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تѧѧؤدي أسѧѧواق الأوراق الماليѧѧة "البѧѧور صѧѧات " دورا بѧѧارزا ومھمѧѧا فѧѧي تحويѧѧل المѧѧوارد 
المالية  من وحѧدات الفѧائض  إلѧى وحѧدات العجѧز فھѧي تمثѧل فѧرص اسѧتثمارية ممتѧازة 

ية وتھدف البѧور صѧات إلѧى تѧأمين وعامل ھام في جذب رؤوس الأموال الأجنبية والحل
السيولة وتجميع المدخرات للإسھام الإنتѧاجي أو فѧي إضѧافة وحѧدات إنتاجيѧة  جديѧدة أو 
عѧѧن طريѧѧق  البورصѧѧات  تѧѧتمكن الدولѧѧة  مѧѧن سѧѧد احتياجاتھѧѧا الماليѧѧة اللازمѧѧة  للقيѧѧام 

  بأعبائھا المتزايدة  ولتمويل أھداف التنمية وذلك بإصدار سندات طويلة الأجل 
بور صات سوق مثالي تتحقѧق فيѧه المنافسѧة الحѧرة وتحѧدد فيѧه الأسѧعار وفقѧا لقѧانون وال

  الطلب والعرض 
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إن انتشѧѧار الشѧѧركات المسѧѧاھمة وإقبѧѧال الحكومѧѧات علѧѧى الاقتѧѧراض خلقѧѧت حركѧѧة قويѧѧة 
ق  الماليѧѧѧة وكѧѧѧان للتعامѧѧѧل بالصѧѧѧكوك الماليѧѧѧة وأدى ھѧѧѧذا إلѧѧѧى ظھѧѧѧور بورصѧѧѧات الأورا

التعامل بالصكوك بداية الأمѧر يѧتم عѧل قارعѧة الطريѧق  فѧي الѧدول الكبѧرى  كѧا أمريكѧا  
  وفرنسا وإنجلترا 

ثѧѧم اسѧѧتقر التعامѧѧل بعѧѧد ذلѧѧك  فѧѧي أبنيѧѧة خاصѧѧة  والتѧѧي تسѧѧمو الان بورصѧѧات الأوراق 
بموجѧب أمѧر  1724المالي . ففي فرمسا ظھѧرت أول بورصѧة لѧلأوراق الماليѧة عѧام   

ي ، وفѧي إنجلتѧرا اسѧتقرت  أعمѧال البورصѧات فѧي أوائѧل القѧرن التاسѧع عشѧر  فѧي ملك
أيضا في أمريكا أنشأت أول بورصة   royal EXCHANGEمبنى  خاص أطلق عليه 

وفي نفس الشارع  الذي كانت تتم فيه ھѧذه المعѧاملات وھѧو :وول سѧتريت   1821عام 
" .  

للوجه الحضاري لاقتصاديات  الѧدول ولكن لماذا  البورصات بالذات ھي تعتبر مؤشرا 
  )…وتقدمھا ؟بورصات  الأوراق المالية  ھي أسواق التداول المالية ( اسھم ، سندات

التي تصدرھا الشركات أومن خلال مجموعة من السماسرة  أو منѧدوبيھم  أو الوسѧطاء 
حيث يتم البيع والشراء على الأوراق في ساعات  محددة  . فالبورصة ھي سѧوق مѧالي 

  وتعد أھم أجھزة  الأسواق المالية وھي سوق مثالي تتحقق فيه المنافسة الحرة .
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ويلي ذلك في خطوة أخرى أن بعض حاملي تلك الأوراق المالية يرغبѧون فѧي بيѧع ھѧذه 
  في استثمارات بديلة الأوراق سواء لحاجتھم السيولة نقدية  أ و لاعادة استثمار أموالھم

وھذا ما يخلق دورة ماليѧة ثانيѧة لѧلأوراق الماليѧة تعѧرف باسѧم السѧوق الثѧانوي أو سѧوق 
  التداول 

إذ يمكن القول أن سوق الأوراق المالية يتكون من مرحلتين ومن ثم يتكѧون مѧن نѧوعين 
:-  
  
4 
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الجديѧدة سѧواء لتمويѧل مشѧروعات جديѧدة   ويختص ھذا السوق بالتعامل في الإصѧدارات
أو التوسع في مشѧروع قѧائم وذلѧك مѧن خѧلال زيѧادة  رأسѧمالھا وھѧذا يعنѧي أن المنشѧات 
التѧѧي تحتѧѧاج إلѧѧى  أمѧѧوال يمكنھѧѧا إصѧѧدار عѧѧدد مѧѧن الأوراق الماليѧѧة وطرحھѧѧا  للاكتتѧѧاب 

لفѧة سواء في اكتتاب عام أو خاص  وھذا يعطѧي فرصѧة لجميѧع الأفѧراد   الھيئѧات المخت
  .عم طريق مدخراتھم للمشاركة في توفير الأموال   

نستطيع أن نقول بأن السوق الأولي ھو السوق الذي تخلقه مؤسسѧة متخصصѧة تعѧرض 
فيه للجمھѧور  فѧلأول مѧرة تعѧرض  أوراقѧا قامѧت بإصѧدارھا  لحسѧاب منشѧاة أعمѧال أو 

  جھه حكومية . 
ѧأ في العادة السوق الأولي ما ھو إلا آداه لتجميع  المѧروعات وتنشѧدمھا للمشѧدخرات وتق

  نتيجة  لذلك  علاقة  بين مقدمي الأموال "المكتتبين " وبين  تلك المشروعات 
وفي العادة  يطلق عل ھذه المؤسسة بنكير أو بنك الاستثمار أو المتعھد  الذي عادة  مѧا 
ѧغر قѧد يكون مؤسسة مالية متخصصة وفي الدول  التي تتسم سوق أوراقھا المالية بالص

ولا يخѧرج بنѧك الاسѧتثمار عѧن . تتولى  بعض البنوك التجارية العاملة مھمة  الإصѧدار 
كونѧѧه وسѧѧيط بѧѧين الجمھѧѧور المسѧѧتثمرين المحتملѧѧين  لورقѧѧة ماليѧѧة معينѧѧة  وبѧѧين  الجھѧѧة  
التي قرت إصدارھا فھو يقدم المساعدة للجھة المعنية لكي يتم إصدار الورقة  ، كمѧا قѧد 

صدار بغية  إعادة بيع للجمھور ، وكما يبدو  فإن بنك الاسѧتثمار يقوم بتمويل شرا ء الإ
علѧى  –لا يمارس نشاطا مصرفيا بالمعنى المعѧروف كنѧا أن تمويلѧه  لشѧراء الإصѧدار  

لا يمثل استثمارا دائما بل ه استثمار مؤقت  يمضي بمجѧرد نجاحѧه  –النحو المشار إليه 
  .في التخلص من الإصدار بالبيع 

سѧѧѧتثمار السѧѧѧبيل الوحيѧѧѧد لإصѧѧѧدار وتصѧѧѧريف الأوراق الماليѧѧѧة  فھنѧѧѧاك ولايعѧѧѧد بنѧѧѧك الا
  -طرقتين :

الأسلوب المباشѧر قيѧام الجھѧة المصѧدرة  للورقѧة  بالاتصѧال بعѧد مѧن كبѧار المسѧتثمرين  
  مثل المؤسسات المالية الضخمة لكي تبيع لھا الأسھم السندات التي أصدرتھا 

  
نѧѧة الأمريكيѧѧة لتصѧѧريف مѧѧا تصѧѧدره مѧѧن أمѧѧا المѧѧزاد فھѧѧو أسѧѧلوب تتبعѧѧه وزارة  الخزا

الأوراق وبمقتضاه تتم دعوة  المسѧتثمرين المحتملѧين لتقѧديم عطѧاءات تتضѧمن الكميѧات 
المراد شرائھا وسѧعر الشѧراء ويѧتم قبѧول العطѧاءات ذات  الشѧعر الأعلѧى ثѧم العطѧاءات 

  .  ذات السعر الأقل فالأقل إلى أن يتم التصريف الكامل للإصدار
عتماد عل بنوك الاستثمار ھѧن الأسѧلوب السѧائد فѧي إصѧداراتھم وسѧندات ونظرا لان الا

  منشات الأعمال التي ھي المحور الأساسي لاھتمامنا
     -كيفية اختيار بنك الاستثمار :

قبѧѧل اختبѧѧار بنѧѧك الاسѧѧتثمار ھنѧѧاك قѧѧرارات رئيسѧѧية ينبغѧѧي أن تتخѧѧذھا  المنشѧѧاة المعنيѧѧة  
عليھѧا  وتوقيѧت  الاصѧدرا ونѧع الورقѧة   وھي تحديد حجѧم الأمѧوال المطلѧوب  الحصѧول

  التي يبغي  إصدارھا  أي ما إذا كانت  سھم أو سند 
وھذه القѧرارات  تعتبѧر مبدئيѧة  وإذا قѧد يعѧاد  النظѧر فيھѧا نصѧيحة بنѧك الاسѧتثمار الѧذي 

يتم اختيѧار المنشѧاة كمѧا أن بنѧوك الاسѧتثمار ذاتھѧا متخصصѧة ، . سيقع  عليه  الاختيار 
  ي تصريف أوراق مالية لأنواع  معينة  من المنشاتفبعضھا يتخصص ف

أما أسلوب العطاءات  فبمقتضاه يتنافس  عدد من البنѧوك الاسѧتثمارية لكѧي يرسѧو عليѧه 
  عطاء الإصدار وتتم المفاضلة ين العطاءات  على أساس التكاليف التي تتكبدھا المنشاة 
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المنشѧاة بشѧكل أفضѧل إذ وتدعي بنوك الاستثمارات أن التفاوض المباشر يخѧدم مصѧالح 
يخصص البنك من البداية وقتا أطѧول  ومجھѧودا أوفѧر لوضѧع برنѧامج متكامѧل لتسѧويق 
الإصدار  وھو  أمѧر لايمكѧن أن يتحقѧق فѧي ظѧل أسѧلوب العطѧاءات  طالمѧا أن البنѧك لا 
يضمن رسو العطاء عيه يضاف إلى أن المفاضلة فѧي ظѧل أسѧلوب العطѧاءات تѧتم علѧى 

تتكبدھا المنشاة ، وليس  على  جودة  الخدمة المقدمة  بھا وخاصة أساس التكاليف التي 
  في مجال النص المشورة 

ھنا يثار سؤال ذا مغزى ، ماذا في حالѧة تسѧاوي كѧل العوامѧل الأخѧرى ھѧل ؟ الأفضѧل  
  اختيار بنك الاستثمار الأكثر سمعة وشھرة ؟

ѧتثمار معѧك اسѧه في دراسة لجونسون  وميلر  كشفت عن الاستعانة ببنѧھود لѧروف ومش
يزيد من ثقة  المستثمرين  المحتملين في إصدار الجديѧد ويزيѧد بالتѧالي مѧن احتمѧال بيѧع 

فضلا عن انه يسѧھم فѧي الحѧد مѧن فѧرص انخفѧاض . الورقة بقيمتھا الحقيقية قريبة منھا 
القيمة السوقية للورقة إثناء قترة  الإصدار مما يزيد من حصيلة بيع مѧن الإصѧدار وھѧو 

 نتائج دراسات سابقة   ما اكدته
غير أن جونسون وميلر ق أشار كذلك على انѧه  إذا كانѧت تلѧك البنѧوك تسѧھم فѧي زيѧادة  
حصѧѧيلة  الإصѧѧدار فإنھѧѧا  تحصѧѧل علѧѧى معѧѧدلات عمولѧѧة عѧѧالي قѧѧد تعѧѧادل الزيѧѧادة يتلѧѧك 
الحصيلة  ولع ھذا يفسر استمرار  العديد من بنوك الاستثمار  الأقل سمعة في ممارسѧة 

  صدار نشاط  الإ
ويحѧѧذر جونسѧѧون  وميلѧѧر مѧѧن الاعتقѧѧاد بأنѧѧه إذا كѧѧان  إصѧѧدار الورقѧѧة  مѧѧن خѧѧلال بنѧѧوك 
الاستثمار الأكثر سمعة يتيح فرصة أفضل ليع الورقة بقيمتھا الحقيقية ،فإن ھѧذا لايعنѧي 
أن الأوراق المالية التѧي تصѧدرھا  بنѧوك الاسѧتثمار أثبѧت أن الإصѧدارات التѧي تتولاھѧا  

تباع  عند قيمة  تقل عن فيمتھѧا الحقيقيѧة ( ممѧا يعنѧي فرصѧة متاحѧة  البنوك الأقل سمعة
للمستثمر لتحقيق أرباح فيما بعد) في الوقت الѧذي تبѧاع فيھمѧا لإصѧدارات التѧي تتولاھѧا 
بنوك أكثر سمعة عند قيمتھا الحقيقية ( مما يعني فرصѧة أقѧل لتحقيѧق أربѧاح فيمѧا بعѧد ) 

  تي تتولاھا البنوك الأكثر سمعة لحجم المستثمرين عن شراء الإصدارات ال
  -المھام الرئيسة لبنك الاستثمار :

حتѧѧى يقѧѧوم بنѧѧك الاسѧѧتثمار بوظيفѧѧة علѧѧى الوجѧѧه الأكمѧѧل عليѧѧه أن يضѧѧطلع  أربѧѧع مھѧѧام  
  -رئيسية:
توجيه النصح والمشورة بشان حجم الإصدار ومدى  ملائمة توقيته ، ومѧا إذا  -أولھما :

لائمة وھو ما يعني في الواقع احتمال إعادة  النظѧر كن ھناك وسائل تمويل بديلة أكثر م
  في القرارات المبدئية التي سبق وأن اتخذتھا  المنشاة ھي ھذا الشان 

ھѧѧي القيѧѧام بكافѧѧة الإجѧѧراءات التنفيذيѧѧة  للإصѧѧدار  الفعلѧѧي  للورقѧѧة  ، ومѧѧا قѧѧد  -ثانيھمѧѧا :
  البورصة يتطلبه ذلك من اتصالات  بجھات أخرى  مثل لجنة الأوراق المالية و

وھي التعھد  بتصريف كل أو حد أدنى  من الكمية المقررة إصدارھا وقد يدفع   -ثالثھا :
البنѧѧك مقѧѧدما للجھѧѧة  صѧѧاحبة الإصѧѧدار قيمѧѧة الكميѧѧة التѧѧي تتعھѧѧد بتصѧѧريفھا وفѧѧي تعѧѧض 

  الحالات قد يقتصر تعھد البنك عل بذل  جھد لتصرف الإصدار 
يѧѧام بمھمѧѧة وكيѧѧل البيѧѧع الѧѧذي يعѧѧرض وفѧѧي حѧѧالات أخѧѧرى قѧѧد يقصѧѧر دور البنѧѧك عѧѧل الق

الإصدار الجديد على حملة  الأسھم على أن تكون بنك الاستثمار جاھزا ومتعھد لشѧراء 
  ما تبقى بعد ذلك .

يتمثل في التوزيع الفعلي للإصدار وذلك ببيعة للجمھور أو لعملاء البنك الѧذين  -رابعا :
  يمارسه درجوا على التعامل معه من خلال نشاط السمسرة الذي 
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وتعتبر المھمة الرابع المحور الأساسي لعملية الإصѧدار إذ يبѧدأ التمھيѧد لھѧا منѧذ التفكيѧر 
فѧѧي إصѧѧدار الورقѧѧة الماليѧѧة  ففѧѧي البدايѧѧة يѧѧتم التفѧѧاوض بѧѧين المنشѧѧأ أتفѧѧاق يتضѧѧمن  كافѧѧة  
الشروط عدا السعر الذي ستباع به الورقة المالية . وكلھا أنشطة تلعب دورا في التѧأثير 

  مة التوزيععل مھ
  
5 

يقصد  بالسوق الثانوي ( الثاني ) بالسوق الذي تتѧداول فيھѧا الأوراق بعѧد إصѧدارھا أي 
بعѧد توزيعھѧѧا بواسѧطة بنѧѧوك الاسѧتثمار أو أحѧѧد المؤسسѧات الماليѧѧة المتخصصѧة ويطلѧѧق 

  -ين ھما :وقد يتخذ السوق " أي التداول " شكل. عل ھذا السوق بالبورصة 
  -الأسواق المنظمة :  - أ

يمكѧѧѧن تقسѧѧѧيم أسѧѧѧواق الأوراق الماليѧѧѧة المنظمѧѧѧة ( البورصѧѧѧات ) إلѧѧѧى أسѧѧѧواق مركزيѧѧѧة 
وأسѧѧواق المنѧѧاطق أو الأسѧѧواق المحليѧѧة  ويقصѧѧد بالسѧѧوق المركѧѧزي ذلѧѧك السѧѧوق الѧѧذي 
يتعامѧѧل فѧѧي الأوراق الماليѧѧة المسѧѧجلة لѧѧدى لجنѧѧة الأوراق الماليѧѧة والبورصѧѧة  بصѧѧرف 

موقع  الجغرافي للمنشأة أو المنظمة  المصدرة  نيويورك وھي أكبѧر سѧوق النظر عن ال
  . للأوراق المالية في العالم والتي يطلق عليھا أحيانا بالمجلس الكبير 

أما البورصات المناطق أو البورصات المحلية في الولايات المتحدة  فتتعامѧل فمѧا تبقѧى 
وراق ماليѧѧة  لمنشѧѧات  صѧѧغيرة تھѧѧم  مѧѧن الأوراق الماليѧѧة المسѧѧجلة  وھѧѧي فѧѧي العѧѧادة  أ

ھѧذا لا يوجѧد مѧا ، جمھور  المستثمرين في النطѧاق للمنشѧاة أو فѧي المنѧاطق القريبѧة منѧه
يمنѧع  مѧѧن أن تعامѧѧل تلѧѧك  البورصѧѧات فѧي الأوراق  الماليѧѧة  المعروفѧѧة  والمتداولѧѧة فѧѧي 

  البورصات  المركزية 
ѧن الأطѧد مѧزة  للعديѧدمات مميѧة  وتؤدي البورصات  الحلية خѧب الخدمѧإلى جانѧراف ، ف

التي تؤديھا  إلى صغار  المستثمرين في المنطقة التي تقع فيھا  تتيح البورصѧة المحليѧة 
  للسماسرة .

مѧѧن غيѧѧر القѧѧادرين الحصѧѧول علѧѧى مقعѧѧد فѧѧي إحѧѧدى البورصѧѧات المركزيѧѧة ھѧѧذا وتѧѧوفر 
البورصѧѧة العديѧѧد مѧѧن أكشѧѧاك التلفѧѧون لتيسѧѧير سѧѧبل الاتصѧѧالات بѧѧين مكاتѧѧب السمسѧѧرة  

  بالخارج وبين الأعضاء المستثمرين في أرض البورصة 
   -الأسواق غير المنظمة :  - أ

يطلѧѧق إصѧѧلاح الأسѧѧواق غيѧѧر المنظمѧѧة علѧѧى المعѧѧاملات التѧѧي تجѧѧري ارج البورصѧѧات 
والتي يطلق عليھا المعاملات على المنضدة  التي تتولاھا السمسرة المنتشѧرة فѧي جميѧع 

  أنحاء الدولة 
اء المعاملات  غذ تتم من خلال شبكة اتصالات قوية تتمثل ولا يوجد مكان محدد لا جر

في خطوط تلفونية أو أطراف للحاسب الآلي أو غيرھا من وسѧائل الاتصѧال السѧريعة ،  
التي ترتبط بين سمسار والتجѧار المسѧتثمرين  والتجѧار المعنيѧين ليختѧار مѧن بيѧنھم  مѧن 

غل اعتبѧار  اللاسѧواق غيѧر  يقدم  له أفضل  سعر ولعل ھذا  ما يدعي فيشر وجور دان
وحتѧى شѧھر مѧايو عѧام . المنتظمة طرقا للمعاملات أكثر من كونھѧا لإجѧراء المعѧاملات 

كѧѧان ينظѧѧر إلѧѧى السѧѧوق  غيѧѧر المنظمѧѧة فѧѧي الولايѧѧات المتحѧѧدة علѧѧى أنھѧѧا السѧѧوق  1975
علѧѧى عكѧѧس  –التنافسѧѧية ، علѧѧى أسѧѧاس أن عمولѧѧة  السمسѧѧرة تحѧѧدد فѧѧي تلѧѧك السѧѧوق 

  تحدد أيضا بالتفاوض الأسواق المنظمة ت
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وتتعامل الأسواق غير المنظمة أساسا في الأوراق  غير المسجلة في الأسѧواق المنظمѧة 
(البورصات ) وعلى الأخص السندات ذلك أن تعاملھا  في الأسھم عادة ما يكون نطѧاق 
اضѧѧيق كمѧѧا أنѧѧه يكѧѧاد أن يقتصѧѧر عѧѧل اسѧѧھم  شѧѧركات صѧѧغيرة أو محليѧѧة يملѧѧك معظمھѧѧا 

  .راد عائلاتھم المؤسسيين أو أف
غيѧѧر أن ذلѧѧك لا يمنѧѧع  تلѧѧك الأسѧѧواق مѧѧن التعامѧѧل فѧѧي الأوراق المسѧѧجلة فѧѧي الأسѧѧواق 
المنظمة وفي مقدمتھا السندات الحكومية وسندات بعض منشات الأعمѧال وفقѧا لتعريѧف 
السوق غير المنظمѧة يعتبѧر كѧل يمثابѧة  صѧانع سѧوق الأوراق الماليѧة التѧي  يرغѧب فѧي 

وم بالاحتفѧѧاظ بمخѧѧزون  منھѧѧا يتѧѧيح للѧѧراغبين فѧѧي شѧѧرائھا وجѧѧود حيѧѧث يقѧѧ، التعامѧѧل فيѧѧه 
  .مركز  دائم لبيعھا كنا يتيح أيضا للراغبين في بيعھا وجود دائم للشراء 

وھكذا يلعب ھؤلاء التجار دور تاجر الجملة  الѧذي يبيѧع  أو يشѧترى  مѧن تجѧار آخѧرين  
جѧارة جملѧة أو تجѧارة وتجارة التجزئة ، وبصرف النظر عѧن نوعيѧة النشѧاط إذا كانѧت ت

تجزئѧѧة ، فѧѧإن الورقѧѧة الماليѧѧة الواحѧѧدة  عѧѧادة  مѧѧا يتعامѧѧل فيھѧѧا اكثѧѧر مѧѧن تѧѧاجر واحѧѧد بѧѧل 
  .تاجر 20إلى 15يتراوح عدد التجار الذين يتعاملون في ورقة مالية معينة  مابين 

و فѧѧي السѧѧوق غيѧѧر المѧѧنظم يتحѧѧدد سѧѧعر الورقѧѧة بالتفѧѧاوض  و عѧѧادة مѧѧا تسѧѧبق عمليѧѧة 
اولѧѧة الوقѧѧوف علѧѧى الأسѧѧعار التѧѧي يعرضѧѧھا مختلѧѧف التجѧѧار (ھѧѧم فѧѧي التفѧѧاوض ھѧѧذه مح

حقيقة الأمر بيوت للسمسرة تمارس الاتجار) وفي الدول المتقدمة عѧادة مѧا توجѧد شѧبكة 
  قوية من أطراف الحاسب الآلي. 

توفر لحظة بلحظة الأسعار لكѧل ورقѧة متعامѧل فيھѧا و يمكѧن للسمسѧار أن يضѧغط علѧى 
السѧعر الجѧاري للورقѧة التѧي يرغѧب فѧي معرفѧة قيمتھѧا زر خاص حسѧب طلبѧة ليعѧرف 

السوقية لدى التجار (بيوت سمسرة أخرى) المتعاملين فيھا و على أساسه يبدأ التفѧاوض 
  على الصفقة مع التاجر الذي يقدم أفضل الأسعار .

و في ھذا الصدد يؤخذ على الأسواق غير المنظمة أنه لا توجد آليات للحد مѧن التѧدھور 
فاع الحاد في الأسعار ،الذي قد يحدث بسبب عدم التوازن بين العرض والطلب أو الارت

، مثل ھذا التѧوازن يمكѧن تحقيقѧه فѧي الأسѧواق المنظمѧة بطѧرق عديѧدة مѧن بينھѧا دخѧول 
المتخصصѧѧين  بѧѧائعين أو مشѧѧترين ،وھكѧѧذا إصѧѧدار قѧѧرار مѧѧن إدارة البورصѧѧة بإيقѧѧاف 

-ين إضѧѧافيين أو بѧѧائعين إضѧѧافيين  التعامѧѧل فѧѧي الورقѧѧة المعنيѧѧة علѧѧى أقѧѧل دخѧѧول مشѧѧتر
عنѧѧدما يتقѧѧرر إعѧѧادة التعامѧѧل فيھا،ممѧѧا قѧѧد يعيѧѧد التѧѧوازن بѧѧين العѧѧرض -حسѧѧب الأحѧѧوال 

  والطلب.
ھذا ولا بد أن  أشير إلى وجود اختلاف بين الأسواق المنظمة والأسѧواق غيѧر المنظمѧة 

بيع  والشراء ، حيث تتميز الأسواق المنظمة بوجود مكان محدد يلتقي قيه المتعاملين بال
  .ويدار ھذا المكان بواسطة مجلس منتخب من أعضاء  السوق 

إن التعامل في  الأوراق المالية يتطلب ضرورة أن تكѧون ھѧذه الأوراق  المسѧجلة بتلѧك 
 -ھѧذا ويتكѧون السѧوق المѧنظم   الأسواق فالأسواق غيѧر المنظمѧة علѧى عكѧس مѧن ذلѧك 

سواق فرعية وھي  السѧوق الثالѧث والسѧوق إلى أ –الذي ھو أحد مكونات السوق الثاني 
الرابع إضافة  إلѧى أسѧوق أخѧرى  تخلقھѧا  مجموعѧة أخѧرى مѧن صѧناع السѧوق وتكѧون 

    -الأسواق غير المنظمة كالتالي :
  -السوق الثالث :  - أ

يمثل أسواق الثالث قطاع مѧن السѧوق غيѧر المѧنظم الѧذي يتكѧون مѧن بيѧوت سمسѧرة مѧن 
ن لھمѧن الحѧق فѧي التعامѧل فѧي الأوراق  الماليѧة غير أعضاء الأسѧواق المنظمѧة وأن كѧا

المسجلة في تلك الأسѧواق وھѧذه البيѧوت فѧي المواقѧع أسѧواق مسѧتمرة عѧل اسѧتعداد دائѧم 
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لشراء لبيع  تلك الأوراق وبأي كمية  مھما كبرت أو صغرا  وكما ھو واضح  تمѧارس 
ر مѧѧن ھѧѧذه البيѧѧوت دورا منافسѧѧا للمتخصصѧѧين أعضѧѧاء السѧѧوق المنظمѧѧة  أمѧѧا الجمھѧѧو

العملاء في ھѧذا السѧوق فھѧو  المؤسسѧات الاسѧتثمارية الكبيѧرة مثѧل صѧناديق المعاشѧات 
وحسابات الأموال المؤتمن عليھا التي تديرھا البنѧوك الاسѧتثمارية التجاريѧة إضѧافة إلѧى 

المنظمة ومن ثم يكون السبيل  بيوت السمسرة الصغيرة التي ليس لھا ممثلين في السوق
الأوراق التѧي تتѧداولھا تلѧك السѧوق وھѧو مѧن خѧلال بيѧوت السمسѧرة الوحيد لتعاملھا في 

  الكبيرة التي تعمل في السوق الثالث .
وكان الدافع وراء خلق ونمѧو ذلѧك السѧوق ھѧو عѧدم تمتѧع مؤسسѧات الكبيѧرة بخصѧم فѧي 
العمولѧѧة عنѧѧد تعاملھѧѧا مѧѧع الأسѧѧواق المنظمѧѧة  وعليھѧѧا فقѧѧد وجѧѧدت تلѧѧك المؤسسѧѧات ت 

الѧѧذي يتبѧѧع لھѧѧا فرصѧѧة  التفѧѧاوض فѧѧي مقѧѧدار العمولѧѧة  بѧѧل  ضѧѧالتھا فѧѧي اسѧѧوق الثالѧѧث
والحصول على تخفيض مغرى يضاف إلى ذلك سبب أخر ھѧن شѧعور تلѧك المؤسسѧات 
بعѧѧدم قѧѧدرة المتخصصѧѧين فѧѧي السѧѧوق المنظمѧѧة  علѧѧى تنفيѧѧذ العمليѧѧات الكبيѧѧرة بالسѧѧرعة 

سѧѧات المطلѧѧوب أضѧѧافه إلѧѧى كفايѧѧة مѧѧا لѧѧديھم مѧѧن رأس المѧѧال وعنѧѧدما  مѧѧا حاولѧѧت المؤس
التغلب عل تلك المشاكل بالحصول علѧى عضѧوية  مباشѧرة فѧي الأسѧواق المنظمѧة  تلѧك 

  المخولة لنجا ح في السوق  المحلية . 
على  منح خصѧم  فѧي العملѧة  –المتعاملة في السوق الثالث  –أما قدرة  بيوت السمسرة 
  -فتراجع  إل ثلاث أسباب :

  ن بحد أدنى للعمولة أن السماسرة في ذلك اسوق غير ملزمي –أولھما 
أنه طالما  أن تلك البيوت تتعامل مع كبѧار المسѧتثمرين أو مѧع بيѧوت صѧغيرة  –ثانيھما 

للسمسѧѧرة فѧѧإن الخѧѧدمات  التѧѧي تقѧѧدمھا لھѧѧم عѧѧادة تكѧѧون محѧѧدودة فھѧѧؤلاء العمѧѧلاء لѧѧديھم 
خزائن لحفظ الأوراق المالية التي يشترونھا كما أنھم ليسو ا في حاجة لخدمات مسѧاعدة 

إعادة بيع  ما سبق مما اشتروه من أوراق  وأخيرا فإن البيѧوت السمسѧرة المتعاملѧة عند 
في السوق الثالث لا تدفع رسوم عضوية كما ھو الحال في الأسѧواق المنظمѧة  وھѧو مѧا 

  يعني انخفاض التكاليف الثابتة  للخدمات التي تؤديھا 
سѧوق تلѧك الѧدوافع التѧي وجدير بالإشارة أنه على الرغم مѧن اختفѧاء دوافѧع وجѧود تلѧك ا

  .تمثلت أساسا في الحد من عمولة  مدفوعة  فإنھا  ظلت نشطة حتى اليوم 
  -السوق الرابع :  -  ب

يقصد بالسوق الرابع المؤسسات الاسѧتثمارية  الكبيѧرة الأفѧراد الأغنيѧاء الѧذين يتعѧاملون 
ѧائعين  فيما بينھم في شراء وبيع الأوراق المالية في طلبيات للسماسرة ويتم اللقاء بѧين الب

والمشѧѧتريين مѧѧن خѧѧلال وسѧѧيط  يعمѧѧل لاتمѧѧام الصѧѧفقة ، يسѧѧاعده فѧѧي ذل شѧѧبكه قويѧѧة مѧѧن 
ھѧѧذا ولا يحѧѧتفظ الوسѧѧيط بمخѧѧزون مѧѧن الأوراق ، تليفونѧѧات أو أطѧѧراف الحاسѧѧب الآلѧѧي 

الماليѧѧة المتعامѧѧل فيھѧѧا مѧѧن ثѧѧم لا توجѧѧد أي مخѧѧاطر يمكѧѧن أن يتعѧѧرض لھѧѧا لا يسѧѧأل عѧѧن 
بعبارة أخرى ، ة التي ينبغي أن يوجه إليھا المستثمر أمواله نصائح بشأن الأوراق المالي

لا يقوم الوسѧيط بѧدور السمسѧار أو التѧاجر ، ومѧن ثѧم فѧإن أتعابѧه تقѧل كثيѧر عѧن عمولѧة  
السمسرة ، كما قد يحصل عليھا صفقته بصفته أو يتفق مع عملائه  علѧى أتعѧاب سѧنوية 

  .مقابل خدماته 
بسѧرعة أكبѧر ، كمѧا فѧد يѧتمخض عѧن الاتصѧال  في ظѧل السѧوق  الرابѧع تبѧرم الصѧفقات

المباشѧѧر إبѧѧرام الصѧѧفقات بأسѧѧعار  مرضѧѧية للطѧѧرفين ، وبتكلفѧѧة  أقѧѧل نظѧѧرا لانخفѧѧاض 
أتعاب إنھاء الصفقات  وبسبب ھذه المزايا فإن السوق الرابع يعѧد منافسѧا قويѧا الأسѧواق 

  المنظمة وغير المنظمة 
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  -الأسواق الأخرى : -ج
 –التѧي سѧبقت  الإشѧارة إليھѧا ، ھنѧاك أسѧواق أخѧرى يخلقھѧا  إلى جانب الأسواق الثلاث

السماسѧѧرة والتجѧѧار الѧѧذين يتنافسѧѧون فيمѧѧا بѧѧنھم مѧѧن  –بطريѧѧق مباشѧѧرة  أو غيѧѧر مباشѧѧرة 
خѧѧلال تقѧѧديم  خصѧѧم  فѧѧي العمولѧѧة  التѧѧي يتقاضѧѧاھا  وتمѧѧارس النشѧѧاط فѧѧي ھѧѧذه الأسѧѧواق 

  سماسرة الخصم وتجار الطلبيات الكبيرة .
  -سمسار الخصم :

صد بسمسار الخصم السمسار الذي يتقدم حد أدنى مѧن الخدمѧة لعملائѧه ، والتѧي عѧادة يق
  ما تتمثل في الأعمال الكتابية الخاصة بإجراءات البيع والشراء .

ويتناسب مقدار العمولة التي يحصل عليھا سمسار الخصم مع حجم الخدمة التي يقѧدمھا 
مسѧѧتثمرين الѧѧذين يتخѧѧذون قѧѧرارھم ، ويعѧѧد ھѧѧذا النѧѧوع مѧѧن السماسѧѧرة ملائمѧѧا لأولئѧѧك ال

  .بأنفسھم ذو حاجة السمار أن يساعده في الاختيار أ في توقيت  القرار
ولإعطاء فكѧرة عѧن مѧدى ضѧآلة الخدمѧة التѧي يقѧدمھا ھѧؤلاء السماسѧرة ، قѧد يكѧون مѧن 
الملائم الإشارة إلى الخدمѧة التѧي الكاملѧة  التѧي يمكѧن أن تقѧدمھا بيѧوت السمسѧرة والتѧي 

  -ابلتھا على عمولة  كاملة . وتتمثل الخدمات في الآتي :تحصل في مق
تѧѧوفر بيѧѧوت السمسѧѧرة خѧѧزائن لحفѧѧظ الأوراق الماليѧѧة المملوكѧѧة  -الحفѧѧظ والحمايѧѧة :- )1

  للمستثمر ( العميل )
تѧѧوفر بيѧѧوت السمسѧѧرة للعميѧѧل  أحѧѧدث المعلومѧѧات عѧѧن الأوراق  -تѧѧوفير المعلومѧѧات :- )2

  ارير خبراء متخصصين المالية التي تتعامل فيھا وذلك وفقا لتق
من  بين الخѧدمات الأخѧرى التѧي تقѧدمھا بيѧوت السمسѧرة فѧي العمѧل  -خدمة الاتجار :- )3

  كسوق  متنوعة للإيجار في الأوراق المالية 
تقѧѧدم بيѧѧوت السمسѧѧرة ذات الخدمѧѧة الشѧѧاملة تسѧѧھيلات إنمائيѧѧة  -التسѧѧھيلات الإنمائيѧѧة :- )4

  والبيع على المكشوف
بيوت السمسرة كذلك النصѧح والمشѧورة لعملائھѧا بشѧأن  وتقدم -النصح والمشورة:  – )5

  قرارا ت الاستثمار وما ينطوي على ذلك من عمليات شراء وبيع للأوراق المالية .
مѧن أمثلѧة الخѧدمات السѧلع التѧي قѧد تعرضѧھا بيѧوت السمسѧرة  -الخدمات الإضѧافية:  – )6

  على عملائھا بأسعار رمزية ، والھدايا التي يمكن أن تقدمھا .
  -تجار الطلبيات الكبيرة :د. 

يقصد بالطلبيات الكبيرة  بيع الأوراق المالية ( الأسھم علѧى وجѧه التحديѧد) فѧي طلبيѧات 
سھم ولا يمنع أن يشترك في شرائھا أكثѧر مѧن  10000 )لا يقل حجم الطلبية فيھا عن (

مسѧѧتثمر عѧѧادة مѧѧا تبѧѧرم تلѧѧك الصѧѧفقات بواسѧѧطة سماسѧѧرة متخصصѧѧين يعملѧѧون لحسѧѧاب 
مسرة الكبيرة  التي يتوافر لھا رأس المال الكافي للاستثمار في تلѧك الصѧفقات  بيوت الس

الضѧѧخمة ، والتѧѧي تملѧѧك شѧѧبكة اتصѧѧالات كبيѧѧرة وقويѧѧة  تمكنھѧѧا مѧѧن الوصѧѧول إلѧѧى كبѧѧار 
العمѧѧلاء  الѧѧذين يتعѧѧاملون فѧѧي تلѧѧك الصѧѧفقات ، عѧѧادة مѧѧا يكѧѧون لبيѧѧوت السمسѧѧرة ھѧѧذه 

  عضوية في إحدى الأسواق المنظمة .
  
6 

يشار إلѧى عضѧوية البورصѧة بالمقاعѧد المتخصصѧة . والعضѧوية مجانيѧة إذ ينبغѧي دفѧع 
 1953مبلѧѧغ كبيѧѧر للحصѧѧول عليھѧѧا ، وفѧѧي بورصѧѧة نيويѧѧورك ظѧѧل عѧѧدد ثابتѧѧا منѧѧذ عѧѧام 

عضوا ، ووصلت قيمة المبلغ المطلوب للحصول على العضѧوية إلѧى  1366حيث بلغ 
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عضѧѧو الحѧѧق فѧѧي التصѧѧويت لانتخѧѧاب مجلѧѧس مѧѧا يزيѧѧد عѧѧن نصѧѧف مليѧѧون دولار . ولل
المحѧѧافظين كمѧѧا أن لѧѧه أن يتنѧѧازل عѧѧن عضѧѧويته لشѧѧخص آخѧѧر تتѧѧوافر فيѧѧه الشѧѧروط 

السماسѧѧرة  -المطلوبѧѧة . وفѧѧي ھѧѧذا الصѧѧدد يوجѧѧد خمسѧѧة  أنѧѧوا ع مѧѧن الأعضѧѧاء وھѧѧم :
  الصالة ، تجار الصالة ، المتخصصون وتجار الطلبات الصغيرة 

  -السماسرة الوكلاء:  1.
الوكيѧѧل ھѧѧو شѧѧخص يحمѧѧل عضѧѧوية البورصѧѧة ويعمѧѧل كوكيѧѧل لاحѧѧد بيѧѧوت  السمسѧѧار

السمسѧѧرة كمѧѧا قѧѧد يعمѧѧل تѧѧاجرا لحسѧѧابه الخѧѧاص ولبيѧѧوت السمسѧѧرة الكبيѧѧرة مصѧѧدرين 
للسيطرة على ھѧؤلاء الأعضѧاء .فھنѧاك السѧيطرة المباشѧرة والتѧي تنشѧأ مѧن أجѧزاء قيѧام 

دون الحاجѧة  إلѧى بيت السمسرة بإقراض السمسار رسم العضوية ويظل القѧرض قائمѧا 
سداد قيمة طالما ظل السمسار في خدمѧة بيѧت السمسѧرة وفѧي غيѧاب السѧيطرة المباشѧرة 
التѧѧي تتمتѧѧع بھѧѧا بيѧѧوت السمسѧѧرة الكبيѧѧرة بسѧѧبب ضѧѧخامة حجѧѧم معاملاتھѧѧا بشѧѧكل يجعѧѧل 

  خدمتھا موضعا للمنافسة بين ھؤلاء الأعضاء .
  -سماسرة الصالة :  2.

سѧѧار السماسѧѧرة وھѧѧو  لا يعمѧѧل لحسѧѧاب بيѧѧت يطلѧѧق علѧѧى استمسѧѧار الصѧѧالة أحيانѧѧا سم
سمسرة بعينة بل يقدم الخدمة لمن يطلبھѧا ، ومѧن ثѧم فѧإن عليѧه أن يѧدفع رسѧم العضѧوية  
من أمواله الخاصة . وفترات ذروة النشѧاط  يقѧدم ھѧؤلاء السماسѧرة خѧدماتھم للسماسѧرة 

صѧѧول الآخѧѧرين  داخѧѧل السѧѧوق ، حيѧѧث يجѧѧرون  المعѧѧاملات نيابѧѧة عѧѧنھم  فѧѧي مقابѧѧل الح
على جزء من العمولة وھكذا فإن وجود السماسرة الصѧالة  يسѧھم فѧي الحѧد مѧن إمكانيѧة 
حدوث  اختناق  في المعاملات كما يتيح لبيوت السمسرة ممارسة نشاطا بعدد قليѧل مѧن 
  السماسرة الوكلاء وذلك طالما يمكنھا الاعتماد على سماسرة الصالة لإتمام معاملاتھا .

  -تجار الصالة :  3. 
يطلѧѧق علѧѧى تجѧѧار الصѧѧالة بالمضѧѧاربين كѧѧن قѧѧد يطلѧѧق علѧѧيھم التجѧѧار المسѧѧجلون . وھѧѧم 
يشبھون سماسرة الصالة في إنھم يدفعون رسوم العضوية مѧن أمѧوالھم الخاصѧة ولكѧنھم 

  يعملون لحسابھم الخاص فقط .
  -المتخصصون :4.

يقصد بالمتخصصين أعضاء السوق الѧذي يخصѧص كѧل مѧنھم فѧي التعامѧل ورقѧة ماليѧة 
عينة أو مجموعة محدودة مѧن الأوراق بمعنѧى أنѧه لايمكѧن أن يتعامѧل فѧي ورقѧة ماليѧة م

أكثѧѧر مѧѧن متخصصѧѧين واحѧѧد . وھѧѧو الѧѧذي يطلѧѧع وحѧѧده علѧѧى دفتѧѧر الأوامѧѧر المحѧѧددة 
لѧѧѧلأوراق الماليѧѧѧة التѧѧѧي  يتعامѧѧѧل فيھѧѧѧا . مѧѧѧا يعѧѧѧد بѧѧѧالطبع نوعѧѧѧا مѧѧѧن الاحتكѧѧѧار ويѧѧѧدفع 

  المتخصص رسوم العضوية من أمواله الخاصة 
مѧѧل المتخصصѧѧون بطريقѧѧة تحقѧѧق  الأداء المنѧѧتظم والمسѧѧتمر للبورصѧѧة ففѧѧي حالѧѧة ويع

زيادة المعروض عن المطلوب من ورقة مالية يعمد المتخصصѧين إلѧى تخفѧيض المѧدى 
أي ھѧѧامش الѧѧربح  لجѧѧذب مشѧѧترين جѧѧدد كمѧѧا يبѧѧدي فѧѧي ذات الوقѧѧت اسѧѧتعداده لشѧѧراء مѧѧا 

ѧة أخѧي محاولѧك فѧن يعرض منھا ليضيفه إلى المخزون . وذلѧوازن ، ومѧق التѧرى لتحقي
الناحية الأخرى عندما يزيد المطلوب عن المعوض يلجأ المتخصصين إلѧى اسѧتخدام مѧا 

  لديه م مخزون لمواجھه  الطلب المتزايد .
   -تجار الطلبيات الصغيرة:5.

ويقصد  بھم أولئك التجار يقومون بشراء الأوراق المالية في طلبيات بكميѧات كبيѧرة ثѧم 
  د الشراء بكميات صغيرة .البيع لمن يري
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7 
تتحدد أسعار الأسھم فѧي أسѧواق رأس المѧال بواسѧطة صѧناع السѧوق .  ويقصѧد بصѧناع 
السوق أولئك الذين يتعѧاملون فѧي السѧھم بيعѧا وشѧراءً ، ويحتفظѧون لѧديھم بمخѧزون منѧه 

  لتلبية طلبات العملاء .
صصون ھم صناع السوق داخѧل البورصѧات أي الأسѧواق المنظمѧة أمѧا فѧي تعتبر المتخ

الأسواق غير المنظمة فإن التجار ھم صѧناع السѧوق داخѧل البورصѧات غيѧر المنظمѧة ،  
ويبدي صانع السѧوق الѧدائم لبيѧع الأسѧھم  التѧي يرغѧب  المسѧتثمرون فѧي شѧرائھا ، كمѧا 

  ب المستثمرون في بيعھا .ويبدي استعداده بنفس الحماس لشراء الأسھم التي يرغ
باختصار يمارس صناع اسوق أي المتخصصين والتجار دور الوسيط بين أولئك الѧذين 
يرغبون في الشراء ، وأولئك الذين يرغبون فѧي البيѧع . ولكѧن نظѧرا لأن الراغبѧون فѧي 
الشراء والراغبون في البيع بيع اسھم  ما عادة ما يتخذون قرارھم في توقيت مختلѧف ، 

زونا كافيا من ذلك السھم لابد أن يكون متاحѧا لѧدى صѧناع السѧوق لتلبيѧة طلبѧات فإن مخ
العملاء . وھѧذه الخدمѧة بѧالطبع  ليسѧت مجانيѧة ذلѧك أن الاحتفѧاظ بѧالمخزون لѧه تكلفѧة . 
تشمل تكلفة الفرصة البديلة وتكلفة التخزين عائد وإضافي للتعѧويض عѧن مخѧاطر تغيѧر 

  الأسعار 
الشراء وسعر البيع بالھѧامش أو المѧدى وإذا كѧان الھѧامش   ويطلق على الفرق بين سعر

  أو المدى ھو الذي يحدد سعر السھم فھل لصانع السوق حرية كاملة في تقديره .  
تراقب إدارة البورصة تصرفات المتخصصين في شان تحديد المدى وحتѧى غيѧاب ھѧذه 

ففѧѧي ظѧѧل المنافسѧѧة الرقابѧѧة ق لا يسѧѧتطيع  المتخصصѧѧين أو التѧѧاجر المبالغѧѧة فѧѧي قيمتѧѧه  
  .الشديدة بين صناع السوق تنشأ علاقة تعويضية بين العائد والمخاطر 

فصانع اسوق يمكنه أن يضيق الھامش ويحصل بالتѧالي  علѧى قѧدر كبيѧر مѧن الصѧفقات 
غيѧѧر أنѧѧه يصѧѧبح عرضѧѧة للتعѧѧرض للخسѧѧائر ، وذلѧѧك إذا مѧѧا ترتѧѧب علѧѧى مخѧѧاطر نقѧѧص 

ѧѧھم بسѧѧن الأسѧѧرة مѧѧات كبيѧѧراء كميѧѧات شѧѧة المعلومѧѧعار نتيجѧѧت الأسѧѧم انخفضѧѧا . ثѧѧعر م
لورود معلومات غير مشجعة عѧن مسѧتقبل المنشѧاة المصѧدرة للورقѧة أمѧا إذا عمѧد علѧى 

  توسع المدى فإنه سيحصل على صفقات اقل ، لكن سيقل احتمال تعرضه للخسائر 
8 

ѧناع السѧى صѧواق سبق أن أشرنا إلѧل الأسѧي داخѧون فѧذين يعملѧين الѧم المتخصصѧوق ھ
المنظمة والتجار الذين يعملون فѧي الأسѧواق غيѧر المنظمѧة . وھѧؤلاء يقѧع علѧى عѧاتقھم 
تلبية طلبات العمѧلاء الѧراغبين فѧي بيѧع الورقѧة الماليѧة التѧي سѧيتعاملون فيھѧا ، وتختلѧف 

  ممارسات التجار عن ممارسات المتخصصين في عدة نواحي .
ة الصفقات التي يبرمھا التجار تكون لحسابھم الخاص ، ومن ثم فھم الذين يحѧددون فكاف

ھم يقفѧون حѧائلا بأنفسھم ھامش أو مدى الربح يرغبون في تحقيقѧه أمѧا السѧمة الثانيѧة فѧإن
بين المستثمرين الѧراغبين فѧي الشѧراء وأولئѧك الѧراغبين فѧي البيѧع بحيѧث لا يكѧون أمѧام 
ھѧѧؤلاء المسѧѧتثمرين وسѧѧيلة سѧѧوى التعامѧѧل مѧѧع التѧѧاجر نفسѧѧه  بعبѧѧارة أخѧѧرى لѧѧيس ھنѧѧاك 
وسѧѧيلة مباشѧѧرة أو غيѧѧر مباشѧѧرة تلتقѧѧي فيھѧѧا أوامѧѧر الشѧѧراء وأوامѧѧر البيѧѧع ، فالتѧѧاجر ھѧѧو 

م أولئك الذين يرغبون البيع وھو البائع الوحيѧد لأولئѧك الѧذين يرغبѧون المشتري الوحيد 
في الشراء ليس  ھذا فقط بل وقد يحصل على ھامش ربح مرتين ، مرة من بائع السѧھم 

  ومرة أخرى من مشتريه .
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وعلى العكѧس مѧن ذلѧك يقѧع علѧى المتخصصѧين مسѧؤولية المسѧاعدة فѧي لقѧاء البѧائع مѧع 
ѧاول المشتري ، فھو يتلقى أوامѧتثمرين ويحѧدرھا المسѧي أصѧراء التѧر الشѧع وأوامѧر البي

مقابلتھا ، وذلѧك وفقѧا لسѧعر الشѧراء وسѧعر البيѧع المحѧدد فѧي الأمѧر ، وفѧي حالѧة غيѧاب 
التѧѧوازن بѧѧين الكميѧѧات المطلوبѧѧة والكميѧѧات المعروضѧѧة يضѧѧطر المتخصѧѧص إلѧѧى تلبيѧѧة 

وھѧذا لا يمثѧل طلبات العملاء مѧن مخزونѧة الخѧاص أي يبѧرم الصѧفات لحسѧابه الخѧاص 
  % تقريبا من حجم الصفقات التي يبرمھا .22للمتوسط  سوى  

فالمتخصصون يتعرضون لمنافسة شѧديدة مѧن البورصѧات المحليѧة ، والسѧوق الثالѧث ن 
والسوق الرابع ، إضافة إلى المنافسة من قبل التجѧار طلبѧا كبيѧرة فكѧل ھѧؤلاء تتѧاح لھѧم 

ي البورصات التي يعمل فيھѧا المتخصصѧين الفرص للتعامل في ذات الأسھم المتداولة ف
  .  
   

9 
تمثل قواعد وإجراءات التعامل الأساسي الذي يحكم تصرفات المتعاملين ، ومن ثѧم مѧن 
دقة صياغتھا وسھولة فھمھѧا ھمѧا مطلبѧان أساسѧيان لتيسѧر الأطѧراف المعينѧة ، ولتمھيѧد 

بѧѧرام صѧѧفقات ناجحѧѧة إضѧѧافة إلѧѧى مسѧѧاھمتھا فѧѧي رفѧѧع كفѧѧاءة السѧѧبيل أمѧѧام المتعѧѧاملين لإ
  السوق مستوى جيد 

  -حجم الأوامر :
لاتخѧѧرج أوامѧѧر العمѧѧلاء عѧѧن كونھѧѧا أوار للبيѧѧع  أو أمѧѧر للشѧѧراء كمѧѧا أنھѧѧا تأخѧѧذ إحѧѧدى 
صورتي : أمѧر بكميѧات غيѧر كسѧرية وأوامѧر بكميѧات كسѧرية . ويقصѧد بѧالأوامر غيѧر 

سѧھم أمѧا الأوامѧر الكسѧرية فيقصѧد بھѧا  100يھѧا علѧى الكسرية تلك التي يشتمل الأمر ف
  سھم .100الأوامر التي تقل عن 

  -:الأوامر التي يصدرھا العملاء
قبѧѧل قيѧѧام السمسѧѧار بتنفيѧѧذ عمليѧѧات البيѧѧع أو الشѧѧراء ينبغѧѧي أن يتسѧѧلم تعليمѧѧات أو أوامѧѧر 

  -محددة من العمل ويمكن تقسيم الأوامر إلى أربع مجموعات رئيسية وھي كالتالي :
  
  -الأوامر المحددة لسعر التنفيذ :- 1

يقصد بالأوامر المحѧددة لسѧعر التنفيѧذ تلѧك الأوامѧر تلѧك يكѧون فيھѧا السѧعر الѧذي يحѧدده  
  -العميل ھو الفصيل في تنفيذ الصفقة من عدمه .وفي ھذا الصدد يوجد بديلين :

اسѧه أوامر يطلب فيھا العميل من السمسار بتنفيذ الصفقة  بأفضѧل سѧعر يجѧري علѧى أس
التعامل بالسوق وقت استلام الأمر ويطلق عليھا  أوامѧر السѧوق ، وأوامѧر يشѧترط فيھѧا 

  العميل سعرا محددا لاتمام الصفقة ويطلق عليھا الأوامر المحددة 
  -أوامر السوق : -أ 

يعتبر أمر السوق من أكثر الأوامر شيوعا وبمقتضاه يطلب العميل من السمسار تنفيض 
وجѧѧه السѧѧرعة ، وبأفضѧѧل سѧѧعر يمكѧѧن أن يجѧѧري عليѧѧه التعامѧѧل ،  العمليѧѧة المطلوبѧѧة عѧѧل

  ومن أھم مزايا ھذا النوع السرعة وضمانة التنفيذ 
  -الأوامر المحددة : -ب

فѧѧي الأوامѧѧر المحѧѧددة يضѧѧع العميѧѧل سѧѧعرا معينѧѧا لتنفيѧѧذ الصѧѧفقة ، ومѧѧن ثѧѧم لѧѧيس  أمѧѧام 
لسѧوق إلѧى السѧعر السمسار إلى الانتظار لاغتنام ، وذلك عندما يصѧل سѧعر السѧھم فѧي ا
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المحدود أو أقل منه في حالة أمѧر الشѧراء  أو أعلѧى منѧه فѧي حالѧة أمѧر البيѧع وعѧادة مѧا 
  يضع المستثمر حدا أقصى الفترة الزمنية التي ينبغي أن ينفذ خلالھا الآمر . 

  -الأوامر المحددة لوقت التنفيذ : 2-
الزمن ھو الفيصل في تنفيѧذھا  يقصد بالأوامر المحددة لوقت التنفيذ تلك الأوامر التي تكون

أو عدم تنفيѧذھا . وقѧد تكѧون مѧدة الأمѧر علѧى يѧوم أو أسѧبوع أو شѧھر ، أو قѧد تكѧون الأمѧر 
  مفتوحا أي  لا يوجد تاريخ محدد لتنفيذه ويكون ھذا الأمر على النحو التالي

ويقصѧد بѧالأمر المحѧدد بيѧوم الأمѧر الѧذي يظѧل سѧاريا لمѧا تبقѧى مѧن  -أوامر محѧددة بيѧوم :
   ساعات اليوم

بالنسѧѧبة للأمѧѧر الѧѧذي مدتѧѧه أسѧѧبوع إنѧѧه ينتھѧѧي بنھايѧѧة  -أوامѧѧر محѧѧدودة بأسѧѧبوع أو شѧѧھر :
  الأسبوع الذي صدر فيه 

بقصد بѧالأمر المفتѧوح  ذلѧك الأمѧر الѧذي يظѧل سѧاري المفعѧول حتѧى يѧتم  -:الأمر المفتوح 
  تنفيذه أو يقرر المستثمر إلغاؤه.

  –لتنفيذ الأوامر التي تجمع بين سعر ووقت ا3-
  -وتكون على نوعين وھما كالتالي :

  الأمر المحدد للسعر خلال فترة معينة    أ

  الأمر المفتوح في حدود سعر معين .   ب
  
  -الأوامر الخاصة : 4-

من أبرز أنواع الأوامر الخاصة أوامر الإيقاف ، وأوامѧر الإيقѧاف المحѧددة  ثѧن الأمѧر الѧذي 
  ضي الحال .يترك فيه السمسار أن يتصرف بحرية حسبما يقت

  
  
  
  
  

10 
لكي يتمكن المستثمر من اتخاذ القرار السليم في شѧأن بيѧع أو شѧراء ورقѧة ماليѧة ، مѧا ينبغѧي 
أن يتوفر لديه من المعلومات التي يحتمل أن تؤثر على القيمة السѧوقية لھѧا  وھѧو مѧا يتطلѧب 

ف علѧѧى العوامѧѧل المحѧѧددة  لتلѧѧك القيمѧѧة ، فمعرفѧѧة تلѧѧك العوامѧѧل مѧѧن شѧѧأنھا أن بѧѧدوره الوقѧѧو
تكشѧѧف عѧѧن طبيعѧѧة المعلومѧѧات  معرفѧѧة المعلومѧѧات مѧѧن شѧѧأنھا تكشѧѧف عѧѧن المصѧѧدر الملائѧѧم 
للحصول عليھا ، وفѧي حѧدود ھѧذا الإطѧار سѧنقوم بتوضѧيح المتغيѧرات المحѧددة للسѧعر الѧذي 

ѧѧا السѧѧيس  قيمتھѧѧة لѧѧة الماليѧѧه الورقѧѧاع بѧѧك تبѧѧى تلѧѧؤثرة علѧѧات المѧѧي المعلومѧѧا ھѧѧه مѧѧوقية  يتبع
  المتغيرات 

نظرا لأن أھمية المعلومات ترتبط بقرارات الاستثمار في الأسھم العادية أكثر مѧن ارتباطھѧا 
  بقرار الاستثمار في السندات ، فإن العرض ھنا سيكون عل الأسھم العادية 

  
11 
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شارة تتحدد المعلومات المطلوبة لاتخاذ قرارات الاسѧتثمار فѧي الأسѧھم العاديѧة كما سبقت الإ
، على ضوء العوامل المحددة لقيمتھا السوقية وفي ھذا الصدد يتفق الأكاديميين والممارسين 
على أن السعر الذي تباع به الأسھم يتحدد على  ضوء القيمѧة السѧوقية للمنشѧاة والتѧي تتحѧدد 

التدفقات النقدية المتوقع أن تتولد عѧن عمليتھѧا (  -غيرين أساسين ھما :بدورھا على ضوء مت
صافي الربح بعد الضريبة  مضѧافا غليѧه قيمѧة قسѧط الاسѧتھلاك ) والمعѧدل الѧذي تخصѧم بѧه 

  ھذه التدفقات لوصول إلى قيمتھا  الحالية التي تعادل   القيمة السوقية للمنشأة 
المتوقعѧة  فإنھѧا تتѧأثر  تѧأثرا مباشѧرا بمبيعѧات  المنشѧأة  وبالنسبة  للمتغير الأول أي التدفقات 

وقѧѧدرتھا علѧѧى الرقابѧѧة علѧѧى  عناصѧѧر التكѧѧاليف . وھѧѧذا  وإذ كانѧѧت  الرقابѧѧة علѧѧى التكѧѧاليف 
ن حجѧѧم المبيعѧѧات يتѧѧأثر العوامѧѧل مѧѧن داخѧѧل المنشѧѧاة ذاتھѧѧا  فعѧѧتتوقѧѧف إلѧѧى حѧѧد كبيѧѧر علѧѧى 

ѧѧة ويѧѧل الخارجيѧѧى العوامѧѧافة إلѧѧة  إضѧѧة بالعواملالداخليѧѧل الخارجيѧѧة  العوامѧѧي بالمقدمѧѧأتي ف
ظروف  صناعية  والتي من بينھا حدة المنافسة بين المنشات المكونة لھا ، ومدى  اسѧتقرار 
أو تغير الطلب على منتجاتھا ، كذلك ھناك الظروف الاقتصادية  لھѧا ، العامѧة مѧن كسѧاد أو 

ن ذلѧѧك بѧѧدرجات رواج  تضѧѧخم ، وھѧѧي بѧѧالطبع ظѧѧروف تتѧѧأثر بھѧѧا كافѧѧة المنشѧѧات وان كѧѧا
متفاوتة  وأخيرا لايمكن تجاھѧل الظѧروف الدوليѧة ، والتѧي قѧد تكѧون لھѧا تѧأثير علѧى اقتصѧاد 

  . الدولة ، وھو تأثير يمتد في النھاية إلى التدفقات النقدية للمنشات العاملة لھا 
يتمثѧل أما المتغير الثاني المحدد للقيمة  السوقية للمنشاة ، وھو معدل خصم التدفقات النقديѧة ف

فѧѧي الحѧѧد الأدنѧѧى لمعѧѧدل الѧѧذي يطلبѧѧه المسѧѧتثمر ، الѧѧذي يوجѧѧه أموالѧѧه للاسѧѧتثمار فѧѧي الأوراق 
الماليѧѧة التѧѧي تصѧѧدرھا  المنشѧѧاة المعنيѧѧة ، ويتحѧѧدد ھѧѧذا المعѧѧدل علѧѧى ضѧѧوء ثلاثѧѧة متغيѧѧرات 

معدل الفائدة الحقيقي  ومعدل  التضخم ، ومعѧدل العائѧد يكفѧي للتعѧويض عѧن  -أساسية ھي :
  تثمار مخاطر الاس

ويقصد بمعدل الفائدة الحقيقي العائد الذي يعوض المستثمر عن مجرد حرمانѧه مѧن اسѧتغلال 
أمواله لتحقيق حاضرة ، نتيجة لتوجيه تلѧك الأمѧوال إلѧى تلѧك الأمѧوال إلѧى مجѧال الاسѧتثمار 
ويعتبѧѧر ھѧѧذا العائѧѧد فѧѧي حقيقتѧѧه  تعويضѧѧا للمسѧѧتثمر عѧѧن عنصѧѧر الѧѧزمن ، طالمѧѧا أنѧѧه يѧѧرتبط 

ھذا وتقدر قيمة ذلك التعѧويض بمعѧدل العائѧد الѧذي .يق  إشباعه من أموال يملكھا بتأجيل تحق
كѧѧان يمكѧѧن أن يحققѧѧه المسѧѧتثمر ولѧѧو أنѧѧه وجѧѧه أموالѧѧه  إلѧѧى المجѧѧالات الاسѧѧتثمار بѧѧالتعرض 

  للمخاطرة بالمرة 
إن الظѧѧروف الاقتصѧѧادية العامѧѧة للدولѧѧة يعѧѧد محѧѧددا حاسѧѧما لمعѧѧدل الحقيقѧѧي ، وعѧѧدل العائѧѧد 

  .لى استثمار بالتبعية المطلوب ع
أما بالنسبة إلى العامل الثاني المؤثر على معدل العائѧد المطلѧوب علѧى الاسѧتثمار فھѧو معѧدل 
التضخم ، وغني عن البيان أن مخاطر التضخم ق تتولѧد عѧن ظѧروف اقتصѧادية للدولѧة ، أو 
يѧѧة قѧѧد نجѧѧم عѧѧن تѧѧأثير الظѧѧروف الاقتصѧѧادية السѧѧائدة فѧѧي دول أحѧѧرى تربطھѧѧا بالѧѧدول المعن

  علاقات تجارية 
المتغير أو العامل الثالث المحدد للعائد الذي تطلبѧه المسѧتثمرين أي معѧدل العائѧد الѧذي يكفѧي 
للتعѧѧويض عѧѧن مخѧѧاطر توجيѧѧه أمѧѧوال المسѧѧتثمر لشѧѧراء أسѧѧھم المنشѧѧاة ، فيتوقѧѧف علѧѧى حجѧѧم 

  مخاطر الأعمال أيضا على حجم المخاطر المالية .
  

12 
  -الشئون العالمية :
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يقصد بالشئون العالمية في ھذا  الصدد المعلومات المتاحة عن حѧروب أو تѧوترات  محتملѧة 
فѧѧي منطقѧѧة مѧѧا ، أو تغيѧѧرات سياسѧѧية أو اجتماعيѧѧة أو اقتصѧѧادية  فѧѧي دول بعينھѧѧا ، مثѧѧل ھѧѧذه 

ويكون لھا بصѧمات علѧى  الأحداث وما شابھا عادة ما تترك آثارا على اقتصاد دول أخرى ،
  حركة أسوق رأس المال بھا 

    -الظروف الاقتصادية المحلية :
إذا كانت الحالѧة الاقتصѧادية فѧي الدولѧة تتѧأثر بمѧا يجѧري ي العامѧل مѧن أحѧداث فإنھѧا  تتѧأثر 
كذلك بمتغيرات مت داخل الدولة ذاتھا ، ومن بين الأحداث الداخلية درجة النمو الاقتصѧادي  

ستوي التضخم  و اتجاه سعر الفائدة والدورات الاقتصادية ونسبة البطالة وغير في الدولة  م
  ذلك من أحداث 

  ھناك علاقة واضحة بين الحالة الاقتصادية في الدولة وبين أسعار الأوراق المالية أسواقھا  
  -الظروف الصناعية :

أن مѧѧدى  علѧѧى الѧѧرغم مѧѧن أن الظѧѧروف العامѧѧة فѧѧي الѧѧدول تѧѧؤثر علѧѧى كافѧѧة الصѧѧناعات غѧѧلا
وعمق ذلك التأثير يختلف من صناعة إلى أخرى ، بل ويمكن القول بأن الصѧناعات تتفѧاوت 
فما بينھما من حيث  تأثيرھا بالأحداث الاقتصادية  بصѧفة  عامѧة ، فمѧثلا صѧناعة السѧيارات 
وصناعة إنتاج الكھرباء يختلفان  تماما  من حيث تأثرھما بمѧا يجѧري مѧن أحѧداث اقتصѧادية 

  ناء المساكن تعد من أكثر الصناعات تأثرا بالتغيرات في أسعار الفائدة وصناعة ب
  -ظروف المنشاة المصدرة :

تتباين المنشات فما بينھما حتى لو كانت تنتمѧي لѧنفس الصѧناعة ، ومѧن بѧين مجѧالات التبѧاين 
ك  والمستوى التكنولوجي  للعمليات التنظيم و المركز  التنافسي وھيكل التمويل وما شابه  ذل

، وعادة ما تتفق المنشاة في مجال أو مجالات معينة دون غيرھا ، إذ مѧن الصѧعب أن توجѧد 
  المنشاة التي تتفوق على كافة المنشات في كافة المجالات .

  
  
  
  

13 
صصѧة ھي الصحف ، المجلات المتخ -يمكن تقسيم مصادر المعلومات إلى سبعة مصادر : 

،  ومطبوعѧѧѧات مستشѧѧѧار الاسѧѧѧتثمار ، وتقѧѧѧارير  المنشѧѧѧات ، ومنشѧѧѧورات بيѧѧѧوت السمسѧѧѧرة 
  والمطبوعات الحكومية ، وبنوك المعلومات .

  الصحف . -أولا :
  -ومن أبرز الصحف الأمريكية التي تھم المستثمرين مثلا :

  صحيفة نيويورك تايمز - 1
  صحيفة وول ستريت - 2
  صحيفة يوميات المستثمر - 3

سѧѧѧبة للصѧѧѧحف العربيѧѧѧة فھنѧѧѧاك  صѧѧѧفحة اقتصѧѧѧادية توضѧѧѧح أسѧѧѧعار الأسѧѧѧھم ومؤشѧѧѧر أم بالن
  البورصة والأمور الأخرى المتعلقة بالبورصة . 

  -ثانيا : المجالات المالية المتخصصة :
  -ومن أبرز المجلات ما يلي:

  بارون - 4



 15

  أخبار التجارة والمال - 5
  فورشن - 6
  

  -مطبوعات  استشاري الاستثمار : -ثالثا :
ستشاري الاستثمار المؤسسات المتخصصة في مجѧال المѧال والأعمѧال مѧن اشѧھرھا يقصد با

  standard & poorف بالولايات المتحدة 
  

  -تقارير  المنشات : -رابعا :
ومن أبѧرز التقѧارير المنشѧورة والتѧي تھѧم العѧاملين فѧي  أسѧواق رأس المѧال تلѧك التѧي توجѧه 

  إلى لجنة الأوراق المالية والبورصة . على حملة الأسھم العادية والتقارير التي توجه
  -مطبوعات بيوت السمسرة : -خامسا : 

عادة ما يوجد في بيوت السمسرة الكبيرة أقسام متخصصة للبحوث والدراسات من شأنھا أن 
  تحقق لبيت  السمسرة  مركزا  تنافسا بين أقرانه .

  
  -سادسا : المطبوعات الحكومية :

أھѧѧم مصѧѧادر المعلومѧѧات عѧѧن الأحѧѧوال الاقتصѧѧادية بصѧѧفة تعتبѧѧر المطبوعѧѧات الحكوميѧѧة مѧѧن 
عامة ، والجوانب المالية بصفة خاصة ، وذلك بالإضافة إلى كونھا مصدرا للمعلومѧات عѧن 

  .العديد من الصناعات 
  -بنوك المعلومات : -سابعا :

 كذلك يوجد في الولايات المتحدة بنوك للمعلومات للسمتثمرين بيانѧات تفصѧيلية عѧن الأوراق 
  المالية المتداولة والمنشات التي أصدرتھا وتعبأ تلك البيانات في الحاسب .

وفي الدول التي بھا أسواق رأس مال قوية لايجد المستثمر صعوبة في الحصول  علѧى ھѧذه 
المعلومات من مصادر مختلفة بالمجѧان أو بالتكلفѧة زھيѧدة  ويѧأتي فѧي مقدمѧة ھѧذه المصѧادر 

ѧؤون المѧص الصحف المتخصصة في شѧي  تخصѧة التѧحف العامѧى الصѧال أو حتѧال والأعم
  .قسما من أقسامھا لھذه الشؤون .. وغيرھا الكثير 
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قد يتأثر التساؤل  عما إذا كان مѧن الأفضѧل أن تكѧون سѧوق رأس المѧال المحليѧة أو العالميѧة 
السوق التي  تتداول فيھا الأوراق المالية للمنشات والھيئات في ويقصد  بالسوق المحلية تلك 

دول أخرى ، وھناك مفھوم آخر للسوق الدولية ويقصد به تلك السѧوق التѧي يسѧمح فيھѧا لأي 
مستثمر مھما كانت جنسية أن يتعامل شراء وبيعا في الأوراق المالية التي تصѧدرھا منشѧات 

لسوق الدولية فيكون فيه تواجد للمستثمرين ولѧلأوراق وھيئات محلية .  أما المفھوم الواسع ل
  المالية من دول أخرى

وبالنسبة للأوراق المالية للمنشات والھيئات الأجنبية  فقد يسمح بتسجيلھا فѧي البورصѧة ، أو 
قد يكتفي بالتعامل عليھا من خلال السوق غير المنظمة أي مѧن خѧلال تجѧار الأوراق الماليѧة 

  خارج وبيوت السمسرة في ال
ومھما كانت كيفية التعامل في تلك الأوراق فإنه من غير الملائم لأسѧواقنا العربيѧة أن تسѧمح 

  بتداولھا . لماذا 
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الإجابة تكمن ي سوق رأس المال ھو أداة لتجميع المدخرات وتوجيھھا لمجالات الاسѧتثمار  
مѧا سѧمح لѧلأوراق  المحليѧة ، التѧي مѧن  شѧانھا أن تحقѧق  النمѧو والازدھѧار الاقتصѧادي  وإذا 

المالية لمنشآت دول أجنبية أن تتداول في السوق المحلي لكان معنى ذلك انتقال الثرثѧرة إلѧى 
  تلك الدول أي دون أن نستفيد بمواردنا المحلية في تحقيق النمو والازدھار الاقتصادي .

يئات أجنبية وبالطبع  لايعني ذلك أنه لا توجد مزايا للسماح بتداول أوراق مالية لمنشات وھ 
قѧد يكѧون شѧركة  –في السوق المحلي . وذلѧك أن تѧداول مثѧل تلѧك الأوراق يسѧمح للمسѧتثمر 

استثمار أو مؤسسة مالية أخرى . بان يشكل محفظة ذات تنوع دولي . تكѧون المخѧاطر عنѧد 
حѧѧدھا الأدنѧѧى ، يضѧѧاف إلѧѧى تلѧѧك أن تѧѧداول تلѧѧك الأوراق ومѧѧا يصѧѧحبه مѧѧن ضѧѧرورة متابعѧѧة  

شورة عنھا ، يعني إضافة المزيد من الخبѧرة والمعرفѧة التѧي  تسѧھم فبتطѧوير المعلومات المن
  السوق المحلي .
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الأصول المالية م أسھم وسندات وغيرھا من الأوراق المالية مѧا كѧان لھѧا أن تѧؤدي وظيفتھѧا 
الأصѧول . وإذا كѧان لأسѧواق المѧال بكفاءة ، ما لم توجد أسواق المال التي تتداول فيھا تلѧك  

التي تتداول فيھا تلك الأصول . وإذا كان الأسواق المال أھميتھا في ھذا الشѧان ، فѧإن الѧدور 
الحيوي الذي تلعبه الأصول  المالية في الاقتصاد قد أضفى بدوره المزيѧد مѧن الأھميѧة علѧى 

مثѧل فѧي أن مѧدخرات السوق المال . فالأصѧول الماليѧة وجѧدت لسѧبب جѧوھري وأساسѧي ، يت
الأفѧѧراد والمنشѧѧات والحكومѧѧة تتكѧѧون فѧѧي فتѧѧرة زمنيѧѧة ، لѧѧيس مѧѧن الضѧѧروري أن تكѧѧون ھѧѧي 
ذاتھا الفترة الزمنية التي يخطط فھا ھؤلاء المѧدخرين لاسѧتثمار تلѧك  المѧدخرات فѧي أصѧول 

  وما شابه ذلك من أوجه الاستثمار  …حقيقية من الآلات ومباني  ومخزون 
ل وحدة اقتصادية تساوي حجم الاستثمار في الأصول الحقيقة ف جميѧع  فلو أن المدخرات لك

الأوقات ما كان ھنѧاك حاجѧة إلѧى الأصѧول الماليѧة أو أسѧواق النقѧد وأسѧواق الأوراق الماليѧة 
(البورصة ) فكل وحدة اقتصѧادية كѧان يمكѧن تمويѧل مصѧروفاتھا واسѧتثماراتھا الحاليѧة  مѧن 

ى تمويل خارجي ، باختصار نجمѧت الحاجѧة إلѧى الأصѧول إيراداتھا الحالية ، دون الحاجة إل
عѧѧن كونѧѧه الاسѧѧتثمارات فѧѧي الأصѧѧول الحقيقѧѧة لѧѧبعض  –وبالتѧѧالي لأسѧѧواق المѧѧال  –الماليѧѧة 

الوحѧѧدات الاقتصѧѧادية تفѧѧوق مѧѧدخراتھا ، تحتѧѧاج بالتѧѧالي إلѧѧى مزيѧѧد مѧѧن المѧѧوارد تقѧѧدمھا لھѧѧا 
  وحدات اقتصادية أخرى لديھا مدخرات تفوق استثماراتھا .

باختصار ترتب على وجود أسواق المѧال وحالѧة مѧن عѧدم الاسѧتقرار ، فتѧارة ينمѧو ويزدھѧر 
وتارة أخرى يتعرض إلى حالة مѧن الكسѧاد والانكمѧاش أمѧا إذ لѧم يكѧن لأسѧواق المѧال وجѧود 
فѧѧإن حجѧѧم المѧѧدخرات لابѧѧد أن تسѧѧاوي حجѧѧم  الاسѧѧتثمار ، ممѧѧا يعنѧѧي حѧѧد أدنѧѧى مѧѧن عѧѧدم 

  الاستقرار . 
  

16 
  -دقة وسرعة وصول المعلومات:  .1

يتوقع المتعاملين  من السوق أن يѧزودھم فѧي الوقѧت المناسѧب بالمعلومѧات الدقيقѧة عѧن كافѧة 
الصفقات التي أبرمѧت مѧن حيѧث الحجѧم والسѧعر . كمѧا يتوقعѧون أن يѧزودھم كѧذلك بالمضѧر 

ري به كل ورقة والذي يعكس في حقيقة وف الحالية للسوق ممثلة في السعر الذي تباع وتشت
  الأمر مستوى الطلب والعرض لكل منھا 

   -كفاءة التشغيل وكفاءة التسعير:  .2
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وبقصѧѧد بكفѧѧاءة  التشѧѧغيل أن تكѧѧون تكѧѧاليف إبѧѧرام  الصѧѧفقة عنѧѧد حѧѧدھا الأدنѧѧى ، أمѧѧا كفѧѧاءة 
تصѧل إليѧه  التسعيرة فيقصد  بھا سرعة استجابة الأسعار في السوق للمعلومات الجديدة التѧي

  ، وھو ما يعني أن الأسعار تعكس كافة المعلومات المتاحة 
  -السيولة:  .3

يقصѧѧد بالسѧѧيولة أن يسѧѧتطيع البѧѧائع والمشѧѧتري إبѧѧرام الصѧѧفقة بسѧѧرعة ، وبسѧѧعر قريѧѧب مѧѧن 
السѧѧعر الѧѧذي أبرمѧѧت بѧѧه آخѧѧر صѧѧفقة علѧѧى ذات الورقѧѧة ، وذلѧѧك علѧѧى فѧѧرض عѧѧدم ورود 

ن السيولة تتطلب  بالإضѧافة إلѧى سѧھولة التسѧويق ، معلومات جديدة إلى السوق وھذا يعني أ
تѧѧوفر سѧѧمة الانتظѧѧام أي سѧѧمة انتظѧѧام الأسѧѧعار والتѧѧي يقصѧѧد بھѧѧا اسѧѧتقرار الأسѧѧعار  أي عѧѧدم 

  تعرضھا لتغيرات كبيرة .
  -عدالة السوق:  .4

يقصد بعدالة أسواق أن يتيح السوق لجميع المتعѧاملين فرصѧة متسѧاوية للتعامѧل وذلѧك سѧواء 
قѧѧت أومѧѧن حيѧѧث إتاحѧѧة المعلومѧѧات أن لجنѧѧة الأوراق الماليѧѧة والبورصѧѧة تعمѧѧل مѧѧن حيѧѧث الو

جاھدة على التأكد من أن المعلومات المتاحة تصل لكافة المتعاملين ، كما أنھا تعطي فرصѧة 
متسѧѧاوية لكѧѧل مѧѧن يرغѧѧب فѧѧي التعامѧѧل علѧѧى ورقѧѧة ماليѧѧة مѧѧا ، فمѧѧثلا عنѧѧدن يحѧѧث خلѧѧل فѧѧي 

مѧاليو نتيجѧة ورود أمѧر ينطѧوي عѧل طلبيѧة كبيѧرة بالتوازن بين العرض والطلѧب عѧل ورقѧة 
للبيع والشراء ، فإن إدارة البورصة عادة ما تف العمل عل تلك الورقѧة لمѧدة سѧاعة أو اكثѧر 

  قليلا 
حتى تقوم البورصة بالدور المتميز يتطلب الأمر وجود سѧوق فعѧال لѧلأوراق الماليѧة فѧي أي 

شѧѧروط معنيѧѧة منھѧѧا أن يكѧѧون الاقتصѧѧاد بلѧѧد مѧѧا ، ووجѧѧود ھѧѧذا السѧѧوق الفعѧѧال يفتѧѧرض تѧѧوافر 
منتعش وجود سياسة اقتصادية رشيدة ، استقرار الأوضاع السياسية والاجتماعيѧة والقانونيѧة 
وأيضا  الضريبية ووفرة المѧدخرات أو الثѧروات الفѧردي أو الجماعيѧة وجѧود جھѧاز متكامѧل 

عن توافر كوادر فنية  من البنوك والمؤسسات المالية التي تستخدم أساليب فنية متقدمة فضلا
  متخصصة .  

  
  -ھذا ويمكن تلخيص تلك الشروط كما يلي :

  مناخ استثماري مستقر في إطار توزيع عادل للثروات .- 1
وعي اقتصѧادي ومѧالي ، وھѧو الѧدور الѧذي تقѧوم بѧه وسѧائل الإعѧلام العامѧة الصѧحافة - 2

  العامة والصحافة المالية المتخصصة في أسواق المال 
  مار التي تساعد على نشر الوعي الاقتصادي والمالية نوادي الاستث- 3
أدوات تقليديѧѧة ومسѧѧتحدثة ( اسѧѧھم ، سѧѧندات ، صѧѧناديق اسѧѧتثمار ، عقѧѧود مسѧѧتقبليات - 4

  وخيارات ) خاصة الأدوات المناسبة لذوي الدخول المحدودة 
الانفتاح على السوق الدولية ، وھو ما يرتبط بتكنولوجيѧا اتصѧالات متقدمѧة مѧن ناحيѧة - 5

  مواكبة للمدخرات من ناحية أخرى  مع
 مكاتب متخصصة في الإدارة الحديثة لمحافظ الأوراق المالية .- 6
 

17 
إن نجاح سوق الأوراق المالية في أي دولة في العѧالم يعتمѧد علѧى مѧا تѧوفره الحكومѧة 

  -رعاية العدد من المظاھر والطرق منھا مايلي :من رعاية لھذه السوق وتتخذ ال
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وضع التشريعات والتنظيمات الفعالة لتنظيم عملية  التبادل فѧي سѧوق الأوراق الماليѧة - 7
على أن تتمشى ھذه التشريعات مع خصائص وطبيعة المجتمع من الناحيѧة الاقتصѧادية 

  والاجتماعية لحماية المستثمرين والاقتصاد القومي .
ير جھѧѧات متخصصѧѧة لتحليѧѧل البيانѧѧات الماليѧѧة المختلفѧѧة لتكѧѧون فѧѧي ضѧѧروري تѧѧوف – 8

متناول المتعالمين فѧي تѧدوال الأوراق الماليѧة حتѧى يتمكنѧوا مѧن اتخѧاذ قѧراراتھم بشѧكل 
  دقيق بناء على ھذه المعلومات .

عدم تدخل الحكومة سواء بطريق مباشر أو غير مباشر وذلك بغرض التѧأثُير بشѧكل  – 9
ل الأسѧѧھم ، التѧѧأثير علѧѧى السѧѧعر التѧѧي تحѧѧدده قѧѧوى الطلѧѧب مصѧѧطنع فѧѧي حركѧѧة تѧѧداو

والعرض  وقد لا يجوز للھيئة التدخل في تحديد أسѧعار الأوراق الماليѧة بكافѧة أنواعھѧا 
  بيعا أو شراء سواء بطريق مباشرة أو غير مباشرة 

أن وجѧѧود سѧѧوق لѧѧلأوراق تتѧѧوفر فيѧѧه كѧѧل مقومѧѧات النجѧѧاح  ويتضѧѧمن العديѧѧد مѧѧن أنѧѧواع 
مالية التѧي تتѧيح عمليѧات البيѧع والشѧراء بѧين المتعѧاملين ليسѧت آخѧر  المطѧاف الأوراق ال

حيѧѧث يجѧѧب أن تتعѧѧرف علѧѧى جѧѧوھر عمѧѧل البورصѧѧات والѧѧذي يتمثѧѧل بصѧѧفة خاصѧѧة فѧѧي 
الأوراق الماليѧѧة ومѧѧا يѧѧرتبط بھѧѧا مѧѧن تحليѧѧل لھѧѧذه الأوراق  أسѧѧاليب  كيفيѧѧة إدارة محѧѧافظ

الشѧѧراء دون تحمѧѧل مخѧѧاطر وحيѧѧث أن  التنبѧѧؤ بأسѧѧعارھا ؟ أيضѧѧا كيفيѧѧة القيѧѧام بѧѧالبيع أو
الأوراق المالية تحمل قدرا من المخاطر فلا بد التعرف عليھا وكيفية إدراة مخاطر  ھذه 
الأوراق والتѧي تمثلھѧѧا عقѧѧود الخيѧѧارات والمسѧتقبليات ؟ وباختصѧѧار يتطلѧѧب الأمѧѧر تحديѧѧد 

  كيفية الاستثمار في ھذه الأوراق بأقل مخاطر ممكنة وبأقصى عائد ممكن . 
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 : البورصات الأمريكية-  
تحتѧل الولايѧѧات المتحѧѧدة المركѧز الأول مѧѧن ناحيѧѧة التقѧدم فѧѧي أسѧѧواق المѧال وحيѧѧث يوجѧѧد 
أكبر عدد من الشركات المسجلة في قوائم الأسعار بالبورصة . ويشھد على ذلѧك مѧا ھѧو 

ريكيѧѧة بالأھميѧѧة البالغѧѧة لأسѧѧواق موجѧѧود فѧѧي وول سѧѧتريت ، وتتميѧѧز أسѧѧواق المѧѧال الأم
  الآجلة حيث يتم التعامل في عقود المستقبليات والخيارات . 

في نيويورك نشھد كذلك أھميѧة كبيѧرة للأسѧواق بخѧارج المقصѧورة والتѧي أفѧراد تخѧاطر 
بѧѧرؤوس أموالھѧѧا فѧѧي تمويѧѧل مشѧѧروعات صѧѧغيرة .أمѧѧا أشѧѧھر الشѧѧركات المتداولѧѧة فѧѧي 

  وغيرھا العديد . …ان اكسبرس وكودك وجلييت البورصة الأمريكية فنجد أمريك
 : البورصات الآسيوية-  

وفي أسيا تحتل كѧلأ مѧن بورصѧتي طوكيѧو وھونѧغ كونѧغ المكѧان الأول بѧين البورصѧات 
شѧو" فتتجѧاوز قيمѧة رسѧومھا تعاملاتھѧا  –الأسيوية أما بورصѧة طوكيѧو تسѧمى "كѧابوتو 

كيѧѧو ارتفاعѧѧا مسѧѧتمرا حجѧѧم البورصѧѧات الأوربيѧѧة مجتمعѧѧه .  وقѧѧد شѧѧھدت بورصѧѧة طو
وسريعا منذ السبعينات . وھو ما يصاحب الأداء المرتفع للشركات اليابانيѧة أمѧا بورصѧة 
ھونج كونج ، فإن مستقبلھا مرتبط في الواقع في العلاقة الصѧينية البريطانيѧة فيمѧا يتعلѧق 
بالشكل القانوني لھونج كونح وبصفة عامѧة فѧإن بورصѧتي طوكيѧو وھѧونج كѧونج تعѧدان 

  لبورصات الدينماكية   .من ا
 : البورصات الأوربية-  



 19

  -لندن :
تحتل لندن السوق الأولѧى مѧن ناحيѧة عѧدد الخطѧوط المقيѧدة بالبورصѧة ، قيمѧة مѧن حيѧث 
رسملة التعامل ، وحجم العمليات وتعود أھمية بورصة لندن إلى تѧاريخ اقتصѧادي حافѧل 

لعظمѧѧى حتѧѧى نھايѧѧة القѧѧرن وھѧѧو تѧѧاريخ إنجلتѧѧرا التѧѧي كانѧѧت القѧѧوة التجاريѧѧة والصѧѧناعية ا
التاسع عشر ، تاريخ تبعه سوق مالي كان قادرا على مواجھة متطلبѧات مشѧروعات تلѧك 

  القوة العظمى . 
 : البورصات الفرنسية-  

تѧѧتم العمليѧѧات علѧѧى الورقѧѧة الماليѧѧة فѧѧي بورصѧѧة بѧѧاريس عѧѧن طريѧѧق شѧѧركات أعضѧѧاء 
لسѧѧوق الفرنسѧѧي وفѧѧي  ا societies de bourseالبورصѧѧة الѧѧذين يطلѧѧق علѧѧيھم اسѧѧم  

يمكن نشر  الأوراق المالية في بورصة واحدة فقط من ضمن سبع بورصات تنتشѧر فѧي 
المѧѧѧدن الرئيسѧѧѧية لفرنسѧѧѧا (بѧѧѧاريس ، بѧѧѧوردو، ليѧѧѧل ، ليѧѧѧون ، مرسѧѧѧيليا ، نانسѧѧѧي ) ھѧѧѧذه 
البورصات السبع تمثل معا نظاما متكѧاملا يخضѧع لѧنفس السѧلطات ولѧنفس قواعѧد النشѧر 

يمكѧن كѧل أعضѧاء   cacظام إلكترونѧي مركѧزي يعѧرف باسѧم ويتم المتاجرة فيھا تحت ن
  شركات البورصة من  المتاجرة في كل الأوراق المالية في فرنسا . 

 : البورصة الألمانية-   
تتميѧѧѧز أسѧѧѧواق المѧѧѧال الألمانيѧѧѧة بصѧѧѧغر حجمھѧѧѧا مقارنѧѧѧة باقتصѧѧѧاديات ألمانيѧѧѧا الضѧѧѧخمة 

  تكرة على المصارف .وباحتياجات مشروعاتھا .كما أن تلك الأسواق تكاد تكون مح
 : البورصات الأوربية الأخرى-  

وھѧѧذه البوصѧѧات صѧѧغيرة وتوجѧѧد فѧѧي سѧѧتوكھولم . أوسѧѧلو . ھلسѧѧنكي. ويتمركѧѧز حجѧѧم 
أعمالھѧѧا حѧѧول عѧѧدد محѧѧدود مѧѧن الشѧѧركات الكبѧѧرى وتتѧѧأثر كثيѧѧرا بالأحѧѧداث السياسѧѧية 

  والاقتصادية . 
إيطاليѧا (ميلانѧو ) حѧي بالإضافة إلى تلك البورصات ديناميكية توجد فѧي سويسѧرا وفѧي  

  تتميز بورصاتھا بالتقلبات الشديدة .
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من أبرز صور الانحرافات التي انتابت التعامѧل فѧي الأوراق الماليѧة خѧلال فتѧرة الكسѧاد 
ل البيѧѧع المظھѧѧري أو الصѧѧوري ، الشѧѧراء لغѧѧرض الاحتكѧѧار ، واسѧѧتغلا -العظѧѧيم ھѧѧي : 

  السماسرة لثقة العملاء ، واتفاقيات التلاعب .
 : البيع الصوري أو المظھري-  

يقصد بالبيع الصوري أو المظھري خلق تعامل مظھري نشط على سھم ما ، فѧي الوقѧت 
الذي قد لا يوجد فيه تعامل فعلي يذكر على ذلك السھم ومن صѧور البيѧع المظھѧري قيѧام 

ه أو أحد أفѧراد أسѧرته  ومѧن صѧورة كѧذلك قيѧام شخص ما يبيع أوراق مالية صوريا لابن
ذات الشѧѧخص بشѧѧراء وبيѧѧع الورقѧѧة فѧѧي ذلѧѧك اليѧѧوم لشѧѧخص يتفѧѧق معѧѧه علѧѧى ذلѧѧك  ،تѧѧتم 
العملية بأن يقوم المشتري بإعادة بيѧع الورقѧة إلѧى ذات الشѧخص الѧذي سѧبق أن اشѧتراھا 

  منه ، وذلك في نفس اليوم وبسعر أكبر أو أقل حسب الاتفاق .
مسѧѧتثمر " المخѧѧادع أن ينتھѧѧز فرصѧѧة ارتفѧѧاع فѧѧي قيمѧѧة السѧѧوقية لأسѧѧھم ، كѧѧذلك يمكѧѧن لل 

يمتلكھا فيقوم بالاتفѧاق مѧع أشѧخاص آخѧرين لبيعھѧا صѧوريا لھѧم بسѧعر أعلѧى مѧن السѧعر 
الجѧѧѧاري ، ثѧѧѧم يقѧѧѧوم ھѧѧѧؤلاء الأشѧѧѧخاص فѧѧѧي نفѧѧѧس اليѧѧѧوم بإعѧѧѧادة  بيعھѧѧѧا لѧѧѧه ، مثѧѧѧل ھѧѧѧذه 

ѧѧى تلѧѧل علѧѧد  التعامѧѧوحي بتزايѧѧانھا أن تѧѧن شѧѧات مѧѧره الملابسѧѧد يعتبѧѧو م قѧѧھم ، وھѧѧك الأس
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بعض المستثمرين مؤشرا على تحسين في ظروف المنشاة المصدر لھا ، ممѧا قѧد يشѧجع 
بعضѧѧھم علѧѧى دخѧѧول لشѧѧرائھا  ، والنتيجѧѧة مزيѧѧد مѧѧن الارتفѧѧاع فѧѧي قيمتھѧѧا السѧѧوقية فيقѧѧوم 

وإلѧѧى جانѧѧب . المسѧѧتثمر المخѧѧادع ببيѧѧع مѧѧا يملكѧѧه منھѧѧا بالسѧѧعر المرتفѧѧع ويجنѧѧي الأربѧѧاح 
نيѧѧة اسѧѧتخدام البيѧѧع المظھѧѧري لتحقيѧѧق المزيѧѧد مѧѧن الأربѧѧاح ، فإنѧѧه يمكѧѧن أن يسѧѧتخدم إمكا

لأغѧѧراض ضѧѧريبية ، يحѧѧدث ذلѧѧك عنѧѧدما يقѧѧوم المسѧѧتثمر المخѧѧادع ببيѧѧع مѧѧا يملكѧѧه مѧѧن 
الأوراق صوريا إلى شخص آخر بسعر أقل من السعر المحدد الذي سبق أن اشتراھا بѧه 

  .قبل حساب الضريبة ، محققا خسائر دفترية تخصم من إيارد اته 
ولمواجھة ھذا النوع من الغش والتدليس صدرت تشريعات تقتضي باعتبار التلاعب في 

جريمة يعاقب مرتكبھا بالغرامة  –ومن بينھا البيع المظھري  –الأسعار بصورة مختلفة 
  أو السجن أو ھما معا 

 : الشراء بغرض الاحتكار-    
ѧѧخص مѧѧام شѧѧار قيѧѧرض الاحتكѧѧراء لغѧѧد بالشѧѧات ويقصѧѧل الكميѧѧراء كѧѧى شѧѧل علѧѧا بالعم

المعروضة م ورقة مالية ، وذلك بغرض تحقيق نوع من الاحتكار ، يمكنه فيما بعѧد مѧن 
بيѧѧع الورقѧѧة للѧѧراغبين فѧѧي شѧѧرائھا بالسѧѧعر الѧѧذي يѧѧراه ، وفѧѧي حѧѧالات يحصѧѧر الشѧѧخص 
المذكور نشاطه الاحتكاري في شراء الأسھم التي يبيعھا الآخرون على المكشѧوف حتѧى 

  تداولھا فترتفع الورقية  يحقق ربحا مضمونا .يحتكر 
 : استغلال ثقة العملاء-  

يقصѧѧد باسѧѧتغلال ثقѧѧة العمѧѧلاء الممارسѧѧات غيѧѧر الأخلاقيѧѧة مѧѧن قبѧѧل السمسѧѧار تجѧѧاه أحѧѧد 
عملائه وذلك بإبرامه صفقات نيابة عنه ، أو تشجعه على إبرام الصفقات دون أن يكѧون 

ار ذلѧك ، كيѧف يقѧع المسѧتثمر ضѧحية لمثѧل في ذلك مصلحة له . ولكن لماذا يفعل السمس
  ھذا النوع من الاحتيال ؟

السمسار يحصل على عمولة السمسرة من صѧفقات البيѧع والشѧراء التѧي يبرمھѧا لعملائѧه 
سواء كانѧت تلѧك الصѧفقات مربحѧة أو غيѧر مѧربح ، وكلمѧا زادت الصѧفقات عѧددا وقيمѧة 

تلѧѧك الممارسѧѧات غيѧѧر كلمѧѧا زادت حصѧѧيلة السمسѧѧرة ، باختصѧѧار يھѧѧدف السمسѧѧار مѧѧن 
  الأخلاقية إلى ابتزاز العميل لاأكثر ولاأقل .

 : اتفاقيات التلاعب-  
اتفاقيѧѧات التلاعѧѧب فѧѧي أسѧѧعار الأوراق الماليѧѧة تѧѧتم بواسѧѧطة شخصѧѧين أو أكثѧѧر ، وتھѧѧدف 
أحѧѧداث تغيѧѧرات مفتعلѧѧة فѧѧي أسѧѧعار الأوراق الماليѧѧة بغѧѧرض تحقيѧѧق الѧѧربح ، وقѧѧد تشѧѧمل 

يѧات علѧى سماسѧرة وعѧاملين فѧي بعѧض المنشѧات التѧي لھѧا العضوية في مثѧل ھѧذه الاتفاق
أوراق مالية متداولة ، كما قد يساھم بعض الأعضاء بالعمل بينما يساھم الآخرين بѧراس 

اتفاقيѧات  -المال ، وقѧد يعѧين مѧدير يتѧولى تنفيѧذ الاتفاقيѧة ويوجѧد نѧوعين مѧن الاتفاقيѧات :
  المتاجرة ، واتفاقيات الاختيار .

لمتاجرة تلك الاتفاقية التѧي بمقتضѧاھا يسѧعى التنظѧيم لامѧتلاك أكبѧر قѧدر ويقصد باتفاقية ا
  ممكن من الأسھم التي تصدرھا منشأة ما .

أمѧѧا اتفاقيѧѧة  الاختيѧѧار فعѧѧادة مѧѧا تتضѧѧمن عضѧѧويتھا بعѧѧض أعضѧѧاء مجلѧѧس ادارة المنشѧѧاة 
  المصدرة للأسھم محل للاتفاقية 

  
 


