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 مقدمة 
تمثل الأسواق المالية حلقة الوصل بين المستثمرين والشركات من خلال حشد المدخرات وتحويلها إلى   

ينقسم  توفر قاعدة صلبة للاقتصاد الوطني،استثمارات تسهم في التنمية الاقتصادية للدول، وبالتالي 
فيها كمخزون للقيمة  المستثمرون إلى نوعين النوع الأول هم الذين يتمتعون بفوائض مالية يمكن التصرف

الأرباح الموزعة أي اهتمام، أما النوع الثاني  وتعظيم الثروة عن طريق تراكم الأرباح المحتجزة ولا يعيرون
فيمثل المستثمرون الذين يعتبرون العائد الموزع على مساهماتهم دخلا دوريا مهما يعتمدون عليه في 

ادية لى تخصيص كفء للموارد المالية فالوحدات الاقتصوكذلك يؤدي وجود سوق الأوراق المالية إحياتهم، 
يمكنهم من خلال هذه السوق المفاضلة بين البدائل المختلفة  أو الأفراد الذين يحوزون على فوائض مالية

 .والمخاطر التي يتعرض لها كل بديل
ولكي تستطيع أسواق الأوراق المالية أداء وظيفتها التمويلية والاستثمارية على أكمل وجه يجب أن تكون   

قرارات الاستثمار فيها على أسس سليمة ترتكز على على درجة عالية من الكفاءة والفعالية، حيث يتم اتخاذ 
وقات المناسبة وبالتكلفة المناسبة توفر نظام فعال للمعلومات تتدفق من خلاله المعلومات المناسبة في الأ

ويعتبر الاستثمار بالأسهم العادية أحد  ليتمكن المستثمرون من اختيار أفضل البدائل المتاحة للاستثمار،
، حيث تبلورت مفاهيمه الأساسية نتيجة لتطور ونضوج الأسواق المالية المالية وقدأنواع الاستثمار بالأوراق 

ثمارات في الأسواق الأولية أين يتم الاكتتاب فيها من خلال هيئات مختصة يتم من خلالها تمويل الاست
 إلى الأفراد الذين هم بحاجة إليهتقوم بتحويل الفائض من أصحابه التي هي مؤسسات الوساطة المالية 

 .هذه الخدمات تتلقى مؤسسات الوساطة أو الوسطاء عمولةمقابل 
ع أهمية أسواق رأس المال في كافة بقاع العالم فهي تلعب م ة مؤسسات الوساطة الماليةازدادت أهمي  

الدور الرئيسي في تنشيط وتفعيل السوق من خلال تشجيع الأفراد على أهمية الاستثمار في الأسواق 
المالية عامة وأسواق رأس المال خاصة، وزيادة كفاءته من خلال التخصيص الكفء للموارد المتاحة فمهنة 

ا شأن أي مهنة تطورت تطورا كبيرا مع التسارع الذي شهده عالم الأعمال وأصبح الوساطة المالية شأنه
دور الوسيط أساسيا في نجاح أي سوق رأس مال، كما أصبحت مسؤولة عن استيعاب المتغيرات التي 

وقد لعب التطور التكنولوجي الدور الكبير في اثرائها حيث ظهرت أنظمة  ،تحدث في الأسواق العالمية
 .مما فتح المجال لشركات الوساطة أن تقوم بدورها بمزايا أكبر وخدمات أفضلالالكترونية التداول 
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سوق رأس المال بما فيها الأسواق العربية على المعلومات التي تتوفر في أي وقت ونظرا لاعتماد كفاءة   
ل الاعلام أو تمثلت وبشكل مستقل سواء تمثلت تلك المعلومات في التقارير المالية أو معلومات بثتها وسائ

في السجل التاريخي لسعر السهم في الأيام والأسابيع والسنوات الماضية، فإنه يصبح من المتوقع أن تكون 
حركة الأسعار عشوائية حيث تتجه صعودا مع الأخبار السارة ونزولا مع الأخبار غير السارة، وفي ظل 

معلومات فلن يتمكن أي منهم من تحقيق أرباح غير المنافسة المتوقعة بين المتعاملين للحصول على تلك ال
 .م على المعلومات وتحليلها قبل غيرهم من المتعاملين الاقتصاديينعادية نتيجة حصوله

لعربية التي حظيت باهتمام العديد من الباحثين والمستثمرين اتبر من الأسواق عولأن بورصة عمان ت  
من خلال معرفة مدى  ا، فقد هدفت هذه الدراسة إلى اختبار كفاءتهالمال رأس والمتعاملين في مجال أسواق

 بالمعلومات الواردة في التقارير المالية المنشورة. اتأثر أسعار أسهم الشركات المدرجة فيه
 راسةدال ةاشكالي 

بحيث تعتبر المحرك الرئيسي للأسواق المالية  الية العديد من التطوراتشهد مجال الوساطة الم  
 ستثمرين وأصحاب المشاريع فهي تحظى باهتمام بالغفهي تمثل حلقة الربط بين الم ،بصفة عامة

ولازالت تخضع للعديد من التعديلات والتطورات خاصة منها التكنولوجية سعيا  ،من قبل السلطات
بصفة الاقتصاد ككل بصفة خاصة و  ق رأس المالمنها لتقديم خدمات أفضل تعود بالنفع على أسوا

 ومن خلال هذا الطرح يمكن صياغة الإشكالية التالية: عامة، 
  ؟ -الاردن  –بورصة عمان كفاءة  على الوساطة المالية خدمات تؤثرهل  ✓

 الأسئلة الفرعية التالية: مجموعة من ندرج تحت التساؤل الرئيسيي
 ؟ في بورصة عمان هل يساهم الوسيط المالي في خفض التكاليف ✓
 هل تأثر المعلومات المنشورة في التقارير المالية من قبل الوسطاء على الأرباح السوقية للأسهم؟ ✓
 هل تنعكس المعلومات المنشورة في التقارير المالية لحظيا على أسعار الأسهم المدرجة؟ ✓

 الفرضيات 
 التساؤلات الفرعية السابقة تم صياغة الفرضيات التالية:انطلاقا من 

يصال المعلومات تعمل مؤسسات الوساطة المالية على ➢  في الوقت اللازم. تقليل التكاليف وا 
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نشر التقارير المالية ية لأسهم المؤسسات المدرجة قبل لا يوجد اختلاف بين متوسط الأرباح السوق ➢
 وبعد نشرها.

نشر التقارير المالية  لأسهم المؤسسات المدرجة قبل السعر السوقيوسط لا يوجد اختلاف بين مت ➢
  وبعد نشرها.

 لدراسةاأهداف  
المالية باستخدام المعلومة المتعلقة بالكفاءة  ا تتمتع بورصة عمانيهدف هذا البحث إلى معرفة ما إذ    

لذا تقدم الباحثة عرضا حول  عمان،بنشر القوائم المالية لشركات المساهمة العامة والمدرجة في بورصة 
 إلى تهدف أيضا هذه الدراسةو  .سوق رأس المال والوساطة المالية ومؤسساتها، الكفاءة المالية ومستوياتها

وكيف تساهم مؤسسات الوساطة المالية بتحقيق  ،العوامل التي تزيد من كفاءة سوق رأس المال معرفة
 ين والمساهمة في التسعير العادل للأوراق المالية.الكفاءة من خلال نشر المعلومات للمستثمر 

 أهمية الدراسة 
إن دراسة كفاءة سوق رأس المال بشكل عام، وبورصة عمان بشكل خاص يوفر للمستثمرين الحاليين    

والمرتقبين معلومات عن الاستراتيجيات الملائمة للاستثمار في هذه الأسواق، بناء على مستوى الكفاءة 
فكلما كانت كفاءة الأسواق المالية مرتفعة كلما كانت ظاهرة احتكار المعلومات غير ه، التي تعمل في

      موجودة وبالتالي لا يستطيع أي من المستثمرين تحقيق أرباح غير عادية على حساب مستثمرين آخرين. 
الية المنشورة على كما تعود أهمية هذه الدراسة إلى معرفة مدى تأثير المعلومات الموجودة في القوائم الم

يعد موضوع كفاءة سوق رأس المال  حيث أسعار الأوراق المالية وبالتالي التأثير على سلوك المستثمرين.
من أهم المواضيع الجدلية التي تناولت أسواق رأس المال نظرا لعلاقته بقدرة وسرعة السوق على عكس 
المعلومات الضرورية للمستثمرين في أسعار الأسهم وبالتالي إمكانية المستثمرين من تحقيق عوائد غير 

س المال من خلال اختبار كفاءة أي سوق لمعرفة مستوى اعتيادية، كما يعد مؤشرا على تطور أسواق رأ
الكفاءة الذي تتمتع به هذه السوق وتطور هذا المستوى مع تطور هذه السوق حجما واتساعا وعمقا، لذا 

عمان على المستوى الشبه قوي للوقوف على  بورصةتتجلى أهمية البحث من خلال اختبار كفاءة 
 في هذا المجال. التطورات التي طرأت على هذه السوق

  



                                                                          مقدمة العامة

 

 

5 

  أسباب اختيار الموضوع 
 من الأسباب التي أدت إلى اختيار الموضوع ما يلي:

في تحقيق الكفاءة المالية يعتبر من مواضيع  الوساطة الماليةدور حداثة الموضوع نسبيا لأن  ➢
 ؛الساعة

خصي ل الشالارتباط الوثيق الموجود بين الموضوع وطبيعة الاختصاص" مالية وبنوك " والميو  ➢
 لموضوع أسواق رأس المال؛

الإسهام في إثراء المكتبة العربية بدراسة تكون قبلة لأهل الاختصاص، والدور الذي تلعبه  محاولة ➢
 مؤسسات الوساطة المالية في تحقيق الكفاءة المالية.

 المنهجية 
للإحاطة بمختلف جوانب الموضوع للإجابة على التساؤل الرئيسي تم استعمال المنهج الوصفي والمنهج   

نهج الوصفي التعرض لمختلف المفاهيم والاسس النظرية للبحث وجمع التحليلي، حيث يتبع الم
الإحصاءات وتبويب البيانات عن طريق أشكال وجداول، أما المنهج التحليلي يستخدم في تحليل البيانات 
المجمعة وهذا للوصول إلى الهدف المرجو من هذا البحث. بالإضافة الى المنهجين السابقين سيتم استخدام 

 لتاريخي لسرد الأحداث والوقائع التي مرت بها بورصة عمان من حيث نشأتها وتطورها.المنهج ا
  محددات الدراسة 

والأسعار بعد نشر ها تم استخدام الأسعار التاريخية التي سبقت نشر التقارير المالية وأسعار يوم نشر   
التقارير المالية لأنها تقيس أثر المعلومة على أسعار الأسهم بدقة أكبر وقد واجهت الباحثة مشكلة عدم 
تداول الأسهم في بعض الأيام أو في تاريخ نشر القوائم المالية، إلا أن تلك المشكلة قد عولجت باعتماد 

الأسهم فيه كما أنه واجهت الباحثة مشكلة عدم توفر أسعار الأسهم في اليوم السابق الذي لم يتم تداول 
بيانات تواريخ نشر التقارير المالية لبعض شركات المساهمة واختلاف تواريخ نشر التقارير المالية لبعض 

 ، وبالتالي تم استثناءها من عينة الدراسة.الشركات
 عينة الدراسة 

عمان التي لها نفس تاريخ نشر التقارير  اشتمل مجتمع الدراسة على الشركات المدرجة في بورصة   
القطاعات الموجودة في بورصة عمان، أما  مختلفشركة من  11المالية، حيث شملت العينة الأولى 
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شركة  13وبقيت  يتم تداول أوراقها المالية،لم  شركة  11 شركة تم استثناء 24العينة الثانية فقد شملت 
 شركة.  24وبالتالي مجتمع الدراسة مكون من  القطاعات، مختلفأيضا من 
 البيانات جمع 

جمع البيانات المتعلقة بأسعار الأسهم لشركات المساهمة وكذلك تواريخ نشر التقارير المالية من  تم   
 .بورصة عمان لموقعالنشرات اليومية 

  الدراسات السابقة 
دور الوساطة المالية في تنشيط سوق الأوراق المالية مع الإشارة لحالة  " :بن عزوز عبد الرحمان ➢

بجامعة  بورصة تونس" مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستير في علوم التسيير فرع إدارة مالية
لدور الذي يمكن أن تلعبه الوساطة "اتدور إشكالية هذا البحث حول  .2012منتوري قسنطينة سنة 
" حيث تم تقسيم هذا ؟وتطوير المعاملات المالية في سوق الأوراق الماليةالمالية بغية تنشيط 

الأسس النظرية لأسواق الأوراق المالية، وتطرق في البحث إلى ثلاثة فصول تناول الأول منها 
الفصل الثاني إلى الإطار النظري للوساطة المالية، أما الفصل الثالث فتناول فيه الوسطاء 

 ط سوق الأوراق المالية مع الإشارة للبورصة التونسية.الماليون كآلية لتنشي
ه الوسطاء الماليون في تنشيط تهدف هذه الدراسة الى تسليط الضوء على الدور الفعال الذي يقوم ب

المالية في بورصة تونس للأوراق  ةيضا الى القاء الضوء على واقع الوساطالأسواق المالية، وأ
  . المالية

"معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيلها" مذكرة مقدمة لنيل شهادة  رشيد بوكساني: ➢
. تدور اشكالية الدراسة حول " ماهي 2006الدكتوراه في العلوم الاقتصادية بجامعة الجزائر سنة 

مالية فعالة ؟ وما هي أوجه القصور في أسواق الأوراق  المتطلبات الاساسية لاقامة أسواق أوراق
ترابطها؟ حيث قسم الباحث دراسته الى بابين. المالية العربية؟ وما هي سبل تطويرها قصد 

الجوانب النظرية والفنية لأسواق الأوراق المالية حيث قسم الى ثلاثة  خصص الباب الأول لدراسة
ية لأسواق الأوراق المالية، والفصل الثاني بعنوان أسواق فصول الأول تحت عنوان الملامح الأساس

الأوراق المالية: كفاءتها، مؤشراتها وأثر العولمة عليها، أما الفصل الثالث فخصص لدراسة أسواق 
الأوراق المالية الأكثر تقدما وأسواق الأوراق المالية الناشئة، أما الباب الثاني فخصص لواقع 
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واقع  ضا الى ثلاثة فصول، الفصل الرابعلعربية وسبل تفعيلها وتم تقسيمه أيأسواق الأوراق المالية ا
أسواق الأوراق المالية العربية ، والفصل الخامس معوقات أسواق الأوراق المالية العربية، أما 

 الفصل السادس تحت عنوان تفعيل أسواق الأوراق المالية العربية وسبل الربط بينهما. 
سس الواجب توفرها لإقامة أسواق الأوراق المالية لأداء الدور توضيح الأى تهدف هذه الدراسة ال

المنوط لها والمتمثل أساسا في تنشيط الاستثمار، والإحاطة اسواق الأوراق المالية العربية من 
نقد العربي في مجال تطوير هذه خلال ادائها وتطوراتها ومحاولة عرض مساهمة صندوق ال

 سواق.الأ
" بورصة القيم المتداولة وأهمية الوساطة في العمليات البورصية مع دراسة حالة  زهية:زرفة  ➢

سنة الجزائر " مذكرة ماجستير مقدمة بكلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير بجامعة الجزائر 
ماهي مكانة البورصة وتأثيرها على الحياة "  حولتتلخص إشكالية هذه الدراسة  .2000

 فصلحيث تعرضت في ال فصولقسمت الباحثة دراستها إلى ثلاثة  " ؟المالية للبلدالاقتصادية و 
الثاني فقد تمحور حول أهمية ودور الوساطة  فصلالأول إلى آلية ونشاط الأسواق المالية، أما ال

الثالث لدراسة تطبيقية لحالة الجزائر من  فصلالمالية في العمليات البورصية، وتم تخصيص ال
 لواقع بورصتها وأنواع الوسطاء المتدخلون فيها. خلال التعرض

تهدف هذه الدراسة الى تسليط الضوء على الوساطة المالية بصفة عامة وفي بورصة الجزائر 
بصفة خاصة، والوقوف على نقاط ضعف كل من بورصة الجزائر ومؤسسات الوساطة العاملة 

 فيها ومحاولة ايجاد الحلول لتطوير وتفعيل نشاطها. 
" شركات الوساطة وأثرها على تنمية سوق فلسطين للأوراق المالية " مذكرة  هاني أنور صالحة: ➢

. تتلخص إشكالية هذه الدراسة 2007ماجستير مقدمة بكلية التجارة بالجامعة الإسلامية غزة سنة 
حيث قسم  " هل تساهم شركات الوساطة في تنمية وتطوير سوق فلسطين للأوراق المالية؟"  حول

أما  ،لباحث دراسته إلى أربعة فصول حيث تناول في الفصل الأول سوق فلسطين للأوراق الماليةا
الفصل الثالث فخصص و الفصل الثاني فتم فيه دراسة شركات الوساطة المالية في فلسطين 

 .لمنهجية الدراسة )الطريقة والإجراءات( والفصل الرابع عني بنتائج الدراسة الميدانية وتفسيرها



                                                                          مقدمة العامة

 

 

8 

على مؤسسات الوساطة أثرها على تنمية سوق الى محاولة تسليط الضوء دف هذه الدراسة وته
مستثمر، توزعت بين الضفة الغربية  250فلسطين للأوراق المالية، وقد تم توزيع استيبانة على 

  مستثمر في قطاع غزة. 100مستثمر في الضفة الغربية و   150وقطاع غزة، بواقع 
 الموضوع تقسيم 

من أجل الوصول إلى الأهداف المرغوبة من هذا البحث والإجابة على التساؤلات السابقة تم    
 تقسيمه إلى أربعة فصول كالتالي:

تم فيه دراسة الإطار النظري لسوق رأس المال حيث قسم إلى ثلاثة مباحث وتم من  الفصل الأول ✓
ودورها في الحياة الاقتصادية أيضا تم خلال هذا الفصل التعرف على طبيعة السوق المالية 

مفهوم سوق رأس المال وتقسيماته، أما المبحث الثالث فقد تناول تنظيم سوق رأس التطرق إلى 
 المال والتعاملات الحاصلة فيه

فتناولنا فيه الأسس النظرية لمؤسسات الوساطة المالية حيث تم تقسيمة إلى أربعة  الفصل الثاني ✓
مباحث، ففي المبحث الأول تناولنا ماهية الوساطة المالية والتطور التاريخي لها أما المبحث الثاني 
تم فيه دراسة تصنيف مؤسسات الوساطة المالية بكل أنواعها والمبحث الثالث خصص لدراسة دور 

سات الوساطة المالية والاتجاهات الحديثة لها، فيما خصص المبحث الرابع لدراسة وسطاء مؤس
 التداول في سوق رأس المال.

لدراسة الكفاءة المالية حيث قسم إلى ثلاثة مباحث، الأول تم فيه دراسة خصص  ثالثالفصل ال ✓
ختلفة لكفاءة سوق ماهية كفاءة سوق رأس المال، أما المبحث الثاني فخصص لدراسة الصيغ الم

 رأس المال، والمبحث الثالث تناول علاقة المعلومات بمفهوم كفاءة سوق رأس المال.
تحت عنوان سوق عمان للأوراق المالية قسم إلى ثلاثة مباحث، تناول المبحث  الفصل الرابع ✓

لسوق  الأول ماهية سوق عمان للأوراق المالية، أما المبحث الثاني فقد تناول الهيكل التنظيمي
عمان للأوراق المالية، وخصص المبحث الثالث لدراسة الوساطة في سوق عمان للأوراق المالية 

 .  وقياس كفاءته



 
 
 
النظري  الإطار    الفصل الأول:

 لسوق رأس المال
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 تمهيد
 وأصبحانتشرت الأسواق المالية في معظم اقتصاديات العالم بسبب دورها الرئيسي في الاقتصاد    

يطلق عليها أيضا بالبورصات مثل بورصة لندن، نيويورك، هونغ كونغ، فرانكفورت...فهي مرت بعدة 
المستمرة في ت الزيادة وبدأت هذه الأسواق أنشأحيث  ،نلآعليه ا هي مالى ن تصل إأمراحل قبل 

ومن ثم أصبحت تركز  ،التي كانت تقدمها بسيطةالمصرفية الخدمات التسهيلات و ال حركتها بسبب
جل والأوراق التجارية القابلة للتداول لمواجهة احتياجاتها على التعامل بالأوراق المالية طويلة الأ

 لأغراض التمويل التنموي. 
التي الفئات التي لديها فوائض مالية و دور الوسيط بين  أداءتؤدي دور مهم جدا في  فالأسواق المالية  
 .بشروط جيدةتي تبحث عن التمويل و بين فئات العجز الفوائضها  لاستثمارحث عن مجالات تب
 أنواعهاالسندات بمختلف و  الأسهمهي المالية و  الأوراقتمثل في ت محددة مالية منتجات الأسواقلهذه و 
الذي تلعبه في  الأساسيالمال نتيجة للدور  رأس أسواق أهمية أكثرهنا برزت و  ،المستحدثات الماليةو 

فهي  ،المالية الأوراق أسعارمهمة للحكم على وضعية الاقتصاد حسب  أداة أصبحتو ، السيولة توفير
المالية  الأسواقعليه سيتخصص هذا الفصل في دراسة طبيعة العكس و  وأكساد  ماإتحدد حالة السوق 

 ا.المتدخلين فيهوات والتقسيمات و رأس المال من حيث الأددراسة خاصة لأسواق و  مفهومهامن حيث 
إلى وقصد التعرف أكثر على سوق رأس المال وكذا الأوراق المالية المتداولة فيه قمنا بتقسيم الفصل 

 ثلاثة مباحث:
 .لسوق المالية ودورها في الاقتصادالمبحث الأول: الإطار النظري ل

 .اتهالثاني: مفهوم سوق رأس المال وتقسيم المبحث
  .المبحث الثالث: تنظيم سوق رأس المال والتعاملات الحاصلة فيه
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 سوق المالية ودورها في الاقتصادالإطار النظري لل المبحث الأول:
يلتقي البائع والمشتري بغض النظر عن المكان المادي تمثل الأسواق المالية الوسيلة التي من خلالها   

الاقتصادية  للأنشطة الأموالتقديم رؤوس توفير و  جلأجدا من  هام الأسواقهذه وجود للسوق، و 
بالوضع الاقتصادي في بجمع المدخرات وتوجيهها للاستثمار للنهوض فهي تقوم ، المختلفة لاستثمارها

 فالأسواق المالية تعتبر مرآة اقتصاديات الدول. أي بلد

 مفهوم السوق المالية وتقسيماتها المطلب الأول:
 مفهوم السوق المالية وتقسيماتها  إلىسنتطرق في هذا المطلب 

 ةالماليمفهوم السوق  :الفرع الأول    
 منها:للسوق المالية عدة تعاريف سنذكر البعض 

الذي يجمع بين الوحدات المدخرة التي ترغب بالاستثمار ووحدات  الإطار :بأنها السوق الماليةتعرف 
 1الأموال لغرض الاستثمار. إلىعجز التي هي بحاجة ال
، الرغبة على الاستثمارك القدرة و تحول الموارد المالية من الوحدات التي لا تمل المالية الأسواق أن أي
 2على الاستثمارات. وتمتلك القدرةالوحدات التي تتوافر لديها الفرص الاستثمارية  إلى
توجيه  من خلالالاستثمار المالي  أدوات: المكان الذي يتم فيه تداول بأنها أيضايمكن تعريفها و 

 3المتعاملة.  الأطرافيضمن مصلحة  المربحة بماالادخارات نحو استغلال الفرص الاستثمارية 
من  أوالمستثمرين  إلىمن المدخرين  الأموالهي مجموعة من المؤسسات التي يتم من خلالها انتقال و 

مثل المقابل المادي الذي تو  ،سعر الفائدة آليةيتم هذا الانتقال من خلال و  المقترضين، إلىالمقرضين 
 4لفترة زمنية معينة.  أموالهميحصل عليه المقرضون مقابل السماح للمقترضين باستخدام 

                                                 
، مذكرة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادية، تخصص مالية فعالية الأسواق المالية في الدول الناميةعمر بن حاسين، أبن 1

 . 10، ص:2012بي بكر بلقايد، تلمسان، أوبنوك، كلية العلوم الاقتصادية، جامعة 
 ص:، 2005، شباب الجامعة، مصر، وراق المالية خلال فترة التحول لاقتصاد السوقسواق الأ أالسياسة المالية و عاطف وليم اندراوس، 2
3. 
  .58 ، ص:2003 ،الأردن صفاء،دار  سواق المالية،الاستثمارات والأهوشيار معروف، 3
 .20 ص: ،2005معية، مصر، جا، الدار الوراق الماليةبورصة الأ  ،طارق عبد العال حماد4
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المتعاملون البائعون والوسطاء و قي خلالها المشترون و هي وسيلة يلت المالية السوق: آخرف بتعريو 
النقدية ، و الماليةالحقيقية، المختلفة  الأصولتعزيز المهنية و  أوذوي الاهتمامات المادية  الآخرون

 1تعليمات. و  أنظمةلفترات متباينة طويلة وقصيرة اعتمادا على قوانين و 
 :تيالآيمكننا الخروج بالتعريف السابقة من خلال التعاريف 

الذي يجمع بين الوحدات المدخرة التي ترغب بتوظيف فوائضها لوحدات  هي الإطار السوق المالية
شمل للأسواق التي الأو  الأوسع، فهو يعد النظام هي بحاجة للأموال بغرض الاستثمارالعجز التي 

سوق النقد :هما الأسواقمن المهم التمييز بين نوعين من  أصبحالمالية لذا  الأوراقيتمحور نشاطها في 
 .الاستحقاق جالآبينهما في  الأساسيالاختلاف المال و  رأسسوق و 

 تقسيمات السوق المالية :الفرع الثاني   
 :معايير أهمها عدةعدة أقسام وفقا ل إلىقسم السوق المالية ت  

 سواق المالية الىداولة تنقسم الأصول المتمن حيث درجة سيولة الأأولا: 
 سواق نقدية أ .1

وتتم قل من سنة جل الأدوات الاستثمارية قصيرة الأالسوق التي  يتم تداول الأيقصد بسوق النقد تلك 
الاقتراض بين سنة ونصف ليتم بذلك الاقراض و  قل منأحيان في بعض الأو  2،ما بين البنوك
يسمى بوحدات الفائض حيث تكمن لديه رغبة توظيف و  ،ه من دائن يملك الفوائض النقديةالمتعاملين في

لة بمن ترغب توظيف مواله بمبادلتها مع الجهة الثانية الممثأ الفوائض النقدية لمضاعفة نموتلك 
الذي يسمى صلي محققا بذلك ربحا لصاحبه و الأتحقيق الفوائد التي تفيض عن رأسماله موال و الأ

حيث سواق المالية بينما في الدول وتنتشر في اقتصاد التمويل بالاستدانة حيث تضعف الأ 3بالمدين.
دوار مع البورصات في تمويل الاقتصاديات فيها قائمة على الشراكة بالمساهمة فهي تقسم الأ

 4.الاقتصاد

                                                 
 .211- 210 ، ص ص:1999، الأردن، دار وائل، ساسيات في الجهاز الماليأجميل الزيدانين، 1

2Didier Marteau, monnaies banques et marchés financiers, Economica, 2008, paris,p 15.  
 .174 ، ص:1999دار وائل، عمان،  ،لمالياساسيات الاستثمار العيني و أ، حمد زكريا صيامأ3

جامعة فرحات التسيير،وعلوم مقال مقدم في مجلة العلوم الاقتصادية المالية،داء المراكز المالية الدولية في تسويق الخدمات أ، ياحي عيسى 4
 . 43 ص: ،2005، 5العدد عباس، سطيف، 
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قصيرة وراق المالية ،حيث يتم تداول الأجلصول المالية قصيرة الأبادل الأسواق التي يتم فيها توهي الأ
 1. البنوك التجاريةجل من خلال السماسرة و الأ

جل من وراق المالية قصيرة الأيضا بأنه: السوق التي يتداول فيها الأأتعريف السوق النقدي  ويمكن
صيرة كذلك من خلال الجهات الحكومية بالنسبة للأوراق المالية القل السماسرة والبنوك التجارية و خلا
 2.جل التي تصدرها الحكومةالأ

المؤسسات التي تقوم و  3جل،الأموال القصيرة والمتوسطة الأ سوق رؤوسيمكن تعريفها أيضا بأنها و     
تتخصص جل خلال مدة محدودة، لمواجهة الطلب عليها و صدة قصيرة الأر بتحريك مبالغ كبيرة من الأ
 وراق التجارية، والألإيداعاشهادات و  جل مثل اذونات الخزينة،لقصيرة الأبالأدوات الشديدة السيولة ا

يسمح بعملية الإقراض والاقتراض والمتاجرة بالأدوات ذلك السوق الذي  4.القبولات المصرفيةو 
 5حجام الكبيرة. الاستثمارية قصيرة الأجل تحقيقا للعائد، وهو بذلك يعتمد المبالغ الضخمة ذات الأ

 تي:يمكننا الخروج بالتعريف الآالسابقة التعاريف  لومن خلا
هو المكان الذي يلتقي فيه المستثمرون سواء كانوا طالبين لرأس المال أو السوق النقدي:  .1

عارضين له، بغية تحقيق أكبر ربح ممكن بالاعتماد على مجموعة من الأدوات المالية من 
 بينها:

المالية : هي عبارة عن شهادات تصدرها البنوك والمؤسسات القابلة للتداول الإيداعشهادات  ✓
وهي قصيرة  ،نه تم إيداع مبلغ معين لديها لمدة محددة تنتهي بتاريخ معين وبفائدة معينةأتفيد ب
توفر الفرصة للمودع  ، حيثجل وتعتبر أداة من أدوات التعامل الهامة في السوق النقديالأ

 .للحصول على السيولة قبل تاريخ الاستحقاق وبيعها في السوق
قابلة للخصم  ،جلباعتبارها أداة دين قصير الأ التجارية يتم تداول الأوراق: التجارية وراقالأ  ✓

عادة الخصم ويتم استخدامها في المعاملات التجارية المختلفة  .وا 

                                                 
، 2002، للطباعة، أبوظبي بوظبيأ، التنمية المتواصلةوالعالمية و  وراق المالية العربيةزمات في بورصات الأ الأ  إدارة، معماد صالح سلا1

 . 231ص:

 . 124 ص: ،2005 عمان، ، دار وائل،الحقيقيو المالي مبادئ الاستثمار ، زياد رمضان2
3Christian et Mireille Zambotto,  gestion financière de marché, Dunod, paris,1997, P 04. 

 .274 ص:، 2002 مصر، الجامعية،لدار ، االبورصات والمؤسسات الماليةالغفار حنفي،  عبد4
 .174،176، ص ص: 1999، الأردن، دار وائل، ساسيات الاستثمار العيني والماليأطاهر فاضل البياتي، ناظم محمد نوري،  5
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ن أهي سندات مسحوبة على البنك من قبل عميل يطلب فيها من البنك  القبولات المصرفية: ✓
د مخصوم مسبقا وتستعمل بشكل كبير في تمويل و لأمر شخص ثالث مبلغ محدأيدفع لأمره 

التجارة الخارجية والداخلية ويضمن هذا القبول تعهد المصرف بالدفع في حالة وفاء العميل 
مر الذي يزيد من قوة وضمان السند مما يجعله قابلا للتداول للدائن في موعد الاستحقاق، الأ

 .في السوق النقدي
جل ويتم استخدامها من قبل الجهات قصيرة الأ قراضإة هي وسيل اتفاقيات إعادة الشراء: ✓

مستثمر لديه  إلىالمختصة في شراء وبيع الأوراق المالية، ويتم بموجبها الاقتراض باللجوء 
ويتم عقد  مؤقتةمقابل أوراق مالية لكن بصورة  إقراضهاأموال فائضة عن حاجته ويرغب في 

وراق مع المستثمر نفسه وبسعر يفوق السعر الذي تم بيع الأوراق المالية إعادة شراء تلك الأ
 1به.

في عدم القدرة على السداد وكثرة تقلب أسعار الفائدة، متمثلة  ،كثيرة مخاطرللتعامل في السوق النقدي 
المعايير الموضوعية للحد من تقييمها على أساس من ذي يستدعي تصنيف المؤسسات و مر الالأ

 المخاطر المتعددة ونذكر منها على سبيل المثال لا الحصر:
مخاطر عدم القدرة على السداد: فكثير من المؤسسات النقدية تعاني من صعوبة في وضعها  ✓

نشوء ظاهرة الديون المتعثرة وبالتالي عدم القدرة على  إلىالمالي وعجزا في مركزها مما يؤدي 
 ات أصحاب الأموال عند استحقاقها؛تلبية طلب

ن المدة الزمنية لربط الودائع ترتبط بعلاقة طردية أتقلب أسعار الفائدة: من المعروف مخاطر  ✓
ن مخاطر تقلب أسعار الفائدة تزداد طرديا بازدياد أمع مخاطر تقلب أسعار الفائدة ومعنى ذك 

 2لظروف المستقبلية.مدة الربط نظرا لعدم التنبؤ الدقيق والمعرفة الحقيقية ل
 :همهاأ الوظائفولسوق النقد العديد من 

ذ تمثل السيولة إالمؤسسات مراكز سيولتهم فراد و ن يعدل الأأمكن من خلالها دوات يأتوفير  ✓
، فالأفراد الذين لديهم مدفوعات في المؤسسات على حد سواءفراد و الأ همية خاصة لكل منأ

، مقابل جلدوات قصيرة الأأموالهم في أر سوق النقد استثماالمستقبل القريب يمكنهم من خلال 
البنوك  أكما تلج ،هم المستقبليةجل مدفوعاتأدوات حينما يأتي ن يتم بيع تلك الأأعائد على 

                                                 
 .17-16 ص ص: مرجع سابق،، فعالية الأسواق المالية في الدول الناميةعمر بن حاسين، أبن  1
 .174،176ص ص:  مرجع سابق،طاهر فاضل البياتي، ناظم محمد نوري،  2
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بيعها لمواجهة سحب الودائع  إعادةدوات سوق النقد مقابل عائد قبل أالمؤسسات المالية لشراء و 
العرض النقدي من  دارةإسلطات النقدية المسئولة عن للمكن ييضا أ و عقد قروض جديدة،أ
هداف من خلال تلك العمليات يمكنها تحقيق العائد من الأ نفيذ معظم عملياتها في سوق النقدت

 1؛الاقتصادية
 توفير احتياجات الأشخاص من القروض الاستهلاكية؛ ✓
سندية المفتوحة الاعتمادات الالتجارة من الخدمات البنكية اللازمة و تغطية احتياجات قطاع  ✓

 2لدى البنوك التجارية.
 :إلىسواق النقدية وتتفرع الأ
عادةحيث يتم خصم  :سوق الخصمأ •  وراق التجارية.خصم الأ وا 
فهي الأسواق التي تسهل  3،يتم شراء وبيع العملات المختلفةحيث  :سوق صرف العملاتأ •

و المالية يتم أو شراء للسلع او الخدمات للأصول الحقيقية أالعمليات التجارية والمالية بيعا 
بموجبها تبادل العملات الأجنبية لتحديد أسعارها، وتتم عن طريق وسائل الاتصال الالكترونية 

 4و فاكس وغيرها.أالحديثة من الهاتف 
كالودائع المصرفية والحسابات الجارية المدنية والدائنة على حد أسواق النقود تحت الطلب:  •

 5.سواء
 س المالأسوق ر  .2

ويمكن تعريفه  6جل ويطلق عليه البورصة،هو سوق رؤوس الأموال طويلة الأ س المالأيقصد بسوق ر 
صحاب العجز من خلال مجموعة من أذلك السوق الذي يقوم بتبادل الفوائض المالية مع أيضا بأنه 

هي ولية و أقسمين سوق  إلىتنقسم هذه السوق بدورها سهم والسندات و هي عبارة عن الأو وراق المالية لأا
الجديدة التي تقوم بها الشركات الراغبة في الحصول على التمويل لاستثماراتها  الإصداراتسوق 

سوق  ، وينقسموليةالأصدرت في السوق أيدة التي الجد الإصداراتالتي يتم فيها تداول  والسوق الثانوية

                                                 
 . 24 ، ص:2002 عمان، ، دار الكندي،دواتها المشتقةأسواق المالية، طبيعتها، تنظيمها، الأحسين هاني، 1
 .17-16 مرجع سابق، ص ص:، فعالية الأسواق المالية في الدول الناميةعمر بن حاسين، أبن  2
 .206 ، ص:2014ردن، ، دار عالم الكتب، الأالاسلامية سواق الماليةوالأصول المصرفية الأبو الفتوح، أنجاح عبد العليم، عبد الوهاب  3

4Fleuriet Michel et Simon Yves, Bourse et marchés financiers, deuxième édition, Economica, Paris, sd, P 

47. 
 .180 فاضل البياتي، مرجع سابق، ص:ناظم محمد نوري، طاهر 5

6Luc BENET. Ronald, principes techniques bancaires, Dunod, paris 2001, P 320. 
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الحاضرة سواق الأو  الآجلةسوق العقود  إلىالسوق الثانوي و  وليالسوق الأ إلىالمال بالإضافة س أر 
 بالتفصيل في المبحث الثاني. ليهاإ سيتم التطرق 1)الفورية(

 2.نيابة عن العملاء الأسهم والسندات إصدارالمكان الذي يتم فيه وبتعريف آخر سوق رأس المال هو 
 3في تجارة الأوراق المالية مثل الأسهم والسندات. وهو السوق الذي ينخرط فيه البائعون والمشترون

من خلال التعاريف السابقة يمكننا الخروج بالتعريف الآتي: سوق رأس المال أو سوق السندات والأسهم 
المؤسسات التي تستثمرها بعد  إلىهو المكان الذي يساعد على تحويل الأموال الفائضة من المدخرين 

 ذلك بغية تحقيق الربح. 
 لىإس المال أتنقسم أسواق ر  :صللى الأجل التعامل عأ: من حيث ثانيا

والسندات  ، وهي تتعامل بالأسهمسواق العقود المستقبليةأق عليها يطلو  :الآجلةسوق العقود  .1
سواق هو الغرض من هذه الألاحق، و ت يتم تنفيذها في تاريخ اتفاقياولكن من خلال عقود و 

يشجع المستثمر المتردد الذي بطبيعته تغير السعر مما يدفع و و تجنب مخاطر أتخفيض 
 سهم.خاصة الأوراق المالية و الاستثمار في الأ يتجنب المخاطر في توجيه مدخراته نحو

يضا أالتي يتعامل فيها سواق تلك الأ بها فيقصد :و العاجلةأسواق الحاضرة الفورية الأ .2
ن تدفع أذلك بعد الصفقة و  إتمامالسندات، وهنا تنقل ملكية الورقة للمشتري فورا عند بالأسهم و 

 5السوق الثانوية.ولية و قسمين السوق الأ إلىتنقسم وهي بدورها  4،و جزء منهاأقيمة الورقة 
 لىس المال إأصل المعقود عليه تنقسم أسواق ر حيث الأ من ثالثا:

ع فيها المنتجات تبا س المالأجزء من سوق ر  وهي الإصدارسواق أو أ :وليةسواق الأ الأ .1
بين مصدر المنتج المال ن العلاقة هنا أي أوالسندات وغيرها لأول مرة ، سهمالأالمالية 

 إجراءهم أالسوق الثانوية، و  إلىبيع تلك الأوراق المالية ولو لمرة واحدة تنتقل  مشتريه وبمجردو 
 INITIAL PUBLIC، (IPO)في البورصة  الإدراجتقوم به السوق الثانوية هو 

                                                 
 . 24:ص مرجع سابق،حسين هاني، 1

2 Site internet,  https://www.lesechos.fr/, Dernière visite: (23:24) (05/05/2018) 
3 Site Internet, https://economictimes.indiatimes.com , Dernière visite: (23 :29) 

(05/05/2018) 
 .65 ، ص:هوشيار معروف، مرجع سابق4
 .268 ص: ،2002، الدار الجامعية، مصر، البورصات والمؤسسات المالية، رسمية زكي قرياقص5

https://www.lesechos.fr/
https://economictimes.indiatimes.com/
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OFFERING كما يتم على مستوى هذه السوق بيع إصدارات شركة أسهمها موجودة أصلا ،
 1.في البورصة

وراق يتم فيها تداول الأو البورصات و أوراق المالية الأ بأسواق: وهي تعرف سواق الثانويةالأ .2
 : لىسواق إتتفرع هذه الأولية و الأسواق في الأ إصدارهاالمالية وغيرها بعد 

والتقيد بالقوانين واللوائح الخاصة بها  ،حيث يتم التعامل من خلال البورصة: سواق منظمةأ ✓
 شراف الجهة المشرفة على البورصة.إوتحت 

منتجات مالية : حيث يتم التعامل خارج البورصة على و السوق الموازيةأسواق غير منظمة أ ✓
، ويتم التعامل على هذه المنتجات من خلال جهات تجمع بينها وسائل غير مدرجة بالبورصة

سواق غير تتفرع الأو اتصال كافية مثل بيوت السمسرة والوسطاء ومجموعات من التجار 
 :لىإالمنظمة 

وفر سوق تسواق المنظمة و عضاء في الأير الأ: وتتكون من بيوت السمسرة غالسوق الثالثة •
 دائمة للمنتجات المالية.

طرافها دون وسيط أالمباشر بين  يميزها عن السوق الثالثة هو التعامل : ماسوق الرابعةال •
 2.تقدم هذه السوق ميزة الحد من تكاليف الصفقات بالحد من عمولات السماسرةو 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
1
 Site Internet,  http://www.syriaall.com ,Dernière visite: (17 :48) (10 /04/2017) 

 .208نجاح عبد العليم، عبد الوهاب أبو الفتوح، مرجع سابق، ص: 2

http://www.syriaall.com/
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 ( تقسيمات السوق المالية01 -01) :الشكل رقم
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 المرجعين طارق عبد العال وجميل الزيدانين على اعتماداعداد الطالبة إمن  :رالمصد
 

 أن للسوق المالية قسمين، قسم سوق رأس المال وقسم السوق النقدي من خلال الشكل السابق نلاحظ 
اق حاضرة حيث تنقسم هذه الأخيرة وأسو  آجلةأسواق ن، لى سوقيإس المال بدوره أحيث ينقسم سوق ر 

وهي سوق الإصدار، وسوق ثانوي وهي سوق تداول الأوراق المالية التي أصدرت في  ةلى سوق أوليإ
الذي يضم السوق  سوق منظم وهي البورصة وسوق غير منظم إلىالسوق الأولي، وتنقسم بدورها 

 الثالث والرابع.

 جل(سوق النقد )قصير الأ

 أسواق آجلة 
 

 جل(س المال )طويل الأأسوق ر 

 أسواق حاضرة 
 

 سوق أولية
 

 سوق ثانوية 
 

 منظم )البورصة( غير منظم 
 

 سوق رابع
 

 سوق ثالث 
 

 السوق المالية 
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ها في لى دراسة دور إن لآبعدما تناولنا في المطلب الأول مفهوم السوق المالية وتقسيماتها، نأتي ا
 .طلب الثانيمنشائها من خلال الإوشروط  الاقتصاد

 نشائهاإوشروط  الاقتصادالمطلب الثاني: دور السوق المالية في 
دخار وتوجيهه، وربط في توفيره لمصادر التمويل للمستثمرين وتنمية الا ةتكمن أهمية السوق المالي  

جل، من خلال تمويل الاقتصاد الاستثمارية طويلة الأجل بالنشاطات قصيرة الأ الاستثماريةالنشاطات 
 1.الوطني وتطوير الهياكل الإنتاجية وتدنية المخاطر

 في الاقتصاد  السوق المالية الفرع الأول: دور
 :بيرة في الاقتصاد تتمثل فيما يليهمية كأللسوق المالية 

سواق المالية شخاص للنشاطات التي تجري في الألأسلوك الاستثمار من خلال ملاحظة ا نشر ✓
مرون بغرض تمويل مشروعات يصدرها مستث خرىأدوات مالية أوسندات و  أسهمحيث تعوض 

 ؛سواق الماليةباع نفس السلوك في الأإتشخاص على هذا ما يحفز هؤلاء الأمعينة و 
سواق المالية دورا فاعلا في رفع ذلك عندما تمارس الأوتحفيز المدخرين و تعبئة الموارد المالية  ✓

سهم في الأ الاكتتابين من خلال عوائد المدخرات التي تصبح الموارد التمويلية للمستثمر 
 موالهم وتقومأ ادخارحيث تشجع المدخرين على  والنقدية، وراق الماليةسواق الأأ فيالسندات و 

 ؛ا بتقديم القروضمن خلاله البنوك
 سرصول الاستثمارية فيما بين الأتبادل الأ سواق المالية مجالا واسعا لتسهيل عملياتتعد الأ ✓

و أارد الى المستقبل ذلك لتحويل المو و  ،المؤسسات والحكومة كأطراف اقتصادية رئيسةو 
لربط ولة لتعزيز التبادل خلال الزمن و المستقبلي مع توفير السي الاستهلاكلى إج تلإيصال النا

 ؛وائض للأطراف المدينة ذات العجزطراف الدائنة ذات الفالأ
جل بالنشاطات الاستثمارية طويلة سواق المالية النشاطات الاستثمارية قصيرة الأتربط الأ ✓

وراق التجارية التي الأ، و يداع المصرفيةاق وجود شهادات الإسو جل حيث يلاحظ في هذه الأالأ
سهم والسندات لفترات طويلة جل، بجانب الأسواق النقدية قصيرة الأطات الأهي ضمن نشا

جنبية سواق العملات الأأيضا وجود أسواق الرأسمالية كما يلاحظ اللتان هما ضمن الأ جلالأ
الضروري النشاط هكذا يتعايش و  ،سواق الماليةجانبا مهما من الأن تستكمل أالتي يمكن لها 

                                                 
1Marie Henry Gérard, les marchés financiers, Armend Colin, Paris ,1999, PP 13،15. 
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سواق المطلوبة لتسيير مهام الأ للمضاربة مع النشاط المحوري للاستثمار فتتوفر السيولة
هذا ما يسهم في تحقيق المزيد من يها في تشغيل عملياتها الجارية و المؤسسات المعتمدة علو 

 ؛س المالأسواق ر أتعزيز الطلب في تراكم المصادر التمويلية ل
 1؛مدى كفاءة السياسات الاستثماريةواق المالية مرجعا هاما لبيان سلأتعد ا ✓
حيث تقوم بدور رئيسي في تجميع  ،الية دورا هاما في عملية التنميةسواق المتلعب الأ ✓

تحقق يو  ،مباشرو غير أسواء بشكل مباشر  عادة استثمارهاا  جالها و آشكالها و أمدخرات بكافة ال
التي تتكون من مجموعة من القنوات التي ينساب فيها المال و  التمويلي،ذلك من خلال السوق 

حيث تمثل ، خرىأقطاعات فراد ومؤسسات و ألى إقطاعات في المجتمع فراد ومؤسسات و أمن 
ما المجموعة أ ،وال الذين يرغبون في التخلي عنهاملأولى ذوي الفائض من الأالمجموعة ا

 2؛لفترة من الوقتفي قطاعات العجز الأموالهذه  إلىالثانية فهي تمثل من هم في حاجة 
و التحويلات بين بائعي ومشتري الأدوات المالية المتداولة أتحديد الأسعار من خلال التبادلات  ✓

في الأسواق المالية، وفي نفس الوقت العائد المطلوب من الاستثمار في الأسواق المالية محدد 
سواق موال في هذه الأالأول للمستثمرين الذين يبحثون عن من قبل المشاركين فيها فالمحفز الأ
 ؛هو العائد الذي يطلبه المستثمرين

تكاليف التعاملات المالية داخل السوق، المشاركين فيها هم من يتحملون عبئ هذه تخفيض  ✓
جل تخفيض أعباء التعاملات التجارية داخل هذه أالتكاليف ولذلك وجدت هذه المؤسسات من 

 البحث عن المعلوماتتكلفة هي  لى ثلاثة أنواعإو التكاليف أتنقسم هذه الأعباء الأسواق، و 
 3تكاليف التعاقد، تكاليف الحوافز بين المشترين والبائعين للأصول المالية.

موال بين القطاعات الاقتصادية هميته في تحويل الأأيبين دور السوق المالي و  (02-01والشكل رقم )
الفجوة  تغطيةفراد والحكومات و غير المباشر للمنشآت والأالمباشر و ذ يساهم في التمويل إالمختلفة، 

 .الفائض النقدي لها واستغلالالمالية لهذه القطاعات 
 
 

                                                 
 .86، 84 ص: هوشيار معروف، مرجع سابق، ص1
 .260ص:  ،2005، دار الجامعة الجديدة، مصر، اقتصاديات النقود والتمويل ، زينب عوض الله،سامة محمد الفوليأ2

3Valdoné Darskuviene, Financial Markets, Leonardo da Vinci programme 

Project,Vytautas Magnus, Bulgaria, 2010, PP 7-8. 
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 موالالأ نتقالادور السوق المالي في  (02-01) :الشكل رقم
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 .37 :صمرجع سابق، سواق المالية والنقدية، الأ ،ل شبيبآدريد كامل  :المصدر
ذه الكفاءة بكفاءة، وتتحقق هماته الى جميع الفئات و ن السوق المالي يقدم خدأمن خلال الشكل نلاحظ 

و أل المطلوبة المرونة للأمواالسيولة و  من خلال فاعلية الوحدات العاملة في السوق، وبتوفر عنصر
 .المعروضة في السوق
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 لسوق الماليةشروط انشاء االفرع الثاني: 
سواق وفاعليتها الأ ن العمق الزمني لوجودأل هميتها، يمكن القو أطبقا لمفهوم السوق المالية و   

عين من المقومات احداها تمييز نو بهذا الصدد يمكن تستدعي مجموعة مقومات وشروط يجب توافرها و 
 1.هذه المقوماتلفيما يلي ايجاز خرى ساندة تساهم في تدعيم وفاعلية السوق المالي و أساسية و أ

 ساسيةالمقومات الأ أولا:
و في أسواء في توزيع الموارد  ،لعمل النظام الاقتصادي كأساسليات السوق الحرة آ عتمادا ✓

ما التنظيم فينعكس أية، جنبالأالمحلية و  الاستثماراتذب لدورها في ج 2،نظمة التشريعيةالأ
 بالإصدارتشريعات خاصة المالية وما يلحقها من نظم و ة و فاعلية السياسات النقديبكفاءة و 

 ؛النقدي والتحويل الخارجي وقانون الشركات
المساهمة المختلطة س المال الخاص بتكوين الشركات أفلسفة اقتصادية واضحة تسمح لر  ✓

 ؛قوانيننظمة و أة، وما يتبعها من والخاص
مام أعني تعدد الخيارات ي بالأدواتدوات الاستثمار وهي سلعة سوق المال، فالتنوع أتنوع  ✓

 ؛المدخرات
تقليلها الفرصة وتجميع المخاطر و مصرفية متنوعة ومتعددة قادرة على خلق مؤسسات مالية و  ✓

 ؛صداراتلإهذا بجانب فاعليتها بتسويق ا
وجود السوق  ذإ الآجاللى استثمارات مختلفة إحجم مناسب من المدخرات القابلة للتحويل  ✓

 توجيهها نحو الفرص الاستثمارية.يحفز هذه المدخرات و 
 المقومات الساندة ثانيا:

من هذه و  والاتساعضفاءه صفة العمق ا  نجاح السوق، و تساهم في تطور و  لأنهاسميت بالساندة   
 :المقومات
الموثوق بها حول و  تساهم في توفير المعلومات الدقيقة وكفئةفعالة ومتطورة  اتصالنظم  ✓

 ؛سعارحركة الأ
للإفصاح المعلوماتي والمالي عن واقع الشركات والسوق وتحليل نشاط الاقتصاد نظمة كفؤة أ ✓

 ؛الوطني
                                                 

 .  112، ص: 2004، دار المسيرة، عمان، وادارة المالية تحليلالاستثمار بالأوراق سامة عزمي سلام، أأرشد فؤاد التميمي،  1
 .37دريد كامل آل شبيب، مرجع سابق، ص: 2
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رضية خصبة أو ق ذمنح الاحتكار بشكل يجعل السو ة المنافسة الكاملة و تشريعات تضفي صف ✓
 ؛للعرض والطلب

 بأعضاءيشترط و لجنة و أاري متكامل تحكمه هيئة دإهيكل مؤسسي منظم يعبر عنه بجهاز  ✓
 ؛المال والخبرة بشؤونسوق الحياد ال
التلاعب وتحديد التصرفات ذات القبول العام حكام تحمي المستثمرين من الغش و أتشريعات و  ✓

 1.وهيئتهمن ثقة الجمهور بنظام السوق  وبشكل يعززوساط المتعاملين أبين 
النظري لسوق رأس المال في المبحث الأول، نأتي الآن الى دراسة مفهومه وهيكله  الإطاربعدما تناولنا 

 الإداري وتقسيماته من خلال المبحث الثاني.
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
 .113-112مرجع سابق، ص ص:  التميمي،فؤاد  أرشد1
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 تقسيماتهو  داري، هيكله الإس المالأسوق ر  الثاني: مفهومالمبحث 
ركان هيكل النظام التمويلي في النظم أساسيا من أس المال بتنظيماته المختلفة ركنا أيشكل سوق ر 

ليات لآيبرز دور هذه السوق كإحدى او  ،ولى على القطاع الخاصلأالتي تعتمد بالدرجة ا الاقتصادية
الشركات و  الأفراد قتناءاتوظيفها في المشروعات الاستثمارية من خلال لتجميع الموارد المالية و الهامة 

 1.وراق مالية مختلفةألما يصدر في هذه السوق من 

 تعريفه و س المال أسوق ر  مفهوم ول:المطلب الأ 
، فالتطورات نلآس المال بالعديد من المراحل لكي تبدو على ماهي عليه اأسواق ر ألقد مرت 
 واستمرارهاوتطورها، ظهورها  إلىدى أسواق لألى وجود هذا النوع من اإفراد لأحاجات او  الاقتصادية

 .الأصعدةعلى كافة  الاقتصادية هميتهالأ نتيجة

 س المال أنشأة سوق ر  ول:الفرع الأ 
س المال يجب أن نعود إلى دراسة مراحل تطور علم الاقتصاد أسواق ر أتطور حتى نصل إلى نشأة و 

 العالم. ءفي جميع أنحا الاقتصادهو مفهوم قديم جدا تطور بتطور س المال أسواق ر ألأن مفهوم 
التي تقوم على فكرة تقسيم العمل التي  " آدام سميثإلى حد ما بنظرية " س المال أسواق ر أترتبط فكرة 

تستوجب كبر حجم السوق الذي يعتمد بدوره على حجم الإنتاج الذي يستدعي نوع من التخصيص في 
تاج على التطورات المالية حجم الإنمة بين تقسيم العمل، حجم السوق و هذا الصدد تنطبق العلاقة القائ

من ثم بدأ اة المتعامل بها في هذه السوق، و ي الأدحجم التعامل بالأوراق المالية خاصة، أعامة و 
التعامل بالأوراق المالية، حيث حدث ذلك لأول مرة في الطريق العمومية، في الدول الكبرى مثل 

Street Wall 1بنية خاصة.ذلك استقر في أ وبعد 
هو وجود جماعات تفتقر للأموال وتستطيع  إن ما دفع الناس آنذاك إلى التعامل بالأوراق المالية

لممارسة التجارة أو  ستعداداليست على اعات أخرى تملك الأموال الضخمة و جمالاستثمار والتجارة، و 
يلة كانت أداة أو وسا السبب أصبح هناك عرض للأموال وطلب عليها في أماكن معينة و لهذالصناعة و 

 2المكان سمي بمفهوم ضيق السوق المالي.و  .التبادل هي الأوراق الماليـة

                                                 
 .264المرجع السابق، ص:  1
 

2Belletante.B, La bourse : son fonctionnement. Son rôle dans la vie économique, hâtier, 

paris,1992, P 9.  
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لا متعامل بها في هذه السوق، أالأداة الجاءت من مفهوم السوق بصفة عامة و تسمية الأوراق المالية و 
توجيهها إلى مختلف أوجه تم تعبئتها ثم إعادة استثمارها و هي الورقة المالية التي تبين المدخرات التي و 

 الأنشطة.
ات التي تتمثل في سلعة طات الأساسية في الحياة اليومية مثل غيره من الحاجلأن المال من الاحتياو 

ائف والمهام داخل هذه هو عصب الحياة لأي منظمة أعمال باعتباره المحرك الأساسي للوظأو خدمة و 
لهذا وجدت قت المناسب لتلبية هذه الحاجة، الو بدا أن يتوفر المال في المكان و  من ثم لاالمنظمة و 

التي تتلخص في تعبئة ل للأنشطة المختلفة و وجودها كان ضروري لتقديم الماس المال و أسواق ر أ
 .المدخـرات وتوجيهها الى التمويل

، فيعود إلى ظهور الحشد الكبير من الأفراد الذين يريدون س المالأسواق ر أا فيما يخص تطور أم
خمة للقيام بمشاريعهم الطالبين لرؤوس الأموال الضالمشاريع الاستثمارية الكبيرة و  وضع أموالهم في

أماكن خاصة بها لاجتناب رة على تنظيم هذه العملية بوضع جبفوجدت الدولة نفسها م الاقتصادية
س المال أسواق ر أ تآمنشن ثم بدأت وم 1للاستفادة من فوائد هذه المشاريع المتراكمة.الفوضى و 
بدأت  عندما ،ةفيها كعضو من أعضاء السوق الماليخاصة بعد دخول الحكومة وتتطور و تترصع 

الية أو بطريقة التفرقة بين الأسواق والأسواق الم لازمبعد ذلك كان من التصدر السندات الحكومية، و 
، إلا أن ل منهما يلتقي فيه العرض والطلبكفالبورصة هي وليدة السوق و  ،أخرى بين السوق والبورصة

سلعة فيها يجب ال فوري، لكن البورصةالسوق يمكن أن تتوفر فيه أي نوع من السلع في أي مكان بدفع 
 تتميزكون غالبا مؤجل في مكان محدد، و الدفع يأن تتميز بخصائص وتتوفر فيها شروط معينة و 

 2. جودة فعلاعينة من السلع ليست مو  قد يعقد فيها صفقات علىالبورصة أيضا بأسعار مستقبلية و 
ذلك  انن جانب العرض كجانب الطلب فمالعرض و س المال تم من جانبين، جانب أتطور سوق ر 

توفير لق أدوات مالية جديدة. أما من جانب الطلب فيكون ذلك بخنشاء شركات الأموال و ا  بتشجيع و 
ية عن المعلومات الكافتوفير شر الوعي الادخاري لدى الأفراد و نالمناخ الملائم اقتصاديا وسياسيا و 

   2نشاطها.المختلفـة و  لقطاعات العم

 
                                                                                                                                                    

 
 .9 :، ص1997المعارف، مصر،  أةمنش ،المؤسسات الماليةالأسواق و ، منير إبراهيم هندي ورسمية قرياقص1
مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستير، كلية  ،دراسة حالة الجزائر :البورصيةأهمية الوساطة في العمليات ، بورصة القيم المتداولة و زرفة زهية2

 .3 :، ص2000 ، جامعة الجزائر،وعلوم التسييرالعلوم الاقتصادية 
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 هميته أس المال و أتعريف سوق ر  :الفرع الثاني
 .ته بالنسبة للمستثمرين وبالنسبة للاقتصادهميأو س المال أهم تعريفات سوق ر أسنتطرق الى 

 س المال أتعريف سوق ر  ولا:أ
 :من بينها فاريتعس المال عدة ألسوق ر 

المالية مثل الأسهم  بالأصولو التعامل أمكان الذي يجمع بين البائعين والمشترين للاتجار الهي ذلك 
س المال أزيادة ر و والسندات وسلع معينة وعمولات، والغرض من هذه الأصول هو تحويل السيولة 

الاحتياجات المالية ل تؤدي هذه السوق دورا كبيرا في تمويكالأسهم والسندات و  1وتخفيض المخاطر،
لى غرار عسهم و كل ملكيتها بطرح الأأالمشاريع الاقتصادية مقابل التخلي عن جزء للمؤسسات و 

ن يقال عن الحكومات في حال رغبتها أنفس الشيء يمكن و و بإصدار سندات دين أشركات المساهمة 
 2.ع الجديدةو لتمويل المشاريأموال اللازمة لتغطية العجز المالي لأفي الحصول على ا

فالوجه  ،ين كل وجه متصل بالآخر ومكمل لهيضا بأنه ذلك السوق ذو وجهأ 3س المالأويعرف سوق ر 
 و سوق التداول.أالوجه الثاني يسمى السوق الثانوية و سوق الاصدارات و أولية لسوق الأول يسمى االأ
لى إتقسم لأكثر من سنة و  الاستحقاقسواق التي تشمل العناصر ذات لأا 4يضا بأنها:أيمكن تعريفها و 

 سواق ثانوية.أولية و أسواق أنوعين 
وسندات  ،سهمأتشترى فيها الحقوق التي تعبر بها عن طريق يضا بأنها السوق التي تباع و أرف وتع

ن يكون كل من المقرضين أويمكن  5التي تتيح للأوراق المالية عنصر السيولة.و  خرى،أ وأدوات مالية
 6فراد.أو أو حكومات أما شركات إوالمقترضين 

 
 

                                                 
1Kristina Zucchi,"Financial markets: capital vs. money markets", updated 

january2,2018, Site Internet ,https://www.investopedia.com ,Derniere visite: (04 /04/2018) 

(13 :37) 
  .27 ص:، 9981طرابلس،  ،كاديمية الدراسات العليا والبحوث التطبيقيةأ ،الماليةسواق مقدمة في الأ ،نوزاد الهيتي2
 .28 ص:، 2000، لبنان، للكتابالمؤسسة الحديثة  ،العمليات المصرفية والسوق المالية ،انطوان الناشف،خليل الهندي3
 .8 ص: ،1999 ،عمان،دار المسيرة ،واستراتيجيةتحليل  ممفاهيالاستثمار،  خالد وهيب الراوي،4
، مذكرة مقدمة لنيل شهادة سهم السعوديدراسة حالة سوق الأ الاستثمارات:وراق المالية ودورها في تخصيص كفاءة سوق الأ ، رفيق مزاهدية5
 .15 ، ص:2007-2006ادية وعلوم التسيير، جامعة باتنة، ، قسم العلوم الاقتصتخصص اقتصاد دولي الاقتصادية،لماجيستير في العلوم ا

6Donald Rutherford, “Routledge Dictionary of Economics” Second Edition, Taylor & 

Francis e-Library, New-York and London, 2002, P 4. 

https://www.investopedia.com/
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 س المالأهمية سوق ر أ ثانيا:

 لسوق رأس المال أهمية كبيرة تتمثل في:
فعملية شراء ،عالية من السيولة لكل المدخرين والمستثمرينتعبئة المدخرات مع توفير درجة  •

التداول ذ يترتب على عملية إ ليست استثمارا ماليا،وراق المالية في سوق التداول بيع الأو 
الاستثمار داخل  موال قابلة للاستثمار في مجالاتألى إتحويلها وراق المالية و يل الأيتس

 ؛الاقتصاد الوطني
الذي يسمح لهم بالحصول على  الاكتتابتوفير سوق تمويلي لأصحاب العجز من خلال  •

 ؛استثماراتهمموال لتمويل لأا
توظيفها في المشروعات الاستثمارية حيث تعتبر ليات الهامة لتجميع الموارد و الآ أبرزتعتبر  •

 1؛الفائضصحاب العجز و أ التقاءيتم قناة من خلالها 
فهي تشكل قنوات للاستثمارات س المال مجموعة كبيرة من الفرص الاستثمارية، أتوفر أسواق ر  •

 ؛حجامو الأأو الإمكانات أوالدخل للأفراد والشركات أيا كانت الأهداف 
الدين يحصلون على أموال )المدخرين تتمتع الأسواق بقدرة كبيرة على استقطاب الأموال من  •

 ؛جل مشروعاتهمأليه( وتحويلها للمستثمرين من مما يحتاجون إ أكثر
المالية التي لها فوائد اقتصادية حقا، مما يؤدي الى رفع مستوى العمالة تمويل الفرص  •

 والإنتاج.
رأس المال وأهميته، سنتناول في المطلب الثاني  سوق اتبعدما تطرقنا في المطلب الأول الى تعريف

 هيكله الإداري ووظائفه الاقتصادية.

 س المال  أالاقتصادية لسوق ر الوظائف الهيكل الإداري و  المطلب الثاني:
س المال جزءا ضروريا من النظام المالي في الاقتصاديات التي تعتمد في معظمها أتشكل أسواق ر 

السوق المفتوحة ولها عدة وظائف  باسمعلى النشاط الفردي والحرية الاقتصادية، علاوة على ما يعرف 
 1دوار رئيسية.أو 

                                                 
 .15 ص: مرجع سابق،، رفيق مزاهدية1
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 س المال ألسوق ر الهيكل الإداري  الفرع الأول:
هي عبارة عن هيئة نقصد بالهيكل الإداري التنظيمات التي يتكون منها السوق من لجان وأعضاء و 
التي تنظم 2وراق الماليةمستقلة مهمتها السهر على تنظيم تسيير العمليات الخاصة بالاستثمار في الأ

 .رية والانضباطعمل هؤلاء وترتب العلاقة بينهم وفقا لقواعد ولوائح تكفل الاستمرا
 س المال ألجان سوق ر : ولاأ

لبورصة الأوراق المالية لجنة تكون في قمة الهرم الإداري للبورصة، ولجان فرعية يتم تشكيلها من قبل 
 المختلفة والمتعلقة بعمل البورصة.اللجنة العليا لمساعدتها في المسائل 

 س المالأاللجنة العليا لسوق ر  .1
التنظيمات الرئيسية لإدارة البورصة، تتكون من مكتب لجان فرعية ومجموعة  أحداللجنة العليا تعتبر 

 أعضاء بمختلف عددهم وطريقة تعيينهم من بورصة لأخرى وتقوم بمجموعة من المهام منها:
 الاشراف على سير العمل في البورصة والعمليات الجارية فيها؛ ✓
 تابعة مدى التزام الأعضاء بها؛تنفيذ القوانين واللوائح المنظمة للبورصة، ومراقبة وم ✓
 قبول السماسرة وشركات السمسرة للعمل لصالح العملاء؛ ✓

عمال أمين صندوق، يباشر مهمة السكرتارية، وتنظم أوللجنة البورصة مكتب يتكون من رئيس ونائبه و 
 ة.لجان البورصة وتحديد جدول الاجتماعات والاشراف على النواحي المالية الخاصة باللجن

 س المالأر الفرعية لسوق  اللجان .2
العليا للبورصة بعد كل انتخاب دوري تشكل لجانا فرعية لتساعدها في اللجنة ول جلسة تعقدها أعند 

عمال المنوطة تأدية وظيفتها، وتتكون هذه اللجان من ثلاثة أعضاء على الأقل وهي مسؤولة عن الأ
التأديب، لجنة التحكيم، لجنة التسعيرة، لجنة قيد مام لجنة البورصة، من بين هذه اللجان: لجنة أبها 

 الأوراق المالية، لجنة المقاصة، لجنة المراقبة.
 س المال أعضوية سوق ر  .3
 من ثلاث مجموعات من الأعضاء هي: رأس المالالجمعية العمومية في سوق تتكون 

                                                                                                                                                    
1Roy E. Bailey. “The Economics of Financial Markets”. Cambridge University Press, 

Published in the United States of America by Cambridge University Press. New York , 

2005 , P 23. 
2Gaston Defosse. Paire Balley, La bourse des valeurs et les opérations de la bourse, 

Édition bouchene, alger,1993, P 13. 
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تعيينهم من قبل وهم المصارف والشركات، وصناديق الادخار ... ويتم  الأعضاء المنضمون: ✓
 .اللجنة

ن يعمل هذا أوهم السماسرة المقيدون في البورصات الأجنبية، على  الأعضاء المراسلون: ✓
 السمسار المراسل من خلال سمسار محلي، ويشترط المعاملة بالمثل.

 وهم السماسرة ومساعدوهم. الأعضاءالعاملون: ✓
عمل في البورصة، حيث يتوقف نشاط خلال هذه المجموعات الثلاث من الأعضاء تتم ممارسة المن 

وفعالية البورصة على قدراتهم العلمية، وخبرتهم ودرايتهم بأمور البورصة ومدى تحقيقهم لأهداف 
 1شباع حاجاتهم.ا  المتعاملين فيها و 

 س المالأالفرع الثاني: الوظائف الاقتصادية لسوق ر 
القيام بالعديد من الوظائف و  المتعاملينحاجات رغبات و  ساسا لإشباعأس المال أجد سوق ر و 

 استلزمتهاصبحت ضرورة حتمية أومن ثم فقد  ،الاستثمارتنشيط ونمو التي تخص تمويل و  ةالاقتصادي
ى تحقيق وفق مجموعة من المستلزمات تعمل عل س المالأيعمل سوق ر و  ،قتصاديةالاالمعاملات 

ويستمد  جراء كافة المعاملات والمبادلات،إمكانية إقوى العرض فضلا عن التوازن بين قوى الطلب و 
 برازها كالتالي:إمن وظائفه العديدة التي يمكن  الاقتصاديةهميته أ
 تمويل الاستثمارات  تعبئة المدخرات و  :ولاأ

الاقتصاد موظفة في ال يرموال غلأذب الفائض من اهمية في جلأس المال  دور بالغ األأسواق ر 
حيث توفر  2،فعال في الدورة الاقتصاديةس مال موظف و أر  إلىتحويلها من مال عاطل الوطني و 

ية وعمؤسسات الوساطة المالية الفرصة للمدخرين لتنويع محافظهم المالية عن طريق زيادة الأ
صول المالية جمع الأمن خلال ، لاتهم من حيث المخاطرة، العائد والسيولة، الملائمة لتفضيالادخارية

عقلانية  لك يؤدي إلى تخصيص أكثربحيث ذ 3،كثر من مشروعأتنويع توظيفها في و كثر سيولة الأ
غير مستخدمة للموارد لأن الأموال التي كان من الممكن أن يتم صرفها  أو الاحتفاظ بها في ودائع 

                                                 
 .50،53، ص ص: 2002، دار الفكر، لبنان، بورصة الأوراق المالية من منظور إسلاميشعبان محمد اسلام البرواري، 1
 .15مزاهدية، مرجع سابق، ص: رفيق 2
 .59، ص: 2008، دار مجدلاوي، الاردن، س المالأسواق العربية لر العولمة المالية ومستقبل الأذا جمال خطيب، صعفق الركيبي، ش 3
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عن طريق استثمار تلك الأموال في مشاريع اقتصادية  تسهم في  هاوتوجيه تهالدى البنوك يتم تعبئ
 1.تنمية الاقتصاد الوطني

 توفير السيولة  ثانيا:
ذ يوفر سوقا مستمرة لتداول إ ،وظيفة تجميع المدخرات المال بعدس أسواق ر أهم وظيفة تؤديها أهي و 
وتشجع ميزة السيولة للمستثمرين  ،لمستثمرين درجة عالية من السيولةمر الذي يتيح للأا وراق الماليةلأا

نه يمكن أطالما  و السوق الثانويةأولية وراق المالية من السوق الأعلى توظيف مدخراتهم لشراء الأ
،لذلك تساهم سيولة السوق في تمويل دون تحمل خسائر معتبرة ،لى سيولة نقديةإتحويلها بسرعة 

 .المستوى المعيشي للأفرادو  ل مما ينعكس على النمو الاقتصادي،جلأطويلة ا الاستثمارات
 داء الشركات أتوفير المعلومات على خاطر الاستثمار و تخفيض م ثالثا:

مكانيات التنويع التي إمن خلال  ،الاستثمارفرصا عديدة لتخفيض مخاطر س المال أيوفر سوق ر 
ختلف الشركات المدرجة حيث تمكن من تكوين محافظ مالية متنوعة لم دوات المالية المتداولةلأتوفرها ا

 2.لقطاعات متعددةفي السوق و 
وراق سعار الأأداء الشركات بحيث تعكس أس المال المعلومات وتعميمها حول أيضا سوق ر أكما يوفر 

لمؤشرات عن ملاءة ت التصنيف الائتماني البيانات وا، كما توفر مؤسساالوضع المالي للشركات المالية
تخاذ القرارات إمر الذي يساعد على المقترضين وجدوى المشروعات وفرص الاستثمارات المربحة الأ

ت البحث عن نتفعين بمزايا اقتصاديات الحجم التي تحققها المؤسسات المالية في عملياالصحيحة م
 3.تفسيرهاالمعلومات وتحليلها و 

 الاحتفاظ بالثروة  رابعا:
 و مخزون للثروةأ ،رها بدور مخزن للقيمةوفيدوات المالية التي س المال من خلال الأأسوق ر قوم ي
مان له الربح والأ ساس عدة معايير توفرأالمختلفة على  الادخارساليب أن المدخر يقارن بين لأذلك و 

س المال على تعبئة المدخرات أزيادة قدرة سوق ر و ، نها توفر دخلا للمحتفظ بهاأكما  ،وزيادة الثروة
 .الاستثماربالتالي زيادة و  الاقتصاديعنيان زيادة الثروة في  صول الماليةلأزيادة العائد على او 
 

                                                 
العراق للأوراق تحليل بين كفاءة الأسواق المالية والقيمة السوقية للأسهم: دراسة تطبيقية لسوق حاكم محسن محمد، عدي عباس عبد،  1

 .113ص: ، 2014، جامعة بابل، 11مجلة كلية الإدارة والاقتصاد للدراسات الاقتصادية، العدد  ،المالية
 .15 ، ص:مزاهدية، مرجع سابق رفيق2
 .61-60ص: ص ، صعفق الركيبي، مرجع سابق خطيب،شذا جمال  3
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 الاقتصادي تحقيق الاستقرار خامسا:
لتؤدي الحكومة مهامها للوصول الى  ،دوات السياسة الاقتصاديةأداة من أس المال أيعد سوق ر 

بالتالي خلال التأثير في معدلات الفائدة، و  ذلك منو  ،الكساد وأتجنب التضخم و  الاقتصادي الاستقرار
 1في الاقتصاد. الاستثمارو  قتراضالاتغير مستويات 

بعد ما تم دراسة الهيكل الإداري والوظائف الاقتصادية لسوق رأس المال في المطلب السابق، سيتم 
 التطرق في المطلب الآتي الى تقسيماته والأطراف المتدخلة فيه.

 طراف المتدخلة فيه الأس المال و أتقسيمات سوق ر  الثالث: المطلب
 سوق ثانوية.ولية و ألى سوق إ رأس المالسوق ينقسم    

 س المالأتقسيمات سوق ر  :الأولالفرع 

، حيث تعتبر السوق ولية والسوق الثانويةالسوق الأ ساسيين هماأس المال الى قسمين أينقسم سوق ر 
من كل ي أوجود ، فوراقالسوق الثانوية سوقا لتداول هذه الأوراق المالية و ية سوق لإصدار الأولالأ

من لاستمرارية لعمل السوق الثانوي و ولي يضمن ان السوق الأأالسوقين مرتبط يبعضهما البعض حيث 
 لية عملهما.آسنتعرف على ماهية كلتا السوقين و خلال هذا الجزء 

 السوق الأولية ولا:أ
 وليةالسوق الأ مفهوم  .1
يضا بسوق الاصدار وهي تلك السوق التي تتكفل بخلقها لمؤسسات متخصصة في مجال أتسمى 
 . 2لاصداراو  التمويل
جل أمن  الجديدة المؤسسات المالية أوراقها المالية طرح فيه الشركات أوأيضا المكان الذي توهي 

السوق التي يتم وهي  3جل بيعها،أالإصدارات هي من مسؤولية بنوك الاستثمار من  وهذه الاكتتاب
وراق المالية التي غيرها من الأوسندات الشركات المساهمة والسندات الحكومية و  أسهم فيها شراء وبيع

 .يطلق عليها ببنوك الاستثمارر لأول مرة من قبل مؤسسات مالية تصد

                                                 
مذكرة مقدمة  ،دراسة مجموعة دول المغرب العربي: ذ برامج الخوصصةالمغاربية في تنفيوراق المالية مدى فعالية سوق الأ  ،رشيد هولي1

 . 17-16 ص:، ص 2010 ،جامعة قسنطينة ،مالية إدارة ،لعلوم الاقتصادية وعلوم التسييركلية ا لنيل شهادة الماجستير في علوم التسيير،
 .21 ص: ،2000 ،رمص ،الدار الجامعية ،وراق الماليةالاستثمار في الأ  ،عبد الغفار حنفي2

3Site Internet, https://www.investopedia.com/  Up dated January 3,2018 ,Dernière visite: 

(11 :51) (15/04/2018). 

https://www.investopedia.com/
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المصدرة هي  ن الشركةأي أيضا بأنها السوق حيث يكون بائع الورقة المالية هو مصدرها أوتعرف 
 .البائعة لهذه الورقة

 س المالأوراق مالية لأول مرة من طرف الشركات التي هي بحاجة الى ر أهو السوق الذي تطرح فيه و 
يصرف الاصدار كله ن أوراق المالية بواسطة مختصين ويمكن كتتاب في هذه الأفيقوم المستثمرين بالإ

 1و جزء منه فقط.أ
سوق الاصدارات الجديدة هو:  وليالسوق الأ  من خلال هذه التعاريف يمكننا الخروج بالتعريف التالي

من خلال نوعية النصيحة  جل الحصول على التمويل من جهات مختصة تقدمأحيث يتم بيعها من 
 صدارها.إتوقيت المصدرة و وراق الأ

  شروط الدخول للسوق الأولية .2
ـــــــــــة  ـــــــــــات الرئيســـــــــــية لتهيئ ـــــــــــة وهـــــــــــي المتطلب ـــــــــــدخول للســـــــــــوق الأولي الشـــــــــــروط الواجـــــــــــب تحقيقهـــــــــــا لل

 :إلىالشركة تنقسم 
 متطلبات مالية وقانونية:

 لى شركة مساهمة؛إالتحول  ✓
 ؛قوائم مالية مدققة لثلاث سنوات على الأقل ✓
 ؛بلوائحها وقوانينها الداخليةالتزام الشركة  ✓
 ؛نظم معلومات مالية فعالة قابلة للتدقيق والفحص ✓
 لنزاعات القانونية في حال وجودها.حصر وتوثيق جميع الدعاوي وا ✓

 إدارية:متطلبات 
دارة عليا مستقرين( ✓  ؛خطة من ثلاث سنوات )نشاط أساسي وا 
 ة واستراتيجية عمل قابلة للتحقيق؛خط ✓
 ؛قسامها الرئيسيةأللشركة و هيكل اداري واضح  ✓
 2.دارة مكتمل ومؤهلإداري ومجلس إفريق  ✓

                                                 
1Xavier Bradley, Christian Descamps, Monnaies Banques Financements, Dalloz ,2005, 

paris,P 10. 
2Annual Report,Capital Market Authority of Arab Saudi, 2012, P 20. 
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، فان الشركة المصدرة عدد من المستثمرين أكبربهدف جذب  التسعير في سوق الإصدار: .3
 للأسهمبالنسبة  ءالشيوهو نفس  ،قل من قيمتها الاسميةأللسندات تقوم بطرحها بسعر 

المطروحة حيث يسمى السعر الذي تباع به الورقة المالية في السوق الأولية بسعر 
يعتمد على الوضع المالي للشركة  لأنهالسهل  بالأمربالطبع تحديد السعر ليس الإصدار 

 1.في المستقبل للأرباحتحقيق الشركة  حتماليةاوعلى 
 "بسعر التداول"مستوى السوق الثانوية، لايتم بسعر الإصدار، لكن  ىعند بدء التداول بهذه الأوراق عل

يتحدد هذا الأخير حسب العرض والطلب على الورقة المالية بالبورصة، من المهم  "سعر السوق"و أ
يتم التعبير عنه بواسطة نسبة مئوية من القيمة الاسمية  Cotationالسند عند التداول  معرفة أن سعر

 monétaire unité.2 للسند، أي سعر إصداره وليس بواسطة وحدة نقدية
ن عملية إ. قل منهأعلى من سعر الإصدار، كما قد يكون أن سعر التداول قد يكون عند بدء التداول فإ

كان السعر  إذاالتسجيل في البورصة قد تطرح مشكل تحديد السعر المناسب للأوراق المالية، بحيث 
وراقهم المالية وعليه سيحققون أالمحدد منخفضا جدا سيؤدي بالمساهمين القدماء الى التنازل عن جميع 

راء الأوراق المالية من طرف كان السعر المحدد مرتفعا جدا فهذا سيمنع عملية ش إذاخسارة مالية، اما 
لدخول الى البورصة، فالنتيجة هي أن السعر المناسب لا يجب المساهمين الجدد وبالتالي فشل عملية ا

 3.يكون مرتفعا جدا ولا منخفضا جدان أ
 مراحل الطرح الاولي)الإصدار( .4

 س المال الى:سوق رأ نقسميو 
سهم من الأ بإصدارهي خاصة و  سهموسوق الأالتي يتم فيها اصدار السندات  تسوق السندالى إ

 قبل مختلف الشركات.
 السوق الثانوية ثانيا:

 إصدارهابعد عملية  وراق الماليةتداول كافة الأفيها يضا بسوق التداول وهي السوق التي يتم أتدعى 
ذي يلتقي فيه يضا المكان الأوهي  4،أي بعد قيام بنوك الاستثمار التي تكلفت بعملية الاصدار بتوزيعها

                                                 
1Site Internet, www.syriaall.com, Dernière visite: (13 :23) (18/08/2017) 
2 Site Internet, http://www.edubourse.com/, Derniere visite: (15 :09) (16/02/2018) 
3 Lawrence Guitman et autres , Investissement et Marchés Financiers , Pearson 

Educ.France.9èmeEdt, 2005, P 53. 
 .5 مرجع سابق، ص: محمد عبده محمد مصطفى،4

http://www.syriaall.com/
http://www.edubourse.com/,%20Derniere
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وراق من خلالها يتم تقييم الأو  يضا بسوق الاصدارات القديمةأتسمى وراق المالية و بائعي ومشتري الأ
توفر  1،مثل طريقة التسيير التي تتبعها خيرةالمالية للشركات من حيث المعلومات الخاصة بهذه الأ

ن كان غير مباشر ا  وللأسواق المالية دورا هاما و  ،رباح الرأسماليةللمستثمرين السيولة فرصة تحقيق الأ
و تدهور في نشاطات هذه الشركات بالنسبة أي هبوط أن في حركة الاستثمارات للمؤسسات المعنية لأ

يؤدي ذلك غالبا الى دواتها و أينعكس على حركة تداول  رباحها الموزعةأو لقيمة ألحجم مبيعاتها 
ولية برابطة كبيرة ترتبط السوق الثانوية بالسوق الأو  2.دوات في السوق الثانويةانخفاض قيم هذه الأ

المزايا التي تقدمها السوق  أنه بفضلولية لما وجدت السوق الثانوية كما السوق الأ لم تكن حيث لو
المستثمرون لا و  ،ولية في تصريف وتسويق اصدارات الشركات والحكوماتنجحت السوق الأ الثانوية

 .ةعلى بيعها في السوق الثانويلا اذا كانوا متأكدون من القدرة يقبلون على شراء الاصدارات إ
مالية وراق أصدار إرغب في يضا بالنسبة للوحدات الاقتصادية التي تأهمية كبيرة أللسوق الثانوية و 

ات عند تسعيرها لأوراقها سعار السائدة في سوق التداول تعتبر مرشدا لهذه الوحدن الاأحيث  جديدة
 4.ولية التي تتميز بالظرفيةتتميز السوق الثانوية بالاستمرارية على عكس السوق الأو  3المالية

 5:أهمية كبيرة للأسباب الآتيةللسوق الثانوية و 
حيث يتم تداولها في  ،الأسواق الثانوية الأصول أكثر سيولة وتزيد من قيمتهاالسيولة: تجعل  ✓

كثير من الأحيان بين المستثمرين الذين يستثمرون فقط في تلك الأوراق المالية في حالة 
 إمكانية بيعها في وقت لاحق؛

ن أيث ح ،القيمة: تسمح الأسواق الثانوية بنقل معلومات الأصول لاتخاذ القرارات المناسبة ✓
المعلومات المقدمة تعطي تقييما للأصل، مما سيؤدي في نهاية المطاف الى كفاءة 

 6اقتصادية.
 الفرق بين السوق الأولية والسوق الثانوية .1

تكون السوق الأولية كبيرة وضخمة إلا أنها لا تصل إلى حجم السوق الثانوية، غير أن  بقدر ما
، كما أن التداول في السوق الثانوية يتم دوريا الدورة الرئيسية للسوق الثانوية السوق الأولية تعتبر

                                                 
1Xavier Bradley, opcit., P 10. 

 .62 هوشيار معروف، مرجع سابق، ص:2
  .234 -233 محمد صالح الحناوي، جلال ابراهيم العبد، ص ص:3
 .232عماد صالح سلام، مرجع سابق، ص: 4

5Site Internet,https://corporatefinanceinstitute.com/ Derneire visite: (14 : 30) ( 09/05/2018) 
6ValdonéDarskuviené, OP.CIT, P 8. 

https://corporatefinanceinstitute.com/
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يمكننا و ، لطرح لأول مرة، بينما الطرح في السوق الأولية يتم لمرة واحدة فقط عند بداية استمراروبا
 1.تلخيص أهم الفروقات بين هذين السوقين في الجدول الموالي

 السوق الثانويةالفرق بين السوق الأولية و  (01-01الجدول رقم: )
 

 تبادل القيم المتداولة  صدار القيم المتداولة إ الوظيفة الأساسية
 المؤسســــــــــــــــــــــــــــــات، الدولــــــــــــــــــــــــــــــة المتعاملون 

الجمهـــــــــــــــــــــــور، المؤسســــــــــــــــــــــــات 
 المالية المختصة

المؤسســـــــــــــــــــــــــــــــات الماليـــــــــــــــــــــــــــــــة 
 المختصة والجمهور 

الأهميــــــــــــــــــــــــــــــــــــة بالنســــــــــــــــــــــــــــــــــــبة 
 للمستثمر

مكانيــــــــــة  توظيف الادخار  توظيــــــــــف الادخــــــــــار وا 
ـــــــــــــــــادل القـــــــــــــــــيم المتداولـــــــــــــــــة  تب
الموجــــــــــــــودة فــــــــــــــي المحفظــــــــــــــة 

 المالية 
 سوق الإصدارات القديمة  سوق الإصدارات الجديدة  طبيعة الإصدارات 

ــــــــــي  المؤسســــــــــات المختصــــــــــة ف
 جمع الأموال 

ممثلــــــــــــــــــــــــة بالخزينــــــــــــــــــــــــة الدولة)
 العموميـــــــــــــــــــــــــــــــــة، البنـــــــــــــــــــــــــــــــــوك

 لادخــــــــــــــــــــــــــــــــارصــــــــــــــــــــــــــــــــناديق ا
 البريد...(

ــــــــــــــــــــــــــــوك، ا المؤسســــــــــــــــــــــــــــات لبن
ـــــــــــــــــــــــــــــــــة المختصـــــــــــــــــــــــــــــــــة  المالي
والوســـــــــــــــطاء )مـــــــــــــــن وكـــــــــــــــلاء 

 الصرف وغيرهم(
 .63ص:المرجع سابق، المصدر: جبار محفوظ، 

من خلال الجدول أعلاه يتضح أن هناك العديد من الفروق بين السوق الأولي والسوق الثانوي، 
هو أن في السوق من حيث طبيعة عمل السوقين، ومن حيث شروط قيامهما والفرق الجوهري 

يتم شراء الأوراق المالية من مصدرها الأصلي أما في السوق الثانوي فيتم شراء الأوراق الأولي 
 2.ما بين المستثمرين المالية

 سوق غير منظمة ى سوق منظمة و إلالثانوية بدورها وتنقسم السوق 
 المنظمة()أسواق الأسهم  :السوق المنظمة ✓

                                                 
 .63، ص: 2007، دار هومة، الجزائر، سلسلة التعريف بالبورصةجبار محفوظ، 1

2Site Internet,.https://www.investopedia.com updated junuary 3 ,2018, Derniere visite: 

(12 :18) (15/04/2018). 

https://www.investopedia.com/
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و الكترونيا، حيث يتم تدول الأوراق المالية المختلفة التي أسوق موجودة سواء من الناحية المادية  هي
لا لأعضاء متخصصين العمل إساس منتظم وهي سوق لا يمكن أن تستوفي شروط معينة على أيجب 
ين وقات دورية يلتقي فيها المتعاملون وفقا لنظم ولوائح وقوانألها و  ،تأخذ شكل البورصات فهي 1،فيها

شراف إتتم تحت الواجب توافرها في المتعاملين و  الشروطوعقد الصفقات و محددة تنظم قواعد التعامل 
المنظمة تنقسم السوق عضاء مختصون مرخص لهم و أيساعده  عضاء السوقأمجلس منتخب من 

يقصد بالسوق المركزية تلك السوق التي يتعامل بها بالأوراق و  .قليميةألى سوق مركزية وسوق إبدورها 
ة المصدرة عن الموقع الجغرافي للشرك وراق المالية بغض النظرالألجنة البورصة و المالية المسجل لدى 

يتم التعامل فيها بالأوراق المالية التي تعود ملكيتها للشركات الصغيرة المتواجدة ما السوق الاقليمية و إ
 2.محدد قليمإفي 

ذا ما أدرجت شركة ما في الأسواق المنظمة أصبحت ملزمة بإعلان كافة حساباتها الختامية بشكل  وا 
عمالها بشكل دوري وبذلك تكون قد أسنوي بالإضافة الى نشرة تعلن من خلالها حجم أرباحها ورقم 

 3.حازت موافقة إدارة السوق بعد استكمال الشروط كافة
 (OTCمة )المفتوحة منظالالسوق غير  ✓

مسجلة في السوق الرسمي مثل الغير بالأوراق المالية الأسواق التي يتاجر فيها المختصون 

يضا بالسوق أتعرف و 4(NYSE MKTأو بورصة تورنتو )(NYSEبورصة نيويورك)
وراق المالية من سواق تداول الأيتم في هذه الأو السوق المفتوح و أق غير رسمي و سو أالموازية 
 لااملات التي تجري خارج البورصات و ي المعأغيرها والبنوك التجارية و  السمسرةيوت خلال ب

ين السماسرة ذ تتم من خلال شبكة اتصالات قوية بإ ،يوجد مكان محدد لإجراء المعاملات
يعتبر كل سمسار في هذه السوق صانع والتجار والمستثمرين ويتحدد سعر الورقة بالتفاوض و 

تجري المعاملات كرون التعامل في السوق المنظمة و ن الذين يحتالسوق على غرار المتخصصي
منظمة على هذه الن صفة غير أجدير بالإشارة وراق الغير مسجلة في البورصة و على الأ

في الولايات المتحدة  .جراءات تنظيميةإو أتخضع لأية رقابة قانونية  نها لاأيعني  ق لاالسو 

                                                 

1Pietro Millossovich,Overview of Financial Markets and Instruments,Dipartimento di 

MatematicaApplicata.  ICTP – December 2007, P 6. 
 . 233- 232ص:ص  ،مرجع سابق، سلامعماد صالح 2
 .191الشمري، طاهر فاضل البياتي، مرجع سابق، ص:  ناظم محمد نوري3

4Site Internet, https://www.investopedia.com , Dernière visite: (12 :30) (15/04/2018) 
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منظمة عضوا في الن يكون بيت السمسرة الذي يرغب في التعامل في السوق غير أيشترط 
ليات للحد آنه لا توجد أسواق غير منظمة يؤخذ على الأوراق المالية و الوطني لتجار الأ الاتحاد
دث بسبب عدم التوازن بين العرض سعار الذي قد يحالارتفاع الحاد في الأ وأتدهور من ال

 1.الطلبو 
وراق المالية الغير مقيدة في بإدارة هذه السوق مجموعة من الوسطاء يتبادلون المعلومات عن الأ يقومو 

 2.سواق الرسميةسعار الأأجداول 
مكانية خفض إمنظمة العلى عكس البورصات توفر بيوت السمسرة للمتعاملين في السوق غير و 

سعار فضلا عن الأ أفضللى الحصول على إبالإضافة  ،منح خصم على العمولةبتكاليف الصفقات 
ا هو الحال في العضوية كملى تمتعها بالإعفاء من دفع رسوم إتنفيذ الصفقات بسرعة فائقة بالإضافة 

سواق الفرعية هي السوق الثالثة من الأ منظم مجموعةاليتضمن السوق الثانوي غير سواق المنظمة و الأ
 3.السوق الرابعةو 

 صدار الأوراق المالية في السوق الأوليةإيتم  الأولية والسوق الثانوية:بين السوق العلاقة  .2
primary market  الأول كما ذكر سابقا، حيث  كتتابالاو أويطلق عليها سوق الإصدار

مرة في لأول  كتتابللاوراقها المالية أتقوم الجهة العارضة ) بنك، شركة، حكومة، ...( بطرح 
في  للإصداروتعرف هذه العملية بالدورة الأولى Nominal Valueالاسمية  البورصة بقيمتها

في  -سهم، سندات، صكوكأ -بموجبها وتدخل أوراق مالية جديدة أالسوق الأولية حيث تنش
و عضو أن تكون عن طريق السمسار أصدار الورقة المالية إمرة، ويشترط في البورصة لأول 
كثر من شخص أو شركة، ويتم تدوير الأوراق المالية ونقل ملكيتها وحيازتها بين أمنظم كبنك 

والمخطط التالي يبين العلاقة بين السوق الأولية   secondary marketفي السوق الثانوية 
 4.والثانوية والمتعاملين

 
 
 

                                                 
 . 233- 232عماد صالح سلام، مرجع سابق، ص ص: 1
 .38شعبان محمد اسلام البرواري، مرجع سابق، ص: 2
 .107 ، ص:2009، المكتب العربي، مصر، سواق المالأوراق المالية و الأ منير ابراهيم هندي، 3
 .68 محمد اسلام البرواري، مرجع سابق، ص:شعبان 4



الاطار النظري لسوق رأس المال                                         ولالفصل الأ  

 

 

38 

 
    الثانوية والمتعاملين السوق ( العلاقة بين السوق الأولية و 03-01الشكل رقم: )

 
 

 
 

  
 البورصة  

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 . 69المصدر: شعبان محمد اسلام البرواري، مرجع سابق، ص:
 هماهناك تداخل كبير بين ه رغم اختلاف عمل كلا السوقين إلا أنهمن خلال الشكل أعلاه يتضح بأن

أوراق مالية جديدة ينشط عمل  إصدارتم  فكلما ،حيث تضمن السوق الأولية استمرارية السوق الثانوية
 . هذه الأوراق شراء وبيعالسوق الثانوية من خلال عملية التداول واستمرارية 

 السوق الثالثةثالثا:   
عضاء أمنظم الذي يتكون من بيوت السمسرة من غير اليمثل السوق الثالث قطاع من السوق غير 

هذه سواق و لمالية المسجلة في تلك الأوراق ان كان لهم الحق في التعامل في الأأالسوق المنظمة و 
بأي كمية كانت مهما راق و و و بيع تلك الأأسواق مستمرة على استعداد دائم لشراء أالبيوت في الواقع 

ما جمهور العملاء أ .عضاء السوق المنظمةأو صغرت وهي تمارس دورا منافسا للمتخصصين أكبرت 
موال المؤتمن حسابات الأة الكبيرة مثل صناديق المعاشات و في هذه السوق فهو المؤسسات الاستثماري

س لها ممثلين في السوق بيوت السمسرة الصغيرة التي لي إلىضافة إ ،تي تديرها البنوك التجاريةعليها ال

 الاكتتاب الأولي  إصدار أوراق مالية 

 السوق الأولية 

 طرح الأوراق المصدرة 

 السوق الثانوية 

 المتعاملون
 البنوك 
 الشركات 
 الحكومة 
  المؤسسات

عمليات البيع  عمليات التدوير  إعادة طرح الأوراق  التداول  عمليات
 والشراء 
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وراق التي تتداولها تلك السوق هو من خلال بيوت من ثم يكون السبيل الوحيد لتعاملها في الأالمنظمة و 
القدرة على التفاوض مايفسر وجود هذه السوق عدم و  1،كبيرة التي تعمل في السوق الثالثالسمسرة ال

خرى مما يتيح الفرصة لخفض معدلات العمولة من طرف بيوت السمسرة سواق الأفي العمولة لدى الأ
السماسرة غير ملزمين بعمولة محددة ناهيك عن ميزة عدم دفع بيوت لكون العمليات التي تتم محدودة و 

 2.زاملبورصات ومن يعمل فيها بالالتالسمسرة للرسوم كما هو الحال في ا
 السوق الرابعةرابعا:   

ن يتعاملون فيما بينهم في غنياء الذيفراد الأالأالمؤسسات الاستثمارية الكبيرة و  يقصد بالسوق الرابعة
اضافية للحد  كاستراتيجيةوذلك ، وراق المالية في طلبيات كبيرة وبدون وساطة السماسرةبيع الأشراء و 
المشترين من خلال وسيط يعمل لإتمام للسماسرة ويتم اللقاء بين البائعين و عمولات التي يدفعونها من ال

يحتفظ الوسيط  هذا لاطراف الحاسوب و أو أن التليفونات الصفقة يساعده في ذلك شبكة قوية م
في ظل السوق ن يتعرض لها و أي مخاطر يمكن أجد وراق المتعامل بها ومن ثم لاتو بمخزون من الأ

الصفقات بأسعار  كبر كما قد يتمخض عن الاتصال المباشر ابرامأبسرعة  الرابع تبرم الصفقات
لهذه المزايا يعد السوق الرابع ا لانخفاض اتعاب انهاء الصفقات و قل نظر أبتكلفة مرضية للطرفين و 

وراق منافسا قويا للأسواق المنظمة اضافة للأسواق الغير منظمة خاصة يمكنه التعامل في كافة الأ
 3الأسواق.داولة في تلك المالية المت

 س المال أ: الأطراف المتدخلة في سوق ر الفرع الثاني
تتأثر بنشاط تصادية تؤثر و عوان الاقس المال عملياته بواسطة مجموعة متنوعة من الأأيمارس سوق ر 

التمويلية غبات شباع الر ا  داء نشاطها و أفي س المال استمراريتها أذ بواسطتهم يتحقق لسوق ر إ، السوق
لية آساسيا لفهم أعوان شرطا عمال هؤلاء الأألمام الكافي بتصرفات و للأطراف المختلفة، ويعتبر الإ

 .نشاط السوق
 س المالأسوق ر المتدخلين في  :ولاأ

يوجد في سوق رأس المال العديد من الأطراف والأعضاء الذين يساهمون في قيام السوق واستمراريتها 
 من بينهم: 

                                                 
 .107 ص: مرجع سابق،، الماليةالمنشآت و سواق إدارة الأ منير ابراهيم هندي،1
 .192 -191 ص ص: ،، مرجع سابقناظم محمد نوري الشمري2
 .111، 11: صمرجع سابق، ص  ،خالد وهيب الراوي3
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 بنك الاستثمار ✓

 إصدارهاية التي ترغب الشركات في وراق المالنواع الأأهو مؤسسة مالية تقوم بتقديم النصح من خلال 
 1وراق المالية.ي تعنى بالشؤون المالية التي تخص الأأأيضا، م بالاكتتاب لها والتوزيع و تقو أ

 البنوك التجارية ✓
فراد القابلة للسحب لدى الطلب ساسا بتلقي ودائع الأأهي مؤسسات ائتمانية غير متخصصة تضطلع 

 عليها بنوك الودائع.يطلق ، و جلساسية في الائتمان قصير الأأة التعامل بصفجل قصير و أو بعد أ
متعارف عليه اذ لا تقوم بتجميع ن هذه البنوك لا تمارس نشاطا مصرفيا بالمعنى الأوجدير بالذكر 

 يضاأمر غير دقيق أبنوك استثمار  إلا انها الإشارةو ومنح القروض والتسهيلات المصرفية للمستثمرين 
رة ق المالية التي تضمن اصدارها بصو وراموالها في شراء وبيع الأأتستثمر  ن هذه البنوك لاأغير 

السرعة هنا تصريف الاصدار بأسرع وقت ممكن و  ينقضي نجاحها فين استثمارها مؤقت و أدائمة بل 
ين سعر البيع وسعر الشراء العائد الذي خر ويمثل الفرق بآاصدار  ة شراءلإعادمواله أساسية لتحرير أ

 .يحققه
 نوادي الاستثمار ✓

ن انتشرت في معظم أمرة في الولايات المتحدة الامريكية ثم ما لبثت  لأولظهرت نوادي الاستثمار 
ثماري زيادة الوعي الاستوراق المالية و الاستثمار في الأ الهدف من اقامة هذه النوادي فهوو  أوروبا،دول 
 .المدخرات الصغيرة للاستثمار فيهاصحاب أتوجيه فيها و 

 الاستثمار صناديق ✓
فراد في لى تجميع مدخرات الأإ، تهدف تثمار بأنها تتعامل مع طبقة خاصةتعرف صناديق الاس

قد نشأت هذه الصناديق بسبب حاجة و  ،خبرة استثمارية لقاء عمولة معينةصندوق تديره شركة ذات 
 .مختلفةي اختيار الاستثمارات المناسبة وتطلق عليها تسميات صغار المدخرين للخبرة ف

لمدخرات نحو فعال في توجيه ا أثرصناديق الاستثمار كان له نشاء إن أمريكية بتت التجربة الأثأقد و 
 .الاستثمارات المنتجة

 :لى خدمة نوعين من المستثمرينإار تهدف صناديق الاستثمو 

                                                 
1
 .145 ص: مرجع سابق، زينب عوض الله، سامة محمد الفولي،أ
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باستثمار متنوع مبني  القيامموالهم و أدارة إب عليهم بمفردهم هم المستثمرون الذين يصعو  :ولالنوع الأ 
لذلك تتجه هذه ، و وقعةرباح المتلية لتحقيق الأالتنبؤ بالأسعار المستقبالسوق و  اتجاهاتعلى تحليل 

 .الفئة الى التعامل مع صناديق الاستثمار
صحاب المدخرات الصغيرة الذين لا يملكون القدر الكافي من المال لتكوين محافظ أهم  :النوع الثاني
 هبوطا لتحقيق ما يهدفون للوصول اليه.مناسبة تناسب حركة السوق صعودا و استثمارية 

 الحكومات ✓
ولي، سيما في ساسيين في سوق الأهيئاتها المحلية من بين المتدخلين الأتعتبر الحكومات بوزاراته و 

ذلك لاستحواذها ل منافسا قويا لبقية المتدخلين و ن الحكومات تمثأبسواق السندات بل يمكن القول أ
غالبا ما يكون و  1 ،على مصادر التمويل نظير ما تقدمه من منتجات مالية متنوعة ذات مخاطر متدنية

هداف يمكن الأق جملة من وراق المالية نابعا من الرغبة في تحقيصدار الأإلى إلجوء الحكومات 
 يلي: ايجازها فيما

 ؛في الميزانية العموميةتغطية العجز المتراكم  •
الاقتصادية من  زماتالوطني لتفادي الوقوع في الأالتحكم في حجم السيولة في الاقتصاد  •

 الأنشطة؛وزيع مواردها على مختلف تعلى سيولة البنوك وكيفية  التأثيرخلال 
 .الاقتصادية للبلد تقتضي الظروفحسبما  التأثير على معدلات الفائدة في السوق المالية •

 الشركات الصناعية والتجارية ✓
 أس المال والأسواق المالية بصفة عامة فهي تلجأتعتبر هذه الفئة من المتدخلين الرئيسين في سوق ر 

 إصدارهاوذلك من خلال  ،استثماراتها وتوسعاتهازمة لتمويل لاوال المللأسواق للحصول على الأ
 .للأسهم والسندات
 التأسيسيونالمستثمرون  ✓

ة من هم الهيئات المالية التي يتجلى دورها في الحياة الاقتصادية في عملية جمع المدخرات المتدفقو 
ونظرا لاستقرار وثبات قدرتها الادخارية  2،وراق ماليةأتوظيفها في شكل مختلف القطاعات في الدولة و 

 .مد البعيدلأمزودي البورصة على ا همأالمالكين للسيولة ومن  أكبرالاستثمارية تعتبر الهيئات من و 

                                                 
 .77-76 ص ص: ، 2004عمان،  ،حامددار ال ،سواق الماليةالأالنقود والمصارف و  نزار سعد الدين العيسى، ،عبد المنعم السيد علي1
لتحسين  كآليةالندوة العلمية الدولية حول التكامل الاقتصادي العربي  ،دورها في تمويل التنمية في الوطن العربيلسوق المالية و ا ،محمد براق2

 .5 : ص ،2004 ماي 9-8 ،سطيف جامعة فرحات عباس، ،وروبيةالأ –العربية  الشراكةوتفعيل 
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شركات و  ،الإيداعمين، صناديق التقاعد، صناديق أمن البنوك بفروعها شركات التذه الفئة تتكون هو 
 الاستثمار. 

 الماليين الوسطاء ✓
لما يقدمونه من س المال أسواق ر أن الرئيسيين في هم الفاعليأو السماسرة من أيعد الوسطاء الماليين 

وراق المستثمرين في الأفالسمسار يقوم بدور حلقة الوصل بين  ،اقسو خدمات المتعاملين في هده الأ
وسيط في كذلك ينحصر عمل الذلك مقابل عمولة يتقاضاها من الطرفين المالية والجهة المصدرة لها و 

ما يمكن تصنيف الوسطاء عمو قرارات الاستثمار و  بشأنللعملاء المشورة التكفل بتقديم النصائح و 
 1لى:إالماليين 
 السماسرة الوكلاء ✓

هم و لحسابأالسمسرة يعملون لحساب بيوت  ،س المالأاسرة بالعضوية في سوق ر يتمتع هؤلاء السم
 محددة.البيع بالسوق الثانوي مقابل عمولة عملاء الخاصة بالشراء و الوامر أيقومون بتنفيذ الخاص و 
 سماسرة الصالة ✓

يتعذر زيادة كبيرة في حجم المعاملات و  يعملون لدى السماسرة الوكلاء خاصة عندما يعرف السوق
جزء من العمولة على السمسار الوكيل تنفيذها لوحده فيستعين بسماسرة الصالة بحيث يحصلون على 

 .كلاء لقاء الخدمات التي يقدمونهاالتي يحصل عليها سماسرة الو 
 الصالة تجار ✓

بل وامر المستثمرين ألا يقومون بتنفيذ وراق المالية لحسابهم الخاص و الأبيع يتمثل دورهم في شراء و 
 .عليهم المضاربونسعار، لذا يطلق لشراء للحصول على فروقات الأايقومون بالبحث عن فرص البيع و 

 المتخصصون ✓
و مجموعة أالتجارة بحيث يتخصص كل منهم في ورقة مالية يجمع المتخصص بين نشاط السمسرة و 

تحقيق التوازن في سعار و لذلك يعتبر المتخصص محتكر للسوق، ولهم دور في استقرار الأ وراقمن الأ
سيتم التطرق لعنصر الوسطاء الماليين بالتفصيل )صغير.السوق من خلال الحفاظ على هامش ربح 

 في الفصل الثاني(
 

                                                 
 .122 ص:، 2009دار رسلان، سوريا،  بورصة الأوراق المالية،مصطفى يوسف كافي، 1
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 الطلبيات الصغيرة تجار ✓
يرة ثم اعادة بيعها وراق المالية في طلبيات بكميات كبينحصر نشاط الطلبيات الصغيرة في شراء الأ

 1سعر البيع. من خلال الفرق بين سعر الشراء و  الربح ر، ويحقق التجابكميات صغيرة
ري ووظائفه الاقتصادية س المال وهيكله الإداأبعدما تطرقنا في المبحث الثاني لمفهوم سوق ر 

 .تنظيم سوق رأس المال والتعاملات الحاصلة فيهلى إتطرق في المبحث الآتي سن وتقسيماته
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

                                                 
 .502،504 ص ص: ،  2002،مصر ،ة المعارفأمنش ،المالية تآالمنشو سواق الأ إدارة ،إبراهيممحمد منير 1
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  س المال والتعاملات الحاصلة فيهأيم سوق ر تنظ: الثالثالمبحث 
، بحيث يتم التعامل بها من نواعهاأوراق المالية بمختلف الأ س المال مكانا واسعا لتداولأيمثل سوق ر 
سعار لها من خلال مجموعة من يتم تحديد الأار والبيع والشراء لتحقيق الغرض منها، و خلال الاصد

 .الوساطة الماليةضاء يمارسون دور عالأ

 س المالتنظيم سوق رأ مطلب الأول:ال 
سهم وسندات أالتي تنقسم الى س المال بمنتجات خاصة بها تتمثل في الأوراق المالية أتتميز أسواق ر 

 تباع وتشترى بين المستثمرين.

 س المالأالمنتجات المالية المتداولة في سوق ر  :ولالفرع الأ 
لكل ريق الملكية و و التمويل عن طأرغم تعدد هذه المنتجات فأنها تندرج تحت مظلة التمويل بالدين 

ي أموال اللازمة لاستثمارات لكن يبقى هدفها واحدا ينحصر في توفير الأ ا،تكلفتهو  هامنها خصائص
المالية التقليدية دوات الى جانب الأو  .قصى عائدأخيرة الى تحقيق ه الأمؤسسة بهدف وصول هذ

خيرين من القرن دت التطورات الاقتصادية التي حدثت خلال العقدين الأأسهم والسندات فقد الأ
ملتها التحولات المالية أوراق المالية وظهور منتجات مالية جديدة العشرين الى نمو سريع في حجم الأ

المالية الى مثل هذه  الحاجةلاتصالات و لذي عرفته تكنولوجيا المعلومات واالمتزامنة مع التقدم الهائل ا
 .س المالأالية المتداولة في سوق ر هم المنتجات المأسوف يتم التطرق الى المنتجات و 

 دوات الملكيةأ أولا: 
ن أوراق المالية بغرض الحصول على التمويل، ويمكن الشركات الى اصدار مجموعة من الأ أتلج

يعرف السهم بأنه صك ملكية يثبت لصاحبه الحق  حيث و ممتازة.أعادية  أسهمما إ الأوراقتكون هذه 
يضمن حوال و و توصية بالأسهم بحسب الأأصول شركة مساهمة أفي حصة شائعة في ملكية صافي 
ولية المساهم ؤ تكون مسو  أسهمالشركة تناسب ما يملكه من رباح أالحق في الحصول على حصة من 

 أسهمشكل داة الرئيسية لتمويل الشركات وتكون في لأتعد او  1،أسهممحدودة بمقدار ما يملكه من 
 .سهم ممتازةأعادية و 

 

                                                 
 .20 ص: ،2005مصر،، الدار الجامعية ،وراق الماليةبورصة الأ  إلىدليل المستثمر ، طارق عبد العال حماد1
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 سهم العاديةالأ .1

تصدر عن شركة و  1،س مال الشركة وتقسم الى قسمينأتمثل جزء من ر السهم العادي وثيقة مالية 
تطرح على الجمهور عن طريق حقوقا وواجبات متساوية لمالكها و مساهمة ما بقيمة اسمية ثابته تضمن 

لها قيمة اسمية وقيمة  2سواق الثانوية، يسمح لها بالتداول في الأولية، و سواق الأاب العام في الأالاكتت
لقيمة المدونة على قسيمة السهم وعادة تتمثل القيمة الاسمية في ادفترية وقيمة سوقية وقيمة تصفوية و 

التي لا ما القيمة الدفترية فتتمثل في قيمة حقوق الملكية أيكون منصوص عليها في عقد التأسيس ما
سهم العادية لى عدد الأرباح المحتجزة وقسمة عالأالاحتياطات و  سهم الممتازة ولكنها تتضمنلأتتضمن ا
قد تكون هذه ي يباع بها السهم في سوق المال و تتمثل القيمة السوقية في القيمة التخيرا أالمصدرة و 

 3و القيمة الدفترية.أقل من القيمة الاسمية أو أكثر أالقيمة 
مصفاة بعد العادي نصيب السهم من قيمة موجودات الشركة ال التصفوية للسهمفي حين تتمثل القيمة 

هي التقييم القيمة السوقية للسهم تعتبر ، و ةسهم الممتاز تسديد كل الالتزامات وحقوق الدائنين وحملة الأ
وزيعات الترباح الرأسمالية و نتيجة الأ حقيقههي تتوقف على العائد المتوقع تو  ،الحقيقي للسهم العادي

 .يحصل عليها المستثمرالتي 
نه يمكن تخفيضها من أن القيمة الاسمية للسهم العادي يحددها عقد التأسيس إلا أعلى الرغم من و 

كامل، ق في الحصول على جزء من سهم سهم الذي يعطي المستثمر الحخلال ما يسمى باشتقاق الأ
عادة سهم المتداولة و الأزيادة في عدد هو ما يترتب عليه من ذلك عن كل سهم يملكه و  وربماأكثر

ن الهدف من هذه أة غير أعلى القوة الايرادية للمنش أثري أسهم لا يترتب عليها عملية استحقاق الأ
للأسهم العادية العديد من الحقوق و  4.زيادة قاعدة الملكيةالشركة و  أسهمة زيادة الطلب على العملي
 منها:
يستوجب ذلك  ارتكابه مالا نزع ملكيته لأسهمه دون فلا يجوز فصله و ، حق البقاء في الشركة ✓

 ؛نا لأنه حق معلق على ارادته وحدهقانو 

                                                 
1Donald Rutherford, OP.CIT, P7. 

 .92 ص: ،مرجع سابق ،فهوشيار معرو 2
 .7 ص: مرجع سابق، المالية، تآإدارة الأسواق والمنش ،منير ابراهيم الهندي3
 .286 ص: مرجع سابق، رسمية زكي قرياقص، عبد الغفار حنفي،4
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 1؛بالتوكيل وأو بالبريد أكة بالحضور الفعلي حق التصويت في الجمعية العمومية للشر  ✓
 2؛س المالأسهم الجديدة عند زيادة ر ولوية الاكتتاب في الأأ ✓
 ؛و باقي المساهمينأالحق في نقل الملكية بدون موافقة الشركة  ✓
و جزء منه في حالات التصفية بعد الوفاء بالالتزامات أالحق في الحصول على قيمة السهم  ✓

 الأخرى؛ لتزاماتللاضافة إلممتازة ا سهمصحاب الأأو الدائنين 
 3.التوزيعسياسات رباح المتحققة ضمن شروط و من الأ الحق في التوزيعات ✓

 :سهم العاديةجاهات الجديدة في الأالات •
نواعا عديدة في أخيرة ليها ظهرت في السنوات الأإسهم العادية التقليدية التي سبق الاشارة الى جانب الأ
سهم العادية ذات التوزيعات التي تخصم قبل حساب الأسهم العادية للأقسام الانتاجية و مقدمتها الأ
 .العادية المضمونة القيمةسهم الأالضريبة و 

سهم التي ربطت فيها التوزيعات التي هي الأو  :الإنتاجيةسهم العادية للأقسام الأ ✓
 4قسام الانتاجية بالشركة.التي يحققها قسم معين من الأ بالأرباحيحصل عليها حاملها 

سهم العادية التي يجري فيها وهي الأ: سهم العادية ذات التوزيعات ألمخصومةالأ ✓
 .ل حساب الضريبةالخصم التوزيعات من الايرادات قب

سهم يعطي لحاملها الحق في مطالبة هذا النوع من الأ :سهم العادية المضمونةالأ ✓
ما انخفضت القيمة السوقية للأسهم الى حد معين خلال فترة  إذاالشركة بالتعويض 

رباح رأسمالية مع كل ارتفاع في أوهنا يمكن للمستثمر تحقيق  5الإصدار،محددة عقب 
حماية بنوك  منهاسهم العديد من المزايا لهذا النوع من الأ، و لسوقية للسهمالقيمة ا

رغوبا للسندات القابلة تعتبر بديلا موضمان التصريف الكامل للإصدار و الاستثمار 
 .الإنتاجقسام أ أسهملتجنب مشكلات يضا أللتحويل و 

 
 

                                                 
 .89 ص: مرجع سابق، ي،ار و شعبان محمد اسلام البر 1
 .17 :، صمرجع سابق ،وليم اندراوسعاطف 2
 .218 ص: مرجع سابق، ،جميل سالم الزيدانين3
 .151 ص: ،سابقمرجع  ،مصطفى يوسف كافي4
 .82 ص: ،مرجع سابق، فيصل محمد الشواورة5
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 سهم الممتازة:الأ .2
ين خصائص كل نها تجمع في خصائصها بأيطلق عليها بالأوراق المالية المهجنة حيث 

سمية وسوقية إسهم العادية والسندات وهي مستندات ملكية ولهذا المستند قيمة من الأ
حسب ن القيمة الدفترية للسهم الممتاز تأن السهم العادي غير أدفترية شانه في ذلك شو 

كما تظهر في دفاتر الشركة الى العدد الاجمالي للأسهم  ،سهم الممتازةبنسبة قيمة الأ
رباح المحتجزة الأالممتازة نصيب من الاحتياطيات و  منه ليس للأسهأالمصدرة بمعنى 

 :م الممتاز مجموعة من الحقوق منهالحامل السهتظهر في القوائم المالية للشركة، و  التي
 ؛رباح وبنسبة محددةحق الحصول على الأ ✓
 ؛رباح المقررة من سنة لأخرىحق تجميع الأل التصفية و مواأولوية في الأ ✓

 الممتازة العديد من المزايا للشركة المصدرة لها ومن بينها:سهم تحقق الأو 
 أرباحا؛كل سنة تحقق الشركة فيها توزيعات الشركة بإجراء  إلزامعدم  ✓
يعاب عليها ارتفاع تكلفتها مقارنة سهم الممتازة التصويت و لحملة الألا يحق  ✓

عكس الفوائد سهم الممتازة على ن توزيعات الأأبتكلفة التمويل بالاقتراض حيث 
 ؛ي حرمان الشركة من الوفر الضريبيلا تخصم قبل فرض الضريبة ويعن

سهم سهم فيتمثل في مطالبة حملة الأما السبب الثاني ارتفاع تكلفة هذه الأأ ✓
كتعويض عن المخاطر العالية التي يتعرض لها  ،الممتازة بعائد مرتفع

 نواع منها:العديد من الأالممتازة  وللأسهم 1المساهمون مقارنة بحملة السندات 
هم الممتازة لها توزيعات ثابتة سن الأأصل الأ سهم الممتازة ذات التوزيعات المتغيرة:الأ .1

ظهر في الولايات المتحدة الامريكية في محددة من القيمة الاسمية للسهم و تتحدد بنسبة و 
سهم الممتازة ترتبط فيه التوزيعات بمعدل العائد الألأول مرة نوع جديد من  1982سنة 

ن يتم التعديل على نصيب أعلى نوع من السندات الحكومية هي سندات الخزانة على 
التي تطرأ على عائد تلك شهور بناء على التغيرات  3رباح مرة كل السهم من الأ
 .سهمى ملائم من الطلب على تلك الأللمحافظة على مستو السندات، و 

                                                 
 ص:، 2005 ، الجزائر،المطبوعات الجامعية ديوان ،المالورصات ومشكلاتها في عالم النقد و الب:سواق المالية والنقديةالأ مروان عطوان،1

85. 



الاطار النظري لسوق رأس المال                                         ولالفصل الأ  

 

 

48 

سهم الممتازة التي تعطى كتعويض هي الأ :سهم الممتازة التي لها حق في التصويتالأ .2
 .اض القيمة السوقية للسهم العاديسهم العادية عن انخفلحملة الأ

 دوات الدينأ ا:ثاني
موال الحكومات للحصول على رؤوس الأق التي تسلكها الشركات و حدى الطر إدوات المديونية أتمثل 

بخاصة منها المتعلقة بتمويل خطط التوسع موال الخاصة للمساهمين و تكفي الأجل عندما لا طويلة الأ
ترتب عنها وتدني درجة س المال بثبات العائد المأدوات المديونية المتداولة في سوق ر أوتتميز 

 .وات المديونية السنداتدأهم أمن مخاطرتها و 
وحقوق المصدرة ذي بمقتضاه تتحدد التزامات الشركة يمثل عقد السند القانوني ال: السندات .1

عند هم البنود التي يشملها هذا العقد مقدار الفائدة التي تدفعها الشركة أمن و  السندات، حملة
الاجراءات القانونية الشركة المصدرة، و  تاريخ استحقاق السند علىو  الفائدة،مواعيد سداد تلك 

بند من بنود العقد بالإضافة الى بعض البنود الاجرائية  الواجب اتخاذها في حالة الاخلال بأي
 1الهام.خرى الذي يشملها هذا المستند الأ

ول مبلغا ذا العقد يقرض الطرف الأالمستثمر وبمقتضى هعقد بين الشركة المصدرة للسند و  السند هوو 
السندات العديد  لحملةالقرض والفوائد المترتبة عليه، و  أصللذي يتعهد بدوره برد محدد للطرف الثاني ا

 : من المزايا منها
 ؛ولوية في الحصول على حقهالأ ✓
 ؛الاسميةيحصل على فائدة ثابته التي تحسب كنسبة مئوية من القيمة له دخل ثابت و  ✓
 ؛اءها قبل تاريخ الاستحقاق المحددمع ذلك يمكن اطفجال محددة و آلها  ✓
 2الإدارة؛ليس لحامل السند الحق في  ✓
 .ليس لها حق التصويت ✓

 نواع عديدة منها:أللسندات و 

                                                 
 .222: ص، 2001، المالية الأسواق ،سعيد عبد الحميد مطلوع1
العشرون، و العدد السابع  ،العربية الأقطارضايا التنمية في قسلسلة دورية تعني ب: ،سلسلة جسر التنميةسواق الماليةتحليل الأ، رياض دهال2

  .6 ص: ،2004، مارس ،المعهد العربي للتخطيط ،الكويت
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ن يسترد المستثمر أتباع بخصم على القيمة الاسمية، على  :السندات لا تحمل معدل كوبون ✓
رغب حاملها في  إذاالقيمة الاسمية عند الاستحقاق كما يمكن بيعها في السوق بالسعر السائد 

 .التخلص منها قبل تاريخ الاستحقاق
نينات لمواجهة موجة هو نوع استحدث في بداية الثماو  سندات ذات معدل فائدة متحرك: ✓

انخفاض القيمة السوقية للسندات دت الى رفع معدلات الفائدة مما يترتب عليه أالتضخم التي 
بهدف تعديله  أشهريعاد النظر فيه كل ستة سعر فائدة مبدئي لهذه السندات و  عادة يحددو 

 .معدلات الفائدة السائدة في السوقليتلاءم مع 
لتي لم تحقق د في السنوات الا يجوز لحملة هذه السندات المطالبة بالفوائ: السندات ذات الدخل ✓

ن يحصل حامل أن ينص في بعض العقود على أمع هذا فمن الممكن رباحا، و أة أفيها المنش
 .رباح سنة لاحقةأرباح من أق فيها السند على الفوائد عن سنة لم تتحق

س أدارة لحصة كبيرة في ر لثمانينات لتمويل امتلاك مجلس الإاستحدثت في ا :السندات الرديئة ✓
ذلك بإصدار قروض تستخدم حصيلتها لشراء جانبا ة التي يديرونها و أالخاص بالمنش المال
موال عادة ما يترتب على ذلك زيادة كبيرة في نسبة الأسهمها المتداولة في السوق، و أرا من كبي

هو ما و ر محفوفا بقدر كبير من المخاطر موال المملوكة بجعل الاستثمالى الأإالمقترضة 
 كون معدل الكوبون مرتفع ليعوض تلك المخاطر. ن يأيقتضي 

الحصول على الفوائد الدورية، بل وفي  فقط فيليس  الحق للمستثمرتعطي  :سندات المشاركة ✓
 1.رباح المنظمةأجزء من 

لأننا لاسمية مع اضافة العمولات والمصاريف و يتم تداولها بالقيمة ا :جلسندات قصيرة الأ ✓
 .القيم لا تتغير بشكل كبيرن إير فجل القصنتحدث عن الأ

على من أة جالها عن خمس سنوات تصدر بمعدلات فائدآتزيد  :جلالسندات طويلة الأ ✓
جل لأللسندات طويلة اليه و إمر تسييل السند عند حاجته يمكن للمستثجل و السندات قصيرة الأ

 .نواع مختلفةأ

                                                 
 .286 -285 ص ص: رجع سابق،م كي قرياقص،ز رسمية  عبد الغفار حنفي،1
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و أ محددة سواء كانت برهن موجوداتها تصدرها الجهة المعنية بضمانات :السندات المضمونة ✓
ة التي ض المؤسسات العامعها بتصدر أة الحكومة للسندات التي ضمانذلك من كفالة و ما الى 

 .تشارك الحكومة في ملكيتها
، مما يسبب ي ضماناتأدات في هذه الحالة ولكن دون تصدر السن :السندات الغير مضمونة ✓

ن ما أو رهن لبعض الموجودات إلا ألحاملها مخاطرة كبيرة كونها غير مضمونة برهن عقاري 
تحقيق ت ذات ربحية تصنيف ائتماني جيد و و جهاأيبرر اصدار هذه السندات عن شركات 

 1.من غيرها أكبرائدة رباح عالية مما يدفع المستثمرين لشرائها وهي تحمل فأ
يعطي هذا النوع لحامله الحق في تحويل السندات الى  :القابلة للتحويل الى أسهمالسندات  ✓

م الصحيح الفهعملية تتطلب المهارة والخبرة و  هيو  2،س مال الجهة المصدرةأفي ر  أسهم
 .سهم والسنداتسواق الأألوضعية الجهة المصدرة و 

ففي حالة السندات القابلة للتمديد  :السندات القابلة للدفع المسبقو  السندات القابلة للتمديد ✓
تاريخ استحقاقها  و الاستمرار بالاحتفاظ بها حتىأخذ قيمتها بتاريخ استحقاقها أيسمح لحاملها 

 .لسنوات قادمة وبنفس سعر الفائدة
، يعطى المستثمر الحق في تقديمها للجهة المصدرة لدفع قيمتها قبل ا بالنسبة للسندات القابلة للدفعمأ

 .لحين استحقاقها بها ن يحتفظأو أنوات استحقاقها بعدد من الس
و كلها في أحيث يحق للجهة المصدرة شراء جزء من سنداتها  السندات القابلة للاستدعاء: ✓

 ذلك تاريخ الاستحقاق. يتجاوز لاأولو بعد سنين على  السوق بسعرها الاسمي
 وهناك:
سمية محددة وفائدة ثابتة وتاريخ إحيث تصدر بقيمة  :يضا سندات ذات ضمان بالتملكأ ✓

 .معلوم استحقاق
صدرتها تتميز بملاءة أتي ن الجهة الدودية عالية لأتتميز بمر  :السندات عالية المر دودية ✓

 .ممتازة

                                                 
 .6، ص: 1997منشأة المعارف، الإسكندرية،   أدوات الاستثمار في أسواق رأس المال، إبراهيم هندي،  منير1

2M. Montoussé et al ,100 fichies pour comprendre la bourse et les marchés financiers, 

quatrième édition, Bréal édition, Clamecy, 2010, P 102. 
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في تاريخها  وتستحق السدادبتاريخ محدد تصدر بسعر فائدة ثابت و  السندات المباشرة: ✓
 .صليالأ
 1.هي المشتقات الماليةوراق المالية المستحدثة و ناك الأدوات الدين هأدوات الملكية و ألى إ بالإضافة
 المقارنة بين الأسهم العادية والأسهم الممتازةثالثا: 

تعتبر الأسهم العادية والممتازة من مكونات رأس مال الشركة المساهمة المدرجة في السوق الثانوية 
أسهم متساوية القيمة، وعليه يتضح أن قيمة الأسهم الممتازة وقيمة فهي شركة رأس مالها مقسم إلى 

 2 .الأسهم العادية متساوية ولكن الاختلاف بينهما يكون في الحقوق التي يتمتع بها المساهمين
 هم الفروق بين الأسهم العادية والأسهم الممتازةأ( 02-01) :الجدول رقم

 
 عادية  أسهم ممتازة  أسهم السندات  عامل المقارنة 
سبقية في من حيث الأ

 الحصول على دخل 
الدرجة الأولى في 

 السداد 
 المرتبة الثالثة  المرتبة الثانية

 المتبقي وغير محدد  ثابت ومحدد ثابت ومحدد من حيث العائد والدخل 

تاريخ استحقاق 
 استرداد القيمة 

محدد مسبقا وله تاريخ 
 محدد

 ليس له تاريخ استحقاق ايس له تاريخ استحقاق 

,https://philarchive.org/archive/REBLMD Site Internet-3 ,                         المصدر: 

Dernière visite: (10:56) (12/05/2016) 
 تحقاق، وكلاهما لا يحقق وفر ضريبيخلال الجدول أعلاه يتضح أن كلاهما لا يوجد له تاريخ اس من

من العادية وأعلى من والأسهم العادية تكلفة التمويل فيها عالية بينما الأسهم الممتازة أقل تكلفة 
 السندات.

غير مؤكد بينما الممتازة ربح كلاهما يعتبران أذوات ملكية والعائد على الأسهم العادية ربح غير ثابت و 
 .ثابت شبه مؤكد ويكون على شكل نسبة من القيمة الاسمية

 المشتقات المالية  :الفرع الثاني
ولهذا السبب سميت أخرى التي تستمد قيمتها من أداة مالية  المنتجات المالية المتطورة نتعد مو 

قليل المخاطرة لاسيما تعظيم العائد فضلا عن تانعكاسا للرغبة في و  ،صول الماليةالأ في 1بالمشتقات
                                                 

 .6، ص: مرجع سابقإبراهيم هندي،  منير1
2 Site Internet, www.maal.com, Dernière visite: (21:42) (24/05/2018) 

https://philarchive.org/archive/REBLMD-3
http://www.maal.com/
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بالتالي فان ذلك يستدعي سواق المالية و للمستثمرين في الأن مدخل العائد للمخاطرة يمثل مرتكزا أو 
ول التقليدية تساعد في مستحدثات مالية للأصيجاد بدائل و ا  فظة الاستثمارية و توسيع مكونات المح

وعة وسميت بهذا الاسم لأنها مشتقة من أدوات استثمارية تقليدية فهي أدوات استثمارية متن 2تحقيق ذلك
 3.مثل الأسهم والسندات وتعتمد في قيمتها على أسعار هذه الأدوات

 ةتعريف المشتقات الماليأولا: 
جنبية أسندات وكذلك سلع وعملات  أسهملاصلية موضوع العقد صول الأهي عقود تشتق قيمتها من ا

 .دلأصل المالي موضوع العقاداء أداء العقد مشتق من أبالتالي فان و 
شتقة كونه خيارا مرنا للمستثمر والمدخر يترتب عليه انشاء الميضا بأنها مطالبات محتملة و أعرف تو 

و تجاوز مخاطر كان يصعب أكما سيلاحظ لكنه يعطى في الوقت نفسه فرصة لتحقيق عائد  تكلفة
 4.تحقيقها دونما خيار المشتقة المالية

استعمال هذه الأدوات المالية المشتقة في أوائل السبعينيات من القرن العشرين، وتطور استعمالها  أبد
من قيمة الأصل المالي محل العقد أي قيمة  نها عبارة عن عقود تشتق قيمتهاأويمكن تعريفها على 

مين ضد ألخ فهي بمثابة التإ... جنبيةأوسندات، سلع، عملات  أسهممعينة والتي قد تكونالأصول ال
 5.المخاطر المالية

ن المشتقات المالية هي: عقود يجري تسويتها في تاريخ مستقبلي يتحمل المتعامل بها تكلفة أنلخص و 
و الخسائر لأطراف المشتقة على ألكنها متواضعة مقارنة بقيمة العقد فضلا عن ذلك تتوقف المكاسب 

 6.صل المالية محل التعاقدالأ
 أنواعها  ثانيا:
 Optionsعقود الخيار: .1

و شراء عدد أ"اتفاق يعطي لطرف ما الحق في بيع  نه:أيعرف حق الاختيار ب تعريفها: ✓
 1.من الأوراق المالية من طرف ثاني محدد متفق عليه مقدما"

                                                                                                                                                    
1Randall Dodd,  Derivatives Markets: Sources of vulnerability in U.S Financial 

Markets, Financial Policy Forum. Washington D.C. November 15, 2001. Updated May 

10, 2004 , Site Internet, www/economica/com , Derniere Visite: (23:34) (15/05/2018) 
 .291 ،217مرجع سابق، ص ص: ، س المالأالاستثمار في أسواق ر أدوات طاهر فاضل البياتي، 2
 .6 ، ص:مرجع سابق ،أدوات الاستثمار في أسواق رأس المالمنير إبراهيم هندي،  3
 .125-124 ص: ، ص2005ردن، ر الشروق، الأ، دامؤسسات، أوراق، بورصات()الماليةسواق الأمحمود محمد الداغر، 4

5Christian Descamps, jacques saichet, gestion financier international, Litec , 1995, P 45. 
 .125-124 :صص ، ، مرجع سابقرمحمود محمد الداغ6
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و من سلعة هو عقد بين طرفين يعطي لمشتريه الحق في أن يشتري أو يبيع كمية معينه من الأسهم أو 
عينا ، ويدفع مشتري الخيار مقابل هذا الحق مبلغا مالعقدمعينة بسعر تنفيذ معين، خلال فترة سريان 

 ثمنا غير مستردوهو مبلغ بسيط من سعر السهم أو من سعر السلعة وهو  يسمى ثمن الخيار )العلاوة(
خر يرغب في الطرف الآالاطراف يرغب في تحمل المخاطر و  أحدن أساسية للخيارات هي الفكرة الأو 

 3.و خلال فترة معينةأذ الاتفاق في تاريخ تنفيوقد ينص العقد على  2تجنبها
 خصائص العقود الاختيارية .2

 تتميز عقود الخيار بعدة خصائص من بينها: 
و ثمن الخيار يدفع لمحرر العقد الذي يلتزم بتنفيذه عندما يحين أو المكافئة أمبلغ التعويض   ✓

 تاريخ التنفيذ؛
 شهر من تاريخ الاتفاق؛أ 3يكون غالبا بعد  تاريخ تنفيذ هذه الحقوق ✓
عقود أخرى وعلى أساس عاملي الطلب والعرض اللذان  كأيحقوق الاختيار قابلة للتداول   ✓

 4يتوقفان بدورهما على قيمة الأصل محل العقد؛
يارات مبالغ ضخمة مثل ماهو مطلوب للتعامل في الأسواق لا يتطلب الاستثمار في الخ ✓

 الحاضرة؛
 للعقود الاختيارية شروط نمطية تختلف عن العقود الأخرى؛  ✓
 5.سواق المنظمةيتم تداول العقود الاختيارية في الأ ✓
ى ضوء ما تقدم فان عقود الخيار تشتمل على العناصر الأساسية عل: عناصر عقود الخيار .3

 تية:الآ
 ؛الأطراف )المشتري والبائع( ✓
 تاريخ التعاقد؛ ✓
 التعاقد؛نوع الأصل محل  ✓
 كمية العقود وكمية الأصل في كل عقد؛ ✓

                                                                                                                                                    
 .347 ، ص:2001، مصرالدار الجامعية،  تحليل وتقييم الأوراق المالية،خرون، آإبراهيم سلطان، محمد صالح الحناوي و  1
 .248، 246، ص ص: 2010، دار الهدى، الجزائر، دوات والاستراتيجياتموال: الهياكل الأسواق رؤوس الأأجبار محفوظ، 2
 .210 ، ص:2002، 02، مجلة العلوم الانسانية، جامعة بسكرة، العدد العولمة الماليةصالح مفتاح،  3
 .605 سابق، ص:، مرجع المالية تآوالمنشالأسواق منير إبراهيم هندي، 4
 .269 ، ص:1991، المؤسسة الجامعية، الأسواق الدولية للرساميلفرنسوا لروا، 5
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أي السعر الذي بموجبه ستتم التسوية بين  EXERCISE PRICEسعر التنفيذ  ✓
طرفي العقد عند تنفيذه، ويسمى أيضا بسعر التعاقد وهو غالبا ما يعادل القيمة 

الاتفاق وهو بذلك يختلف عن سعر السوق الذي تباع به  إبرامالسوقية في تاريخ 
 ورقة المالية مثلا لحظة تنفيذ الاتفاق؛ال
كان الخيار  إذاو الممارسة )أEXPIRY DATEو تاريخ الاستحقاق أ تاريخ التنفيذ ✓

كان الخيار من النوع  إذاو الفترة الزمنية التي يسري خلالها )أمن النوع الأوروبي( 
من قبل تؤدي الى زيادة العلاوة المدفوعة الأمريكي( وهذه الميزة لهذا الأسلوب 

 مشتري الحق؛
التي يحصل عليها محرر الخيار، وتتوقف  المكافأةو أ PREMIUMقيمة العلاوة  ✓

 عادة قيمة هذه العلاوة على عدة عوامل مثل:
المشمول بالخيار وسعر التنفيذ وتاريخ التنفيذ)مدة  لأصللالقيمة السوقية  

العرض -على( وأسعار الفائدة السائدةأالاستحقاق وكلما طالت المدة كان السعر 
 الأسعار.تقلبات  -راء وبيع عقود الخيارشوالطلب على 

ي احتسابها فوتمثل العلاوة تكلفة سعر حق الخيار وهي القيمة السوقية لعقد الخيار  
 .ياضية معقدةمعدلات ر 

 نوعين  إلىتنقسم عقود الخيار أنواع عقود الخيار:  .4
ذ يكون لصاحب الخيار إيعطي لصاحبه الحق في الشراء وليس الالتزام بالشراء  :خيار الشراء ✓

انخفض سعر الأصل عن السعر  إذاالحق في شراء الأصل بسعر محدد متفق عليه، وبالتالي 
ذ إن صاحب الخيار غير ملزم بالشراء وفقا للسعر المحدد السابق الاتفاق عليه، إالمحدد، 

 ارتفع سعر إذاوق بالسعر المنخفض في هذه الحالة، وعلى العكس يمكنه الشراء من الس
ن يشتري الأصل بالسعر المنخفض السابق الاتفاق أالخيار الحق نه يكون لصاحب إالأصل ف

 عليه.
يعطي هذا الخيار الحق في بيع الأصل بسعر معين دون الالتزام بذلك، فاذا ارتفع  خيار البيع: ✓

سعر الأصل عن السعر المتفق عليه يكون من حق صاحب الخيار عدم الالتزام بالبيع وفقا 
 .علىأللجوء الى السوق للبيع بسعر لهذا السعر المتفق عليه، وا
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ام مأن يتوفر ملتزم أشخص ما احدى الخيارات ضرورة نه يلزم في حالة شراء أويتضح مما سبق 
خر بائع الخيار، ويسمى هذا الأخير مشتري الخيار والآ أحدهماصاحب الخيار، أي يلتزم توفر طرفين 

 الملتزم امام صاحب الخيار بكاتب الخيار.
ما، وذلك على عكس الحال  للأصو بيع أنه لا يوجد حد اقصى لعدد خيارات الشراء أونشير هنا 

س مال الشركة المصدرة فيمكن في أي وقت أ، والتي تكون متاحة بكمية محددة وفقا لر للأسهمبالنسبة 
وقت انهاء خيار ما والتنازل خر الملتزم، كما يجوز في أي خلق خيار جديد طالما وجود الطرف الآ

 .عنه
 بإنهاءوتسمى عملية انشاء الخيار بعملية الفتح، وعملية انهاء الخيار بعملية الاقفال، وهنا يمكن للفرد 

 تية: لآالخيار واقفال العملية بأحد الطرق الثلاثة ا
 .خر عن طريق دخول السوق بعملية عكسيةآبيع الخيار الى شخص  الطريقة الأولى:
يكون سعر السهم في ما فقد قيمته، حيث  إذانتهي تلقائيا ن يأترك الخيار الى  الطريقة الثانية:

على من أو يكون سعر السهم في السوق أقل من السعر المتفق عليه في خيار النداء، أالسوق 
 خيار الطرح. السعر المتفق عليه في

الملتزم ن يستفيد صاحب الحق من الخيار في ميعاد استحقاقه، ويحصل الطرف أ الطريقة الثالثة:
الذي كتب الخيار على مقابل من المال يسمى بعلاوة الخيار، ويحصل على هذه العلاوة بمجرد 

 1.توقيع الالتزام وذلك بغض النظر عما قد يحدث لهذا الخيار في المستقبل
 الآجلةالعقود   .2

و أتتعاقد مؤسستين في وقت لاحق مقابل سعر معين حيث  أصلو بيع أوهي اتفاق على شراء  
 2.حقوعد لاكمية معينة في م، و صفقة بسعر معين إتمامعمال على أ ةأمنشمؤسسة مالية و 

 و شراء الأصول)مثل العملاتأأنواع عقود المشتقات التي يتم من خلالها بيع  أحدتعتبر العقود الآجلة 
ويستعمل المستثمرين هذه العقود الآجلة لتجنب التعرض لمخاطر تقلبات أسعار  أسعار الفائدة، السلع(

 3.الصرف في مجال الاستثمارات الدولية وتدفقات الالتزامات المستقبلية

                                                 
أطروحة مقدمة لنيل شهادة  دور الأسواق المالية العربية في تمويل التجارة الخارجية، دراسة حالة بعض الدول العربية،سميحة بن محياوي،  1

 .46،48 ص:، ص 2015، تخصص تجارة دولية، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة بسكرة لدكتوراه،
 .134- 133محمود محمد الداغر، مرجع سابق، ص ص: 2
، ص ص: 1999 ،06، أوراق بنك مصر البحثية، العدد التخطيط الاستراتيجي في البنوك في عالم متغيربنك مصر، مركز البحوث،  3

29،31. 
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يوافق على شراء الاصل محل التعاقد في تاريخ جل مركزا طويلا و ين في العقد الآالطرف أحدخذ يت
اني فيتخذ مركزا قصير ما الطرف الثأ تفق عليه يدعى بسعر التسليممستقبلي محدد مقابل سعر م

، حيث ية العقد عند استحقاقهيتم تسو صل في التاريخ نفسه وسعر التسليم نفسه و على بيع الأيوافق و 
سليم التصل لصاحب المركز الطويل مقابل مبلغ يساوي سعر سليم الأيقوم صاحب المركز القصير بت

و أي مدفوعات عند بداية التعاقد أتوجد ل بناء السعر هو السعر السوقي للأصساس في ن الأأعلما 
 1.خلاله
 العقود المستقبلية  .3

صول الى صلا من الأأن يسلم البائع أالمشترين تقتضي بالباعة و  هي عقود نمطية ملزمة بين 
 2فترة قادمة متفق عليها في تاريخ استحقاق العقدذلك في يتسلم منه الثمن المحدد مسبقا و المشتري و 
السندات ولكن من خلال اتفاقات يتم تنفيذها ق هي سوق عقود مستقبلية للأسهم و ذه السو وبالتالي فه

ا بسعر دوات المالية المعينة بذاتهالأ أحدو بيع كمية محددة من أ، تعطي لحاملها الحق في شراء الاحق
 .3العقدمحدد في وقت ابرام 

و تسليمها في أو أصول مالية، يتم استلامها أو بيع سلع أنها: عقود متشابهة لشراء أب أيضا عرفت
وقت محدد في المستقبل ويحدد سعرها وقت انشاء العقد، في سوق مالي منظم لهذه الغاية، وعرفت 

و يتسلم منه( أ)خر ن يسلم الآأ أحدهمانها التزام قانوني متبادل بين طرفين يفرض على أأيضا ب
 معينة، في مكان محدد، وزمان محددو سلعة أ أصلوبواسطة طرف ثالث )الوسيط( كمية محددة من 

 وبموجب سعر محدد ...
ي لتاريخ محدد فالخ، ، عملات ...يات من أدوات ماليةو بيع كمأنها: اتفاق على شراء وعرفت أيضا بأ

 .س المالأر  بين المتعاملين في سوق المستقبل وبسعر متفق عليه
 العقود محددة من قبل إدارة السوقن شروط ومواصفات أتتميز العقود المستقبلية بنمطيتها ويراد ذلك 

ن يختار من الشروط أو مواصفات من عنده، بل عليه أحد الأطراف وضع شروط وليس لأ
 يلي: ويشمل التنميط ما ت ما يناسبه منهاوالمواصفا

                                                 
 .134- 133محمود محمد الداغر، مرجع سابق، ص ص: 1
 . 248ص:  مرجع سابق، سلسلة التعريف بالبورصة،جبار محفوظ،  2
 .205، مرجع سابق، ص: العولمة الماليةصالح مفتاح،  3



الاطار النظري لسوق رأس المال                                         ولالفصل الأ  

 

 

57 

و أو نحوهما، كالقمح والذهب أو وزن أالمبيع فيما يباع بكيل  ء: قدر الشيحجم العقد أي ✓
 الخزانة؛ كأذوناتو قيمته فيما يقدر بالقيمة أوالعملات،  كالأسهمعدده فيما يباع بالعدد 

 وذلك بتحديد الأشهر والأيام التي يتم فيها التسليم؛: تاريخ تنفيذ العقود ✓
في أسعار العقود، زيادة ونقصانا، وعادة ما للتغيير  :تحديد مقدار الحد الأدنى والحد الأقصى ✓

 تختلف الحدود السعرية باختلاف الأصول محل التعاقد؛
العقد لدى البورصة مبلغا معينا  أطرافن يودع كل طرف من أومن ذلك  :متطلبات التعامل ✓

 ؛لآخرمن قيمة العقد، ويختلف من شخص  % 15و 5يسمى الهامش، يتراوح مقداره ما بين 
 من حيث النوع ومستوى الجودة؛ :المبيع صفات الشيء ✓
 1طرق ووسائل التسليم. ✓
 لعقود المستقبلية والعقود الآجلةبين اأوجه التشابه والاختلاف ثالثا: 
رقم تلاف نذكر أهمها في الجدول الآتي المستقبلية والعقود الآجلة العديد من أوجه التشابه والاخ للعقود

(01-03) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
 85،87ص: ص  ،مرجع سابقفواز، ل آمبارك بن سلمان  1
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 ( أوجه التشابه والاختلاف بين العقود المستقبلية والعقود الآجلة 03-01) :الجدول رقم
 أوجه الاختلاف أوجه التشابه

المعاملات الآجلة والعقود يتم ابرام العقد في 
المستقبلية حالا، بينما يتم التسليم والتسلم في 

 حق، يتم تحديده وققت ابرام العقد.تاريخ لا

تتنوع المعاملات الآجلة من حيث طبيعة العقد 
ما العقود أوالشروط المقترنة به الى أنواع عدة، 
 .المستقبلية فهي من هذه الحيثية نوع واحد

 لكلا طرفيه في العقود المستقبليةالبيع لازم  عقد
أنواع  أحدوهو كذلك لازم لكلا الطرفين في 

 .المعاملات الآجلة

توجد هيئة ضامنة في العقود المستقبلية، وهي 
بيت التسوية الذي يقوم بدور البائع بالنسبة 

لمشتري، والمشتري بالنسبة للبائع، ويضمن تنفيذ ل
مش المبدئي، وهامش العقود من خلال نظام الها

الصيانة، والتسوية السعرية اليومية، بينما لا توجد 
 .مثل هذه الهيئة في المعاملات الآجلة

كلا -يمكن لكل واحد من المتعاقدين في 
زه والخروج من السوق اغلاق مرك -النوعين
كسية في أي وقت، عند حلول صفقة ع بإجراء
 .و قبلهالاجل أ

وراق ة على الأيتعامل في المعاملات الآجل
ما العقود المستقبلية ،أوسندات(فحسب أسهمالمالية)

 أسواق منظمة للتعامل على الأسهم نه لا توجدإف
 .نما يوجد تعامل على السنداتا  و 

 -غلبالأعم في الأ-تبرم العقود في كلا النوعين
بقصد المضاربة على فروق الأسعار من خلال 

على وجود المضاربين على الصعود والمضاربين 
 الهبوط.

تعد العقود المستقبلية أداة مالية مشتقة، بصرف 
النظر عن طبيعة الشيء المعقود عليه، وهو 

 .معنى لم يكن ملحوظا في المعاملات الآجلة

مركز النشر العلمي  ،الأسواق المالية من منظور إسلامي ،ل فوازآمبارك بن سلمان المصدر: 
 .88-87 ص:ص  ،2010، المملكة العربية السعودية، الإسلاميللاقتصاد 

من خلال الجدول أعلاه يتضح أن هناك العديد من أوجه التشابه والاختلاف بين العقود المستقبلية 
برام النوعين من العقود ومن حيث وقت إ الزامية كلاوالآجلة من حيث العديد من الجوانب من بينها، 

ما من حيث أما في حالة التسليم والتسلم فهو في وقت لاحق، أبرامها في الحال يجب إالعقد حيث 
، أيضا في ما العقود المستقبلية فهي نوع واحدأأوجه الاختلاف فالعقود الآجلة مختلفة ومتعددة 

 الأسهم والسندات أما العقود المستقبلية فيتم التعامل بالسندات فقط.المعاملات الآجلة يتم التعامل على 
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 رابعا: خصائص العقود المستقبلية
و أن التعامل في العقود المستقبلية يتطلب إيداع كل طرفين مبلغ يعرف بهامش الضمان إ ✓

 الهامش المبدئي ذلك لضمان العقد؛
 نها رفع كفاءة السوق؛أالسوق على هذه المعلومات التي من ش أطرافمعرفة جميع  ✓
توفر أسواق العقود المستقبلية المعلومات عن الأسعار الحاضرة والمستقبلية باستخدام الوسائل  ✓

 لى الأسعار الحالية والمستقبلية؛إوالميكانيزمات التي يمكن من خلالها التوصل 
مريكية تختص ف المالية، ففي الولايات المتحدة الأعار العقود المستقبلية في الصحسأنشر يتم  ✓

 بذلك؛ جريدة وول ستريت
دور أسواق العقود المستقبلية توفير المعلومات الخاصة بالأسعار حيث قدرة السوق لكشف  نإ ✓

 الأسواق؛الأسعار تعد الوظيفة الرئيسية وراء وجود هذا النوع من 
 1يتم تداول العقود المستقبلية في أسواق منظمة. ✓
 Swapsالمبادلات  .4

و العينية تتحدد وفقا له قيمة أ، الماليةصول بادل قدر معين من الأهي اتفاق بين طرفين على  ت
الحماية المتبادلة  تقوم على مبدأصول محل التعاقد في تاريخ لاحق و ن يتم تبادل الأأنيا على آالصفقة 

وعات الفائدة وهي المبادلات التي يتبادل طرفاها مدف 2،)السقف و القاعدة(المقترض بين المقرض و 
و يكون التبادل أ ،و المتغيرةألى معدلات الفائدة الثابتة المحسوبة بناء عالخاصة بكل منهما و 

المقومة بعملات مختلفة، وهذه التقنية تمكن المدينين من تغيير لمدفوعات خدمة الدين بكل منهما و 
و طريقة حساب معدل الفائدة عليه، أو طريقة سداد مدفوعات خدمة هذا الدين أالعملة المقوم بها الدين 

خر عقد بيع وقيمة كل من العقدين الآحدهما شراء و أ متزامنينوتتضمن هذه العملية تحرير عقدين 
 3.تفصل بينهما فترة زمنيةن تاريخي استحقاقهما مختلفين و أإلا واحدة 
 عقود المبادلاتأهمية  ✓

 تتمثل خصائص عقود المبادلات فيما يلي:
 افتراضية؛ لأنهاالتقليل من حجم المخاطر التي لا تمس عادة الأصول المعتمدة للعوائد العينية  •

                                                 
1Franklin R. Edwards , informational role of future market the new Polgar dictionary 

of and finance, Macmillan press LTD-London 1997, P56. 
 .246 -245: ص ، صسابقمرجع ، محمد محمود الداغر  2
 .211-210، مرجع سابق، ص ص: العولمة المالية ،صالح مفتاح3
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العوائد المالية المتوقعة قد تعود الى جميع الأطراف المعنية بعقود المبادلات وذلك عند توفر  •
 ميزة نسبية وبشكل مستقل؛

الذي تتوقعه المؤسسة من تعديل المخاطر المتعلقة بتدفقات العملة الأجنبية من الدخل  •
و المخاطر الناجمة عن تحرك أسعار الفائدة الأجنبية في البلد المعني أالاستثمار في الخارج 

 بالاستثمار بشكل مختلف لتحرك أسعار الفائدة المحلية؛
ن هذه العملية قد تكون مهددة للمخاطر إعند قيام مؤسسة بتقديم قروض رهون بمعدل ثابت ف •

لى مبادلة أسعار ثابته مقابل معدلات إدخل المؤسسة المعنية بائتمان الرهون والحماية منها ت
 معيارية؛

مما يزيد من حالات التأكد  الثابتةعقود المبادلات هي عقود تربط الأسعار المقومة بالأسعار  •
تسمح في تعديل المحفظة الاستثمارية حسب  وأنهاالمستقبلية خاصة  تللالتزامابالنسبة 

 1الظروف الجارية والمستقبلية للأسواق.
 لى نوعينتنقسم عقود المبادلات إ أنواع عقود المبادلات: ✓

 INTEREST RATE SWAPSمبادلات الفائدة 
متغيرة بمعدلات فائدة ثابته، على  فائدةاق بين طرفين على تبادل معدلات عبارة عن اتف

 ن يقترن ذلك بالضرورة بتبادل هذا المبلغ.أمبلغ محدد، بعملية معينة، دون 
 CURRENCY SWAPSمبادلة العملات 

و عملة أو بيع نفس العملة )أعملة معينة في استحقاق معين، ثم شراء و شراء أعبارة عن بيع 
 خر حيث يقوم طرفان بعقد اتفاق بينهما يتضمن عمليتين:آمقاربة لها( في استحقاق 

بسعر  )الفوري(ني و بيع( عملة معينة مقابل عملة أخرى على أساس التسليم الآأعملية شراء ) •
 ؛العمليتين الفوري( بينو أ)الحاليني الصرف الآ

 أساس سعر صرف محدد مسبقا بين العمليتين.في تاريخ لاحق على  (و شراءأعملية بيع ) •
وتعتمد عمليات مبادلة العمولات على التوقعات المستقبلية للفروق في معدلات فائدة 

 وأسعار صرف بين العملتين محل التعاقد.
 

                                                 
 .35- 34حسين، مرجع سابق، ص ص:أعمر بن أبن 1
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 SWAPS OPTIONالخيارية: المبادلة 
ذلك المبادلة عبارة عن خيار للدخول في مبادلة معينة بتاريخ محدد في المستقبل، مثال 

سند ذي فائدة متغيرة الخيارية للفائدة البسيطة هي أساسا خيار مبادلة سند ذي فائدة ثابته ب
 .في وقت معين

 EQUITY SWAPSمبادلة الأسهم: 
و مجموعة من الأسهم، أعبارة عن اتفاق على مبادلة لمعدل العائد على سهم معين 

 1.تاريخ لاحقخر في آمالي  أصلو أبمعدل العائد على سهم 
 الصكوك الاسلامية  .5
 2للمبادئ التي تقوم عليها في تحريم الربادوات مالية موحدة النمط، ومطابقة للشريعة الاسلامية و أهي 

سس شركة مساهمة لهذا الغرض ولها ، حيث تؤ كرة المشاركة في الربح والخسارةوهي تقوم على ف
ق ، ومن حللتمويل وطرحها للاكتتاب العام اللازمةتتولى اصدار الصكوك شخصية معنوية مستقلة، و 

 3.سواق ثانوية للتداولألها س المال والادارة والتداول، و أكل صك المشاركة في ر 
وثائق متساوية القيمة تمثل  بأنهاالمراجعة للمؤسسات المالية الاسلامية عرفتها ما هيئة المحاسبة و أ

و نشاط أمشروع معين و في ملكية موجودات أات و خدمأو منافع أعيان أحصصا شائعة في ملكية 
صدرت أدء استخدامها فيما ، وذلك بعد تحصيل قيمة الصكوك وقفل باب الاكتتاب وباستثماري خاص

 :لى العديد من العوامل من بينهاإنتيجة  الإسلاميةهمية الصكوك أ، وزادت جلهأمن 
عة وحكمة لى مستوى التداول العالمي يوضح مدى سالوصول بفكرة الصكوك الإسلامية إ نأ ✓

 ؛وتكامل النظام الاسلامي
السياسة النقدية طر أضمن الإسلامية مام البنوك المركزية لاستخدام الصكوك أتاحة الفرصة إ ✓

 ضخممتصاص السيولة، ومن ثم خفض معدلات التسلامي بما يساهم في اوفقا للمنظور الإ
 ؛السيولة الفائضة لديها لإدارةمام المؤسسات المالية الاسلامية أتاحة الفرصة وا  
من الاعتماد على تلبي احتياجات الدولة في تمويل مشاريع البنية التحتية والتنموية بدلا  ✓

 الدين العام؛سندات الخزينة و 

                                                 
 .52-51 سميحة محياوي، مرجع سابق، ص ص: 1
  .25 ص: ،2010 البورصة،عمليات ومراقبة التقرير السنوي للجنة تنظيم 2
 .2-1ص:  ، ص2010، العشرون الاسلامي، الدورةمجمع الفقه  ،المعاصرةتطبيقاتها و  الإسلاميةالصكوك  العثماني،محمد تقي  3
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ن عمليات اصدار وذلك لأ، مراكزها الماليةالية والشركات و تساعد في ربحية المؤسسات الم ✓
 ؛دارتهاتمويلها وا  تحتاج لتكلفة كبيرة في لا مية تعتبر عمليات خارج الخزينة و الصكوك الاسلا

يتطلب العديد من الاجراءات  لأنهتحسين بنية المعلومات في السوق تسعد على الشفافية و  ✓
 مات في السوق.فر المزيد من المعلو ودخول العديد من المؤسسات في عملية الاقراض مما يو 

 :ها تقوم علىأنومن خصائصها 
والخسارة : حيث تعطي لمالكها حصة من الربح المشاركة في الربح والخسارة أمبد •

 ؛ر عن صيغة الاستثمار المعمول بهاالنظ بصرف
: تصدر الصكوك الاسلامية بفئات اسم مالكها بفئات متساوية القيمةوثائق تصدر ب •

و نشاط أمشروع معين تمثل حصصا شائعة في موجودات  لأنهامتساوية القيمة 
 ؛استثماري خاص

: تخصص حصيلة الصكوك والضوابط الشرعيةللشروط  وتتداول وفقاتصدر  •
 .، وتقوم على عقود شرعيةشاريع تتفق مع الشريعة الاسلاميةللاستثمار في م

 شاركة والمرابحة وصكوك الاستصناع، وصكوك المنواعها صكوك المضاربةأومن 
 1.وصكوك المساقاة، صكوك المزارعة جارةوصكوك الإصكوك السلم 

 دراسة التعاملات مطلب الأول، سيتم في المطلب الثانيبعدما تم دراسة تنظيم سوق رأس المال في ال
 أدوات التحليل.فيه من حيث الأوامر و  الحاصلة

 س المال أالتعاملات في سوق ر  المطلب الثاني:
ن دقة صياغتها إس المال، ومن ثم فأليات التعامل في سوق ر آوامر الاساس الذي يحكم تعد الأ

 لإبرامطراف المعنية وتمهيد السبيل ساسيان لتسيير الاتصال بين الأأضرورة فهمها يمثلان مطلبان و 
 خرى تخص السوق الثانويأولي و من التعاملات تخص السوق الأ هناك مجموعةو  ،صفقات ناجحة

 وامر فيما يلي:يمكن ابراز الأو 

                                                 
، مجلة البحرين()تجربة السوق المالية الاسلامية الدولية الصكوك الاسلامية ودورها في تطوير السوق المالية الاسلامية  نوال بن عمارة،1

 .254،256ص: ، ورقلة، ص 2011، 09الباحث، عدد 
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 وامرالأ  :ولالفرع الأ 
تنفيذها فيما التي يجري لى وكلائهم السماسرة و إمستثمرون و البيع التي يصدرها الأوهي طلبات الشراء 

 1.المدى الزمنيوامر تشتمل على حجم الطلب و الأ نإلذلك ف ،بعد
 وامر نواع الأ أ أولا:
 وامر الى:يمكن تقسيم الأو 
وامر التي من يقصد بالأوامر المحددة لسعر التنفيذ تلك الأ :ذالتنفيوامر المحددة لسعر الأ . 1  

 وامر:في هذا الصدد يوجد نوعين من الأالصفقة و تثمر سعرا معينا لتنفيذ خلالها يحدد المس
و شراء أحيث يطلب المستثمر من السمسار بيع  وامر شيوعا،نواع الأأكثر أوهي  وامر السوق:أ. 2

هنا يكون السمسار مر، و مكن في السوق وقت صدور الأوراق المالية بأفضل سعر معدد محدد من الأ
مر أسعار في حالة على الأأمر الشراء و أسعار في حالة قل الأألى إقصى جهد للتوصل أملزما ببذل 

ن هناك مرونة في أوامر يكون المستثمر شبه متأكد من تنفيذ الصفقة طالما في هذا النوع من الأالبيع و 
طا في و هبو أهم عيوبه عدم التأكد من سعر التنفيذ نظرا للتذبذبات المستمرة صعودا أومن  2التنفيذ 

 3وامر.سعار بشكل قد يلحق الخسائر بالمستثمر الذي يستخدم هذا النوع من الأالأ
، فإذا كان لسمسار سعرا محددا لتنفيذ الصفقةمر يضع المستثمر للهذا الأ طبقاالمحددة: وامر الأ . 4
و يتساوى أقل من السعر المحدد أساس سعر أن السمسار سينفذ على إمر محدد خاص بالشراء فالأ
 . 4معه
الزمن الحد الفاصل في تنفيذها  وامر التي يكون فيهاد بها الأيقص يذ:وامر المحددة لوقت التنفالأ . 5
ما و الغاءه و أفعول حتى يتم تنفيذه جل غير محدد حيث يبقى ساري المي لأأمر مفتوحا قد يكون الأو 

بالتالي و  ،ة المالية تتغير من لحظة لأخرىالظروف المحددة لسعر الورقن أوامر يميز هذا النوع من الأ
 .وضاع المتجددةحتى تتناسب مع الأ وامره من فترة لأخرىأن يغير أعلى العميل 

 5.وامر تتعدد بتعدد الحالاتمثل هذه الأ :التنفيذوامر التي تجمع بين سعر ووقت الأ . 6
 

                                                 
 .249 -248: ص ص سابق،محمود محمد الداغر، مرجع 1

2 Paul jacques Lehmann, la bourse de paris, (paris Dunod( 1991, PP 124-125. 
 .125 ص: مرجع سابق، ،س المالأسواق ر أوراق المالية و الأ  الهندي، إبراهيممنير 3
 .24-23 ص ص: ، 2005مصر، ،لدار الجامعيةا ،السنداتو  سهموتحليل الأتقييم  ،محمد صالح الحناوي4

 .251 ص: مرجع سابق، ،لداغرامحمد محمود  5
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 تسوية الصفقاتثانيا: 
سليم السمسار بدوره بتسوية المعاملة قيم يتم ت مر، ويقومالأذ لتسوية الصفقات تكون بعد تنفيبالنسبة 

الاستثمار مع دفع قيمة الصفقة  بذلك يصبح المالك القانوني للأصل محلوراق المالية للمستثمر و الأ
بين المستثمر ن قد تكون بائتماقد تكون نقدية و  ،الرسوم وذلك خلال يوم التسوية والتسويةوالعمولة و 

فيمكن الاحتفاظ بها لدى ما بالنسبة لشهادة الملكية أ، و ما يسمى التعامل بالمكشوفأسار السمو 
وراقا مالية قابلة أرة خيهذه الأ متلاكابقائها في بيت السمسرة الوكيل للدلالة على ا  المالك و  1،المستثمر

 2للتداول والتسويق.
 : تكاليف التنفيذثالثا

فيما يلي و  ،اليف مباشرة وتكاليف غير مباشرةتك ،وامر نوعين من التكاليفتنفيذ الأعملية  تتضمن
 توضيح لكل نوع من التكاليف:

تشمل على عدة مكونات ، و تف المباشرة في تكاليف المعاملاتتمثل التكاليالتكاليف المباشرة:  .1
و أالذي يحققه المتخصص  الربحع السمسار و همها عمولة السمسرة التي تتحدد بالتفاوض مأ

و أيطلق عليه الهامش البيع و  سعرو الورقة بين السعر الذي اشترى به يتمثل في الفرق التاجر و 
 3المدى. 

 :هم عناصرها فيأتتمثل  التكاليف الغير مباشرة: .2
توظيف الحصول عليه لو تم  كان يمكنفي العائد الذي  والتي تتمثلتكلفة الفرصة البديلة  ✓

 أخرى؛موال في مجالات استثمار الأ تلك
وراق المالية محل تحليل الأبذول من قبل المستثمر في تقييم و الجهد المتكلفة الوقت و  ✓

 ر؛الاستثما
احتمال هي تلك الحالة من القلق التي تنتاب المتعامل حول الاستثمار و التكلفة النفسية و  ✓

 .تدهور قيمته
 
 

                                                 
دارةتنظيم  محفوظ جبار،1  .90 ص: مرجع سابق، ،البورصة وا 
 .116-115 ص:ص  ،2002 قسنطينة، ،منتورية مطبوعات جامع ،موالسواق رؤوس الأأ حمد بوراس،أ2
 .539 ، ص:مرجع سابق ،المالية تآالمنشو سواق درة الأإ، هندي إبراهيممنير 3
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 س المال أدوات التحليل في سوق ر أ :الفرع الثاني
العوامل المؤثرة سواق ومعرفة المتغيرات و ساسا بتحليل تلك الأأتبطا سواق المالية مر ن التعامل في الأإ

 المستقبلييرات المرتبطة بالأداء المعلومات اللازمة عن المتغبهدف تزويد المستثمر بالبيانات و فيها 
 أبرزمن قرارات الاستثمار و  أفضلوصل الى التي يتم من خلالها التللأوراق المالية و قية السو  وبالقيمة

 .التحليل الفنيساسي و المستخدمة هي التحليل الأ وسائل التحليل
 ساسيالتحليل الأ :ولاأ

للشركة المصدرة  1ساسيةالأ الماليةبيانات والمعلومات الاقتصادية و ساسي بتحليل اليعنى التحليل الأ
ذلك المعلومات كرباح و قات النقدية وتوزيعات الأالتدففترات السابقة كإيرادات الشركة ومبيعاتها و لل
 2البيئة الاقتصادية المحيطة بهاذات العلاقة المباشرة بالشركة والقطاع الذي يخضع له و  المتغيراتو 
خاطر التي تتعرض لها التعرف على حجم الملى إضافة إة أيهدف التنبؤ بما ستكون عليه ربحية المنشو 

باع به السهم الذي ن يأساس في تحديد السعر الذي ينبغي ، وتمثل تلك المعلومات الأتلك الربحية
 3.ةأتصدره المنش
التي تمثل التدفقات النقدية القيمة الحقيقية للورقة المالية، و  ساسي على تحديدتحليل الأالحيث يعتمد 

لى إللوصول والمتوقع الحصول عليها مستقبلا و رباح الشركة أالمتوقعة كنصيب للسهم من توزيعات 
ساسي على تحليل المؤشرات الاقتصادية العامة للتنبؤ بالحالة هذه القيمة يعتمد المحلل الأ

 4الاقتصادية.
 التحليل الفني :ثانيا

يعتمد هذا التحليل على تتبع وراق المالية و لسائدة في سوق الأهم التحليلات اأيعتبر التحليل الفني من 
بينما يساعد  ،سعارعلى الأ تطرأمحاولة وضع نمط للتغيرات التي سهم في الماضي و سعار الأأتغيرات 

مر الذي يمكن من تحديد التوقيت السليم لقرار على التنبؤ بما سيكون عليه السعر في المستقبل الأ
 5و الشراء.أالفني يسمح بالإجابة متى يتم البيع  التحليلن أالاستثمار لذلك يقال 

                                                 
 .9-8 ، ص ص:سابقمرجع  ،الاقتصادسواق المالية كأداة لتمويل الأسامي مباركي، 1
 .182-181ص: ص ، 2012، دار الراية، عمان، سهمكيف تستثمر بسوق الأسهيل مقابلة، 2
 .9-8 ص ص:، سابقمرجع ، سامي مباركي3

4Site Internet,http//www.Arab-ape.org/ Derniere Visite: (12:23) (13/07/2014) 
  .298 -287 ص ص:، سابقمرجع  المالية، تآالأسواق والمنش هندي، إبراهيممنير 5
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سعار دون مستقبل الأ فلاستكشاترجع فكرة التحليل الفني والاعتماد على قراءة البيانات المالية وحدها 
حيث  Charles Dowمريكي تشارلز داو لى الألى تفسير نظري سابق، ترجع إتناد إضرورة للاس

في الولايات المتحدة  1882 جونز عام –شركة داو Edward Jonesسس مع زميله ادوارد جونز أ
مؤشرات عن   The Wall Street Journalينشر في جريدة وول ستريت  أوكان داو قد بد الأمريكية

سعار أساسية باعتبارها مؤشرا عن اتجاهات سهم في عدد من الصناعات الأسعار الأأمتوسطات 
مريكية وكانت المشهور عن البورصة الأ Dow – Jonesذه هي بداية مؤشر داو جونز البورصة، وه

سهم يعتمد على استقراء البيانات المالية المتوافرة عن هذه سعار الأأفكرة داو تقوم على التنبؤ بتطور 
عطاء صورة لما سيكون إسعار واستخلاص بعض الاتجاهات من ورائها وهذه البيانات كفيلة عن الأ

جراء بعض إو أرسوم البيانية سعار باستخدام المن خلال متابعة متخصصة لتلك الأ 1،عليه المستقبل
قد يستفيد المحلل الفني من عوامل نفسية سعار في المستقبل و الأ اتجاهعلى المقاييس بهدف التعرف 

وظروف تواجه السوق حاليا قد تكون مماثلة لظروف سابقة يستطيع المحلل من خلالها استخلاص 
م التطرق تسيحيث 2التحليل الفني. ساس أوهذا هو نتائج تمكنه من التنبؤ بما سيكون عليه السعر 

 .بالتفصيل للتحليل الأساسي والفني في الفصل الثالث
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
 .5 ، ص:2006، الأردن، البلاغ، سواق الماليةالتحليل الفني في الأ، عبد المجيد المهيلمي، جازم الببلاوي 1
 .186سهيل مقابلة، مرجع سابق، ص: 2
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 الفصل اتمةخ
ن هذه أتبين حيث  ،ائفهاظمختلف و سوق المالية و الالفصل توضيح مفهوم لقد حاولنا من خلال هذا   

النقد هو سوق ، حيث سوق الآجالدوات و سواق مختلفة من حيث الأالأالسوق مقسمة لنوعين من 
يضا أطويل الأجل حيث تم س المال هو سوق التمويل متوسط و أما سوق ر أ، جلالتمويل قصير الأ

ليات التعامل فيه آو  تهدواأهم أالتعرف على التي تعتبر ركيزة موضوعنا و  س المالأسوق ر  ابراز ماهية
 .ساسيالأسائل التحليل الفني و و  لىإالتي تنقسم  سائل التحليلابراز و و  هم المتدخلين فيهأو 

المشتري لنوع معين المكان الذي يجتمع فيه البائع و  هي س المالأسوق ر ن أوضحت الدراسة أحيث 
نشطة هذه العملية يتم تمويل مختلف الأ من خلالسهم والسندات و ي الأأوراق المالية هو الأ من السلع
 .الاقتصادية

ولية وهي سوق السوق الأين سوقلى إنقسم س المال تأن سواق ر أكما تبين من خلال هذا الفصل 
من خلال هاته السوق يتم و  دوات المالية لأول مرة و يتم الاكتتاب فيهايتم فيها طرح الأالاصدارات و 

ا دواتهأح يضا للحكومات بطر أتمويل الاستثمارات الاقتصادية لمختلف الشركات كما تسمح هذه السوق 
ما السوق الثانوية فهي السوق التي تعطي الاستمرارية للسوق أ، للحصول على التمويل اللازم لها

الاعتماد على العديد من المتدخلين في هذه من خلال وراق بيعا وشراء الأ ولية من خلال تداولالأ
  زبائنهم ولكي يتم بيعلحساب  التي تحصل العملياتسرة ووكلاء الذين يشرفون على السوق من سما

التي تقوم  بدراسة وضعية الشركة  الاعتماد على مجموعة من المؤشراتيتم  المالية وراقالأشراء و 
 .ساسيالتحليل الأمن خلال التحليل الفني و  المصدرة ووضعية السوق



 
 

 الفصل الثاني:
سوق رأس  في  الوساطة المالية  

 المال
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 تمهيد 

س المال، فهي تعتبر عنصر هام من عناصر أفي أسواق ر  دور الرئيسيتلعب الوساطة المالية ال  
ولي من خدمات من حيث الخدمات التي تقدمها سواء على مستوى السوق الأتطور وقيام هذه الأسواق 

وعلى مستوى السوق الثانوي كخدمات شراء وبيع الأوراق المالية وطرحها  ،وتوفير معلومات اكتتاب
 للتداول ...

ن الذين يفتقرون للخبرة بعجلة الاقتصاد من خلال مجموع الخدمات التي تقدمها للمتعامليفهي تدفع   
. الى ماهية الوساطة المالية، تطورها ومؤسساتهاخلال هذا الفصل سنقوم بالتطرق  حيث منالمالية، 

 أربعة مباحث:منا هذا الفصل الى قسوللتعرف أكثر على ماهية الوساطة 

 ماهية الوساطة الماليةالمبحث الأول: 

 المبحث الثاني: تصنيف مؤسسات الوساطة المالية

المبحث الثالث: دور مؤسسات الوساطة المالية وأهميتها، وتصنيف الوسطاء الماليين والاتجاهات 
 الحديثة لهم

 .المبحث الرابع: وسطاء التداول في سوق رأس المال
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 الماليةماهية الوساطة  ول:المبحث ال 
يلعب النظام المالي الدور الرئيسي في الاقتصاد من خلال تحفيز النمو الاقتصادي وتأثيره على   

الأداء الاقتصادي من خلال المؤسسات الفاعلة فيه، ويتحقق هذا التأثير بفضل مؤسسات الوساطة 
القدرة على الاستغلال الأمثل لتلك الجهات التي لديها و  هات التي لديها القدرة التمويليةالمالية مع الج

تطويره من خلال وساطة مالية كفؤة و سوق رأس المال ي في نشاط حيو لهم دور  فالوسطاء 1الموارد،
تنافسي يساعد  إطارن وجود مؤسسات وساطة متنوعة في ذلك فإول ،والابتكارالمنافسة  وقادرة على

ابيا على نشاط السوق يجينعكس إ الوساطة، ماتخفيض تكاليف تحسين مستوى الخدمات المالية و  على
جمعية للوسطاء من شروط تطوير  إنشاءويعتبر  ،وجود مثل هذه الشركات وتحفيزها لىالذي يحتاج إ

يما تبادل الخبرات فد على وضع قواعد للسلوك المهني وتنظيم العلاقات و يساع ذإالمالية الوساطة 
 2.بينهم

 للوساطة المالية  ول: مدخلال المطلب 
جل، حيث يمكن تصنيف فراد بالاقتراض متوسط وطويل الأس المال تقوم الشركات والأأفي أسواق ر    

ووحدات الحالي  مدخلهالمزيد من  إنفاقيرغبون في  وحدات عجزتي فراد على النحو الآالشركات والأ
وبيع الأوراق المالية( والتمويل بالوساطة  اصدار)المباشر ، وتشمل الأسواق كلا من التمويل فائض
 ي تيسير حصول هذه الوحداتفتتمثل ساسية للسوق المالية الوظيفة الأف 3.(ليةالما )التعاملاتالمالية 
ومعنى  ،و بطريق غير مباشرأما بطريق مباشر إالمالي، موال اللازمة لها من وحدات الفائض على الأ

 4.ن التمويل يتم بطريقتينأذلك 
 التمويل المباشر والصعوبات الناجمة عنه الول:الفرع 

ويل المباشر يعبر ى مباشر وغير مباشر، فالتميتجه بعض الاقتصاديون الى تقسيم طرق التمويل ال  
 عن علاقة مباشرة بين المقرض والمستثمر. 

 

                                                           
1ValdonéDarskuviene, OP.CIT, P6. 

-90، ص ص: 2006، المؤسسة الحديثة للكتاب، لبنان، البلدان العربية المالية التقليدية والاسلامية فيسواق المصارف والحمد سفر، أ2
91. 

3O.apGwilym, Financial Intermediation, under gratuated study in economics, university 

of London , 2011, P 10. 
 .69 :، ص2010 ،، عمانالفكر دار متغير،عالم  والنقدية فيالمالية  السواق ر،متولي عبد القاد4
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 Direct financeالمباشرالتمويل  ولا:أ

النوع يتم وفي هذا  Anglo-saxonأنجلو ساكسوالدول هو نوع من أنواع التمويل كان يستخدم سابقا في 
مع المتعاملين لى الأموال إالمباشر بين المتعاملين الاقتصاديين الذين هم بحاجة  لتقاءالامن خلال 

ما عن طريق الاقتراض المباشر إ 1،الذين لديهم القدرة على التمويل في سوق منظم )السوق المالية(
ببعض  بالاستعانة الخزانة(ذونات أوالسندات و سهم وراق مالية مختلفة مثل )الأأ إصدارما عن طريق ا  و 
دوات المالية المصدرة بالأوراق وتسمى الأ 2.وراق الماليةسماسرة الأو  بنوك الاستثمار :جهزة مثلالأ

و مؤسسات مالية للعمل كوسيط أو تقوم مؤسسات مخصصة أ، 3Direct Securitiesالمالية المباشرة 
الوكلاء المحتاجون الى التمويل( )وي القدرة التمويلية( ووحدات العجز ذالوكلاء )بين وحدات الادخار 

لهذه الفئة الأخيرة لجعل مدخرات  جل(الأو طويلة أقصيرة )ماليةحيث تقوم هذه المؤسسات بطرح أوراق 
 4.الفئة الأولى مربحة

 طريقة التمويل المباشر (01-02) :رقم الشكل
 
 

  
تدفق      مالية مباشرة أدوات                                        مالية مباشرةأدوات الأموال           تدفق 
  لالأموا

  
  

 دوات مالية مباشرةأ 
 

 موالتدفق الأ 
 
 .89 ص: ،مرجع سابق ،المنعم السيد عليعبد  :المصدر 

                                                           
1M.Benamghar Mourad, la règlementation prudentielle des banques et des 

établissements financiers en Algérie et son degré d’adéquation aux standards de Bale 

1 et Bale 2, mémoire fin d 'étude de magister en science économiques, option finance 

banque, faculté de science économique commerciale et de science de gestion, université 

Mouloud Mammeri, tizi Ouzou, 2012, P6. 
 .69 :صمرجع سابق،  ،رمتولي عبد القاد2
 .89ص:  مرجع سابق،الدين عيسى،  عبد المنعم السيد علي، نزار سعد3

4Christian Bialés, l’intermédiation financière, Montpelier, France, 2013, P 4. 

سواقلأاخبراء   
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يتم الاتصال مباشرة بين  الشكل حيثذا التمويل المباشر يتمثل بالجزء السفلي من ه أنواعبسط أإن 
في حالة وجود علاقات شخصية  إلا،وهذا لا يحصل ت العجزية ووحدات الفائض المدخرةالوحدا

قرباء و الأأ الأصدقاء أحديقوم صاحب مشروع بالاقتراض من  الطرفين، فعندمامعرفة سابقة بين و 
ن هذا فإ داة مالية يصدرها المقترض كالكمبيالة مثلا:ألغرض الاستثمار في توسيع مشروعه مقابل 

 1.يعتبر تمويلا مباشرا
دون وساطة  وحدات العجز(والمقترضين ))وحدات الادخار( التعامل مباشرة ما بين المقرضين  يجر

 سندات أسهمصول مالية مباشرة )أيتحصل المقترض على موارد مالية مقابل اصداره  ذخر، إآلطرف 
 المقرض. خرى( لصالحأ وثائق

ولية لأنها تنتقل من و الأأالمالية في حالة التمويل المباشر بالأصول المالية المباشرة  وتدعى الالتزامات
تاريخيا يعد التمويل المباشر شكلا بدائيا عرفت به عملية التمويل  ،صاحب الالتزام الى صاحب الحق

لبات التطور لا ينسجم مع متط بهذا الشكل لأداء السوق المالية ن البساطة المتناهية التي تحيطأ إلا
 س المال.أالمتنامية لعنصر ر  الاقتصادي، والحاجة

 الصعوبات الناجمة عنه ثانيا:
 هم المعوقات لهذا الشكل لأداء السوق المالية هو:أومن 
 ؛نفسه وفي الوقتبدل الرصيد نفسه الفائض في ت العجز، ووحداتيجب تطابق رغبة وحدات  .1
طر التي صول وحدة العجز بغض النظر عن طبيعة المخاأيجب على وحدة الفائض قبول  .2

 ؛تحيط بها في وقت الاقراض
لا تطلبعلى وحدة العجز ايجاد وحدة فائض ذات التمويل المناسب  .3 اللجوء الى  لاحتياجها، وا 

 2؛من وحدة فائض في الوقت نفسه أكثر
وتكلفة  ،الاستثمار المالي والتأكد من مخاطرها قبل المدخرين يجاد فرصوا   تكلفة البحث  .4

صفقات الاقتراض وعدد سلوب من التمويل قياسا بحجم ذا الأالبحث تكون مرتفعة في ه
 3.الشخصي

 مرا مناسبا.أخرى أن مثل هذه المعوقات المصاحبة للتمويل المباشر تجعل بروز طريقة لذلك فإ

                                                           
 .90 مرجع سابق، ص:عبد المنعم السيد علي، نزار سعد الدين عيسى، 1
 .39 :ص مرجع سابق، ،رمحمود محمد الداغ2
 . 90عبد المنعم السيد علي، مرجع سابق، ص: 3
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 المباشرالتمويل شبه  الفرع الثاني:
رصدة بين وحدات العجز ووحدات نموذج لتدفق الأ لإنجازر شبالنظر لعدم كفاية الشكل المبا  

هذا النوع من خلال بروز بعض  ذ ينشأإخر يدعى بالتمويل شبه المباشر، آظهور نوع الفائض، بدأ 
يؤثرون بشكل  والذينالمالية،  والتجار للأصولدور السماسرة  معنوية( لممارسة طبيعيةالوحدات )

وعلى الرغم من اختلاف دور السماسرة عن دور ، المالية وتشكيل السوقية التقاء واضح في عمل
كلاهما يمارس دورا وسيطا في  أن السماسرة، إلا تحمل التجار لمخاطر لا يواجهها إطار التجار، في

على الوساطة المالية لها القدرة فمؤسسات  1.في السوق المالية وتيار العرضعملية التقاء تيار الطلب 
تجميع وتحليل المعلومات حول الأنشطة الابتكارية، الموارد بفضل قدرتها على زيادة فعالية توزيع 

تسعى لتنويع المحافظ المالية وبالتالي تشجيع  فهيوتمويل المشاريع الأكثر ربحية ذات العائد الكبير 
 2الإنتاجية.التخصيص وبالتالي زيادة 

 التمويل غير مباشر الثالث:الفرع 
البروز الواضح  مباشر، ويعدشبه المباشر نشوء التمويل الغير حفز قيدا التمويل المباشر و   

المحلي  وقد يتجاوز دور الوساطة الموقع ،طة وراء هذا الشكل للسوق الماليةللمؤسسات المالية الوسي
مين، أالتشركات  ،ةالمصارف التجاري)مثل ويشمل مؤسسات اقتصادية اه دور وساطة عالمي، باتج

 3مؤسسات الادخار التعاقدي ...(  ،الصناديق المشتركة ،دخارشركات التمويل مصارف الا
من خلال الودائع بأشكالها  ولىبطريقتين الأموال من وحدات الفائض تقوم هذه المؤسسات بتجميع الأ

موال في ثم تقوم المؤسسات السابقة باستخدام هذه الأ ،وشهادات الاستثمار ،التوفير كافة جاريه، لأجل،
التي تصدرها وحدات  وراق المالية الجديدةفي شراء الأ او استخدامهأ ،لمن يحتاجهاتقديم قروض 
 4العجز المالي.

فائض يتجاوز مرن ما بين وحدات العجز ووحدات الالتقاء لوتساعد هذه المؤسسات الوسيطة على الا  
لصالح وحدات ة من قبلها صول مالية غير مباشر أ إصدارالتاجر( بل  ،مجرد التوسط )السمسار

 المالية المباشرة من وحدات العجز.صول قبول الأالفائض و 
                                                           

 .40-39 ص:ص  سابق، مرجعمحمود محمد الداغر، 1

2Gastonfils LONZO LUBU- Fanny KABWE OMOYI, Financial Intermédiation and 

economic growth in DR CONGO, université de kinshasa, january 2015, P2. 
 .40 ص: مرجع سابق،محمود محمد الداغر، 3
 .69 ص: ،مرجع سابق ،متولي عبد القادر4
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مثل دوات تمويل شائعة أغير مباشرة المطروحة من المؤسسات المالية الوسيطة  صولوتشمل الأ  
 مين والضمان، وحصص الصناديق المشتركة وغيرها(أوسياسات الت ،وحسابات الادخار ،)الصكوك

تيحه ذلك من مرونة قدرة حائزها على تداولها وما يجة سيولتها المرتفعة و صول در الأ ن ما يميز هذهإ
 منها. التحول وبطيءفضلا عن انخفاض مخاطرها مقارنة بالأصول المباشرة  ،لوحدات الفائض

وبالمقابل  وال(مصول المباشرة من وحدات العجز )طالبوا الأوفي هذا النوع يقبل الوسطاء الماليون الأ
 رصدة منهم.تدفقات الأ لاستقدامئض صولا مالية غير مباشرة الى وحدات الفاأيصدرون 

،القدرة العالية للوسطاء في تعبئة الادخارات المتناثرة فضلا عن يميز هذا النوع من التمويل هم ماأو 
 المباشرة المختلفة لوحدات العجز. صول الماليةقدرتها في تسويق الأ

ولوجود مؤسسات متخصصة  ،فضلا عن ذلك يعد هذا النوع من التمويل ذو تكلفة منخفضة للمعلومات
و أصل المالي من خلال التداول تجنب مخاطر الأ والمقترض فيومرونة المقرض  في الوساطة

 1.التسييل
 .مباشر غيرموال في التمويل الشكل التالي يوضح تدفق الأو 

 طريقة التمويل غير المباشر (02-02)رقم:  الشكل
   

 تدفق الأموال                             تدفق الأموال                         
 
 
 
 

 أدوات مالية غير مباشرة     أدوات مالية مباشرة   
 

 .92 ص: ،علي، مرجع سابقعبد المنعم السيد  المصدر: 
موال من ن مؤسسات الوساطة المالية تقوم بدورين منفصلين في عملية تدفق الأأيظهر من الشكل 

 Primaryولية )بالأدوات الأوتسمى ، دوات مالية مباشرةأو تشتري أالوحدات العجزية فهي تقبل 

Securities)  من الوحدات العجزية لقاء منحها المبالغ التي تحتاجها،وهي العملية الموضحة في الجزء
                                                           

 .39،42 ص:ص  مرجع سابق، محمود محمد الداغر،1

مؤسسات الوساطة 

 المالية
 وحدات مدخرة وحدات عجزية
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دوات مالية خاصة بها تسمى بالأدوات أبنفس الوقت تقوم بإصدار ( و 02-20يمن من الشكل )الأ
والتي تبيعها الى الوحدات المدخرة   Indirect or secondary securitiesو الثانوية أالغير مباشرة 

 1.(20-20يسر من الشكل )خرى والتي تظهر في الجزء الأأبالمبالغ المتفق عليها في عملية 
المباشر وغير المباشر والفرق بينهما، فسنحاول من في المطلب الأول تمت دراسة أنواع التمويل، 

 خلال المطلب الثاني دراسة التطور التاريخي للوساطة المالية ومفهومها.

 ومفهومهالتطور التاريخي للوساطة المالية ا المطلب الثاني:
و يكاد ينعدم للمؤسسات أكانت مهنة الوساطة المالية متركزة على القطاع البنكي مع دور ضئيل   

المالية الغير بنكية، فالمؤسسات المالية هي نتيجة تحرير السياسات المالية فهي تقوم بخلق وتجميع 
لودائع وتقديمها الموارد المالية للالتقاء اليومي للطلب والعرض على الأموال فعملها يتثمل في جمع ا

 2.في شكل قروض
 التطور التاريخي للوساطة المالية  ول:الفرع ال 

ين كانوا من رواد الفن الرومان الذذ القديم عند الاغريق و الوساطة المالية وجدت من إننستطيع القول   
ر الهيئات الاقراض للغين حيث لم تمارس هذه لكنها لم تكن بالمفهوم الواسع الذي تعرفه الآالمصرفي و 

 .بالفائدة إلا في نطاق محدد جدا
غيرهم يقومون بالاحتفاظ بالفائض من النقود المعدنية ذهبية القرون الوسطى حيث كان التجار و  فيو 

ي الطرف أب الفائض صحاأحيث يعتبرون هم  ،و تعهدأيصال إدى الصيارفة مقابل و فضية لأكانت 
عطاء قروض بعد ما إخرى استخدام النقود المعدنية المودعة لديهم في الناحية الأومن  ،ول للوساطةالأ

 انطلاقا من خبرتهم في هذا المجالذلك ماعية و صحابها لن يقوموا بطلبها بصورة جأن أتأكدوا من 
ل الحصول على فوائد وكانت القروض تزيد في قيمتها على قيمة النقود المعدنية المكدسة لديهم مقاب

صحاب هذه النقود أن أاعتمادا على  ،يمثلون الطرف الثاني من الوساطة وهم ،لمقترضينمن ا

                                                           
 .92عبد المنعم السيد علي، مرجع سابق، ص: 1

2Simon Mabote, The Role Of Non Bank Financial Intermediation In Lesotho: 

Challenges And Possible Remedies, Central bank Of Lesotho, Working Paper N1, 2017, 

P2 . 
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و الهيئات تتنامى وتتفنن في جمع أهذه القنوات )المودعين ( لن يطلبوها دفعة واحدة ومن هنا بدأت 
 1.المدخرات واعطاء القروض

 مفهوم الوساطة المالية  الفرع الثاني:
تعمل في مجال الوساطة  وراق المالية بواسطة شركاتالتعاملات في الأغالبية التعاقدات و  تتم  

نه يحصل على إفإذا كان السمسار وكيلا ف ،المستثمرينعن  ((agentفهي تعتبر وكيل  ،والسمسرة
 مقابل ذلك. ((commission و عمولةأسمسرة 

جل لمالية لحسابه في الأوراق ايبيع الأفقد يشتري و  ،متباينةعدة مواقف  a dealerيأخذ الوسيط التاجر 
نه يتحمل إلأنه لو احتفظ بالأوراق المالية لفترة طويلة ف ،القصير وليس لحساب الغير مثل السمسار

 الخسارة الناتجة عن انخفاض سعرها.
شراء وم ببيع و فهو يق ،على الفرق بين سعر شراء الورقة وسعر البيع لطالبهايحصل الوسيط التاجر 

 نألق عليهم صانعي السوق مما يعني ذلك يطوامر العملاء لأوراق المالية لحسابه انتظارا لتلبية الأ
 ذلكفهي تتحمل المخاطر الناتجة عن وراق المالية تجارة الأسرة و معظم الشركات تقوم بعمليات السم

 2.ي مخاطرألا يتحمل سمسار لحساب الغير مقابل عمولة و يعمل ال بينما
و أتقوم بدورها بإقراضها للشركات موال من المدخرين و م باقتراض الأهي مؤسسات مالية تقو و    

سواق المالية تقوم وفي المقابل في الأ ،لاستثماراتجل اأالمؤسسات التي هي بحاجة الى موارد من 
سعارها تحدد وفقا للطلب أوراق المالية و باشرة من خلال الأالمؤسسات بالتعاقد مع المستثمرين بصفة م

 3.اشراف مؤسسات الوساطة والعرض تحت
هي العملية التي تقوم بها هيئات مالية متخصصة تسمح بتحويل علاقة التمويل المباشر بين 

صحاب أموال من عبرها الأمباشرة فهي تخلق قناة جديدة تمر  علاقة غير والمقترضين الىالمقرضين 

                                                           
مقدمة لنيل شهادة  مذكرة، تونسلحالة بورصة  الإشارةوراق المالية مع المالية في تنشيط سوق ال  الوساطة دور، بن عزوز لرحمانعبد 1

 .71 :ص  ،2011قسنطينة،  منتوري جامعة ،التسييرعلوم  كلية مالية، إدارةالماجستير في علوم التسيير فرع 
ص:  ،2006دار الحامد، الأردن، ، وراق مالية(أ-سندات  -أسهم)في البورصةالاستثمار محمد عوض عبد الجواد، علي إبراهيم الشديفات، 2

62. 
3Gary Gorton, Andrew winton, financial Intermediation, handbook of the economics of 

finance, vol 1, part 1, Orebro university, school of business,  2002, P 1. 
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وضاعهما أتصل الى طرفين متناقضين في  الطريقةبهذه و العجز المالي  أصحابلى إالفائض المالي 
 1ة.هدافهما المستقبليأو 

وبين موال الباحثة عن الاستثمار و معنويون يشكلون حلقة وصل بين الأأشخاص طبيعيون أهم 
 2الأموال.الباحث عن  الاستثمار

القدرات المالية من و  الاحتياجاتوضبط ليات تعديل آ: نهاأيضا تعريف الوساطة المالية على أ ويمكن
 3.المالي ب: الوسيطعميل محدد يسمى  خلال تدخل

توفر فرصة الالتقاء بين الوحدات  نها "أال الاقتصاد بمكن تلخص طبيعة عمل الوساطة في مجي
المالية وتوفير المعلومات وغيرها من الخدمات بالنتيجة تقلل وتزيل من تكاليف المعاملات 

 ." والتجارة والإنتاجذلك من تشجيع العمل  على وما يترتب4ت،والمعلوما
فهناك الثري  ،الثروةوالمهارة و د في المعرفة فراما الحاجة الى الوساطة فهي تنبع من واقع تفاوت الأأ

 و نقص خبرةأالتزامات عمال و أيع تحقيق ذلك بنفسه بسبب لا يستطن ينمي ثروته، و ألى هدف إالذي ي
لكنه لا يملك  ،موالالمهارة في استثمار الأية و الخبرة التجار يملك عمال الذي أوهناك رجل  و مهارةأ
فرصة لطرف ثالث  أتنش ،ن يتعرف عليهألا يستطيع و أاني ول بعيدا عن الثذا كان الأفإ س المالأر 

يحقق هدف كل الطرفين في مقابل ربح متفق يتولى التقريب بينهما و  ،يحظى بثقتهماو  يتوسط الطرفين
 ،في جوانب معرفة فرص الاستثمار والتمويل ،حقيقة النقص البشريمن  أعليه فجدوى الوساطة تنش

ومن هنا يحتاج الناس لمن يسد بعض  ،دارتها  تنمية المال و موال، والخبرة في ومصادر رؤوس الأ
 الأطراف.لتكون النتيجة تحقيق مصلحة جميع  ،جرألقاء  جوانب النقص هذه،

مقدار خطر على ى علاقة تعاقدية يتحمل مسؤولية و قائم عل والمستثمر عملفالعمل القائم بين الوسيط 
 أطرافن نصنف الوساطة بناءا على العلاقة التعاقدية بين أنستطيع و  ،ساطة المقدمةنوعية الو 
ذج النمو هي وساطة مالية و  ،وساطة السمسار بين البائع والمشتري وهي  ةسمسر  إلىالوساطة 
 مانة وخالية من الصفة العقدية.ألعجز وهي قائمة على عقود ذوي ابين ذوي الثروة و  المالي الإسلامي

                                                           
لإدارة، ا معهد  الإسلامي للاستثمار والتنمية،تطبيقي في المصرف العراقي  الإسلامية بحثالمالية في المصارف  الوساطةمحمد، حمد أوفاء 1

 .836 ص: ، 2013، 201العددالرصافة، 
 . 32: صمرجع سابق، هاني، حسين بن 2

3Gunther Capelle - BLANCADRO, Le système Bancaire et financier, conférences au 

collège, P 1. 
4O. AP Gwilym, Op.cit , P10 . 
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 التجارة العجزقراض بين ذوي الفائض وذوي الاعلى الاقتراض و  قائمة وهي وساطة المصرف التقليدي
وساطة المالية في كافة فطبيعة الوالمستهلك وتقوم على عقد البيع، هي وساطة التاجر بين المنتج و 
 1.ليس تملكهاموال ذوي الفائض و أدارة إصد بها حالاتها يقنواعها و أ

بعدما تطرقنا للتطور التاريخي للوساطة ومفهومها من خلال المطلب السابق، سنتطرق في المطلب 
 . وأهدافهاالآتي إلى المؤسسات المالية والنقدية 

 النقدية وأهدافها المؤسسات المالية و  :مطلب الثالثال
موارد المالية من مصادر متعددة والقيام بأنشطة و مالية تقوم بتجميع الأهي وحدات مصرفية   

 تي:الآيمكن تعريفها على النحو متعددة و  ونقدية(اقتصادية )مالية 
 والنقديةتعريف المؤسسات المالية  :ولالفرع ال 

هم المؤسسات الفاعلة في الاقتصاد، فهي وحدات مصرفية أو مالية تقوم بجمع الموارد والقيام أمن   
 .بنشاطات اقتصادية نقدية

 المؤسسات المالية  ولا:أ
 وتقوم باستثمارهافراد المؤسسات المالية هم وسطاء ماليين التي تقوم بجمع الاحتياطات لملايين الأ  

قوم ثم ت ،وسندات أسهمتضع مقابلها دائع و مثلا البنوك تجمع الاحتياطات في و  ،سواق الماليةفي الأ
 وبذلك تكافئوبالطبع فهي تحصل على معدل فائدة يضمن لها حقها  ،المبالغ للمؤسساتبإقراض هذه 
يضا أهناك  ،ياط هم أكثر مؤسسات مالية معروفةصناديق الاحتالبنوك و ، والمودعين لديهامستثمريها 

ين أ، من ي تحوز على أكبر المحافظ الماليةمستثمرين الت مؤسسات الاحتياط هم مينأمؤسسات الت
 .موال.الأتحصل على 

بإيداع النقود لدى مؤسسة نقوم  ،مين الحرائقأمين، مثلا سجلنا في شركة تأالت من خلال بيعها لبواليص
 .في المقابل نحصل على ورقة مالية سواق الماليةباستثمارها في الأ الأخيرةذه تقوم همين و أالت

قوم مين تأوقع الحريق مؤسسة الت إذالكن  ،ي فائدة على هذه الورقةألا تعطي مين أبوليصة الت
المؤسسات المالية تساهم بشكل فعال  الاستثمار فهذهوهذا يوضح عائد هذا  بالتعويض في حدود العقد

 2.في الاقتصاد

                                                           
 .836 ص: ،محمد، مرجع سابقحمد أوفاء 1

2R.Brealey ,S.Myers, Principes De Gestion Financière , Pearson Education , 2003 , P 

438 . 
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تعتبر و  ،سواق مالية مثل البورصةأو أمين أشركات ت وأعمال سواء كانت بنوكا أة أهي منشف
 إقراضتها المتمثلة في نشطأنواعها وفهم أفمعرفة  ،للنمو الاقتصادي ككلليات آمالية المؤسسات ال

.الخ .التقاعد.خطط مين و أخرى كالتدمات المصرفية الأتقديم الخوراق المالية و العملاء وتسويق الأ
 .خصومهاصولها و أوكذلك تحديد عناصر 

 المؤسسات النقدية :ثانيا
المؤسسات  بالأخصتمثل جزء من السوق المالي و دية نها وحدات مصرفية اقتصاأتعرف على    

وهذا من خلال قبول الودائع ومنح القروض، بهدف  قوم بربط العمليات ما بين البنوكفهي ت المالية
يمكننا رؤيته من خلال  تلمؤسساهذها تعريفف ،رباح ممكنةأعلى أتحقيق المنفعة العامة والخاصة مع 

 1.دلة منذ نشأتها الى يومنا هذاالدور الذي تلعبه في اقتصاديات المبا
 النقدية والفرق بينها داف المؤسسات المالية و هأ :الفرع الثاني

 :هداف على النحو التاليجمال الأإ يمكن
 والنقدية  هداف المؤسسات الماليةأ :ولاأ
ن يسعى مدراء هذه أو تعظيم ثروة الملاك هو الهدف الرئيسي الذي يجب أن هدف الربحية إ  

 ،ل على المدخرات بأقل تكلفة ممكنةدارة هذه المؤسسات الحصو إفيقع على  هتحقيق إلىالمؤسسات 
ي تدنية تكلفة أد ممكن على عائأو الاستثمار بطريقة تحقق أموال سواء في حالة القروض واستخدام الأ

ولتحقيق هذا الهدف لا  ،التكلفةهناك تداخل بين العائد و ن كان وأ ،وتعظيم عائد الاستخداماتالموارد 
دارة ر  ،صول والخصومالأ إدارةيد من مجالات اتخاذ القرارات مثل بد من الاهتمام بالعد  ،س المالأوا 

جراء  :تيالآالرقابة على المصروفات والسياسة التسويقية على النحو  وا 
 صول والخصومدارة الإ .1

المتحقق من  بين العائدمودعين و و الأدارة هنا على زيادة الفرق بين التكلفة المدفوعة للمدخرين تركز الإ
 :نأي أ ،و هامش صافي الفائدةأصافي الربح هذا الفرق يسمى هامش  ،و الاستثمارأالقروض 

ة التكلف –و الاستثمار أالعائد المتحقق من القروض = و هامش صافي الفائدةأهامش صافي الربح "
قل عائد للمدخرين وتحصل أقدم ن تأمؤسسة مالية يجوز لها  " فكلو المودعينأالمدفوعة للمدخرين 

حفاظ على هامش موجب بين العائد والتكلفة دارة هي التكون مهمة الإ ،على عائد من المقترضينأعلى 

                                                           
 . 61، ص: 2013، ـدار الأيام، الاردن، سواق الماليةمدخل الى الخالد أحمد فرحان المشهداني، رائد عبد الخالق عبد الله العبيدي، 1
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كن ذ بعين الاعتبار درجة المخاطر التي يمخالخصوم تتطلب الأصول و دارة الأا  حتى تظل في السوق و 
 الإفلاس.خطر التعرض لها مثل خطر السيولة و 

 س المالأارة ر دإ .2
المؤسسات بقدر الامكان س المال فيحاول ملاك أمخاطر الافلاس تجعل هناك اهتمام متزايد بإدارة ر 

لزيادة العائد الذي يحصلون  ،الآخرينموال أالاعتماد على حد ممكن و  أدنيس المال الى أتخفيض ر 
 .عليه وهو ما يسمى بالمتاجرة بالملكية

 الرقابة على المصروفات .3
ن المنافسة بين المؤسسات المالية أتعتبر الرقابة على المصروفات عامل مهم لزيادة الربحية رغم 

المدفوعة  ،لجذب المدخرات غالبا ما تؤدي الى زيادة المصروفات نتيجة لزيادة معدلات الفائدة
ساليب أ استخدامزيادة و المصروفات غير المباشرة و أالة خرى مثل تقليل العمأللمدخرين إلا هناك طرق 

 .قد تساعد على تخفيض المصروفات التكنولوجيا المتطورةالحديثة و  ووسائل التقنية
 السياسة التسويقية .4

الجديدة كوسائل لجذب  سواقالأتركيز على معرفة رغبات العملاء و الالتي تتضمن الخدمات المالية و و  
 .تقديم القروضالمدخرات و 

 المؤسسات النقديةهداف أثانيا: 
 :مالها فيما يلييمكن اج
 المجتمع ككل؛تحقيق المصلحة العامة للأفراد و  ✓
 ؛من خلال اعتبارها كمستشار للدولةحل المشاكل السياسية النقدية  ✓
 ؛منح الائتمانزمة النقديةمن خلال منح القروض وقبول الودائع و فك الأ ✓
 رباح ممكنة؛أعلى أتحقيق  ✓
 ؛البطالة بمنح القروض للاستثماراتالقضاء على  ✓
 .جلب العملة الصعبة ✓
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 والنقديةبين المؤسسات المالية الفرق  :الثاث
وتعتبر المؤسسات النقدية جزء من المؤسسات  ،وسع من المؤسسات النقديةألمالية مفهوم المؤسسات ا  

 المبادلةالمؤسسات المالية فهي اقتصاديات  ماأالبنوك، عمل المؤسسات النقدية يتم ما بين ن أو المالية 
 1.في المؤسسات المالية محتواهن المؤسسات النقدية هي أ أي

 حساب النتائج للوسطاء الماليين ( ميزانية و (02-03 :الشكل رقم
 

  الميزانية  
 

  
  

 حساب النتيجة                                
 

  
  

 

 

 

 

 

Ressources : Pierre Vermine, Finance D’entreprise, Dalloz ,2010, P 348. 

 
مصادر الوسطاء أو مؤسسات الوساطة المالية من فوائض العملاء من خلال الشكل أعلاه نلاحظ ان 

القروض للعملاء الذين  لتقديم التمويلي(لدى المؤسسة التي بدورها تستغلها في استعمالاتها )نشاطها 
 هم بحاجة لتلك الفوائض.

سنتناول في المبحث بعدما تناولنا في المبحث الأول ماهية الوساطة المالية مفهومها، نشأتها وتطورها 
 الثاني تصنيف مؤسساتها. 

 
 
 
 

                                                           
 .63-62خالد أحمد فرحان المشهداني، مرجع سابق، ص ص: 1

لديه فائض عميل 
 من الاموال

عميل بحاجة 
 المنتوحات الى تمويل 

 النفقات 

 النتيحة

 الاستعمالات  المصادر 
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 تصنيف مؤسسات الوساطة المالية  المبحث الثاني:
لا بل تعد مصدر خلق  ،سواق الماليةساطة المالية في الأتمارس المؤسسات المالية المختلفة دور الو 

 .السوق المالية أطرافرصدة بين الأ التعاملات، وانتقال
 ،وخصومهاصولها أستخدمة في تكوين دواتها المأحسب طبيعة شكالا مختلفة أهذه المؤسسات  تأخذو 

مالية انعكست ن التطورات الاقتصادية في السوق الالمؤسسات، بلألذلك لا يوجد شكلا واحدا لهذه 
 المعاصرة، كماتقسيم العمل بين هذه المؤسسات المهمة في الاقتصاديات طبيعة التخصص و على 

 ة مؤسسية منها في السوق المالية.انعكس التطور على الحصة النسبية التي تشغلها كل مجموع
قدمونه من ي المال لماس أسواق ر أهم الفاعلين الرئيسيين في أو السماسرة من أيعد الوسطاء الماليين 

وراق فالسمسار يقوم بدور حلقة الوصل بين المستثمرين في الأ ،سواقه الأذخدمات المتعاملين في ه
مقابل عمولة يتقاضاها من الطرفين كذلك ينحصر عمل الوسيط في  وذلكلها  والجهة المصدرةالمالية 

ما يمكن تصنيف الوسطاء عمو قرارات الاستثمار و  بشأن والمشورة للعملاءالتكفل بتقديم النصائح 
 1لى:إالماليين 

 المؤسسات الودائعية :ولالمطلب ال 
تقدم و  ،المختلفة من الوحدات الاقتصادية عامة وسيطة تقبل الودائع بأشكالهاوهي مؤسسات خاصة و 

 2أخرى.لى وحدات اقتصادية تسهيلات ائتمانية إ
 مؤسسات الائتمان ول:الفرع ال 

ق المالية من ورااستخدامها لشراء الأع مواردها المالية بصورة ودائع و المؤسسات التي تقوم بجم هي
 هي:جل منح الائتمان و أ

 البنوك ✓
سحب لدى الطلب فراد القابلة للساسا بتلقي ودائع الأأهي مؤسسات ائتمانية غير متخصصة تضطلع 

 3،بنوك الودائع، وتنقسم الى جلالأساسية في الائتمان قصير أالتعامل بصفة جل قصير و أو بعد أ
 .البنوك التجاريةبنوك الاستثمار، البنوك المركزية، 

                                                           
 .221 ، ص:مرجع سابقكافي، مصطفى يوسف 1
 .47 ص:مرجع سابق،  ،محمود محمد الداغر2

3 Gunther Capelle – BLANCADRO, OPCIT, P1. 
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 المودعين()يتلخص دور البنوك في الوساطة المالية بقيامها بوظيفة الوسيط بين المدخرين 
 ند الطلب(حسابات جارية )ودائع عفهي تقبل الودائع من المدخرين بشكل  المقترضين(والمستثمرين )

دوات المالية غير المباشرة التي الحسابات هي في الواقع الأ وهذه )زمنيةع و حسابات التوفير )ودائأ
 .بواسطتها حقوقا مالية على نفسها وتخلقتستخدمها البنوك في تجميع المدخرات 

ذ لا تقوم بتجميع إمتعارف عليه بالمعنى الن هذه البنوك لا تمارس نشاطا مصرفيا أوجدير بالذكر 
، يضاأمر غير دقيق أبنوك استثمار  الاشارة إلا انهاللمستثمرين و  والتسهيلات المصرفيةمنح القروض و 

رة وراق المالية التي تضمن اصدارها بصو موالها في شراء وبيع الأأن هذه البنوك لا تستثمر أغير 
السرعة هنا و نجاحها في تصريف الاصدار بأسرع وقت ممكن ينقضي ن استثمارها مؤقت و أدائمة بل 

سعر الشراء العائد الذي ين سعر البيع و خر ويمثل الفرق بآاصدار  ة شراءلإعادمواله أساسية لتحرير أ
السمسرة في تقديم خدمات  شركاتالاستثمار و  بنوكجد منافسة بين البنوك التجارية و حيث تو 1.يحققه

تقديم المشورة في حالات وراق التجارية و ق المالية في الأورايضا شركات الأأوتنافس  ،السمسرة
 2.الاندماج

 الاقراض مؤسسات الادخار و  الفرع الثاني:
وتستخدم مواردها  الادخارية منهاوخاصة  ،واردها عن طريق الودائع المختلفةوهي مؤسسات تعبئ م

الاستهلاكي  الإقراضدى تطور هذه المؤسسات الى دخولها أ وخاصة العقارية، ولقدفي سوق الرهن 
 ك من المصارف التجارية في نشاطها.يضا لتقترب بذلأبالودائع تحت الطلب  والتعامل جلالأقصير 

 واتحادات الائتمان  مصارف الادخار :الفرع الثالث
 الادخار  أولا: مصارف

لكن هيكلها يشابه  ،والإقراضسات الادخار وهي مؤسسات ايداعية تقترب في نشاطها من مؤس
تعاملها بالودائع تحت  إلىدت التوسعات أ المصرف، كذلكن المودعين يمتلكون أالتعاونيات من حيث 

 .الطلب
 
 

                                                           
 .95، 76 ص:ص  مرجع سابق، نزار سعد الدين العيسى، علي،عبد المنعم السيد 1
 .132، ص: 2009الجامعية، مصر،  الدار(، وراق المالية )فنون الاستثمار في البورصةدارة شركات تداول ال إفريد راغب النجار، 2
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 اتحادات الائتمان  :ثانيا
عات لى مجمو لمجموعات وتقدم القروض إوافراد وهي مؤسسات تستقدم ايداعات صغيرة من الأ

 هم العاملون في مؤسسة معينة مثلا.وأعضاء الاتحاد  ،معينة اجتماعية
بعدما تعرفنا إلى المؤسسات الودائعية بكافة أشكالها في المطلب السابق، سنتطرق إلى المؤسسات 

 التعاقدية بكافة أنواعها في المطلي الآتي. 
 المؤسسات التعاقدية  المطلب الثاني:

مقارنة  ومعروفة نسبيامحدودة  وضمن مددساس في مواردها تعاقديا الأ وهي مؤسسات مالية لا ودائعية
جل تثمار طويل الأيتيح لهذه المؤسسات فرصة للاس هذا النوع من الخصوم )الموارد( بالودائع، ومثل

مين أالمخاطر، وتمثلها شركات التضد  أكبرمين أتتمتع بت وكذلك جلالأصولها طويلة أن إلذلك ف نسبيا
 .يضا بمؤسسات الادخار التعاقديأتدعى المختلفة وصناديق التقاعد و 

 مؤسسات الاستثمار :ولالفرع ال 
سهم الجمهور والاستثمار في الأصول المالية المختلفة الى سيطة تعتمد بيع الأوهي مؤسسات مالية و   
 مثلتها:أالسندات ومن و 
 شركات الاستثمار ولا:أ
صدارتجارية وراق التقوم هذه الشركات بتجميع الموارد من خلال بيع الأ   وتقدم  سهم والسنداتالأ وا 

وقد تنفصل بالملكية  ،عمال الصغيرةت الأآمنش إلىعن تقديمها القروض  للمستهلكين فضلاالقروض 
 .و تتبع شركة رئيسية للتمويلأ

 الصناديق المشتركة ثانيا: 
وراق المالية )أسهم وسندات( الأ من أسهمتقوم هذه المؤسسات الوسيطة بتعبئة مواردها من خلال بيع   

 صول المالية.ياسة تنويع محفظة الأوهي تساعد في تخفيض المخاطر من خلال س
 وضاعها في السوق وتعدأن قيمة السهم تتقلب حسب أعلما ب ،ويمكن لحائز السهم استرداد قيمته

 شكل ملحوظ بين المؤسسات الوسيطة.دورها ب استثمارية، وتوسعبمثابة محفظة  الصناديق
 صناديق سوق النقدثالثا: 

فهي تبيع  ،نسبيا الإيداعالمشتركة، ولكنها تقترب من مؤسسات شكال الصناديق أوهي شكل من   
جل( ذات دوات سوق النقد )قصيرة الأأسهم كالصناديق المشتركة لتستخدم الموارد المجمعة في شراء الأ
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 سهمهاأساس في دفع عائد حاملي المحققة هي الأ المنخفضة والفائدةالمخاطر المرتفعة و  السيولة
 الأسهم.استخدام الصكوك للتسديد مقابل قيمة ويمكن 

 ركات الرهن شرابعا: تجمع الاستثمار العقاري و 
ولى بالاستثمار في العقارات حيث تتعامل الأ ،ت تدخل في عداد مؤسسات الاستثماروهي مؤسسا  

 1السكن.عمال و لإنشاء مجمعات الأ بينما تمارس الثانية تقديم تسهيلات ائتمانية ،والإسكانالتجارية 
 شركات التمويل  الفرع الثاني:

على خلاف شركات الاستثمار التي يتمثل حق المستثمر في تشكيله صندوق من صناديقها ويحصل   
ن شركات التمويل تعتبر شركات ترويج مالي، تتكون و شهادات دالة على ذلك، فإأمقابله على أسهم 

لى ما تحصل عليه من قروض من البنوك وسندات، إضافة إ أسهممواردها من حصيلة ما تصدره من 
جل للأفراد ما استخدامات تلك الموارد فتتمثل في تقديم القروض القصيرة ومتوسطة الأأجارية، الت

 عمال.ت الأآومنش
تؤجر بعض الأجهزة للمشروعات وتوفر لهم النقود التي تكلفها، ويسمى بعض هذه الشركات كما 

نرال موتورز، ولقد بشركات التمويل المحدودة والمملوكة بواسطة صانعي السلع المعمرة مثل شركة ج
عمالها القائمة أنمت هذه الشركات على نحو سريع وفي الوقت الحالي فان الحجم الكلي لقروض 

 2.عمال التي تقدمها المصارفيساوي ثلثي قروض الأ
 الثالث: شركات الحماية ضد المخاطرالفرع 

تمارس دور مزدوج فهي مؤسسة تقدم الخدمة  مين فهي مؤسسة ماليةأتسمى بشركات الت و كماأ  
نها مالية أي تحصل على الأموال من المؤمن لهم، فهي مؤسسات تأمينية أالتأمينية لمن يطلبها كما 

تعمل كوسيط يقبل الأموال التي تتمثل في الأقساط التي يقدمها المؤمن لهم ثم  3ذات سمة مزدوجة،
فراد ضد خطر معين مين الأأعين، فهي مشروعات وظيفتها تتعيد استثمارها نيابة عنهم مقابل عائد م

هم مؤسسات الوساطة المالية، حيث تقوم هذه الشركات أولكنها تلعب دورا غير مباشر كواحدة من 

                                                           
 .50 ، 48 مرجع السابق، ص ص:محمود محمد الداغر، 1
 .94ص: بن عزوز عبد الرحمان، مرجع سابق، 2

3Site Internet, http://www.lawjo.net/vb/showthread.php ,Dernière visite: (11:45) 

(11/06/2016)  
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مين وتقوم بنقلها الى الوحدات ذات أقساط تأسهم و أبتجميع فوائض الوحدات ذات الفائض في صورة 
 1.و مشروعات قائمة بالفعلأالعجز من المشروعات تحت التأسيس 

سنتطرق في المطلب الثالث إلى بنوك الاستثمار بعدما تطرقنا في المطلب السابق للمؤسسات 
 التعاقدية. 

 لاستثمارابنوك  :المطلب الثالث
ية التي ترغب الشركات في وراق المالنواع الأأهي مؤسسات مالية تقوم بتقديم النصح من خلال   

وراق تعنى بالشؤون المالية التي تخص الأ يضا، أيأتوزيعها و تقوم في الاكتتاب لها و أإصدارها 
 2.المالية

 مهام بنك الاستثمار  :ولالفرع ال 
س المال بصفة أتقوم بنوك الاستثمار بعدة مهام عديدة داخل السوق المالية بصفة عامة وسوق ر   

سعار التي تحدثها يضا من خلال ما تجنيه من فروق الأأللمستثمرين تحقيق الربح لها و ة بهدف خاص
 والراغبون فيخيرة وراق المالية بصفة الوسيط بين الشركة المصدرة لهذه الأمن خلال بيع وشراء الأ

من  3بحيث يلعب دور الوسيط الذي سيقدم مجموعة من المهام  ،وراق الماليةالاكتتاب في هذه الأ
 بينها ما يلي:

 المشورةتوجيه النصح و  ولا:أ
ن وذلك لأ كثر ملائمةمدى ملائمة توقيته ووسائل التمويل الأوذلك فيما يتعلق بحجم الاصدار و   

المعرفة بشروط و أو الخبراء المتخصصون داخليا أوراق المالية ليست عندهم الخبرة بعض مصدري الأ
 وأالاستثمار ن بنوك إالورقة المالية في حالات كهذه ف صدارإظروفه ووضعها معا في السوق و 

 المعنيين بشؤون الاستثمار يقومون بما يلي:
و ظروف سوق أللمصدر، خذين بنظر الاعتبار الهيكل المالي آ نوع الورقة المالية المعروضة: .1

لأي نوع من  والنصح للمصدرهذه الجهة قادرة على تقديم المشورة  نأذ إوراق المالية الأ
 ؛و دين( يجب بيعهاأالية )ملكية وراق المالأ

                                                           
 .94ص: بن عزوز عبد الرحمان، مرجع سابق، 1
 .145 ص:مرجع سابق، الله، عوض  الفولي، زينبسامة محمد أ2
الجامعة الأردنية، عمان،  العربي،التكامل الاقتصادي مؤتمر التجارة العربية البينية و بحث مقدم ل ،عربيةنحو سوق مالية  دوابه،محمد  أشرف3

 .14، ص: 2004ردن، سبتمبر، الأ 22، 20
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ن إف المتوقعة،و ظروف السوق الحالية و أروط خذين بعين الاعتبار شآ وراق:توقيت عرض الأ .2
ملا أو التأخير أ وراق المالية حالافضل بيع الأكان الأ إذاالمعنيين بالاستثمار يقترحون فيما 

 ؛أفضلسعار أفي 
صبحت النية في أكان الدين المصدر قد تمت دراسته و  إذافمثلا  للإصدار:الصفات القانونية  .3

، الاتفاق الاستحقاق، حماية ،معدل الكوبون المشورة حولصداره فان بنك الاستثمار يقدم إ
 ؛القابلية للتحويل

علاه عما سبق أبنظر الاعتبار الاقتراحات  الأخذوعند  الماليةسعر الورقة  :سعار الاستدعاءأ .4
فالمصدرين  المالية،لذي تباع عنده الورقة ذكره من نقاط فان بنك الاستثمار يقترح السعر ا

مشورة دون غيرها من الاستشارات الخدمات النصيحة و  ستعمالايختارون للأوراق المالية قد 
بعض المصدرين للأوراق المالية عندهم الخبير المالي الداخلي لاتخاذ كل القرارات الضرورية و 

 1.رةلا تستخدم بنوك الاستثمار عن خدمات المشو كبيرة متعددة  تآمنشفمثلا هناك 
 القيام بالإجراءات التنفيذية ثانيا:

ما قد يتطلبه ذلك من اتصالات بالجهات المتعلقة لإصدار الفعلي للأوراق المالية و وذلك فيما يتعلق با
 بالإصدار.

 نشرة الاصدار  ثالثا:
 :"نشرة المعلومات" تحتوي هذه الوثيقة على المعلومات التالية

 ؛بإصدارهاعدد الأسهم المرغوب  .1
 ؛بعض المعلومات المالية والمحاسبية والحسابات الختامية للشركة .2
 ؛معلومات عن الإدارة .3
إن  في الحاضر اجهتها في الماضي أو تواجهها معلومات عن المشاكل القضائية التي و  .4

 ؛وجدت
 2.بيان مفصّل عن حركة الأموال داخل الشركة .5

 

                                                           
 .70- 69ص: ص  مرجع سابق،، الراويهيب خالد و 1

2Site Interent , www.syriall.com, Dernière visite:  (23 :56)(16/05 /2016)   
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 التعهد  رابعا:
قد و  ،وراق المالية المقرر اصدارهالأمن كمية ا أدنيو حد أحيث يتعهد بنك الاستثمار بتصريف كل   

خرى قد أفي حالات مة الكمية التي يتعهد بتصريفها و صدار قييدفع البنك مقدما للجهة صاحبة الإ
ن التزامه بتصريف قدر محدد منه صدار دو قصى جهد لتصريف الإأيقتصر تعهد البنك على بذل 

ذاو وذلك مقابل عمولة   . لإصدارالى الجهة صاحبة اي تبقى جزء لم يتم تصريفه يؤد ا 
 هيئة الرقابة المالية خامسا:

يئة بعد التوصل إلى اتفاق بين الوسيط المالي والشركة يقوم البنك بإرسال وثيقة المعلومات إلى ه  
خلالها تجري الهيئة دراسة شاملة  ،لأخيرة تطلب فترة لدراسة الوثيقةهذه ا ،الماليةالرقابة على الأوراق 

 .عن الإدارة كما تقوم بالتأكد من أن جميع المعلومات الواردة ضمن التقرير
 كتتابالا  سادسا:

التعامل معه من و لعملاء البنك الذين اعتادوا على أوراق المالية لجمهور المكتتبين ذلك لبيع الأو   
ن أذا كانت هذه المهام تمثل الدور الرئيس لبنوك الاستثمار إلا ا  و ، خلال نشاط السمسرة الذي يمارسه

 س المالأسواق ر أمن خلال بنوك الاستثمار في الدول ذات  دوارذه الأالواقع العملي يعكس قيام ه
يقتصر العاملة فيها مهمة الاصدار و رية سواق الصغيرة تتولى بعض البنوك التجاما في الأأالكبرى 

يرجع و جزء منه، و أصدار كله قصى جهد ممكن دون التزامها بتصريف الاأدورها في التعهد على بذل 
سباب ذلك الكساد التزام البنوك التجارية ألى تفادي ما حدث في الكساد العظيم حيث كان من إهذا 
ى بعضها بخسائر فادحة وصل بها الى نهاية ن منأكان من نتيجة ذلك و  بتصريف الاصدارات آنذاك

دة عن الالتزام بتصريف قد ظلت البنوك التجارية بعيدت الى افلاسها و أبخسائر فادحة  المطاف
، حتى ظهر في الولايات المتحدة في الثمانينات من القرن الماضي اتجاه جديد سمح للبنوك الاصدارات

نشائها شركات مستقلة تمارس وظائف إالتجارية بممارسة تلك المهمة بطريقة غير مباشرة من خلال 
 بنك الاستثمار.

قصى جهد ألتعهد ببذل وفي بعض الدول العربية تقوم البنوك التجارية بمهام بنوك الاستثمار من حيث ا
 1.و جزء منهأم بتصريف الاصدار كله لتصريف الاصدار دون الالتزا
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يقبلها المصدر للأوراق التي لا ي جزء من مخاطر السعر و ألامتصاص بنك الاستثمار يكون جاهزا و 
في تعهد  - م ثلاث درجات رئيسية من الاكتتابتستخدو لى ذلك باكتتاب الاصدار إيشار المالية و 
بسعر متفق عليه بين كاملها من الاصدارات من البائع و يشتري بنك الاستثمار الكمية ب - ةأالمنش

خير بعرض م يقوم الأ، ثقلت من المصدر الى بنك الاستثمارما مخاطر السوق فقد انتأالطرفين 
 .ى من السعر الذي دفعه الى المصدرعلألى عامة المستثمرين بسعر إوراق المالية الأ
ع الاصدارات الجديدة لوقت في هذه الحالة يوافق المكتتب على المساعدة في بي: الاتفاق الجاهز-ب

حالما تنتهي لا تضع الورقة المالية في خطر و  لكنهايوما و  30عادة تكون هذه الفترة الزمنية محدد و 
هذا النوع يحدد مسبقا، و ي لم يتم بيعها بسعر وراق المالية التذه الفترة الزمنية فان المكتتب يشتري الأه

 .م توزيعها من خلال الحق في عرضهاالتي يتسهم و فاق شائع استخدامه لبيع الأمن الات
ساس فان بنك الاستثمار ليست عليه التزامات في مبيعات مبنية على هذا الأ :جهود أحسنفي -ج

وراق مالية صدرت، ولم يتم أية أيعيد و  صدارها حيث يتصرف هنا كسمسارسهم التي تم الشراء الأ
ة أن المنشإولى فجهد للبيع يستخدم في نوعين من الاصدارات في الحالة الأ أحسنو لى المصدر إبيعها 

 1.بالكاملوراق المالية سيتم بيعها و يع الأن جمأجهود للبيع لأنها واثقة من  أحسنالمصدرة تريد 
مصدرة صغيرة غير ثابته ة الأن المنشجهود بيعية لأ أحسنن بنك الاستثمار يحقق إفي الحالة الثانية فو 
 ذات مخاطر.نشاء و الإ
 .الاكتتاب الخاصالاكتتاب العام و  ؛الاكتتابهناك نوعين من و 
من  لأقلوراق المالية التي تعرض وراق المالية ذات الاكتتاب الخاص هي الأالأ الاكتتاب الخاص:-ا

نه أالفوائد الرئيسية من هذا الاكتتاب سواق المالية، و اجة لتسييلها مع الأونتيجة لذلك فلا ح، مشتر 25
بالنسبة لمساوئ هذا النوع هو بسرعة وبدون حدوث تكاليف عالية، و  يمكن عرض اصدارات جديدة

 .درة التسويقية عند بيع الاصداراتالنقص في الق
 2للاكتتاب من قبل عامة الجمهور. وراق الماليةهو طرح الأ :الاكتتاب العام-ب

                                                           
 .70،72 ص:ص  مرجع سابق،، الراويخالد وهيب 1
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ة أي حصول المنشأالتمويل مباشرة  المستثمر يحصلهاء عملية الاكتتاب بين الوسيط و ومع انت
جل مباشرة تمويل استثماراتها وهذا أ موال المرغوب الحصول عليها منالمصدرة للأوراق المالية على الأ

  .اللازمة لتمويل الاستثمارموال هو توفير الأولي و هو هدف السوق الأ
داة أتعتبره و سندات حسب ما تراه مناسبا و أ أسهم إصدارللمؤسسات المصدرة حق التفضيل بين و 

ن يكون التمويل أوراق مالية فيمكن أصداره من ساعدة الوسيط الذي يقترح مايلزم إتمويلية مناسبة بم
 .سنداتالن يكون عن طريق أويمكن  أسهمعن طريق 

 المالية الوراقسماسرة  الفرع الثاني:
ر فيقابل ما التاجأ ،للمستثمرين عند البيع والشراء ويعمل وكيلاالسمسار مجرد وسيط في البورصة   

 ،وراق المالية عند سعر معينيع الأو بأالمالية من خلال كونه مستعدا لشراء  البائع بالمشتري للورقة
تخصصا في يكون م للمستثمرين، وقدوراق المالية لأجل بيعها ذلك فالتاجر يحتفظ بمخزون من الأل
الورقة المالية على عكس  هو بذلك يتحمل المخاطر التي تصيب تقلبو شاملا و أوراق معينة أ

 السمسار.
يبيع لذا فهو يشتري و  ،شراء الورقة المالية وسعر البيعيحصل الوسيط التاجر على الفرق بين سعر و   

 لاء كذلك يطلق عليهم صانعي السوق.وامر العمتلبية أب انتظار لحسا
 سمسار ،ق المالية الوظائف الثلاثة )بنكيروراوتمارس العديد من شركات الوساطة المالية في سوق الأ

 1.سمسرة تآمنشتدعى تاجر( و 
براز الفرق بين كل نوع،ب قمنا في المبحث الثاني وفي المبحث  دراسة أنواع مؤسسات الوساطة المالية وا 

  .سنتطرق إلى توضيح دورهاالتالي 
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 تصنيف الوسطاء الماليين، وأهميتهاالوساطة المالية دور مؤسسات  المبحث الثالث:
 والاتجاهات الحديثة لهم

ضرورة حيوية ليس فقط لكونها متعامل اقتصادي مهم  أصبحوجود الوساطة المالية في اقتصاد اليوم   
 .حلول للعديد من المشكلات المرتبطة بالتمويل بإيجادبل لكونها قد سمحت 

 وأهميتها دور مؤسسات الوساطة المالية  ول:المطلب ال 
 التالية:مور في الأ الوساطة المالية مؤسساتيمكن تلخيص دور 

 دور مؤسسات الوساطة ول:الفرع ال 
ر في وعن كيفية الاستثما ،سواق المال بصفة عامةأستثمار في توعية العملاء عن كيفية الا .1

 ؛البورصات المحلية بصفة خاصة
 ؛المستثمرينمخاطر التي يتعرض لها تقليل ال لىوالهادفة إتقديم الخدمات الاستشارية للعملاء  .2
 ؛غار المستثمرينبالذات لصسهم و الأ والمعرفي بسوقنشر الوعي التثقيفي  .3
 ؛لشركات المدرجة في السوق الماليةتحليل الوضع المالي ل .4
 ؛المستثمرين المحليين وتشجيعبية جنالمساعدة على جذب الاستثمارات الأ .5
 ؛والسوق المالية بين المستثمرين العمل على بناء الثق .6
والمشورة سداد النصح إ وتطلعاته معهدافه أمع  تتلاءملى الاستثمارات التي إتوجيه المستثمر  .7

 ؛على النهج العلمي المبنية
 1؛وتعزيز التخصصالمعاملات  نجازلإ المستثمرين،المتلقاة من والشراء وامر البيع أتنفيذ  .8
 2التبادلات؛المساهمة في النمو الاقتصادي من خلال تسهيل عملية  .9

تخصيص الموارد في سوق الائتمان من خلال قدرتها على جمع المعلومات بشكل  .10
 1أفضل؛

                                                           
ل شهادة الماجستير في المحاسبة مقدمة لني ، مذكرةالمالية للأوراقعلى تنمية سوق فلسطين  أثرهاركات الوساطة و ش نور صالحة،أهاني 1

 .41-40 ص:ص  ،2007،كلية المحاسبة والتمويل غزة، الإسلاميةالجامعة  ،والتمويل

2Mahdi Salehi. “The Role of Financial Intermediaries In Capital Market”. Economics 

Faculty Zagreb, Croatia. Zagreb International Review of Economics & Business, Vol. 11, 

No. 1, 2008 , PP. 97-109. 
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 تكاليف التعاملات، من خلال تسهيل الالتقاء بين طالبي الأموال وعارضيها؛تخفيض  .11
مما 2، مستثمرين فيما يخص السيولةتخفيض المخاطر من خلال الضمانات المقدمة لل .12

 3بالتنويع؛يسمح لهم 
ن تقوم بإدارة عملية الترويج أذا يتضمنهالمالية، و وراق تغطية الاكتتاب في الأترويج و  .13

تقوم بالاكتتاب في  نالاعلام، وأسائل ن وما قد يتصل بذلك من نشر في و جلب المستثمريو 
ام اكتتاب علها اعادة طرحها في و  ،وحة وغير المطروحة للاكتتاب العاموراق المالية المطر الأ
 ؛حسب التعليمات المنظمة لذلكو 
 ؛موالهاأو في زيادة رؤوس أمالية  وراقاأالاشتراك في تأسيس الشركات التي تصدر  .14
وراقا مالية أويتضمن تمويل نشاط الشركات التي تصدر  ،س المال المخاطرأنشاط ر  .15
 وتنميتهات آوالمنشو المشاركة في المشروعات أ، والاداريةو تقديم الخدمات الفنية أو دعمها أ

ذه المشروعات وتلك و توصية بالأسهم متى كانت هألى شركات مساهمة بقصد تحويلها إ
 يستتبعه من طول دورة الاستثمار؛وما و تعاني قصورا في التمويل أالشركات عالية المخاطر 

 ؛وراق الماليةسوية في معاملات الأالتالمقاصة و  .16
 4.صناديق الاستثماروراق المالية و دارة محافظ الأتكوين وا   .17

 همية مؤسسات الوساطة أ الفرع الثاني:
هذه الفئة صناديق وتشمل يشكل الوسطاء الماليون جزءا مهما من مؤسسات النظام المالي الكفء   

والخدمات المالية مكاتب الاستعلام و  ،بنوك الادخار والسماسرة الوكلاءمين و أالت وشركات التقاعد
جل من الوحدات طويلة الأموال قصيرة و و تحويل الأأفي نقل ساسية التوسط تكون مهمتهم الأو  خرىالأ

ئد يحصلون عواعمولات و  والنقدية، مقابلالعجز في مواردها المالية  لى الوحدات ذاتإذات الفائض 

                                                                                                                                                                                
1Peter N. Ireland. Lecture Notes on: Money, Banking, and Financial Markets. Boston 

College. Site Internet,  http://www2.bc.edu/~irelandp/ec261.html, Derneire visite: 

(12:43) (17/02/2017) 
2Réall Pelland, Les Organismes D’intermédiation Au Québec : Rôles Et Gouvernances 

Vers Une Vision « Systémique-Innovation Ouverte » ,une papier présente au conseil de 

la technologie du Québec, Québec,  25 février 2010, P P 7- 8. 
3 Peter N, OP .CIT. P 23 . 

 .220ص: ، 2009، دار الحلبي، لبنان، تداول الوراق الماليةعبد الباسط كريم مولود، 4
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بتزويد المتعاملين ببعض يضا أوتقوم بعض مكاتب الخدمات المالية  ،عليها لقاء توسطهم هذا
 .التي ترشد قراراتهم الاستثمارية المعلومات

 بالنسبة لصحاب الفائض المالي أولا: 
 أهمها:ذه الفئة بتحقيق مزايا عديدة نذكر قد سمحت الوساطة بالنسبة له

نما إالسيولة التي يسيرها فحسب يس السبب في ذلك حجم لمصداقية الوسيط المالي مضمونة  .1
التنظيمات المعدة خصيصا لحماية المودعين فأموال المودع هي ئيسية نظرا للقوانين و بصفة ر و 

 ؛مالا يتوفر في العلاقة المالية المباشرةوهو مأمونة الحفظ 
ي وقت فالمؤسسة أمكانية الحصول على السيولة في إتتيح الوساطة المالية لأصحاب الفائض  .2

موال في شكل سائل لمواجهة هذه المالية الوسيطة مجبرة على الاحتفاظ بجزء من الأ
 ؛الاحتمالات

يتجنب صاحب الفائض المالي مخاطر عدم التسديد التي تكون كبيرة في حالة الاقتراض  .3
موال ضخمة ولما تتمتع به من مركز أمن المباشر فالمؤسسة المالية الوسيطة لما تتوفر عليه 

مالي قوي تكون على العموم في وضعية مالية تسمح بتنفيذ التزامها تجاه المودعين الذين 
 ؛موالهم مبالغ صغيرة مقارنة بما تحفظه بحوزتهاأتعتبر 

فهم يعرفون مسبقا الجهات التي  ،محتملينالجهد في البحث عن المقترضين الالوقت و  إنفاق .4
 أموالهم؛يودعون فيها 

 1؛ي وقتأموال في مستمرة لقبول الأ مكانيةإبحكم طبيعة نشاطها تتيح  فالوساطة المالية .5
ع مؤسسات الوساطة المالية كالبنوك بضمانات قانونية تساعد على حماية المدخرين من تتتم .6

 ؛ها بتعاملهم مباشرة مع المقترضينالتي يتعرض ل  Risk Of Defaultمخاطر عدم الدفع 

توفر مؤسسات الوساطة فرص ادخار لصغار المدخرين بأية مبالغ يشاءون ادخارها بدون  .7
 ؛قبل المقترضينمالية المطروحة من وراق الفي الأ للاستثمار أدنيالتقيد بحد 

أي يمكن  أكبردوات المالية التي تطرح من قبل مؤسسات الوساطة تتمتع بسيولة ن الأإ .8
 ؛عة وبأقل خسارة محتملة للمدخرينلى نقود بسر إتحويلها 

                                                           
1Site Internet, Http //: (www.scribed.com) Dernière visite: )22:12(( 05/09/2014)  

http://www.scribed.com/
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ذه تستطيع ه ،الوساطة كالودائع المصرفية مثلا من قبل مؤسسات الادخارنتيجة لتجميع  .9
مما   Transaction Costاستثمارات بأقل تكلفة تبادلية  إلىالمؤسسات تحويل هذه الادخارات 

 ؛تحويل منفرداذا اللو قام كل مدخر به
تغطي احتياجاتهم  للمقترضين حيث أفضلكذلك تقدم مؤسسات الوساطة خدمات  .10

قل مقارنة بتجميع هذه المبالغ من المدخرين مباشرة التي قد يتطلب أبتكلفة لمبالغ كبيرة و 
السندات المطروحة من قبل سهم و اقناعهم بشراء الأيعها التعامل مع آلاف المدخرين و تجم

 ؛و المقترضأمر المستث
ر كحلقة وصل في توفيسباب وجود مؤسسات الوساطة هو عملها أهم أن من إ .11

ذه حيث تستطيع ه ،الائتمانية للمقترضينالمالية و  الكفاءةالمعلومات عن مصادر الاقتراض و 
موال توجيه الأ ،علومات الدقيقة عن فرص الاستثمارالمؤسسات من خلال حصولها على الم

 1انتاجية.تتمتع بأعلى ك التي تعود عليها بأفضل عوائد و ي تلأمجالات استخدامها  أفضل إلى
ل مختلف الوظائف التي السابق إلى دور المؤسسات المالية وأهميتها من خلا تطرقنا في المطلب

 المطلب الآتي سيتم التعرف إلى مختلف تصنيفاتها. وفي  تؤديه،

 المطلب الثاني: تصنيف الوسطاء الماليين 
 :فئات منهاالى العديد من س المال الأيمكن تقسيم الوسطاء في سوق ر 

 وراق المالية شركات السمسرة في ال : الفرع الول
 تعريف السمسار ولا:أ

الة نيابة عن المالية في البورصة بالوك وراقوشراء الأهو شخص مفوض من شركة السمسرة يقوم ببيع 
 2.قانونيان يكون مؤهلا أيجب  المالية كماوله دراية كافية بالشؤون  ،عملائه مقابل عمولة

و أذي يعطيه العميل للسمسار لبيع التوكيل ال نها: تعنيأتعريف وظيفة السمسرة على  يضاأويمكن 
مساعديه في البورصة ن عمل السمسار و ن هذا المنطلق فإوم عنه،وراق مالية معينة نيابة أشراء 

 4ولا يعمل لحسابه الشخصي. 3،يدخل في باب الوكالة

                                                           
 .76-75عبد المنعم السيد علي، مرجع سابق، ص ص: 1
 . 90 ص: مرجع سابق، السيد متولي عبد القادر،2
 .60شعبان محمد إسلام البرواري، مرجع سابق، ص: 3

4Roy E. Bailey, OP.CIT.  P 
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 السمسارشروط  :ثانيا
 أحدوراق المالية في البورصة لا يجوز إلا بواسطة في الأ ن التعاملا  و  ،ن مهنة السمسرة مهنة قانونيةإ

مهنة السمسار  ولوائح لتنظيمفقد وضعت ادارة البورصة قواعد  بالبورصة، ولهذاالسماسرة المقيدين 
 تية:الآن يتوفر فيهم الشروط أللمهمة التي يقومون بها يشترط  معاونيه، ونظراو 

 ؛نشاطه، وسن العملحمله جنسية البلد الذي يزاول فيه  :هلية القانونيةال .1
و أو تزوير أادانته لجناية  خارجيا، وعدمو أفلاسه داخليا إشهار إكعدم النزاهة التجارية:  .2

 ؛اعتبارهين النقد ما لم يرد اليه مخالفة لقوان
س مال نقدي لا يقل عن المبلغ الذي تحدده لجنة أن يكون لديه ر أوذلك ب :الكفاءة المالية .3

 و للجنة البورصة؛أون مطلوبة منه لضمان المبالغ التي تك البورصة، وذلك
وراق خبرته في مجال سوق الأ التعليم، واثباتمن  أدنيي حصوله على حد أ :الكفاءة الفنية .4

 لا تقل عن ثلاث سنوات؛مالية لمدة ال
والحصول على نسبة محددة من  ،كاجتياز الاختبار التحريري والشفوي :الإجرائيةالشروط  .5

 شخصية.و أكفالة مالية  وتقديررسم  سري، ودفعصوات لجنة البورصة في اقتراع أ
بعد  ،في سجل السماسرة اسمهويقيد  ،ل كسمسار في البورصةبتوافر هذه الشروط في المرشح يقب

مسرة على شكل شركات بمهنة الس ن يقوم السمسارأويجوز ، مينأتسديد رسوم القيد والاشتراك والت
 1.شروط السمسار نفسهايضا و أسمسرة 

 :سمسرة عدد من الخدمات الهامة مثلوتقدم شركات ال
 ذ طلبات السوق؛تنفي .1
 الأوامر؛تحدد عدد  .2
 للأوراق المالية.البيع قصير الاجل  .3

وراق المالية هدف التركيز في الأمشكلة التوفيق بين هدف التنويع و وتواجه شركات السمسرة عادة  
 2محل التداول.

 

                                                           
 .56المرجع السابق، ص:  1
 . 131 :ص مرجع سابق، ،فريد راغب النجار2
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 وراق المالية وظائف سمسار بورصة ال ثالثا: 
 وراقوشراء الأوامر العملاء ببيع أتنفيذ  ساسية، وهيالأمن خلال تعريف السمسار تتبين وظيفته 

ساسية، فهناك وظائف الأضافة الى وظيفة السمسار إالبورصة، المالية مقابل عمولة تحددها لوائح 
 وهي: ،خرى يقوم بهاأ

وعن موقف أي  ،وراق مالية معينةأن التعامل على وع السوق، والنصيحة لعمليةتقديم المشورة  .1
 ؛وتقلباتهاسعار ، كتطور الأواتجاهها فيالمستقبلمنها في الحاضر 

 والاتصال بالجهات الجديد،المشتري  سماوراق المالية الى مختلف الشركات لتسجيل رسال الأإ .2
 ؛وراق المالية للعملاءلتقسيم الأ المختصة

والبيع عمليات الشراء  الجديدة، والتفويض فيوراق المالية الاكتتاب نيابة عن العملاء في الأ .3
 ؛وراق المالية لدى المصارفافظ الأذين يملكون محال للعملاء

 1.ية معلومات عنهم لأية جهة كانتأسرار العملاء يعدم اعطاء أحفظ  .4
 جرة السمسار أتحديد  طرق :ابعار 

 تية:وراق المالية بإحدى الطرق الآتتم محاسبة عمولة السمسار في بورصة الأ
 ؛و الشراءأيد نسبة من مبلغ البيع تحد .1
 ؛و يشتريهاأصفقة يبيعها السمسار  تحديد مبلغ معين عن كل .2
 2.وامر العميلأذ تحديد مبلغ معين عن فترة زمنية محددة يكون السمسار خلالها مستعدا لتنفي .3
 نواع السماسرةأ :خامسا
 السماسرة الوكلاء  .1
السمسرةكما قد يعمل ويعمل كوكيل لأحد بيوت  ،ر الوكيل شخص يحمل عضوية البورصةالسمسا    

درين للسيطرة على هؤلاء الأعضاء، فهناك السيطرة ولبيوت السمسرة الكبيرة مصلحسابه الخاصتاجرا 
ويظل القرض قائما مسرة بإقراض السمسار رسم العضوية من جراء قيام بيت الس أالتي تنشالمباشرة و 

باشرة وفي غياب السيطرة الم ،ت السمسرةلى سداد قيمته طالما ظل السمسار في خدمة بيدون الحاجة إ
التي تتمتع بها بيوت السمسرة الكبيرة للسيطرة هو السيطرة غير المباشرة خر آمازال هناك مصدر 

                                                           
 .57شعبان محمد إسلام البرواري، مرجع سابق، ص: 1
 .62المرجع السابق، ص: 2
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خاصة وهم عضاء وضعا للمنافسة بين هؤلاء الأبسبب ضخامة حجم معاملاتها بشكل يجعل خدمتها م
 1.ذ تعاملاتهمن بإمكان بيت السمسرة الاستعانة بخدمات سماسرة الصالة لتنفيأيعلمون 

 البيع بالسوق الثانوي مقابل عمولة محددة.الخاصة بالشراء و  العملاءوامر أيقومون بتنفيذ و 
 سماسرة الصالة  .2

يتعذر زيادة كبيرة في حجم المعاملات و  يعملون لدى السماسرة الوكلاء خاصة عندما يعرف السوق
على السمسار الوكيل تنفيذها لوحده فيستعين بسماسرة الصالة بحيث يحصلون على جزء من العمولة 

 2يقدمونها.سماسرة الوكلاء لقاء الخدمات التي الالتي يحصل عليها 
 مساعدو السمسار  .3

ن أيجوز له ولا وامر بالمقصورة مستخدم لديه يدعى المندوب الرئيس يعاون السمسار في تنفيذ الأ
يجوز للمندوب  مسؤوليته، ولاتحت يعمل لحسابه و له، و يشتغل إلا باسم السمسار الذي يعمل مساعدا 

 3.ن يكون طرفا في العمليات التي يعقدها السمسارأالرئيس 
 هناك:مساعديه  ومن بين
وامر داخل ذ الأفي تنفي السمسار، ليعاونهجر من قبل أمستخدم يعمل بهو  المندوب الرئيسي: ✓

ن أولا يجوز  ،سمسار الذي يتبعه وتحت مسئوليتهولا يجوز له العمل إلا باسم ال ،المقصورة
 ؛يعمل لحسابه الخاصولا  سمسار،يكون طرفا في العمليات التي يعقدها ال

وراق شراء الأوذلك بقيامه ببيع و  ،صانع السوقن يقوم بدور أللوسيط  يمكن :صانع السوق ✓
و لصالح أيعمل لصالح عملائه ن أ،حيث يحق له لية بعد الترخيص من لجنة البورصةالما
 ؛نفسه

مشتر عندما يكون  م في المحافظة على توازن السوق واستمراريته، فهوولصانع السوق دور مه
 ،ب على ذلك تدفق السيولة في السوقويترت ،ائع عندما يكون السمسار مشتريبا بائعا، وهوالسمسار 

 .الطلبوالمحافظة على توازن العرض و 
و شركة السمسرة أتقوم هذه الشركات بدور مكمل لعمل السمسار  :والتسويةشركات المقاصة  ✓

 يلي:تمام صفقات التداول حيث تقوم بما في إ
                                                           

 .38مرجع سابق، ص:  تحليل الاوراق المالية،أساسيات الاستثمار و منير إبراهيم هندي، 1
 .503- 502، مرجع سابق، ص ص: المالية السواق والمنشآتهندي،  إبراهيممنير 2
 .91السيد متولي عبد القادر، مرجع سابق، ص: 3
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 المالية؛وراق الأوتسليم ستلام إاستكمال العمليات التي قامت بها شركات السمسرة من  ✓
 ؛طراف المتعاملة والمقاصة بينهاتسوية المراكز المالية الناتجة عن عمليات التداول بين الأ ✓
تمام صفقة إيصالات وعند إمالية عندها مقابل وراق الالحفظ المركزي حيث يودع العملاء الأ ✓

من ملكية حساب البائع وخصمها وراق لحساب المشتري الشركة بقيد ملكية الأ عليها، تقوم
وية حساب عميل الى حساب يحدث في البنوك من تس المركزي، مثلماهي مازالت في الحفظ و 

 1.خرآعميل 
 وراق الماليةتجار ال  :الفرع الثاني

سعارها ألحسابهم، وبيعها عند ارتفاع وراق المالية بشراء الأ بالسوق، ويقومونعضاء مسجلون أوهم 
 2:نوعان سعار، ويوجدالأالاستفادة من فروق و 
 تجار الصالة ولا:أ

بل وامر المستثمرين ألا يقومون بتنفيذ وراق المالية لحسابهم الخاص و الأبيع يتمثل دورهم في شراء و 
 .سعار، لذا يطلق عليهم المضاربونلأللحصول على فروقات الشراء ايقومون بالبحث عن فرص البيع و 

 تجار الطلبيات الصغيرة  ثانيا:
عادة بيعها إوراق المالية في طلبيات بكميات كبيرة ثم ينحصر نشاط الطلبيات الصغيرة في شراء الأ    

 3.البيعوسعر ويحقق التجار هنا الربح من خلال الفرق بين سعر الشراء  صغيرة،بكميات 
 شركات الاستشارة المالية  :الفرع الثالث

اليه المستثمر لمساعدته  أو شخص يلجأالمالي هو شركة  البورصة، والمستشاروهي شركات مقيدة في 
وراق دارة الأا  و  اختيارفهو شخص محترف يجيد فن  ومن ثم في اتخاذ القرار الاستشاري المناسب،

للشركات المصدرة التجارية و المعلومات المنشورة عن المراكز المالية كيف يقرا البيانات و  ويعرف المالية
ستثمار الاستراتيجيات الاستثمارية التي تناسب العميل الذي يرغب في الاوكيف يضع  ،للأوراق المالية
مكانياته إ و عند تغييره لخطط الاستثمار التي تتناسب معاأسواء لأول مرة  ،وراق الماليةفي بورصة الأ

 .المالية

                                                           
 .59 ص: ،مرجع سابق ي،وار البر  إسلامشعبان محمد 1

 .92السيد متولي عبد القادر، مرجع سابق، ص: 2
 .504سابق، ص: ، مرجع ساسيات الاستثمار وتحليل الوراق الماليةأمنير ابراهيم هندي، 3
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سيس هذه العمولات في نشرات التأ لعملائه، وتحددويتقاضى المستشار المالي عمولات عن استشاراته 
  1.عند مزاولته للعمل

خلال المطلب السابق تمت دراسة مختلف تصنيفات مؤسسات الوساطة المالية، سنحاول في  من
 المطلب الآتي التطرق إلى الاتجاهات الحديثة لها.

 المطلب الثالث: الاتجاهات الحديثة لمؤسسات الوساطة
ذهب باتجاه تصنيفها الى ن بعض التقسيمات للمؤسسات المالية كما لاحظنا تأعلى الرغم من 

لمالية التي تتعامل بها صول اقد يعززه طبيعة الأ اتجاه، وهو وغير مصرفيةمؤسسات مالية مصرفية 
نه هناك اتجاهات معاصرة تعكس لنا تداخل كبير بين هذين أفضلا عن زمن النشاط، إلا  كل منهما

ي ذات طابع شمولي من ألنشاط مالية شاملة ل ونشوء مؤسساتالنوعين من مؤسسات الوساطة المالية 
هم الملامح البارزة لهذا الاتجاه المعاصر في أ النشاط، ومن ، وزمنوطبيعة التعاملاتصول الأحيث 

 .الماليةسواق الأ
 نزعة متنامية باتجاه الاندماجول: ل الفرع ا

 عددا قلأوبوحدات صول مصارف متعددة أيلاحظ اتجاه متزايد في الصناعة المصرفية نحو اندماج 
 ي بروز التنظيمات المصرفية العملاقة ...أحجما،  أكبرولكن 

ء ، ولكن بدوبصورة واسعةفالولايات المتحدة تعد من الاقتصاديات الحاضنة للمصارف الصغيرة 
الاتجاه ينزع نحو تنظيمات مصرفية كبيرة بسبب الاندماج بهدف الاستغلال الكفء للموارد المالية 

 )وفرات الحجم(
ن الوحدات المصرفية الكبيرة قادرة على أن البحوث تشير الى تحليل مزايا الاندماج، فإ وفي إطار

صول من نوع من الأ أكثرللمخاطر في السوق المالية، وبالتالي ولوجها الاستثمار في  أكبرتحمل 
والمخاطر جل ذات السيولة المرتفعة صول المالية قصيرة الأاقتصار نشاطها على الأ المالية، وعدم

 .دنىالأ
 الشركات القابضة للمصرف الفرع الثاني: 

للمصرف،  ن تنامي ظهور الشركات القابضة )المالكة(المصارف، فإز لنزعة الاندماج بين باتجاه موا
يمثل اتجاها معاصرا في تغيير بنية مؤسسات الوساطة المالية وتمثل الشركة القابضة للبنك تنظيما 

                                                           
 .91 ص: ،رجع سابقم السيد متولي عبد القادر،1
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وكذلك يمكن للشركة السيطرة  أكثرو أس مال مصرف أو الهيمنة على ر أاداريا يتم بموجبه الامتلاك 
يضا، وهو نموذج نحو مؤسسة أمشروعات وساطة مالية غير مصرفية س مال( أ)ر  أسهمعلى 

 النشاط.الوساطة المالية شمولية 
القابضة للمصارف على الاسراع في الدخول نحو نشاط الوساطة  وتنامي الشركاتظهور  وقد ساعد

 ت الاستشارة المالية(آعمال، الرهون منشت الأآمين وتمويل منشأالمالية غير مصرفية )ت
 الوساطة المالية للمصارف أنشطةتعدد  ع الثالث:الفر 

عرفت المصارف التجارية تقليديا بأنها تمارس نشاط قبول الودائع المختلفة وتقديم التسهيلات الائتمانية 
ولكن تزايد خلال السنوات ، ائتمانية عالية السيولة، متدنية المخاطر وتعاملها بأدواتجل قصيرة الأ
مد، والتداخل مع دور مصارف الاستثمار نشاط المصارف نحو الاستثمار طويل الأ اتجاهالأخيرة 

 جل. دوات الاستثمار طويلة الأأوالتعامل بالأوراق المالية و 
المالية  ونشوء الشركاتالمالية للمصارف، فضلا عن اندماجها  وتعدد الوساطةذن يعد مظهر شمولية إ

القابضة، اتجاها يغير من طبيعة البنية المؤسسية للوساطة المالية، ويزيل الحدود الفاصلة ما بين 
 1في الاقتصاد المعاصر.  وغير المصرفيةنشاط المؤسسات المالية المصرفية 

من خلال المبحث السابق تطرقنا إلى دور مؤسسات الوساطة، تصنيفها، والاتجاهات الحديثة لها فمن 
 سنتطرق إلى وسطاء التداول في سوق رأس المال.خلال المبحث الآتي 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .  55، 53 ص:ص  مرجع السابق،محمود محمد الداغر، 1
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 سوق رأس المال وسطاء التداول في :المبحث الرابع
سواق المتخصصة بتداول هذه الأ يأالبورصات،  وتشترى فيوراق المالية تباع ن الأأمن المعلوم 

 ن تقيدأو معينة، ن تتوفر فيها شروط أوراق في البورصات يجب يتم التعامل على هذه الأ ولكي وراقالأ
الشراء في ي البيع و أالشراء، وهذا التداول و أفي جداول تلك البورصات لغرض تداولها سواء بالبيع 

مرخصين وفقا للقانون للقيام بتداول  تم على يد وسطاء )سماسرة( إذايكون صحيحا إلا  البورصات، لا
 وراق المالية المقيدة بالبورصة.لأا
المنقولات( باختلاف و أخرين )سماسرة العقارات وراق المالية عن الوسطاء الآيختلف وسطاء الأو 

وامر عقد الصفقة من عملائهم أوراق المالية عادة يتلقون الأ فوسطاءطبيعة عملهم وتعاقداتهم، 
ن مهمة السمسار طبقا للقواعد العامة هي القيام بأعمال مادية تتمثل في أحين  في بتنفيذها ويقومون

طريق  معين، عنحيان في البحث عن شخص يتعاقد مع العميل الذي وسطه بإقناع شخص غلب الأأ
 .التفاوض

ن له بتنفيذ العقد ألا شينتهي عمل السمسار تلاقي ايجاب وقبول الطرفين و ونتيجة لذلكتعاقد يمثل هذا ال
ة على الوسطاء المرخص لهم بذلك وراق المالية المقيدة بالبورصة تكون قاصر ن الوساطة في الألذلك فإ

الوسيط الذي وراق المالية ذات طبيعة خاصة نظرا لارتباطها بن يجعل للوساطة في الأأنه أهذا من شو 
على اكتساب  ما تترتب من الناحية القانونيةن حيث كيفية اكتساب صفة الوسيط و له وضع خاص م

 .هذه الصفة من حقوق والتزامات
 لوسيط وشروط ممارسته لمهنة الوساطة  ا ول: ماهيةال المطلب 

دراسة ماهية الوساطة في ي وراق المالية المقيدة بالبورصة تقتضلأهمية دور الوسيط في تداول الأ
وراق هم خصائص عقد الوساطة في الأأوتحديد ن نبحث ابتداء في المقصود بالوسيط أق المالية وراالأ

 الوسيط.عن الشروط الواجب توافرها لاكتساب صفة  فضلا المالية
 اهية الوسيط في عمليات البورصةم ول:الفرع ال 

خول بموجب المرسوم التشريعي رقم الشخص الم " القانون:الوسيط في  بورصة القيم المنقولة عرفت 
 1." وراق الماليةفي سوق الأبتقديم الخدمات المالية الاستثمارية  93-10

                                                           
 .160، 157 ص: سابق،مرجع  لود،عبد الباسط كريم مو 1
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 أكثرو أساسية الجمع بين طرفين نهم "مؤسسات مالية وظيفتهم الأأعلى  الوسطاء يضا يمكن تعريفأ
 و صفقة "ألإبرام عقد 

يقوم المستثمر بالدخول  وسيط، فلنسواق المال عبر دول العالم لا يتم إلا من خلال أفالتعامل في 
 البورصة، ولكنو البيع للأوراق المالية التي يملكها في أبعملية الشراء  والقيام بنفسهعمليا الى البورصة 

وامر عملائهم طبقا لاتفاقات مكتوبة بينهم أن ينفذون هم السماسرة الذيفالتعامل يكون من خلال وسطاء 
 1.تسمى عقود التفويض

وامر من الأ داة اتصال بين العميل والسمسار، ويتلقىأنه: هو أيضا تعريف الوسيط على أويمكن 
عمولة لا تتجاوز نصف المحصل من عمولة العمليات  عنده، مقابلالعميل ويبلغها للسمسار المقيد 

ن يعقد صفقات أولا يجوز للوسيط ، ول عن العمليات التي يتوسط فيهاؤ مس بواسطته، وهوالمعقودة 
موصى في بيت السمسرة المقيد  لحساب شريكو أقاربه حتى الدرجة الرابعة أ أحدو لحساب ألحسابه 
 .لدى شركة السمسرة كضمان تأمينان يدفع أبعد  إلايسمح له بمزاولة العمل  عنده، ولا

ومستمرة لا يعمل بصفة دائمة  خدمته، لأنهجرا ثابتا مقابل أخذه أعن المندوب بعدم  ويختلف الوسيط
 يدفع له مقدارا خاص )نسبة مئوية(  كالمندوب، بل
، العمل عندهيه السمسار الذي يرغب يزكن أالسمسار، و يشترط في  والوسيط ماالمندوب  ويشترط في
من بيت  بأكثرن يلحق أيضا بألا يجوز لهما بين صفتي المندوب والوسيط و  أحدن يجمع أولا يجوز 

 2.سمسرة
والسندات  سهموشراء الأبالعمولة يقومون بالتوسط لبيع  بأنهم: وكلاء الوسطاءوتعرف كتب التمويل 

 3وراق المالية.وق الأخرى في سوراق المالية الأالأو 
وراق المالية وحدات اقتصادية وظيفتها الرئيسية هي شراء الأ :بأنهمالوسطاء  تعريفويمكن 

Securities  غير مباشر على نفسها لصالح المقترضين  صدار دينوإمن المقترضين النهائيين

 4.النهائيين

لى التقاء المدخرين إذلك الطرف الذي يسعى نه أيمكن تعريف الوسيط على  ،من خلال ما سبق
 1.الطرفين لادوات مالية التي تلبي احتياجات كأجل خلق أ ، منوالمستثمرين

                                                           
 .90-89 ص:ص  ،مرجع سابق متولي عبد القادر،1
 .59-58، ص ص: مرجع سابقشعبان محمد إسلام البرواري، 2
 .90 ص: مرجع سابق، متولي عبد القادر،السيد 3

 .73عبد المنعم السيد علي، مرجع سابق، ص: 4
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 لواجب توافرها في الوسيط الشروط ا :الفرع الثاني
 ن يتوفر في الوسيط المالي عدة شروط من بينها:يجب أ

 الواجب توافرها في الشخص المعنوي  ولا: الشروطأ
 اليةالم الوساطة مجال في تعمل التي المؤسسات بإنشاء الشروط هذه تتعلق

 :هم الشروط الواجب توافرهاأ يلي مافيو 
 البورصة؛ داخل للعمل المخولة اللجنة من الاعتمادى عل الحصول. 1
 المال؛ رأس من أدنى حد توفر. 2
 المهنة؛ مزاولةل خاص محل كتسابا. 3
 الحسن؛ الاتصال لضمان اللازمة المادية الوسائل توفر. 4
 ؛اللازمة والكفاءة الخبرة ذات البشرية الموارد توفر. 5
 .مصالحهم على والمحافظة للعملاء اللازمة والبيانات المعلومات توفير على ةالقدر . 6

 الطبيعي الشخص في توفرها الواجب الشروط :ثانيا
 معينا؛ سنا الوسيط يبلغ أن يجب .1
 ذلك؛شابه  ما أو جامعي مؤهل علىوا تحصل مبكونه وذلك العلمية الأهلية .2
 ؛القانونية والأهلية الجنسية تشترط التشريعات أغلب .3
 ؛الشرف تمس قضايا في عليه حكم قد يكون وألا التجارية والنزاهة السيرة حسن إثبات .4
إحدى  إدارة مجلس في عضوا يكون فلا البورصة، أعمال غير تجارية أعمال أي يمارس ألا .5

 المصارف؛ بأحد خبيرا أو مستشارا أو ولا الشركات
 ؛العملاء أوامر تنفيذ التعامل في والمهارة الصدق بالأمانة، التحلي .6
 2.للوظيفة للتأهيل معدة متخصصة دورة اجتياز .7

ذا المجال فهي بروزه في ه لإمكانيةن يتحلى بها الشخص الوسيط أما فيما يخص الميزات التي يجب أ
 يلي:تتمثل فيما 

                                                                                                                                                                                
1 Bert Scholten, Dick Van Wensveen,The theory of financial intermediaries, an essay on 

what it does, the European money and finance forum, Vienna ,2003, P9. 
مقدمة لنيل شهادة  ، مذكرةتونسوراق المالية مع الاشارة لحالة بورصة المالية في تنشيط سوق ال  الوساطة ، دورالرحمانبن عزوز عبد 2

، 2012جامعة منتوري قسنطينة،  قسم علوم التسيير، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير،  مالية،الماجيستير في علوم التسيير فرع ادارة 
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ذا النشاط رادة القوية للنجاح في هن تتوفر في الشخص الوسيط الإألابد  :Motivationالحث  ✓
 ؛وامرل، السعي ومتابعة تنفيذ الأالتنقالذي يتطلق بذل مجهودات كبيرة في مجال 

✓ L’empathie:  فعال الغير أمور ردود تفسير الأن يتحلى ويتمتع بقدرة فهم و أعلى الوسيط
 ؛تسهيل المعاملات معهممن كسبهم و حتى يتمكن ، وطريقة تفكيرهم

رباح تحقيق الأ إلىولى الدرجة الأيهدف ب ،يعتبر الوسيط قبل كل شيء بائعا :القدرة عل البيع ✓
 ؛ رباحطريق جلب أكبر عدد من الأ عن

يعتبر عمل الوساطة في العمليات البورصية عملا  : Persévéranceو المواظبة أالمثابرة  ✓
جل استغلال أذا فهو يتطلب مثابرة ومواظبة دائمة من له دقيقا تأثر تأثرا كبيرا بعامل الزمن،

 ؛كمل وجهأص للقيام بالواجبات على كل الفر 
العمليات المتعلقة  كلواتمام  ومستمرة لضبطكبيرة، يتطلب عمل الوسيط مجهودات  :الحيوية ✓

ن أيجب  المالية، لهذاوراق حافظات الأ الملفات، وتسييرمعاملة  المالية،الدراسات  ،بالبيع
 ؛وكسب العملاءحيوية كبيرة للقيام بهذه المهام تتوفر في الوسيط 

ذا كان الهدف الرئيسي للوسيط هو تحقيق ا :L’espritd’enterpriseالتحلي بروح المؤسسة  ✓
جل تعيين أوالابتكار من  للإبداعن يبدي روحا أخير فعلى هذا الأ كبر هامش ربح ممكن،أ

 ؛مة لكسب هؤلاءالعملاء المحتملين ووضع الاستراتيجيات اللاز 
الاستمرارية يط بشكل خاص بضمان يسمح للوس ذكان، إي عمل أهو مفتاح نجاح  :التنظيم ✓

 نشطته؛أالكفاءة اللازمة لكل و 
ن يتمتع بكل القدرات اللازمة أ على الوسيط في العمليات البورصية : يجبالاتصالحسن  ✓

 ؛كسبهمل مع العملاء و و كتابيا لتسهيل التعامأفكاره سواء شفهيا أللتعبير عن 
ن عمل الوساطة في العمليات البورصية عمل جد حساس يتطلب قدر كبير من إ :الاستقلالية ✓

 1؛العليا(ت تحت مراقبة الهيآوالتسيير )الاستقلالية في اتخاذ القرارات 
الموضوعية مع الوساطة بقدر كبير من العدالة و  شركاتن تتعامل أمن المهم  :عدم التمييز ✓

علان أي تغييرات جوهرية على إاستثمارية، وعندجميع العملاء عندما تقوم بتقديم أي نصائح 
 .التوصيات الاستثمارية المعمول بها سابقا

                                                           
 .78ص:  مرجع سابق،زرفة زهية،  1
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 متطلبات الترخيص للوسيط ثالثا: 
السوق قبل ممارسة قبل ممارسة  والتسجيل لدىعلى أي شخص الحصول على ترخيص من الهيئة 

 المالي.و مستشار للاستثمار أكة للأوراق المالية عماله كشر أ
إضافي ن تقوم بأعمال مستشار للاستثمار دون ترخيص أوراق المالية المرخص لها يجوز لشركة الأ

ترخيص  وراق المالية دونولكن لا يجوز لمستشار الاستثمار القيام بالأعمال الخاصة بشركة الأ
 إضافي.

السوق قبل ممارسة عمله كمسئول  والتسجيل لدىعلى أي شخص الحصول على ترخيص من الهيئة 
 المالية.وراق خر في الأآو كمهني أو مستشار مالي أاداري 

و مهني يتعاطى أو مستشار مالي أول اداري ؤ ن توظف شخص كمسأوراق مالية أشركة  لأيلا يجوز 
 1.قبل السوق وسجل منله من الهيئة  وراق المالية ما لم يكن قد رخصتداول الأ
 الوسيط المالي  التزاماترابعا: 
 ؛الامتناع عن تقديم خدمات للمستثمرين قبل عقد اتفاقية التداول .1
 رفي وفقا لتعليمات تصدرها الهيئة؛مص وتقديم ضمانس مال كاف أحيازة ر  .2
تنص على فصل التعامل بين الممتلكات  والسوق التيالالتزام بالتعليمات الصادرة عن الهيئة  .3

موال الخاصة الأوراق و عن استخدام الأ المستثمرين، والامتناعالخاصة بالشركة وبين ممتلكات 
 المستثمرين لأغراض الشركة الخاصة؛ب

و لحساب أولوية لتنفيذ طلبات المستثمرين قبل تنفيذ الطلبات لحسابها الخاص أعطاء إ .4
 ؛موظفيها

يجب تقديم الاستشارات للمستثمرين كل حسب احتياجاته الاستثمارية عند تقديم الاستشارة  .5
 ؛الممنوحةبموجب التراخيص 

ما ية فيما عاد وراق مالأموال أجل حيازة أالامتناع عن تقديم تسهيلات مالية لمستثمرين من  .6
 ؛واللوائح والتنظيماتمتاح بموجب القانون  هو

 ؛و وعد للمستثمرين بأرباح معينةأت الامتناع عن تقديم ضمانا .7
 ؛سابات المستثمرين دون تفويض رسميلح وبيع متعددةالامتناع عن القيان بعمليات شراء  .8

                                                           
 .42،45، ص ص: مرجع سابقهاني أنور صالحه، 1
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 ؛تزويد المستثمرين بكشف حساب دوري .9
لحاق اضرار و اأو الهيئة أالامتناع عن حجب أي من عملياتهم عن السوق  .10

 1.بالمستثمرين وبالسوق
 الخدمات التي يقدمها الوسيط المالي  الفرع الثالث:

 الماليةوراق يبين مجوع الخدمات التي يقدمها الوسيط المالي للمتعاملين في الأ (04-02: )رقم الشكل
 .مجموعة الخبرات التي يتمتع بها وسيط العمليات المالية في البورصة وهي

 مجموع الخدمات التي يقدمها الوسيط المالي (04-02) رقم: الشكل
 
 

  
 
 

  
 
 
 
 
 
 

 .56، ص: ، مرجع سابقالخضيري :المصدر
موال بين وحدات المجتمع تتمثل في عملية تحويل الأ والتيبجانب الوظيفة الرئيسية للوسطاء الماليين 

كبير  ذات الفائض المالي ووحدات المجتمع ذات العجز المالي هناك عدة وظائف تعتبر على جانب
 :همية تتمثل فيما يليمن الأ

                                                           
 .47هاني أنور صالحه، مرجع سابق، ص: 1

 تقديم النصيحة 

 تقديم المشورة

 تقديم الرأي

 تقديم الرؤية المستقبلية

 بيع الأوراق المالية

 شراء الأوراق المالية

 الاعلان عن الأسعار

 وسيط في البورصة

 -عن السوق

 -عن التعامل

 عن المستقبل-

 -عن الاتجاه

 صناعة فعالية السوق
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وتوصيلها الى المستخدم  تدفق تلك المدخراتاتمام عملية : و المدخراتتقديم خدمة تجميع  ✓
ن لم تكن مستحيلة في حالة عدم إمرتفعة التكاليف وتعتبر هذه العملية غير فعالة و  ،النهائي

 ؛وجود وسطاء ماليين
كون  إلىيرجع  وذلكالمالي: تسهيل عملية توفير التمويل للمشروعات ذات العجز  ✓

ي أقل تكلفة من الأد الاكثر فعالية و سلوب الوحيالأ الاتصال عن طريق الوسطاء هو
 خر؛آبديل 

صول المالية بما يتلاءم مع يقوم بشراء الأ ذ: إالماليةصول صدار الإوظيفة عملية  ✓
رغبات المقترضين في نفس الوقت بمعنى احداث توافق بين تواريخ الاستحقاق التي 

 ؛يرغبها المقترضين
 والمعلومات الماليةبينها توفير البيانات  منالمتخصصة: تقديم بعض الخدمات  ✓

تخزينها لاستخدامها لخدمة والقيام بتحليلها وتفسيرها و المختلفة عن المقترضين 
 ؛غراض المختلفةالأ
يتعرض المدخرين في محاولتهم للحصول على  : فقدالمخاطرالعمل على تخفيض  ✓

يعمل الوسطاء الماليين  مخاطر، بهذاو اقراض مدخراتهم الى أعوائد مقابل توظيف 
وتوزيعها وتنويعها. في المطلب الآتي سيتم التطرق لقواعد على تقليل تلك المخاطر 

 وأدبيات مهنة الوسيط.
 مهنة الوسيط  دبياتأو  الثاني: قواعدالمطلب 

لمهنة الوساطة المالية قواعد يجب اتباعها مع العملاء والمستثمرين لضمان حسن سير العمل وتحقيق 
 يلي: النتيجة المرغوبة من بين هذه القواعد نذكر ما

 الصارم الإخلاص :لوال  الفرع
 مع وخاصة البورصية، العمليات في تعاملاته جميع في كاملا إخلاصا يظهر أن الوسيط على يجب

 القيم، ويتجلىساروا وفق توجيهاته الخاصة بالتوظيف في مختلف و  1،ذين وضعوا ثقتهم فيهال العملاء

                                                           
 .110عزوز عبد الرحمان، مرجع سابق، ص: 1
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 في الإخلاص هذا يتّضح حيث1،انشغالاتهقمة  وجعلها فيالوسيط في تقديم مصالح العملاء  إخلاص
 :التالية النقاط

 للعميل الجيدة المعرفة ولا:أ
 والإرشادات لأي النصائح تقديم أو الأوامر تنفيذ قبول عند عليها الارتكاز يتم أساسية قاعدة وهي
 بطريقةو  مجهوداته كل يبذل أن الوسيط على هوج أكمل على الوظيفتين اتينبهالقيام  أجل فمن ،عميل
 .عملائه من عميل لكل التوظيف من الغاية كذا والشخصية المالية الحالة على للاطلاع عملية

و ألابد من دراستها وفهمها ومحاولة توجيه  يكفي، بلذكر لا ان الاطلاع فقط على العوامل السالفة ال
 .الحسابمر عن المعلوماتالمقدمة عند فتح لأما اختلف محتوى ا إذاخير بيه هذا الأتن

 التحليل المعمق  :ثانيا
 لكل تحليل معمق أساسو  ةدراس أساس على للعميل المقدمة التوصياتو  التوجيهات كل تقوم أن لابد

 ينوي إنجازها عملية بأي المتعلقة المعلومات لكلو جهة  من العميل من عليها المتحصل المعلومات
 2.أخرى جهةه من لصالح
 تبرئة ذمة الوسيط  ثالثا:

نها تؤدي الى خسائر محتملة أو أنها غير صالحة أوامر قد يرى الوسيط أفي حالة اصرار العميل على 
 .مر "غير ملتمس "على وثيقة الأ وذلك بالتسجيل
 سرية المعلومات المتعلقة بالعميل  الفرع الثاني:

يتحصل الوسيط  الشخصية، كمايضع العميل تقته الكاملة في الوسيط عند تصريحه بكل المعلومات 
السرية التامة لهذه  خير باحتراملأن يلتزم هذا اأالواجب  مداخيله، فمنعن معلومات دقيقة عن 

و سياسات العميل أ،وامر المصدرةو الأأليات المنجزة خرى الخاصة بالعمكل المعلومات الأالمعلومات و 
 .الاستشارية

 
 
 

                                                           
، مذكرة مقدمة التعاملات المالية دراسة مقارنة لبلدان المغرب العربيالوساطة المالية في البورصة ودورها في تنمية وظيفة خالد عيجولي، 1

 .97، ص: 2006لنيل شهادة الماجستير في علوم التسيير مالية ونقود، كلية العلوم الاقتصادية والتسيير، جامعة الجزائر، 
 .110 ص:بن عزوز عبد الرحمان، مرجع سابق، 2
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 جلب احترام وثقة الجمهور  الفرع الثالث:
العملاء، وانجاز أكبر عدد من  أكبرلكسب  وأساليبذ الوسيط في العمليات البورصية عدة طرق يتخ

رس كل نشاطاته لتكوين صورة ن يماأهداف من الضروري لتحقيق هذه الأقدر من العمليات و 
 1واضحة.

 الوساطة  دارة مؤسساتا  و تنظيم  لث:المطلب الثا
 حجمو  عدد تزايد إلى أدى ،المبرمة العمليات وتعقد دتعدو  البورصة، عرفته الذي الكبير التطور إن

 محكم توفير تنظيم عليها استلزم وجه أكمل على بدورها المؤسسات هذه تقوم لكيو الوساطة  مؤسسات
دارة  .الكفاءة من عالية درجة ذات وا 
 مؤسسات الوساطة  ول: هيكلال الفرع 

الخدمات  الوكالات، نوعيةالعمال، عددخيرة، عددالأتصنف هياكل مؤسسات الوساطة حسب حجم هذه 
 تخصصها ...الخ  ودرجةتقدمها  يالت

ورغم تبرمها، التي  وحجم العملياتحيث تتبنى كل مؤسسة هيكلة تتلاءم مع النشاطات التي تمارسها 
ن تتميز بالمرونة أن معظم الهياكل تتضمن نفس التقسيمات الرئيسية التي يجب ألا إالاختلاف  هذا

فيما يلي سنتطرق الى تقديم نموذج ، و عامة والمحيط الخارجيالتكيف مع تغيرات السوق  والقدرة على
 مؤسسات الوساطة ذات الحجم الكبير.لهيكلة 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .97 خالد عيجولي، مرجع سابق، ص:1
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 نموذج لهيكلة مؤسسات الوساطة ذات الحجم الكبير  (02-05): الشكل رقم
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .98 ص: ،زرفة، مرجع سابق المصدر: زهية
المالية شأنها شأن أي مؤسسة من خلال الشكل أعلاه يتضح أن الهيكل التنظبمي لمؤسسات الوساطة 

أخرى، حيث التدرج الهرمي للإدارة يشبه إدارات الشركات التجارية حيث نجد في أعلى الهرم رئيس 
عات، مجلس الإدارة، المدير العام، يليه نائبه ومن ثم تندرج باقي الإدارات مثل المالية، المبي

 ..الخ  الأسهم
 
 
 

 رئيس مجلس الادارة

 مدير العام

 نائب المدير العام

مديرية تمويل 

 المؤسسات
مديرية تمويل  مديرية المبيعات

 الحكومة
مديرية العمليات 

 على القيم
سهم مديرية الأ  مديرية المالية  

سندات الدين -

 السوق النقدي

الأسهم المتداولة -

 خارج البورصة

 العقود الآجلة-

 العقود المستقبلية-

البيع للمؤسسات-  

ة بيعبالتجزئ-  

كالات الشرقو -  

 كالات الغربو -

المبيعات للخارج-  

 الشراء الثابت-

 النقابات-

 التطوير التجاري-

 الشراء الثابت-

 النقابات-

 التطوير التجاري-

 سهممجلة الأ-

 الترجيع-

موفد البورصة قسم -
 وامرتنفيذ الأ

 المراقبة-

 المحاسبة -

 عمليات القرض-

المراجعة -
 الداخلية

 الدراسات المالية 

 وراق المالية تسيير حافظات الأ
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 مؤسسات الوساطة المالية في البورصة  دارةإالثاني: الفرع 
ودراسة  وجمع المعلوماتن المهام المختلفة التي تقوم بها مؤسسات الوساطة المالية من توظيف للقيم إ

قسام المهام على مجموعة من الأ عليها تقسيم بها، يحتمدوات المالية المتداولة الأللسوق المالية و 
 من:تتكون عادة و 
  الإدارةمجلس  ولا:أ

 وائر الموجودة على مستوى المؤسسة،رؤساء مختلف الددارة، المدير العامالإويتكون من رئيس مجلس 
ذا المجلس ويعتبر نجاح أي مؤسسة وساطة يرجع بنسبة كبيرة الى نجاعة القرارات التي تصدر عن ه

 فيه.قدرته على تخطي العقبات التي تواجه المؤسسة في محيط يتسم بسرعة التغييرات و 
 قسم المبيعات  ثانيا:

تساهم في التعاملات سعارها و أنوعية القيم التي ستعرض للبيع و  يحدد المهمة، حيثتعتبر من الادارات 
 البورصة.لية المختلفة على مستوى اليومية في المفاوضة على القيم الما

 قسم المشتريات ثالثا:
يضا في أتساهم سعارها و أنوعية القيم المرغوب في شرائها و يهتم قسم المشتريات ب ،مثل قسم المبيعات

 .التعاملات اليومية في المفاوضة على القيم المالية المختلفة على مستوى البورصة
 قسم المفاوضة  رابعا:
المالية  تحدد له نوعية القيمث يتلقى معلوماته مباشرة منهما و حي ،ارتباط مباشر بالقسمين السابقين ذو
 ويكون عمله على مستوى صالة البورصة  ،سعارهاأو 

 والبحاثقسم الدراسات المالية  خامسا:
ن تكون أيجب  بالتاليو  ،لأهمية القرارات التي تتخذ بناءا عليههم الاقسام نظرا أيعتبر هذا القسم من 
وهو ما يضمن اتخاذ القرار  ،نالسرعة بمكابحاث التي يقوم بها من الدقة و لأاالدراسات المالية و 

 1.المناسب في الوقت المناسب
 تنظيم مؤسسات الوساطة المالية في البورصة  الفرع الثالث:

ذا انعزال يعني هيتطلب العمل في مؤسسات الوساطة درجة تخصص محددة في الوظائف حيث لا 
عمل مؤسسات الوساطة ثانيا  ولا، وطبيعةأتنظيما محكما  نما يتطلبا  و الوظائف عن بعضها البعض 

                                                           
 .107 ص: ،مرجع سابقعزوز عبد الرحمان، 1
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 ل قسم منكتنفيذ العمليات على مستوى لى كيفية تسيير و إضافة إانسجاما كبيرا بين مختلف الوظائف 
 :قسام الرئيسية والمتمثلة فيالأ

  Le front office ماميالمكتب الأولا: 

ذ المؤسسة على مستوى مقصورة البورصة لتنفي الزبائن، وتمثيلهو القسم الخاص بالتعامل مباشرة مع و 
 .وامر المتلقاة من الزبائنالأ

  Le middle officeثانيا: المكتب الوسطي 

التعليمات من وامر و نقل الأ ىيعمل عل الخلفي، اذالمكتب مامي و وهو القسم الرابط بين المكتب الأ
 .ول الى القسم الثانيالقسم الأ

  Le back officeثالثا: المكتب الخلفي 
تنفيذ العمليات  إشعارات إرسالبالمحاسبة، لمؤسسة الخاصة بالقيام بكل العمليات الداخلية ل وهو يتكفل

 و السداسية للزبائن ...الخأالثلاثية  ،وتحضير تقارير العمليات الشهرية
 1:وامر في المخطط التاليم المراحل التي يمر بها تنفيذ الأهأ تلخيصويمكن 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .112،96 ص:ص  ،سابق زهية، مرجعزرفة 1
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 التنظيم المبسط لمؤسسات الوساطة في البورصة 06) -(02 :الشكل رقم

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .112 ص: مرجع سابق،: زرفة زهية، رالمصد
تنفيذ الأوامر في شركات الوساطة المالية، حيث تبدأ من كيف يتم من خلال الشكل السابق نلاحظ 

 بالإجراءات التنفيذية.  العميل حتى إنهاء العملية والقيامإرسال الأمر من 
 
 
 
 
 

 مر من طرف العميلالأ إرسال

 و البيعأمر بالشراء ملئ وثيقة الأ

 وامرتلقي الأ

Le front office  

 المفاوضة في البورصة

المحفظة الخاصة  والشراء لصالحالبيع 
 لمؤسسة الوساطة

 اشعار التنفيذ الى العميلوارسال تحضير 

 وامرالأ تنفيذ تأكيد

Le back office 

المتعلقة بهذه  الإدارية بالإجراءاتالقيام 
 المخزون ...الخ( المحاسبة، تعديلالعملية )
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 الفصل  خاتمة
بين وحدات العجز ووحدات  رة وجودهاماهية الوساطة المالية وضرو تم في هذا الفصل دراسة   

تعمل على تقليل حجم المخاطر أمام راغبي  حيثبالفائض المالي حسب الشروط المتفق عليها، 
ك و بنة والمؤسسات التعاقدية، و منها المؤسسات الودائعيتتميز بمؤسسات خاصة  الاستثمار، فهي

مية الوساطة المالية أهالى دور و  تطرقنا متعامل مهم في الأوراق المالية، أيضا امار باعتبارهالاستث
بالإضافة الى وسطاء التداول في بورصة  الحديثة لهذه المؤسسات،وتصنيف الوسطاء والاتجاهات 

و معنوي حيث يقدم أن يكون شخص طبيعي أالأوراق المالية من خلال ماهية الوسيط حيث يمكن 
 الأوراق المالية، تخفيض التكاليفجموعة من الخدمات للمستثمرين مثل تقديم المشورة فيما يخص م

 ترام وثقة الجمهور وسرية المعلومات وجلب الاح ،والقواعد التي تحكم نشاطه مثل الإخلاص الصارم
دارة مؤسسات الوساطة من خلال هيكل توضيحيتطرقنا إو      .لى تنظيم وا 



 

 
 

الفصل الثالث:    
كف اءة سوق رأس المال     
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 تمهيد
س المال أسواق ر أهم المقومات الساندة لتطور ونضوج أ أحدالمالي  نظمة الافصاحأو تعد المعلومات   

ساسي أسواق تعتمد بشكل وراق المالية بشكل خاص، لابل ان كفاءة هذه الأبشكل عام وبورصة الأ
ي تتدفق من قنوات تلا والمنشورة وتلكعلى مقدار الثقة التي يضعها المستثمرين بالمعلومات المتاحة 

وآفاقها واقع البيئة ذات العلاقة  وموضوعيتها لتعكسحيث مصداقيتها  وخاصة منمتعددة عامة 
 .تثمر وحماية للاقتصاد الوطني وتنشيطهالمستقبلية خدمة للمس

الأسواق تتحقق بمدى توفر المعلومات لجميع المستثمرين في نفس الوقت وبأقل تكلفة ممكنة، فكفاءة   
من خلال عدم تماثل  أعى مؤسسات الوساطة توفيرها، فارتفاع تكاليف المعلومات تنشستحيث 

المعلومات في السوق بين المقرضين والمقترضين وبالتالي تساهم الوساطة المالية في تحقيق مفهوم 
 .فاءة من خلال تخفيض تكاليف المعلومات وتوفيرها والحد من مشكل عدم تماثلهاالك

التعرف أكثر على مفهوم الكفاءة وكيف تتحقق من خلال خدمات الوساطة ول احفي هذا الفصل سن
 من خلال المباحث التالية: المالية

 المبحث الأول: ماهية كفاءة سوق رأس المال 
 فة لكفاءة سوق رأس المال المبحث الثاني: الصيغ المختل

 المبحث الثالث: علاقة المعلومات بمفهوم كفاءة سوق رأس المال 
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 س المال أكفاءة سوق ر ماهية  :ولالمبحث ال 
يعود ذلك للاختلاف في والفاعلية و سواق المالية فيما بينها من حيث مستوى الكفاءة تتفاوت الأ  

حيث يمثل سوق  1،سواقالامكانات المتاحة والمتوفرة للاستخدام من قبل المتعاملين مع مثل هذه الأ
ولى على بالدرجة الأفي النظم الاقتصادية التي تعتمد يلي لنظام التمو ركان هيكل اأمن  س المال ركنأر 

نعكس بصورة مباشرة على كفاءة وتطور الاقتصاد ككل، س المال تأر  وكفاءة سوق، القطاع الخاص
س المال عنصر هام أفكفاءة سوق ر  2الأسواق.وهو ما يستوجب ضرورة الاهتمام بتحسين كفاءة هذه 

 3.سماليةأنظم الر لل
 
 بعادها الاقتصادية أتعريفها و  ،مدلول الكفاءة نشأة :ولمطلب ال لا

تطويره ضرورة ملحة كرد فعل على فشل توقع بح الاهتمام بالاقتصاد القياسي و صأ 1929زمة أبعد 
  التي دعمت مبدأ لا توقعية والإحصائيةاية انطلاق الدراسات الامبيرية فكانت بد الأزمةذه ه

(Principe De L’imprèvisibilitè) ذج المشي العشوائي لتغيرات تغيرات البورصة، كما تم تلاحم نمو
التي  1932عام (Cowls Commission)كولزسعار بالاقتصاد القياسي خاصة بعد تأسيس لجنة الأ

  (Econometrica)   ومجلتها (Econometric Society) قدمت الدعم المالي لجمعية الاقتصاد القياسي 

 في الاقتصاد . والإحصائيةالرياضية  بهدف تطوير الطرق
هل  :مقال له في المجلة طرح فيه التساؤل التالي ولأAlfred Cowls 1933الفريد كولز نشر 

 ."مر مشكوك فيهال " واجاب عليهسعار قابلة للتنبؤ ؟ ال
 ساسيين أسواق المالية من محللين مكان محترفي الأإكان في  إذاذا المقال تحديد فيما وقد حاول في ه

(Fondamentalistes)ومحللين فنيين (Chartistes)  . التنبؤ بتغيرات البورصة 
و  (M .G.Kendall) 1953 كاندالموريس مثال أخرى كثيرة لباحثين أعمال أذلك توالت بعد 

(F.M.Osborn) 1959 لعدة سلاسل  إحصائيبريطاني بعد تحليل  إحصاءول وهو عالم فتوصل الأ

                                                 
 .16، ص: 2012ردن، ، دار المستقبل، الأالمالية والدوليةالسواق ، وليد صافي، أنس البكري1
 .30، ص: 2004، دار الحلبي، لبنان، البورصة )عمليات البورصة، تنازع القوانين، اختصاص المحاكم(محمد يوسف ياسين، 2

3Andrew W. Lo, EFFICIENT MARKETS HYPOTHESIS. The New Palgrave: A 

Dictionary of Economics, L. Blume, S. Durlauf, eds., 2nd Edition, Palgrave Macmillan 

Ltd., 2007, P 8. 
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هو ضعيف كما لاحظ  (L’autocorrèlation )ذاتين الارتباط الأ 1938 1928 سعار بورصة لندنأ
 سبوع .يتعدى الأ ذاكرة السوق لان مدى أ إلىبالإضافة  الأسعارتجاه غياب إ
 Journal of)طروحته ملخصا في أي بعد عام من مناقشته أ 1965 عام E.Fama وجين فاماأنشر 

business) ة المعلوماتنظرية كفاء ى أفكاره علىحتو م  Informational Efficiency Theory كمضمون
 سعار البورصة .أذج المشي العشوائي لتغيرات نظري لنمو 

التي يكون فيها السعر الجاري  السوق بأنهاEfficient Market  ول تعريف للسوق الكفئةأثم قدم   
صل ن سعر الأق كفئة فإنه عندما تكون السو أر جيد للقيمة المحورية أي اهم في كل لحظة مقدللس

جل تعميم أمن  Fama   1970 فاماثم تخلى  المالي لا يمكنه الابتعاد بشكل دائم عن القيمة الحقيقية،
لة عدد أيضا مسأاختبارات امبيرية عن كل دلالة مباشرة للقيمة المحورية و  إجراءنظريته وتوافقها مع 

وراق سعار الأأكانت  إذات السوق كفئة ذرين اللازم للحصول على الكفاءة فأصبحالمقايضين الح
كانت  إذاالمال تكون كفئة  رأسسوق  أسعار أن أيوكليا كل المعلومات المتاحة  أنياالمالية تعكس 

 وراق المالية.سعار الأأفي  Fully Reflectedجميع المعلومات المتاحة منعكسة كليا 
ن يقوم باستغلال معلومات معينة أ ثمر(نه لا يمكن لأي متعامل )مستذا الشرط فإيتحقق هوعندما   

ذلك  "Beat The Marketأي التغلب على السوق " Anormal Rendement لتحقيق عائد غير عادي 
السوق بشكل غير منتظم وعشوائي  إلىلا يوجد فاصل زمني بين تحليل المعلومات الواردة لأنه 

مالية مما يترتب على ذلك تساوي للورقة ال و المحوريةأن القيمة الحقيقية أمحددة بشواستخلاص نتائج  
 Fairة عادلة ن القيمة السوقية للورقة المالية هي قيمأخيرة مع القيمة السوقية، وهذا يعني القيمة الأ

Value  جهة يحقق جميع المتعاملين في السوق نفس معدل من تعكس تماما القيمة المحورية وبالتالي
سعار مط معين لاتجاه تغيرات الأخرى لا يمكن توقع نأجهة  نمالعائد لمستوى معين من المخاطر و 

ذج يعتمد على اللعبة العادلة اختبارات لفرضية كفاءة المعلومات بواسطة نمو  إجراءيصبح بالإمكان و 
Fair Game.

 1 
  

                                                 
 ارةوالإدقتصاد لتواصل في الالالمجلة العلمية  ،والتحليل الفني الساسي المدخلين: التحليلالمالية بين  السواق كفاءة ،شحماطرابح  1

 .85،87 ص:ص ، عنابة، 2013 ،35، العدد والقانون، جامعة باجي مختار
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  سواق الماليةتعريف كفاءة ال: ولالفرع ال 
 ا عدد كبير من الباعة والمشترينفيه عرف الكتاب السوق الكفؤة بأنها تلك السوق التي يتعامل  

سعار تعكس بصدق وبسرعة المعلومات المتعلقة جعل الأتلية كفئة مما آللأوراق المالية ضمن 
و في معلومات أسواء تمثلت تلك المعلومات في القوائم المالية  1الأوراق،بالشركات التابعة لها تلك 

سابيع والسنوات يام والأخي لسعر السهم في الأو تمثلت في السجل التاريأتبثها وسائل الإعلام، 
ذلك من المعلومات داء المنشأة، وغير أثار الحالة الاقتصادية العامة على آتقارير عن  و فيأالماضية 

التي تؤثر على القيمة السوقية للسهم، وبالتالي في ظل السوق الكفؤ تكون القيمة السوقية للسهم قيمة 
كفي لتعويض التي يتولد عنها عائد ي Intrinsic Valueالحقيقية ما قيمته تعكس تما fair valueعادلة 

خرى تكون القيمة الحالية أو بعبارة أذلك السهم من مخاطر، المستثمر عما ينطوي عليه الاستثمار في 
للمكاسب المستقبلية الناجمة عن امتلاكه والمخصومة بمعدل عائد على الاستثمار يكفي لتعويض 

 2.المخاطر تساوي تماما القيمة السوقية للسهم يوم شرائهالمستثمر من 
ي تلك التي تعكس فيها أسعار الأوراق المالية جميع المعلومات سواق المالية هيقصد بكفاءة الأ  

ن في السوق الكفء جميع الفرص الغير مستغلة في تحقيق أبصفة أخرى يمكن القول  3المتاحة
سهم وبين البيانات وراق المالية وخاصة الأسعار الأأة بين مدى العلاق4الأرباح قد تم اقصاءها،

المستثمرين داخل وخارج السوق  إلىن تصل أو  المتعاملينجمهور  والمتوفرة لدىوالمعلومات المتاحة 
في الوقت نفسه وبنفس النوعية والكمية وبكلفة منخفضة، والسوق الكفؤ هو الذي يجعل تخصيص 

الكفاءة يعني عدم توفر كثر ربحية وانخفاض حة الى المجالات الأوتوجيه الموارد المالية المتا

                                                 
 2004 سطيف، ، 03العدد  التسيير،مجلة العلوم الاقتصادية وعلوم  ،2001-1999البورصة الجزائرية خلال الفترة  كفاءةمحفوظ، جبار  1

 .84ص: 

، مجلة وراق المالية العربية وسبل رفع كفاءتهاسواق ال أراق المالية دراسة لواقع و متطلبات كفاءة سوق ال صالح مفتاح، فريدة معارفي، 2
 .182،  ص : 2009، ورقلة، 07الباحث، العدد 

3 Eugene F. Fama Efficient Capital Markets: A Review and Empirical Work, The 

Journal Of Finance, Vol 25, No 02, Papers and Proceedings of the Twenty-Eighth Annual 

Meeting of the American Finance Association New York, N.Y. December, 28-30, 1969 

(May, 1970), PP. 383،417. 
4Frederic Mishkin, Monnaie banques et marchés financiers, traduction : Christian bordes 

et al, neuvième édition, édition Pearson Education, Paris, 2010, P179. 
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و البيانات ويؤدي الى تحقيق عائد غير طبيعي وغير اعتيادي يزيد مع العائد الذي أالمعلومات 
 1.يتساوى مع درجة الخطر للسوق المالي

والتي تفترض انعدام كية ا للنظرية الاقتصادية الكلاسيوراق المالية امتدادويعتبر مفهوم كفاءة سوق الأ  
بشكل ن هناك مجموعة من المعلومات موزعة أة في ظل شروط المنافسة التامة، فلو العوائد الفائض

ن يكون معدل أنه يتوقع في ظل ظروف المنافسة السائدة في السوق عادل على جميع المتعاملين فإ
تحقق سمة  ئد المتوقع، مما يعنيو قريبا من معدل العاأمطابقا   Effective Returnالعائد الفعلي 

الناتج عن عدم تماثل المعلومات  Excess Returnذلك بتخفيض العائد العدالة لما يتداول في السوق، و 
مام بعض المستثمرين، سيما مدراء الشركات أجل تحقيق العوائد الزائدة لا سبيل أوبالتالي فانه من 

صول على المعلومات قبل الانفراد بميزة الح إلاماليين، وكبار العاملين ومؤسسات الوساطة والمحللين ال
وراق المالية مسعرة بشكل خاطئ في ظل ورود المعلومات ذا كانت الأإخرين، وبالتالي اكتشاف ما الآ

، للآخرينرباح غير متاح الجديدة بما يمكن من اتخاذ قرار استثماري استباقي وتحقيق مستوى من الأ
ذلك نادر الحدوث ولا  أن إلاغلب مناصري فرضية السوق الكفؤة، أن ويعتبر هذا ادعاء مقبول م

 لأيية فرصة أما لا نهاية في السوق الكفؤة كفاءة كاملة سيما في ظل افتراض عدم وجود  إلايستمر 
رباح غير عادية أمستثمر كان في الحصول على معلومات مباشرة من شركة ما يمكن في ظلها تحقيق 

ن حدث واخترق هذا الافتراض وحقق بعض المستثمرين ا  و  ،للآخرينمتاحة صة ن تكون هناك فر أدون 
ن سعار لأيدفع الأ أناليد الخفية للسوق لا يلبث  تأثيرو أن مفعول كفاءة السوق رباحا غير عادية فإأ

المعلومات الجديدة على نحو لا يستبقي لهؤلاء المستثمرين  إزاءبسرعة ودون فاصل زمني  تعتدل
رباح الزائدة خارج اقتضاءات دالة التبادل بين العائد والمخاطرة المتوقعة، دي في جني الأفرصة للتما
ن تحول أن يدعم من قوة هذا الادعاء وجود سلطات رقابية على مستوى البورصة يمكن أومما يمكن 

بؤر احتكارية في مجال الحصول على المعلومات وتحليلها وذلك و تكوين أدون تسريب المعلومات 
 2.التوازن لإعادةاستخدام سلطة التنظيم ب

  

                                                 
 .71-70 دريد كامل آل شبيب، مرجع سابق، ص:1

ذكرة مقدمة لنيل شهادة ، موق الوراق المالية ودورها في تخصيص الاستثمارات دراسة حالة سوق الاسهم السعوديةكفاءة سرفيق مزاهدية، 2
 .93: ص، 2006علوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة باتنة، الماجستير في العلوم الاقتصادية، تخصص اقتصاد دولي، قسم ال
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 كفؤبعاد الاقتصادية للسوق المالي الال الفرع الثاني:
همية بالغة لكل من الاقتصاد والمجتمع الاستثماري ويتجلى ذلك عموما أن سوق المالي الكفؤ ذو إ  

 تي:همية اقتصادية وهي كالآأمن خلال ما يؤديه من 
 ثمارية بشكل صحيحين نحو الخيارات الاستتوجيه وارشاد المستثمر أولا: 

المعلومات المالية وراق المالية المحددة في ظل السوق المالي الكفؤ تعكس كليا جميع سعار الأأن أذ إ 
 وراق المالية(شارات دقيقة للقيم الحقيقية )تقييم الأزلة إمنالمتوفرة، وبالتالي فهي ب

 توفير معلومات السوق للجميع  ثانيا:
وامر البيع والشراء أدنى مما يضمن انسيابية تدفق و بحدها الأأظة ومن دون تكاليف ت اللحفي ذا 

 .و المربحةأس المال نحو المجالات الاستثمارية المنتجة أالمالية المتداولة فيه، ومن ثم يتجه ر  للأوراق
 Fair Pricingالتسعير العادل ثالثا: 

ن مشتري الورقة إف Efficient Market )السوق الكفؤ(EM المالية المتداولة ففي ظل فرضية للأوراق  
ن يدفع السعر العادل مقابل الورقة المالية التي يشتريها، وبالمقابل فان البائع يتوقع أالمالية يتوقع 
تحقيق  بإمكانهو بائع أوبالتالي فليس هناك مشتري  قام ببيعه السعر العادل مقابل ما الحصول على

ذي يعكس تماما القيم ن السوق الكفؤ هو الأعني معاملاته المتداولة مما ي عوائد غير عادية من
 .المتداولة للأصولالحقيقية 

 حالة التوازن مستمرة في ظل السوق الكفؤرابعا: 
سعار السوقية فيها تكون مساوية للقيم الحقيقية لها، وذلك بسبب توافر المعلومات ن الأأطالما    

و المستثمرين من الحصول عليها أا يسمح لجميع المتعاملين بشكل رخيص ويسير وواسع مم
 .للأسعارواستخدامها في صياغة توقعاتهم المستقبلية  )المعلومات(

   Financial  Speculation   الماليةالحد من حالات المضاربة خامسا: 
يب للمعلومات سعار السوق المالية الكفؤ تستجيب للمعلومات الجديدة والصحيحة ولا تستجأن أذ إ  

جابة ذا كان مقدار الاستعوائد غير عادية، فإاربون لتحقيق ضالغير الصحيحة التي ربما يستخدمها الم
سعار وانخفاض المخاطرة الكلية وازدياد استقرار الأ إلىن ذلك يؤدي للمعلومات صحيحا وموضوعيا فإ
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ن الاستثمارات الجديدة وبالتالي فإ موال وتمويلالثقة بالسوق المالية بما يسهل عملية تدفق رؤوس الأ
 1.عادة توزيع الدخل والثروة بشكل عادل بين المشاركين فيهإالكفاءة في السوق المالي تتسبب في 

لب السابق دراسة نشأة مدلول الكفاءة وأبعادها الاقتصادية، وفي المطلب التالي سيتم دراسة تم في المط
 سمات كفاءة سوق رأس المال.

 سمات كفاءة سوق المال :يالمطلب الثان
س المال هدفه في التخصيص الكفؤ للموارد الاقتصادية وتوجيهها نحو الاستخدامات أيحقق سوق ر   

 ساسيتين لكفاءة السوق وهي سمات الكفاءة الداخليةأذات المنفعة القصوى من خلال توافر سمتين 
 الكفاءة الخارجية )كفاءة التسعير( )كفاءةالتشغيل( وسمات

 (Price Efficiencyكفاءة التسعير)External Efficiency الكفاءة الخارجية  ول:ع ال الفر 

سعار السوقية شرط الانعكاس الكامل س المال سمة الكفاءة هذه عندما تتحقق الأأيكتسب سوق ر   
 ،سهملتقييم الأ التسعير()كفاءة  والسريع للمعلومات المناسبة المتوفرة للمشاركين بكلفة زهيدة ومناسبة

ن هذه ا  تعكس كافة المعلومات المتاحة للجميع و  مرآةسهم السوقية سعار الأأي السمة التي تجعل من أ
 Fairي وقت القيمة الحقيقية )العادلة( للسهم وبهذا يصبح السوق لعبة عادلة أسعار تمثل في الأ

Game فاءة التسعير رباح الاعتيادية لذلك يطلق على هذه السمة بكذ للجميع فرصة لتحقيق الأإPrice 

fficiencyE
كافة المتعاملين في السوق دون فاصل زمني  إلىوهي سرعة وصول المعلومات الجديدة  2

ة عاكسة لكافة المعلومات آسعار الأسهم مر أمما يجعل ن لا يتكبدوا في سبيلها تكاليف باهظة أكبير و 
 3.رباحق الأم نفس الفرصة لتحقيعادلة فالجميع لديهعبة يصبح التعامل في السوق لالمتاحة بذلك 

نه لا يمكن تخصيص الموارد بشكل كفؤ في السوق سمة الكفاءة الخارجية فإتوفرت  إذاوعلى كل حال 
 4.ما لم تمتلك تلك السوق الكفاءة الداخلية

 و ما يعرفأ  (Operational كفاءة التشغيل) Efficiency Internalلية الكفاءة الداخ الفرع الثاني:
ن يتكبد أ، وهي مقدرة السوق المالي على خلق التوازن بين العرض والطلب دون اءة التشغيلبكف بها

                                                 
 .203-202 :صص ، 2010 عمان،دار صفاء،  وراق المالية،سوق ال  داءأوالنقدية و السياسات المالية عباس كاظم الدعمي،  1
 .140 ص: سابق،مرجع  سلام،سامة عزمي أ التميمي،فؤاد  أرشد2
، بحث مقدم الى المؤتمر العلمي الدولي الخامس، اقتصاد الاقتصادية للأسواق وارتباطها باقتصاد المعرفةالكفاءة عبد الله بم محمد الرزين، 3

 .9يتونة، ص: جامعة الز  ،2004مارس  16-18المعرفة والتنمية الاقتصادية في الفترة الممتدة من 
 .140 ص: سابق،مرجع  سلام،اسامة عزمي  التميمي،فؤاد  أرشد4
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ن يتاح لصناع السوق فرصة تحقيق أالمتعاملون تكاليف عالية عن العمولات للوسطاء الماليين ودون 
 .هامش ربح مغالى فيه

ن تكون تكلفة الحصول أذ ينبغي إ لى حد كبير على كفاءة التشغيلسعار تعتمد إن كفاءة الأك فإوبذل  
ن تكون كلفة اتمام الصفقات أو  ،عائد المتحققعلى المعلومات منخفضة مقارنة بفرصة الحصول على ال

و التي تفشل لعدم أوامر المفقودة المحددة تقاس كفاءة التشغيل بعدد الأ وبالسرعةدنى عند حدها الأ
 1.همر وتنفيذصحتها والوقت المستغرق بين اصدار الأ

السوق المالي كوسيلة سهم هو منع تحويل الأ لأسعارساسي للاهتمام بالقيمة الحقيقية ن السبب الأإ
خر بدون عدالة وبالتالي تحويل السوق المالي من واسطة آ إلىموال والعوائد من مستثمر لنقل الأ

فقار الأفرادبعض  لإغماءواسطة  إلىلتعظيم ثروة المجتمع  ، وتتحقق كفاءة خرين دون وجه حقالآ وا 
ملية ومعلومات لمعرفة العلمية والعسعار في السوق المالي عند وجود متعاملين على قدر كبير من االأ

ن يحصل عليها أن تكون المعلومات صادقة وصحيحة وضمان بأة منخفضة، و متوفرة للجميع وبتكلف
ن تنعكس أالسوق ب كل المتعاملين بسرعة وبالتالي يضمن إلىن تصل أالجميع في الوقت نفسه و 

و أعليها  التأثير إمكانيةسعار تتحرك دون ن الأأالمعلومات على سعر الورقة في الوقت نفسه، و 
 أنن ذلك يعني أي من المتعاملين مهما كانت قدرته الاستثمارية أو السيطرة عليها من قبل أتخليقها 

نه من أو  Random Walkد بينها علاقة وراق المالية لا توجسعار الأأالتغيرات المتتابعة التي تحدث في 
 2.في ظل وجود سوق كفؤة eturnsR bnormalAرباح غير عادية أغير الممكن تحقيق 

 سواق المالية كفؤة تشغيليا يقتضي:ولكي تكون الأ
دنى من الكلفة، لى المستثمرين بالحد الأموال من المدخرين إالأ بإيصال قيام الوسطاء الماليين ✓

وراق المالية ن تكون الأأنه يجب خدماتهم، وبالتالي فإلعادل مقابل عائد اوبما يحقق لهم ال
 جميعها قابلة للتسويق بشكل مباشر؛

لابد من التنافس بين صناع السوق وبين السماسرة وهذا التنافس يدفع بمعدلات العمولة  ✓
 3.مما يزيد من كفاءة السوق المالية التشغيلية المستمر،والهوامش باتجاه الانخفاض 

 
                                                 

 .75 ص: سابق،مرجع  يب،شبل آدريد كامل 1
 .75 ص: السابق،المرجع  شبيب،ل آدريد كامل  2
 .210ص:  سابق،مرجع  الدعمي،عباس كاظم  3
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 والمان  الكفاءة الفنية للسوق الثالث:الفرع 
 أولا: الكفاءة الفنية 
 وتتحقق من خلال:

ذونات أسهم جانب الأ إلىة كان يتداول بالسوق نواع مختلفة من المنتجات الماليأتداول  ✓
وذلك لتنويع المخاطر وتجنيب السوق هزات تدهور  الاستثمار،الخزانة، والصكوك وشهادات 

 صول المالية؛لأمعين من اسعار نوع أ
سعار جراء المعاملات بنظام المزاد الموثق لتفعيل دور قوى العرض والطلب في تحديد الأإ ✓

 .وتجنب ضغوط الوسطاء
 مان ال :ثانيا

الغش  قدر ممكن من الحماية ضد المخاطر المختلفة في التعاملات مثل أكبربمعنى توفير 
 1.ليها بعض الفرقاءقية التي يعمد إلاخوالتدليس وغيرها من الممارسات غير الأ

ادراج مفهوم سيتم لب التالي كفاءة سوق رأس المال وفي المطات ة سمسفي المطلب السابق قمنا بدرا
 الكفاءة الاقتصادية والكاملة في سوق رأس المال. 

 رأس المالسوق ل والكفاءة الاقتصادية الكفاءة الكاملة المطلب الثالث:
حليل المعلومات الجديدة الذي لا يوجد فيه فاصل زمني بين تالسوق الكفء هو يمكن القول بأن   

وهو ما يضمن تغيير فوري في  ،سعر السهملى السوق وبين الوصول الى نتائج محددة بشأن الواردة إ
السعر بما يعكس ما تحمله تلك المعلومات من أنباء سارة وغير سارة، هذا بالطبع بحمل في طياته أنه 

 2د فاصل زمني بين حصول مستثمر وآخر على تلك المعلومات. لا يوج
 الكفاءة الكاملة  ول:الفرع ال 

 عندما تتوفر الشروط التالية:يطلق مفهوم الكفاءة الكاملة على السوق 
 ؛توفر المعلومات التامة حول حالة السوق ✓
 ؛قعات المستثمرين نظرا لتماثل المعلومات المتاحة لكل منهمتماثل تو  ✓

                                                 
 .248، ص: 2014، دار عالم الكتب، الاردن، سواق المالية الاسلاميةصول المصرفية والالنجاح عبد العليم، عبد الوهاب أبو الفتوح، 1

2Site Internet, www.issfb.com, Dernière Visite: (11 :51) (16 /05/2018) 

http://www.issfb.com/
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لمستثمرين بحرية تامة داخل السوق، نظرا لانعدام وجود أي قيود على التعامل داخل ع اتمت ✓
السوق فلا تكاليف ولا ضرائب على المعاملات ويستطيع المستثمرون التعامل باي كمية 

لى خروج المتعاملين من وا  لا توجد قيود تشريعية على حرية دخول و  شاءوا بيعا وشراءا، كما
 ؛السوق

ربح ممكن من  أكبرلى تحقيق حالة الرشد عند المستثمرين أي أنهم يسعون إ روفيفترض ت ✓
 1.صفقات البيع والشراء داخل السوق

 
 الكفاءة الاقتصادية للسوق   الفرع الثاني:

وانعكاس تلك  ن الحصول على المعلومات وتحليلهاتعني الكفاءة الاقتصادية وجود فاصل زمني بي  
 أنس المال علينا رأ لأسواقبمعنى انه في ظل الكفاءة الاقتصادية  ،الأسهم أسعارالمعلومات على 

ت حتى تظهر آثار هذه المعلومات على أسعار الأسهم ننتظر بعض الوقت بعد حصولنا على المعلوما
الحقيقية لفترة و ثمارية أسوقية للسهم وقيمته الاستنه سيكون هناك فرق بين القيمة الوهو ما يعني أ
نه بسبب تكلفة المعلومات والضرائب وغيرها من تكاليف الاستثمار ر أنه من المعتقد أزمنية معينة غي

رباحا غير عادية خاصة أن يحقق المستثمر من ورائها ألى درجة ن كبيرا إلن يكون الفرق بين القيمتي
 س المالأسواق ر أق الكفاءة الاقتصادية في ن تحقأخذ بعين الاعتبار في المدى الطويل، ويجب الأ

في المطلب التالي ستتم دراسة  2.كفاءة التسعيرو ساسين هما: كفاءة التشغيل  أتوافر شرطين يتطلب 
 مقومات والخصائص للسوق المالي الكفؤ

 الكفؤ التنظيمية للسوق الماليوالخصائص مقومات  المطلب الرابع:
دة مختصين بتحليل المعلومات الوار أسواق الأوراق المالية نتيجة لقيام العديد من البكفاءة بدأ الاهتمام   

لى القيمة السوقية التي تعكس القيمة الحقيقية للأوراق المالية، ويمكن الى هذه الأسواق بهدف التوصل إ
معلومات ذا كانت أسعار الأسهم المتداولة فيه تعكس تماما الف سوق الأوراق المالية بالكفاءة إوص

لى زة مع أي معلومة جديدة مما يؤدي إيقة غير متحيالمتوفرة، بحيث تتفاعل هذه الأسعار وبطر 
 صعوبة تحقيق أرباح غير عادية بالاعتماد على تلك المعلومات.  

                                                 
 .9، ص: 2005، مؤسسة شباب الجامعة، الاسكندرية، دواتها(أسواق المال و أ)البورصات ضياء مجيد، 1
ذكرة مقدمة لنيل ، مس المالأواق ر س المال وأثرها على القيمة السوقية للسهم دراسة حالة مجموعة من اسأكفاءة سوق ر سميرة لطرش، 2

 .68-58ص: ص ، 2009شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية والتسيير، جامعة منتوري، قسنطينة، 
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 مقومات كفاءة السوق المالي ول:الفرع ال 
 بمجموعة من المقومات نذكر منها ما يلي:  تتسم السوق الكفؤة

ام الصفقة بسرعة وبسعر قريب ر بإن يقوم كل من البائع والمشتري من أيقصد بها  :السيولة ✓
همية كبيرة في أن للسيولة أحيث ة الماليخر صفقة على تلك الورقة آبرمت أمن السعر الذي 

سعار أنعكس بسرعة كبيرة على ن المعلومات المتاحة تأزيادة كفاءة السوق المالي، وذلك 
لى السوق يعني ة إفي حالة عدم وصول معلومات جديدوراق المالية التي تتميز بالسيولة و الأ

سعار ي استقرار الأألى سهولة التسويق توفر سمة الانتظام ن السيولة تتطلب بالإضافة إأهذا 
 1أخرى؛وعدم تعرضها لتغيرات كبيرة من صفقة الى 

وراق المالية لا سعار الأأن أالمكونات الرئيسية للسيولة وتعني  أحدتعتبر  استمرارية السعر: ✓
كانت هناك معلومات جديدة تستوجب التعديل في  إذالا خرى إأ ىإلتتغير كثيرا من صفقة 

خرى هي سوق ألى سعار بحدة من صفقة إسعار والسوق المستمرة التي لا تتغير فيها الأالأ
 تتميز بالسيولة؛

سواق المالية التي تتميز باستمرارية السعر وجود عمق في السوق تتطلب الأ عمق السوق: ✓
وامر أوامر البيع( والمستثمرين )أبير من البائعين )وجد فيها عدد كوالسوق العميقة هي التي ي

على من سعر السوق الحالي للورقة المالية، أو  أدنيالشراء( المستعدين دائما للتداول بأسعار 
ي اختلال بسيط في التوازن ما بين العرض والطلب دخل هؤلاء البائعون أفإذا حدث 

 والمشترون المحتملون الى السوق؛
نتج عن عوامل العرض والطلب حجم تداول  إذاتتميز السوق بالشمولية  السوق:ية ولشم ✓

وكان حجم التداول الناتج كان عدد المتعاملين من المشترين في السوق قليلا  إذاما أكبير، 
 ن السوق تكون ضيقة؛صغيرا فإ

 السعرن يتغير أعندما يختل التوازن بين العرض والطلب في السوق يجب  حيوية السوق: ✓
ن ذلك يدل سعار فإفي الأ ي تغير طفيفأوامر على السوق لإعادة التوازن وعندما تنهمر الأ

                                                 
 ،تونس ،دراسة حالة بورصة السعودية، عمان)سواق المالية في الدول النامية كفاءة البن أعمر بن حاسين، لحسين جديدين، وآخرون، 1

 .237، ص: 2012، 02، مجلة أداء المؤسسات الجزائرية، العدد (المغرب
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سعار العرض والطلب صغيرا ويتم أحيوية السوق، والحيوية تكون عندما يكون الفرق بين على 
 ي صفقة بيع وشراء بسرعة كما يكون حجم التداول كبيرا؛أانجاز 

وراق المالية ووصولها الى كافة بر توفر المعلومات عن الأعتي )التسعير(: كفاءة المعلومات ✓
هم الشروط الضرورية لكفاءة أن واحد بسرعة وبتكلفة ضئيلة من آالمستثمرين المحتملين في 
لى تغير معلومات حول العرض والطلب سيؤدي إي تغير في الأن أالسوق المالية وهذا يعني 

ي معلومة جديدة أسعار على ضوء ل السريع في الأبدلتن اإوراق المالية، سعار الأأمقابل في 
وراق المالية هذه سعار تعكس كافة المعلومات المتاحة عن الأن الأأعن العرض والطلب يعني 

 و كفاءة المعلومات؛أالخاصية تدعى الكفاءة الخارجية 
 الس المأن تخصص ر ألا يمكن للأسواق ذات الكفاءة الخارجية  انخفاض تكاليف التداول: ✓

وراق المالية بسرعة وبتكلفة معقولة، وهذا يعني كان من الممكن تداول الأ إذالا إلسائل بكفاءة ا
ذا إوراق المالية قابلة للتسويق فورا فن تكون الأأن تكون متدنية و أن عمولات الوساطة يجب أ

 .1ية( سواق المالية تتمتع بالكفاءة الداخلية )التشغيلالأ إنتوفرت هذه الشروط يمكن القول 
قيمة  بأعلىصول المتسمة موال المتاحة نحو الأ: وهي تعتمد على توجيه الأكفاءة التخصيص ✓

دوات ذات أوذلك توافقا مع هدف المستثمر في توفير  المخاطرة(صافية )بعد طرح هامش 
هذه  تبدأسعار منخفضة قبل ان أدوات ذات أو بشراء أسعار على وبيعها عند هبوط الأأسعار أ

و أدوات تضمن عوائد مستقرة أهم في كل ذلك هو الحصول على ن الأتفاع وا  بالار سعار الأ
 2.متنامية

 الخصائص التنظيمية للسوق المالي الكفؤ  الفرع الثاني:
كفاءة عالية ت تتوفر مجموعة من الخصائص التنظيمية التي تساعد على جعل السوق ذا أنيجب   
 هم هذه الخصائص مايلي:أو 

لمتعاملة في السوق وتعتمد هذه دارة يمثل الجهات امجلس إزية في السوق و وجود إدارة مرك ✓
والاقتصادية الية النافذة وتطويرها بما يتلاءم مع التطورات الم والتعليماتالقوانين على دارة الإ

 بأول؛ولا أوالتقنية ومراقبة عمليات التداول 
                                                 

، المكتب الجامعي (ومدى تأثر التداول بها خلال ثورات الدول العربية-مستقبلها-تاريخها-البورصة )ماهيتهانسرين عبد الحميد نبيه، 1
 .284،282، ص ص: 2012الحديث، الاسكندرية، 

 .75،77 ص:ص ، 2015، دار الصفاء، عمان ،سواق الماليةرات والالاستثماهوشيار معروف، 2



 كف اءة المالية  ال                                         ثالثالفصل ال

 

 

128 

لسوق المالي من خلال تحديد يجاد نصوص قانونية وتنظيمية فعالة لعمليات التداول في اإ ✓
ومتابعة تطبيق هذه الشروط مع  وتنظيم دخول الشركات إلى البورصةسهم دراج الأشروط إ

 الشروط؛الشركات التي لاتلتزم بهذه  أسهمالتعامل مع يقاف وا  كافة الشركات باستمرار 
 لسوق؛سعار والمالي من خلال الرقابة المستمرة على الأمنع المضاربة في السوق ا ✓
يجاد من دقة وسلامة البيانات التي تنشرها الشركات  التأكد ✓ افة عن ك للإفصاحلية آوا 

وتوفير العدالة وتكافؤ فرص الحصول على  ،المعلومات الخاصة والعامة ولجميع الشركات
عاملين وتنظيم طريقة التعامل في السوق مع انات المالية وتحقيق الحماية للمتالمعلومات والبي

 والتأكدوراق المالية من قبل المتعاملين من الداخل ومراقبة تعاملات هؤلاء الأ تداوللية لآايجاد 
رباح التي يحققونها على هذه الصفقات من صفقات البيع والشراء التي تنفذ من قبلهم والأ

 1؛والتغيرات غير النظامية لحماية المستثمرين للأخطاءواتخاذ الاجراءات التصحيحية 
جهزة الرقابية المختصة ن تباشر الأأذ يجب إجهزة الفنية المختصة، ن لدن الأالرقابة الفعالة م ✓

 ؛عمال السوقأرقابتها المستمرة وفي الوقت المناسب 
لى التحديد الواضح ي تنظيم الوساطة والرقابة عليها إذ تؤدتنظيم مهنة الوساطة إ ✓

لصفقات، عند عقد االمهنية اللازمة لاختصاصات الوسطاء والسماسرة وتحملهم المسئولية 
سعار العرض وطلب الأسهم أعلان عن م في خدمة المتعاملين بالسوق والاوقيامهم بدوره

 2؛تحدث فيه أنيمكن  أزماتية لتفادي أ
سود السوق المالي المنافسة الكاملة وبالتالي تحقق هذا الشرط مرتبط بتوفر عدد كبيرا من ن يأ ✓

 دخول والخروج من السوق؛لان يكون لهم حرية أالبائعين والمشترين، و 
ن يوفر السوق خاصية السيولة للأوراق المالية المتداولة فيه، ومن خلال توفر السيولة أ ✓

المالية بسعر التكلفة وبالوقت والسرعة  للأوراقو البيع أيستطيع المستثمر سواء كان بالشراء 
 .سعار السائدةالمناسبة ويوفر هذا الشرط خاصية استمرارية الأ

، وفي المبحث الآتي فاءة سوق رأس المال بمختلف أبعادهاالسابق قمنا بدراسة ماهية كبحث الم في
 سندرس مختلف الصيغ لمفهوم الكفاءة المالية.

                                                 
 .88ل شبيب، مرجع سابق، ص: آدريد كامل  1
 .211 ص: سابق،مرجع  الدعمي،عباس كاظم  2
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 س المالأغ المختلفة لكفاءة سوق ر الصي :المبحث الثاني
 1اتلى ثلاثة مستويلقا لذلك يقسم الباحثون الكفاءة إتعتبر الكفاءة مفهوم نسبي وليس مط  

المعلومات التاريخية( والمستوى المتوسط )يتضمن المعلومات الحالية  )يتضمنالمستوى الضعيف 
جميع المعلومات بما فيها  )وتتضمنو الصيغة القوية أالقوي  للجمهور( والمستوىالمتاحة 

 2.المعلومات التاريخية(
 

 الفني()التحليل الصيغة الضعيفة  :ولالمطلب ال 
المالية يعكس  للأوراقن سعر التداول أوراق المالية اءة سوق الأيغة الضعيفة لكفتقتضي فرضية الص  

وراق المالية للفترات حجام المعاملات، وعوائد الأأسعار و أالمعلومات التاريخية فقط كالتغيرات في 
بقة سعر سهم ما في الفترة السا دت إلى ارتفاعأن المعلومات التي الفائدة، وعليه فإ وأسعارالسابقة 

س المال لن يستطيع أفرض الصيغة الضعيفة لسوق ر  إطارنه في أبمعنى  3،عديم الجدوى للمستثمر
جل التنبؤ بما سيكون عليه سعر أي مستثمر الاعتماد على المعلومات الماضية الخاصة بالسهم، من أ

و أهذا السهم، القيمة الحالية للسهم تعكس فقط المعلومات الماضية الخاصة ب نالسهم مستقبلا ذلك لأ
و ما أي رابط أ يوجد بينها لاخرى فان التغيرات السعرية المتتالية مستقلة عن بعضها البعض و أبعبارة 

 4.نعبر عنه بالحركة العشوائية
عن التغيرات التي حدثت في سعار في المستقبل تكون مستقلة تماما ن حركة الأأويعني هذا   

وبالتالي لا يمكن التنبؤ بتوقيت للأسعار ركة العشوائية ، وتعرف هذه الظاهرة بنظرية الحالماضي
 Brealey,Richardخرى أسعار تتحرك في صورة عشوائية بين لحظة و المعلومات مما يجعل الأ

and Myers, Stewart 1996 لصيغة سعار العشوائية وفقا للدينا طريقتين لتقييم حركة الأ نهأ كما
 الضعيفة لفرض كفاءة السوق؛

 
                                                 

1Brigham. F. Eugene, Ehrhardt. C. Michel, “Financial Management Theory & 

Practice”, 11th edition, South western, USA, 2005, PP 270-271. 
2Corporate Finance” - compendium. Ventus Publishing. Site Internet, 

www. Bookboon.com, Derniere Visite : (12 /06 /2015) 
سابق، ص: مرجع ، (المغرب ،تونس دراسة حالة بورصة السعودية، عمان،)كفاءة السواق المالية في الدول النامية بن عمر أحسين، 3

239. 
 .97سميرة لطرش، مرجع سابق، ص: 4
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 نماط اختبار ال  ول:الفرع ال 
ذي وال سعار،الأسلوب الاحصائي المعروف باختبارات التغير في اتجاه يعتمد على استخدام الأ  

سعار ومدى الفترة في كل مرة وذلك التغير في اتجاه الألى معرفة عدد المرات التي يحدث فيها إيهدف 
 بوضع اشارة لكل نوع من التغيرات وتظهر كما يلي: 

 ؛ة بالزيادةكة سعريتعني حر  :+
 بالانخفاض؛: تعني حركة سعرية -
 حركة.: تعني عدم وجود  0

 الفرع الثاني: اختبار سلسلة الارتباط 
جل، ذا الاختبار على دراسة التغيرات السعرية لسعر ورقة مالية خلال فترة زمنية قصيرة الأيعتمد ه 

سعار ويرجع هذا الاختبار جاه الأن يكشف عن وجود نمط معين لاتأحيث في المدى الطويل يمكن 
ذلك من خلال سهما متكون لمؤشر داو جونز، و  30عندما قام باختبار  في الخمسينيات، Fama إلى

نسبة ضئيلة من  أنيام، وقد بين أ إلىدراسة معامل الارتباط لسلسلة من العوائد المتتالية لفترة من يوم 
قة، وتصبح هذه النتيجة بمثابة تأييد واقعي، لفرضية السهم يتغير سعرها بارتباط مع التغيرات الساب

 1.للكفاءة ونظرية الحركة العشوائية للأسعارالضعيفة ة الصيغ
 التحليل الفني :الفرع الثالث

خرى تتعلق بمجمل أامل عوامل خاصة بالورقة المالية ذاتها وعو  لتأثيريكون سعر الورقة المالية تابعا   
سعار في السوق في محاولة المالية على دراسة تحركات الأ للأوراقي التحليل الفن السوق، ويركز

 للأوراقساسي وقات الدخول الى السوق والخروج منه وهو بذلك ليس بديلا عن التحليل الأألتحديد 
 .وراق الماليةوالبيع في سوق الأ بل مكملا له وداعما لتنفيذ عمليات الشراء المالية،

وراق المالية وهي عوامل مؤثرة ولا سواق الأأطر العوامل السلوكية في يؤ ن أن التحليل الفني يحاول إ
و أسهم ككل وق الأسويمكن تطبيقه سواء على المستوى الكلي )على مستوى  2،يمكن تجاهلها
والرسوم شكال يستخدم التحليل الفني الأ لذا الفرديعلى مستوى السهم  وأالصناعة(، متوسطات 

                                                 
، (المغرب ،تونس دراسة حالة بورصة السعودية، عمان،)كفاءة السواق المالية في الدول النامية  جديدين،لحسين  حاسين،عمر بن أبن  1

 .239 ص: سابق،مرجع 
وراق الأ ، هيئةالماليةوراق كفاءة سوق ال  سهم ودور الافصاح في تعزيزالمالي وتقييم ال التحليلحطاب،  ربابعة، ساميعبد الرؤوف  2

 .19 ص: ،0062 مارس، ظبي، أبو المالية والسلع،
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وبعد دراسة الصيغة الضعيفة لمفهوم الكفاءة، سنتعرف  1الأسهم.الفني في  وقواعد التعامل والمؤشرات
 لتالي المستوى المتوسط للكفاءة.في المطلب ا

 ساسي(ال)التحليل متوسطة الكفاءة  الثاني: سوقالمطلب 
 2،ليالشركة ومركزها الما لأداءالحالية  وكذا البياناتوهي السوق التي تؤثر فيها البيانات التاريخية   
رباح غير عادية من خلال دراسة التقارير المحاسبية المنشورة أن المستثمر لا يتمكن من تحقيق أو 

ن المعلومات أهو  ساسي في عدم تحقيقه لأرباح غير عاديةوالمعلومات المتاحة للجميع والسبب الأ
 3الأسهم.سعار أثرت بالفعل على أالحالية المتاحة والتاريخية قد 

 ساسيالتحليل ال ول:الفرع ال 
رباحها أبيانات الشركة و  بتحليل بالأساسيينساسي الذي يطلق على ممارسيه يعني التحليل الأ  

بهدف التنبؤ  4،ومعلومات ذات صلة بالشركةوادارتها والمنافسة وظروف السوق وعوامل أخرى عديدة 
التي تتعرض لها تلك الى التعرف على حجم المخاطر  بالإضافةبما ستكون عليه ربحية المؤسسة 

ن يباع به السهم الذي تصدره أساس في تحديد السعر الذي ينبغي تتمثل تلك المعلومات الأالربحية و 
علومات والبيانات المرتبطة بالظروف الاقتصادية العامة ساسي بتحليل المالمؤسسة،كما يهتم التحليل الأ

وراق المالية سسة ذاتها مصدرة الأوف المؤ الى ظر  بالإضافةوظروف القطاع الذي تنتمي اليه المؤسسة 
 .بهدف اتخاذ القرار الاستثماري المناسب على ضوء حجم المخاطر

ن تكون نقطة البداية في التحليل ألى المحللين إساسي يعمد الكثير من في سبيل اجراء التحليل الأ  
ظروف المؤسسة ذاتها ن تكون نقطة النهاية هي تحليل أساسي هي الظروف الاقتصادية العامة و الأ

 ساسيين هما:أويركز هذا التحليل على عنصرين  أسفلعلى الى أق عليه التحليل من وهو ما يطل
 5و النشاط(أتحليل الصناعة )لقطاعاعنصر التحليل الاقتصادي وعنصر تحليل ظروف 

                                                 
 .244، ص: عبد الغفار حنفي، مرجع سابق 1
 .78، ص: 2000، دار الوفاء، الاسكندرية، مستقبلها(، حوالهاأ سواقالوراق المالية )موقعها من بورصة ال مين زويل، أمحمود  2
ذكرة مقدمة لنيل م على كفاءة بورصة فلسطين للأوراق المالية، أثرهو  السهم أسعارتحليل سلوك ر، محمود المصري، محمود محمد سمي 3

 .28ص:  ، 2011 غزة، الإسلامية،الجامعة  التجارة،شهادة الماجيستير، تحصص محاسبة وتمويل، كلية 
4Madiha Latif etAl. “Market Efficiency, Market Anomalies, Causes, Evidences, and 

Some Behavioral Aspects of Market Anomalies”. Research Journal of Finance and 

Accounting. Vol 2, No 9/10, 2011 
 مرجع(، المغرب ،دراسة حالة بورصة السعودية، عمان تونس)كفاءة الاسواق المالية في الدول النامية بن عمر احسين، لحسن جديدين،  5

 .241-242ص: ص  سابق،
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 التحليل الاقتصادي :الفرع الثاني
من ثم على على الاقتصاد الوطني و  تأثيرمن  همية كبيرة لما لهذه الظروفأللتحليل الاقتصادي   

و التوسع التي يمر بها الاقتصاد العالمي أالتي تعمل داخل هذا الاقتصاد فحالة الانكماش  المنشآت
نشاط  سيتأثرنه أبمعنى  التجارة الخارجية، طارالدول خاصة في إلى اقتصاديات محال عستنعكس لا 

 بالإضافة ،عار في ذلك الاقتصادسبمستوى الأو المستوردة الشركة المصدرة بوضعية اقتصاد الشركة 
خرى أة أة في اقتصاد يمر بمرحلة انتعاش عن منشأسنجد فرقا كبيرا بين وضعية منش فإننالى ذلك إ
ن نتجاهل مدى أو انكماش الى جانب ذلك لا يمكننا أون الاقتصاد الوطني فيها يمر بمرحلة ركود يك

ن الاستقرار السياسي يلعب دورا هاما في جلب اقتصاديات الدول ذلك لأالعوامل السياسية على  تأثير
نتاج وتحسين جنبية والتي تساهم بدور فعال في تحقيق التنمية الاقتصادية ورفع الاالاستثمارات الأ

 1.نوعيته نتيجة المنافسة
 و النشاطأتحليل الصناعة  :الفرع الثالث

و الصناعات سوف تستفيد مما يحدث أنشطة ي من الأأ من خلال التحليل الاقتصادي يمكن تحديد  
كثر من غيرها، أتغيرات اقتصادية  لأيكثر استجابة أحيث توجد بعض الصناعات  في المستقبل،

و الشركات التي تتحرك في نفس اتجاه التغيرات الاقتصادية هي أن الصناعات أيمكن القول بوبهذا 
تي يمر بها المجتمع كمدخل رحلة النشاط الاقتصادي الفبذلك من الضروري تحديد م صناعات فصلية،

ت في شركاترغب في الاستثمار  فمثلا قد لا لتوقيت الاستثمارات في الشركات التي تتصف بالفصلية،
سهم هذه الشركات عند أ نذا كانت المرحلة التي تمر بها الصناعة هي عند قمة التوسع لأالسيارات إ

مرحلة  إلىما اتجه الاقتصاد  إذارباح دث بعد ذلك انخفاض في الأيح قد هنأحدوده القصوى مما يعني 
 وسيتم التعرف على المستوى الثالث للكفاءة في المطلب التالي. 2.التدهور البطئ
 سوق مرتفعة الكفاءة  :المطلب الثالث

كس قبلية التي تعلبيانات المستوهي السوق التي تؤثر فيها البيانات التاريخية والبيانات الحالية وكذا ا  
رباح وفرص تحديث البيع، وفرص تحقيق الأو توقعات المستقبلية للشركات في السوق من حيث فرص ال
ا من تحليله لهذه رباح غير عادية انطلاقأمستثمر تحقيق  لأيومنه لا يمكن  3الإنتاج،ساليب أ

                                                 
 .120 -911ص:سميرة لطرش، مرجع سابق،  1
 .221 :، ص2007، للنشر، الإسكندريةالدار الجامعية  ،وراق الماليةاستراتيجيات الاستثمار في بورصة ال  عبد الغفار حنفي، 2
 .78: سابق، صمرجع  ،مين زويلأمحمود  3



 كف اءة المالية  ال                                         ثالثالفصل ال

 

 

133 

لقدرة على ات لديهم افراد ومؤسسداء أأاختبر هذا الشكل من خلال المقارنة بين  المعلومات، لقد
شخاص عاديين ليس لديهم القدرة على الحصول على أمع الحصول على مثل هذه المعلومات الخاصة 

ن نؤكد أعلى درجات الكفاءة للأسواق المالية، ويمكن أات الخاصة، والشكل القوي هو مثل هذه المعلوم
تتفوق على غيرها في الحصول  نه غير محقق في الواقع العملي، مادامت هناك فئة من المستثمرينأ

تتاح لهم  خرين لاآرباح غير عادية على حساب مستثمرين أتحقيق على المعلومات وتحليلها وبالتالي 
شكال التعامل تكون غير عشوائية أسعار في ظل هذا الشكل من ن حركة الأه المعلومات وعليه فإهذ

 1.ر في الفترة القريبة المستقبليةن فئة من المستثمرين يمكن لهم التنبؤ بالأسعاأباعتبار 
 سهم السعار أ نظرية السير العشوائي لحركة :ولالفرع ال 

ذات الكفاءة لا تتبع نمطا معينا لتسلكه  الماليةوراق سواق الأأسهم في سعار الأن أأتعني النظرية   
سعار وبما هذه الأخبط تخبطا عشوائيا ولذلك يصعب التنبؤ بسلوك تو يمكن التنبؤ به بل تأباستمرار 

 .ستكون عليه في المستقبل بسبب هذا السلوك العشوائي
ذلك سعار في السوق الكفء ففي لحركة الأشرحا منطقيا  1988عام Bearly- Myrers ويقدم 

بورود  إلاسعار الأ تلك ن تتغيرأسعار الحالية للمعلومات المتاحة، ولا يتوقع السوق تعكس الأ
ن من الممكن التنبؤ بها ذا كان تكون جديدة إأالمعلومات الجديدة لا يمكن معلومات جديدة ولما كانت 

)  ي اتجاه اعتمادا على طبيعة المعلومةأي لحظة وفي أسعار قد يحدث في ن التغير في الأمقدما، فإ
السعر  وتعكس على 2،لى السوق والتي لا يعلم عنها شيئاإو غير سارة( الجديدة التي سترد أسارة 

 TI/(t+1)=E(ptP)ي: تالبالشكل ال

Pt  : سعر الورقة المالية في الزمنt 
P(t+1):  سعر الورقة المالية في الزمنt+1 

It: في الزمن  و متوقعةأمتاحة سواء كانت حقيقية تمثل المعلومات الt 
ن السعر الذي يسود في المستقبل هو تقدير غير متحيز للسعر أذه المعادلة يتضح فمن خلال ه
ما السعر أ ،الفترة الحاليةجميع المعلومات المتاحة مع التوقعات المستقبلية السائدة في  الحالي يعكس

                                                 
،  2010، سطيف، 10، مجلة العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، العدد سواق الماليةدور نظرية الاشارة في الرفع من كفاءة الشوقي بورقبة، 1

 .144ص: 
كفاءة الاسواق المالية في البورصات العربية  إطارسعار الاسهم في أذج السير العشوائي لحركة اختبار نمو  زهير، غراية نبيل،هنى محمد  2

داريةحاث اقتصادية أبة مجل ،الكويت(الناشئة )دراسة حالة بورصة المغرب و  ص ، 2012بسكرة، خيضر،  د، جامعة محم، جوان11، العدد وا 
 .54-53ص: 
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مع التوقعات السائدة عن ظروف  الفترة،نه يعكس المعلومات المتوفرة عن تلك في فترة مستقبلية فإ
الي على فلن يكون هذا السعر المستقبلي مرتبطا بالسعر الح لتالييضا في تلك الفترة وباأستقبلية م

ن السوق يتبع حركة أومنه يمكن القول  عشوائي،في نمط  تأتين المعلومات التي تؤثر عليه أاعتبار 
 كان وفقط: إذاعشوائية 

ET=t+1P-Pt 
تمثل ضوضاء بيضاء ناتجة عن التغير في السعر والعوائد مرتبطة به نتيجة ورود  ET  حيث:

 1.ار وعوائدها فعلاعسالسوق المالي، أي تمس الأ إلىمعلومات حقيقية 
 سهم العشوائي لحركة الدبيات نظرية السير أ الفرع الثاني:

 و مدارس هي: أدبيات التي عالجت موضوع الكفاءة في ثلاثة تيارات تمثلت الأ  
 و النفعية؛أ مبيريةالمدرسة الأ ✓
 و مقاربة التضعيف الحصري؛أالمدرسة النظرية  ✓
 تيار عدم تماثل المعلومات؛ ✓

ول عن المدرسة المدافع الأ Fama، ويمثل  Louis Bachelierول والثاني ار الأرائد التي •
 ذا التيار تعريفا تطوريا للكفاءة ؛يقدم هالنفعية، حيث 

 ؛ذي يدافع عن مدلولات التوقعات الرشيدةال Paul Samuelsonالتيار الثاني الذي يمثله  •
منتصف التسعينات ر في وتطو  Grossmanمع مقال  التيار الثالث وهو نظري وقد بدأ •

 .zStigliti–Paradoxes de Grossman2ب: يعرف مع ما
بعدما تم التعرف على مختلف مستويات الكفاءة المالية، سيهتم المطلب التالي بكيفية تحديد أسعار 

 الأسهم وفق فرضية كفاءة الأسواق.
 سواق سهم وفق فرضية كفاءة الالسعار أتحديد  المطلب الرابع:

سعار السوقية للأسهم في السوق الكفؤ وفقا للمعلومات والبيانات لى ما سبق يمكن تحديد الأإادا استن  
و مستقبلية وتشمل هذه البيانات كافة السياسات الاقتصادية أو حالية أسابقة المتاحة من بيانات 

ئدة بالسوق والسياسية المتعلقة بالاقتصاديات الوطنية والتغيرات التي تطرأ عليها والظروف السا
خرى أو تحليلات أو تقارير أية معلومات أالسياسات والنتائج المالية للشركات المدرجة و وعلاقتها بهذه 

                                                 
 .143-142شوقي بورقبة، مرجع سابق، ص ص: 1
 .54-53 :صص  مرجع سابق، زهير، غراية نبيل،هنى محمد  2
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فكفاءة  معلومات لجميع المتعاملين بالسوقمرتبطة بتلك الشركات، والجهات المصدرة لها ووفرة ال
اء من قبل الوسطحة والمتدفقة ساسي من خلال ثقة المستثمرين بالمعلومات المتاأالسوق تتحدد بشكل 

 .سعار عادلةأومدى فاعلية التجاوب مع هذه المعلومات وما يتمخض عنها من الماليين 
 سواقلهمية كفاءة اأ ول:الفرع ال 

مور أسهم تعني ثلاثة سعار الأأسواق من خلال الاستجابة الفورية للمعلومات بتعديل ن كفاءة الأإ  
 مهمة:
ن المعلومات المتاحة عن أي أالقيمة الحقيقية لها، ة للورقة المالية من اقتراب القيمة السوقي ✓

 الورقة المالية في تاريخ محدد هي التي تحدد قيمتها السوقية؛
لها وليس السوق في الماضي قد استوعبتها السوق وتفاعل معها  إلىالمعلومات التي وصلت  ✓

 حالي في سعر الورقة المالية؛ تأثير
ن قدراتهم على التحليل متقاربة جميع المتعاملين في نفس الوقت وأ لىإ إن المعلومات تصل ✓

 1.ي منهم على تحقيق عوائد غير عادية بناء على معلومات خاصةأوهذا يعني عدم قدرة 
 فرضيات نموذج السوق المالية الكفؤة  الثاني:الفرع 

رباح ويقومون الأ عن تعظيم السوق، يبحثونوجود عدد كبير من المشاركين المتنافسين في  ✓
فالكفاءة تعتبر عاملا  2،خرينل مستقل عن الآكدوات بشبتحليل ظروف السوق ويقيمون الأ

 3؛من عوامل المنافسة بين مختلف الوسطاء كلما كان لديهم جديد حول المعلومات
الاستثمار  بأدواتسعار السائدة بل في كميات تعاملهم ي من المشاركين في الأأعدم تحكم  ✓

 لة؛المتداو 
المتداولة  بالأدواتتوافر الشفافية التامة في السوق وذلك حيث تنتشر كافة المعلومات  ✓

 بصيغة عشوائية وبشكل واضح ومستقل عن غيرها من البيانات؛

                                                 
 .225-224سهيل مقابلة، مرجع سابق، ص: 1
 .7،757 ص: ،2015 عمان، دار الصفاء، ،سواق الماليةالاستثمارات والهوشيار معروف، 2

3Kadir Can Yalçın. “Market Rationality: Efficient Market Hypothesis versus Market 

Anomalies”. European Journal of Economic and Political Studies. Ejeps-3 (2), 2010. 
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ي شكل أي تمايز وبأ رولا يظه يجري اعداد وتحليل ونشر المعلومات بتكاليف زهيدة نسبيا، ✓
بين في الاستثمار ن في متناول جميع الراغيصال المعلومات حتى تكو إشكال في من الأ

 والعاملين في السوق المعنية؛والمتعاملين والوسطاء 
 تأثيردوات المتداولة بسرعة لتعكس سعار الأأيقوم المستثمرون المتنافسون بتعديل  ✓

 ؛التأثيرن يترتب على المعلومات السابقة مثل هذا أ ودونالمعلومات الجديدة 
 لأيلا يجري التحضير المسبق وبالتالي سعار المستقبلية غيرات الأكما لا يمكن التنبؤ بت ✓

 التغيرات؛تعديلات في هذه 
ن من الضروري أن تكون كاملة غير أبالمعلومات الجديدة  المتأثرةلا يشترط في التعديلات  ✓

ن المنافسة ألا تحمل اتجاهات شاذة تهدد بتقلبات بعيدة عن التوازن في هذه التعديلات إ
 1.سعار في النهايةفيلة بتعديل الأستكون ك

 سواق الماليةفي كفاءة ال الإفصاحهمية أ الفرع الثاني:
وراق الأ بأسواقنه الكشف عن المعلومات التي تهم المتعاملين أب Disclosure الإفصاحيعرف   

من من خلال العديد  الإفصاحو غير مالية وتتم عملية أذه المعلومات قد تكون مالية المالية وه
علامشبكة الانترنت  منها ،الوسائل و من أو السوق عن طريق المؤتمرات الصحفية أالرقابية  الهيئة وا 

دوريا ومحدد مسبقا  الإفصاحيكون  وقدخرى أ إعلاميةوسيلة  لأيةو التصريح أخلال الصحف اليومية 
مر جوهري أحالما تتوفر المعلومة عند حدوث بشكل سنوي مثلا وقد يكون فوريا و أ أشهركل ثلاثة 

 .ومهم
عن  الإفصاحن عملية جوهريا مباشرا بتوفر المعلومات فإسواق ترتبط ارتباطا ن كفاءة الأأوبما 

قرار استثماري  لأين المعلومة تشكل العمود الفقري سواق المالية لأالمعلومات تعتبر جوهر وروح الأ
بانتشار ظاهرة التلاعب والتغرير بالمستثمرين وفقدان الثقة ن ضعف الافصاح يساهم أكما  ،سليم

 .سواق الماليةفي كفاءة الأ الإفصاحهمية أ تأتيالمالية ومن هنا  قبالأسوا
 نواع الافصاحأ ولا:أ
 فصاح الفوري الافصاح هما: الإفصاح الدوري والإهناك نوعين من  
 الافصاح الدوري:  -1 

                                                 
 .75،77، مرجع سابق، ص: هوشيار معروف1
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وتشمل  ،ت التي يجب الافصاح عنها بشكل دوري ومحدد مسبقافصاح الدوري البيانايشمل الإ  
عن البيانات المالية  للإفصاحقصاها ثلاثين يوما أالبيانات المالية وغير المالية وتحدد الهيئة مدة 

وفيما يلي توضيح لهذه يوما بالنسبة للشركات القابضة  (45) ربعينأو خمسة و أللجهات المصدرة 
 البيانات: 
 الية:البيانات الم ✓

وتشمل البيانات المالية الفصلية الغير مدققة وبالتحديد تشمل الميزانية العمومية وقائمة الدخل    
وقائمة التدفقات النقدية وبيان التغيرات في حقوق المساهمين والايضاحات حول البيانات المالية، 

ا سبق التقارير لى مإ افةبالإضن تتضمن البيانات أوبحالة البيانات المالية السنوية المدققة يجب 
 التالية:
 دارة؛الإتقرير مجلس  .1
 دارة وتحليلاتها؛تقرير مناقشة الإ .2
 ؛دارة الشركةوا  تقرير تنظيم  .3
 ؛دارة الشركةوا  تقرير مراقب الحسابات حول تقرير تنظيم  .4
 البيانات المالية المدققة؛ بشأنتقرير مراقب الحسابات  .5
 يضاحات.الإ .6
 مالية:البيانات الغير  ✓
 ساسية حول الشركة ومنها ما يلي:من المعلومات والبيانات الأ العديدوتشمل 
 العليا؛ التنفيذية والإدارة الإدارة،عضاء مجلس أ بأسماءبيان  .1
 ؛كبار مالكي الشركة بأسماءبيان  .2
 التابعة؛ وفروعها والشركاتنشطة الشركة الرئيسية أوصف  .3
 ؛وحصتها السوقيةالوضع التنافسي للشركة في السوق  .4
 و دولية تؤثر على عمل الشركة؛أقرارات حكومية  لأي وصف .5
 بيان انجازات الشركة والمخاطر التي تتعرض لها؛ .6
 ؛و الخسائر المحققة خلال سلسلة زمنية كافيةأرباح الشركة أ .7
 الجديدة؛رؤية الشركة المستقبلية ومشاريعها  .8
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 الاجتماعية.نشاطات الشركة في مجال المسؤولية  .9
 

 الافصاح الفوري  -2
فصاح عن كافة المعلومات الجوهرية المالية وغير المالية المتعلقة بالجهة المصدرة فور ويعني الإ  

مثلة عن المعلومات الجوهرية التغيرات الهامة حدوثها وارسالها عبر نظام الارسال الالكتروني ومن الأ
تخفيض  الحريق،و أو تعرضها الى الكوارث و الشراء أأصول الشركة نتيجة البيع أعلى  تطرأالتي 

و الغاء منتج حالي، الصفقات والعقود الهامة، الشروع أو زيادته، استحداث منتج جديد أس المال أر 
دارة جديد، والنزاعات القانونية مجانية، التصفية، تشكيل مجلس إال سهمرباح والأبالاندماج توزيعات الأ

لاقة المعلومات بمفهوم كفاءة سوق في المبحث التالي سندرس ع 1أخرى.مور جوهرية أوغيرها من 
 رأس المال، بعدما تطرقنا لماهية الكفاءة ومختلف جوانبها التنظيمية.

 
 
 
 

  

                                                 
 .228-225سابق، ص: سهيل مقابلة، مرجع 1
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 رأس المال علاقة المعلومات بمفهوم كفاءة سوق  المبحث الثالث:
المالية تمثل السلعة في هذه الأسواق  فالأوراق، س المالأر المعلومات دور مهم في سوق  تمثل  

ن أحيث المتعاملون المعلومات فقط لتحديد جودة هذه السلعة ولتحديد عروض الأسعار  ويستخدم
هم أفهي تعد من   1لى السوق في أي وقت فيتقرر بناء عليها سعر الورقة المالية،المعلومات تأتي إ

ساسي لتوجيه المدخرات نحو ي تمثل المحرك الأس المال فهأركان السائدة لنجاح وتطور أسواق ر الأ
 لفرص الاستثمارية وتحقيق التخصيص الكفؤ للموارد.ا
 

 كفاءة السوق المالي  هميتها فيأو نواع المعلومات أ :ولالمطلب ال 
الذي يقوم بدوره بتفسيرها  وقيمة للمستفيدالمعلومات عبارة عن بيانات تنظم بشكل يعطي لها معنى   

ستثمارية لاسيما على صعيد الاستثمار جل استخدامها في صياغة القرارات الاأوتحديد مضامينها من 
 المالية.بالأوراق 

وراق بورصة الأ والمتعاملين بكفاءةثقة المستثمرين  اقتصادية( فيهمية المعلومات )مالية و أتنعكس   
 أرخصهذه الثقة تتحدد بنوعية وكمية المعلومات المتاحة لعموم المستثمرين بكلفة  المالية، درجة

عكس هذه المعلومات مؤشرات حقيقية عن واقع الجهات المصدرة للورقة على بشرط ان تأومنفعة 
 .المالية وظروف سوق تداولها اضافة الى الوضع الاقتصادي العام في البلد المعني

العلاقة بمناخ البورصة وظروفها يجنب المتعاملين في السوق التسعير  ان ترويج المعلومات ذات
 2.داء الاستثماراتأقبل الخاطئ للورقة لمالية مع ايضاح مست

تشكل البيانات والمعلومات المالية جزءا من التقارير المالية، وتشمل المجموعة المتكاملة للبيانات   
وقائمة التغيرات في المركز المالي، بالإضافة الى المالية قائمة المركز المالي وقائمة الدخل 

زء لا يتجزأ من البيانات المالية، وقد تتضمن خرى والتفسيرات التي تعتبر جالملاحظات والبيانات الأ
ضافية مستمدة من تلك البيانات وقد تتضمن تلك الجداول والمعلومات إيضا جداول ومعلومات أ

لى بنود ار بالإضافة إثار تغيرات الأسعآفصاح عن النشاط والإمالية عن قطاعات ضافية معلومات الإ
لتقرير المالي السنوي، بالإضافة خرى قد يضمنها اأحليلية ية بيانات تأو أخرى كتقرير مجلس الادارة أ

                                                 
 2البليدة جامعة مجلة الاقتصاد والتنمية البشرية،  ،متطلبات تحقيق كفاءة السواق المالية دراسة تحليلية لبورصة الجزائرمسعداوي يوسف، 1
 .9: ص، 2014، 
 .132 سامة عزمي سلام، مرجع سابق، ص:أأرشد فؤاد التميمي، 2
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عمال والتغيرات في المركز المالي فالبيانات والمعلومات المالية لى عرض المركز المالي ونتائج الأإ
لى تقييم قدرة الشركات على توليد السيولة النقدية وكذلك تقييما لتوقيت الحصول على يضا إأتهدف 

رباح أمكانية قيام الشركة بدفع إلتأكد المرتبطة بها وتحدد تلك المقدرة في النهاية تلك النقدية ودرجة ا
كما يتأثر المركز المالي للشركة بمقدار الموارد الاقتصادية الخاضعة  ،لى المساهمينإسهم الأ

 لسيطرتها وهيكلها التمويلي وما تتمتع به من سيولة ويسر مالي، وتعتبر المعلومات المتعلقة بهيكل
حملة  رباح علىالتمويل مفيدة في التنبؤ باحتياجات الشركة من القرض في معرفة كيف سيتم توزيع الأ

صحاب المصلحة في الشركة، وتفيد المعلومات المتعلقة بأداء أسهم والنفقات النقدية المستقبلية بين الأ
ة في الموارد الاقتصادية الشركة وبصفة خاصة المعلومات الخاصة بالربحية في تقييم التغيرات المحتمل

 .ن تسيطر عليها الشركة في المستقبلأالتي يتوقع 
 

 نواع المعلومات أ ول:الفرع ال 
 شكال التالية:ن يوفر الأأحتى يوصف السوق المالي بالكفؤ عليه  
 المعلومات التاريخية ولا:أ
عاملة في السوق، من وتشمل كافة البيانات والمعلومات عن السنوات الماضية لأسهم الشركات المت 

 .الماضية رباح المتحققة والموزعة خلال الفتراتسهم، عوائدها، والأسعار الأأحيث 
 المعلومات العامة  ثانيا:

و ظروف القطاع الذي أهي البيانات والمعلومات عن الظروف والبيئة الاقتصادية العامة المحيطة 
 .نفسهاو ظروف الشركة أليه الشركة إتنتمي 
 معلومات الخاصةالثالثا: 

 ولا تكونالخاصة عن الشركة والتي يطلع عليها العاملين في الشركة  والمعلوماتهي تلك البيانات 
رباحا أن الحصول عليها يحقق أو  الشركةو المتعاملين مع ألا لفئة معينة من كبار الموظفين إمتاحة 

 1.هذه الشركة في حالة اخفائها أسهمغير اعتيادية على 
  

                                                 
 .133 أرشد فؤاد التميمي، مرجع سابق، ص: 1
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 ومصادرها  مفهوم المعلوماتثاني: الفرع ال
ساسي لتوجيه فهي تمثل المحرك الأ س المال،أسواق ر أ وتطورركان الفعالة لنجاح هم الأأمن  تعد  

عدة تعاريف حول  للموارد. وهناكالمدخرات نحو الفرص الاستثمارية وتحقيق التخصيص الكفء 
المعلومات عبارة عن بيانات تنظم ف "( Twalm) 2001سبيل المثال حسب  المعلومات، علىمفهوم 

جل استخدامها أبشكل يعطي لها معنى وقيمة للمستفيد الذي يقوم بدوره بتفسيرها وتحديد مضامينها من 
 في صياغة القرارات "
لى المعلومات من حيث خصائصها من جوانب مختلفة حسب احتياجاتها كما ويمكن النظر إ

 بعاد:أتندرج تحت ثلاث منها و  نالمستفيديمن طرف واستخداماتها 
 وقيت؛خصائص الت ✓
 خصائص المحتوى؛ ✓
 و الشكل.أخصائص الهيكل  ✓
 مصادر المعلوماتومن 
لى المساهمين كشوف دورية تقوم بنشرها الشركات إالتقارير التي تنشرها الشركات وتمثل في  ✓

و في شكل أو ربح سنوي أرباحها ...الخ بشكل سنوي أ هيكلها، ،مفصلة عن نشاط الشركة
 إخبارية؛شرات ن
تقوم شركات السمسرة بنشر معلومات في شكل تقارير  تنشرها شركات السمسرة:التقارير التي  ✓

 ؛المالية بالأوراقو الاحتفاظ أو بيع أشراء  المالية، توصياتوراق خاصة عن بعض الأ
 ؛المجلات، وخدمات الارشاد الاستثماريتتمثل في الصحف، و من: المعلومات مدفوعة الث ✓
المصادر للمستثمرين بالحصول على المعلومات عن طريق تسمح هذه  البيانات: قواعد ✓

الخدمات المقدمة  أحدثومن  وراق المالية المتداولةالكمبيوتر للتعرف على التغير في سعر الأ
دليل المستثمر عن طريق شبكة الكمبيوتر التي تتيح له المفاضلة بين فرص  سمابما يعرف 

 1.استثمارية متنوعة
  

                                                 
 ،حالة بورصة السعودية،عمان،تونس والمغرب النامية: دراسةالاسواق المالية في الدول  كفاءة، جديدينلحسن  عمر بن حاسين،أبن  1

 .241:، صمرجع سابق
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 همية المعلومات أ الفرع الثالث:
ولية تعتبر هي المادة الأ المالية، حيثسواق ساس الذي ترتكز عليه نظرية كفاءة الأتمثل المعلومات الأ

 .سلوك المستثمرين وانعكاسها علىهميتها أيمثل الشكل التالي مدى  المالية، حيثسواق في الأ
 
 

  عكاسها في سلوك المستثمرينهمية المعلومات ومدى انأ (01- 03) :الشكل رقم
 

 زيادة المعروض
  معلومات
 انخفاض السعر         

 
  

 ارتفاع السعر ارتفاع السعر
  

 معلومات            
 

 زيادة الطلب
 

 .133 مرجع سابق، ص: عزمي سلام، أسامة فؤاد التميمي، أرشد المصدر:
س المال والبيئة الاقتصادية أسوق ر وراق المالية بظروف ة الأر وحملن دراية المستثمأيتضح من الشكل 

فإذا كان التشاؤم  ،دقيق لتوقعاتهم بمستقبل الاستثمارات والعوائد المتوقع استلامهاالعامة يساهم في تحديد 
سعار المطروحة في السوق وفي لحظة ن الأبقا لطبيعة المعلومات المستلمة فإيسيطر على التوقعات ط

كبيرة محاولة نة لا تعكس جدوى الاستثمار بالأوراق المالية مما يدفع المتعاملين بعرض كميات زمنية معي
لى إذا كانت التوقعات تشير إما أ ،سعارلى انخفاض الأمر الذي يؤدي إالأ ،للحد من الخسائر المحتملة

سواء المتعلقة  تفاؤل المستثمرين بمستقبل الاستثمارات وعوائدها وفقا لطبيعة المعلومات المستلمة
سعار المطروحة في ن الأإالمالية فو الشركة المصدرة للورقة أو على مستوى القطاع أبالاقتصاد ككل 

 تسعير مضخم

 تسعير منخفض

تخص قطاعات اقتصادية 
معينة مثلا الارباح 

 وتوزيعها
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تحليل الاقتصاد الكلي، 
التضخم و الدخل القومي 

الفائدة والضريبة ومعدل 
 ...الخ

 المستثمرين تقييم
ومالكي الورقة 
المالية لطبيعة 

 معلومات ونوعيتهاال
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ي لا تعكس القيمة الحقيقية للورقة فيزداد الطلب وترتفع أالسوق تعتبر منخفضة من وجهة نظر المتعاملين 
 1.وقع استلامها مستقبلاسعار رغبة من المستثمرين بشراء التدفقات النقدية المتالأ

لى المعلومات بعدما تطرقنا في المطلب سنتطرق في المطلب الثاني لميكانيزمات ووسائل الحصول ع
. وبعد التطرق لأنواع المعلومات سنحاول الأول الى أنواع المعلومات ودورها في كفاءة السوق المالي
 . التطرق لميكانيزمات ووسائل الحصول عليها في المطلب الآتي

 
 الحصول على المعلومات ووسائل  ميكانيزمات المطلب الثاني:

ئل للحصول على المعلومات، سواء من خلال نشر التقارير المالية أو من خلال هناك العديد من الوسا
 المحللين أو من خلال الوسطاء الماليين.

 ميكانيزمات الحصول على المعلومة :الولالفرع 
 اهتمذي ال ،1985في  D.dianondر بحوث جادة نذكر منها بحوث محو  كانت هذه الميكانيزمات

عداد المعلومات من إن ألا وقبل كل شيء أو ويفترض هذا الباحث  مثل للمؤسسات،بالاتصال المالي الأ
رباح الناتجة وتخفيض حجم الأ من طرف المستثمرين، بإعدادهاقل تكلفة مقارنة أيكون  طرف المؤسسة

 .المضاربةعن 
 اهتمفي مقال  1987في عام  R.Mertonتحديد سياسة اتصال مالي من طرف  إشكاليةت كما عولج

وبالتالي تم  صول المالية في ظل عدم تماثل المعلومات بالنسبة لمختلف المساهمين،فيه بتحديد سعر الأ
وضع  تتوفر لديهم معلومات كافية تمكنهم من ذينولى تتمثل في المساهمين المجموعتين الأ إلىتقسيمهم 

والثانية تتمثل في المساهمين الذين  المردودية المنتظرة من الورقة المالية،تقديرات كافية ومرضية عن 
ن القيمة أ R.Mertonي تقديرات ومنه استنتج أ إجراءلديهم نقص في المعلومات وبالتالي لا يمكنهم 

 تتوفر لديهم معلومات معتبرةذا كان عدد المساهمين الذين في حالة ما اكبر أالسوقية للمؤسسة تكون 
قل من القيمة أن القيمة السوقية للمؤسسة تحت فرضية عدم تماثل المعلومات هي أو  والعكس صحيح،

 .السوقية في حالة سوق مالي كفء
  

                                                 
 .133ص: سابق،مرجع  التميمي،فؤاد  أرشد1
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 الوسائل المساعدة على تخفيض عدم تماثل المعلومات  الفرع الثاني:
يض عدم تماثل المعلومات من خلال نوعين يمكن التطرف الى مضمون النظرية المالية فيما يخص تخف

 .بمكانيزمات محرضة مالية، ونماذج بإشارات النماذج: نماذجمن 
 مالية  بإشارات ولا: نماذجأ

بالتالي تعمل على بعث و  مشاريعهاتتمثل في النماذج المستعملة عندما تكون المؤسسة مدركة جيدا لنوعية 
المؤسسات الجيدة للمؤسسة فمن خلال متغير مالي )الاشارة(عوان للتعريف بالميزات شارات لمختلف الأإ

 ومستثمرين ودائنين()مساهمين  للأعوانفصاح للعامة عن معلومات تسمح الجيدة لها مصلحة في الإ
 .قل نوعيةبالتفريق بين مشاريعها والمشاريع الأ

ة عن عدم تماثل لتخفيض المخاطر الناجم كأداةو المشتقات أترح استعمال الخيارات وهناك من يق
 .أسهمو استعمال السندات القابلة للتحول الى أالمعلومات 

 بمكانيزمات محرضة  ثانيا: نماذج
يشترط معرفة نوعية المؤسسة على حقيقتها  عوان،ضمن شروط العقد الذي يربط المؤسسة بمختلف الأ

ماذج التي طورت في هذا هم النأمر بالضمانات ومعدل الفائدة والعلاقة مع العملاء ولعل ويتعلق الأ
 Kamatasو  Chan 1987في  Thakorو  Bensankoو  1983في  Wettالمجال كانت من قبل 

ذي برزت حقيقة الدور الأحيث  ،1987في  Bester 1981في  Weissو   Stiglitzو  1985في 
ن خرى الضماأومن جهة  تلعبه الضمانات بصفتها سلطة مقنعة تحد من الخطر المعنوي من جهة،

كما يشجع المحيط  ومعدل الفائدة باعتبارهما سلطة تقريرية ذاتية بالنسبة للمؤسسة وعلاقتها مع العملاء،
 عن المعلومات المتميزة، الإفصاحالمؤسسات على  بإجبارسواق المالية القانوني من الرفع من كفاءة الأ

ر معلومات كافية وملائمة في لا بتوفإوبصفة عامة لا يمكن تطوير السوق المالي والرفع من كفاءته 
جبار لهذا يعتبر تشجيع  الوقت المناسب التي تسمح باتخاذ قرارات، عن  الإفصاحالمؤسسات على وا 

 1.سواق الماليةهمة المساعدة على رفع كفاءة الأالمعلومات وتحليلها من المؤشرات الم
  

                                                 
، 2010سطيف،  ، 10 التسيير، العددقتصادية وعلوم مجلة العلوم الا ،المالية السواقفي الرفع من كفاءة  الإشارةدور نظرية  شوقي بورقبة،1

 .814-714ص: 
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 وراق المالية سواق ال أنظام المعلومات و  الفرع الثالث:
سهم المسعرة ق الكفء تكون المنافسة شديدة بين المستثمرين فالكثير منهم يبحثون عن الأفي ظل السو 

سعار ليس له علاقة بكفاءة السوق ن تقلب الأإمر فقل من قيمتها الحقيقية، وفي حقيقة الأأبسعر 
سعار لأن جزء من هذا التقلب في اأ، مما يعني لآخرفالمستثمرون يواجهون المزيد من المعلومات من يوم 

يرجع الى المعلومات المتدفقة ومن ثم يترتب عن تجميع وتحليل تلك المعلومات الاستفادة منها في اتخاذ 
نه مجموعة من القواعد والاجراءات التي أالمعلومات يعرف على سهم الشركة فنظام أقرار الاستثمار في 

حسن في وقت و التصرف الأأفء تكفل انسياب المعلومات المناسبة الى المستثمر لاتخاذ القرار الك
 س المالأهم مصادر المعلومات الاقتصادية في سوق ر أويعتبر نظام المعلومات المحاسبي من  معين،

وراق وراق المالية وتقييم المخاطر المرتبطة بهذه الأالمحاسبية يتم الاعتماد عليها في تقييم الأفالمعلومات 
عن المعلومات في  الإفصاحهمية أوتبرز  شراء والبيع في السوق،وكذلك تقييم البدائل المختلفة لعمليات ال

ما نوعية المعلومات أ ا الشركة،نشطة الاقتصادية كافة والعمليات التي بهمساعدة المستثمرين في معرفة الأ
 موضوعية وتعرض في الوقت المناسب،و ن تكون واضحة وسهلة الفهم  أالواجب الافصاح عنها فلا بد 

 1.ل على ربط الافصاح بالمجال المحاسبيوغالبا ما يعم
بعدما قمنا بمعرفة ميكانيزمات ووسائل الحصول على المعلومات في المطلب السابق سيتم في المطلب 

 الآتي دراسة علاقة الوساطة المالية بمفهوم الكفاءة المالية
 الكفاءة المالية علاقة الوساطة المالية بمفهوم  المطلب الثالث:

 تأتين المعلومات أسواق، حيث وراق المالية خلافا كبيرا بين المهتمين بتلك الأفاءة سوق الأثارت فكرة كأ
ذا بناءا على المعلومات الواردة، فإ وعشوائية فيتقرر سعر الورقة الماليةي وقت مستقلة أالى السوق في 

هم أالكفاءة وهذا وراق المالية المتداولة المعلومات اتصفت السوق في هذه الحالة بسعار الأأعكست 
رات المستثمرين اسواق المالية وهو توفير المعلومات، فقر عنصر من عناصر تطبيق وتحقيق الكفاءة في الأ

ن قرارات المستثمرين المحترفين )الوسيط أغير  بعيدا عن قيمتها الحقيقية، بالأسعار تأخذقليلي الخبرة 
 .يمة الحقيقيةنحو الق بالأسعارالمالي ( المتمتعين بالفطنة ستدفع 

  

                                                 
 .184،183، ص: 2010، ورقلة،  07، مجلة الباحث، عدد متطلبات كفاءة سوق الوراق الماليةمعارفي فريدة، مفتاح صالح، 1
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 شروط الواجب توافرها لتحقيق الكفاءة المالية   ول:الفرع ال 
س المال والتي تتمثل أساسية التي تقوم عليها الكفاءة في سوق ر في مجموعة من الخطوات الأ تتمثل

 ساسا في:أ
نه أبمعنى  والعلاقة طردية و مقترضينأيفترض وجود عدد كبير من المتعاملين سواء كانوا مستثمرين  ولا:أ

 .المنافسة في السوقكلما زاد عدد المستثمرين زادت درجة الكفاءة الهيكلية التي تعكس درجة 
ن تصل نتائج تحليل المعلومات أفي ظل المناخ التنافسي للسماسرة في خدمة المستثمرين يتوقع  ثانيا:

 تقريبا، مماالوقت  وفي نفسة المنشورة من قبل مختلف مصادر المعلومات المالية الى العملاء بسرعة فائق
هذه الاستجابة استحالة  وما يميزوراق المالية قيد التداول يعني استجابة فورية لتنعكس مباشرة في سعر الأ

 .ن الحصول على تقييم للسعر الذي يباع به السهمأبق في شي من المستثمرين بميزة السأانفراد 
يعمل  و غير سارة،أنباء قد تكون سارة أهي بمثابة  فور وصول هذه المعلومات الجديدة والتي ثالثا:

نه لا وجود لفاصل زمني بين أ وللإشارة و الانخفاضأصل سواء بالارتفاع المستثمرين على تقدير قيمة الأ
 .القيمة الحقيقية للسهم وحصول كافة المستثمرين عليها بشأنمحددة الوصول الى نتائج 

وراق المالية، وعلى سهم في سوق الأسعار الأأن تستجيب أيتوقع  نهإن السوق كفء فأوحتى نقول  :رابعا
نها تغيير نظرتهم في الشركة أش والتي منوجه السرعة لكل معلومة جديدة ترد الى المتعاملين فيه 

و أكانت سارة  إذانباء سهم صعودا وهبوطا وذلك تبعا لطبيعة الأسعار الأأتتجه  للسهم، حيثالمصدرة 
 .غير سارة

 
 س المال أمتطلبات كفاءة سوق ر  الثاني:الفرع 

للموارد المتاحة بما يضمن توجيه تلك الموارد  ءن السوق الكفء هي السوق التي تحقق تخصيصا كفإ
خر مباشر والآ أحدهمان تؤدي دورين بارزين أكثر ربحية ووفقا لمفهوم الكفاءة يفترض الى المجالات الأ

 .غير مباشر
 الدور المباشر  ولا:أ

فهو في الحقيقة يشتري عوائد  شركة ما، أسهمنه عندما يقوم المستثمر بشراء أ على حقيقة مؤادهايقوم 
صدار المزيد من إالشركات التي تتاح لها فرص استثمار واعدة تستطيع بسهولة  نإوبالتالي فمستقبلية 

 لأموال.امتوسط تكلفة وانخفاض يعني زيادة حصيلة الاصدار  ملائم، مما وبيعها بسعرسهم الأ
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 الدور الغير مباشر  ثانيا:
مما للمقترضين  نماأات بمثابة مؤشر سهم التي تصدرها الشركيعد اقبال المستثمرين على التعامل في الأ

برام عقود إو أيعني امكانية حصول الشركة على المزيد من الموارد المالية من خلال اصدار سندات 
 1.معقول عر فائدةاقتراض مع مؤسسات مالية وعادة ما تكون بس

 
 س المالأعدم تماثل المعلومات على كفاءة سوق ر  أثر: الفرع الثالث

ن يؤثر أن عدم تكافؤ المتعاملين في الحصول على المعلومات يمكن أهمية نظام المعلومات عن أتكشف 
لاك فحيازة كبار الم خرى،أس المال من جهة أسلبا على قرارات المستثمرين من جهة وعلى كفاءة سوق ر 

ثار وخيمة على آلى إن يؤدي أخرون يمكن لمعلومات وبيانات لا يمتلكها الآ insidersفي الشركة 
حد المستثمرين بعدم المساواة في الحصول على المعلومات أطراف المشاركة في السوق، فشعور الأ

 إلىا يؤدي مم التعامل فيها حجام المستثمرين عنأ إلىن يؤدي أبالنسبة لورقة مالية معينة كفيل ب
وراق المالية المتداولة في انخفاض حجم العمليات في السوق وتناقص حجم السوق كنتيجة لتراجع عدد الأ

ن يعكس في أيمكن  informationly asymmetryن اللاتساق في المعلوماتأومن المؤكد  ،لحظة ما
 رموهو الأ السعر يضا في شكل اتساع مدىأو  heterogeneous expectationsعدم تجانس التوقعات 

وبالتالي تراجع عدد المتعاملين في السوق  تزايد تكلفة الصفقات وتناقص السيولة، إلىذي يؤدي ال
 خرين،طراف النافذة في السوق لتحقيق عوائد مميزة على حساب المستثمرين الآكمحصلة لسعي الأ

ن يحول سوق أتثمرين يمكن و توزيعها بشكل غير عادل على المسأن عدم توفر المعلومات إوبالتالي ف
ساسيات ألا تبرره  mispriceلى تسعير خاطئ إلى سوق للمضاربة العشوائية تقود إوراق المالية الأ

فؤ للموارد التخصيص الغير ك إلىمما يؤدي في نهاية المطاف  سهم،ر في الشركة المصدرة للأالاستثما
في نشر المعلومات  التأخر إلىمات المالية وقد تعزى عدم الكفاءة في نظام المعلو  المالية المتاحة،

ن تسود ظاهرة أويتوقع في هذه الحالة  والبيانات مما يقلل من فائدة ما تتضمنه من معلومات للمتعاملين،
ن تسبب في حدوث ظواهر سلبية أتحقيق البعض لعوائد زائدة يمكن  إلىعدم تماثل المعلومات التي تؤدي 

م كفاءة نظام المعلومات المالية فيتمثل في نوعية ن يكون وراء عدأي يمكن خر الذما العامل الآأ للغاية،
بحيث يفشل المتعاملون في اتخاذ قرارات  المعلومات التي تتضمنها التقارير والقوائم المالية المنشورة

                                                 
 .186-185 ص:ص معارفي فريدة، مفتاح صالح، مرجع سابق، 1
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بعض المتغيرات  لإغفالهاو أ استثمارية ناضجة بسبب عدم حصولهم على جميع المعلومات الضرورية،
ن نظام المعلومات الغير الكفؤ أاذ القرارات الاستثمارية الرشيدة، ومن المؤكد سية التي تساعد على اتخالرئي

ثار الاجتماعية ن العديد من الآأولا شك  ير الكفؤة بالتبعية،غوراق المالية ن يجعل سوق الأأيمكن 
موالهم من أخرين عن توظيف حيث يعزف العديد من المد والاقتصادية السلبية ستبرز حينئذ كنتيجة لذلك،

موال اللازمة وبالتالي تعقيد مسعى الشركات الراغبة في الحصول على الأ وراق المالية،خلال سوق الأ
ثار هي فضل السبل لتفادي مثل هذه الآأ نإسواق بتكلفة مناسبة لذلك فللتوسع والنمو من خلال هذه الأ

الشركات على نشر المعلومات التي  لإجبار الإلزامي الإفصاح أهيئة السوق المالية لمبد اعتمادضرورة 
ذا إدارة الشركة لن تفصح بالكامل عن كل المعلومات الخاصة بنشاطها إن أانطلاقا من  تتستر عنها،

نه في حالات اللاتساق ألى إيشار في هذا الصدد و  المعلومات، عن الإفصاحتركت لها الحرية التامة في 
ذلك في بعض يؤدي قد و وخيمة على السوق   ةالناجمة كنتيج رثاون الآن تكأالقوي للمعلومات يمكن 

 1.بل للمنظمة المالية برمتها وراق المالية فحسب،ليس لسوق الأ collapsالانهيار الشامل  إلىالحالات 
في المطلب التالي ستتم دراسة دور الوساطة المالية في تحقيق شروط الكفاءة بعدما تمت دراسة علاقة 

 المالية بمفهوم الكفاءة المالية . الوساطة
 

 دور الوساطة المالية في تحقيق شروط الكفاءة المالية  المطلب الرابع:
المال وتوضيح كيفية مساهمتها في تنشيط وتفعيل س أبعد تعرفنا على وظيفة الوسطاء الماليين في سوق ر 

وتتحقق عن طريق الوساطة المالية الكفاءة ن على كيفية تحقيق سنتعرف الآفي الفصل  المعاملات المالية
 أتنش وبالتالي هنا ،وجود معلومات لا يمكن تحقق كفاءة السوق فبدون المعلومات مدى توفرو على حسب 

 .وتفسيرهاتحليلها  المعلومات،العلاقة بين الوساطة ومفهوم الكفاءة من خلا قدرة الوسيط المالي في توفير 
وراق سعار الأأتتغير  معا، وقدو الاثنين أ سهم، السنداتالأدد من حيث تتشكل الحوافظ المالية عادة من ع

بشكل عام حيث يتم التسيير الجيد  خيرةالمكونة للحافظة بصفة مستمرة مما يؤثر على مردودية هذه الأ
لا عن طريق توفير إذلك  يأتيولن  المالية، للأوراقالمستقبلية  للأسعاربالتنبؤ الجيد  إذاللحافظة 
 .الصحيحة والكاملة في الوقت المناسب المعلومات
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ساسية يمكن الاعتماد عليها في أ مختلفة، قاعدةتمثل المعلومات التي يتم توفيرها والتي تخدم طوائف 
ولا و توجيه المستثمرين في هذا المجال أالمنقولة  وبيع القيماتخاذ القرارات الرشيدة فيما يخص شراء 

لمرحلة الموالية لهذه المرحلة نما تتمثل اإ ،وتجميعها فقط د توفيرهالى حالحاجة إلى المعلومات إ تتوقف
المعلومات تحليلا دقيقا ثم استخدامها في المجالات  وتحليل هذههمية في تفسير في غاية الأ والتي تعتبر

 .المناسبة
 

 المعاملات وتكلفة  تهاوتخفيض تكلفالمعلومات  توفير ول:الفرع ال 
ذ يشكل هذا إ س المال وتغيراته،أارتباطا بسوق ر طراف الأ أكثر ت البورصيةيعتبر الوسيط في العمليا

ساسي لكافة ألى صفته كمرشد إضافة إ المالية وراقومشتري الأخير حلقة الوصل بين بائعي الأ
وراق المالية لصالح المستثمرين بالمنتجات المتداولة بالبورصة ودوره الفعال فيما يخص تسيير حوافظ الأ

 .عملائه
 الوسيط فيتقدير وحسن  نجاعة، كفاءةعلى  إذامستثمرين بالقيم المنقولة و خسارة الأتتوقف ربحية 

الخاصة  وتحقيق رغباتهمس المال أالعمليات البورصية الذي يتكفل بتمثيل عملائه على مستوى سوق ر 
 .بالتوظيف

بصفة مستمرة لتقييم فرص  معلومات مختلفة إلىللقيام بمهامه يحتاج الوسيط في العمليات البورصية 
الموارد بصورة القرارات المتعلقة بتوظيف واتخاذ البدائل الاستثمارية  والمفاضلة بينالاستثمار المتاحة 

س المال وتقدير الاحتمالات أواتجاهات سوق ر  الأسعارلى المستمرة لتقلبات ناجحة، كما يحتاج إ
 1 .المستقبلية

المالية مؤسسات، وسطاء ماليين، مؤسسات التقييم ومستثمرين عادة في سوق الأوراق العديد من الأطراف 
س أو قدرات تمكنهم من معرفة قيمة الأوراق المالية في سوق ر أما تكون لديهم مجموعة من المعلومات 

ية لتلك حول التدفقات النقد أكثرالمال، مثلا مؤسسة مالية تقوم بإصدار أوراق مالية تكون لديها معلومات 
حول  أكثرو هناك بعض المستثمرين الذين لديهم معلومات أ، الآخرينمن المستثمرين  أكثر الأوراق

من المستثمرين  أكثرو بعض من المستثمرين لديهم اطلاع أو قدرتهم على التنبؤ بها، أالأوراق المالية 
قرارات لتوجيههم لاتخاذ من خلال مؤسسات الوساطة  أنفسهمفالمستثمرين يقومون بحماية ، خرينالآ
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على و الوساطة المالية على تخفيض تكاليف المعلومات والمعاملات  قوم فعاليةتحيث 1،استثمارية صائبة
 عن طريق تجميع الاستثمارات المتنوعةInformation asymmetryمحاربة عدم تماثل المعلومات

ت ناتج عن محاربة تكاليف المعلوما فتخفيضللمستثمرين العائد لتسهيل تكوين المحافظ المالية وضمان 
عدم تماثل المعلومات ما بين المقرضين والمقترضين فهي تسهل قيام كفاءة الأسواق من خلال تخصيص 

اذا  ن فعالية الوساطة المالية تتحققأ( فيزعمون Cetorelli et alحسب الاقتصادي ) لكن للموارد،الكفء 

يزعمون ( Allen and Santomiro) ما أ ،والعرض على الأموالالجيد والحسن بين الطلب ما تم الربط 
 Gary) و الشركات، فقد زعمأفراد ن أسواق العقود المستقبلية والخيارات هي أسواق الوسطاء بدلا عن الأأ

and Andrew )  بوجود علاقة عكسية ما بين الوساطة وانخفاض تكاليف المعاملات والمعلومات والحد
 2المعلومات والمعاملات.لوساطة تنخفض تكاليف من عدم تماثلها أي كلما كان ارتفاع في ا

 
 المعلومات التي يسعى الوسيط الى توفيرها  الفرع الثاني:

 أولا: المعلومات
لى تحقيقها ونوعية التوظيف إالتي نسعى تختلف المعلومات المراد الحصول عليها باختلاف الاهداف 

 بصفة عامة يمكن حصرها كالتالي:المختار، و 
ن يعبر عنها من خلال المؤشرات البورصية التي أالمالية والتي يمكن  للأسواقمة الاتجاهات العا ✓

 س المال في وقت معين، وعادة ماأار سوق ر سعأتعطي لمستعمليها نظرة شاملة على تطور 
ساس الحسابي لمؤشر محدود على عينة من القيم المتداولة التي لها تمثيل على مستوى يكون الأ
 ؛السوق

 ق المالية المسعرة بالبورصة؛ورانوعية الأ ✓
 خيرة؛س المال خلال السنوات الأأوراق المالية المسعرة بسوق ر مردودية مختلف الأ ✓
 الفائدة السائدة في السوق؛سعار أ ✓
 معدلات التضخم؛ ✓
 مستويات العرض والطلب بالنسبة لكل قيمة؛ ✓

                                                 
1Janet Mitchell, Financial Intermediation Theory And Implications For The Sources Of 

The Value In Structured Finance Markets, Working Paper document, National Bank Of 

Belgium, N 71,2007, PP 3،5. 
2Simon Mabote, OP.CIT, PP 5-6. 
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 ي البورصة والمتعلقة ب:معلومات خاصة عن الشركات المقيدة ف ✓
 بتة؛الثاصول الأ •
 والاندماج؛ المالية، الدمجوراق الاستثمارات في الأ •
 ؛المخزون •
 ؛جلالديون طويلة الأ •
 ؛س المالأر  •
 ؛السهم الواحدربحية  •
 ؛المتبعة وسياسات التسييرالمسيرين  •
 ؛الخطط الانتاجية والصناعية •
 ؛العملاء الرئيسيون للشركة •
 .فق المستقبلية للشركةالأ •

 مصادر المعلومات الماليةثانيا: 
يمكن الوسيط الحصول على كافة المعلومات سابقة الذكر استنادا الى مصادر مختلفة يمكن تصنيفها 

 لى:إ
 .مصادر داخلية ✓
 .مصادر خارجية ✓
والخاصة تتمثل المصادر الداخلية في المعلومات المتواجدة لدى الوسيط  المصادر الداخلية: ➢

 المتبادلة، الرسملة ، الكمياتللأسعارستمرة خير بالمتابعة الميلتزم هذا الأ ذإالماضية،  بالسنوات
 ؛بالسوقالخاصة  وجل المعطياتالمؤشرات  البورصية، تغيرات

ادر خارجية صن يستعين بمأالمصادر الداخلية يمكن للوسيط  إلى إضافة :المصادر الخارجية ➢
 نذكر من بينها:

 ؛والتقارير الرسميةالنشرات  ✓
 ؛والمجلات المالية فالصح ✓
 .ات المقيدةتصريحات الشرك ✓
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 تحليل وتفسير المعلومات : الفرع الثالث
فعالا من  استغلالاتفيد في شيء ما لم تستغل  نها لاأ لاإمهمة، تعتبر مرحلة تجميع المعلومات مرحلة 

 .المعلومات المتحصل عليها وتحليل جلجل تفسير أ
واسعة والاتجاهات العامة المالية التحليل بتقييم الظروف الاقتصادية ال أن يبدأنجح من الأ الإطارفي هذا 

لى تحليل وتفسير المعلومات الخاصة المسجلة ثم الوصول إ ذلك،مر ذ تطلب الأإالدولية والمحلية 
مكن القيام بها في هذا هم التحليلات التي يأر اصتخاويمكن  المالية،وراقها أسعار أبالبورصة وبتطورات 

 الضعيفة(المالي، والتحليل الفني )الصيغة  رصي، التحليلالبو التحليل  الاقتصادي،التحليل المجال  ب
 الساسيالتحليل أولا: 

سهم على المدى و مفهوم واسع يهتم بدراسة حركات الأهساسي، فتطرقنا في السابق لمفهوم التحليل الأ 
 التنبؤات والتغيرات المستقبلية للاقتصاد عامة،مرتكزا في ذلك على فحص  المتوسط والطويل خاصة،

بحثا عن تقييم فعالية  سواق المالية،الأ أوضاعو معدلات الفائدة  الشركات لمختلف القطاعات الاقتصادية،
في تقييمها، ولما كانت  بالإفراطسهم التي تتميز مختلف المؤسسات المسعرة في البورصة واكتشاف الأ

و أسهم و رداءة الأأودة هي العوامل الرئيسية المحددة لج صحتها المالية و تدهورأمصداقية الشركات 
ساسي يعتمد بشكل رئيسي على تجميع وتحليل كل ن التحليل الأسعارها على مستوى السوق فإأتغيير 

 المعلومات المتعلقة بمختلف الشركات المسعرة والتي ترتبط ب:
 سهم؛تغطية الفوائد وعوائد الأ .1
 ؛الديونمستوى  .2
 ؛القدرة على تسديد الديون .3
 ؛هوامش الربح .4
 ؛محقق بالنسبة بسهم الواحدالربح ال .5
 ؛عمالرقم الأ .6
 ؛حصتها بالسوق .7
 ؛مستوى الابتكار والابداع .8
 .نوعية التسيير سياسة التشغيل .9
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لجنة تنظيم عمليات  يمكن الحصول على هذا النوع من المعلومات من خلال عدة مصادر من بينها
سهم في مجال لمستخدمة لتقييم الأاالوسائل عن طرق  وأ والتقارير السنويةالرئيسية  منشوراتالبورصة، ال
 همية تتمثلان في:ساسي فهي تتمثل في طريقتين بالغتي الأالتحليل الأ

 شابيرو" و  قوردن"يضا صيغة أيسمى  و ماأرباح الموزعة نموذج رسملة الأ •
Modèle d’actualisation des dividendes ou formule de GordonShapiro 

 ratio cours_ bénéfice1 رباحلى الأإنسبة السعر الجاري  •
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 خاتمة الفصل 
هميتها في تطور أو دراسة مفصلة حول مفهوم الكفاءة والكفاءة المالية قمنا بإجراء في هذا الفصل    

س المال، حيث إن توفر مفهوم الكفاءة على أرض الواقع أي في البورصات أو أسواق رأس المال أأسواق ر 
ة وتجنيبهم الخسارة بما في ذلك لأمثل للمشاريع ذات الربحية الحتميالمستمثرين للانتقاء ا فهذا يساعد

تكاليف المعاملات وتسهيل الحصول عليها من خلال خدمات الوسطاء الماليين ذوي الخبرة  فيضتخ
وشروط  يات الكفاءة في الأسواق، أنواعهالى مستو إالكافية في مجال الأسواق المالية، وتطرقنا بالتفصيل 

 رض الواقع .....أس مال كفؤة على أأسواق ر  تحقيق وتجسيد
 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الفصل الرابع:
أثر الوساطة المالية على كف اءة   

 بورصة عمان
 

 

 

 

 

 



 الفصل الرابع                                        أثر الوساطة المالية على كف اءة بورصة عمان  

 

156 

 
 تمهيد 

ولعل الدليل الأبرز  ،أسواق المنطقة العربية تطورا وتنظيما أكثرتعد بورصة عمان للأوراق المالية من   
التونسية والعمانية بالاستعانة بالخبرات الأردنية على مدى تطور هذه السوق وتنظيمها هو قيام الحكومات 

وكذلك المساعدة الفنية التي وفرتها س المال وتنظيمها في كل من تونس ومسقط، أفي انشاء أسواق ر 
 .عمان للسلطة الفلسطينية بهدف تأسيس القدس للأوراق الماليةسوق 

اق وراق المالية والجهات المصدرة للأور يقوم الوسطاء بدور حلقة الوصل بين جمهور المستثمرين في الأ  
تحديد المعلومات والبيانات صدار تعليمات جديدة خاصة بالبورصة وتم المالية من جهة أخرى، فقد تم إ

لى ماهية لتطرق إمن خلال هذا الفصل سيتم ا. لبورصة الإفصاح عنهااتي يتوجب على والسجلات ال
جاء في الدراسة النظرية على سوق عمان للأوراق المالية سقاط ما سوق عمان وقياس كفاءتها من خلال إ

 تالية: المباحث ال حسب
 لأوراق المالية  المبحث الأول: ماهية سوق عمان ل

 المبحث الثاني: الهيكل التنظيمي لسوق عمان للأوراق المالية 
 المبحث الثالث: الوساطة في سوق عمان للأوراق المالية وقياس كفاءتها 
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 المبحث الأول: ماهية سوق عمان للأوراق المالية 

 أحدثلى ومرتقيا إ مستوى الإقليميوتقنيا على ال ومتميز تشريعيايعتبر سوق عمان المالي متقدم   
البنية التقنية  مما يوفر بيئة جذابة للاستثمار إلى جانب المعايير تشريعيا في مجال الأسواق المالية،

 .تها في الأسواق المتقدمةالتي تضاهي مثيلاالمتطورة 
 المطلب الأول: التطور التاريخي لبورصة عمان 

ن طريق مكاتب غير متخصصة قد وراق المالية وعالأ تداولردن لن ظهور سوق غير منظمة في الأإ  
نشاء سوق مالية في العاصمة عمان فقام البنك المركزي خلال العامين دفع إلى التفكير الجاد في إ

ين مشروع انشاء السوق نتقبوبالتعاون مع مؤسسة التمويل الدولية التابعة للبنك الدولي  1976و  1975
ت سوق عمان المالية والتي باشرت أنشأبموجبه  ، والذي1976 سنة 31قم القانون ر فصدر  المالية،

تنمية المدخرات عن طريق  وقد جاء في الهدف المحدد في هذا القانون 1978 جانفي 10نشاطاتها في 
ما يضمن شفافية وذلك ب ،وراق الماليةصدار وتداول الأوراق المالية وتنظيم إتشجيع الاستثمار في الأ

 رأس وفي هذا الصدد سيتم تناول التطور التاريخي لسوق .سهولته وسرعته ،عدالتهمته، التعامل وسلا
 التالية: لضوء المراح المال في الأردن على 

 ؛1960سنة  إلى  1930من سنة الفترة الممتدة المرحلة الأولى: 
 ؛1975 لى سنةإ1961 من سنة الفترة الممتدة المرحلة الثانية: 
 ؛1 2010سنة  إلى  1976رة الممتدة من سنة فتالالمرحلة الثالثة: 

  .2018إلى  2010المرحلة الرابعة: الفترة الممتدة من سنة 
 

 1960 لىإ  1930من  فترة الممتدةالفرع الأول: ال
نتشار، كما اتصفت بعدم وجود أنظمة رض والإرحلة بوجود أدوات مالية محددة الغتصفت هذه المإ  

شركات ، فقد شهد عقد الثلاثينيات إنشاء عدد محدود من تنظيمهادوات و بهذه الأوقوانين تحكم العمل 
ركة التبغ تلى ذلك تأسيس شالبنك العربي و   1930سنة  تأسيسحيث تم ، 2المساهمة في الأردن
وقد شهد عقد  ، 1938ثم تبعها تأسيس شركة الكهرباء الأردنية سنة  ، 1931والسجائر الأردنية سنة

                                                 
1 Bourse De Oman, Site Internet, www.ase.com, Dernière Visite: (18:14) (12/05/2017)  

 .154 ص: ،2007دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، ،أسواق الأوراق الماليةعاطف وليم اندراوس،  2

http://www.ase.com/
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نشاء هذه الشركات واكتتاب المتعاملين ورغم إ ،1951منت الأردنية سنة كة الاسنشاء شر الخمسينيات إ
لى ظهور سوق مر الذي أدى إو تداول أسهمها الأأنه لم يجري تنظيم قانون لهذه الشركات أ إلا ،بأسهمها

 .سهم هذه الشركات من خلال مكاتب غير متخصصةأغير منظمة لتداول 
 

  1975سنة  لىإ  1961سنة  نم الممتدة الفترة: الفرع الثاني
حيث شهدت تطورا ملحوظا  ،1961وذلك سنة السندات  لإصدارول عملية أعرفت هذه المرحلة   

فقد تضمنت  ،1967) -1962)خاصة بعد وضع الخطة الخماسية للبرنامج التنموي في الأردن وللمدة 
وفي سنة  ،1962 الشركات سنةصدار قانون ا  لمجموعة من المشاريع الحكومية و  هذه الفترة طرح سندات

صدار  1966 س المال في الأردن لتمويل ألى انشاء سوق لر والذي يهدف إ العام قانون الدينتم وضع وا 
وذونات الخزينة لسد العجز ما أصدار تم إ  1969مشاريع التنمية الاقتصادية والاجتماعية، وفي سنة 

وضع خطة ثلاثية هدفها الرئيسي هو  1971و  1969وقد شهدت الفترة  بين إيرادات الحكومة ونفقاتها،
لى الأردن لتمويل مشاريع التنمية المملكة وجذب المدخرات الأجنبية إي زيادة الادخار الخاص ف

 .كما شهدت الفترة انتشار بعض الشركات المالية الاقتصادية،
 

  2010لى نهاية إ 1976من سنة الفترة الممتدة  :الفرع الثالث
تفكير جديا اللى الحكومية إساهمة العامة والسندات سهم شركات المأمنظمة لتداول أدى غياب سوق   

صدار الأوراق المالية والتعامل معها والرقابة عليها بما للأوراق المالية تقوم على تنظيم إسوق  بإنشاء
يد لتحدلية آيكفل سلامة هذا التعامل وسهولته وسرعته، وكذلك حماية صغار المدخرين من خلال إيجاد 

ط التنمية الاقتصادية ى العرض والطلب لذلك دعت خطعلى قو  االسعر الحقيقي للورقة المالية بناء  
لى انشاء السوق المالية في الأردن، ونتيجة لذلك قام البنك المركزي الأردني خلال سنتي المتعاقبة إ

دراسات حثيثة  بإجراءدولي التابعة للبنك ال IFCوبالتعاون مع مؤسسة التمويل الدولية  1976و  1975
نشاء السوق المالية ومساهمة القطاع الخاص فيه يبرر إ قتصاد الوطنين حجم الاتبين من خلالها أ

والذي تم  1976لسنة  31القانون المؤقت رقم  1976جوان  1 يجة لهذه الدراسات قد صدر في تاريخونت
 .1978مطلع سنة  ا منذعمالهأحيث باشرت السوق بموجبه تأسيس سوق عمان المالية، 

تضمنت الخطة فصلا  ،(1980 -1976)للسنوات ضع خطة خماسية كما شهدت هذه المرحلة و   
في الاقتصاد الوطني من قبل  أكبرلى مشاركة إ التنظيمي للسوق المالية والدعوة الإطاركاملا عن 



 الفصل الرابع                                        أثر الوساطة المالية على كف اءة بورصة عمان  

 

159 

ه المرحلة هدت هذوقد ش ،شركة  66لى إ 1978حيث بلغ عدد شركات المساهمة سنة  ،القطاع الخاص
 1980.1تطورات عديدة خصوصا بعد سنة 

 
 2017لى سنة ا  2010من الممتدة الفترة الفرع الخامس: 

ا صرح المدير التنفيذي لبورصة عمان بأنه استناد   2017 أفريل 16 إلغاء السوق الثالث اعتبارا من   
، فإنه سيتم إلغاء 2016لسنة مان من تعليمات إدراج الأوراق المالية في بورصة ع (29)لأحكام المادة 

شركات من شركات السوق الثالث سيتم نقلها  6السوق الثالث في البورصة، وأضاف بأن أسعار أسهم 
 وط الإدراج في السوق الثاني.للسوق الثاني وذلك لتحقيقها شر 

همة عامة كشركة مسا كومة الأردنيةلكامل للحتسجيل بورصة عمان كشركة مساهمة عامة مملوكة باتم   
                           بتاريخ أردني دينار (774,525, 4)دى دائرة مراقبة الشركات برأس مال مقداره ل

لدى هيئة  الشركةبأنه قد تم تسجيل أسهم  لبورصة عمان التنفيذيأوضح المدير  2017فيفري 20    
ا ار  الها كسوق مالي مرخص اعتبوأن البورصة ستستمر بأعم ،2017مارس  06لأوراق المالية بتاريخ ا

  لى شركة مساهمة عامة.لها إمن تاريخ تحو 
في  تطرقنا للتطور التاريخي لهاسنتطرق في المطلب الآتي للإصلاحات الهيكلية لبورصة عمان، بعدما   

 .المطلب السابق
 

 س المال الأردني أالإصلاحات الهيكلية لسوق ر  المطلب الثاني:
سات رئيسة تم التمييز بين ثلاث مؤس وراق المالية()قانون الأ 1997العام  في خيربموجب القانون الأ  

وفي  ،وراق الماليةوذلك للقيام بتنظيم وتوجيه ورقابة وتوثيق التبادلات في الأ ،داريتتمتع باستقلال مالي وا  
وق عمان ن كانت سلتنفيذي وثم الدور التوثيقي بعد أتم خلاله فصل الدور الرقابي عن الدور ا إطار

 ن هذه المؤسسات الثلاث هي:ا  و  دوار معاتمارس هذه الأ
 ؛وراق الماليةهيئة الأ ✓
 ؛المالية )بورصة عمان(وراق سوق الأ ✓
 .وراق الماليةمركز ايداع الأ ✓
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 وراق المالية الفرع الأول: هيئة الأ 

حقيق سلامة على توفير المناخ الملائم لت الوزراء، وتعملمؤسسة رقابية ترتبط مباشرة برئيس هي   
متعاملين وضمان الكفاءة الاستثمارية والشفافية في المعلومات مع نشر الوعي التعامل وحماية ال

لى منح التراخيص المصدرة بموجب القانون بالإضافة إ، تشجيع التبادل في السوق الماليةو الاستثماري 
كذلك اعتماد المعايير  ،لمركزكات الخدمات المالية وأعضاء اوتحديد حدود للعمولات التي تتقاضاها شر 

المحاسبية والتدقيق للجهات الخاضعة لرقابتها وكذلك المعايير الواجب توفرها في مدققي الحسابات 
صدار الأوراق المالية، ة إلى مراقبالخاضعة لرقابتها، وتهدف الهيئة إالمؤهلين للتدقيق على الجهات 

ز الإيداع، ومعتمدي تها وهي البورصة ومركلرقاب ي تخضعمال ونشاطات الجهات التعأومراقبة  وتنظيم
المالية  بالأوراقلى تنظيم ومراقبة الإفصاح عن المعلومات المتعلقة المهن المالية، كما تهدف الهيئة إ

 .والجهات المصدرة لها وتعامل الأشخاص المطلعين وكبار المساهمين
 

 عمان(وراق المالية )بورصة سوق الأ  الفرع الثاني:
 المالية كسوق نظامية ولا بالأوراقمؤسسة خاصة تنفرد بممارسة التعامل  وراق الماليةوق الأتعد س  

في الهيئة العامة ويديرها  كأعضاءلى الربح ولا تخضع لقانون الشركات وتضم الوسطاء الماليين تهدف إ
ماليين  ثلاثة منهم يمثلون شركات الخدمات المالية كوسطاء ،عضاءأ ةدارة يتكون من سبعمجلس إ

و كة من قبل البنوك ألخدمات المالية والوساطة المملو وعضوين يمثلان البنوك التي تمارس شركات ا
 .وراق المالية من ذوي الخبرة القانونية والماليةخيرا عضوين تعينهما هيئة الأأو  ،التابعة لها

 
 وراق المالية ايداع الأ مركز  الفرع الثالث:

وراق المتداولة في تتولى مهام تسجيل ونقل ملكية الأو  1990م عات أنشأوثيقية هو مؤسسة ت   
كما وتهيئ هذه المؤسسة  ،بين الوسطاء الماليين وراق ماثمان تلك الأوتعمل على تسوية أ ،البورصة

 ض تكلفة الاستثمار وفي رفع كفاءةالمناخ الملائم للاستثمارات المالية هذا فضلا عن دورها في تخفي
 .تسوية الاثمان

 :وراق المالية بالمراحل التاليةلأيداع اي حال تمر نشاطات مركز إأ لىوع
 ؛وراق الماليةرحلة نظام تسجيل الأم ✓
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 ؛الماليةوراق يداع الأمرحلة إ ✓
 ؛و نقل الملكيةأمرحلة نظام تسوية  ✓
 ؛وراق الماليةثمان الأمرحلة نظام تسوية أ ✓
 1.مرحلة الخدمات المساندة ✓

ق بالتفصيل للبورصة في المطلب لسوق رأس المال الأردني، سنتطر بعد معرفة الاصلاحات الهيكلية 
 الآتي.

 
 بورصة عمان المطلب الثالث:

تحقيق العديد من الأهداف من بينها تنمية المدخرات عن طريق تشجيع تم إنشاء بورصة عمان بغية   
 الاستثمار في الأوراق المالية، وتوجيه المدخرات لخدمة الاقتصاد الوطني.

 
 بورصة عمان نشأةلأول: الفرع ا

ر من قبل القطاع ماليا، وتداو كمؤسسة مستقلة إداريا  1999مارس  11 بورصة عمان في  تأسست   
كسوق منظم لتداول الأوراق المالية في المملكة ومصرح لها بمزاولة العمل  ،لى الربحالخاص ولا تهدف إ

تحت  سوق منظم لتداول الأوراق الماليةنفيذي كليها القيام بالدور التإوكل أمن قبل القطاع الخاص و  تدار
كما أنشئ مركز إيداع الأوراق المالية بموجب القانون كمؤسسة مستقلة تدار  ،رقابة هيئة الأوراق المالية

من قبل القطاع الخاص وكجهة وحيدة مصرح لها بالحفظ لملكية الأوراق المالية والاشراف على عمليات 
توفير  لة وفي العالم من خلاحدث البورصات في المنطقأهم و أن تكون لأ حيث تسعى .التسوية والتقاص

المستثمرين المحليين والأجانب من  بكافة الوسائل التقنية والتشريعية اللازمة لجعلها محط اهتمام وجذ
المالية يمتاز بدرجة عالية من الشفافية والكفاءة والسيولة  بالأوراقخلال توفير سوق عادل للتعامل 

 .عمقوال
الشركة الأنظمة الداخلية والتعليمات والمتطلبات اللازمة لادارتها وتلك المتعلقة لتحقيق غاياتها تضع    

 .بالتعامل بالأسواق المالية وفق أفضل الممارسات العالمية المتبعة
تتكون بورصة عمان من الوسطاء الماليين والوسطاء لحسابهم وأي جهات أخرى يحددها مفوضي هيئة   
 ،مجلس إدارة البورصة من سبعة أعضاء ويتألفن الهيئة العامة للبورصة، لأوراق المالية والذين يشكلو ا
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عضوين يمثلان البنوك المرخصة كوسطاء والوسطاء المملوكين من قبل البنوك التابعين لها وعضوين 
المجالات يمثلان الوسطاء من غير البنوك، ثلاثة أعضاء من القطاع الخاص من ذوي الخبرة في 

لى اق المالية فهي تهدف بشكل رئيسي إوالاقتصادية يعينهم مجلس مفوضي هيئة الأور  القانونية والمالية
توفير المناخ المناسب لضمان تفاعل قوى العرض والطلب على الأوراق المالية المتداولة وترسيخ أسس 

 1 .التداول العادل
 عمان ي لبورصةالهيكل التنظيم (01-04رقم: )لشكل ا
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

              المصدر: 
Site Internet, www.ase.com, Dernière Visite: (14:10) (12/01/2017) 

    
الهيئة العامة يليها حيث نجد في قمة الهرم  ،عمانداري لبورصة التدرج الإ نلاحظ من خلال الشكل أعلاه

مجموعة من الدوائر منها الدائرة  لىإ المدير التنفيذي تم نائبه وتتفرع على هذه الاخيرة الإدارة،لس مج
لى ذلك، الدائرة الإدارية للبورصة بما فيها النزاعات وما إ القانونية وهي التي تعنى بالشؤون القانونية

ش التي تفرض على كل من المستثمرين دائرة الرقابة والتفتي دراج والعمليات، ومن ثموالمالية، دائرة الإ
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وتليها دائرة تكنولوجيا  عية الخدمات المقدمة، دائرة الأبحات والعلاقاتوالوسطاء لفرض النظام لتحسين نو 
بما فيها  والأجنبيةحيث تسعى بورصة عمان لمشاركة تجربتها مع مختلف البورصات العربية  المعلومات،

  لتطوير البورصة ومواكبة مختلف التطورات الحاصلة في المجال.لتكنولوجيات جلب مختلف ا
 

 هداف بورصة عمان للأوراق الماليةأ: الفرع الثاني
 يلي: لى تحقيق عدد من الأهداف نذكر منها ماتهدف بورصة عمان إ

 يجاد بيئة استثمارية جاذبة وآمنة ومنافسة تتسم بالشفافية والمصداقية؛إ ✓
 السوق وتنويع الأدوات المالية للمستثمرين؛وشفافية  زيادة عمق ✓
 ؛1تطوير العمل في البورصة ✓
 ؛الكفيلة بضمان تداول كفؤ وشفاف أساليب العملوتطبيق الإجراءات و وضع  ✓
 ؛بالأدوات والوسائل التقنية الحديثةقاعات مجهزة يم أنظمة الكترونية ووسائل ربط و تنظ ✓
 ؛ع الهيئة في متابعة تلك العملياتتنسيق ملاو  ،راقبة عمليات التداول في السوقم ✓
نون القا لأحكامص المرتبطين بهم المخالفين الأشخارض عقوبات تأديبية على أعضائها و ف ✓

 ؛والتعليمات الصادرة بمقتضاه
 ؛وضع معايير للسلوك المهني ✓
 ؛لأعضائهاالكفاءة الإدارية دريب والخبرة و وضع معايير الت ✓
 البورصة؛ ات عن أنشطةنشر المعلوماعداد التقارير و  ✓
 ؛برام الاتفاقيات معهاا  لعالمية و المنظمات اامة علاقات تعاون مع البورصات والجمعيات و إق ✓
تنمية الادخار عن طريق تشجيع الاستثمار في الأوراق المالية وتوجيه المدخرات لخدمة  ✓

 2 .الاقتصاد القومي
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وحدة  غرفة تجارة عمان، ،2005و 2006والنصف الأول لعامي  2005و 2004أداء بورصة عمان خلال العامين  صبري الخطيب،2
 .3،5:صص ، 2006والاتفاقات الدولية،  الدراسات
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 المالية : الجهات المتعاملة في بورصة عمان للأوراق لثالفرع الثا

عليه القانون حيث ركز  ينص مايمكن التركيز على بعض الجهات المتعاملة في السوق المالي، وفق   
 الأعضاء:ريعات الحكومية على بعض الأعضاء لهذا السوق ومن القانون والأنظمة والتش

 البنوك التجارية المحلية؛ ✓
 ؛البنوك المرخصة ✓
 ؛مؤسسات الإقراض الزراعي المتخصصة ✓
دينار  دينار ألفس مالها المدفوع مائة أساهمة العامة الأردنية التي يبلغ ر كات المكل الشر  ✓

 وأكثر؛
ن تقوم بتسجيل عمليات أيها جميع الشركات المساهمة العامة غير العضو في السوق وعل ✓

 .شراء أسهمها في السوقبيع و 
ن يجوز للجنة أ لاو  ،صعامل للجنة لتسجلها في سجل خاحيث تقوم هذه الشركات بتوضيح أسعار الت  

 ن الناحية الإحصائية والاجمالية. ملاّ مات الواردة في هذا السجل الخاص إالمعلو عن و تعلن أتسجل 
كة فلا يعتبر تم التعاقد على بيع وشراء أوراق مالية مسجلة ومقبولة لدى السمسار خارج حدود الممل إذا  

من تاريخ  أشهرصاها ثلاثة في السوق خلال مدة أق اقترن بتسجيل التعامل إذا لاا هذا التعامل نافذا إ
 التعاقد.

 لى اللجنةن يقدم طلب إأن يكون وسيطا في السوق أو معنوي يرغب بأعلى كل شخص طبيعي   
 .و الرفضأقرار للموافقة ن تصدر اللجنة للحصول على الترخيص اللازم على أ

 
 نالأوراق المالية المتداولة في بورصة عما :رابعالفرع ال

تعتبر الأسهم والسندات هي المنتجات الرئيسية لهذا النوع من الأسواق، فهي متعددة ومختلفة ولكل منها   
 مزايا وخصائص حيث سيتم التطرق لها بالتفصيل.  

 الأسهم العاديةأولا: 
مة العاتعطى هذه الأسهم للشركات المساهمة و عينية و ألعامة المساهمة نقدية الشركة ا أسهمقد تكون   
ثائق مؤقته للمساهمين ويقوم مجلس إدارة الشركة بإصدار و  ،سلة متساوية الحقوق والواجباترقاما متسلأ
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غالبا تتضمن هذه الشهادات و  ،الشركة ليسدد من قيمتها أسهمي يملكه كل منهم ف تثبت فيها حق ما
 المصدرة من مجلس إدارة الشركة البيانات التالية:

 ؛سيلرئيمركزها ااسم الشركة و  ✓
 ؛المساهم وعددها ونوع مساهمته أسهم ✓
 .م المتسلسلة لشهادات ملكية السهمالأرقا ✓

بلا للتداول من قيمته الاسمية قا % 50يقل عن  شركة المساهمة العامة بعد تسديد ما لايكون سهم و   
ليها إ لتآ إذا إلالمساهمة العامة شراء أسهمها لحسابها الخاص، الشركة يجوز  لافي السوق الثانوي، و 

 .س مالهاأسهم شركة أخرى كانت تملك أسهمها في ر باندماج شركة أخرى بشرائها لأ
 :التاليةتداول الأسهم باطلا في السوق في الحالات ويكون 
 ؛التصرف بهي قيد يمنع أشرا عليه بو مؤ أو محجوزا أكان السهم مرهونا  إذا ✓
 ؛إذا كانت شهادة الأسهم مفقودة ✓
 .يسيةإذا كان من الأسهم التأس ✓

في شركة مساهمة في سهم الأالأنظمة المعمول بها في السوق بتداول منع القوانين و ي حالة حظر و ف
 1.السوق المالي

 اسناد القرضثانيا: 
تطرحها للاكتتاب الشركات المساهمة العامة و صدرها هي أوراق مالية ذات قيمة اسمية قابلة للتداول وت   

تتعهد الشركة بموجب هذا و  ،سنوات (05)تقل مدته عن  و الخاص للحصول على قرض لاأالعام 
 :لىالإصدار وتنقسم هذه الاسناد إالاسناد بسداد هذا القرض وفوائده طبقا لشروط 

قانون السوق وتوثق في تنتقل الملكية حسب : وتكون باسم المالك و اد الاسميةالاسن ✓
 ؛سجلات الشركات

نتقل ها للشخص الذي يحوز عليها وت: وتكون الحقوق المترتبة عليالاسناد لحاملها ✓
 التسليم مباشرة.خر بالاستلام و آيتها من شخص الى ملك

ذلك لغايات تسهيل عملية و  ،لكنها بفئات مختلفة في كل إصدار ثابتة للإسنادتكون القيمة الاسمية    
ديد كون التسو بخصم ولكن في الحالات جميعها يأصدار و بعلاوة إأسمية وقد تباع بقيمتها الإالتداول 

 ن السند يتضمن البيانات التالية:ه فإوعلي ،سميةبتاريخ الاستحقاق بالقيمة الإ
                                                 

 .77،82 ص:ص  ،2002،عمان، دار صفاء للنشر ،الأسواق المالية والنقدية جمال جويدان الجمل،1
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 ؛سم وشعار وتاريخ تسجيل الشركةإ ✓
 بالإضافة لمدته وسعر الفائدة؛سند نوع رقم القيمة و  ✓
 ؛ى بما لا يتعارض مع نشرة الإصدارأي شروط أخر  ✓
ركات المالية وحسب الشروط وتقوم بتسويقها الش و بالعملات الأجنبيةأوقد تكون بالدينار الأردني  ✓

الشروط التالية  هذا ولابد من توفر حداها بتغطية الإصدارإويجوز قيام  تفاق،يتضمنها الإ التي
 :شركة التي ترغب في الإصدارفي ال

 ؛و موافقة الهيئة العامةأتنسيب مجلس الإدارة  •
 س المال مدفوعا بالكامل؛أن يكون ر أ •
 ؛س مال الشركةأار عن ر يزيد الإصد لاأ •
 له الأولوية على موجودات الشركة؛ كون الاسناد بكامل قيمتها مضمونة برهني لاأ •
 موافقة لجنة الإصدارات. •

ن هذا النوع من الأوراق لى أنشرة إصدار مع الإشارة إ بإعدادن الشركة الراغبة في الإصدار تقوم أكما   
نشاء سوق عمان المالي، حيث كان عام على إد مضي أي بع 1979التعامل به في عام  أالمالية بد

مع  8 %،5ي وبفائدة سنوية تقدر بحوال ،مليون دينار 5الإصدار لصالح شركة الاسمنت الأردنية بمبلغ 
 ية الاستثمار فيها من قبل البنوك.إمكان

 سندات المقارضةثالثا: 
تلف عن مثيلاتها في الاقتصاد الوضعي هي أداة من أدوات التمويل وفقا لقواعد التمويل الإسلامي وتخ  

الفائدة لا أن أي  ،بين مصدر ومكتتب تأخذ معنى لرد الأصل وليس المديونيةلكونها عبارة عن علاقة 
يوجد أي ضمان لرد الأصل وذلك لاحتمال وجود  ولا ،مرها لمدى الربح المحققأنما يترك تحدد سلفا وا  

أسماء مالكيها مقابل الأموال التي قدموها لصاحب المشروع خسائر ولكونها وثائق محددة القيمة تصدر ب
 التاليتين: إصدارها يتم بإحدى الطريقتينن فإ استغلاله لتحقيق الربحبعينه بقصد تنفيذ المشروع و 

حين ذاك ويطلق عليها  ،إقامتهمعين للمشاركة في تمويل الاستثمار المزمع  لأجلن تصدر أ ✓
 سندات المقارضة المشاركة؛

ويتم استردادها من خلال الدخل المتحقق  للمشاركة في تمويل الاستثمار،هدف معين در لن تصأ ✓
لا تخضع الأرباح المحققة عنها ضريبة عنه بالإضافة للمشاركة في الربح، وفي كلا الحالتين 

 ؛القرض لأصلالدخل، وكذلك الحال بالنسبة 
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مثل هذا النوع من السندات وهي  ارصدي توفرها في الشركات الراغبة في إهناك عدة شروط ينبغ  
 تي:كالآ

 و الاستثمار له جدوى اقتصادية؛أن يكون المشروع أ •
 تثمار مستقلا عن المشاريع الأخرى؛و الاسأن يكون المشروع أ •
و الاستثمار شخصية مستقلة عن بقية المشاريع من حيث السجلات والتقارير أن يمول المشروع أ •

 تتكون من التالي:ذه المستندات فهي ي تقوم بإصدار مثل هما لجنة الإصدار التأ ،المالية
 ؛وكيل وزارة المالية 
 ؛وكيل وزارة الصناعة 
 وكيل وزارة الأوقاف؛ 
 .مدير السوق المالي عضوين من القطاع الخاص 

المعلومات ها بعد تعبئتها بكافة البيانات و ويتم عرض نشرة الإصدار على مجلس الوزراء للموافقة علي
 1.المطلوبة

 
 التداول في بورصة عمانإجراءات  :خامسالفرع ال

، صادرة بالاستناد لأحكام المادة 2018تعليمات تداول الأوراق المالية في شركة بورصة عمان لسنة    
( من النظام الأساسي لشركة 08والمادة ) 2017لسنة   (18أ( من قانون الأوراق المالية رقم )70/)

قبل مجلس مفوضي هيئة الأوراق المالية بموجب محدودة، والمقرة من بورصة عمان المساهمة العامة ال
لا يجوز التداول في البورصة إلا بواسطة عقود تداول تبرم (03)  ( من المادة 224/2018قراره رقم )

بين الوسطاء مدونة في سجلات البورصة لحسابهم أو لحساب عملائهم، وفقا للأنظمة الداخلية للبورصة 
ورد في عقد  المعنية بالتداول، ويحظر الاتفاق على سعر يخالف ما ملزمة لجميع الأطرافوتعليماتها ال

 .التداول
يقاف تداول لحالات التي تقتضيها مصلحة السوق إيقاف جلسة التداول أو إفي االحق  للمدير التنفيذي  

علام الهيئة والمركلمدة محددة خلال جورقة مالية أو أكثر   2ذلك فورا .سطاء بز والو لسة التداول وا 
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لكتروني منذ الربع الأول من عام بورصة عمان باستخدام التداول الإ يتم تداول الأوراق المالية في  
يعتبر نقلة نوعية لمواكبة التطورات التي تمر بها لكتروني حيث وتطبيق نظام التداول الإ ،2000

تدريب  تتضمن، 2000 عام البورصات في العالم، وضعت بورصة عمان جدولا زمنيا منذ مطلع
جراءالوسطاء  العديد من جلسات التداول التجريبية واختبارات نظرية وعملية للوسطاء الذين سيتعاملون  وا 
لكتروني بشكل تدريجي نقل الشركات من التداول اليدوي إلى النظام الإ وعملت البورصة على ،مع النظام

الشركات على شكل مجموعات ثم تم نقل بقية  ،سهم عشر شركاتأتم التداول ب 2000مارس  26 ففي
صبح عندها التداول أ2000 جوان  15 شركة مساهمة عامة وذلك في 100خر مجموعة آ تضمنت

لكتروني بديلا عن قاعة التداول التقليدية باستخدام الحاسوب لمقابلة العرض والطلب على الأوراق الإ
دم اقتضت الضرورة لعرض المزايا المتحققة من لما تقطبقا  إلكترونيا،وتحديد السعر وتنفيذه  ،المالية

 .لكتروني وكيفية معالجة أوامر التداول وتسويتها باستخدام هذا النظامتخدام التداول الإاس
 لكترونيمزايا استخدام التداول الإ أولا: 

 كما يلي:  طاءلوسوالمتعاملين واوني العديد من المزايا للبورصة والمستثمرين لكتر يقدم نظام التداول الإ
 وسرعة التعامل بالأوراق المالية؛رفع كفاءة  ✓
 مان؛أالصفقات بعدالة وشفافية و  مرونة عالية في تنفيذ ✓
 العمليات المنفذة وغير المنفذة؛ سهولة التعرف على ✓
 ؛ينالشركات المتداولة أسهمها بشكل آإمكانية تحليل أوضاع  ✓
 عمليات التداول؛ملية الرقابة على تفعيل ع ✓
 .سيولة السوقفوري، مما يساعد على زيادة عمق و المعلومات بشكل ة نشر إمكاني ✓

لغاء Remotetrading وقد قام سوق عمان للأوراق المالية بتطبيق نظام التداول عن بعد    قاعة  وا 
عدم تمكن شركات عطال الفنية في حال صبح يقتصر استخدامها على حالات الأأالتداول التقليدية والتي 

صبح أحيث  ،Leased Linksلكتروني بواسطة خطوط مؤجرة ال بنظام التداول الإالاتص اطة منالوس
وذلك بغرض تسهيل التداول ورفع كفاءة  ،يتم من خلال مكاتب شركات الوساطة المالية المرخصةالتداول 
زيد من والمتعاملين في الأوراق المالية الملى إعطاء الوسطاء ء العاملين في البورصة بالإضافة إالوسطا

قد قامت شركات الوساطة بتجهيز قاعات خاصة لعملائها لتمكينهم من المرونة والسهولة بالتداول و 
 1.متابعة عمليات التداول بشكل مباشر
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 التداول في النظاممعالجة أوامر ثانيا: 

على ذ يتعرف النظام الوسيط على نظام التداول، إن قبل لشراء مالتداول البيع وادخال أوامر يتم إ  
لال شاشته التي يتم تعريفها من قبل دائرة الكومبيوتر في البورصة، بحيث يعطي لكل الوسيط من خ
 .مر المدخل للنظامرقم للتعرف على مصدر الأو وسيط شاشة 
 :لى نوعينالتداول إتقسم أوامر 

 من حيث السعرأوامر  ✓
 في مرحلة ما قبل الافتتاح؛يدخل فقط و  ،المفتوحالسعر أوامر  •
 ؛يدخل في مرحلة التداول المستمرو  ،وقر السمر سعأ •
كون ضمن ن يأليس بالضرورة مر و دخال الأويدخل سعر محدد عند إ ،مر السعر المحددأ •

 و الدنيا.الحدود العليا أ
 من حيث مدة الصلاحيةأوامر  ✓
 النظام عند نهاية الجلسة؛الته من ز يتم إو  ،مر ليوم واحدأ •
 مر على النظام؛لبقاء الأ لاحقريخ تحديد تا ويتم ،مر لتاريخ محددأ •
حيث يتم شطبه قبل ذلك من قبل  ،يوم بالشهر لآخريبقى على النظام و  ،إزالتهمر صالح لغاية أ •

 .النظام
 لكترونيلتسوية الإ ظام التقاص وانثالثا: 

لشفافية المالية لتعزيز انقل ملكية الأوراق لكتروني لتسجيل و نظام الإالمالية المركز إيداع الأوراق يعتمد   
قد قام المركز بنقل ملكية و  ،منة للمستثمرين في البورصةآئة خلق بيي و لكترونالفاعلية لنظام التداول الإو 

هذه الشركات هي الأكثر والتسوية، و  ردنية عبر نظام اكويتر المتطور للتقاصأشركة اثنتي عشر  أسهم
 من حجم التداول في البورصة. %60حوالي تشكل نشاطا و 

لى مرحلة مهمة تهدف إ ت بورصة عمانفقد دخل ،المالية هذا النظامز إيداع الأوراق يق مركمع تطب   
زيادة المالية و لكترونية المتطورة لضمان توثيق ملكية الأوراق الإ بالأنظمةتطبيق معايير دولية خاصة 

ين من المالي الوسطاءس المال و أمؤسسات سوق ر لى الأثر الإيجابي على أداء سيولتها، هذا بالإضافة إ
 مارات التي تساهم في نمو السوق وتوسعه.خلال جذب المزيد من الاستث
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يستخدم في التقاص والتسوية المتطورة في العالم و أنظمة  يعد أحد راكويتن نظام ألى تجدر الإشارة إ   
لى ع ماأوخارست، شيكاغو لعقود الخيارات وبورصة كندا وبوسطن، و هولندا، ب :كثير من البورصات مثل

السعودية، على سبيل و  ،دبي البحرينظبي، ن كل من بورصة قطر، أبو صعيد البورصات العربية فإ
 1 .هذا النظام لأغراض التقاص والتسويةالمثال لا الحصر تستخدم 

سنتطرق في المبحث التالي للهيكل  في المبحث السابق، بعدما تطرقنا للهيكل التنظيمي لبورصة عمان  
  .التنظيمي لها
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  تنظيمي لبورصة عمان الهيكل ال حث الثاني:بالم
لى تحقيق الربح مهمتها العمل كسوق ، ولا تهدف إداريامؤسسة مستقلة ماليا وا   هي بورصة عمان   

ليسمح بإنشاء  2002لسنة  76وقد جاء القانون رقم  بورصة عمان،نظامي لتداول الأوراق المالية في 
 175حيث يتكون السوق من ، 1يد هيكلة وتنظيم بورصة عمانلية ويعخرى لتداول الأوراق الماأأسواق 

 43شركة في قطاع الخدمات  41شركة في القطاع المالي و  91منها  تثلاثة قطاعاشركة تتوزع على 
 2.في قطاع الصناعة

 
 المنظم للبورصة  الإطارالمطلب الأول: 

اصفات العالمية لضمان ن مطابق للمو ويجب أن يكو  ،تمثل البورصة سوق ذو إطار قانوني وتشريعي  
 السير الحسن ولتحقيق الأهداف المرجوة منه.

 
 الفرع الأول: الهيئة العامة

رسوم الاشتراك ة و الأعضاء المسددين لرسوم الانتساب للبورصتتألف الهيئة العامة للبورصة من   
ة العامة تجتمع الهيئ العامة التي السنوية فيها، ويكون لكل عضو صوت واحد في اجتماعات الهيئة

 شهر أفريل.يتجاوز نهاية  ألااجتماعا عاديا في كل سنة على 
على  و بناء  أتجتمع اجتماعا غير عادي عند الحاجة للنظر في أمور معينة بدعوة من مجلس الإدارة   

مجلس الإدارة دعوة الهيئة العامة لذلك الاجتماع خلال  ، وعلىطلب خطي موقع من أكثرية أعضائها
من تاريخ تسليم الطلب، تكون صلاحيات الهيئة العامة في اجتماعاتها النظر في الأمور ثلاثة أسابيع 

 :، بما يليبشأنهاتخاذ القرارات المناسبة ا  المتعلقة بالبورصة ومناقشتها و 
 ؛وخطتها المستقبلية عمال البورصةأمناقشة تقرير مجلس الإدارة عن  ✓
 وضاعها المالية؛أباتها الختامية و سالبورصة عن ميزانيتها وحلى تقرير مدقق حسابات االاستماع إ ✓
مناقشة الميزانية السنوية وحسابات الإيرادات والمصاريف والتدفقات النقدية للسنة المالية المنتهية  ✓

 ؛والموافقة عليها
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 1 هذا النظام. لأحكامانتخاب أعضاء مجلس الإدارة وفقا  ✓
 ن يكون:أويشترط ة شخص طبيعي الهيئة العامويمثل العضو في اجتماعات 

و مدير مكتب أالمدراء التنفيذيين  أحدو أو المدير العام أو أي أعضاء من مجلس الإدارة أرئيس  ✓
 ؛و شركة مساهمة خاصةأكان العضو شركة مساهمة عامة  إذاالوساطة 

ت و مدير مكتب الوساطة في الشركاأو المدير العام أو أي من أعضاء هيئة المديرين أرئيس  ✓
 .الأخرى

 
 مجلس الإدارة  الفرع الثاني:

ثلاثة أعضاء من القطاع  ،أربعة يمثلون الوسطاء ،شخاصأمجلس إدارة البورصة من سبعة  يتألف   
الأهلي من ذوي الخبرة في المجالات القانونية والمالية والاقتصادية يعينهم المجلس، تكون مدة عضوية 

من دورتين متتاليتين ينتخب  لأكثريجوز انتخابهم  ات، ولامجلس الإدارة المنتخبين ثلاث سنو  أعضاء
للرئيس من بين الأعضاء المعينين من قبل المجلس، ول جلسة يعقدها رئيسا له ونائبا أمجلس الإدارة في 

 يمثل العضو داخل الإدارة شخص طبيعي تتوفر فيه الشروط التالية:
 ؛الكاملة بالأهليةن يكون متمتعا أ ✓
 ؛رهالثلاثين من عمن يكون قد اتم أ ✓
 ؛أدرىن يكون حاصلا على الشهادة الجامعية الأولى كحد أ ✓
 لأسباب تأديبيةو بعقوبة أو الثقة أو جنحة مخلة بالشرف ألا يكون قد صدر بحقه حكم بجناية أ ✓

 ي سبب.أقد انقطعت صلته بو عمل أتكون خدمته في أي وظيفة  وألا ،تمس الشرف
ن تاريخ اجتماع الهيئة العامة المحدد الإدارة قبل خمسة عشر يوما م يفتح باب الترشيح لعضوية مجلس  

للانتخابات ويغلق قبل أسبوع من ذلك التاريخ، يكون رئيس مجلس الإدارة الممثل الرسمي للبورصة لدى 
 .أعضاء المجلس أحدو ألى نائبه ا من صلاحياته إن يفوض أي  أجميع الجهات وله 

فيتم الإفصاح عن المعلومات عن طريق الصحف اليومية لمالي عمان ا في سوق للإفصاحما بالنسبة أ  
 علان من الجهة صاحبة العلاقة.و إأوذلك من خلال التصريح 

 شكلين: ويكون الإفصاح على
 .ويتم خلال فترات محددة مرتبطة بالسنة المالية للجهة صاحبة العلاقة :افصاح دوري
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 1وقت ممكن. رعوبأسد حدوث المعلومة ويتم عن :فوريافصاح 

 الفرع الثالث: المدير التنفيذي 
الخبرة في المجالات الاقتصادية والمالية، ذوي الكفاءة و يتم اختيار المدير التنفيذي من بين الأشخاص    

 ن تتوفر فيه الشروط التالية:أعلى 
 ؛الجنسية أردنين يكون أ ✓
 ؛الكاملة بالأهليةن يكون متمتعا أ ✓
 ؛والاقتصاديةل عن خمسة عشر سنة في المجالات المالية قت ن لديه خبرة لان يكو أ ✓
 ؛أدنيحد كن يكون حاصلا على الشهادة الجامعية الأولى أ ✓
 .و جنحة مخلة بالشرفأيكون قد صدر بحقه حكم بجناية  لاأ ✓

ة مام مجلس الإدار أويتولى المدير التنفيذي جميع الشؤون الإدارية والمالية والفنية للبورصة، ويكون مسؤولا 
 المهام متمثلة في:عن ذلك و 

التعليمات والقرارات الصادرة بمقتضاه، والأنظمة الداخلية و لأنظمة احكام القانون و أمتابعة تنفيذ  •
 ؛والتعليمات الصادرة عن البورصة

 ؛القرارات الصادرة عن مجلس الإدارةتنفيذ  •
جرت تعديل أي عملية  وأفي البورصة بما في ذلك الغاء  المنفذةالرقابة على عمليات التداول  •

 ؛و التعليمات المعمول بهاأنظمة و الأأخلافا للقانون 
 عمال البورصة؛ألتسيير  الوثائق والمراسلاتالتوقيع على كافة  •
 ؛نظام موظفي البورصة لأحكامتعيين الموظفين في البورصة وفقا  •
 ؛عمال في البورصة وحسن أداء موظفيها وجهازها الإداريمتابعة حسن سير الأ •
تحضير مشروع موازنة البورصة وتقديمه الى مجلس الإدارة قبل الثلاثين من شهر تشرين الثاني  •

 ؛من كل سنة
 ؛مجلس الإدارةتقديم الحسابات الربع سنوية الى  •
  2.و شغورأيتولى نائب المدير التنفيذي صلاحيات المدير التنفيذي في حال غيابه  •
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، سنتطرق في المطلب التالي لهيكل السوق نظم للبورصةللإطار الم في المطلب السابق بعدما تطرقنا
 وأدواته. 

 
 دواتهألمطلب الثاني: هيكل السوق و ا

و سوق الإصدار أولي ولي والسوق الثانوي، فالسوق الأقسمين السوق الألى تنقسم بورصة عمان إ   
امل بالأوراق المالية بيعا تعوالثانوي يتم فيه ال ،الأول يتم فيه تصريف الإصدارات الجديدة الواردة للبورصة

 .وفقا لأحكام وقوانين وأنظمة وتعليمات منصوص عليها في النظام الداخلي وشراء  
 الفرع الأول: هيكل البورصة 

سوق عمان المالي من أسواق فرعية تشكل في مجموعها سوق منظم على  يتألفكغيره من الأسواق   
 سواق:أمن خلال ثلاثة  فيهوراق المالية يتم تداول الأ ،قدر من الكفاءة

 وليالسوق الأ أولا: 
 :تيةت التي تتوفر فيها الشروط الآوراق الشركاأهي التي تتداول فيها   

 ؛مليون دولار 2,8أي حوالي  أردني، دينار عن مليوني رأسمالهالا يقل أ ✓
 ؛س المال المدفوعأاهمين فيها عن ر يقل صافي الحقوق المس لا ✓
قل خلال السنوات ذلك في عامين متتاليين على الأو  ،فع الضريبةرباح صافية قبل دأق تحقي ✓

 ؛خيرةالثلاث الأ
 ؛الثلاثةعوام خر الأآقل خلال الأ مجانية مرة واحدة على أسهمرباح أتوزيع  ✓
 .سهمها في السوق الثانويةأدراج إ قل علىمضي عام كامل على الأ ✓
 السوق الثانيةثانيا: 

 لي:التداول في هذه السوق ما ي يشترطو 
 ؛س المال المدفوعأر من  % 50لا يقل صافي حقوق المساهمين عن  ✓
 1.م كامل على منحها ترخيص العملاي عمض ✓
 أسواق فرعية كالتالي: ثلاثةلى وتقسم إ
تسعى  لشركات المساهمة العامة التيدية تعتبر السوق الموازية سوق تمهي لسوق الموازية:ا •

، وقد بلغ 1982هذه السوق في الأردن سنة  ستحداثوتم ا ،على لوائح السوق النظامية للإدراج
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للارتفاع المستمر الذي ، وذلك نتيجة أردنيمليون دينار  16 ،1982ول في سنة حجم التدا
حجم تداولها في السوق النظامية، ولتغطية هذا و  دة الطلب على الأسهم المتداولةحدث في زيا

جل تقليل فائض الطلب على أمن  الفائض من الطلب ثم عرض الأسهم في السوق الموازية
 في البورصة النظامية. الأسهم

ه تنظيم التداول في السوق الثانوية الذي يتم من خلالوهي ذلك الجزء من  السوق النظامية: •
دراج خاصة، تحددها لجنة إدارة السوق حيث إسهم الشركات التي تحكمها شروط بورصة عمان بأ

 ن:أنصت هذه الشروط على 
 المال المدفوع؛ سأمن ر  % 50مين عن هحقوق المسا لا يقل صافي 
 مضي عام كامل على منحها ترخيص العمل؛ 
 % 20 يقل عدد أيام التداول عن لاأة بممارسة نشاطها الطبيعي على كالشر  بدأت نأ 

ن يكون خلال نفس الفترة قد تم أو  ،شهر 12خر آمن عدد أيام التداول الكلي خلال 
 ركة؛لأسهم الحرة للشعلى الأقل من ا % 10تداول 

 لجمهور؛اتقدم الشركة الميزانية وحساب الأرباح والخسائر وعرضها على  نأ 
ليتين على الأقل اتتتكون الشركة قد حددت أرباحا صافية قبل الضريبة في سنتين م نأ 

 دراج؛الثلاث الأخيرة التي تسبق نقل الإخلال السنوات 
تتب بها بتاريخ انتهاء سنتها كلأسهم الملى عدد اع تقل الأسهم الحرة في الشركة لاأ 

 المالية عند:
 كثر؛أمليون دينار ف 50 رأسمالهااذا كان  % 5 ▪
 مليون دينار. 50قل من أ رأسمالهااذا كان  % 10 ▪
من  بأسهمهان معظم الشركات المدرجة على لوائح بورصة عمان يتم التداول لى أوتجدر الإشارة هنا إ

الصناعة المرتبة الأولى من حيث عدد الأسهم ثم قطاع البنوك ثم  قطاعحتل خلال السوق النظامية، وا  
 .أردنيمليار دينار  3, 3كانت القيمة السوقية للسوق النظامي   1996الخدمات ففي سنةقطاع 
تقوم إدارة السوق حاليا بدراسة كل الطرق لزيادة نشاط سوق السندات في  سوق السندات: ✓

 1 .ا الموضوعالتشريعية المرتبطة بهذوذلك بمراجعة القضايا  ،الأردن
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 السوق الثالثةثالثا: 

ية حال أوعلى ، 1ي شرط زمنيأذه السوق مباشرة ودون يسمح للشركات المرخصة بالتعامل في ه
ة غير الأردنيين في بلوغ نسبة مساهم أسهمن انفتاح بورصة عمان على الاستثمار الأجنبي قد أ

 2.من القيمة السوقية للتبادلات الجارية % 42لى حوالي هذه البورصة إفي 
 المالية في بورصة عمان للأوراق الاستثمارية الجديدة : الأدوات الفرع الثاني

من  دخال أدوات مالية جديدةة على تنشيط السوق وذلك من خلال إيعمل سوق عمان للأوراق المالي   
 بينها:
 الاستثمار المشتركةصناديق أولا: 

و صناديق استثمار وهي تقوم بدور تجميع المدخرات وتوجيهها أيع انشاء شركات ذلك عن طريق تشج  
لى درجة كبيرة في تجميع المدخرات وتحويلها نحو الاستثمار في وهذا الصندوق سيسهم إ ،نحو الاستثمار

 الأسهم.
 ةشركات التغطيثانيا: 

ولي للأسهم حيث تقوم ي الأبضمان عمليات إصدارات الأسهم في السوق المالتقوم شركات التغطية   
س المال نحو أوذلك لما له من أهمية في توجيه ر  ،بتشجيع الشركات وبنوك الاستثمار للقيام بالتغطية

 الاستثمار.
 الأسواق والمتخصصون صانعوثالثا: 

حيث تقوم  ،وخاصة ذات التداول المحدودتقوم الشركات صانعة السوق بدور توفير سوق دائم للأسهم   
ما ما يتعلق أه الأسهم، وأيضا القيام بشراء عروض البيع لهذه الأسهم، عرض مناسب من هذ بتوفير

بالتدخل في عمليات البيع والشراء للأسهم المحدودة وذلك لضمان تحقيق سوق  ونقومبالمتخصصون في
 منظم ومستقر.

 مركز الإيداع والتحويلرابعا: 
ن مهمين لكافة الشركات المساهمة التي تعتبر المساقسام أنشاء مركز الإيداع والتحويل يضم ن إإ   

 .منها عدم وجود مكان مناسب لهذه الغايةالتحديات العامة التي تواجه السوق في المرحلة القادمة و 
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 متطلبات الادراجشروط و  الفرع الثالث:

 نها:هناك العديد من الشروط لإدراج الشركات المساهمة العامة الأردنية في السوق النظامي وم
 ؛09)ا في السوق الموازي، مادة رقم )هدراج أسهمإن يكون قد مضى عام كامل على أ ✓
 ؛(10)رقم ن تكون الشركة قد بدأت بممارسة نشاطها الفعلي وبشكل مستمر، مادة أ ✓
 %   دراج عنالسنة المالية التي تسبق طلب الإ لا يقل صافي حقوق المساهمين كما في نهايةأ ✓

 ؛(11)  فوع، مادةس المال المدأمن ر  75
من مجموع الأسهم المكتتب بها على الأقل خلال عام كامل في السوق  10%ن يكون قد تداول أ ✓

س المال خلال هذه الفترة، مادة رقم أو تخفيض ر أالموازي، ويؤخذ بعين الاعتبار حالات زيادة 
 ؛(13)
للشركات لادراج و شطب األى السوق الموازي ق على الشركة أي من حالات النقل إلا ينطبأ ✓

 ؛(14)رقم مي مادة المدرجة في السوق النظا
 ؛(15دراج مرفقا به جميع الوثائق الثبوتية مادة رقم )على الشركة تقديم طلب الإ ✓
في  اهأسهمدراج ستندات التالية عند قيامها بطلب إويتطلب من كل شركة مساهمة عامة تقديم الم ✓

 السوق النظامي وهذه المستندات هي:
 دراج المقرر من قبل السوق؛طلب الإ •
 النظام الأساسي للشركة؛ عقد التأسيس و نسخة من  •
 دراج؛ مساهمين قبل شهر من تاريخ طلب الإكشف بأسماء ال •
 جراء التعديلات عليها؛ ضاء مجلس الإدارة والمركز، وطلب إكشف بأسماء أع •
ى الأنظمة و المركز وعلأالنظر في الاعتراضات على القرارات الصادرة عن البورصة  •

 1.صة بهماداخلية والتعليمات الخاال
 

 والتوجهات المستقبلية له الماليةالمتعاملون في سوق عمان للأوراق الفرع الرابع: 
يضم سوق عمان المالي العديد من القطاعات العاملة من بينها قطاع الخدمات، قطاع التأمين، قطاع    

 الصناعة، والقطاع المالي.
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 الماليةان للأوراق في سوق عم المتعاملونولا: أ
الشركات البنوك التجارية والبنوك الاستثمارية و  منها عمان المالي تتعامل جهات مختلفة في سوق   

لى الشركات إ ضافة، إوأكثر أردني ألف دينار 100 رأسمالهاالشركات العامة التي يبلغ وجميع العالمية 
يقوم بعمليات الاستثمار في الأوراق المالية بما يزيد عن تي ال المساهمة العامة وهي الشركاتالاستثمارية 

 .من موجودات الشركة 50 %
يتوسط تلك الجهات الوسطاء  ،و جهات مقرضةأما جهات مقترضة إبذلك تكون الجهات السابقة الذكر   

 المادة قد حددتو  ،فهم من يقومون بحلقة الوصل ما بين المستثمرين ومصدري الأوراق المالية ،الماليون
 لى مهام وسطائهم حسب فئاتهم على النحو التالي:من قانون بورصة عمان إ (08)

 لأوامربيع الأوراق المالية لصالح العميل بناء و  عمولة تتحدد مهمته في شراءكان الوسيط بال إذا ✓
ذلك مقابل عمولة محددة من قبل لجنة إدارة السوق تحسب من القيمة السوقية و  ،محددة منه

 ؛الجدولالمالية لعمليتي الشراء والبيع و ق للأورا
 ؛محفظته فهو يقوم بدور صانع السوقو يبيع لصالح أ يالوسيط يشتر كان  إذا ✓
وبذلك يشكل حلقة  ،الأوراق المالية الجديدة لإصدارات المغطين يقوم بدور أيمكن للوسيط  ✓

مولة وذلك مقابل ع ،ةبين الجمهور عاموالسندات و  كالأسهمالوصل بين مصدري الأوراق المالية 
 لاتجدر الإشارة إ، و للإصداراتالتي تكون لضمان التسويق الكامل و  ،تفاقية التغطيةمحددة في إ

الجديدة يلعب دور الوكيل الذي يتعهد بتغطية  للإصدارات ن الوسيط الذي يقوم بدور المغطيأ
 ؛الجديدالإصدار 

على ويغلب  ،الماليةن يقوم بدور المستشار المالي للمستثمرين في الأوراق ألوسيط كما يمكن ل ✓
 ؛نه يكون شركة استثمارأهذا الدور ب الوسيط

مجال في هذا الفتتوقف على شروط الاتفاقية و حدود الاستشارة التي يقدمها للعميل ة و ما طبيعأ ✓
 :يوجد نوعان من الاتفاقيات وهما

 الاستشاريةالاتفاقيات  •
على استثماراته كما يمكن  بالإشراف هسبة للعميل في تعهدالوسيط بموجبها دور المستشار بالنس يمار    
كذلك سياسات استثمارية و  ،الاستثمار المناسبةأوجه  بشأنلى تقديم توصيات محددة ن يتخطى ذلك إأ

 .لى اتخاذ القرارصل دوره في ذلك إن يأمحددة دون 
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 اتفاقية إدارية •
استراتيجية الاستثمار الخاصة  إطارذلك في و  ،المحفظة للعميلموجبها مسؤولية إدارة يمارس الوسيط ب   

ذ يمكن لاختصاصاته هنا إتفاقية الاستشارية ن الوسيط سيتعدى دوره في ظل الاأنا يلاحظ هو بالعميل، 
 يتقاضى الوسيط مقابل خدماته للعميلو  ،لصفقات الخاصة لمحفظته الماليةلى عقد اأن تكون تصل إ

 إذاو من كليهما معا أو من المشتري أما من البائع إيتقاضاها و  ،عمولة تحدد فئاتها بمعرفة مدير السوق
 واحدة.ما قدم خدماته للطرفين معا في عملية تداول 

ول جمعية لوسطاء سوق أ تأسستأهمية دور الوسطاء في تنشيط الأسواق المالية فقد  ونظرا لتزايد   
يجب مراعاتها من قبل الوسيط للحفاظ على شرف المهنة من  قواعد وهناك 1983 عمان المالي في عام 

 يلي: هذه القواعد ما
يس للبورصة و ايحرص الوسيط على انجاز الصفقات المالية التي يتوسط فيها على أرضية  نأ 

 خارجها؛
 لعميل؛ايتعهد بالحفاظ على سرية معلومات  نأ 
شرائها  وأيل عن طريق بيعها منفذها للعيت التي يتعهد بعدم جني أرباح سرية من الصفقا نأ 

 المعلنة؛مخالفة لتلك بأسعار 
لك لقطع الطريق عليه للقيام بصفقات لحسابه ذو  ،بدور السمسار والوكيل معا تزم بعدم القياملي نأ 

 ؛الخاص
 تقة الجهافتخضع جميعها لموا نألى عحسب الأصول  دفاتر منظمةو لاحتفاظ بسجلات ا 

مجموعة  1990لسنة  01رقم  قانون بورصة عمان من 09المادة  وقد حددت ،وقبالسالمختصة 
 1.من الشروط الواجب توافرها في الوسيط

 
 بورصة عمانهات المستقبلية لالتوج: ثانيا

أت بد بعد الإجراءات التصحيحية التيي خدمة الاقتصاد الأردني، خاصة و ف تعاظم دور بورصة عمان   
التي  الدور الهاممع  ءميتلالى التفكير جيدا لتطوير السوق بما مما أدى إ 1989 منذ عام بإنتاجهاالأردن 
 يلي: التوجهات ما هم هذهأو ، تقوم به
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 تعليمات التداول ✓
قد و  ،التداول المتعلقة بعمليات بيع وشراء الأوراق المالية لقد انتهت إدارة السوق من مراجعة تعليمات   
حل كل الاختناقات الناجمة همية إجراءات التسوية وتنفيذ عملية التداول و الجديدة أت تعليمات التداول أر 

ية معلومات ألمنع استغلال لمتابعة ومراقبة تحركات أسعار الأسهم و عن الإجراءات المتبعة، وكذلك 
فإنه  2016ووفقا لتعليمات إدراج الأوراق المالية في بورصة عمان لعام  ،1ق مصالح ذاتيةداخلية لتحقي

ب على جميع الشركات المدرجة في البورصة تزويد البورصة بالتقرير المالي المرحلي المراجع من يتوج
بتعميم  ة، وأن البورصة قامتالفترة المعيننتهاء اتها، وذلك من خلال شهر واحد من إقبل مدقق حساب

ثمرين من خلال ستلى توفيرها للمة العاملة في البورصة، بالإضافة إجميع التقارير على شركات الوساط
 2)بيانات ربع سنوية( توالافصاحالكتروني ضمن التعاميم موقع البورصة الإ

 شركات الوساطة ✓
 التالية:هداف ذلك للعمل على تحقيق الأو ضع الشركات تعمل إدارة السوق على دراسة و 

سين أدائها ذلك لتحو  ،ركات الوساطة العاملة في السوقوضع تصور عام حول أوضاع ش •
 ؛هداف السوقأولتحقيق 

 ؛لى الوضع المالي الحقيقي للشركاتالتعرف ع •
 ؛التي تعاني من أوضاع مالية صعبة تحديد الشركات •
 ؛يمكن تطبيقها على شركات الوساطة تحديد النسب المالية التي •
 ؛رؤوس أموال شركات الوساطة وضوعمراجعة م •
 .ت والأنظمة والقوانينالوساطة بالتعليما من مدى التزام شركات للتأكدعمل برنامج تدقيق  •

 عمال السوقأدخال التقنية الحديثة على إ ✓
فالمرحلة الأولى تم إنجازها عام  ،عمال السوقأة الحديثة على مرحلتين لمكننة يدخال التقنقد تم إل   

وتم انشاء نظام الأسهم والسندات  ،لى دائرتين من دوائر السوقوب إدخال أجهزة الحاسحيث تم إ 1991
دخالو  الدورية ستخراج النشرات اليومية و عملية إيتيح هذا النظام و  ،ى الحاسوب في قاعة التداوله الا 

لى الحاسوب إ ما المرحلة الثانية فهي عملية ادخال نظامأاول، حجام التدأسهم و الأ أسعارالفائدة و  لأسعار
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من بين التقنيات  ،1نشاء بث تلفزيوني كامل لعملية التداول داخل السوقأيضا إو  ،بقية دوائر السوق
 الحديثة:
 XBRLلكتروني باستخدام لغة المنشور التعريفي حول الإفصاح الإ صدار إ •

الممارسات الدولية في مجال  أحدثس المال في الأردن على تطبيق أفي ظل حرص مؤسسات سوق ر   
بالسير  2016الأسواق المالية، فقد شرعت بورصة عمان بالتعاون مع هيئة الأوراق المالية خلال عام 

س المال أفي سوق ر  XBRLلكتروني باستخدام لغة وات تطبيق مشروع نظام الإفصاح الإفي خط
 .الأردني

علاقة بالسوق، حيث سيشكل نقلة نوعية في طريقة الهو مشروع مهم وحيوي يخدم جميع الجهات ذات ف  
ية الحصول على جميع لى تطوير عملوسيؤدي إ ،الإفصاح عن البيانات المالية وغير المالية للشركات

سرعة  كما يرفع مستوى الإفصاح والشفافية في السوق ويزيد من ،الإفصاحيةالمعلومات والبيانات 
 .نه يتيح الحصول على المعلومات باللغتين العربية والانجليزيةأالحصول على هذه المعلومات، كما 

الخاص بتعزيز الشفافية  المشاركة في مبادرة البورصات ذات التنمية المجتمعية المستدامة •
  والافصاح

كمتحدث رئيسي في اجتماع الطاولة المستديرة لمبادرة  ها التنفيذيمدير ورصة عمان ممثلة بشاركت ب   
المنظم من قبل الأمم  والإفصاحتعزيز الشفافية ب ةالبورصات ذات التنمية المجتمعية المستدامة الخاص

خلال  -المملكة المتحدة-صة لندن الذي عقد في مدينة لندن وبور  IFCالمتحدة ومؤسسة التمويل الدولية 
ستدامة في هم القضايا المتعلقة بتعزيز مستوى الاهتمام بالاأحيث تم مناقشة  ،2018شهر كانون الثاني 

دمات شراك جميع القطاعات في السوق من مستثمرين ومؤسسات وشركات الخالقطاع المالي وضرورة إ
 .2020ول تقاريرها حول الاستدامة في عام أعمان بإصدار  وستقوم بورصة المالية ومنظمي الأسواق،

 VARDOTتوقيع اتفاقية لتطوير الموقع الالكتروني لبورصة عمان مع شركة  •
عادة تصميم الموقع اتفاقا لتحدي VARDOTوقعت شركة بورصة عمان مع شركة     ث وترقية وا 
حيث هذا التحديث يأتي مع الخطة  ،نجليزيةبية والإبورصة عمان باللغتين العر لكتروني الخاص بالالإ

البيئة التقنية وتعزيز البيئة الاستثمارية  روتطوي ،( 2020-2018)للأعوام الاستراتيجية لبورصة عمان 
 2.في البورصة
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من خلال محاولة الربط بين الوساطة  شكالية الدراسةخلال المبحث الثالث الإجابة على إسنحاول من    
 ثبات أو نفي الفرضيات المطروحة.  ، ومحاولة إعمان بورصةداخل  والكفاءة
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 داخل بورصة عمان  لكفاءةالثالث: الوساطة واالمبحث 

نه أب الوسيط الأردني ف القانونطاء والسماسرة في سوق بورصة عمان، وقد عرا لم يميز بين عمل الوس  
ن يكون حلقة لأ همحددة تهيئ بأعماليام نظمته وتعليماته للقأ" الشخص المرخص بموجب قانون السوق و 

 ،وسندات وسواها أسهموصل فعالة بين جمهور المستثمرين والجهات المصدرة للأوراق المالية من 
يتقاضى عمولة محددة لقاء خدماته عند تنفيذ أوامر البيع والشراء الخاصة بعملاته ولقاء تغطية وتسويق 

 ." الإصدارات
 

 عمان  بورصة  الوساطة في المطلب الأول:
و شركة أشركة خاصة )و شخص معنوي أقد تكون شخص طبيعي  الوساطة في بورصة عمان   

 1.(حكام نظامها وعقد تأسيسهاأمساهمة تكون متخصصة ومخولة بالقيام بأعمال الوساطة المالية بموجب 
 

 عمانبورصة الفرع الأول: دور الوسطاء في 
ديد عدد الوسطاء وصفة الوسيط ونوع العمل الذي يقوم به يتم داخل القانون الخاص بالوسطاء تح   

 .بورصة عمانرار اللجنة داخل الوسيط بق
 عمل الوسطاءأولا: 

 وسيط بالعمولة؛  ✓
 وسيط يشتري ويبيع لصالح محفظته؛  ✓
 وسيط مغطي لإصدارات الأوراق المالية الجديدة؛ ✓
 الأوراق المالية الجديدة؛ لإصداراتوسيط بائع  ✓
 المالية.الي للاستثمارات في الأوراق وسيط مستشار م ✓
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 شروط قبول الوسيطالفرع الثاني: 

 في الوسيط الذي يتقدم لعضوية البورصة: مجموعة من الشروطيجب توفر   
 أولا: الشخص الطبيعي

 ؛سنة 30الجنسية لا يقل عمره عن  أردنين يكون أ ✓
 متمتع بالحقوق المدنية؛ ✓
 ؛ايةو الحكم بجنأعلم افلاسه ألا يكون قد أ ✓
 .أردنيدينار  000. 10س المال المدفوع ألا يقل ر أ ✓

 المعنويثانيا: الشخص 
 ؛ردنيةأشركة  ✓
 ؛ردنيةأالشركاء بها من جنسية  أكثريكون  ✓
 ؛فلاسهمعن إ أعلنواو الشركاء المفوضين قد أرها محكوم لا يكون مديأ ✓
 ؛ن يكون مديرها حائزا على شهادة الثانوية العامةأ ✓
 ؛الكتابة باللغة العربيةالشركة القراءة و فوضين بإدارة ن يجيد الشركاء المأ ✓
 .أردنيدينار   10.000س مال الشركة عن ألا يقل ر أ ✓

 
 اجبات الوسطاءو الفرع الثالث: 

 تتمثل أهم واجبات الوسيط كالآتي:
 ؛من مكانته المهنية الإنقاصو أخر آالامتناع عن المس بسمعة أي وسيط  ✓
 ؛قواعد التعاون والمنافسة الشريفةتقوم العلاقة بين الوسطاء على  ✓
علم ي حكام النظام، أنأيتفق مع  خرين لاالوسطاء الآ أحدن سلوك أعلى الوسيط الذي يعتقد  ✓

 ؛المدير العام بذلك
 ؛لا يجوز السعي وراء المستثمرين بجلب الزبائن ✓
 ؛علامي وسيلة من وسائل الإأالسوق قبل الإعلان عن نفسه ب بإعلامن يقوم أيجب  ✓
 ؛المتنازع عليهاراء الأوراق المالية جوز شي لا ✓
 ؛لى جمعية الوسطاء التي ينشئها السوقالالتزام بالانتساب إ ✓
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 .في السوق أمين الذي ينشأالالتزام بالاشتراك في عضوية صندوق الت ✓
 :العضوية عن عضو في السوق في حالةتسقط  ✓

 ؛الشروط اللازمة لعضوية السوق أحدفقد  إذا •
 السوق؛و إدارة أضوية عنه من قبل اللجنة رر اسقاط العقت إذا •

 :ة عن الوسيط في السوق في حالةتسقط صفة الوساط ✓
 عمل الوسيط في السوق؛ الشروط اللازمة لممارسة أحدفقد  إذا •
 .سقاط صفة الوسيط عنه وفق القانونتقرر إ إذا •

 .الوساطة فيهاصر لعن بعدما تطرقنالوسطاء في بورصة عمان في المطلب الآتي سنقوم بإدراج أنواع ا
 

  وقياس كفاءتها بورصة عمانأنواع الوسطاء في  المطلب الثاني:
قياس كفاءتها عند المستوى شبه  بورصة عمان، وسنحاولفي وسطاء السنتناول في هذا المطلب أنواع   
  قوي.ال
 

 أنواع الوسطاء في بورصة عمان الفرع الأول:
 .لمستثمريننوعية التعامل مع اتختلف مهنة الوسطاء حسب  

 أولا: وسيط بالعمولة
و بيع الأوراق المالية لصالح العملاء مقابل عمولة محددة من كل البائع أم الوسيط بشراء يقو    

 .والمشتري
 ثانيا: وسيط يبيع ويشتري لصالح محفظته

يتم ذلك بموجب ترخيص خاص وهو في هذه الحالة يقوم بدور صانع الأسواق بحيث يقوم بوظائف    
وبالتالي الاقتصاد الوطني من خلال المحافظة على توازن أفضل ما  ،هامة تخدم مصلحة السوقة مالي

  .بين قوى العرض والطلب في السوق بما يحقق السيولة اللازمة للأوراق المالية وتسعيرها بشكل عادل
 اق المالية الجديدةوسيط مغطي لإصدار الأور ثالثا: 

و الجهة المصدرة للأوراق المالية أسسة لقة وصل بين الشركة والمؤ يكون الوسيط في هذه الحالة ح    
ويأخذ على عاتقه مهمة تسويق هذه الإصدارات الجديدة مقابل عمولة  ،الجديدة وبين الجمهور عامة

 محددة وتتفاوت هذه العمولة بحسب اتفاقية التغطية.
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 وسيط بائع لإصدارات الأوراق المالية الجديدةرابعا: 

لية المصدرة )من أسهم وسندات وغيرها( نيابة عن الجهة المصدرة بعملية تسويق الأدوات الما يقوم   
 ويتقاضى لقاء عمله هذا عمولة بدون أي التزام بتغطية وشراء أي من الإصدارات الجديدة.

 وسيط مستشار مالي للاستثمار في الأوراق الماليةخامسا: 
  1الية الفنية. تقديم الاستشارات المبحيث يقوم فقط ب  

 الفرع الثاني: أسلوب الحدث لقياس كفاءة بورصة عمان عند المستوى شبه القوي
ى أهم مصادر المعلومات اللازمة تعتبر القوائم والتقارير المالية المنشورة لشركات المساهمة العامة إحد   
وما توفره من إفصاح عادل تخاذ القرارات الاقتصادية الرشيدة نظرا لتنوع المعلومات التي تحتويها لإ

للمعلومات، وتحوي هذه التقارير المالية معلومات تؤدي عند معرفتها إلى تغيير في سلوك المستثمر 
حجم تداول هذه ينعكس على أسعار الأسهم، أو تغيير في وضع المحافظ الاستثمارية وبالتالي زيادة 

 الأسهم. 
 Public informationساهمة العامة هي معلومات عامة بما أن القوائم المالية المنشورة لشركات الم  

ظهار تأثير هذه المعلومات على أسعار أسهم تلك الشركات تحاول إ فإن هذه الدراسة ،ومتاحة للجميع
 ختبار لكفاءة السوق عند المستوى شبه القوي.، وبالتالي فهي إالتي قامت بنشر قوائمها المالية

ن المتوقع أن تستجيب أسعار الأسهم في السوق على وجه السرعة حسب فرضية السوق الكفء فإنه م  
حيث يير نظرتها للشركة المصدرة للسهم، بلكل معلومة جديدة تصل إلى المتعاملين، يكون من شأنها تغ

 2ت مستقلة عن بعضها البعض.أن المعلومات تأتي إلى السوق في أي وق
وهي المنهجية  ،خدم أسلوب دراسة الحدثسترف على مدى كفاءة بورصة عمان تم إبهدف التع   

ستجابة للأحداث المنفصلة ذات الصلة الوثيقة لتغيرات في سعر الأوراق المالية إالأساسية لقياس ا
لى بحث العلاقة بين أسعار تهدف إى الدراسات التطبيقية التي فهي تطبق عل ،3بالأسهم الشخصية

معينة مثل الأحداث ى تأثير أسعار الأسهم بأحداث الأوراق المالية والأحداث المالية مثل قياس مد
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الاقتصادية، كالأزمة المالية إذ أنه في يوم الحدث يكون هناك معلومات غير عادية هي التي و  السياسية
 ة الحدث تمر بالخطوات التالية:يراد قياس تأثيرها على أسعار الأسهم، فدراس

لمالية للمؤسسات المدرجة في بورصة عمان، ويطلق وهو نشر التقارير ا تحديد الحدث موضوع الدراسة:
 وهو مختلف حسب كل مؤسسة. type of eventعليه حدث نوعي 

وفيها يتم تحديد الأيام التي تسبق الحدث، والأيام التي تليه أي  :event windowتحديد نافذة الحدث 
 الفترة لتي تدور حوله.

 لتي تشمل يوم الحدث، ونافذة الحدث.وهي الفترة ا: test periodالاختبارتحديد فترة 
وفيها تكون الأحداث سارت  ،وهي فترة تسبق نافذة الحدث :estimation periodتحديد فترة التقدير 

 1بشكل طبيعي كما يتم من خلالها تقدير معلمات النموذج. 
رجة فيه وفترة من خلال تحديد يوم الحدث الذي يتمثل في تاريخ نشر التقارير المالية للشركات المد   

ار، بحيث لا ختبوهي فترة كافية ومناسبة كفترة إ ،2يوم قبل وبعد نشر هذه التقارير 15الحدث التي تمثل 
تمتد طويلا لتشمل أحيانا أحداث أخرى قد تؤثر في نتائج الدراسة وليست قصيرة حيث تهمل أياما قد 

                    3النماذج المستخدمة في فترة الدراسة.ا، وذلك كفترة تقدير لمعالم يكون التأثر فيها بالحدث واضح  
الوسط الحسابي لها قبل وبعد نشر التقارير المالية من ثم تم استخراج أسعار أسهم كل شركة وتحديد 

وذلك لمعرفة ما إذا كان هناك فرق بين متوسط أسعار الأسهم قبل نشر التقارير المالية ومتوسط أسعار 
 الأسهم بعد نشرها.

مجموعة من الأساليب الإحصائية منها: مجموع الأرباح، الوسط الحسابي،  في هذه الدراسة ستخدمتإ  
 . Wilcoxon معامل "ويلكوكسن" واختبار

 
  لث: الدراسة الوصفيةطلب الثاالم
البنوك، قطاع الصناعة، قطاع الخدمات، قطاع  )قطاعأربعة قطاعات  من تتكون بورصة عمان   
  85 جدو له، حيث ت المنتمية ونوع السوق القطاعاتختلاف شركة مختلفة بإ 182ندرج فيه ذ تإمين( أالت

                                                 
مجلة أداء  ،2011ق دبي المالي دراسة حدثية خلال سنة ثر الإفصاح عن توزيعات الأرباح على كفاءة سوأمزوزي خيرة، بخالد عائشة، 1

 .196، ص: 2017، 11المؤسسات الجزائرية، العدد 
 <tnw:rPrمرجع  حكيمة بوسلمة،2
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سهم هذه حتمال الربح والخسارة لأونظرا لإ ،شركة 97 السوق الأولي، وفي السوق الثانوي في شركة
 الأسهم:الشركات تبين وجود عوامل خارجية وعوامل داخلية مؤثرة على عوائد 

 في الشركات التي تتوفر فيها الشروط الآتية:تتمثل عينة الدراسة 
 ؛سنوات 04أن تكون مدرجة في السوق الثانوي لمدة لا تقل عن  ✓
وأن يتم تداول أسهمها بصورة منتظمة  ،خلال فترة الدراسة قد أوقفت عن التداولألا تكون  ✓

 ؛ونشطة
 .سنوات 04أو تحويل نشاطها لمدة لا تقل عن  للاندماجألا تكون هذه الشركات قد لجأت  ✓

شركة مدرجة أسهمها في بورصة عمان خلال النصف الأول من العام  163ارتفعت أرباح بحيث   
، وبحسب دراسة تجميعية لشركة سنابل 2017مقارنة بالفترة نفسها من العام  % 23، بنسبة 2018

في عام  ردنيمليون دينار أ 477,7الخير لنتائج أعمال النصف الأول فقد بلغ مجموع أرباح الشركات 
  . 2017 عامدينار أردني، للفترة نفسها من  مليون 364,3، مقابل 2018

 شركات العينة الأولى محل الدراسةالفرع الأول: 
  ماي  14 اريرها المالية في نفس اليومصدرت تقأشركات المساهمة العامة التي  تم أخذ مجموعة من   

ه كة من الدراسة لعدم توفر الأسعار التاريخية لهذشر  14قصاء شركة، حيث تم إ  25وكان عددها2018
 محل الدراسة. المساهمة العامة شركاتوالجدول التالي يبين  الشركات،
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 الدراسة  العينة الأولى محل شركات ( 04-01) :لجدول رقما
 

 القطاع الرمز الحرفي سم الشركةإ
 - البنوك -القطاع المالي BOJX بنك الأردن

 - ستخراجيةالصناعات الإ -القطاع الصناعي JOPH ناجم الفوسفات الأردنيةم

 - البنوك -القطاع المالي AHLI البنك الأهلي الأردني

 - العقارات -القطاع المالي AMON عمون الدولية للاستثمارات المتعددة

السنابل الدولية للاستثمارات 
 الإسلامية )القابضة(

SANA مات المالية المتنوعةالخد-القطاع المالي- 

 - الخدمات الصحية - قطاع الخدمات ICMI الدولية للاستثمارات الطبية

 - الخدمات التجارية - قطاع الخدمات SECO الجنوب للإلكترونيات

 - الفنادق والسياحة - قطاع الخدمات SURA سرى للتنمية والاستثمار

للاستثمارات العقارية الشامخة 
 والمالية

VFED العقارات - قطاع الماليال - 

 -صناعة الملابس والجلود -القطاع الصناعي  ELZA الزي لصناعة الألبسة الجاهزة

 - الصناعات الاستخراجية -القطاع الصناعي JOST حديد الأردن

 :على موقع بورصة عمان اعداد الطالبة اعتماد  من إالمصدر: 
:52) (01/05/2018) (16  omwww.ase.c   

أخرى شركات  03 شركات تنتمي للقطاع المالي، و  05من خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن هناك   
  .للسوق الثانوي كلها تنتميبحيث  ،تنتمي لقطاع الخدماتشركات   03و تنتمي للقطاع الصناعي، 

 
 شركات العينة الثانية محل الدراسةالفرع الثاني: 

وكان  ،2018ماي  13اختيار مجموعة من الشركات نشرت قوائمها المالية في نفس اليوم وهو تم    
فية بخصوص شركة من الدراسة بسبب عدم توفر المعلومات الكا 11شركة تم استثناء  24عددها 

-02أما الشركات التي توفرت فيها الشروط فهي مذكورة في الجدول التالي رقم ) الأسعار التاريخية لها،
04 ) 

http://www.ase.com/
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 ( شركات العينة الثانية محل الدراسة 04-02) :الجدول رقم
 القطاع الرمز الحرفي اسم الشركة

 - التأمين – القطاع المالي JIJC الأردنية الدولية للتأمين

 -صناعة الملابس والجلود - القطاع الصناعي CEIG-RUMM مجموعة العصر للاستثمار

 - النقل – الخدماتقطاع  RUMM للنقل والاستثمار السياحيمجموعة ر م 

 - العقارات - القطاع المالي PHNX فينكس العربية القابضة

 - بنوك – القطاع المالي AHLI البنك الأهلي الأردني

 - بنوك – القطاع المالي ABCO بنك المؤسسة العربية المصرفية

 - عات الاستخراجيةالصنا - القطاع الصناعي JOST حديد الأردن

 - الصناعات الاستخراجية -القطاع الصناعي IPCH البتروكيماوية الوسيطةالصناعات 

 - الصناعات الكيماوية - القطاع الصناعي JOIR الموارد الصناعية الأردنية

 - العقارات - القطاع المالي MSKN مساكن الأردن لتطوير الأراضي والمشاريع

 - صناعة الملابس والجلود - الصناعيالقطاع  CEIG ارمجموعة العصر للاستثم

 - العقارات -القطاع المالي ATTA المتكاملة لتطوير الأراضي والاستثمار

 - الخدمات التجارية - قطاع الخدمات MANE آفاق للطاقة

  :على موقع بورصة عمان د اعداد الطالبة اعتماإمن المصدر: 
:48) (29/05/2018) (00 www.ase.com 

تنتمي للقطاع المالي، وأيضا نفس  شركات  05هناكنلاحظ أن  (02-04رقم ) من خلال الجدول  
  للسوق الثانوية. . وتنتمي كلهاالشيء بالنسبة للقطاع الصناعي، أما قطاع الخدمات فتنتمي له شركتين

من النسبة الاجمالية لمجموع الشركات  %   24ثانية نسبة تمثل شركات الدراسة في العينة الأولى وال
شركة. موزعة على القطاعات كما هو  97من مجموع  24عددها حيث  المدرجة في سوق عمان المالي،

 (04-02( و )04-01موضح في الجدولين رقم )
  

http://www.ase.com/
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 الفرع الثالث: أوضاع بورصة عمان

  خلال فترة الدراسة  ورصة عمانالتطرق إلى حجم التداول وحركة الأسعار في ب سيتم  
 أولا: حجم التداول 

حوالي  2018 بلغ المعدل اليومي لحجم التداول في بورصة عمان خلال الأسبوع الثاني من شهر ماي  
مليون  5,3    بحيث بلغ المعدل اليومي لحجم التداول ،مليون دينار أردني مقارنة بالأسبوع السابق 5,2

وقد بلغ حجم التداول الاجمالي للأسبوع الثاني من شهر  % 2,8الانخفاض  دينار أردني، وقدرت نسبة
مليون  27,7حيث بلغ  ،من نفس الشهرالسابق  بالأسبوعمليون دينار أردني مقارنة  25,9ماي حوالي 
 1 دينار أردني.

-04)     في بورصة عمان هناك شروط عامة لتنفيذ الصفقات كما هو مبين في الجدول التالي رقم   
03) 

 ( الشروط العامة لتنفيذ الصفقات 03-04الجدول رقم: )
 السوق الثالث السوق الثاني السوق الأول 

 ألف دينار  200 الحد الأدنى
 من اغلاق اليوم  % 5  من اغلاق اليوم % 7,5 الحدود السعرية
 12:45 – 12:30 أوقات التنفيذ

Source: Bourse De Oman, Site Internet, www.ase.com, Dernière Visite: (20:02) 

(17/11/2017) 

من خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن الحدود السعرية للصفقات تكون محددة من قبل مجلس الادارة لهذه   
ت سوق الأوراق المالية، وتخضع الصفقات لنفس نسب العمولة التي يتقاضاها الوسيط وتستوفيها مؤسسا

 .   2رأـس المال
 ثانيا: حركة الأسعار 

 في بورصة عمان ليصل  رتفع الرقم القياسي العام لأسعار الأسهممستويات الأسعار فقد إ عنأما   
مقارنة بالنصف الأول لعام  %  0,24نقطة بارتفاع نسبته  1960.9لى إ 2018 للنصف الأول من عام

                                                 

 

 

 

 

http://www.ase.com/
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وانخفض الرقم  % 0,89الرقم القياسي للقطاع المالي بنسبة  رتفعوعلى الصعيد القطاعي فقد إ ،2017
بنسبة  انخفاضا في رقمه القياسي قطاع الخدماتوأيضا سجل  % 1,5القياسي لقطاع الصناعة بنسبة 

 . 2018للنصف الأول من عام   % 0,2
 نموذج الدراسة ثالثا:
الشركات المدرجة قبل وبعد  يوجد اختلاف بين متوسط الأرباح السوقية لأسهم: الفرضية الصفرية ✓

 نشر التقارير المالية. 
يوجد اختلاف بين متوسط الأرباح السوقية لأسهم الشركات المدرجة قبل لا : الفرضية البديلة ✓

 وبعد نشر التقارير المالية.
  وعة الأولىالمجم •

نشر التقارير قبل يوم 15 الأولى تم جمع أرباح شركات عينة الدراسة  الأولى تأكيد صحة الفرضيةل   
وبعد نشر التقارير المالية من ، 2018ماي  13إلى غاية تاريخ  2018أفريل  29من تاريخ  المالية
قدرة الوسيط  ستنتاجمن ثم إو  ة النتائج،ومقارن 2018ماي  29إلى غاية تاريخ  2018ماي  15تاريخ 

وع أرباح شركات العينة ( مجم04-04حيث يبين الجدول رقم )المالي على ترشيد القرار الاستثماري 
 .الأولى

  



 الفصل الرابع                                        أثر الوساطة المالية على كف اءة بورصة عمان  

 

193 

 
 الأولى العينة ( مجموع الأرباح قبل وبعد نشر التقارير المالية لشركات04-04) :الجدول رقم

 
مجموع الأرباح قبل نشر  الشركات 

 الماليةالتقارير 
مجموع الأرباح بعد نشر 

 التقارير المالية
 1,33 7,23  1ش
 171,98 12,85  2ش
 1,52 0,82  3ش
 1,06 1,04  4ش
 0,21- 4,47  5ش
 15,86 29,6  6ش
 0,03- 0,22  7ش
 5,03 13,08  8ش
 14,18 0,03 -  9ش
 0,7 0,06 -  10ش
 0,84 0,5  11ش

 
 :على موقع بورصة عمان اعتماد  الطالبة إمن إعداد المصدر: 

)58:21( /05/2018)(12, www.ase.com 

 
مــن خــلال الجــدول أعــلاه نلاحــظ أن هنــاك تغيــر فــي مجمــوع أربــاح الشــركات قبــل وبعــد نشــر التقــارير    

 شــركات ضــمن عينــة الدراســة، فــي المقابــل نلاحــظ 06رتفــاع مجمــوع أربــاح إفــنلاحظ فــي الجــدول  ،الماليــة
رشـيد القـرارات ومـن هنـا نسـتنتج أن شـركات الوسـاطة لا تسـاهم فـي ت ،شـركات 05 نخفاض مجموع أربـاحإ

 . الاستثمارية
 المجموعة الثانية: •
 24      يوم قبل نشر التقارير المالية من تاريخ 15 العينة الثانية حساب مجموع أرباح شركاتتم   

ماي  14   يوم بعد نشر التقارير المالية من تاريخ  15و ،2018ماي  12إلى تاريخ  2018أفريل 
يساهم في ستنتاج إذا ما كان الوسيط إ ة النتائج ومن ثمرنومقا ،2018ماي  28إلى تاريخ  2018

 رشيد القرارات الاستثمارية أم لات

http://www.ase.com/
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 .قبل وبعد نشر التقارير المالية العينة الثانية ( مجموع أرباح شركات04-05حيث يبين الجدول رقم ) 
 

 ثانيةال نةالعي ( مجموع الأرباح قبل وبعد نشر التقارير المالية لشركات04-05) :الجدول رقم
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 :على معطيات بورصة عمان اعتماد  : من إعداد الطالبة إالمصدر
 )58:20( (21/05/2018) www.ase.com 

 

وبعد نشر التقارير المالية حيث  في مجموع الأرباح قبل أنه هناك تغيير أعلاه من خلال الجدولنلاحظ   
حيث  ،شركات ضمن عينة الدراسة 08نخفاض مجموع أرباح ا  شركات، و  05رتفاع مجموع أرباح إ نلاحظ

ا عتمــاد  إسـتثمارية للعمـلاء ه المتمثلــة فـي ترشـيد القـرارات الإالوسـيط لا يقـوم بوظيفتـأن نسـتطيع أن نسـتنتج 
 "Wilcoxon"      معامـل "ويلكوكسـن"سـتخدمنا لفرضية إولتأكيد صحة اعلى المعلومات التي بحوزته. 

مجموع الأرباح بعد نشر 
 التقارير المالية

مجموع الأرباح قبل 
 نشر التقارير المالية

 الشركات

 1ش  0,05 0,01
 2ش  1,61 0,27-
 3ش  28,08 8,93
 4ش  0,65 0,38
 5ش  0,01 0,04-
 6ش  4,47 0,21-
 7ش  0,86 0,84
 8ش  14,01- 8,04
 9ش  0,21 0,04
 10ش  15,74 22,79
 11ش  1,81 0,36
 12ش  1,37 6,36
 13ش  4,06- 6,74

http://www.ase.com/
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، أي بيانـات العينـة الأولـى تعتمـد علـى بيانـات )مـرتبطتين( مسـتقلتين غيـر ختبـار لا معلمـي لعينتـينإ وهو
 ( 04-06) رقم وكانت النتائج كما هو مبين في الجدول % 5عند مستوى معنوية العينة الثانية 

مـن خــلال تحديــد مـدى تــأثير المعلومــات  ة مســتوى كفـاءة بورصــة عمــانعرفــســتهدفت هــذه الفرضـية موقـد إ
ـــى أســـعار أســـهم الشـــركات المدرجـــة فيـــه،  ـــارير الماليـــة المنشـــورة عل ـــار ولإالـــواردة فـــي التق هـــذه صـــحة ختب

 وكانتتا النتتتاما كمتتا هتتو موجتتل  تتي الجتتدو  ،(Wilcoxon) معامــل "ويلكوكســن" ختبــارقمنــا بإ الفرضــية

 .أدناه

 الفرضياتختبار إرابعا: 
 الفرضية الأولى اختبار  ✓

               نشر التقارير وبعد لمجموع أرباح العينتين قبل   ( نتائج معامل "ويلكوكسن"06-04) :الجدول رقم
 المالية 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 بالاعتماد على معطيات الدراسة SPSS 20مخرجات البرنامج الاحصائي المصدر: 
وهي  0.944تساوي  (Wilcoxonمعامل "ويلكوكسن"  ) المعنوية المحسوبة لاختبارة نلاحظ أن القيم  

بين الأرباح السوقية حصائية ذات دلالة إ فروق وجود مما يدل على عدم ،0.05أكبر من القيمة المعنوية 
، وهذا لة، وبالتالي نقبل الفرضية الصفرية ونرفض الفرضية البديللأسهم قبل نشر التقارير المالية وبعدها

 على الأرباح السوقية لأسهم الشركات المدرجة أثر 2018ماي  13 يعني أن إصدار البيانات في تاريخ 
 . 2018ماي  14 تاريخ ات العينة الأولى محل الدراسة، وشركات العينة الثانيةبالنسبة لشرك

Rangs 

 N Rang moyen Somme des 

rangs 

x2 - x1 

Rangs negatives 8a 5,81 46,50 

Rangs positifs 5b 8,90 44,50 

Ex aequo 0c   

Total 13   

 

Testa 

 x2 - x1 

Z -,070b 

Signification asymptotique 

(bilatérale) 
,944 

a. Test de Wilcoxon 

b. Basée sur les rangs positifs. 
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 اختبار الفرضية الثانية ✓
لسوقي لاسهم المؤسسات المدرجة قبل وبعد االسعر يوجد اختلاف بين متوسط  لاالفرضية الصفرية: 
 نشر التقارير المالية.
يوجد اختلاف بين متوسط السعر السوقي لاسهم المؤسسات المدرجة قبل وبعد نشر الفرضية البديلة: 

 التقارير المالية.
 المجموعة الأولى:  
يوم بعد  15التقارير المالية ويوم قبل إعلان  15 عينة الأولىتم حساب متوسط أسعار أسهم شركات ال  

كما هو موضح في الجدول التالي رقم المالية أسعار الأسهم يوم نشر التقارير متوسط  تسجيلمع نشرها، 
 لتسمية الشركات محل الدراسة كرموز مختصرة .. 2، ش1الرموز ش عتمادإ تم(  06-04)
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 محل الدراسة العينة الأولى  شركات متوسط أسعار أسهم( 06-04): الجدول رقم
متوسط أسعار الأسهم  الشركة رمز

قبل نشر التقارير 
 المالية

أسعار الأسهم يوم نشر 
 التقارير المالية

متوسط أسعار الأسهم 
بعد نشر التقارير 

 المالية
 2.58 2.60 68. 2 1ش 
 3.2 2.94 2.96 2   ش 

 1.118 1.22 1.092 3ش 
 0.877 0.88 0.84 4ش 
 0.56 0.69 0.69 5ش 
 1.76 1.79 1.48 6ش 
 0.12 0.12 0.12 7ش 
 0.48 0.49 0.44 8ش 
 0.82 0.81 0.80 9ش 
 0.20 0.19 0.18 10ش 
 0.52 0.53 0.53 11ش 

 :على موقع بورصة عمان ا: من إعداد الطالبة اعتماد  المصدر
)01:71( 31/05/2018)(  www.ase.com 

أسـهم الشـركات بعـد نشـر التقـارير الماليـة يختلـف  لأسـعار نلاحظ من خلال الجدول أن الوسط الحسـابي  
فــي ، رتفاعــاشــركات إ 07أســعار أســهم عــن الوســط الحســابي لهــا قبــل نشــر التقــارير الماليــة، حيــث ســجلت 

 بتة.أسهما ثا أسعار شركات بينما بقيت شركة واحدة 03انخفضت أسعار أسهم المقابل 
تتــأثر بالمعلومــات الــواردة فــي التقــارير الماليــة  أســهم الشــركات فــي بورصــة عمــان ممــا يعنــي أن أســعار  

المنشــورة، وللتأكــد مــن صــحة وتحديــد مــا إذا كــان هــذا التغيــر فــي أســعار الأســهم بعــد نشــر التقــارير الماليــة 
به في شكلها ش ءة بورصة عمانمما يعني كفا ،المفصح عنها يعبر فعلا عن استجابة الأسعار للمعلومات

وبالتـالي القوي، أو أن هذا التغير ناتج عن عوامـل أخـرى لـيس لهـا علاقـة بنشـر التقـارير الماليـة للشـركات 
 "ويلكوكســــن" معامــــل اختبــــارلابــــد مــــن تحديــــد مــــدى معنويــــة هــــذا الفــــرق ودلالتــــه الإحصــــائية مــــن خــــلال 

(Wilcoxon). 
  

http://www.ase.com/
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 المجموعة الثانية:  •

يوم قبل وبعد نشر التقارير المالية مع  15سعار أسهم الشركات محل الدراسة تم حساب متوسط أ  
-07)نتائج كما هو موضح في الجدول رقم   أسعار الأسهم يوم نشر التقارير المالية، وكانت ال تسجيل

04 ) 
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 محل الدراسة  العينة الثانية ( متوسط أسعار أسهم شركات07-04الجدول رقم: )
عار الأسهم قبل متوسط أس رقم الشركة

 نشر التقارير المالية
أسعار الأسهم يوم نشر 

 التقارير المالية
متوسط أسعار الأسهم 
 بعد نشر التقارير المالية

 0,434 0,42 0,428 1ش
 2,255 2,29 2,296 2ش
 0,767 0,78 0,76 3ش
 0,271 0.27 0,264 4ش
 1,23 1,22 1,212 5ش
 1,04 1,04 1,058 6ش
 0,528 0,53 0,532 7ش
 0,55 0,52 0.639 8ش
 0,124 0,12 0,128 9ش
 2,329 2,54 2,607 10ش
 2,255 2,29 2,295 11ش
 0,749 0,73 0,749 12ش
 2,082 2,11 2,175 13ش
 :على موقع بورصة عمان من إعداد الطالبة اعتماد االمصدر: 

  2018):45) (30/05/ (23 ,www.ase.com 

المدرجة يتضح من خلال النتائج الواردة في الجدول أعلاه أن الوسط الحسابي لأسعار أسهم الشركات    
التقارير،  بعد تاريخ نشر التقارير المالية يختلف عن الوسط الحسابي لها قبل نشر في بورصة عمان

شركات وبقيت أسعار  07أسعار أسهمها، وانخفضت أسعار أسهم رتفاعا في حيث سجلت ثلاث شركات إ
 شركات ثابتة. 30أسهم 

ومن أجل التأكد من  ،أن أسعار أسهم الشركات تتأثر بالمعلومات الواردة في التقارير المالية نستنتج   
وكانت النتائج كما هو موضح في  (،Wilcoxon) "ويلكوكسن" ختبارتم استخدام إصحة الفرضية 

 ( 04-08دول التالي رقم )الج

http://www.ase.com/
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 المالية نشر التقارير وبعد عينة الأولى والثانية قبل للوكسن" معامل "ويلك( نتائج 08-04) :الجدول رقم

 
Rangs 

 N Rang moyen Somme des rangs 

x3 - x1 

Rangs negatives a8 7,44 59,50 

Rangs positives b4 4,63 18,50 

Ex aequo c1   

Total 13   

a. x3 < x1 

b. x3 > x1 

c. x3 = x1 

 

aTest 

 x3 - x1 

Z b1,610- 

Signification asymptotique 

(bilatérale) 
,107 

a. Test de Wilcoxon 

b. Basée sur les rangs positifs. 

 

 ا على معطيات الدراسةاعتماد   SPSS 20مخرجات البرنامج الاحصائي  المصدر:
وهي أكبر من  0,107تساوي  Wilcoxon)) معامل "ويلكوكسن"المحسوبة لة المعنوية القيمنلاحظ أن   

 حصائية بين متوسط أسعار الأسهمدل على عدم وجود فروق ذات دلالة إ، مما ي0,05القيمة المعنوية 
 الفرضية وبالتالي نقبل الفرضية الصفرية ونرفضفي بورصة عمان،  نشرها قبل نشر التقارير المالية وبعد

لم يؤثر على حركة الأسعار السوقية   2018ماي 13  صدار البيانات في تاريخ إالبديلة، وهذا يعني أن 
الوساطة المالية لا تساهم في تحقيق الكفاءة عند مؤسسات مما يعني أن ، لأسهم الشركات المدرجة

ستجابة هذه إار الأسهم لبعض الشركات لا يعكس لأن التغير الحاصل في أسع ،المستوى شبه القوي
  .الأخيرة للمعلومات المفصح عنها في التقارير المالية المنشورة للشركات

المستثمر في ساعد داخل البورصة لم ت نستنتج أن الوسيط المالي أو خدمات الوساطة المالية للمستثمرين 
، ويمكن لأسعارأي أن المعلومات لم تعكس لحظيا على ا ،المعلومات المتوفرة على ا  تحقيق أرباح اعتماد

 لى العديد من الأسباب من بينها:رجاع هذا إإ
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 ضعف مؤسسات الوساطة المالية في بورصة عمان وعدم قيامها بدورها على أكمل وجه؛ ✓
 تسرب المعلومات الواردة في التقارير المالية للشركات قبل نشرها،  ✓
وجه مما يؤدي إلى  لى أكمضعف الإجراءات الرقابية وعدم قيام الهيئات المعنية بأداء دورها عل ✓

عدم إدراك المتعاملين في بورصة عمان لأهمية المعلومات المفصح عنها في التقارير المالية 
 ؛المنشورة للشركات

 عدد الصفقات في بيع وشراء الأوراق المالية؛ قلة ✓
 سيطرة كبار المتعاملين عليها وتأثيرهم على أسعار الأسهم المتداولة فيه؛ ✓
 ةؤ الكفالأوراق المالية في بورصة عمان بعوامل أخرى، حيث أن في السوق  تأثر أسعار أسهم ✓

ن تلك الورقة حتى هذا سعر الورقة المالية في تاريخ معين يعكس كافة المعلومات المتاحة ع
وأن أي معلومات جديدة عن هذه الورقة ستنعكس وبصورة فورية على السعر فور إتاحة  لتاريخ،ا

 ين في السوق؛هذه المعلومات للمتعامل
 .الانقطاعات في التداول لبعض الأوراق المالية وعدم توفر المعلومات عليها ✓
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 خلاصة الفصل 

الوساطة المالية جزء من النظام المالي الذي يخدم المجتمع، فالوظيفة الأساسية لهذه تعتبر مؤسسات   
لى حدات ذات الفائض المالي إو من الو لى المقترضين، أسسات تحويل الأموال من المقرضين إالمؤ 

قبل الوحدات ذات العجز المالي، فمهنة الوساطة المالية في بورصة عمان تحكمها شروط وقوانين من 
وسيط بالعمولة، وسيط  من بينها مختلفة لى أنواعينقسم الوسطاء في بورصة عمان إئة السوق، بحيث هي

وسيط،   55المالية الجديدة، يبلغ عددهم  الأوراق لإصداريط مغطي يبيع ويشري لصالح محفظته، وس
عند المستوى شبه  ختبار كفاءتهاا  و  تم إسقاط ما جاء في الدراسة النظرية على بورصة عمان مومن ث

بأن مؤسسات الوساطة المالية لا الاختبار نتيجة على إختبار معامل "ويلكوكسن" وكانت  القوي اعتماد ا
التقارير المالية، توى شبه القوي باستخدام المعلومات المنشورة في تأثر على كفاءة بورصة عمان عند المس

 وهذا راجع للعديد من الأسباب من بينها تأثر أسعار الأوراق المالية بعوامل مختلفة.
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 :ملـخــص

 

يقوم سوق رأس المال بدور بالغ الأهمية من خلال جذب الاستثمارات والمساهمة في التنمية      
الاقتصادية على كافة المستويات من خلال الربط بين أصحاب الفوائض المالية وأصحاب العجز، وللوصول 
لهذا الهدف يجب أن يتمتع سوق رأس المال بالنشاط والكفـاءة، التي يتحقق جزء منها من خلال خدمات 
الوسطاء الماليين الذين يوفرون قـاعدة استثمارية للمتعاملين بفضل توفير عنصر الأمان للعملاء،ولإتباعهم 

 .للقوانين والضوابط التي تفرضها هيئة السوق لضمان استمراريتها

تهدف هذه الدراسة إلى تسليط الضوء على دور الوساطة المالية في تحقيق الكفـاءة المالية عند     
المستوى شبه القوي في بورصة عمان، لمعرفة مدى تأثير المعلومات على أسعار الأسهم من خلال نشر 
التقـارير المالية للشركات المدرجة في السوق باستخدام أسلوب دراسة الحدث حيث تم تحديد نافذة 
الحدث 15يوم قبل نشر التقـارير المالية وبعد نشرها ويوم الحدث وهو يوم نشر التقـارير المالية، 
واقتصرت الدراسة على مجموعتين تضم 24 شركة مساهمة عامة مقسمة ضمن مجموعتين الأولى تضم 
شركة والثانية 13 شركة لها نفس تاريخ نشر التقـارير المالية، بحيث تعالج تأثير حدث معين أو  11

 .مجموعة من الأحداث على أسعار الأسهم

توصلت هذه الدراسة إلى عدم كفـاءة بورصة عمان عند المستوى شبه القوي لأن أسعار الأسهم     
المتداولة فيه لا تستجيب للمعلومات الواردة في التقـارير المالية المنشورة من قبل مؤسسات الوساطة 

  .المالية وإنما تتأثر بعوامل أخرى

 

 بورصة عمان،  المال رأس سوق كفـاءة، مالية، وساطة :المفتاحية الكلمات، 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

Abstract: 
 

    Capital markets play an important role by attracting investments and contributing to 

the economic development in all levels through linking between savers who are the 

surplus units, and investors who are deficit units.  

   To reach these goals, a capital market must be characterized by transactions and 

efficiency, which are accomplished through the services of the financial intermediaries 

who provide the investment platform for the investors thanks to providing the safety 

element for the clients, and to following the rules and restrictions imposed by the markets 

committee in order to ensure its continuity.  

  This study aims to shade some light on the role of the financial efficiency at the low 

level, exactly in Amman Jordan stock exchange its objective is to determine the level of 

the information impact on the stocks prices by publishing the financial reports of the 

companies listed in the market, by using the event study method. 

  The event window was set 15 days before and after the publication of the financial 

reports, the event day was the day of the publication. The study was limited to two groups 

that included 24 stock companies, split into two groups, the first one includes 13 

companies and the second one includes 11 companies, all with the same publications date 

of the financial reports. 

  This study processes the impact of specific event or a set of events, on the stocks prices. 

The study has come to the conclusion that the Amman Jordan stock market is  

inefficienct at the Para-strong level, because the stocks prices in circulation do not 

respond to the informations published by the financial intermediation companies in their 

reports stock but are influenced by other factors. 

key words: financial intermediation, efficiency, capital market, Amman, 

  



Résumé:  

 

Les marchés de capitaux jouent un rôle important en attirant des investissements et en 

contribuant au développement économique à tous les niveaux en reliant les épargnants 

qui sont les unités excédentaires aux investisseurs qui sont les unités déficitaires. 

   Pour atteindre ces objectifs, un marché des capitaux doit se caractériser par des 

transactions et une efficacité qui sont accomplies grâce aux services des intermédiaires 

financiers qui fournissent la plateforme d'investissement aux investisseurs grâce à la 

fourniture de l'élément de sécurité pour les clients et au respect des règles et restrictions 

imposées par le comité des marchés afin d'assurer sa continuité. 

  Cette étude vise à faire la lumière sur le rôle de l'efficacité financière au niveau bas, 

exactement à Amman Jordan Stock Exchange, son objectif est de déterminer le niveau de 

l'impact de l'information sur les cours des actions en publiant les rapports financiers des 

sociétés cotées en bourse. le marché, en utilisant la méthode d'étude des événements. 

  La fenêtre de l'événement a été fixée 15 jours avant et après la publication des rapports 

financiers, le jour de l'événement était le jour de la publication. L'étude a été limitée à 

deux groupes comprenant 24 sociétés par actions, répartis en deux groupes, le premier 

comprend 13 sociétés et le second comprend 11 sociétés, toutes avec la même date de 

publication des rapports financiers. 

  Cette étude traite de l'impact d'un événement spécifique ou d'un ensemble d'événements, 

sur les cours des actions. 

L'étude est parvenue à la conclusion que la bourse d'Amman en Jordanie est inefficace au 

niveau para-fort, car les cours des actions en circulation ne répondent pas aux 

informations publiées par les sociétés d'intermédiation financière dans leurs rapports 

boursiers mais sont influencés par d'autres facteurs . 

Mots clés: intermédiation financière, efficacité, marché des capitaux, Amman 

 

 


