45.
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الهیكل التنظیمي العام للشركة التونسیة للأوراق المالیة: )05(الشكل رقم

Revue de recherches, Tunisie valeurs, département recherches & études, site web:المصدر :

F ,p,6valeurs.com.tn/Fe/revues/20110818 PDwww.tunisie

وهو الذي یأخذ القرارات الإستراتیجیة التي تمس الشركة ویجب على الجمیع داخل :الرئیس المدیر العام- 
.المؤسسة إعلامه بكل ما یتعلق بالشركة

: یساعد الرئیس المدیر العام ثلاثة مدراء رئیسیون مساعدون هم

الرئیس المدیر العام

لسكرتاریة ا

الرئیس العام المساعد 

)الدارسات والعلاقات مع الخارج(

الرئیس العام المساعد 

المفوض العام المكلف بالتطویر (
) التجاري

دائرة الدراسات والعلاقات مع 
الخارج  

دائرة التجاري   دائرة الخدمات العامة  

مصلحة 
back
office

مصلحة 
الإعلام 

الآلي 

مصلحة 
المحاسبة 

وكالة 
تونس 

وكالة 
سوسة 

وكالة 
صفاقص



دراسة حالة لواقع الوساطة المالیة والبورصة في المغرب و تونس 
والمقارنة بینهما

الفصل الثالث

108

وهو في نفس الوقت مفوض عام ومدیر لوكالة تونس دون :بالتطویر التجاريالمدیر العام المساعد المكلف -
: أن یفقد صلاحیة الرقابة على وكالتي صفاقص وسوسة، مهام هذا المدیر تتمثل في

.المؤسسة على مستوى السوقمنتجاتوضع الاستراتیجیات التجاریة قصد تحسین وضعیة *

.تأطیر وتوجیه التجاریین في الوكالات الثلاث*

.تنسیق الجهود والإجراءات التي تقوم بها دائرة التجاري*

.الاتصال الدائم بالزبائن من النوع الرفیع*

.ائرة الدراسات والعلاقات مع الخارجالمكلف بد:المدیر العام المساعد الثاني-

لا یظهر في الشكل السابق بصورة مباشرة فهو رئیس دائرة الخدمات العامة :المدیر العام المساعد الثالث- 
.وهو مكلف إضافة غلى التوظیف، بكل خدمات المعالجة داخل المؤسسة

).س، صفاقص، سوسةتون(تتوزع هذه الدائرة جغرافیا على ثلاث وكالات :دائرة التجاري- 

:مصلحة الدراسات والعلاقات مع الخارج-

تقوم هذه المصلحة بجمیع الدراسات الضروریة حین إدخال المؤسسة إلى السوق، لإصدار : مصلحة الدراسات*
الجدیدة، بالمنتجاتالقروض السندیة أو رفع رأس المال، ومن مهامها أیضا القیام بكل الدراسات المتعلقة 

.وتصدر هذه المصلحة في نهایة كل وصل مجلة تحتوي على دراسات قطاعیة

أصدر المرسوم التنفیذي الخاص بالاستثمارات الأجنبیة والذي 1995خلال سنة :مصلحة العلاقات مع الخارج*
.من رأس مال مؤسسة مسعرة%10بمقتضاه صار بمقدور الأجانب أن یمتلكوا 

قف بع موافقة وزارة الاقتصاد ونتیجة لهذه المرونة التي عرفتها الساحة التونسیة ثم خلق ویمكن تعدي هذا الس
1. مصلحة العلاقات مع الخارج في مؤسسة تونس للقیم

.126،127:خالد عیجولي، مرجع سبق ذكره، ص ص 1
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والتي تضم:دائرة الخدمات العامة

المؤسسة وتتكون من رئیس مصلحة ومساعدیه إضافة على عاتقها محاسبة ألقىوالتي :مصلحة المحاسبة*
.إلى مسؤول عملیات الملف

.وتتكون من مدیر المصلحة، مسیر للقروض السندیة ، مسیر للبرمجیات:مصلحة المكتب الخلفي*

ة هذا الأخیر یعتبر سومن مهام هذه المصلحة صیانة العتاد الموجود لدى المؤس: مصلحة الإعلام الآلي*
المحاسبة، برامج (الحدیثة، تطویر البرامج المستعملة من طرف المؤسسة الآليالإعلاممتطورا ویستعمل تقنیات  

).البرامج التجاریة

تحت نظام آلي شبكي یقع حاسوبه الرئیسي في تونس، تم تطویره ) تونس، سوسة، صفاقص(هذا وتعمل الثلاث 
.من طرف هذه المصلحة

المطلب الرابع 

مقارنة بین بورصة تونس والمغرب

.یعطي الجدول التالي مقارنة بین أوضاع بورصة تونس وبورصة المغرب

بورصة المغرب: اولا

تطور حجم معاملات بورصة المغرب): 03( الجدول رقم 

2010201120122013السنوات  
مؤشر بورصة الدار 

البیضاء 
12655.211027.659359.199114.14

21.1%(+)12.8%) -(15.1%) -(2.6%) -(
23872057121.3123.3معاملات البورصة

65.3%(+)13.8%) -(41%)-(1.6%(+)
2010،2011،2012،2013صة الدار البیضاء،التقریر السنوي، بور : المصدر
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:التحلیل

التي تمیزت 2010مع سنة 12.8انخفاض في مؤشرها بنسبة 2011شهدت بورصة الدار البیضاء سنة 
وذلك الارتفاع راجع إلى تحسن أداء من حیث الأساسیات وخاصة قیم %21.1بتنامي منجزات قیاسیة بنسبة 

رئیسیین للسوق المغربیة، إلا والبناء والأشغال العمومیة وأیضا إلى تزاید اهتمام المستثمرین الالمناجم قطاعات 
.%2.6بنسبة 2013هذا الانخفاض حتى سنة لیستمر %15.1بنسبة 2012أنه انخفض في سنة 

وهذا 65.3درهم مرتفع بنسبة 238.7ب 2012مستوى المعاملات، قد بلغ حجم معاملات البورصة سنة على
2011ساهم بكیفیة ملموسة في إعطاء الفاعلیة القصوى للبورصة في هذه السنة، وبلغ حجم المعاملات في سنة 

%41كما انخفض بنسبة 2010مقارنة مع نهایة دیسمبر 13.8ملیار درهم أي ما یمثل انخفاضا ب %5.7ب 

حجم معاملات البورصة حققت ارتفاعا معتبرا قدر بنسبة أن ، إلا 2012ملیار درهم في سنة 121.3بلغ بذلك یل
.ملیار درهم3.3أي حوالي 1.6%

رسم منحنى حجم معاملات البورصة): 06(الشكل رقم

.من إعداد الطالبة
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بمبلغ 2010هناك زیادة في حجم رأس المال على مدى سنة ) حجم معاملات البورصة(المنحنى من
ستثمار سنداتها نجد أن لذلك تأثر للاالوطنیة الشركة ولسحب %65ملیار درهم ما یوازي زیادة بحوالي 238.7

وینخفض أیضا في سنة 2010مقارنة بنسبة 2011سنة 205.7واضحا في حجم رأس المال انخفض إلى 
.ملیار درهم123.3بمبلغ 2013إلا انه یرتفع سنة 2012

بورصة تونس: ثانیا

تطور حجم معاملات البورصة التونسیة): 04( الجدول رقم 

2010201120122013السنوات 

5112.524722.254579.854383الحصة السوقیة 
19.13%(+)7.63%)-(3.02%)-(4.33%)-(

21801579.2820781534حجم المعاملات 
18%(+)62.2%)-(27.8%)+(26%) -(

.2010،2011،2012،2013التقاریر السنویة لبورصة تونس،: المصدر

: التحلیل

انخفض 2011الماضیة وفي سنة السنة %19.3نسبة بارتفاع في مؤشرها 2010شهدت بورصة تونس سنة 
.%4.33بنسبة 2013سنة حتى%7.63بنسبة

2180أي حوالي %18ارتفاع بنسبة 2010أما على مستوى المعاملات، قد حققت البورصة حجم معاملات 

في أماملیون دینار، 8لیبلغ 2011في سنة %38راجع بنسبة ملیون دینار تونسي السنة الماضیة، إلا انه ت
وعاد ملیون دینار 20778بقدر %24حققت البورصة قفزة نوعیة في حجم معاملاتها مرتفعا ب 2012سنة 

.ملیون دینار تونسي1534إلى %26بنسبة 2013إلى التراجع في سنة 
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منحنى حجم معاملات بورصة تونس): 07(الشكل رقم 

.من إعداد الطالبة

2012لیرتفع مجددا سنة 2011ثم ینخفض سنة 2010من المنحنى نلاحظ أن هناك ارتفاع سنة 

.2013- 2010مذبذب خلال السنوات أي أن حجم المعاملات %26بنسبة 2013وینخفض سنة 

الزیادة هامة على مستوى المؤشر 2010من خلال ما سبق نستنتج أن مؤشر بورصة المغرب ارتفع سنة 
وبالرغم من انخفاض السیولة إلا أن بورصة الدار البیضاء لم تتأثر الوضع، لا كنه تراجع أداءالذي حقق أحسن 

صة والأداءات السلبیة نتیجة إلى انخفاض رسملة البور ...وهذا الانخفاض 2013إلى غایة 2011خلال سنة 
.والسیاسیة الحاصلة خلال السنواتالاجتماعیةحداثللأ

وانخفض خلال السنوات الثلاثة 2010وهذا ما حصل في بورصة تونس حیث كان مؤشرها مرتفعا سنة
.الأخرى
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هذا الارتفاع ویعود%65.3بنسبة 2010أما من حیث حجم المعاملات ففي بورصة تونس فقد كان مرتفعا 
وهذا راجع إلى انخفاض 2011إلى زیادة الأسهم المتداولة في البورصة وعملیات أخرى، إلا أنها تنخفض في 

%24بنسبة 2012أسباب متعددة لا كنها ترتفع مجددا في سنة إلى و مجموع العملیات الأخرىو رأس المال 

. لأسباب سیاسیة واجتماعیة2013سنة %26وبعدها تراجعت بنسبة 

الشركات المدرجة في بورصة تونس و المغرب: اثالث

عدد الشركات المدرجة في بورصة تونس والمغرب: )05(الجدول رقم

2010201120122013السنوات 

عدد الشركات 
المدرجة في بورصة 

تونس 

56575971

عدد الشركات 
المدرجة في بورصة 

المغرب 

75747772

.من إعداد الطالبة بالاعتماد على التقاریر السنویة لبورصة تونس وبورصة المغرب

4والمغرب متذبذب على مدى تونس من خلال هذا الجدول نلاحظ أن عدد الشركات في كلا من بورصة 

كان عدد تخوف من إنشاء شركات أخرى تعمل في البورصة ، ففي بورصة تونس السنوات، وهذا یدل على 
، 2010شركة بینما بورصة المغرب، فقد كانت سنة 71إلى 2013وفي سنة 2010شركة سنة 56الشركات 
ى احتكار مجموعة من الشركات الأكثرشركة وهذا الانخفاض یرجع إل2013،72شركة، لتصبح في سنة 75

.نشاطا
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:الفصلخلاصة 

أنإلا1929سنة إلىإنشائهابورصات المغرب العربي إذ یعود تاریخ أقدمتعتبر بورصة الدار البیضاء 
إلایبدأنشاطها لم أنإلا1937إلىتجارب البورصة أولىتونس فتعود ماأ،1993في سنة إلاتنشیطها لم یتم 

.1970في سنة 

:من ناحیة هیئات تنظیم ومراقبة السوق المالي نجد

.للقیمالأخلاقيفي المغرب تتمثل في المجلس 

.في تونس تتمثل في مجلس السوق المالي

وتتلخص مهام هذه الهیئات وتشترك في عملها على حمایة المستثمرین في القیم المالیة

للأشخاصفي بورصة تونس فمفتوحة ماأ) مؤسسة وساطة17(یتمثل الوسطاء في بورصة الدار البیضاء
.)وسیط مالي24(الطبیعیین والمعنویین بمجموعة من الشروط

وذلك لمكانته على "التجاري وفا بنك"وقد تم دراسة على مستوى بورصة الدار البیضاء مؤسسة الوساطة 
)الأولىیحتل المرتبة (ومكانته كمجموعة بنكیة على مستوى المغرب العربيمستوى بورصة الدار البیضاء،

.تونس تم اختیار مؤسسة تونس للقیمبورصةوعلى مستوى ) الثامنةالمرتبة(وإفریقیا





خاتمة 

116

:خاتمة

الهامة لتجمیع الموارد المالیة وتوجیهها نحو قنوات استثماریة منتجة الآلیاتالمالیة احد الأوراقأسواقتعتبر 
لذا فهي تحظى ،فهي بذلك تلعب دورا هاما في تمویل التنمیة الاقتصادیة،تعمل على دعم الاقتصاد الوطني

باهتمام بالغ في الدول المتقدمة على حد السواء

ویلتقي في هذه السوق ،المالیةالأوراقالسوق المالیة وهي سوق لتداول أنواعوتعتبر البورصة نوع من 
كما تخضع هذه البورصة لمجموعة من القوانین تنظم سیرها حسب البلد ،المالیة والمشترون لهاللأوراقالبائعون 

هها لتمویل وبالتالي فهي تعتبر من ابرز القنوات المستخدمة لجمع المدخرات المالیة وتوجی،الذي تتواجد فیه
الأوراقومن اجل مقابلة طلبات المشترین بعروض البائعین والتفاوض على هذه ،مختلف المشاریع الاستثماریة

.وجود فئة متخصصة داخل هذه السوق تسمى بالوساطة المالیةالأمرتطلب 

التي حیث شهدت هذه الفئة من المؤسسات الوسیطة تطورات ملحوظة من خلال نوعیة وحجم الخدمات 
اختیار الوسیط المالي أولایجب ،المالیةالأوراقعن طریق سوق أموالهمیدخر المستثمرون أنومن اجل ،تقدمها

المالیة المختلفة  ومن خلاله الأوراقوالدي یستطیع المستثمر من خلاله الاستثمار في مجموعة من ،المناسب
بحیث یستطیع التحكم في استثماراته كیف یشاء ،الشراءأوبالبیع إماالمختلفة أوامرهإصداریستطیع أیضا

وحتى تقوم ،للوسیط المالي في تقدیم النصح والمشورة لمساعدة المتعاملین في السوقالأساسیةوتتمثل المهام 
تقوم الهیئات المنظمة لهذه السوق على تحسین ،وجهأكملالمالیة على الأوراقالوساطة المالیة بدورها في سوق 

طبیعیین ومعنویین لمزاولة مهنتهم كأشخاصالوساطة المالیة من خلال وضع شروط خاصة بالوسطاء ظروف
.                                                       داخل هذه السوق

فیما یتعلق بتطویر وخاصة الأخیرةوقد استطاعت مؤسسات الوساطة المالیة خطوات عملاقة في السنوات 
حیث أصبح یتسنى ،وتنشیط سوق الأوراق المالیة وقد ساعدها في ذلك تطور وسائل الاتصال وخاصة الانترنیت

مكان عمله بإعطاء الأوامر لوسیطة بیعا أو شراء أولأي شخص أن یستثمر أمواله في البورصة وهو في بیته 
. في أي وقت یشاء من خلال هذه الشبكة



خاتمة 

117

:اختبار الفرضیات

التحقق من الفرضیات المطروحة في إلىمن خلال دراستنا لهذا البحث خاصة من الجانب التطبیقي توصلنا 
:فیما یليالمقدمة

كالأسهمالمالیة الأوراقالبورصة نظام یتم بموجبه الجمع بین البائعین والمشترین لنوع معین من أنصحیح .1
المالیة الحدیثة كالمشتقات المالیةالأوراقإلىبالإضافةوالسندات 

بل وظائف عدیدة مثل ،صحیح أن وظیفة الوساطة المالیة لیست مجرد وساطة بین المدخرین والمستثمرین.2
....تقدیم المعلومات المالیة وتحلیلها

صحیح أن مؤسسات الوساطة المالیة تؤدي دور مهم في تنشیط بورصة تونس والمغرب للأوراق المالیة .3
إلىوتسهیل المعاملات وتنوع هذه المؤسسات وزیادة التنافس بها یؤدي ،وهي تقوم بعملیة التغطیة والترویج

.عاملاتها وحصتها السوقیةجلب المزید من المستثمرین من خلال تإلىتخفیض تكالیف الوساطة التي تؤدي 

كما ،سابقة الذكرالمطروحة كانت من خلال اختبار الفرضیات الإشكالیةعلى الإجابةأنإلىوبهذا نصل 
وأصحابالفائض المالي أصحابدور الوساطة المالیة لا ینحصر فقط في مجرد التوسط بین أننستطیع القول 
فاغلب مؤسسات الوساطة تقوم بطرح ،تطویر كفاءة وفعالیة هذه السوقإلىیتعدى ذلك وإنما،العجز المالي

.جملة من النتائجإلىوبالتالي تم التوصل ،في هذه السوق مما یساعد على زیادة عمقهاأسهمها

نتائج الدراسة

:ملة من النتائج التالیةجإلىمن خلال هذه الدراسة توصلنا 

نتائج الدراسة النظریة                                                                                                        :أولا

الاستثمارات إلىالتي تساهم في تحقیق الكفاءة في توجیه الموارد الآلیاتالمالیة من الأوراقتعتبر سوق .1
من معدلات التضخم وذلك راجع تتخذأنهاكما ،وهو ما ینتج عنه نمو وازدهار الاقتصاد ككل،ربحیةالأكثر

.والمؤسساتالأفرادبها وهي جدب مدخرات التي تقوم الأساسیةللوظیفة 

.إضافیةوالحصول على فوائد تهمتوظیفاتنتج البورصة للعائلات والمدخرین فرصة تنویع .2

.الأموالالباحثة عن الاستثمار والاستثمار الباحث عن الأموالالوساطة المالیة تعتبر الحلقة الرابطة بین .3
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وهذا نظرا ،لنجاح ونمو هذه السوقالمقومات الهامة احدالمالیة الأوراقیعتبر وجود الوساطة المالیة في سوق .4
المالیة والعمل الأوراقالاستثمار في بأهمیةللدور الذي تقوم به هذه المؤسسات من حیث توعیة المجتمع المحلي 

.المالیةالأوراقعلى بناء الثقة بین المستثمرین وسوق 

.الوسطاء في عملیات البورصةإلىالمالیة دون اللجوء للأوراقكل من عملیات البیع والشراء إتماملا یمكن .5

المالیة شروطا معینة بالنسبة للشخص الطبیعي او للشخص الأوراقتتطلب مهنة الوساطة المالیة في سوق .6
.المتعاملینأموالوهذا من اجل حمایة ،المعنوي

من طرف الوسطاء المالیین من شانه المساهمة في الرفع من بدقةات المالیة باستمرار وتحلیلها توفیر المعلوم.7
.المالیةالأوراقكفاءة سوق 

بل یتعدى ذلك ،المالیة لا ینحصر فقط في مجرد التوسطالأوراقدور مؤسسات الوساطة المالیة في سوق إن. 8
مما یساعد في هذه السوقأسهمهافاغلب مؤسسات الوساطة تقوم بطرح ،تطویر كفاءة وفاعلیة هذه السوقإلى

.على زیادة عمقها

نتائج الدراسة التطبیقیة:ثانیا

وجود وساطة كفاه في عملیات البورصة تقوم بعملیة التغطیة والترویج وتسهیل المعاملات وتنوع هذه إن.1
.تخفیض تكالیف الوساطة المالیةإلىالمؤسسات وزیادة التنافس بینها یؤدي 

قوة مؤسسات الوساطة المالیة وقدرتها إلىالمالیة وتطورها یرجع بقدر كبیر وراقالأضمان استمراریة سوق .2
.تنفیذهاعلى القیام بعملیات التغطیة والترویج وتسهیل المعاملات والسرعة في 

.من تسویتهاوالتأكدالعملاء لأوامرخلال تنفیدهم یتضح الدور الرئیسي للوسطاء المالیین في البورصة من .3

فان نشاط البورصة في تزاید مستمر عدد الشركات الوسیطة في بورصة تونس والمغرب مدبدب ومع ذلك .4
من شان هذه التشریعات التي تفرض على إذا،التشریعات التي وضعتها البورصةإلىبالأساسویرجع دلك 

.راقیة فعالةبأنشطةتبعتها هذه الهیئة إذاتساهم في تنشیط البورصة خاصة نأالوسطاء المالیین 

التوصیات
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حد ما في إلىالتوصیات قد تساهم أومن نتائج نضع مجموعة من الاقتراحات إلیهمن خلال ما تم التوصل 
:یليالمالیة ونشاطها وذلك من خلال ماالأوراقتطور سوق أمامتجاوز تلك العقبات التي مازالت تقف 

ووضع ،العمل على تطویر مهنة الوساطة المالیة وذلك بوضع مختلف القوانین المنظمة والمحفزة لهذه المهنة.1
المالیة من اجل ضمان تداول عادل الأوراقركات الوساطة المالیة في سوق المعاییر اللازمة التي تنظم عمل ش

لكل المتعاملین مما یعمل على زیادة عددهم وبعث روح التضامن فیما بینهم لتخفیف تكالیف الوساطة وهذا ما 
.جلب المزید من المستثمرین في القیم المنقولةإلىیؤدي 

ضریبیة إعفاءاتالمالیة من خلال حمایة المدخرین ومنحهم الأوراقتشجیع الادخار وتوجیهه نحو سوق .2
.....)مزایا،إعلانات(وتشجیعهم بكل الوسائل المتاحة

الأخطارتوفیر وسطاء مالیین طبیعیین مؤهلین ودو خبرة في المجال والكفاءة في التسییر لتفادي كل .3
في القیم المنقولة واستعمال التقنیات المعاصرة التي والمخاطر من اجل المساهمة الایجابیة في عدد المستثمرین 

.العملیاتتنفیذتضمن قدرا كبیرا من الدقة والسرعة في 

.تنویع محافظ المستثمرین لاختیار ما یناسبهمإلىالمالیة للتداول في البورصة مما یؤدي الأوراقتنویع .4

في سوق أموالهمباستثمار المدخرینتي تسمح لصغار ال،وتطویر صنادیق الاستثمارإرساءالعمل على .5
.وأمانثقة بأكثرالمالیة الأوراق

دورا في المشاركة في تنظیم وتسییر البورصة عبر ممثلین عنهاوإعطاءها،دعم مؤسسات الوساطة المالیة.6

عامة الجمهور وتطویرها على مستوى البنوك والمؤسسات المتعاملین وذلك باستخدام لدىنشر ثقافة البورصة.7
.كافة الوسائل المتاحة

وشهریة وأسبوعیةنشرة یومیة بإصدارالمالیة الأوراقوذلك عن طریق قیام سوق والإفصاحتعزیز الشفافیة .8
التداول ومؤشرات أحجامومعلومات عن الإدارةوقرارات مجلس ،وسنویة تتضمن معلومات عامة عن السوق

.الأسعار

العمل على تعزیز الدور الرقابي الذي تقوم به هیئة السوق المالیة وذلك بهدف حمایة المستثمرین والمساهمة .9
.في تحقیق الاستثمار وتقلیل المخاطر
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علیها أنعلى مؤسسات الوساطة في البورصة تطویر وتحسین الخدمات التي تقدمها للمستثمرین كما .10
التحلیل إجراءموظفیها والحصول على كوادر من المتخصصین القادرین على وتأهیلاكبر لتدریب أهمیةإعطاء

.علمیةأسسوالفني وتقدیم الاستشارة القائمة على الأساسي

على مستوى بلدان الأموالورؤوس والأشخاصكافة القیود على حركة السلع لإزالةالجهود توحید وتكثیف .11
.المغرب العربي

الدراسةأفاق

المالیة وسبل تطویرها وعلى الرغم من بالأسواقعلى الدراسات الخاصة التأكیدإلىفي ختام هذا البحث لا یسع 
مازال قائما في تطورها بشكل یضمن الأملالعوائق التي مازالت تقف في وجه بورصات المغرب العربي فان 

.تحقیق الأهداف المرجوة منها

من أخرىانه في الختام برزت مجموعة إلاالمطروحة في هذه الدراسة الإشكالیةعلى الإجابةورغم محاولة 
:ومن بینهاأخرىتكون انطلاقا لدراسات أنالتساؤلات والتي یمكن 

؟المالیة متوقف على تطور مؤسسات الوساطة المالیة فقطالأوراقهل نشاط سوق .1

؟المالیةالأوراقدور فعال في تنشیط سوق ) الجانب البشري(هل الوسطاء الطبیعیین.2

؟المالیة یدل على وجود النمو الاقتصاديالأسواقهل تطور .3
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