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  مقدمـة

تحتل الأسواق المالية في عصرنا الحاضر أهمية كبيرة، نظرا للدور الاقتصادي الذي تقوم به في تنظيم وتطوير   

أساليب التمويل الطويل والمتوسط الأجل من خلال تجميع المدخرات من الأفراد والمؤسسات وتوجيهها إلى المشاريع  

 لوبة.الاقتصادية والاجتماعية والتنموية بالأحجام والكلف المط

الإنتاج، فمع تطور حجم و  السوق وحجم  بين حجم  تربط ما  التي  العلاقة  المالية على  ترتكز فكرة الأسواق 

الحاجة  زادت  الإدارة  الملكية عن  انفصال  ومع  منتجاتها،  أسواق تصريف  نطاق  واتساع  نشاطها  وتنوع  المشروعات 

ي تقوم بوظيفة تجميع مدخرات الأفراد والمؤسسات  للمزيد من الأموال، الأمر الذي أدى إلى ظهور المؤسسات المالية، الت

 وإقراضها لتلك المشروعات لتمويل عملياتها الجارية وبرامجها الاستثمارية. 

وبزيادة عدد وحجم المؤسسات المالية كالبنوك التجارية والمتخصصة ظهرت الحاجة إلى تدخل الدولة لضبط   

وتنظيم التعامل فيما بين هذه المؤسسات، وكذلك تعاملها مع الشركات المقترضة للأموال، الأمر الذي أدى إلى ظهور  

الأمو  الطلب على  زيادة  أدت  المركزي. وفي مرحلة موالية  إلى ظهور الأسواق  البنك  المستثمرين والشركات  ال من قبل 

النقدية والمالية، مع الاهتمام بأسعار الفائدة والودائع لأجل، كما ظهرت أهمية تنظيم تداول الأوراق التجارية والمالية  

تحقيق  من خلال أسواق مالية منظمة عرفت "بالبورصة" التي تعمل على ضبط حركة التعامل في المنتوجات المالية ل

التوازن بين العرض والطلب، والمحافظة على حقوق المستثمرين حيث يعود إنشاء أول بورصة إلى القرن السادس عشر  

 (.Anvers 1531ببلجيكا )بورصة 

ومع زيادة حركة التبادل التجاري بين الدول، وتطور وسائل الاتصال والمواصلات، ظهرت أسواق رأس المال   

العالمية، واندمجت الأسواق المالية المحلية في الأسواق المالية الدولية، والتي تعمل على مدار الأربع والعشرين ساعة، 

والأحداث المالية  الأوراق  على  التعامل  بحركة  والتي   متأثرة  العالم،  في  تحدث  التي  والمالية  والاقتصادية  السياسية 

في  المالية الوطنية  اندماج الأسواق  العالم. وتعتبر مرحلة  في جميع دول  المال  أثارها على جميع أسواق رأس  تنعكس 

الدولي والمالي  النقدي  النظام  نمو  في  متطورة  حلقة  الدولية،  المالية  فالأسواق  ف،  التطورات  أدت  تكنولوجيا  قد  ي 

ترابط أسواقه   العالم من خلال  بأن  للقول  بالبعض  المالية، مما دفع  العالمي للأسواق  التكامل  زيادة  إلى  الاتصالات 

المالية وتأثر بعضها بالبعض الآخر، قد غدا بمثابة قرية مالية كونية. كما أن عولمة الأسواق المالية قد عكست ثورة  

ق وتأثيرها، وما بها من علاقات وقوى فاعلة ومن أدوات مالية جديدة، مختلفة مالية بحيث أصبح حجم هذه الأسوا 

 تماما عما كانت عليه تلك الأسواق في عالم ما بعد الحرب العالمية الثانية.  

هذا  ف  أخذ  وقد  والارتباط،  الاندماج  من  المرحلة  هذه  إلى  تصل  أن  قبل  كبيرا  تطورا  عرفت  المالية  الاسواق 

التطور أشكالا متعددة منها ما خص الهياكل والتشريعات، ومنها ما خص ظهور تقنيات ومنتجات مالية جديدة. وهو  

و  المالية  السوق  هياكل  إلى  التعرض  خلال  من  له  التطرق  أكثر ما سنحاول  بشكل  التعرف  ثم  المختلفة،  تقسيماتها 



 1945ماي  8جامعة                                                         أسواق رأس المال                                                              عمر عبدة سامية               

 

 

2 

لنتطرق بعد ذلك إلى الأسواق  ،  تفصيلا على كل من السوق النقدية والسوق المالية وكذلك أسواق المشتقات المالية 

 المالية الدولية وأنواع الأدوات المتداولة فيها، ونتناول في الأخير المراكز المالية الدولية. 

لقد جاءت هذه المطبوعة وفق البرنامج المقرر وزاريا لمساعدة طلبة الإدارة المالية على فهم المقياس والإلمام بكل  

 محتوى المادة وفق المقرر الوزاري كما يلي:حدد  حيث  .جوانبه

 : التعريف، التصنيف، الأدوات، الهيئات والدور  ةالسوق النقدي 1-

 الهيئات : التعريف، التصنيف، ةالسوق المالي 2-

 ( الأسواق الآجلة )المستقبليات، الخيارات و المبادلات 3-

 ( عملة  -)سوق الأورو  ةسوق رؤوس الأموال الدولي 4-

 الساحات المالية الدولية  5-
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 تحول نمط التمويل التمهيدي:  المحور 

يمكن القول أن البنوك سيطرت على عمليات التمويل لقرون من الزمن بحيث كانت البنوك تجمع الودائع   

ن يمن الجمهور بسعر فائدة معين ثم تقرضها إلى الشركات بسعر فائدة أعلى وبذلك تحقق هامش ربح يمثل الفرق ب

سعر الاقتراض وسعر الإقراض وهذا ما يعرف بالوساطة المالية أو الوساطة البنكية بمعنى أن البنوك تتوسط بين 

 أصحاب الفائض والمحتاجين لرؤوس الأموال.

 1غير أن مفهوم الوساطة المالية قد اتسع في اتجاهين على الأقل: 

: هو أن الوسطاء أصبحوا يستثمرون المدخرات المتجمعة لديهم تحت أشكال مختلفة، كشراء المنتوجات المالية  الأول 

المتوفرة في الأسواق المالية من أسهم وسندات وغيرها وتحقيق الأرباح من وراء ذلك، كما أصبح الوسطاء يصدرون 

 أوراقا مالية لتمويل عمليات تعود عليهم بالأرباح. 

فصائل   5: هو قيام مؤسسات عديدة أخرى بهذه الوظيفة التي كانت محتكرة من طرف البنوك، ولقد تم حصر  الثاني

 من المؤسسات البنكية وغير البنكية التي تقوم بالوساطة المالية هي:

 البنوك بجميع أنواعها، -

صناديق الادخار والاحتياط: فعلى الرغم من تخصصها في ميدان السكن إلا أنها من الممكن أن تقوم بتوظيف   -

 فوائضها المالية في الاستثمار في البورصة إن وجدت أو إقراضها إلى طالبي رؤوس الأموال.

المؤسسات المالية المتخصصة: التي تقوم بإصدار أوراق مالية للحصول على الأموال المستعملة في الإقراض   -

 للغير، والحصول على عائد من وراء ذلك.

(  SICAV: كشركات الاستثمار ذات رأس المال المتغير )(OPCVM)هيئات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية   -

(، والتي تقوم بالإضافة إلى توظيف الأموال المتجمعة لديها من اصدار  FCPوالصناديق المشتركة للتوظيف )

 الشهادات، بتسيير الحوافظ المالية ونشاطات مالية أخرى. 

شركات التأمين التي تجمع الأموال ممن يقومون بتأمين ممتلكاتهم وكذا التأمين على الحياة، عادة ما تكون   -

 لهذه الشركات فوائض مالية هامة توظفها في الأوراق المالية، أو العقارات وتقرض جزء منها للشركات. 

الوظيفة على جمع   تعد تقتصر هذه  لم  البنوك وحدها، كما  المالية من مهمة  الوساطة  تبق وظيفة  لم  إذا 

المدخرات واقراضها للمحتاجين لمصادر التمويل. بل توسع مفهوم الوساطة في الأنظمة المالية المعاصرة ليشمل 

 تلفة. نشاطات أخرى كإصدار المنتوجات المالية وتوظيف الفوائض تحت أشكال مخ

ولكن في الربع الأخير من القرن السابق وتحت ضغط ظاهرتي ارتفاع تكاليف التمويل بالنسبة للمؤسسات  

وسعي أصحاب الفوائض المالية لتوظيف مدخراتهم في الأدوات والمشاريع التي تحقق لهم أكبر عائد ممكن، تحول  
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نمط التمويل، لاسيما في الدول المتقدمة والأسواق الناشئة من التمويل عن طريق الاستدانة إلى التمويل بواسطة 

التمويل  إلى  المالية(  )الوساطة  المباشر  غير  التمويل  من  بالتحول  المالية  الادبيات  في  عرف  ما  وهذا  الإصدارات 

 المباشر)اللاوساطة مالية(. 

وعليه فإن تمويل المؤسسة عادة ما يمر إما بالمساهمين المالكين لها أو بالبنوك والمؤسسات المالية المختصة  

المحتجزة  الأرباح  بضم  أو  للمالكين  المباشرة  بالمساهمة  رأسمالها  رفع  أو  المؤسسة  تمويل  تم  فإذا  الإقراض.  في 

بالإضافة طبعا إلى اصدار أسهم جديدة. أما إذا لجأت  اتسمت العملية بالتمويل المباشر أو اللاوساطة المالية،  

 المؤسسة للبنوك لتمويل نشاطاتها أو توسعها اتسمت العملية بالتمويل عن طريق الوساطة البنكية. 

 توسع اللاوساطة مالية أولا: 

إن التخلي التدريجي عن الوساطة المالية هو نتيجة لزيادة أهمية رؤوس الأموال الخاصة في تمويل المؤسسات   

التي أصبحت لا تلجأ كثيرا للبنوك لتمويل نشاطها عن طريق القروض الش يء الذي قلل من حصة البنوك في تمويل 

بأنها: "تعكس الوضعية التي لا تمر    (Désintermédiation)الاقتصاديات الحديثة. وعليه فقد عرفت اللاوساطة مالية  

فيها الأموال المحصل عليها بالمؤسسات المالية، وذلك عند تلبية الحاجات التمويلية للأعوان الاقتصاديين"، بذلك فإن  

 تمويل المؤسسات الذي كان يتم بجمع المدخرات من الجمهور من طرف البنوك والمؤسسات المالية المختصة ثم إقراض 

المحتاجة   المؤسسات  إلى  )الفوائض(  المدخرات  دون أتلك  يتم  أصبح  العجز(،  أصحاب  التمويل  لمصادر  الطالبة  و 

وساطة تلك البنوك والمؤسسات المالية المختصة. فالعلاقة تغيرت وأصبحت بين طرفين فقط وليس ثلاثة أطراف أي  

إليها. وفي هذا الصدد يم بين أصحاب الأموال والمحتاجين  إلى العلاقة المباشرة  كن انتقلت من العلاقة غير المباشرة 

 2تسجيل عدة ملاحظات أهمها:

لصالح   - المؤسسات  تمويل  في  نصيبها  قل  أن  بعد  الاقتصادية  الحياة  في  البنوك  دور  تخص  الأولى  الملاحظة 

التمويل عن طريق الأسواق المالية، فهذه الظاهرة أدت بالبنوك إلى تنويع أنشطتها التي لم تبق منحصرة في 

ثلا أصبحت تقدم  ملتحولات، فالوظيفة التقليدية، إذ أصبحت تقدم خدمات عديدة ومتنوعة فرضتها تلك ا

المؤسسات،   في  الخزينة  تسيير  تسهل  التي  التقنيات  المتخصصة،  المعلومات  للمستثمرين،  الاستشارات 

الضمانات للصفقات، تحليل المخاطر، تسيير الحوافظ المالية وغيرها من الأنشطة التي اقتحمتها البنوك في 

 العشريتين الأخيرتين من القرن الماض ي.

، لقد عرفت ظاهرة  (Titrisation)الملاحظة الثانية تتعلق بتمويل الاقتصاد الوطني عن طريق الأوراق المالية   -

التوريق بأنها "تحويل مبالغ من القروض التابعة لمؤسسات متخصصة إلى أدوات مالية يمكن تداولها، إذ تباع  

بعد ذلك في الأسواق المالية للمستثمرين، حيث يمكن الاستعانة في ذلك بخبير أو بيت سمسرة". وعليه فإن  

تباع وتشترى في السوق  هتحويل الديون والقروض التي منحت ا البنوك والمؤسسات المختصة إلى أوراق مالية 

المالية قد قلل من دور تلك البنوك والمؤسسات في تمويل الاقتصاد ككل. كل ذلك أدى إلى ما يعرف بالتحول  
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الأسعار   تحدد  السوق  ميكانزمات  )نترك  السوق  اقتصاد  الدولة  –من  تدخل  الأموال    -عدم  انتقال  حرية 

والسلع   المالية   –والأشخاص  السوق  اقتصاد  إلى  الجمركية(  الحواجز  بواسطة    رفع  الاقتصاد  )تمويل 

 الإصدارات والتقليل من اللجوء إلى البنوك(. 

حيث   - هذا.  كل  في  خاصة  بصفة  البورصة  ودور  عامة  بصفة  المالية  السوق  دور  في  تتمثل  الثالثة  الملاحظة 

ازدادت أهمية البورصة في اقتصاد يعتمد بشكل كبير على التمويل بإصدار أدوات مالية، فحجم الإصدارات  

ث تستعمل بالطرق الأقل  يعطي فكرة هامة حول انسياب رؤوس الأموال نحو المشروعات الأكثر مردودية حي 

للبنوك في صورة  المالية في صورة ادخار مالي قلل من اتجاهها  تكلفة وخطرا. كما أن انسيابها نحو الأسواق 

 قروض. وبالتالي تناقص دور الوساطة المالية في الاقتصادات الحديثة. 

 التقسيمات المختلفة لأسواق العمليات الماليةثانيا:  

تضممممممممم سمممممممموق العمليات المالية العديد من الأسممممممممواق التي يتم التمييم فيما بينها وفق العديد من المعايير. ونظرا   

لتعدد تلك المعايير فإن الاقتصمممممماديين يميلون إلى تقسمممممميم تلك الأسممممممواق إلى عدة أنواع، وفقا للمعايير التي تتحكم فيها  

 3وذلك على النحو التالي:

 التقسيم حسب توقيت الإصدار: حيث تقسم إلى: •

 السوق الأولية. -                                        

 السوق الثانوية. -                                        

 التقسيم حسب آجال العمليات: حيث تقسم إلى: •

 السوق النقدية.  -                                        

 السوق المالية.   -                                        

 التقسيم حسب طبيعة المنتوجات المتداولة: حيث تقسم إلى:  •

 السلع.  أسواق -                                        

 أسواق الأوراق المالية. -                                        

 أسواق القروض. -                                        
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 التقسيم حسب المجال الجغرافي المغطى: حيث تقسم إلى: •

 أسواق رأس المال الدولية.  -                                        

 أسواق رأس المال الإقليمية.   -                                        

 أسواق رأس المال المحلية. -                                        

وغيرهما السممممممممممممملطممات العموميممة في وضمممممممممممممع خط بين كمل سممممممممممممموق وأخرى بغرض وضمممممممممممممع  4تفيممد همذه التقسممممممممممممميمممات

الميكانيممات الضمممممممممرورية لتنظيم ومراقبة كل سممممممممموق على حدا. كما تفيد الدارسمممممممممين والباحثين والمسمممممممممتثمرين في معرفة  

تقسممممميمات  الأسمممممواق المختلفة، والاتجاه إلى السممممموق التي تؤدي الغرض بصمممممورة أفضمممممل. إلا أن الملاحظ أن بعض تلك ال

بدأت تفقد معناها، حيث أصممممممبح من الصممممممعب وضممممممع خط فاصممممممل بين تلك الأسممممممواق، بسمممممم ب تداخل أنشممممممطتها وزيادة  

 لذلك سنكتفي خلال هذه الدراسة بالتعرض لبعض التقسيمات فقط والتي تخدم موضوع الدراسة.  .تعقيدها

 :التقسيم حسب توقيت الإصدار -1

 تنقسم السوق المالية وفق هذا المعيار إلى سوقين هما: 

 5السوق الأولية 1-1

اسمممم سممموق الإصمممدارات الجديدة، حيث تنشمممأ فيها العلاقة بين مصمممدر الورقة    أيضمممايطلق على السممموق الأولية   

لذلك فهي سممممممممممموق مالية تتجمع فيها المدخرات لتحويلها إلى اسمممممممممممتثمارات جديدة لم تكن   .المالية والمكتتب فيها لأول مرة

و التداول في السممممممممممممموق  أموجودة من قبل ويترتب عليها انتشمممممممممممممار أوراق مالية أو التمامات مالية لم تكن متاحة للاكتتاب  

 الثانوية من قبل.

وبالتالي تسمممممهل هذه السممممموق عملية توفير رؤوس الأموال لتمويل مشمممممروعات جديدة أو التوسمممممع في مشمممممروعات   

وهذا يعني أن المنشمممممممممممات التي تحتاج إلى أموال يمكنها إصمممممممممممدار عدد من الأوراق المالية وطرحها للاكتتاب سمممممممممممواء    .قائمة

مما يعطي فرصمممممممممممممة لجميع الأفراد والهيئات المختلفة للمشممممممممممممماركة عن طريق مدخراتهم في توفير   6اكتتاب عام أو خاص

الأموال. وبمقابل ذلك تقوم هذه المؤسممممممسممممممات بإصممممممدار قيم منقولة كالأسممممممهم والسممممممندات والتي تحول أصممممممحاب رؤوس  

وتتصممممممف عملية الإصممممممدار هذه بأنها غير دورية، وغير متكررة،    .حقوق على المؤسممممممسممممممات المصممممممدرةأصممممممحاب  الأموال إلى 

فبمجرد بيع تلممك الأوراق ولو لمرة واحممدة تنتقممل إلى السممممممممممممموق الثممانويممة ويعتبر البممائع في هممذه الحممالممة مسمممممممممممممتثمر آخر غير  

 الشركة المصدرة.

وقمد يتم تصمممممممممممممريف تلمك الأوراق إمما بطريقمة مبماشمممممممممممممرة حيمث تقوم الجهمة المصمممممممممممممدرة بمالاتصمممممممممممممال بعمدد من كبمار  

وعادة ما تمتاز    .أو مؤسممممممممسممممممممات مالية لكي ت يع لها الأسممممممممهم والسممممممممندات التي أصممممممممدرتها  االمسممممممممتثمرين سممممممممواء كانوا أفراد

 يتم  أن  وإمما .العمليمات المبماشمممممممممممممرة بمارتفماع تكماليفهما، لأن البحمث عن المشمممممممممممممتري قمد يطول ممما يرفع من تكماليف العمليمة
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  . بطريقة غير مباشممممرة وهي قيام مؤسممممسممممة مالية متخصممممصممممة بتصممممريف هذه الأوراق وهو الأسمممملوب الأكثر شمممميوعا   ذلك

 .7و المتعهدأأو بنك الاستثمار    بنكير الاستثماروعادة ما يطلق على هذه المؤسسة  

ولا يخرج بنك الاسممممتثمار عن كونه وسمممميط بين جمهور المسممممتثمرين المحتملين لورقة مالية معينة، وبين الجهة 

ويضمممطلع بنك الاسمممتثمار بأربع مهام   .وكما يبدو فهو لا يمارس نشممماطا مصمممرفيا بالمعنى المعروف. 8  التي قررت إصمممدارها

 :هي

  توجيه النصممممممممح والمشممممممممورة بشممممممممأن حجم ونوع الإصممممممممدار ومدى ملاءمة توقيته، وما إذا كان هناك وسممممممممائل تمويل

 بديلة أكثر ملاءمة.

   القيام بكافة الإجراءات التنفيذية للإصممممممدار الفعلي للورقممممممممممممممممممممة، وما قد يتطلبه ذلك من اتصممممممالات بجهات أخرى

 مثل لجنة الأوراق المالية والبورصة. 

   التعهد بتصمممممممريف كل أو حد أدنى من الكمية المقرر إصمممممممدارها. وفي بعض الحالات قد يقتصمممممممر تعهد البنك على

بذل أقصممم ى جهد لتصمممريف الإصمممدار دون أن يلتمم بتصمممريف قدر محدد منه. وفي حالات أخرى قد يقتصمممر دور  

هم الحاليين على أسماس أنهم البنك على القيام بمهمة وكيل البيع الذي يعرض الإصمدار الجديد على حملة الأسم 

 أولى من غيرهم بشرائه. وعادة ما ينص الاتفاق على أن يكون البنك جاهزا ومتعهدا بشراء ما تبقى بعد ذلك. 

 .التوزيع الفعلي للإصدار وذلك ب يعه للجمهور أو لعملاء البنك 

 السوق الثانوية 1-2

السممممممممموق الثانوية هي السممممممممموق التي يتم من خلالها بيع الأوراق المالية التي سمممممممممبق إصمممممممممدارها في الأسمممممممممواق الأولية   

وتداولها بين المسمممممتثمرين، وتعرف بسممممموق الإصمممممدارات القديمة. لذلك تعبر السممممموق الثانوية عن " المكان الذي تتم فيه  

نقل ملكية الأوراق المالية السممممممممممابق إصممممممممممدارها من بائع لمشممممممممممتري    جميع المعاملات المالية بيعا وشممممممممممراء، والتي يترتب عليها

طبقا لسمممممممعر السممممممموق السمممممممائد للورقة المالية وقت البيع والشمممممممراء سمممممممواء تمت هذه المعاملات المالية من خلال أسمممممممواق  

 . 9"منظمة أو غير منظمة  

ومن الجدير بالذكر أن السممممممممممممموق الثانوية تكون في أحيان كثيرة أهم بكثير من السممممممممممممموق الأولية حيث إذا كانت   

السممممممممموق الأولية تتيح للمسمممممممممتثمرين الحصمممممممممول على ما يحتاجونه من رؤوس الأموال فإن السممممممممموق الثانوية تقوم بتوفير 

لجملة الإصمدارات، فبدون هذه الأسمواق قد يضمطر الحملة للاحتفاه بها حتى ميعاد اسمتحقاقها إذا   10عامل السميولة

كانت سمممممندات مثلا فضممممملا على أنه في بعض الحالات قد يكون تطور السممممموق الأولية صمممممعبا إذا لم تتطور معه في نفس  

 الوقت السوق الثانوية.
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 11وعليه فالسوق الثانوية تؤدي وظيفتين هما:

جعل بيع الأصمول المالية سمهلا، بمعنى أن السموق الثانوية تضمفي صمفة السميولة على الأصمول المالية، وزيادة سميولة   -1

الأصول المالية يزيد الرغبة في اقتنائها، وبالتالي يجعل من السهل على الشركة المصدرة بيعها في السوق الأولية ومن ثم 

 تسهيل تمويل الاستثمار الحقيقي.

تحديد سممممعر الورقة المالية المصممممدرة في السمممموق الأولية، فمن يقوم بشممممراء الورقة المالية في السمممموق الأولية سمممميدفع   -2

فقط السمعر الذي يعتقد أن السموق الثانوية سمتحدده للورقة. فكلما كان سمعر الورقة في السموق الثانوية مرتفعا كان 

رتفع للورقة المالية، وهذا ما يزيد مقدار رؤوس الأموال التي بإمكان الشمممممركة المصمممممدرة أن تحصمممممل على سمممممعر إصمممممدار م

يمكن أن تجمعها الشممممممممممركة المصممممممممممدرة. فالظروف السممممممممممائدة في السمممممممممموق الثانوية تو ممممممممممح مدى ملاءمة عملية الإصممممممممممدار  

 للشركة التي تصدر الورقة، ولهذا فإن سلوك السوق الثانوية أهم من سلوك السوق الأولية.

 العمليات  آجالالتقسيم حسب   -2

 استخدام معيار آجال العمليات لتقسيم الأسواق المالية يبرز لنا سوقين أساسين يتمثلان في: 

 رؤوس الأموال قصيرة الأجلسوق   2-1

، وهي تلك السممممممممموق التي يلتقي فيها العرض والطلب على قروض قصممممممممميرة الأجل، وهي وتعرف بالسممممممممموق النقدية

غير محددة المكان وتتكون من فرعين أو أكثر حسمب البلد في الو.م.أ تتكون من سموق الخصمم وسموق القروض قصميرة  

 .الأجل، وفي فرنسا تتكون من سوق ما بين البنوك وسوق القيم المدينة المتداولة

 سوق رؤوس الأموال طويلة الأجل 2-2

وهي تلمك السممممممممممممموق التي يتم فيما التعماممل على مسمممممممممممممماهممات وقروض طويلمة الأجمل. من أهم المتعماملين فيهما: الأفراد،  

 المستثمرون المؤسساتيين، تجمعات التوظيف المشترك والمؤسسات المحتاجة لرؤوس الأموال.

 التقسيم حسب طبيعة المنتجات -3

تقسممممممم الأسممممممواق المالية من منظور المنتوجات المتداولة، التي قد تكون سمممممملعا، قروضمممممما أو أوراق مالية إلى عدة   

 أسواق فرعية نذكر منها ما يلي:

 السلع  أسواق 3-1

أو كما تعرف ببورصممممة التجارة هي ذلك المكان الذي يلتقي في الباعة والمشممممترون للسمممملع المختلفة، خاصممممة تلك   

 .12التي تتوفر فيها بعض الشروط كحد معين من الجودة وعدم اندثارها بسرعة كالفواكه وإمكانية قياسا ونمطيتها
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يرجع تاريخ بورصممممات السمممملع إلى العهود القديمة جدا، بحيث نظم الإغريق والرومان قديما ما يشممممبه بورصممممات   

السمملع الحالية، حتى في المعاملات الآجلة أو كما تعرف حاليا ببورصممات العقود. ظهرت هذه البورصممات بصممورة منظمة  

الانجلوسمممكسمممونية في القرن التاسمممع عشمممر مع إقامة    في أوروبا في القرن الثامن عشمممر وتطورت وانتشمممرت أكثر في الدول 

 .1848وبورصة التجارة بشيكاغو سنة   1842بورصة القطن بليفربول سنة  

العمليات في بورصمات السملع على نوعين: الأول يتم في بورصمات السملع الحاضمرة حيث يتم بيع وشمراء البضمائع   

زن أو عينمممة ممثلمممة لهممما. عمممادة مممما تتم همممذه  خالموجودة فعلا أثنممماء التعممماقمممد سمممممممممممممواء بتوفر الكميمممة المتعممماقمممد عليهممما في الم

 العمليات بصورة مباشرة بين البائع والمشتري، لهذا تعرف في بعض الكتب بالسوق الحرة.

النوع الثاني من العمليات التي تتم في بورصمممات السممملع هي العقود المبرمة بين المتعاملين على أن يكون التسمممليم   

في وقت لاحق أي هي الصمفقات التي تعقد في أسمواق البضمائع الآجلة، وبموجبها يلتمم البائع بتقديم البضماعة للمشمتري  

تسمممملمها ما دامت مطابقة للمواصممممفات المحددة. قد تسمممملم السمممملع  في الوقت المتفق عليه كاخر أجل وعلى المشممممتري أن ي

حسمممممممممن مثال على ابرام العقود الامممممممممخمة بيع البترول وتسمممممممممليمه  أمحل التعاقد دفعة واحدة أو على دفعات محددة. ]

على دفعات قد تدوم عدة سممممممممممممنواتع. كما أنه بعد تعقد العمليات الآجلة وانتشممممممممممممارها لجأت الدول إلى تنظيم أسممممممممممممواق  

ة بتلك الأنشمممممممممطة وأقامت هيئات رسممممممممممية تشمممممممممرف عليها وتراقبها كغرف المقاصمممممممممة التي تقوم بتوفير الضممممممممممانات  خاصممممممممم 

 للمتعاملين وتسهيل عقد الصفقات وتطوير السوق بصفة عامة.

تكتس ي بورصات السلع أهمية بالغة في تطوير الاقتصاد الوطني حيث تلعب دورا فعالا في توفير الموارد الأولية   

المختلفة وإمداد الصمممممممناعات الوطنية بها، كما أنها تغذي الأسمممممممواق المحلية بمختلف الموارد الاسمممممممتهلاكية بصمممممممفة عامة  

 سيما الموسمية منها.  والغذائية بصفة خاصة وبصورة مستمرة وبدون انقطاع، لا

 الأوراق الماليةبورصات   3-2

ويقصممد بها تلك الأسممواق التي يتم فيها تداول الأوراق المالية مثل الأسممهم والسممندات وفقا لقواعد خاصممة بكل  

سمممموق وبكل بلد على الرغم من أن المبادع العامة متشممممابهة. وتمتاز أسممممواق الأوراق المالية بنفس الميمة الخاصممممة بسمممموق  

حيممث تكون على نوعين، العمليممات العمماجلممة والعمليممات    السممممممممممممملع من حيممث طبيعممة العمليممات التي من الممكن أن تجري 

الآجلة. إذ تتم العمليات العاجلة بالاتفاق على الصممممفقة، وبمجرد حصممممول الاتفاق يمكن للمشممممتري أن يتسمممملم الأوراق  

تاز  محل الصفقة ويدفع ثمنها فورا. أما العمليات الآجلة فيتم الاتفاق فيها مسبقا على يوم التسليم وسعر التبادل، تم

هذه الصمممممفقات بالمضممممماربة كما هو الحال بالنسمممممبة للعمليات الآجلة على السممممملع حيث تكون الفترة الفاصممممملة بين تاريخ  

الاتفاق على الصممممممفقة وتاريخ تصممممممفيتها محل المضمممممماربة بين المتعاملين في أسممممممواق الأوراق المالية للاسممممممتفادة من تغيرات  

 الأسعار خلال تلك الفترة.  
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 أسواق القروض 3-3

تعتبر أسممممممممواق القروض وسمممممممميلة للالتقاء بين الجهات المحتاجة للتمويل الخاروي بمختلف آجاله وبين الجهات  

صمممممماحبة الفوائض المالية، ولما كانت القروض تقسممممممم عادة إلى قروض قصمممممميرة الأجل وقروض متوسممممممطة وطويلة الأجل 

 وق القروض قصيرة الأجل.   فإن الأسواق تقسم هي الأخرى إلى سوق القروض متوسطة وطويلة الأجل وس

 التقسيم حسب المجال الجغرافي -4

 وفقا لهذا المعيار يمكن التمييم بين الأسواق التالية: 

 أسواق رأس المال الدولية 4-1

في حين تتكون أسمواق رأس المال المحلية من المؤسمسمات المالية التي تتعامل مع العرض والطلب على رأس المال   

المحلي وبورصمممات الأوراق المالية تحت إشمممراف البنك المركزي لضممممان التدفق الفعال للأموال لأغراض التنمية وتمويل 

مرتفعما على الاسمممممممممممممتثممارات، نجمد أن أسمممممممممممممواق رأس الممال  المشمممممممممممممروعمات في حمدود تكلفمة تمويمل معقولمة بمما يحقق عمائمدا  

المدوليمة تمثمل" أسمممممممممممممواقما تنشمممممممممممممأ فيهما وتتم عمليمات التبمادل والتمداول والتصمممممممممممممفيمة للمديون والأصمممممممممممممول النقمديمة والمماليمة،  

وتلعممب هممذه الأسمممممممممممممواق دورا همماممما في تمويممل العمليممات الممدوليممة    ،13"المرتبطممة بعمليممات تتجمماوز الحممدود الوطنيممة للممدولممة  

 كالصادرات من سلع وخدمات والعمليات الداخلية كقروض الشركات الوطنية.

   الأسواق المالية الإقليمية: 4-2

يقصممد بالأسممواق المالية الإقليمية تلك الأسممواق التي يشممترك في التعامل فيها عدة دول تربطها روابط جغرافية   

أو تاريخية أو مصممممممميرية، كما هو الحال بالنسمممممممبة للدول العربية مجتمعة أو البعض منها: كالدول الخليجية أو المغربية  

 أو غيرها من الاتحادات القائمة. 

 الأسواق المالية المحلية 4-3

هي الأسممممممواق المالية والنقدية التي تقوم بتمويل المؤسممممممسممممممات الوطنية والخاصممممممة وكذا تغطية العجز الحكومي  

 وذلك داخل حدود الدولة الواحدة، وهي عكس سوق رأس المال الدولية.

وخلاصة القول أنه مهما اختلفت تقسيمات الأسواق المالية وتنوعت، وسواء كانت هذه الأسواق محلية أو   

والاقتصاد   والمؤسسة،  للمستثمر،  بالنسبة  كبيرة  أهمية  تكتسب  أنواعها  اختلاف  على  أو حتى دولية. فهي  إقليمية 

جميع الادخار وتوفير السيولة للمنتوجات المالية،  الوطني وحتى العالمي ناجمة عن الدور الذي تؤديه هذه الأسواق في ت

 إضافة إلى العديد من الأهداف الاقتصادية الأخرى. 
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 المحور التمهيدي وهوامش  مراجع 

 
 . 19-17، ص. 2017دار هومه، الجزائر،   الجزء الثاني،الأسواق المالية: الأسواق والأدوات المالية، جبار محفوه،  - 1
 .20ص. المرجع نفسه،  جبار محفوه،  - 2
. 144-54، ص  2002،  1، الجزء الأول، دار هومه، الجزائر، ط.  البورصة وموقعها من أسواق العمليات الماليةجبار محفوه،    _  3

 )بتصرف(

 .هذه التقسيمات ليست نهائية حيث تختلف من كاتب لآخر - 4 
 أهمها:  ،العديد من المصادر -  5

 . 87-83ص. ، 2002مصر،   ،، منشأة المعارفالأوراق المالية وأسواق رأس المال إبراهيم هندي،  منير  - 

 . 22 .ص ،2000 ،1، مكتبة الإشعاع الفنية، مصر، ط  علميا وعمليا  :بورصة الأوراق الماليةصلاح السيد جودة،  - 

 . 57-54ص.   ،مرجع سابق الجزء الأول،  البورصة وموقعها من أسواق العمليات المالية، جبار محفوه،  - 

   .حيث يتم طرح الأوراق المالية للبيع لجميع المستثمرين في السوق، وعادة ما يتم عند إنشاء الشركات :الاكتتاب العام - 6 

  حيث يتم طرح الأوراق المالية للبيع لعدد محدود من المستثمرين.  :الاكتتاب الخاص     

، وبمقتضاه تتم دعوة المستثمرين المحتملين    (auction)تتبع وزارة الخزانة الأمريكية أسلوب آخر لتصريف إصداراتها يعرف بالمزاد - 7 

لتقديم أوامر تتضمن الكميات المراد شراءها وسعر الشراء، ويتم قبول الأوامر ذات السعر الأعلى ثم الأوامر ذات السعر الأقل فالأقل 

 حتى يتم التصريف الكامل للإصدار. 

 أسلوبان لاختيار بنك الاستثمار: التفاوض المباشر أو تقديم الأوامر.  هناك - 8 

، دار النهضة، مصر، أسواق رأس المال وبورصة الأوراق المالية ومصادر تمويل مشروعات الأعمالمحمد عثمان إسماعيل حميد،    -  9 

 . 52، ص. 1993

السيولة: المقصود بها قدرة أي متعامل في البورصة على بيع وشراء كمية مهمة من الأوراق المالية دون أن يؤثر ذلك بطريقة معتبرة   -   10

  على العمليات الجارية الأخرى وعلى الأسعار تحديدا.

، مكتبة نظرية النقود والبنوك والأسواق المالية: مدخل حديث للنظرية النقدية والأسواق الماليةأحمد أبو الفتوح على الناقة،    -   11

 . 15، ص. 2001الإشعاع، مصر، الطبعة الأولى،  
 إن نمطية السلع هي تشابه وحداتها مما يجعل كل عينة منها يمكن أن تمثل بصدق باقي الوحدات. - 12
 .75، ص. 2003- 2002مطبوعة دوروس، جامعة منتوري قسنطينة، ،أٍسواق رؤوس الأموالحمد بوراس،  أ - 13
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 السوق النقديةالمحور الأول: 

 مخصص وهو ،يةال ال سوق ال  مع موازاتا الاليةالعمليات   لأسواق الرئيسة كوناتال  أحد النقدي  السوق  يعتبر

 أهم الالية والؤسسات التجارية والبنوك الركزية البنوك وتعتبر الأجل، قصيرة  استثمارية مالية وراقأ  لتداول 

ذه  ه في والتدخلون  الشاركون  ،اخصائصه  ،ةالنقدي بالسوق  التعريف الفصل هذا في سنحاول  نشاطه،  في التدخلين

 . الاستثمارية اأدواته وأهم ية الجزائريةالنقد السوق  هيكل  مبرزين ،السوق 

  النقدية السوق  ماهية :أولا

فإنه يوجد العديد من التقسيمات لأسواق العمليات الالية، حيث ميزنا وفق معيار آجال   سابقا كرنا ذ كما

النقدية،  بالسوق  بين سوق رؤوس الأموال طويلة الأجل وسوق رؤوس الأموال قصيرة الأجل والتي تعرف  العمليات 

 طبيعة إلى إضافة تداولها، أو بها  التعامل يجرى  التي الالية الأدوات استحقاق آجال في أساسا  لافتالاخ ويكمن

 الال،  رأس بسوق  مقارنة السوق  هذه خصائص  أهم تحدده الذي  مر الأ  السوقين، من  كل في  العاملة الالية   الؤسسات 

 . السنة تتعدى  لا السوق  هذه في تتم التي الصفقات آجال  أغلب فإن عام وبشكل

 تعريف السوق النقدية  -1

 : النقدية للسوق  القدمة التعاريف بعض  يلي فيما 

سوق التعامل بالأدوات الائتمانية أو الأصول الالية القصيرة الأجل سواء عن   :"أنها علىالنقدية   السوق  تعرف

طريق تجميع الدخرات بصورة )ودائع( أو حوالات خزينة مثل )أدوات الخزانة( أو الأوراق التجارية وغيرها من الأدوات  

الصارف   لنشاط  مناسبا  مجالا  السوق  هذا  يكون  ما  وغالبا  الأجل،  قصيرة  بتمويل الائتمانية  الهتمة  التجارية 

 .1" القطاعات التي تصدر هذه الأدوات من خلال شرائها لها

 وترتكز أساس ي، بشكل  وكن الب بين والاقتراض الإقراض خلالها  من يتم التي الأسواق"  :على أنها  أيضاتعرف  

  في  الآجل قصيرة الأموال رؤوس على  والطلب العرض على بناء يتحدد والذي  الفائدة سعر هو مهم يأساس  عامل على

 الأموال على بالحصول  للمقترضين الفرصة يوفر  أنه إذ جلالأ  قصير للتمويل هاما رافدا النقد سوق  ويعتبر  السوق،

 .2" المخاطرة درجة وانخفاض العالية والسيولة الرونة مزاياه ومن  ،القصير بالأجل اللازمة

سوق التعامل بين البنوك الذي يضمن تحقيق التوازن اليومي بين آجال العمليات الدائنة  "   :كما تعرف بأنها

على  منه  تحصل  كما  السوق  هذا  لدى  فوائضها  باستثمار  البنوك  تقوم  حيث  الائتمانية.  للمؤسسات  والدينة 

 .3" القروض

 الاجل،  قصيرة موالالأ  رؤوس تداول  خلالها منو   بموجبها يتم التي اليكانيكية هي النقدية السوق  نإف وعليه

 من موال الأ   هذه عرض فيتولد،  عام  عن تقل لفترة للاقتراض القابلة الأموال طلبو   عرض يتركز السوق  هذه  ففي
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 مقابل في قصيرة لفترة نقوده منافع عن التخلي طريق عن  )الالية فوائضه(  مدخراته توظيف في يرغب من كل جانب

 لفترة الغير نقود  منافع على الحصول  في الراغبين جميع جانب من  عليها الطلب يتشكل بينما  ،عائداتها  على حصوله

 . ما  فائدة دفع نظير في قصيرة

 النقدية السلطات قدرة  ومدى  الأسواق هذه تطور  لدرجة تبعا وذلك آخر إلى بلد منالسوق النقدية    فروع تختلفو 

فرعين خصص كل فرع لنوع معين   من النقدية  سوق ال  تتكون  الأمريكية التحدة الولايات ففي  .ورقابتها تنظيمها  على

 4من العمليات، هذان الفرعان هما: 

والخصم هي عملية   نة.يخز الأوراق التجارية من كمبيالات وسندات وأذونات ال خصم يتموفيها  :  الخصم سوق  -

مالية تتم بين حامل الورقة التجارية وبين بنك ما يتم بموجبها صرف تلك الورقة قبل تاريخ استحقاقها مقابل  

نسبة معينة يأخذها البنك تمثل سعر الخصم، وبذلك توفر عملية الخصم سيولة للمستثمر هو في حاجة  

الور  البنك على  الوقت الحاضر. وبعد أن يحصل  في  تاريخ الاستحقاق  إليها  قة يمكنه هو الآخر صرفها قبل 

بإعادة   يعرف  ما  وهذا  الركزي  البنك  لدى  وذلك  آخر،  سبب  لأي  أو  لديه  السيولة  في  نقص  بسبب  أيضا 

 الخصم. 

تتراوح بين    ال قصيرة جق جميع أنواع القروض التي تعقد لآ : وتشمل هذه السو سوق القروض قصيرة الأجل -

الطالبون للسيولة بغرض تغطية العجز الطارئ    والأفرادواحد وسنة كاملة، ويكون قوامها من الشروعات    يوم

التجارية وبعض مؤسسات الإقراض التخصصة في    من ناحية، والصارفوالؤقت أو التمويل قصير الأجل  

 منح الائتمان قصير الآجل من ناحية أخرى. 

 5أما في فرنسا فتتكون السوق النقدية أيضا من فرعين وهما:

: وكما يدل اسمها فهي مخصصة أساسا للمعاملات في القطاع البنكي وبذلك فإن هناك  سوق ما بين البنوك -

الؤسسات   مثل  السوق  هذه  في  التعامل  في  الشاركة  الفرنس ي  القانون  لها  يخول  معينة،  مالية  مؤسسات 

الؤسسات   للبريد وغيرها من  الالية  الصالح  العمومية،  الخزينة  بنك فرنسا،  القروض،  في  الالية  المختصة 

حدوث  عند  يتدخل  إذ  الفرعية،  السوق  هذه  ومراقبة  تنظيم  في  هام  بدور  فرنسا  بنك  يقوم  التخصصة. 

اختلالات في التوازن بوسائل معينة تمكنه والسلطات التابعة له من العودة بتلك السوق إلى حالة التوازن،  

 ر الصرف والتي تحدد بواسطة العرض والطلب. كما تقوم بإعادة تمويل مؤسسات القروض ونشر أسعا 

المتداولة - المدينة  القيم  السوق  أذونات  الايداع،  شهادات  تداول  يتم  حيث  الؤسسات    نةيخز :  وسندات 

والشركات الالية وكذا سندات الخزينة العمومية التداولة. وعلى عكس السوق فيما بين البنوك فإن هذه  

 السوق مفتوحة لكافة التعاملين الاقتصاديين طالا أنهم يحققون الشروط والضمانات الطلوبة. 
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 المالية  سوق الو  النقدية السوق  بين الفرق  -2

 بسبب بينهما التفرقة تصعب فقد،  يةل الا سوق ال وبين بينها الفرق  بمعرفة يكتمل النقدية، لسوق ا مفهوم إن

 6: يلي فيما الفرق  هذا إيجاز ويمكن كليهما، في التعاملة  الؤسسات بعض   وتشابه الوظائف، وارتباط  العلاقات  تشابك 

 الأجل طويل الائتمان في  تعامل ت يفه  ية سوق الالال  أما الأجل، قصير  الائتمان في تعاملت سوق  ة النقدي السوق  •

 .ةالنقدي السوق  في منه أعلى يةسوق الالال في الفائدة  سعر  كان هنا ومن

 تقديم في عتمدتف يةسوق الالال  أما ،الديه النقدية الفوائض  على اعملياته  ممارسة  في ةالنقدي السوق  عتمدت •

 .سندات صورة في تصدرها  والتي نفسها السوق  في تعقدها التي القروض وعلى البنوك مال رأس على الائتمان

الالال أما عملياتها، تيسير اوغرضه الغالب في التجارية العمليات مول ت ةالنقدي  السوق  •  مول ت يةسوق 

 . الثابت الال رأس وتحسين اكتساب  وعمليات والزراعة  الصناعة

  ية لالا سوق  ال أما  وغيرهاأذنيه   وسندات كمبيالات من  التجارية بالأوراق يسمى فيما  تعاملت ةالنقدي السوق  •

 .وسندات أسهم من الالية  الأوراق في تعاملتف

 اللازم مالها  برأس  زودها ت يفه  ية لالا سوق  ال  أما العامل، مالها  برأس الشروعات  ةالنقدي السوق  زودت •

 .التجديد أو للتأسيس

 يرغب التي السائلة الأموال  حركت يتال السوق  أي الادخار سوق  يه ة النقدي السوق  نأب  القول  يمكن وأخيرا •

الالال  أما ادخارها، في أصحابها  وراء تسعى التي الأموال حركت يتال السوق  أي   استثمار سوق  يفه  يةسوق 

 .البورصة في أو البنوك في سواء الاستثمار

 غير الالية الؤسسات  وبعض رئيسيين  كمتدخلين  الركزي  والبنك  التجارية البنوك في ةالنقدي السوق  ويمكن تمثيل

 فوائضها توظف  التي الاستثمارية  الالية  الؤسسات  مختلف في  اليةال سوق ال  مثلتت  بينما إضافي، كمتدخل  الصرفية 

 الدخرات تعبئة على تعمل وطنية سوق  معا يشكلان والنقد الال سوقي فإن وبذلك  غالبا، الطويل الدى  على الالية 

 يةالال   سوق ال   إلى التجارية البنوك تلجأ قد وبالتالي  .والفعالية الكفاءة من  درجة بأعلى التمويل قنوات إلى  ودفعها

 لإتمام  اللازمة الأموال على منها صل تل التجارية للبنوك لجأت قد يةالال  سوق ال  أن كما والشراء  البيع عمليات لباشرة

 .الضاربة عمليات  بعض

 ةالنقدي السوق  خصائص -3

  :7يلي كما ةالنقدي السوق  خصائص تلخيص يمكن

 اله تليس ة النقدي  السوق  أن في الآجل، الطويلة الالية  بالأدوات تتعامل التي الأسواق عن ةالنقدي السوق  ختلفت -

 .القترضين إلى القرضين من النقود تحويل فيه  ليتم رسمي مكان
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 بملايين صفقات به تتم قد  Dealers  تجار بين عادة يتم فيه التعامل لأن جملة سوق  اأنه على ةالنقدي  السوق  صنفت  -

 .الواحدة للصفقة الدولارات

 بين العاصرة  الاتصالات  أنظمة على  كبير بشكل تعتمد حيث جدًا، قليلة افيه العمليات على العمولات تكون  ما عادة -

 .والكمبيوتر كالتليفون  الإلكترونية الاتصال أجهزة  بعض خلال من  يتقابلون  الذين والقترض القرض

 بسرعة كبيرة بكميات  مبالغ تحويل من نيوالقترض نيالقرض تمكين يتم حيث عالية بكفاءة ةالنقدي السوق  تمتعت -

 جدا قليلة  عمولة مقابل واحدة ليلة  في الدولارات  ملايين تحويل يتم قد حيث الواحدة، للعملية قليلة وبتكاليف فائقة

 .الدولارات من مليون  كل عن  واحد دولار إلى تصل قد

 التعاملين، بين  الثقة من  عالية بدرجة  السوق  في التعامل يتم حيث  عادية، غير  بخاصية ةالنقدي السوق  تمتع ت -

 دائمة، بصورة وقيود بسجلات  للاحتفاظ فرصة  هناك يجعل لا مما فائقة، بسرعة دائمًا يتم التعامل وأن خاصة

 بعض في العاني بعض تفسير في للشك مجال فهناك شخص ي، أساس على يتم السوق  هذا في التعامل كان ولا وعليه

 .للمستقبل الصعوبات بعض في تسببت لو حتى تحترم أن  يجب العاملات كافة أن إلا .الحالات

 .الأطراف بين بسرعة  معالجتها يتم وبالتالي مقصودة، غير أخطاء تحدث  التي الأخطاء أن السوق  في التعامل يفترض -

 النقدية السوق  أهمية -4

 8 :ليةاالت  باللأسب  يطنالو  داللاقتص  لنسبةاب كبيرة أهمية النقدية للسوق 

 من الأخير  هذا يتمكن وبذلك الصرفي، ز اهللج الدفع تأدوا  وتوفر النقدية السيولة النقدية  السوق  ؤمنت •

 ديةاالاقتص تا لشروعاف  واستهلاك، عةاصن رة اتج من  ري ا الج دي االاقتص اطالنش  تمويل في بدوره مياالق

 ل اللعم الأجور  ودفع الأولية الواد لشراء ئلةاس نقدية أصول  إلى السنوية جيةاالإنت اخطته تنفيذ ءا أثن جاتحت

 .وتجدده جياالإنت اط لنش ا ب الرتبطة تاالعملي من  اوغيره  جاالإنت ر صاعن  واستيراد

 في اتهاعملي  معظم-  تنفيذ من النقدية سةا السي ر اإط  فيو الركزي  البنك ارأسه  وعلى النقدية تا السلط تمكن •

 ئدة االف را أسع في ليالتاوب   الأجل القصيرة ئدةاالف را أسع في التحكم الأموال، على بة االرق (يةالنقد سوق ال

 ،)الخصم دةاإع  سةا وسي الفتوحة السوق  سةا سي) رية،االتج البنوك تاطااحتي في التحكم الأجل، الطويلة

 .ديةاالاقتص  الأهداف من العديد تحقيق ايمكنه تاالعملي تلك  خلال ومن

 استغلال في الفرصة  عددا، والأوسع  الأكثر ت االفئ وهم  والستثمرين الدخرين  ر ا لصغ وفر ت النقدية  السوق  •

 . النقدية السوق  في طرةاالمخ درجة ض انخفنظرا لا  السوق، هذه خلال من ارها واستثم الصغيرة مدخراتهم

 تكلفة ض اانخف  إلى يؤدي  امم  الأجل، القصيرة  لية اال للأصول  مرتفعة سيولة  تتوفر لا فع ةنقدي  سوق  بوجود •

 اختلاف على ديةاالاقتص تاللمشروع   ملةاالع الأموال دوران سرعة في دةاالزي ليالتاوب الأجل قصير التمويل
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 راا وازده اشا انتع يخلق امم  تا الشروع لهذه  جيةاالإنت   قةاالط في دةا الزي سبق  ا م  محصلة فتكون  ،اأنشطته

 .ادي ااقتص

 ةالنقدي  السوق  على مستوى  المتدخلون ا: نيثا

: فهي افيه  العاملة الرئيسية الؤسسات وأما والأفراد،  الؤسسات من العديد ةالنقدي السوق  أعمال في يشارك

  من   والستثمرون  الالية،  الأوراق   سماسرة  الالية،  بالأوراق   والتعاملون   الركزي،  والبنك   والشركات،  التجارية،  البنوك

 البنوك  أن  إلا.  وغيرها  التأمين  وشركات  التقاعد  وصناديق  الاستثمار   كصناديق  الالية  الؤسسات  وبعض   الأفراد،

 9:ةالنقدي   السوق   في  العاملة  الؤسسات  لأهم  شرح   يلي  وفيما.  ةالنقدي  السوق   عمليات  في  الرئيس ي  الدور   تلعب  التجارية 

  مؤسسات   الال، وهي  رأس  سوق   في  أيضا  البنوك  هذه  تعمل  كما  النقد،  وسطاء  أهم  من  وهي:  التجارية  البنوك •

  تتداول   والتي  الودائع الجارية،  شكل  تتخذ  نفسها  على  التزامات  إصدار  طريق  عن  الالية  الوارد  بتعبئة  تقوم

  طريق  عن  عادة  مالكيها، وتسحب  قبل  من  الطلب  عند  تدفع  والتي  الادخارية،  والودائع  الشيكات  باستخدام

  البنوك   وتقوم  الزمن،  الودائع الآجلة لفترة محدودة من  وكذلك  الودائع،  هذه  من  الباشر   النقدي  السحب

  عقارات   بضمان   قروض  للتجار، الستهلكين،  القروض  تقديم  في  الودائع   لهذه   الالية  الوارد   باستخدام   التجارية 

 .  حكومية  مالية  أوراق شراء في وكذلك

نجدها   وظيفتها   مالية،  مؤسسة   وليست  مالية   وحدة  العمومية  الخزينة  تعد :  العمومية  الخزينة •   في   الالية 

  النقدية   الأسواق  في   الرئيس ي  القترض  العمومية  الخزينة  وتعتبر.  العمومية  للخزينة  الالية  العمليات  ميزانية

  بها   التعامل  يتم  التي  الأدوات  في  أهمية  من   الآجل  قصيرة  الحكومية   الخزينة والسندات   حوالات  تمثله   لا  نظرا

 . هذه التعامل أدوات  من  الهم الجزء حيث تمثل الأسواق هذه في

التأمين   ةالنقدي  السوق   أعمال   في  أخرى   وشركات   مؤسسات   تشارك :  والأفراد  الأخرى   الؤسسات  •  كشركات 

  لها  حيث توفر   ةالنقدي  السوق   أدوات   في  الاستثمار   طريق   عن   وغيرها   الادخار   وصناديق   التقاعد  وصناديق 

  عليها   تدر   الآجل التي  قصيرة  والسندات  الخزينة  أذونات  في  فتستثمر.  السيولة  من  عالية  وبدرجة   مجزية   عوائد

  الأفراد   فإن  كذلك  .بالتزاماتها  للوفاء  اللازمة  احتياجاتها  لها  لتؤمن  السيولة  من  عالية  بدرجة  وتتمتع  عائدًا

  أدوات  خلال ومن لدى البنوك، بها يحتفظون  التي الودائع خلال من  كبير بشكل  ةالنقدي السوق  في يتعاملون 

  على   وتعمل  فيها  استثماراتهم  عوائد من  للأفراد  توفر  ةالنقدي  فالسوق .  فيها  التداولة  الآجل  قصيرة  الاستثمار

 .  مدفوعاتهم  تسهيل

وتمويل   النقدي   الاستقرار  لتحقيق  دوره  الإطار   هذا   في  الركزي   البنك  يمارس:  الركزي   البنك •   والاقتصادي 

التجارية   خصم  إعادة  للبنوك،   القروض   منح  في  والتمثلة   وظائف   عدة  خلال  من   التنمية،  عملية   الأوراق 

الذهب   على  والمحافظة  التسيير  للبنوك،  النقدية  الاحتياطات  من  بجزء  الاحتفاظ  والالية،   احتياطات 

  على   الائتمانية والرقابة  النقود  إصدار  الالية،  والؤسسات  البنوك  بين  الحسابات  مقاصة  الأجنبية،  والعملات
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إدارتها    خلال  من  ةالنقدي  السوق   في  مباشر  وغير  مباشر  بشكل  تعمل  الركزية  فالبنوك  وعليه  .الائتمان

الراقبة    بأعمال   قيامه   خلال   من  ةالنقدي  السوق   في  الركزي   البنك   يعمل  كما  للبلد،  النقدية  للسياسة

 .  ةالنقدي السوق  في الرئيسيين الشاركين من تعتبر التي التجارية للبنوك والتوجيه 

 وآجالها  : عمليات السوق النقديةثالثا

ن في السوق النقدية معاملاتهم بواسطة نوعين من العمليات: العمليات الضمونة  و التدخليباشر مختلف  

والعمليات البيضاء، وذلك خلال آجال محددة وبمعدلات فائدة معينة كما سوف يتضح لنا ذلك من خلال النقاط  

  10التالية: 

 Operations Garantiesالعمليات المضمونة  -1

وفيها يتم تسليم مجموعة كبيرة من أدوات الائتمان قصيرة الأجل مقابل الحصول على القروض ويعتبر الإلام 

  :الكافي بها شرطا ضروريا هاما لفهم طبيعة وآلية هذه السوق، وهي

 الأوراق التجارية العادية 1-1

وتستخدم   Les effets Privés à Court Terme وهي تمثل مختلف أنواع الأوراق الخاصة ذات الأجل القصير  

هذه الأخيرة في العمليات التجارية على أساس أنها شهادة دين، تظهر بكل وضوح حقوق والتزامات كافة أطرافها، لهذا 

فإن هذه الأوراق التجارية تعتبر مصدرا هاما لتمويل جزء من رأس الال العامل في الاقتصاد وفيما يلي نتعرض لأهم  

 :أنواعها

وهو صك يتعهد فيه الدين بأن يدفع مبلغا معينا، مسجلا في     Billet A Ordre :السند لأمر أو السند الأذني -أ

لشخص آخر هو الدائن أو لحامل السند    -لا يزيد هذا الأجل عادة على ثلاثة أشهر  –في تاريخ معين    السند

الذي يتيح استعمال   Endossement كما أن انتقال السند من دائن لآخر يتم من خلال تظهيره   .بصفة قانونية

السند كأداة أو وسيلة لسداد الالتزامات في الاقتصاد، وذلك بقيام الدائن بكتابة عبارة على ظهر السند تفيد  

بنقل حقه فيه إلى دائن آخر، أما بالنسبة للمدين في السند فإنه ملزم بدفع مبلغ السند لأي شخص يقدمه  

 له بتاريخ الاستحقاق. 

الكمبيالة    -ب أو  الكمبيالة:  La Lettre De Changeالسفتجة  إيطالي  -وتعتبر  أصل  من  الأوراق    -وهي  أشهر 

التجارية على الإطلاق وليست الكمبيالة سوى سند إذني يتداخل فيه ثلاثة أشخاص، تكون عبارة عن أمر  

بأن يدفع مبلغ معين من الال إلى الدائن   Le Tire إلى مدينه السحوب عليه Le Tireur يوجهه الدين الساحب

بتاريخ معين، كما أن السند لأمر يستعمل عادة في سداد دين واحد ) بين الدائن  Le Bénéficière الستفيد

 والدين( أما السفتجة فإنها تتيح سداد دينين معا ويمكن إيضاح ذلك بالثال التالي: 
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( بذلك يستطيع  3( وبنفس الوقت دائنا تجاه الشخص )2( مدينا تجاه الشخص )1لنفترض أن الشخص )

( مبلغ معين...وهكذا فإن هذا السند قد أتاح سداد دينين 2( بأن يدفع لـ )3( أن يحرر سفتجة يأمر فيها )1الشخص )

 . (1تجاه ) ( 3( ودين )2( تجاه )1معا هما: دين )

ومن اللاحظ أن أجل استحقاق الكمبيالة قصير لا يزيد عن ثلاثة أشهر، غير أن من حق الستفيد أن يشك  

ن يشك في إمكانية وفائه بتعهده، وفي هذه الحالة فإن من  أفي صحة وجود ذمة السحوب عليه لصالح الساحب أو  

بعد أن يكتب كلمة:  Acceptation حقه أن يطلب من السحوب عليه تأكيد التزامه، فيقوم هذا الأخير بعملية القبول 

  .مقبول ويؤرخ ويوقع وهكذا يصبح القرض مقبولا

وقد يشك الستفيد من صحة وجود الذمة بين الساحب والسحوب فيقدم الورقة التجارية إلى شخص آخر  

الاحتياطي   بالضمان  العملية  هذه  وتسمى  بضمانها  له  يتعهد  أي  حقوقه،  تظهير    .L’avalليضمن  بإمكانه  أن  كما 

الكمبيالة واستخدامها في العمليات التجارية، والعروف أنه كلما تعدد تظهير الأوراق التجارية وكثرت فيها التوقيعات  

فكأنها أصبحت نقودا تملك قوة  -كلما اكتسبت قوة وزادت ثقة الأفراد بها، لأن هذه التوقيعات تعتبر ضمانة كبيرة لها

  إبراء عامة.

 وهو سند يسلم للشخص الذي أودع سلعة في أحد المخازن العامة  : Le Warrantسند الرهن )التخزين(    -ت

Magasins Généraux   وقسم يمكن أن يصبح وثيقة   وهو ذو قسمين، قسم يثبت ملكية الشخص لهذه السلع

تظهيره بمجرد  بيع  أو  أيضا رهن  السند  هذا  يسمى  الورقة   Récépissé-Warrant لذلك  مثل  بذلك  وهو 

التجارية، فصاحب السند يمكن له أن يحصل على قرض مقابل تسليمه القسم الثاني بعد أن يظهره باسم  

القرض، بحيث تعتبر السلع الودعة في المخزن العام مرهونة مقابل ذلك القرض، وهو عموما يشبه السند  

محاصيل زراعية(، وفي كثير من الدول    با ما تكون لأمر في صيغته، لكنه يختلف عنه بكونه مضمونا بسلع )غال

أو عمولة   لفترة معينة مقابل أجر  فيها  يودعها  أن  السلع  يمكن لصاحب  أو مخازن عامة  تقام مستودعات 

متفق عليها، ويحصل أيضا على إيصال من إدارة المخزن يثبت عملية الإيداع ويكون مرفقا عادة بسند الرهن، 

ا تمثل  الرهن  إيصال وسند  فإن  الودعةوبذلك  بإظهار    - لسلعة  إلا  استردادها  يستطيع  مالكها لا  أن  حيث 

 الإيصال وسند الرهن. 

فإنه يتنازل عن إيصال ملكيتها وسند    -وإذا أراد صاحب السلع ) حامل الإيصال والسند( أن يقوم ببيعها للغير

رهنها من خلال تظهيرها، بذلك تتم عملية البيع وتنتقل ملكية السلع للمشتري كما أن حامل الإيصال وسند الرهن  

الذي يستطيع بدوره أن يظهره لدائنيه) سداد لقيمة   –يستطيع أن يقترض من الغير بواسطة تظهيره لصالح الدائن  

 البضاعة أو وفاء لدين(، وبذلك فإن سند الرهن قابل للتظهير كالسند لأمر وتطبق عليه نفس أحكام هذا الأخير.

ن سند الصندوق هو سند إذني كذلك، وهو محرر صادر عن الؤسسات  : إBon De Caisseسند الصندوق    -ث

إلى   السند  بدفع قيمة  بإصداره  التي قامت  الؤسسة  أو  البنك  يلتزم  به، وفيه  الأفراد  ليكتتب  البنك  أو عن 
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الكتتبين عند أجل الاستحقاق، وتقوم البنوك والؤسسات بإصدار سندات الصندوق كلما كانت بحاجة إلى 

 .ن مدة استحقاق سند الصندوق تكون محدودةأموارد لأجل قريب ذلك 

تعد من أهم الأدوات الستعملة في السوق النقدية، وهي عبارة عن سندات تقدم من    :القبولات المصرفية -ج

البنك على هذا السند السحوب على عمليه دليلا  القبول الذي يكون بتوقيع  البنك على سبيل  إلى  العميل 

لتوقيع  كافيا على استعداده لدفع قيمتها عند الاستحقاق للعميل نفسه أو لفائدة شخص ثالث، ويعد هذا ا

بمثابة ضمان للورقة، ويحصل البنك مقابل ذلك على عمولة، كما أن المخاطر على قبول الورقة من البنك  

تكون منخفضة نسبيا ولذلك تكون الفائدة الدفوعة منخفضة. وتقوم البنوك الكبيرة بشراء السندات التي  

السهل بيعها في السوق الثانوية ويتم استخدامها في مجال  تقبلها والتي أصبحت ورقة من الدرجة الأولى من  

التجارة الخارجية غالبا اذ يفضل الصدرين سحب السندات القبولة من البنوك بمخاطر أدنى من تلك التي 

 تسحب على الستوردين أنفسهم. 

وخلاصة القول أن لكل البنوك التجارية "محفظة" تضم مجموعة الأوراق التجارية القابلة لإعادة الخصم ولهذه  

المحفظة التجارية أهمية قصوى لأن محتواها يدل على مستوى نشاط البنك، كما أن بعض التشريعات تشترط  

يقبل البنك الركزي إعادة خصمها  وجود بعض الخصائص في الورقة التجارية لكي تصبح ورقة بنكية، أي لكي  

 وتتلخص عادة هذه الشروط في النقاط التالية: 

 يجب أن تشمل الأوراق التجارية ثلاثة توقيعات على الأقل لضمان قيمتها.  -

 يوم حسب بعض التشريعات(.   120يوم أو  90يجب أن لا تزيد مدة استحقاقها عن فترة معينة ) -

  les Bons de trésorسندات الخزينة العامة 1-2

عن الخزينة العامة، وهي عبارة عن أوراق   – أو الأوراق العامة ذات الأجل القصير  -تصدر سندات الخزينة العامة  

لا تختلف عن سندات الصندوق الخاصة إلا باعتبار أن مصدرها هو الخزينة العامة عوض أن يكون مصدرها إحدى  

 :البنوك أو الؤسسات وهي تنقسم إلى

وهي عبارة عن أوراق مطبوعة تصدرها الخزينة العامة ويمكن    Les Bons sur Formuleالسندات المطبوعة   -أ

السند من صناديق    Le Souscripteurأن تكتتب فيها مجموع الؤسسات الالية والصرفية، بتسلم الكتتب  

الخزينة العامة مقابل قرض يمنحه للدولة، وعند نهاية مدة الاستحقاق التي تتراوح بين ستة شهور وخمس  

 سنوات ترجع له الخزينة دينه، كما تمنحه بالإضافة إلى ذلك فائدة عل القرض الذي قدمه إليها.  

في   الاكتتاب  طريق  عن  الؤسسات  أو  الشروعات  مدخرات  استخدام  على  العامة  الخزينة  تعمل  وهكذا 

السندات الحكومية، وتسعى إلى جلب الدخرين، وتنافس بذلك الؤسسات الالية والبنكية الوجودة، والتي تقوم هي 
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وبذلك تعطي الخزينة العامة للمؤسسات الكتتبة عدة تسهيلات لتحفزها على   .بدورها بجمع الدخرات التاحة بالبلاد

 في النقاط التالية: تسهيلاتال وتتلخص هذه استعمال الأموال الدخرة بواسطة الاكتتاب في السندات الحكومية، 

في مستوى معدل الفائدة الجاري به العمل في السوق النقدي، ذلك أن  الخزينة  تحديد معدل فائدة لسندات   -

ما  الخزينة  اختيار معدل فائدة دون مستوى معدل السوق لن يشجع الؤسسات على الاكتتاب في سندات  

دام استعمالهم لأموالهم في السوق النقدية سيرد عليهم فوائد أكثر، كما أن تحديد معدل فائدة يفوق معدل  

قيمة   في  التشكيك  إلى  بهم  سيدفع  ذلك  لأن  ظاهريا،  اعتقاده  يمكن  ما  رغم  الكتتبين  يشجع  لن  السوق 

 بنكية الأخرى. السندات ويجعلهم يميلون إلى استعمال فوائضهم في القطاعات الالية وال

القدرة   - انخفاض  إلى  يؤدي  النقود  انخفاض قيمة  أو  ارتفاع الأسعار  أن  العروف  السند: فمن  ضمان قيمة 

الشرائية للأوراق الش يء الذي يجعل قيمتها الحقيقية عند الاستحقاق أقل من قيمتها عند الإصدار، وهذا ما  

ن بضمان استقرار القيمة الحقيقية  يبرر سبب عزوف الكتتبين عن اقتنائها، لذا تقوم الدولة في بعض الأحيا

استعمال   على  الأفراد  يشجع  ما  وهذا  الواد،  بعض  أسعار  أو  بقيمة  الاسمية  قيمتها  بربط  وذلك  لأوراقها 

 فوائضهم لشرائها.  

تسهيلات   - للمكتتبين  منح  التي ضريبية  والعائدات  الفوائد  عن  ضرائب  دفع  بعدم  لهم  بالترخيص  وذلك 

 . الخزينةيحصلون عليها نتيجة اكتتابهم في سندات 

 التسديد. الاصدار أو عائدات اضافية كعلاوةمنح الكتتبين  -

الجاري   -ب بالحساب  الخزينة  وسندات  العامة  الخزينة  العامةشهادات  الخزينة  شهادات  وتتمثل   : Les 

Certificats De Trésorerie     في البنوك والؤسسات الالية لتكتتب فيها  إلى  في السندات الحكومية الوجهة 

لك أن التشريع البنكي يلزم كل الؤسسات البنكية بالاحتفاظ بقدر معين من هذه  ، ذإطار السياسة البنكية

ن القانون يجبر البنوك في بعض الأحيان لكي تستعمل  أومعنى ذلك    ،السندات وإيداعها في الحسابات الجارية

 جزء من موجوداتها للاكتتاب في سندات الخزينة العامة.

في  بطرحها  تقوم  أشهر  ثلاثة وستة  بين  تتراوح  الحكومة لآجال  دين تصدرها  الخزينة هي سندات  وشهادات 

ويتم تداول   .يةسوق النقدالالسوق عادة عن طريق البنك الركزي، ويتقدم لخصم هذه الشهادات جميع العاملين في 

هذه السندات عن طريق بيعها في الزاد العلني باستخدام مبدأ الخصم أي تباع بسعر أقل من السعر الرسمي الذي  

تصدر به، وقيمة هذا الخصم تمثل الفائدة التي يحصل عليها حائزها، حيث تدفع قيمتها الاسمية كاملة عند تاريخ  

 لإعادة الخصم لدى البنك الركزي في أي وقت.   الاستحقاق، كما تكون هذه السندات صالحة أيضا

وعادة يتم إصدار هذه السندات في كل شهر، بحيث يتم بالإصدارات الجديدة تعويض الاصدارات التي حل  

جمالي الصدر منها عن قيمة إجمالي الستحق زيادة أو نقصان حسب ما إذا كانت  إأجل استحقاقها، وقد تختلف قيمة  

 الحكومة في حاجة إلى أموال إضافية أو ترغب في تصفية جانب السندات القائمة.  
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فهي سندات حكومية     Les Bons De Trésor En Compte Courrontأما سندات الخزينة بالحساب الجاري  

وعموما تكون مختلف سندات  .تستطيع البنوك أن تكتتب فيها بالإضافة إلى مقادير السندات الإجبارية التي أشرنا إليها

العائمة بالذمم  يسمى  ما  العامة  قريب.  Dettes Flottantes الخزينة  أجل  في  استخلاصها  يستوجب  التي  الذمم  أي 

 :منها نذكر أهداف عدة إلى الوصول  في السندات الحكومية إصدار أهمية حصر ويمكن

 للخزينة مالية  موارد السندات يكون  مقابل أن  باعتبار الحكومية  النفقات بعض وتغطية اليزانية  عجز سد -

 .العامة

 والؤسسات الأفراد  واكتتاب  الحكومية السندات إصدار أن ذلك  السوق، في التداولة السيولة  في التحكم -

 .وجوده حالة في التضخم  محاربة  على يساعد الذي قد الش يء الفائضة، السيولة من الدولة  يمكن فيها

 الاكتتاب  إلى وجهتهم إذا الأفراد والشروعات استهلاكات من  تقلل أن الدولة  تستطيع بحيث  :الادخار تشجيع -

 .الوطني رفع الادخار  إلى يؤدي  الذي  الش يء سنداتها في

اجبارها عن وتأطيرها البنوك سياسات توجيه  من الدولة فتتمكن :البنوك مراقبة -  استعمال على طريق 

 الجاري.  بالحساب الخزينة سندات في الالية مواردها

 العمليات البيضاء  -2

ويقصد بالعمليات البيضاء عدم تسليم أي ورقة تجارية أو مالية مقابل الحصول على قرض، وفي هذه الحالة  

فإن القترض لا يقدم أي ورقة مقابل الحصول على النقود الركزية )السيولة(، ويسجل فقط دينه في جهة خصومه، 

الدين   يوافق  بما  حساب  بفتح  جهته  من  القرض  يقوم  بمقد  –كما  الدينأي  تتحقق  ار  بياض  على  والعمليات   ،

 خصوصا في الحالات التالية: 

 أما القترض مؤسسة غير مالكة في محفظتها الأصول الالية القبولة كملفات أثناء تنفيذ الصفقة. -

إما إذا كان القترض بنكا كبيرا فإنه يحصل على قرض كاف للقيام بعملياته من دون تقديم ضمانات، إضافة   -

 إلى البنوك التي حققت فائض بعد النشاط اليومي لعمليات القاصة فإنها تحصل على قروض على بياض. 

كما يمكن للمتعاملين القبولين في السوق النقدية كمقرضين يعيدون شراء السندات غير مقبولة الخصم  -

 من طرف البنك الركزي لفائدة أصحاب العجز. 

إن هذه التقنية تعتبر فعالة بالنسبة للمعاملات ذات الآجال القصيرة، فتقدم امتياز السرعة، الرونة، خاصة  

العملية   ، وبالتالي فإن السوق   -حيث تسوى هذه الأخيرة حسابيا  –مع غياب إجراءات أو قواعد كبيرة تعرقل سير 

النقدية في هذه الحالة، تتسم ببساطة عملياتها، فليس هناك بيوت للخصم ولا سماسرة، فالعمليات ثنائية تحدث 

عادة إثر مكالات هاتفية بين مسيري حسابات البنوك، وتأخذ شكل ترحيلات في دفاتر البنك الركزي بدون مبادلة  

مان هذه تحتم وجود نوع من الثقة من طرف القرض نحو القترض، وهي ثقة تستمد الأوراق، وبالتالي فإن عملية الائت
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وجودها من معطيات ذاتية أو موضوعية بين الطرفين. والتي تعتبر أساس التعامل بين مختلف الؤسسات العاملة في 

 السوق النقدية. 

أن الالتزامات التي يتم تداولها في هذه السوق، تتمتع بدرجة عالية من الأمان لكونها تعبر أصلا   مما سبق يتضح

عن نشاط مقترضين ممتازين )الحكومة والشروعات الكبيرة والأفراد ذوي اللاءة الالية والسمعة الطيبة(، وكذلك 

تعتمد على عنصري البساطة والسرعة في التعامل    لأنها )بحكم قصر أجلها( توفر سيولة كبيرة لحاملها، فضلا عن أنها

 )حيث يتم عادة إنجاز هذا التعامل هاتفيا أو عن طريق التلكس(.

 11 النقدية السوق  عمليات جالآ -3

 تعقد التي القروض أنواع  جميع الأخيرة هذه وتشمل الأجل، قصير الائتمان في غالبا النقدية السوق  تعمل

 والبنوك ناحية  من  والأفراد  الشروعات  من الأساس ي قوامها   ويكون  كاملة وسنة  واحد أسبوع بين ما  تتراوح قصيرة  لأجال 

 .الأجل قصير الائتمان منح في الإقراض مؤسسات  وبعض التجارية 

 الأدنى الحد يصل بحيث  القرض  لأجل الأدنى الحد وبين السوق  هذه تقدم درجة بين عكسية علاقة هناك 

 الوالي، لليوم يوم كل في القرض آجال  تجديد يتم  بحيث واحد يوم إلى النقد أسواق لبعض الأجل قصير للاقتراض

 السوق  في بها  العمول  العمليات مدة  فإن وعموما يوم، أي  في التجديد عن  يمتنع  أن الدائن حق من بالطبع ويكون 

 سنتين إلى الدة لهذه الأقص ى الحد يقلص وقد التقدمة، الدول  بعض في سنوات خمس إلى يوم بين ما تتراوح النقدية

 (. الجزائر حالة)

 الاقتراض، لفترة  الأدنى الحد  تضاءل  وكلما الخصم سوق  في التعامل نطاق اتسع  كلما أنه  بالذكر الجدير  ومن

 بالاتساع تكون  لا التخلفة الدول  في نهاأ خاف وغير الفائدة أسعار لتغيرات حساسية أكثر يةالنقد السوق  كانت كلما

  العمليات معظم أن عن فضلا الدول  هذه في قصيرة فترات في الضمون  الاستثمار فرص  توافر لعدم وذلك الشاهد

 .نقدا تسوى  اهفي تتم التي التجارية 

 طرق  ثلاث حسب النقدية السوق  مستوى  على يتدخل العالم بلدان مختلف وفي الركزي  البنك فإن وعموما

 : وهي أساسية

يوم -1 بعد   النقدية السوق  وتعديل  التجارية البنوك خزينة إسعاف  بهدف وذلك :  "Au Jour Le Jour"  يوم 

 .الخاصة أو العامة التجارية الأوراق خصم إعادة  بواسطة

 غير الحاجات لتلبية الخزينة سندات بواسطة أيام سبعة  لدة وذلك:  "Les Achates Fermes "  تقنية المعاش -2

 .للبنوك التوقعة

 الزايدة طريقة  أو  تقنية حسب العروض  استدعاء طريق  عن :  "Les Prises En Pension "  المشتريات الثابتة -3

 يرى  عندما العامة أو الخاصة الأوراق  أصناف لبعض الثابت أو النهائي الشراء في رغبته يعلن الركزي  فالبنك
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 على البنوك  رد حسب لاحقا العملية لهذه  الكميةو  السعر فيحدد  إضافية، سيولات إلى بحاجة   الاقتصاد  بأن

 .الزاد عليه  يرس ى ما هو  سعر وأقل العروض هذه

البنك   أن  يقال حيث الركزي  البنك تدخل تتطلب  قد النقدية السوق  معاملات أن  نرى  وهكذا في    السوق 

Marché En Banque   ، السوق خارج البنك  يقال أن  الحالة هذه وفي الركزي  البنك يتدخل لا وقد  Marché Hors 

Banque،  خاصة بصفة التجارية البنوك سيولة في الإجمالي  العجز  تغطية في الهم  الدور   الركزي  البنك يلعب وهكذا 

 .الفترة تلك في السائدة الاقتصادية الظروف عليه تمليه  لا وفقا  عامة بصفة والاقتصاد

 : السوق النقدية الجزائريةرابعا

داريا واستراتيجيا سمح للسلطات العمومية  إلقد مثل النظام الالي الجزائري إلى غاية نهاية الثمانينات دعما   

تطبيق الاجراءات النصوصة في مخططات التنمية. ولبلوغ مستوى مقبول من التنمية الاقتصادية في الجزائر كان لا 

الؤرخ   10/ 90بد من تقييم العلاقة القائمة بين الدائرة الحقيقية والدائرة الالية، وبصدور قانون النقد والقرض رقم  

 خول البنك الركزي مهمة تنظيم وتسيير السوق النقدية.   1990أفريل  14في 

ومن بين الأهداف السطرة من وراء إنشاء هذه السوق هو ضمان مبادلة السيولة بين البنوك والسماح لهذه  

الأخيرة بموازنة العجز والفائض اليومي في خزينتها، مع محاولة الوصول إلى تعديل شروط تمويل البنوك مع تقليص  

 دور اعادة الخصم. 

 نشأة السوق النقدية الجزائرية -1

كانت السوق النقدية الجزائرية تقتصر على أبسط أشكالها    1989قبل ظهور السوق النقدية بشكل فعلي في جوان  

دارية، وبتخصصها في الائتمان القطاعي  إومحدودة التبادلات بين البنوك. وقد كانت البنوك العمومية تحكمها قرارات  

بعاد عنصر النافسة فيما بينها، وبسبب تداخل الوظائف فيما بين البنوك لم تكن هناك مساهمة فعالة في  إأدى إلى  

 تمويل الاقتصاد. 

وبتبني السلطات المحلية لنمط التسيير المخطط مركزيا أدى إلى غياب دور البنك الركزي ضمن إطار السياسة  

النقدية، كما أجبر هذا البنك على تلبية كل احتياجات الخزينة العامة بدون حدود، خاصة وأن الادخار التراكم )أي  

 لادخار وشركات التأمين كان خاضعا للخزينة العمومية.المجمع من الهيئات العمومية( والذي تحصل عليه صناديق ا

وبالاعتماد على منح الأولوية للقروض البنكية كمصدر رئيس ي لتمويل الاقتصاد في ظل اقتصاد الاستدانة، أدت  

في تراجع مستوى الجهاز الصرفي، وبسبب النح غير العقلاني للقروض وعدم  التمويل ساهم  في  الخزينة دور سلبي 

 سيولة البنكية. تطبيق سياسة نقدية تحتكم إلى تنظيم السوق النقدية تقلصت ال 
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كمكان لتوفير السيولة البنكية اللازمة، وعرفت هذه السوق    1989جوان    18وبذلك أنشأت السوق النقدية في  

اهتماما أكبر في توسيعها وتنظيمها مع صدور قانون النقد والقرض، والذي حث السلطات النقدية على ضرورة وضع  

 12في بلورة السياسة النقدية للاقتصاد الوطني.   سوق نقدية وطنية تعمل على تنظيم تبادل الأموال العروضة وتساهم

 هيكل السوق النقدية الجزائرية -2

 13وتضم سوق ما بين البنوك وتسمى سوق العمليات خارج بنك الجزائر وسوق البنك الركزي:  

 سوق ما بين البنوك  2-1

يقوم بالإعلان عن افتتاح السوق، ونشر    هبما أن بنك الجزائر هو الذي يؤدي دور الوسيط بصفة انتقالية فإن 

 العدلات التوسطة الرجحة للفائدة، وعمليا يتم عمل السوق على النحو التالي: 

 ؛ تفتح السوق على الساعة التاسعة صباحا -

 ؛تحضر البنوك توقعاتها لوضعيات خزينتا في ذلك اليوم -

   ؛انطلاقا من توقعات الخزينة تحدد البنوك رصيد الافتتاح -

 ؛ ينشر بنك الجزائر العدل التوسط الرجح للفائدة حسب اليوم السابق -

 ؛ مباشرة بعد افتتاح السوق النقدية تبدأ البنوك بالاتصال لعرفة تطور السوق  -

تقوم البنوك بتحديد وضعيات خزينتها بعد معرفة احتياجات وكالاتها عن طريق شبكتها التي تمتلكها على الساعة    -

 ؛ ( سا12منتصف النهار )

التوظيف   - إما  البنوك  تقترح  القاصة  عمليات  عن  الناتجة  والأموال  البنوك  وكالات  خزينة  وضعية  من  انطلاقا 

 ؛لفوائضها أو الاقتراض لحاجاتها حسب الأجل والبلغ والعدل

 ؛تتم متابعة نهاية العملية القترحة وذلك باستمرار الاتصال مع مصالح السوق النقدية -

 إذا تم توظيف فائض لبنك معين لدى بنوك مقترضة فإنه يجب أن يحدث ما يلي:  -

تحضر أوامر التحويلات إلى مصالح السوق النقدية مع تحديد شروط التوظيف بشكل دقيق: الأجل، العدل،   ✓

 البلغ، البنك القترض. 

الجزائر،  ✓ بنك  إلى  التحويلات  أوامر  وتقدم  النقدية  السوق  في  التي جرت  للعمليات  المحاسبي  التسجيل  يتم 

 وتقفل السوق على الساعة الثالثة والنصف مساء. 
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 سوق البنك المركزي  2-2

يتدخل البنك الركزي لتمويل النظام الصرفي بالسيولة اللازمة ويضمن التوازن لهذا النظام انطلاقا من كونه   

اللجأ الأخير للاقراض، عندما تكون احتياجات التمويل أكبر من الفوائض الالية. كما يقوم بتنظيم السيولة الصرفية  

 تبعة، ويكون تدخله بواسطة الأدوات التالية:)بالزيادة أو التخفيض( وفقا للأهداف النقدية ال

   Pensionالأمانة )الاستحفاظ(  -أ

الأوراق   على  الؤقت  التنازل  مقابل  الخزينة  في  تسبيقات  على  الحصول  من  القترض  البنك  تمكن  عملية  هي 

العمومية والخاصة خلال مرحلة القرض فقط أي بيع بالالتزام بإعادة شراء في الآجال التفق عليا. كما يلتزم البنك  

 القرض بإرجاع السندات للمقترض. 

ويقوم بنك الجزائر بتطبيق معدل تدخل للمنح بمدة أربع وعشرين ساعة إلى سبعة أيام. فمثلا تكون عملية الأمانة 

، يدخل البنك )أ ( كمقترض إلى السوق النقدية، فيقابله بنك آخر )ب( كمقرض للأموال مقابل  (ب)   و  (أ)بين بنكين  

ضمان بأوراق ديون البنك )أ( ، وفي هذه الحالة نقول أن البنك )أ( منح السند كأمانة لدة مؤقتة، والبنك )ب( أخذ 

 السندات كأمانة. 

 تكون السندات التي تدخل في عملية الأمانة ممثلة لديون، وقد تكون هذه السندات: 

 السندات الخاصة: الناشئة عن عمليات تجارية خاصة  -

 سندات الخزينة العمومية  -

 سندات التمويل: ناشئة عن قروض الاستغلال والخزينة  -

 السندات التمثلة في قروض الاستثمار أو إعادة الهيكلة الالية وتكون مدة استحقاقها أقل من ثلاثة أشهر.  -

كما يجب أن تكون قيمة الأمانة )قيمة السندات( متطابقة مع قيمة التمويل مخصوما منه الفوائد الستحقة  

 منها في تاريخ الاستحقاق. 

 مزايدة القروض من خلال الإعلان عن مناقصة  -ب

في عملية الزايدة يعلن بنك الجزائر رغبته في شراء بعض أنواع السندات الخاصة أو العامة، وأن سعر هذه  

 العملية تتحدد حسب استجابة البنوك لهذه الناقصة. 

التمويل،  للحصول على قرض لإعادة  السرية  الطبيعة  بالشفافية وتخفيض  القروض تسمح  إذن مزايدات 

 ويكون عرض القروض مقابل سندات خاصة أو عامة وبمعدل موجه من طرف البنك الركزي. 
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 1995أفريل    22الؤرخة في    95-28إنشاء نظام الزايدة للقروض في السوق النقدية من خلال التعليمة رقم  

التعلق بتنظيم السوق النقدية تأتي لتعويض إعادة الخصم كونها مصدرا أساسيا للسيولة، وتمر هذه العملية بعدة 

 مراحل هي:

 المرحلة الأولى: إعلان المناقصة

تكون الزايدات مفتوحة في البنوك والؤسسات الالية العاملة في السوق النقدية ولها آجال لا يمكن أن تتجاوز   

 أشهر، وتكون منظمة في اليوم الثاني ويكون مفتوح خلال الأسبوع في نهاية الصباح.  3

التنازل للسندات الخاصة  طالقروض والفوائد تكون مفتوحة عن    تنازل + إعادة  ريق ضمانات تحت شكل 

 و/أو العامة لها أكثر من ثلاثة أشهر.

 يتم إعلان الناقصات عن طريق التلكس أو التيليفاكس على الأقل بداية العملية ويشمل إعلان الناقصة:  

 معدل الفائدة الستهدف  -

 أنواع السندات  -

 تاريخ قيم السوق  -

 معدل استحقاق العملية  -

 الساعة الأخيرة لتقديم القروض -

 المرحلة الثانية: استقبال العروض 

مليون دينار    500إن يوم الزايدة إلى غاية الساعة الأخيرة، تقدم أوامر طلب الاقتراض بمبلغ يساوي على الأقل  

 أو مضاعف هذا البلغ متبوعا بقائمة الضمانات التي أوقفت للمزايدة.  

 والسندات التي تكون في مزايدة القروض مصنفة كما يلي:

 سندات من الصنف الأول:  

 سندات الخزينة   -

 سندات التجهيز  -

 أوراق ممثلة لقروض مصرفية مضمونة من الدولة  -

 Iأوراق ممثلة لقروض مصرفية ممنوحة إلى مؤسسات القسم  -

 سندات من الصنف الثاني: 

 IIأوراق أو سندات ممثلة لقروض مصرفية ممنوحة لؤسسات من القسم   -
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 سندات من الصنف الثالث: 

 IIIالقسم من ؤسسات  لأوراق ممثلة لقروض مصرفية ممنوحة  -

التعلقة بتحديد القواعد الاحترازية لتسيير البنوك،    1994/ 11/ 29الؤرخة في    94-74وتقسم التعليمة رقم  

 الديون الستلمة من طرف البنوك إلى: 

 : الديون التجارية التي يكون تحصيلها كاملا في الآجال يبدو مضمونا Iالقسم 

 : الديون التي لها مشاكل كامنة IIالقسم 

 الديون الخطرة جدا والديون العرضة للخطر )خسائر محتملة أو أكيدة(  :IIIالقسم 

سندات الصنف الأول تكون مقبولة آليا في مزايدة القروض، وسندات القسم الثاني لا تكون مقبولة إلا إذا   

 كان منصوصا عليها في الزايدة. أما سندات الصنف الثالث فهي ليست مقبولة في الزايدات.

وبعد ذلك تلتزم البنوك بصفة غير قابلة للإلغاء للتحكم في عروضها )مفاوضاتها( إلى غاية نشر نتائج الزايدة،  

 والضمانات غير التطابقة مع شروط الإعلان عن الناقصة تخفض أكثر البلغ الذي يدخل في الزايدة. 

 المرحلة الثالثة: نتائج المزايدة

سا( في نفس يوم العملية  15تعلن نتائج الزايدة في يوم العملية وأقص ى حد لها يكون على الساعة الثالثة مساء ) 

 لجميع البنوك عن طريق الهاتف وتؤكد بواسطة التلكس أو التليفاكس. 

والبلغ الأخوذ يغذي الحسابات الجارية الفتوحة لدى بنك الجزائر وتجعله دائنا في يوم قيمة العملية، ويوم  

 الاستحقاق تكون البنوك مدينة بالبالغ الستحقة بالإضافة إلى الفوائد. 

 عمليات السوق المفتوحة  -ج

الخاصة من طرف    أو  العمومية  للسندات  التام  البيع  أو  الشراء  بأنها عملية  الفتوحة  السوق  تقنية  تعرف 

البنك الركزي في السوق النقدية، ولا تتعلق بأي جدول زمني معين، وتتم عن طريق التلكس أو الفاكس، وهي أداة  

ائر بصفة دائمة عن عروض الحصة وتأخذ القرار  للتأثير الباشر على سيولة البنوك، وتتم بإعلان مصالح بنك الجز 

مليار    4بمبلغ    1996ديسمبر    30لإبرام الصفقة لأفضل العروض، وتمت أول عملية سوق مفتوحة في الجزائر بتاريخ  

 دج بملف للسندات العامة أقل من ستة أشهر. 

تضم عروض الحصص أيضا العناصر الضرورية لإنجاز الصفقة والعودة إلى التلكس للإثبات أو التأكيد،   

وحركات   محاسبيا  لقيدها  الالية  والؤسسات  للبنوك  الرسلة  التلكسات  نسخة  الجزائر  بنك  مصالح  وتستقبل 

 حساباتها مع تاريخ القيمة. 
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 تلكس التأكيد يشمل: 

 مبلغ السندات الباعة  -

 تاريخ الصفقة  -

 تاريخ القيمة  -

 تاريخ استحقاق سندات الخزينة  -

 (nاستحقاق السند ) تاريخقيمة العملية و  تاريخعدد الأيام البرمجة بين  -

 (i)معدل الفائدة الاسمي الذي تمت به الصفقة  -

 السعر الذي ينتج يحسب كما يلي: -

مبلغ  السندات 

(
𝑛 ∗ 𝑖
365

) + 1
=  السعر 

 

 (Swap)عملية مبادلة النقود الوطنية بالعملة الصعبة  -د

هذه العملية تتيح للبنك الركزي التحكم في السيولة، والمحافظة على العملة الوطنية، فأحيانا يدخل مشتريا  

العملة   لتوفير  الأجنبية  أجل   الوطنيةللعملة  من  الأجنبية  للعملة  بائعا  أحيانا  ويدخل  الانكماش،  حالة  في  للبنوك 

العملة   فائض  )  الوطنية امتصاص  الفقرة  التضخم وحسب  في حالة  رقم  6وهذا  التعليمة  من  في   08/ 91(  الؤرخة 

 فإن هذه العملية هي مبادلة النقود الوطنية مقابل العملات الأجنبية الصعبة. 1991/ 08/ 14

 مزايدة سندات الخزينة في الحساب الجاري  -ه

للإجراء   وفقا  وتصدر  الجاري  الحساب  في  التقليدية  السندات  محل  حلت  للخزينة  الجديدة  السندات  إن 

التعلق   1995ماي    30الصادر بتاريخ    001، والقرار رقم  «offre permanente»السمى العرض )الناقصة( الدائمة  

 والسندات هي:   لخزينةرق إصدار السندات الجديدة لط بسندات الخزينة في الحساب الجاري، يعرف خصائص و 

 أسبوعا  52، 26، 13: لدة (BTC)سندات الخزينة في الأجل القصير  -

 : لدة سنتين وخمس سنوات (BTM)سندات الخزينة في الأجل التوسط  -

 سندات إعادة شراء الاعتماد -

 سندات القطع القابلة للتحويل إلى عملة صعبة -

 سندات التجهيز  -
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العملاء مباشرة وتدخل   أو لحساب  الالية  والؤسسات  البنوك  السندات مجموعة  في هذه    الخزينة تكتتب 

 النصوص عليها في النصوص القانونية. الخزينةالعامة في أسواق النقد بإصدار سندات 

وتتم الزايدة عن طريق تقديم رزنامة تاريخية توقعية لإصدارات سندات الخزينة وتعلن للمستثمرين عن عين  

 الكان من خلال بنك الجزائر الذي يعلم برسالة الوافقة أو التأكيد ثلاثة أيام مفتوحة قبل الزايدة بشروطها:

 نوع سندات الزايدة  -

 سلع الزايدة  -

 الأشكال التطبيقية للاكتتاب -

في السوق النقدية لكل الستثمرين القادرين على الاكتتاب في قيم الدولة، وتنظم    الخزينة يتم اصدار سندات  

العامة بنك الجزائر قبل كل حصة عن مزايدة   الخزينة في الحساب الجاري تخبر    الخزينةجلسات مزايدة لسندات  

. وتكتتب البنوك والؤسسات والتدخلون الآخرون، الخزينةمستندات الحساب الجاري، تاريخ الزايدة، وأنواع سندات  

 دقيقة قبل افتتاح جلسة الزايدة.  30توضع 

العامة والعارضين، ويقرأ  طريقة المزايدة الجزائر والخزينة  بنك  للعروض بحضور ممثل  الفرز  يتم إجراء   :

تسديد  بإجراء  ملزمون  عنهم  العلن  العارضون  للعرض،  القدمين  بالاحتفاظ  القترحة  العروض  الجزائر  بنك  ممثل 

العمومية بين آجال غلق    الخزينةمن  البالغ، والزايدون لا يستطيعون بيع السندات المحصل عليها في الآجال المحددة  

 النافسة وتسديد العملية. 

 التسبيقات في الحساب الجاري  -و 

فإنه يمكن لبنك الجزائر أن يمنح للبنوك قروضا في الحساب الجاري لدة    00-90من القانون    74حسب الادة  

الجزائرية بالذهب، بالعملات الأجنبية   سنة أو أكثر، وهذه القروض يجب أن تضمن عن طريق رهونات سندات الخزينة 

بالرهن التشكل   خاصة%  50% كحد أقص ى من مبلغ الرهن و70وبسندات قابلة للخصم، ويجب أن يمثل القرض  

 من سندات قابلة لإعادة الخصم.

من   انطلاقا  بدأ  الركزي  البنك  لدى  البنوك  مكشوف  ظهور  الأخيرة    1981إن  اللحظة  في  كتغطية  ويعتبر 

 للحاجات التبقية للبنوك.

إن هذه التسبيقات يمكن أن تفيد عند الاقتضاء البنوك بشكل استثنائي وتحسم بمعدلات إعادة الخصم  

ثم حسمت بمعدل إعادة خصم   1991سبتمبر    3إلى غاية    1989جوان    18نقطة انطلاقا من    45العادي مضافا إليه  

 .1995أوت  إلى  4.94بإضافة  04/1994/ 09إلى  1991/ 10/ 01نقطة بتاريخ  8.5مضاف إليه 
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بـ   الخصم وحدد  بمعدل  أبدا  يرتبط  لا  الحساب  في  التسبيق  أصبح معدل  التاريخ  ذلك  ، معدل  %24ومنذ 

حسب الجدول    1989الفائدة هذا كعقاب معتدل مثل التفضيل بعقوبة بالكميات. وتطورت هذه التسبيقات منذ  

 التالي:

 98 - 94/ 03 94/ 03 –  91/ 09 91/ 09 –  90/ 05 90/ 05- 89/ 06 السنة 

 24 20 15 11.5 العدل %
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 ة: السوق المالي الثاني المحور 

 

حتمية    الأسواقوجدت   ضرورة  أضحت  ثم  ومن  المتعاملين،  وحاجات  رغبات  لتشبع  الأساس  في  المالية 

على تحقيق موازنة فعالة ما    الأسواقاستلزمتها المعاملات الاقتصادية بين البشر والمؤسسات والشركات. وتعمل تلك  

المطلوبة.  بين قوى الطلب والعرض وتتيح الحرية الكاملة لإجراء كافة المعاملات والمبادلات، خاصة إذا تميزت بالكفاءة 

أهمية   ف   الأسواقوتزداد  والجماعية.  الفردية  المبادرة  تتسم بحرية الاقتصاد وتشجيع  التي  الدول  في    الأسواق المالية 

 .المالية تستمد أهميتها من وجودها ومن دورها المتعدد الأوجه

 ووظائفها  السوق الماليةأولا: ماهية  

المدخرين والمستثمرين وفق سياسات معينة وطرق متنوعة. وتلجأ في هذا    لالتقاءمجالا  السوق المالية  توفر  

وسائل كثيرة بحيث يجد كل ذي فائض الطريقة التي تناسبه من حيث الفترة التي يمكنه التخلي عن هذا الفائض    إلى

 خلالها، أو شروط التخلي عنه وإذا كان يرغب في نوع من المخاطرة أم لا يريد تحمل أي قدر منها. 

 تعريف السوق المالية -1

استثمارات مفيدة وذلك    إلىالمالية دورا هاما في التنمية الاقتصادية من خلال تحويل المدخرات    الأسواقتلعب    

المالية المجال الذي يتم فيه الالتقاء بين الوحدات   الأسواق. وتمثل  الأسواقدوات المالية المتداولة في هذه  باستعمال الأ 

المالي   العجز  )المدخرون( والوحدات الاقتصادية ذات  اقراضها  في  لديها موارد مالية فائضة ترغب  التي  الاقتصادية 

التنظيمي الأ  المالية. كما عرفت على  )المقترضون( ومن ثم تنشأ وتتداول داخل اطاره  التقاء عرض  أصول  نها: "مكان 

حيث    الأموال )المستثمرون(  عليها  بالطلب  المجتمع  أ)المدخرون(  مدخرات  من  جانب  تحويل  على  تساعد   إلى نها 

استثمارات مفيدة وبالتالي تساعد على اتمام عملية التكوين الرأسمالي أي صناعة رأس المال الذي يعتبر واحد من اهم  

التي   الأسواقولهذا فان    .1" نتاج عوامل الإ  الفائض  التي ينساب فيها المال من قطاعات  القنوات  المالية هي مجموعة 

قطاعات العجز، وذلك من خلال السياسة المرسومة لتلك المؤسسات في    إلى ترغب في التخلي عنه لفترة من الوقت  

عبر تلك القنوات التي قد تكون بنكا أو بورصة   الأموالهداف المجتمع التنموية والاقتصاد الوطني. ويتم تدفق  أخدمة  

أو شركة تأمين أو استثمار، أو غير ذلك من المؤسسات المالية التي تقوم بدور الوساطة المالية وفقا لسياسات معينة  

 هداف محددة.أو 

  ( للتكوين  بين المصارف  المالية هي سوق رؤوس  أ(  SIBFوترى الشركة ما  التي طويلة الأ   الأموالن السوق  جل 

جل الاكتتاب في رأس المال الاجتماعي للمؤسسات والتوظيفات  أمن   الأموالتمثل مجموع العرض والطلب على رؤوس 

 وعليه فهي:، 2جل طويلة الأ 

 جانب السوق النقدية، حيث تتعلق بالأجل الطويل. إلىتقع داخل سوق رأس المال  -
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 . الأموالتشكل من مجمل المؤسسات التي تلاقي العرض والطلب على رؤوس ت -

 تجمع بين المدخرين والمستثمرين. -

 تتجسد فيها العمليات عن طريق القيم المنقولة )الأسهم والسندات(  -

 توفر للمدخرين امكانية التوظيف بعائد معتبر.  -

برؤوس   - البروز  السوق  هذه  استطاعتها دخول  في  التي  للمؤسسات  بأخذها  إالمحتاجة    الأموالتسمح  ليها وذلك 

 مباشرة وبدون وساطة مالية من الادخار المتوفر في السوق.

 المالية الأسواق نشأة وتطور    -2

المالية هذا بالرغم من صعوبة الفصل الكامل بين هذه المراحل  الأسواقيمكن بيان أربع مراحل لنشأة وتطور   

 3الأربعة لأنها تتميز بدرجة من التداخل وبقدر من الاندماج وتتمثل هذه المراحل في:

 مرحلة قيام بورصات السلع: •

المالية المتخصصة والمنظمة بفترة    الأسواقالمتخصصة لاجتماع التجار كان سابق لقيام    الأسواقن وجود  إ  

. وتوالي إنشاء  1304ت اول بورصة للبضائع في باريس عام  أ نش أعهد الرومان واليونانيون وقد    إلىطويلة جدا حيث تعود  

 بورصات السلع وانتشرت وأصبحت أكثر تنظيما في القرن التاسع عشر. 

 التجارية :  الأوراق مرحلة التعامل ب  •

القرن الثالث عشر حيث كان يجري في فرنسا تداول الكمبيالات، ومن أجل    إلىالتجارية    الأوراق يعود التعامل ب  

انجلترا ومنذ عام   في  أما  العملية أوجد ملك فرنسا مهنة سماسرة الصرف،  في   1688تنظيم هذه  التعامل  يتم  كان 

 سندات الائتمان التي تمول التبادل التجاري. 

 المالية في المقاهي وعلى قارعة الطريق:  الأوراق مرحلة التعامل ب  •

وكذا     الجماهير،  من  تقترض  الحكومات  أخذت  عندما  السادس عشر  القرن  بداية  منذ  المرحلة  هذه  بدأت 

د طرحت شركة الهند الشرقية أسهما للتداول  قالاقتراض عن طريق إصدار السندات، ول  إلىلشركات  اعندما لجأت  

 1693. إلا أن الخطوة الأولى والهامة في تسهيل التعامل بالسندات كانت عندما أصدر ملك إنجلترا سنة  1599سنة  

ولى لتحقيق سيولة  قرارا يمنح مالك السند الحق في التنازل عنه لأي شخص يرغب في شراءه، وهكذا نشأت الخطوة الأ 

الاستثمارات، وقبل افتتاح بورصة لندن كان التعامل على هذه الصكوك يتم في الطرقات والمقاهي، أما في الولايات  

 حيث تم بناء البورصة فيما بعد.   ،في شارع وول ستريت 1725المتحدة فإن التعامل بدأ في 
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 نظمتها الخاصة:أالمالية بمبانيها و  الأسواقمرحلة استقلال  •

التطور الصناعي والتكنولوجي     القيام    إلىلقد أدى  الفرد وحده  نشوء مشاريع ضخمة لا يستطيع المستثمر 

بالأعباء المالية المترتبة عليها، ومع نمو الاقتصاد وزيادة الدخل ظهرت مؤسسات عملت على جذب مدخرات الافراد  

المالية أملى ضرورة قيام   الأوراق رواج وازدهار التعامل في  إلىوتوظيفها في المشروعات الانتاجية. هذا التطور بالإضافة  

لهذ واستجابة  فيها.  التعامل  وأساليب  نظمها  تطور  وكذا ضرورة  مستقلة  مالية  اهم    ه أسواق  استقلت  الضرورات 

 . جلهاأنشأت من أهداف والمهام التي المالية وطورت نظمها على النحو الذي يخدم الأ  الأسواق

 المالية  الأسواقوظائف  -3

 4و تتمثل أساسا في :

تتمثل الوظيفة الرئيسية للسوق في تجميع الادخار على المستوى الوطني وحتى الدولي ومحاولة تنظيمه عبر قنوات   -

   ؛نشطة الاقتصاد الوطنيأمحكمة قصد تجنيده واستعماله في تمويل مختلف 

تتيح السوق المالية بإمكانياتها المادية والبشرية وميكانيزماتها المتطورة للشركات انتشار أوراقها، مما يسهل على   -

   ؛الشركة الحصول على التمويل اللازم لنشاطاتها

تعد السوق المالية حلقة اتصال بين معظم الفعاليات الاقتصادية المؤثرة مثل البنوك، الشركات، المشروعات،  -

...الخ،   لأ   الأمرالمدخرين  يؤهلها  وهي الذي  والاستثمار،  الادخار  ومعدلات  الاسعار  لاتجاهات  عاما  مؤشرا  تعطي  ن 

مؤشرات كلية تعكس جزءا مهما من واقع الاقتاد الوطني، لذا فالسوق المالية تعتبر بارومتر للاقتصاد الوطني ككل، 

ات التي تحدث في النشاط  ومحدد للاتجاهات العامة لتنبؤ إذا أنها تعتبر المركز الذي يتم فيه تجميع وتسجيل الاتجاه

   ؛الاقتصادي 

تمويل عملية التنمية الاقتصادية وذلك بمساعدة حكومات الدول على الاقتراض من الجمهور لأغراض تمويل  -

   ؛سراع بمعدلات النمو الاقتصاد لديهامشروعات التنمية والإ 

لتقاء العرض والطلب على  اداة مساعدة على تحديد أسعار الاسهم والسندات، فهي مكان  أ تعتبر السوق المالية   -

أن يحدث التوازن،   إلىن التنافس عليها يجعل كل من العرض والطلب يتغير ارتفاعا وانخفاضا،  إوعليه ف  الأوراقتلك  

 ؛ ويحدد سعر البيع بصورة آلية، وعمل السلطات المالية على نشر القائمة الرسمية للأسعار

تتوفر   - ما  عادة  إذ  والمسيرين،  للمستثمرين  والنصائح  الارشادات  عمومية    الأسواقتقديم  هيئات  على  المالية 

 ؛ ومستثمرينوخاصة تقدم مختلف الخدمات للزبائن من مدخرين  

أي شخص   - مقدور  وفي  خبرة خاصة،  أي  تتطلب  لا  أنها  كما  ومدته،  كان حجمه  مهما  الاستثمار  وتيسر  تسهل 

رباح، كما يستفيد من  استثمار ماله في أي شركة زراعية أو صناعية أو تجاريه ويستفيد من نجاحها بالحصول على الأ 
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الأ  قيمة  تقدم  ارتفاع  نتيجة  في مجالات  أسهم  للاستثمار  بالنسبة  الحالة  بعكس  الشركة  يتطلب  أعمال  خرى حيث 

   ؛خبرات معنية وكفاءات ودراية خاصة

تمام عملية الخصخصة بنجاح، حيث أن العلاقة بينهما علاقة وطيدة، فالسوق  إالمالية دورا هاما في  الأسواق تعلب  -

 . عمليةالسوق قادرة على تسهيل  إلىالمالية تزدهر وتتوسع وتتعمق بوجود عمليات الخصخصة، وكذا 

 المالية  الأسواق  تنظيم: ثانيا 

ما هي عليه اليوم. وقد أخذ هذا التطور أشكالا    إلىلقد عرفت البورصات في العالم تطورا كبيرا قبل أن تصل   

متعددة منها ما خص تطور الهياكل والتشريعات، ومنها ما خص ظهور منتجات مالية جديدة. سنركز من خلال هذا  

 المالية، وبعض هيئات وأنشطة السوق المالي.  الأسواقالعنصر على هيكل 

 المالية  الأسواقهيكل   -1

المؤسسات    ودور  للتمويل،  مختلفة  أنماط  من  تتضمنه  وما  المال  رأس  الواسع لأسواق  المفهوم  من  انطلاقا 

هذا من جهة. ومن جهة أخرى أدى توسع النشاط    الأسواقالوسيطة وطبيعة الأصول المتداولة، تعددت تقسيمات تلك  

صعوبة فصل كل سوق عن الأخرى. حيث بدأت تظهر ملامح واضحة الاتجاه نحو   إلىالاقتصادي والمالي المعاصرين  

شمولية السوق المالية المعاصرة من خلال تداخل الوظائف وتعدد الأدوات في السوق الواحد، فضلا عن تعدد أدوار  

المدخرات نحو الأنشطة   المؤسسات المالية الوسيطة كونها مرتكزا معاصرا لأداء السوق المالية وتأثيرها في عملية تدفق

المختلفة. ومن هنا تضم أسواق رأس المال العديد من الفروع التي يتم التمييز فيما بينها وفق العديد من    الاقتصادية

 المالية في عالمنا المعاصر.  الأسواقالمعايير. ويوضح الشكل القادم صيغة من صيغ تقسيمات 
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المالية  الأسواق : هيكل  1شكل رقم   

 

                                                     

 

 

   

 

   

   

 

 

                               

 

  

 

، دار الشروق للنشر والتوزيع، مصر، بورصات  –أوراق    -المالية: مؤسسات  الأسواقمحمود محمد الداغر،  :  المصدر

 . )بتصرف( 45، ص. 2005، 1ط. 

الأقساام التي تعرضانا لها ضامن التقسايمات المختلفة لأساواق العمليات المالية، يت اح من خلال  إلىبالإضاافة  

 5الشكل السابق أن السوق الثانوية قد تتخذ شكلين هما:

 المنظمة  الأسواق 1-1

المالية    الأوراقوالقواعد التي تضااعها الجهات الرقابية وتتداول فيها عادة   وهي البورصااات التي تخضااع للقوانين 

المساااااااااااااجلااة والتي تتحاادد أساااااااااااااعااارهااا من خلال المزاد لأن التعاااماال يجري في مكااان مااادي محاادد في العااديااد من الحااالات،  

 وتتصف هذه السوق بالآتي: 

 الأوراقتداول : يةالمال الأسواق

 المالية متوسطة وطويلة الأجل  

  الأوراقتداول أسواق النقد: 

  المالية قصيرة الأجل

 أسواق عاجلة أسواق آجلة

 سوق أولية سوق ثانوية

 سوق منظمة

 وجود موقع للتداول  -

 قواعد وإجراءات للتداول والتسجيل -

 سوق غير منظمة

 عدم وجود موقع للتداول محدد  -

 أوراق مسجلة وغير مسجلة في السوق المنظمة -

 السوق الثالثة

غير الأعضاء  بيوت السمسرة والتجار

 مؤسسات مالية استثماريةو

 السوق الرابعة

المؤسسات الكبرى التي 

 تتعامل فيما بينها 

 السوق الأولى

 تضم الشركات الكبيرة 

 السوق الثانية

 تضم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 

 رأس المال أسواق

العقود الآجلة والمستقبليةأسواق  المبادلاتأسواق   الخياراتأسواق    
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 المالية.    الأوراقيوجد مكان لبيع وشراء   •

 المالية.    الأوراقتوجد إجراءات محددة لتداول   •

 المالية في هذه السوق وفقا لقواعد معينة.  الأوراقيتم تسجيل  •

المالية في البورصااااااااااة تتعلق باااااااااااااااااااااااا: أرباح الشااااااااااركات، حجم   الأوراقهذا مع ملاحظة أن هناك شااااااااااروطا لتسااااااااااجيل 

أصااااولها، الحصااااة المتاحة للجمهور من خلال الاكتتاب، عدد المساااااهمين وساااامعة الشااااركة على المسااااتوى القومي وعلى  

المالية بالبورصااة،    الأوراقمسااتوى الصااناعة. وبمجرد اسااتيفاء الشااركة لتلك الشااروط فإنها تحصاال على موافقة لجنة 

 كما أنه يتعين عليها نشر تقارير مالية نصف أو ربع سنوية بجانب الحسابات الختامية السنوية.

 6مستويين، وذلك حسب حجم وأهمية المؤسسات التي يسمح بتداول أسهمها: إلىالمنظمة بدورها  الأسواقوتقسم      

  الأسواق والذي يخصص للشركات الكبيرة التي تستوفي الشروط التي تضعها البورصة، كما هو حال  السوق الأولى:   ❖

 اليوم.

تتميز بدرجة نمو كبيرة، ولكنها لا تستطيع  عادة  تخصص  الثانية:  السوق   ❖ للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة والتي 

 تحقيق شروط الإدراج في السوق الأولى. وتعتبر هذه السوق بمثابة مرحلة تمهيدية لقبول المؤسسات في السوق الأولى.

وعليه تضم السوق الثانوية )سوق التداول( جزأين: سوق أولى أو ما يعرف بالسوق الرئيسية كما هو عليه  

ويضم أكبر الشركات وأكثرها فعالية في الاقتصاد. ويتمثل الجزء الثاني في السوق الثانية    الأسواق الحال في العديد من  

جانب السوق الأولى، حيث تضم شركات المساهمة التي لا يمكنها أن تدرج في السوق الرئيسية.   إلىوهي سوق مفتوحة  

وعادة ما تخصص هذه السوق للشركات الصغيرة والمتوسطة والشركات التي لا تستطيع تحقيق المتطلبات وشروط  

  إلى شركة مساهمة أن تدخل    إلىالسوق النظامية. فمثلا يمكن لشركة عائلية وبرأس مال ضخم وترغب في التحول  

الثان نسبياالسوق  والمكلفة  القاسية  والإفصاح  الشفافية  تحقيق شروط  تستطع  لم  إذا  السوق  ية  تشترطها  والتي   ،

 .ىالأول

وعليه فإن السوق الثانية هي سوق منظمة قوانينها ومقاييسها ومعاييرها شبيهة بالسوق الأولى ولكن بمتطلبات  

أقل. فبما أنها سوق مخصصة للم.ص.م والتي لا تستطيع تحمل التكلفة العالية لإعداد القوائم المالية المفصلة والأكثر 

الأولى، فإن شروط الإصدار في هذه السوق أقل حدة وشدة منها   دورية والإفصاح والشفافية، كما هو الحال في السوق 

 في الأولى. 

ومن هنا فإن أهم الفروق بين السوق الثانية والأولى هو ذلك المتعلق بمتطلبات الإفصاح والشفافية، والتي 

والشفافية المطلوبة  تختلف من بورصة لأخرى، حيث تعمل كل بورصة على توضيح النقاط المتعلقة بدرجات الإفصاح 

 في السوق الثانية، والتي تشمل: 
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في - إعداد القوائم المالية وهوامش التغيير فيها مع إيضاح تأثيراتها المحتملة على   السياسة المحاسبية المتبعة 

 الاستثمارات طويلة وقصيرة المدى. 

 سياسة تقييم التكاليف وتأكيد الإيرادات.   -

المستقبلية   - والارتباطات  وأعبائه  قرض  كل  قيمة  عن  الإفصاح  مع  الاقتراض  تكاليف  رسملة  سياسة 

والالتزامات المحتملة على الشركة، سواء كانت مالية أو قانونية، وإذا ما كانت هناك مخالفات منطقية استدعتها  

 مرونة الوضع. 

الوساطة   الاستثناءات الخاصة بالسوق الثانية والمتعلقة بالإفصاح ولوائح السلوك وشركات توضيح بعض -

 وإدارة السوق. 

تنفيذ   بمدة  متعلقا  آخر  ضابطا  هناك  فإن  الثانية،  السوق  في  صرامة  أقل  الإفصاح  شروط  كانت  وإذا 

( أو بمعنى يمكن البيع والشراء والانتقال  T+0الصفقات. إذ نجد أن نظام التنفيذ المعتمد في السوق الأولى مثلا هو )

وهذا غير معمول به في السوق الثانية في كثير من الدول. فمن أجل   ،أثناء التداول عدة مرات بين الأسهم والقطاعات

. بمعنى  5أو حتى    2أو    1وتعويض قضية الشفافية الأقل هناك، غالبا ما يعتمد نظام تنفيذ أساسه ت +   ضبط السوق 

فرق    التالي أو بعد يومين أو أكثر. هناك أنه لا يمكن البيع والشراء والانتقال بين الأسهم في نفس اليوم وإنما في اليوم

تضييق نسبة التذبذب في السوق الثانية للحفاظ    إلىالناشئة    الأسواقبنسبة التذبذب، حيث عادة ما تلجأ   آخر يتعلق

 على استقرارها. 

 غير المنظمة  الأسواق 1-2

اصطلاح    تختص    الأسواقيطلق  سوق  فهي  المنظمة.  السوق  خارج  تجري  التي  المعاملات  على  المنظمة  غير 

المالية سواء المسجلة في البورصة أو غير المسجلة فيها، ويتم التعامل في هذه السوق في أوقات غير أوقات    الأوراقبتداول  

التعامل من خلال شبكة كبيرة من   يتم  التعامل، حيث  للبورصة، فليس هناك مكان محدد لإجراء  العمل الرسمية 

سب الآلي، وغيرها من وسائل الاتصال السريعة الاتصالات الفورية التي تتمثل في خطوط تليفونية، أو أطراف الحا 

 التي تربط بين السماسرة والتجار والمستثمرين. 

ويتحدد ساااااعر الورقة المالية في الساااااوق غير المنظمة بالتفاوض وعادة ما تسااااابق عملية التفاوض هذه محاولة   

التي تمثل إحدى مكونات الساااوق   -وتتضااامن الساااوق غير المنظمة    .الوقوف على الأساااعار التي يعرضاااها مختلف التجار

 7أسواق أخرى فرعية هي:  –الثانوية  
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 :  السوق الثالثة ❖

المالية    الأوراقوتتكون من الساااااااااماسااااااااارة غير الأعضااااااااااء في البورصاااااااااة المنظمة، وإن كان لهم الحق في التعامل في 

المالية للمؤساااااااااااااساااااااااااااات الاساااااااااااااتثمارية الكبيرة    الأوراق، والذين يقدمون خدمات التعامل في الأساااااااااااااواقالمساااااااااااااجلة في تلك 

التي تديرها البنوك نيابة عن عملائها. وتتميز معاملات هذه الساااااااوق بسااااااارعة    الأموالوصاااااااناديق اساااااااتثمار المعاشاااااااات و 

حد الحصااول على تخفيضااات   إلىكبيرة في التنفيذ وإمكانية التفاوض في مقدار العمولة التي يحصاال عليها السااماساارة  

مغرية، خاصااااااااااااة أن سااااااااااااماساااااااااااارة هذه السااااااااااااوق غير ملزمين بحد أدن  للعمولة. هذا من جانب ومن جانب آخر نجد أن 

لمساااااااااتثمرين ذوي الخبرة العالية لا يتطلب منهم تقديم أي خدمات خاصاااااااااة أو إضاااااااااافية من مشاااااااااورة  تعاملهم مع كبار ا

 وغيرها إلا في حدود ضيقة.

 السوق الرابعة: ❖

وتشاااابه السااااوق الثالثة في كون الصاااافقات تتم خارج السااااوق المنظمة غير أن التعامل يتم عن طريق الاتصااااال   

المباشاااااار بين المؤسااااااسااااااات الاسااااااتثمارية الكبيرة وبدون وساااااااطة. والهدف منها اسااااااتبعاد شااااااركات التجارة والساااااامساااااارة في 

المالية بهدف تخفيض النفقات خاصة في حالة الصفقات الكبرى وعليها أن تبحث بنفسها عن بائع أو مشتري،    الأوراق

حيث يمكن عن طريق هذه الشااااابكة    Instinetويتم التعامل فيما بينها من خلال شااااابكة اتصاااااالات إلكترونية تعرف باااااااااااااااااا 

 معرفة الأسعار وفقا لحجم التعامل.

مما سبق يت ح أن كل من السوق الأولية والثانوية مرتبطتين ارتباطا وثيقا. فليس من المعقول أن تكون هناك   

سوق للتداول دون أن تكون هناك إصدارات واسعة من خلال السوق الأولية، وبالمثل لا يمكن أن تكون هناك سوقا  

راق المالية المصدرة في السوق الأولية. فالسوق الثانوية أولية ما لم تكن هناك سوقا ثانوية متقدمة توفر السيولة للأو 

متاحة لعدد أكبر من المدخرين مقارنة بالسوق الأولية لأن عملية إعادة البيع تسمح لمدخرين آخرين باستثمار أموالهم، 

تحدث في فترات  كما أنها تساعد على النشر المستمر وطول العام للأوراق المالية بينما الإصدارات في السوق الأولية  

 قليلة ومختلفة على مدار العام.

 دراسة حالة -3

البورصة للتزود برأس المال، يلزمها بالخضوع لبعض متطلبات التنظيم والشفافية.    إلى إن لجوء مؤسسة ما  

باريس   بورصة   إلىإضافة    Euronext  إلىالمنظمة  –تختلف هذه المتطلبات باختلاف السوق المستهدف. ففي بورصة 

 نميز بين عدة أسواق كما هو موضح في الشكل التالي:  -والبرتغال بلجيكا وهولندا
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 : أقسام بورصة باريس2شكل رقم 

 
المالية البلجيكية مع بورصتي باريس وأمستردام بتكوين أول بورصة أوربية والمعروفة    الأسواق سمح اندماج   

، نشأت أول سوق عابرة للحدود لتداول الأسهم 2000. فبانطلاق هذه السوق في سبتمبر  Euronextباسم أورونكست  

والمشتقات المالية والسلع. فالشركات المقيدة آنذاك بقيت مسجلة في بورصاتها الوطنية وتتداول أسهمها بنظام موحد 

أورونكست سنتا اشترت  المشتقات.  تداول  نظام  توحيد  تم  كما  تقييد موحدة،  في  وقواعد  أي  ذلك،  بعد  ، 2002ن 

 17ثم اندمجت مع بورصتي لشبونة وبورتو البرتغاليتين. وبحلول    LIFFEالسوق البريطانية للمستقبليات والخيارات  

، والمخصصة لتقييد وتداول أسهم المؤسسات  Alternextجديدة هي ألترنكست    افتتحت أورونكست سوقا  2005ماي  

تم اندماج أورونكست مع بورصة نيويورك مكونة تجمعا عالميا أو سوقا مالية    2007الصغيرة والمتوسطة. وفي أفريل  

، حيث أصبحت تمثل أكبر سوق مالية أو مجمع مالي  NYSE Euronextأورونكست  -عالمية عابرة للمحيطات سميت نيز

  8في العالم.

مجموعة عالمية    إلىواحدة من أكبر شبكات التداول في العالم، والتي تسمح بالوصول    NYSE Euronextتعد  

تخضع الشركات المدرجة لعدد من القواعد التي يرعاها الاتحاد الأوروبي والتي .  من المستثمرين المؤسستين والأفراد

تضمن هذه البيئة المتوائمة أعلى .  المنظمة في الاتحاد الأوروبي مما يعزز الشفافية المالية  الأسواقتنطبق على جميع  

 .معايير إعداد التقارير المالية والمحاسبية، وذلك لصالح قاعدة كبيرة من المستثمرين الدوليين

-Amsterdam-Brussels)، تختار الشركات البورصة التي تناسب أنشطتها  NYSE Euronextعند إدراجها في  

Lisbonne- London- Paris )كما يتعين عليها    .، ويحدد هذا الاختيار الهيئة التنظيمية الوطنية التي تخضع لها الشركة

، لأن ذلك يحدد Alternextأو    NYSE Euronextالمنظمة    الأسواقمن بين    الأنسب لحجمها وأهدافها اختيار السوق  

بورصة باريس

الأسواق غير الممنظمة

Marché Libre

الأسواق المنظمة

Alternext NYSE Euronext
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ثلاثة أقسام حسب قيمتها    إلىالمنظمة تصنف    الأسواق شروط الإدراج التي تخضع لها الشركة. فالشركات المقيدة في  

  9السوقية وهي: 

 مليار يورو،   1يتكون من الشركات التي تفوق قيمتها السوقية  Aقسم 

 مليار يورو، 1مليون و 150يتكون من الشركات التي تتراوح قيمتها السوقية بين  Bقسم  

 مليون يورو.  150يتكون من الشركات التي تقل قيمتها السوقية عن  Cقسم  

هو سوق نظامي ولكن غير منظم وفقا للتوجيهات الأوربية لخدمات الاستثمار، بشروط    Alternextألترنكست  

لهذا  الانضمام  تريد  التي  الشركة  على  يتعين  الحجم.  متوسطة  للشركات  موجه  مخفضة  والتزامات  مبسطة  إدراج 

قد يكون مزود خدمات  " الذي يرافقها في إجراءات التسجيل في البورصة، والذي  listing sponsor السوق اختيار "

   .أو مكتب تدقيق أو متخصص في تمويل الشركات  (ISP) استثمارية

، وهو سوق مفتوح للشركات الصغيرة   Marché Libreهذين السوقين، هناك أيضًا السوق الحرة   إلىبالإضافة  

الأخرى،    الأسواقالسوق المالي، والتي لا تستطيع تلبية معايير الإدراج في    إلىوالمتوسطة الحجم التي ترغب في الوصول  

  .توفير التمويل للمستثمرين الطموحين إلىوهو سوق يهدف في المقام الأول 

 :ويوضح الجدول الموالي شروط الادراج في كل سوق 

 

ماي   في  أورونكست  قامت  للمصدرين  المقدمة  الخدمات  ولتحسين  الشركات  تطور  بإعادة    2017ولتواكب 

 : هيكلة أسواقها، حيث

، وخصص للشركات المتوسطة، بشروط إدراج تتماش ى مع خصوصيات   Euronext GROWTHأصبحت ألترنكست  -    

 .الشركات المتوسطة الحجم وحتى الصغيرة
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توفر بوابة للشركات الراغبة في الاستفادة من سهولة الوصول    Euronext ACCESSبينما أصبحت السوق الحرة    -    

 . المالية الأوراق سوق  إلى

المتنامية  جديد  خصص فرع    Euronext ACCESSضمن    - الناشئة والمشاريع الصغيرة والمتوسطة  للشركات 

 Euronextالتي ترغب في التأقلم مع السوق وممارساته، وكنقطة انطلاق حقيقية لأسواق أورونكست الأخرى وهو  

ACCESS +  . 

 : التالية الأسواقوبالتالي أصبحت بورصة باريس تضم 

 

 :ي كل سوق ويوضح الجدول الموالي شروط الإدراج ف
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 يئات وأنشطة السوق الماليه ضبع -2

ا المتعاملون في السوق المالية، كما تحدد صلاحيات  هتنظم التشريعات والقوانين كافة الأنشطة التي يقوم ب

 10: يئات المكلفة بالإشراف وإدارة تلك السوق، وعلى العموم تنظم تلك القوانين ما يليهال

الوساطة - في  :  وظيفة  الوساطة  مهنة  وتنظيم  الوسطاء  اعتماد  تحدد شروط  كان    الأسواقإذ  المالية، سواء 

زبائنه لحساب  أو  الخاص  لحسابه  يعمل  البحوث  .  الوسيط  مجالات  ليشمل  الفئة  نشاط هذه  توسع  وقد 

المتعاملين لمختلف  النصائح  وتقديم  البورصات  .  والتحليل  في  الوسطاء  والبريطانية  الأمر وينقسم    إلىيكية 

الأول يتكون من الوسطاء الذين يحملون أوامر المتعاملين وينفذونها لصالحهم مقابل عمولة  :  نوعين أساسين

باسم   النوع  هذا  ويعرف  البورصة  سلطات  قبل  من  الذين  Brokersمحددة  من  فيتكون  الثاني  النوع  أما   .

 . Dealersالمالية لحسابهم الخاص، ويعرف هذا النوع باسم   الأوراقيقومون بالاتجار في 

، الذين  Agent de changeأما في البورصة الفرنسية فقد كان يقوم بهذا الدور وكلاء الصرف المعرفون باسم 

 . Société de bourseشركات عرفت بشركات البورصة   إلى 1988انضموا بعد سنة 
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المالية بصورة مباشرة أو غير مباشرة مثل المستثمرين    الأوراقحيث تحدد من يحق لهم التعامل في  :  المتعاملون  -

 .المؤسساتيين

البورصة - على  المشرفة  الهيئات  الناحية  :  نشاط  بهذه  المشرع  اهتمام  الادخار    إلىويعود  حماية  على  حرصه 

طراف المتعاملة  لهذا تفرض تلك الهيئات رقابة صارمة على كافة الأ . الوطني والمدخرين، لا سيما الصغار منهم

من أبرز مظاهر الرقابة فرض شروط قاسية وتقديم ضمانات كافية في    .في البورصة حفاظا على ذلك الادخار

كما تفرض عليهم تقديم معلومات دقيقة ومفصلة لكافة الجهات  . شكل أوراق مالية ونقود لدى تلك الهيئات

 . المعنية بالعمليات المالية التي يقومون بها

المالية انطلاقا من    الأوراقالمالية كعمليات بيع وشراء    الأسواقكما تنظم القوانين كل العمليات التي تتم في   -

العامة للشراء والبيع والتبادل والاندماج والاستيلاء وغيره من   التغطية للعروض  الأوامر المقدمة، عمليات 

 .العمليات

فالقانون يحدد السوق الذي من الممكن ادخال أي شركة إليه، أي هل  :  عملية تقييد الشركات في البورصة -

الرسمية السوق غير  أو شروط  الثانية  أو  الأولى  السوق  كافة  .  تحقق شروط  المشرع على احترام  كما يسهر 

العمليات الخاصة التي .  المؤسسات لتعهداتها اتجاه كافة الأطراف خاصة حملة الأسهم وينظم أيضا بعض 

يمكن للشركات أن تقوم بها بعد تقييدها في البورصة كعمليات تخفيض رأس المال أو رفعه باللجوء العلني 

 . للادخار

بين   - العلاقات  وينظم  والعمولات،  والرسوم  الضرائب  بعض  نسب  كتحديد  الأخرى  العمليات  من  الكثير 

 . وغيرها من المعلومات والأنشطة التي من شأنها أن تحسن من سير السوق المالية  الأسواقمختلف 

  الأوراق والأنظمة المالية مثل هيئة    الأسواقكما تسمح التشريعات بإنشاء بعض الهيئات المستقلة لتحسين سير  

الأوربية    الأسواقو  أسواق  (.  ESMA)المالية  وكفاءة وحسن سير  مهامها ضمان شفافية  بين  المالية    الأوراقوالتي من 

 .الأوربية وحماية المستثمرين

أن الشكل القانوني للبورصات يختلف من بلد لآخر، فمنها من يعتبرها مؤسسة عامة تتمتع    إلىوتجدر الاشارة   

ومنها من  .  بالشخصية الاعتبارية المستقلة، تخضع للقانون العام وتمارس أنشطتها وفقا لقواعده وعادة لا تهدف للربح

فهولندا على سبيل المثال تعتبر بورصة أمستردام من الناحية القانونية بمثابة جمعية خاصة   ،يعتبرها مؤسسة خاصة

شركات أسهم ومن ثم   إلىوهناك الكثير من البورصات التي تحولت  .  المالية المعتمدين لديها  الأوراقتضم المتعاملين في  

رت في السوق  تم تقييدها في البورصة شأنها في ذلك شأن أي شركة عادية، فعلى سبيل المثال تم تقييد بورصة فرانكفو 

  إلىمليار أورو، ومنذ ذلك الحين ما فتئت رسملتها تزداد   4، حيث طرحت أسهم بقيمة 2001المالية الألمانية في فيفري 

في    24  إلىأن وصلت   في ذلك مثل بقية شركات  2008مليار يورو  البورصات المقيدة نتائجها السنوية مثلها  ، وتنشر 

 . المساهمة
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 : العمليات التي تتم في البورصةثالثا

 المالية في:  الأوراقتتمثل العمليات التي تتم في بورصة  

 la cotation  التسعير: -1

المالية المتداولة في    الأوراقويعني تحديد السعر التوازني للورقة المالية، لتتداول بعد ذلك بذلك السعر، فكل    

البورصة يحدد سعرها التوازني وذلك باستعمال ميكانيزمات السوق أو ما يعرف بمقابلة العرض بالطلب، ويعبر عن  

 والشراء. العرض والطلب في البورصة بأوامر البيع  

 الأوامر  1-1

هم توجيهات المستثمر المتعلقة بالعملية التي كلف بها الوسيط أهو وثيقة تسلم للوسيط تحتوي على    الأمر  

حتى يسهل عليه القيام بالعملية، وبالتالي فهي بمثابة تفويض يمنحه المستثمر للوسيط المالي، بغرض شراء أو بيع  

المسلم للوسيط عادة ما يحدد بدقة   الأمرن أتوجات المالية المتداولة بصفة عامة، وعلى الرغم من نالمالية والم  الأوراق

نه قد يترك لذلك الوسيط هامش مناورة أو مجالا للتصرف بحرية وذلك حتى لا تضيع عليه  أشروط المستثمر، إلا  

المستثمر لأخذ رأيه في ذلك. وعلى العموم هناك معلومات    إلىبعض الفرص التي تتطلب اتخاذ قرار بسرعة دون الرجوع  

 تقليدية يحتوي عليها كل أمر، منها:  

اسم الورقة المالية المرغوب الاستثمار فيها، مع العلم أن بعض البورصات تطلب رمزها فقط، إذ يعطي رمز لكل   -

 ، ةورقة متداول

  ،المراد التعامل فيها الأوراقعدد  -

 ،نوع الصفقة هل هي بيع أو شراء -

 ، الفوري أم الاجلنوع السوق:  -

 ،: يوم شهر ...مفتوحالأمرصلاحية مدة  -

 . غير محددر محدد أو عس ال -

 أنواع الأوامر  -أ

توضيح مفهومين أساسيين لطريقة التسجيل لتحديد أسعار    إلىنواع الأوامر  أتجدر الاشارة هنا قبل تناول    

المالية، حيث يلاحظ وجود طريقتين أساسيتين هما: طريقة التسجيل الثابت والتي تتميز في جمع كافة أوامر    الأوراق 

البيع دفعة واحدة وتحديد سعر التوازن لكل ورقة انطلاقا من قوى العرض والطلب المتمثلة في تلاقي تلك الأوامر في  

ما الطريقة الثانية وهي طريقة التسجيل المستمر والتي تتمثل في تحديد سعر التوازن في كل لحظات  ألحظة معينة،  

فترة التعامل في البورصة، حيث أن تدفق أوامر البيع والشراء من شأنه أن يحرك قوى العرض والطلب باستمرار، مما  

  خرى، وتسفر هذه الطريقة على نشر عدة سعار في كل لحظة، وبالتالي تتم الصفقات الواحدة تلو الأ يتيح تحديد الأ 

البورصة منها: سعر الافتتاح، سعر الاغلاق، أعلى سعر و  في  التعامل  نهاية فترة  بالنسبة لكل ورقة عند  دن  أ أسعار 
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بعض الخصوصيات وعلى هذه   إلىسعر. أما بالنسبة للأوامر فإنها تختلف باختلاف السعر ووقت التنفيذ بالإضافة  

 ما يلي:  إلىسس تنقسم الأوامر الأ 

 : إلىتنقسم هذه الأوامر بدورها  الأوامر غير المحددة لسعر التنفيذ:  ❖

: لا يحمل هذا النوع من الأوامر أي اقتراح فيما يتعلق بالسعر الذي  (Au mieuxالأفضل )أوامر التنفيذ بالسعر   -

نها  أتتم به عملية الشراء أو البيع، وعليه يتم تنفيذ هذا النوع من الأوامر بأول سعر يحدد في البورصة، من صفتها  

نفذ بالسعر السائد في البورصة في يسلم أثناء التعامل فإنه س  اما إذأ قبل بداية التداول،    الأمرسلم    ا تنفذ كليا إذ

 الثابت.لحظة تسليمه، ويصلح هذا النوع من الأوامر بصفة خاصة للتعامل في المنتوجات المالية المسجلة بطريقة 

: لا يحدد المستثمر في هذا النوع أيضا سعر التنفيذ، وعليه  (Au prix du marché)  أوامر التنفيذ بسعر السوق  -

عند تحريره يراد تنفيذه    الأمرفإن تنفيذها يتوقف على سعر السوق ويتم بمجرد إيجاد الطرف الاخر، وبذلك فإن هذا  

الأوامر    بعد تنفيذ  ذنفيكما قد  ينفذ كليا أو لا ينفذ إطلاقا،    ن لا أمن ميزاته هناك احتمال    ،ولو جزئيا بالسعر السائد

 فضل. وعادة ما تستعمل هذه الأوامر في حالة التسجيل المستمر.الأ سعر الب

 :  إلىتنقسم هذه الأوامر  الأوامر المحددة لسعر التنفيذ: ❖

هذا النوع من الأوامر يحدد السعر الذي يجب على الوسيط تنفيذ الصفقة   : في(A cours limité)الأوامر المحدودة •

 به سواء بيع أو شراء ونميز بين نوعين من هذه الأوامر: 

في هذه الحالة فإن السعر المحدد من قبل المستثمر يكون السعر الادن ،    :ول في أوامر البيع المحدودةيتمثل الأ  -

المستوى المحدد   إلىن الوسيط المكلف بتنفيذ الصفقة ملزم بيع تلك المنتوجات بمجرد انخفاض السعر  أوهذا يعني  

في أسعار   بانخفاض شديد  تنبؤ المستثمرين  الحالات عند  التي   الأوراق من طرف المستثمر. تسجل مثل هذه  المالية 

  .بحوزتهم

على، هذا يعني أن الوسيط ملزم  عندئذ يحدد المستثمر سعر الشراء الأ   :الشراء المحدودة  يتمثل الثاني في أوامر -

المستوى المحدد من قبل المستثمر، يحدث هذا النوع من    إلىبمجرد ارتفاع السعر    الأمرالمالية محل    الأوراق بشراء  

 شرائها.   إلىالمعاملات في الوضعية التي يتوقع فيها المستثمرون ارتفاعا معتبرا في سعر الورقة المعنية، مما يدفعهم 

نها  أملاحظة أن هذا النوع من الأوامر يحمي صاحبه من انخفاض أرباحه أو زيادة خسائره كما    وعليه يمكن  

تعفي مصدرها من متابعة تطور حركة الاسعار للمنتوجات المالية التي بحوزته ويرغب في بيعها خوفا من الانخفاض  

نه يؤخذ على هذا  أإلا    ،المفاجئ في سعرها، أو تلك التي يرغب في شراءها لأنه يتوقع عائدا كبيرا نتيجة الاستثمار فيها

 السوق. النوع من الأوامر امكانية عدم تنفيذه بسبب بعد السعر المحدد عن سعر 

على منه أي أنها تنفذ عند ذلك السعر أو  أ : هي أوامر محددة لسعر التنفيذ،  (A cours avec stop)الإيقاف  أوامر   •

أو عند ذلك السعر أو أدن  منه حسب طبيعة العملية، حيث يكون للوسيط تنفيذ عملية الشراء بالسعر المحدد أو  

بالسعرأ البيع  عملية  تنفذ  بينما  منه  وتوقعات    على  السوق  ظروف  هذا حسب  ويكون  منه،  أدن   بسعر  أو  المحدد 
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انخفاضا في   يتوقع البائعفي سعر المنتوج المالي المعني بينما    المستثمرين. بذلك فإن مصدر أمر الشراء يتوقع ارتفاعا

 الاسعار. حدث بتقلب تحتماء من المخاطر التي يمكن أن السعر، ويحاول كل منهما الا 

 ؟ الأمركيف يحرر 

المستوى كذا أو انخفض عنه " بمعنى أن البائع    إلىكما يلي: " بع إذا وصل السعر    الأمرفي حالة البيع يحرر    

المستوى كذا أو زاد    إلى على النحو التالي: " اشتر إذا وصل السعر    الأمريريد ايقاف الخسارة أما في حالة الشراء فيصاغ  

 .ذا النوع في حالة التسجيل الثابتهداف المستثمر، عادة ما يستعمل هأ عنه " وهذا حسب ظروف السوق و 

يعتبر هذا النوع من الأوامر امتداد للأمر السابق ويعالج    :(A cours limité avec stop)  أوامر الايقاف المحدودة •

كذلك ظروف عدم التأكد من السوق، حيث يترك مجال للوسيط للتصرف في ذلك، ففي حالة أوامر الايقاف المحدود 

وزته ويطلب من الوسيط تنفيذ ح يقوم المستثمر بتحديد السعر الأدن  للأوامر المتعلقة ببيع المنتوجات المالية التي ب

الصفقة بذلك السعر أو بسعر أحسن منه. أما في حالة أوامر الايقاف المحدودة للشراء فإنه يحدد السعر الاقص ى 

 . للورقة التي يريد شراءها على أن ينفذ الصفقة بذلك السعر أو بسعر أفضل منه

خرى من الأوامر، كالأوامر حسب ظروف السوق أو حسب  نواع الأ أن هناك العديد من الأ   إلىشارة  ويجب الإ   

حيث تترك فيها الحرية للوسيط أو شركة البورصة للتصرف في إجراء العمليات حسب التقدير،   الأحوال،مقتض ى  

 .الأمر إلىويوفر هذا النوع من الأوامر المرونة اللازمة لاقتناص الفرص في الوقت المناسب دون الرجوع 

 الأمرالخصوصيات المرفقة ب -ب

المعلومات التقليدية وشروط التعاقد التي سبق وأن تعرضنا لها، خصوصيات    إلىقد تحمل الأوامر، بالإضافة    

 من بين تلك الخصوصيات:  الأمرتوضيح العملية محل  إلىأخرى تهدف 

المدة المرغوب    الأمرقد تكون مدة التنفيذ مهمة جدا بالنسبة للمستثمر مما يجعله يثبت على وثيقة    مدة التنفيذ: •

نه اليوم ألأنه يرى    الأمرفيها، فقد يطلب من الوسيط تنفيذ أمر الشراء أو البيع في اليوم الذي صدر فيه    الأمر  تنفيذ

ن ينفذ في ذلك الاسبوع أو الشهر أو قد يكون مفتوحا أعلى أساس    الأمر الملائم للتعامل في الورقة المعنية، كما قد يحرر  

 آخر. إلىكما يمكن تجديده من حين 

 هناك ثلاثة حالات مختلفة:   :الأوراقعدد  •

تعذر    وإذاكلية    الأمرالكل أو لا ش يء في هذه الحالة يطلب المستثمر من الوسيط بيع أو شراء العدد المحدد في   -

 نهائيا أي يجب عدم تنفيذه جزئيا.  الأمرذلك يلغي 

تنفيذ    في كل حصة:  الأوراقعدد من   - في  المستثمر  الخصوصية عندما يرغب  على دفعات    الأمرتستعمل هذه 

من   بيعه  أو  يريد شراءه  الذي  الكلي  العدد  مع  في   الأوراقمتناسبة  المتداول  الاجمالي  العدد  مع  ومتناسبة  جهة  من 

 في التوازن. لاتنها تمنع حدوث اختلاأالحالات العادية في البورصة من جهة أخرى من ايجابيات هذه الصيغة 
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ن هذه الخصوصية لا تحدد العدد الواجب  إعلى عكس سابقتها ف   خلال عدد من الحصص:  الأوراقعدد من   -

خلال عدد معين من   هعلى الوسيط شراؤه أو بيعيجب الكلي الذي  الأوراق عدد   الأمرنما يحدد إتداوله في كل حصة و 

 حصص. 10سهم لا  1000ن يطلب من الوسيط شراء أالحصص ك 

 البيع بصيغتين هما: و ترتيب عمليات الشراء   يقتض ي هذا المبدأ ترتيب العمليات: •

مرين أحدهما  أ مرا يحمل شرط الارتباط يتكون هذا النوع من الأوامر من  أ ذ قد يسلم المستثمر  إ  صيغة الربط: -

ذلك  مر بالشراء والآخر أمر بالبيع لمنتوجين ماليين يرغب في تنفيذهما في نفس الحصة، أو في نفس اليوم كما قد يتم أ

 بورصتين أو سوقين مختلفين.  في

ن يطلب  أولى حيث يمكن للمتعامل  عمليات الشراء والبيع وأيهما الأ   على ترتيب  الأمرويقوم هذا    صيغة التسلسل:  -

من الوسيط تنفيذ عملية الشراء مثلا قبل البيع أو العكس كما يمكن للمستثمر عدم تحديد الترتيب المتعلق بتنفيذ 

 الأوامر حيث يبق  على الوسيط تنفيذها ضمنيا حسب وصولها إليه. 

: يستعمل هذا النوع من الخصوصيات للتعبير عن الأوامر التي يحدد فيها المتعامل رؤوس  المبلغ الكلي للصفقة •

بالصيغة التالية: "استعمل المبلغ )س( في شراء الورقة المالية )ص(    الأمرالمستثمرة في منتوج مالي معين اذ يحرر    الأموال 

  الأوراقبذلك فان هذه الخصوصية لا تحدد عدد    بما في ذلك المصاريف أو باستثناء المصاريف المترتبة عن الصفقة".

 نما المبلغ المتاح الذي لا يجب تجاوزه.إالمراد شرائها والذي يظهر بمجرد معرفة سعر الورقة والمصاريف، و 

 تقنيات التسعير:  1-2

بغرض     الماليين  الوسطاء  بمساعدة  البورصة  عليها سلطات  تشرف  التي  التسعير  تقنيات  من  العديد  هناك 

 همها: أتسهيل وتعظيم المبادلات كما ونوعا ومن  إلىدوات المالية تهدف تلك التقنيات في مجملها تحديد أسعار الأ 

بالمناداة • المالية    : (cotation à la crie)  التعامل  للأوراق  باعة ومشترين  المتعاملون من  يلتقي  التقنية  في هذه 

كذا" للتعبير عن الطلب وعادة ما  للتعبير عن العرض و" اريد   : "عندي كذا"وينادون بعضهم البعض بالطريقة التالية

العرض    أنشيممثليهم وبذلك  ستعمل هذه الطريقة بما يعرف بالمقصور بحيث يحيط أو يجتمع حولها الوسطاء أو  ت

عر فبمجرد الوصول  وعادة ما يساعد على ذلك المس   ،المالية ويتحدد سعر التوازن ويتم التداول   الأوراقوالطلب على  

ول للورقة الاولى يقوم المسعر بتسجيل السعر على سبورة معدة خصيصا لهذا الغرض في انتظار تغير أسعر توازن    إلى

خر ورقة يتم التعامل فيها بهذه الطريقة. ومن  آهذا السعر لتغير العرض والطلب ثم يمر المسعر للثانية وهكذا حتى  

وجه هذه التقنية  أ عين سلطات البورصة. ومن  أفراد وتحت  أن المناداة تتم بين  التقنية هي الشفافية لأ   هذههم مزايا  أ

 وغيرها من المعلومات بدلا من المناداة. الأوراقنها قد تتم بالإشارات اليدوية للتعبير عن طبيعة الصفقة وعن عدد أ

تكون هذه العملية كتابية حيث تسجل كافة الأوامر الخاصة بورقة    :(cotation par casier)  التعامل بالإدراج •

مالية معينة على بطاقة وتوضع هذه البطاقة في درج في البورصة وتركز كل المعاملات هناك من عروض وطلبات ويوضع 

لمتعلقة الدرج تحت تصرف وسيط مالي يعتبر بمثابة المتخصص في التعامل بتلك الورقة، ويقوم بمتابعة الصفقات ا
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بالورقة  أبها وتحديد   التابع لذلك الوسيط بجمع كافة الأوامر المتعلقة  سعارها ففي بداية كل حصة يقوم الموظف 

سعر و الموج ويحدد  صالحة  مازالت  التي  السابقة  الحصة  في  الباقية  الأوامر  لها  ويضيف  بها  الخاصة  الدرج  في  دة 

 التعامل وفقا لذلك . 

يلجا اليها في    نهأ  إلىلتقنية السابقة  باحد ما    إلىهذه التقنية شبيهة    : (cotation par boite)  التعامل بالصندوق  •

بتسعير ورقة تتميز ببعض    الأمربعض الحلات الاستثنائية منها العروض العامة للبيع والشراء والتبادل أو عندما يتعلق  

رات قد تخرج عن التعامل العادي كالتغير في السعر يختلف عن الانحراف العادي مثلا. قراالمشاكل التي تتطلب اتخاذ  

اتخاذها   يمكن  لا  القرارات  هذه  في   إلىمثل  تركز  والبيع  الشراء  أوامر  كافة  فان  وبذلك  البورصة  قبل سلطات  من 

صندوق واحد موجود لدى سلطة البورصة وليس في درج الوسيط المالي المتخصص بعد ذلك تفحص وتحص ى تلك 

 التوازن. الأوامر ويحدد على اساسها سعر 

وهذه الطريقة تجمع بين مزايا    ة ابيولى شفوية والتقنية الثالثة والرابعة كتتعتبر التقنية الأ   التعامل بالمقابلة: •

بالإضافة   الأوامر على سجلات  وكتابية حيث تسجل  الثلاثة فهي شفوية  الطريقة   إلىالطرق  واتباع  المتعاملين  لقاء 

 جراء عمليات المراجحة.إالشفوية في عقد الصفقات وعادة ما تصلح هذه التقنية في 

الإ    قد    إلىشارة  وتجدر  والتسيير  التعامل  طرق  اذان  التكنولوجي  التقدم  بفضل  معظم    تطورت  جهزت 

الآ الاعلام  بوسائل  المتقدمة  الدول  في  الكمبيوتر دون البورصات  بواسطة  تعقد  الصفقات  من  الكثير  لي فأصبحت 

صبح الحاسوب يعالج الأوامر ويعطي سعر التوازن ويغيره أالحضور الشخص ي للمستثمر أو حتى وكيله كما    إلى اللجوء  

 البورصة. إلىكما تغيرت ظروف السوق مما وفر نوعا من الاستمرارية في التعامل مع وصول العرض والطلب 

 مبادئ التسعير:  1-3

 ، مر الشراء بالسعر الافضل هو في الحقيقة مستعد لشرائها بسعر مرتفعأن المستثمر الذي يحرر إ -

 ، من ذلك  بأقلمر شراء بسعر محدود لا يمانع بشرائها أن المستثمر الذي يحرر إ -

   ،من ذلك  أعلىب بيع المر البيع بسعر محدود لا يمانع بأن المستثمر الذي يحرر إ -

 .أدنيفضل هو مستعد للبيع بسعر مر البيع بالسعر الا أن المستثمر الذي يحرر إ -

بيع وأوامر الشراء الخاصة بكل منتوج مالي ويقابل العرض بالطلب ويحدد  الانطلاقا من ذلك تجمع أوامر    

 به في انتظار تغير كميات العرض والطلب وتغير السعر طبقا لذلك.  المالية  الأوراقيتم بيع وشراء    ذيالسعر التوازني ال

 التسعير في بورصة الجزائر  1-4

ي بواسطة برامج كمبيوتر  أ ن البورصات العالمية أنها في ذلك شألية شآيتم التداول في بورصة الجزائر بصورة   

كانت بورصة الجزائر    .عدت خصيصا لذلك حيث يتم ادخال الأوامر في الكمبيوتر ليقوم بتحديد كمية وسعر التوازن أ

فضل وبقيت الأوامر بالسعر المحدد فقط نه تم التخلي عن التعامل بالسعر الأ أ  إلىنواع الأوامر  أفي السابق تقبل كافة  

للبورصة   المقدمة  الأوامر  في  لاأويشترط  الحصة    ن  وهو سعر  به  الالتزام  المستثمرين  المرجعي وعلى  السعر  تتجاوز 
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سلوب التداول المعتمد في بورصة أن التسجيل الثابت هو  أ. كما  %5ليه هامش أو مجال التغيير +إالسابقة يضاف  

 الجزائر.

 تكاليف الأوامر  1-5

الرغم من     الأوامر  أعلى  تكاليف  البنك  أن  أو  البورصة  أو شركة  الوسيط  بين  بالتفاوض  يتحدد  و معظمها 

اخر   إلىاخر ومن وسيط    إلىن هناك عدد من التكاليف يبق  ثابتا ومحدودا مسبقا كما تختلف من بلد  أ  إلىوالمستثمر  

 همها: أ ومن 

 تكاليف المعاملات  -أ

نه في بعض الدول مثل الولايات المتحدة  أتحسب انطلاقا من المبلغ الكلي للصفقة في شكل نسبة مئوية غير    

التكاليف على عدد من    الأوراقفان عدد   الورقة يدمجان في حساب تكاليف المعاملات وتشمل  المتبادلة وكذا سعر 

المصاريف منها: عمولة السمسرة، الربح الذي يحققه صانع السوق الخصم على السعر الذي يمنحه البائع للمشتري  

   .المالية والبورصة عن كل صفقة مبرمة الأوراقالضريبة والرسوم المستحقة للجنة 

 عمولات البنك:  -ب

المستثمر لفرع من فروع البنوك المنتشرة عبر مدن البلد ويودع أوامره هناك )فالجانب الإيجابي    أفي هذه الحالة يلج

 عمولة اضافية للبنك.  الأمر للتعامل مع البنوك هو انتشار فروعها بكثرة( مقابل ذلك يدفع محرر 

 هناك تكاليف اخرى تتبع الأوامر منها:  تكاليف اخرى: -ج

 المصاريف المدفوعة على الأوامر الكسرية من طرف المستثمر. -

 .سماليةأ رباح الر رباح الموزعة والأ الضرائب على الأ  -

 وراق المالية. الرسوم المفروضة على المتعاملين في الأ  -

 خرى التي تتم في البورصةبعض العمليات الأ  -2

 منها: خرى التي يقوم بها مختلف المتدخلون في البورصة نذكر هناك العديد من العمليات الأ   

 Arbitrage  المراجحة: 2-1

ن واحد لنفس الورقة المالية  آذ يقوم بعملية شراء وبيع في  إرباح،  هي عملية مزدوجة يقوم بها المستثمر بغرض تحقيق الأ 

من سوقين مختلفين والاستفادة من الفرق في السعرين حيث يشتري من البورصة التي يكون فيها سعر الورقة منخفضا  

خرى بسبب اختلاف المصاريف أ  إلىسعار تختلف من بورصة  ن الأ أعلى الرغم من    .علىأخرى بسعر  أويبيع في بورصة  

ن الفرق يصبح مساويا  إنه بمجرد القيام بعمليات المراجحة من قبل عدد معين من المستثمرين فأ  إلىالمتعلقة بالأوامر  

ويتحقق المالي  المنتوج  لنفس  والبائعين  المشتريين  بين  يتكون  الذي  التنافس  بسبب  الصفر  يقترب من  في   أو  التوازن 

ف  السعرين  إالبورصتين. وعليه  بين  الفرق  يقل  المراجحة هي عملية مؤقتة، حيث سرعان ما  نها  أ درجة    إلىن عملية 

 خرى وهكذا. أورقة  إلىتصبح غير مربحة بالنسبة لورقة معينة فينتقل المستثمرين 
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نواع المراجحة أو الموازنة، إذ يمكن للمستثمر أن يراجح على نفس الورقة وفي نفس البورصة  أهناك العديد من    

يضا ربحا يتمثل في الفرق بين السعرين، أن يشتري فورا ويبيع بالآجل محققا  أي يمكنه  أن على فترتين مختلفتين،  كلو 

خر وهذا ما يعرف  آوبيع نوع    الأوراقأو قد يقوم بالعملية على منتوجين بغرض تحقيق الربح نتيجة شراء نوع معين من  

 المالية .  ظفبمراجحة الحوا

 Offres publiques d’achat (OPA) العروض العامة للشراء: 2-2

أو مؤسسة( عن نيته في    )فرد العرض العام للشراء هو عملية تتم في البورصة وتقتض ي بأن يعلن مستثمر ما    

خرى بشراء أسهمها الموجودة لدى الجمهور، بسعر عادة ما يفوق السعر السائد في أالاستيلاء على شركة مساهمة  

ليه برض ى أو  إن هذا العرض ما هو إلا محاولة متعامل ما ضم شركة  إعليه فالبورصة، وذلك خلال فترة محددة، و 

على أن يدفع لهم نقدا، قيمة تفوق ما بحوزتهم من أسهم مقارنة    بعدم رض ى مسيريها بالاتصال المباشر بالمساهمين،

  .بما لو قاموا بيعها في البورصة

المسطرة من قبل المساهمين فيها. إذ  و هداف المرجوة  ن تحقق الأ ألتفادي هذه العروض يجب على الادارات    

هداف كلما أحجم أو رفض هؤلاء المساهمون العروض العامة المقدمة وبذلك تفشل عمليات  كلما تحققت هذه الأ 

عام للشراء يتطلب موافقة البورصة بعد التأكد من مجموعة من المعطيات، وبمجرد إعطاء  لالاستيلاء. تنفيذ العرض ا

الموافقة تقوم سلطات البورصة المعنية بتوقيف التعامل بالورقة التي صدر بشأنها العرض لمدة معنية ثم تبدأ بتنفيذ 

سهم التي قدمها أصحابها للعارض لدى سلطات البورصة، التي تكون قد تحصلت في البداية العرض. حيث تجمع الأ 

بعد إتمام العرض تنشر نتائجه في القائمة الرسمية   ،لية أو جزئية لعملية العرض من طرف العارضعلى تغطية ك

 الجمهور.للبورصة وبذلك يعلم 

 Offres publiques de vente (OPV) العروض العامة للبيع: 2-3

العملية العكسية للعروض العامة للشراء. إذ العرض العام للبيع عملية مالية يتم بمقتضاها تخلي    وهي بمثابة   

سهم للجمهور، بسعر محدد مسبقا، يكون في هذه الحالة مساهم في شرك مسجلة في البورصة عن عدد معين من الأ 

هذا   إلىيضا دور سلطات البورصة مهما جدا في اتمام العملية في الأطر القانونية المعمول بها. وعادة ما يتم اللجوء  أ

 . كوميةالشركات الح ةالنوع من العمليات عند خوصص

 Offres publiques d’échange (OPE) العروض العامة للتبادل: 2-4

سهم التي بحوزتهم مقابل أسهم  على عكس العرض العام للشراء، إذ يعرض على مساهمي شركة ما تبادل الأ   

ركة  ش خرى وليس مقابل دفع مبلغ من النقود، والتي قد تكون تابعة للشركة التي تريد مراقبة ال أأو سندات شركة  

الأ  بتحديد عدد  العرض  الأ محل  للمساهمين  يقدمها  التي  السندات  أو  صلين مقابل كل سهم يحملونه، وعادة  سهم 

نحو  يجلبهم  حتى  وذلك  يحملونه  الذي  السهم  قيمة  بكثير  وربما  يفوق  أو سندات  أسهم  من  يقدمه  ما  قيمة  تكون 

أسهم أو غيرها من المنتوجات المالية التي من الممكن أن يحققوا    إلىالعرض، كما قد يقترح عليهم سندات قابلة للتحويل  

 على نسبيا. أ ها أرباحا من وراء استبدال
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الإ    للانسحاب  أ  إلىشارة  تجدر  العام  العرض  باسم  يعرف  العامة  العروض  من  آخر  نوع  هناك   Offresن 

publiques de retrait (OPR)  قلية في رأسمال الشركة المعنية أن يتم وهو إجراء يمكن المساهمين الذين يمثلون الأ

غلبية. تساعدهم في ذلك سلطات  انسحابهم من تلك الشركة وتخليهم عن حصتهم فيها للمساهمين الذي يشكلون الأ 

 المطلوبة.البورصة حفاضا على المستثمرين الصغار وضمانا لحسن سير العملية بالكيفية 

 مؤشرات البورصة: رابعا

يحتاجها    التي  المعلومات  مصادر  أحد  تمثل  فهي  المالية،  الحياة  في  كبيرة  أهمية  البورصة  مؤشرات  تحتل 

المالية. إذ توضح اتجاه الأسعار في البورصة، أو على الأقل تعطي فكرة عن سلوك    الأوراقالمستثمرون والمضاربون في  

" قيمة رقمية تقيس التغيرات الحادثة في السوق المالية، ويتم بناء المؤشر  :السوق بصفة عامة. ومؤشر البورصة هو

وتحديد قيمته في البداية، ثم يتم مقارنة تلك القيمة بعد ذلك عند أي نقطة زمنية. وبالتالي يمكن التعرف على تحركات  

. ويمثل المؤشر مقياسا شاملا لاتجاه (11) السوق سواء لأعلى أو لأسفل، حيث يعكس المؤشر أسعار السوق واتجاهها "

عن  للمستثمر  مرجعي  مستوى  السوق  مؤشر  يمثل  لذلك  الأسهم،  أسعار  لتحركات  العام  الاتجاه  يعكس  السوق 

السوق المالية، أو لمجوعة معينة من الأسهم. وتستخدم مؤشرات السوق كمعايير لأداء السوق سواء في الدول النامية  

 لكل سوق مؤشر أو عدد من المؤشرات لتقييمه.أو المتقدمة. حيث يستخدم  

 أنواع المؤشرات  .1

حجم العينة المكونة للمؤشر ومنهجية أو كيفية   :يمكن تصنيف مؤشرات البورصة وفقا لمعيارين أساسين هما

   12بنائه، ونميز بين:

   المؤشر العام 1-1

وهو مؤشر يمثل السوق كله بمختلف أنشطته خلال فترة معينة. وبالتالي ينبغي أن يشمل هذا المؤشر معظم إ ن 

من الأمثلة على هذه المؤشرات مؤشر    .لم نقل كل القيم المتداولة في هذه السوق كي يتسنى له عكس حالتها بكل وفاء

Standard and Poor’s500   ومؤشر بورصة نيويورك لكافة الأسهمNYSE composite. 

 أو القطاعي  المؤشر الخاص 1-2

ويركز غالبا على قياس حالة صناعة معينة دون سواها    .يشمل هذا النوع من المؤشرات عددا محدودا من القيم

 Dow Jones Transportationمن الأمثلة على هذه المؤشرات مؤشر داو جونز لصناعة النقل    .أو حالة قطاع معين

Index   ومؤشر ستاندرد أند بورز للخدمات العامةStandard and Poor’s Public Utilities index . 
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 المؤشر الخاص بعنصر واحد  1-3

يقيس هذا المؤشر، كما تشير تسميته الحالة التي عليها متغيرة واحدة كالسعر مثلا أو الكمية. ويحسب هذا المؤشر  

 يلي: عموما كمتوسط حسابي كما

                                                                                                 
=

=
n

i

nPiX
1

/ 

 : مجموع أعداد الأسهم.  n: سعر السهم.                           pحيث:             

بدل   الهندس ي  المتوسط  استعمال  يفضل  للسعر،  قيمة  وأكبر  قيمة  أصغر  بين  كبير  مدى  وجود  لوحظ  وإذا 

 المتوسط الحسابي. ويمثل المتوسط الهندس ي الجذر النوني لناتج ضرب الأسعار.  

 

 المؤشر المركب  1-4

من المتغيرات عادة ما يكون السعر وعدد الأسهم المتداولة، وتمثل القيمة السوقية    توليفةيتضمن هذا المؤشر  

 ناتج سعر السهم المتداول في عدد الإصدارات المتداولة:  

 

L’indice valeur courant =                                                                                                                                (13) 

 

*0                                                             رياضيا:  
*

*
I

QiPio

QiPit
It




=                                                                                            

 في الفترة الحالية.   i الورقة: سعر Pit                                                                        : قيمة المؤشر حاليا.  Itحيث   

ِ       Qi الأوراق: عدد i  .المتداولة                                                             Pio الورقة : سعرi    .في فترة الأساس 

         0I   .قيمة المؤشر في فترة الأساس : 

 أوجه استخدام المؤشر  -2

بورصات    مستوى    الأوراق تستخدم  قياس  في  تساعد  التي  المؤشرات  من  العديد  المتقدمة،  الدول  في  المالية 

 14تحقيق الوظائف التالية: إلىواتجاهات الأسعار في السوق، ولذلك تهدف هذه المؤشرات 

n
n

i
IIPiG
1=

=

La capitalisation de marché de l’année de base ajustée   

La capitalisation de marché courante  
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طالما أن نشاط الشركات التي تتداول أوراقها المالية في السوق المالية يمثل الجانب الأكبر من النشاط الاقتصادي في   - 

الدولة، فإذا اتسمت السوق المالية بالكفاءة فإن المؤشر المصمم بعناية يمكن أن يكون مرآة للحالة الاقتصادية العامة  

 للدولة.

أسعار    -  مستوى  على  التأمين،   الأوراقالتعرف  كالصناعة،  ما  لقطاع  بالنسبة  أو  عامة  بصفة  السوق  في  المالية 

 الخدمات...

 قياس كفاءة أسواق رأس المال، ومن ثم قياس كفاءة واستقرار الحالة الاقتصادية والنشاط الاقتصادي للدولة.  - 

 القدرة على التنبؤ باتجاه الأسعار في السوق، والتنبؤ بالحالة الاقتصادية للدولة من كساد أو رواج أو اعتدال.   - 

 توجيه المستثمر نحو مجالات الاستثمار الأفضل لمدخراته وأمواله.   - 

مساعدة المستثمرين والفئات المتعاملة في السوق من سماسرة وتجار مختصين في اتخاذ القرار المناسب نحو تكوين   - 

 المالية، تحتوي على أقل درجة من المخاطر وتحقق أكبر عائد ممكن.   الأوراقمحفظة متوازنة من 

 أساليب بناء المؤشرات  -3

إن الأسهم التي تدخل في تركيب مؤشر البورصة تختار بعناية من طرف لجنة خبراء بحيث تتيح لهذا المؤشر   

المالية المكونة للمؤشر على   الأوراقأن يعكس الحالة التي عليها السوق المالية المستهدف قياسها. ويتم اختيار مجموعة  

 حد بعيد بين كل المؤشرات والمتمثلة في:    إلىأساس ثلاثة معايير ثابتة 

المالية التي يتضمنها   الأوراق: يجب أن يكون المؤشر في صورة عينة حجمها كبير ومناسب، لأنه كلما كان عدد  الحجم  -

 المؤشر كبيرا نسبيا، كلما كان المؤشر أكثر تمثيلا لحالة السوق.  

: يجب أن تغطي العينة المختارة القطاعات المختلفة في السوق. فالمؤشر الذي يستهدف قياس حالة السوق  الاتساع -

ككل، ينبغي أن يتضمن أسهما لشركات من كل قطاع من القطاعات المكونة للاقتصاد القومي، دون أن يكون تحيزا  

القطاع، أما إذا كان المؤشر خاصا بصناعة  لفئة معينة من الشركات )الشركات الكبرى مثلا( في داخل الصناعة أو  

 معينة، فالعينة حينئذ تقتصر على أسهم عدد من الشركات المكونة لتلك الصناعة والمختارة بدون تحيز. 

: يقصد به مصدر الحصول على أسعار الأسهم التي يقوم عليها المؤشر، إذ ينبغي أن يكون هذا المصدر هو  المصدر  -

 .  الأوراقالسوق الأساس ي أين تتداول تلك 

وهناك العديد من الطرق والأساليب لبناء مؤشرات للسوق أو قطاعات معينة داخل السوق، ومن أهم هذه  

 15الأساليب: 
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 السعر المؤشرات المبنية على أساس   3-1

ثابت    التي يتضمنها المؤشر ثم قسمة حاصل الجمع على رقم  حسب هذه الطريقة يتم جمع أسعار الأسهم 

. ففي هذه الحالة تتوقف القيمة النسبية المعطاة لكل سهم داخل العينة على سعره، أي نسبة  Divisorيعرف بالقاسم  

 مجموع الأسعار الخاصة بالأسهم المكونة للمؤشر.   إلىالسعر 

لعل من أهم عيوب هذه الطريقة هو أن سعر السهم لا يعبر عن أهمية المؤسسة المعنية أو حجمها، إذ قد   

يكون ذلك السعر منخفضا بسبب ارتفاع عدد الأسهم المكونة لرأس مال المؤسسة وليس بسبب انخفاض قيمتها في 

بمجرد حدوث  القاسم  تعديل  يجب  أنه  أيضا  من عيوبها  أو صغر حجمها.  المكونة   السوق  الأسهم  أحد  في  اشتقاق 

 .من أهم المؤشرات العالمية المبنية على أساس السعر  Nikkei 225و    Dow Jones 30للمؤشر. ويعد مؤشر 

 المؤشرات المبنية على أساس الأوزان المتساوية 3-2

تقوم فكرة هذا المدخل على افتراض أنه يجب استثمار مبالغ متساوية في الأسهم التي يتكون منها المؤشر عند   

بداية تكوين المؤشر وبالتالي يعزل هذا المؤشر فكرة التحيز للأسعار، ومن ثم فإن التغيرات اللاحقة في قيمة المؤشر  

 عة الأسهم التي يتكون منها السوق. تعكس اتجاها حقيقيا للتغيرات الحادثة في أسعار مجمو 

ويلاحظ على المؤشرات البنية على أساس الأوزان المتساوية أن الأوزان النسبية للأسهم التي يتكون منها المؤشر   

تظل ثابتة لا تتغير إلا في حالة اشتقاق الأسهم أو اندماج بعض الشركات أو في حالة زيادة أو تخفيض عدد الأسهم  

 التي يتكون منها المؤشر. 

 القيمة المؤشرات المبنية على أساس   3-3

على    المؤشرات  تلك  في حساب  بأسهمها  تدخل  لكل شركة  النسبي  الوزن  يعط   المؤشرات  من  النوع  هذا  في 

من أهم مزايا    أساس القيمة السوقية للشركات المعنية، وتحسب عندئذ القيمة المطلقة للمؤشر بجمع تلك القيم.  

. ومن 16احتساب المؤشرات بهذه الطريقة هي أن قيمة المقسوم عليه لا تتغير إذا ما حدث اشتقاق في بعض الأسهم

إيجابياته أيضا أن التغيرات الهامة التي تحصل في القيم السوقية مهمة جدا في الدراسات المتعلقة بالاقتصاد الوطني،  

أما عيوب هذا النوع من    .تجاوب المؤشرات من هذا النوع مع التغيرات الكلية وتسيير الحوافظ المالية  إلىبالإضافة  

الأوزان فتتمثل في تحيز المؤشر لصالح التغير في الأسعار المرتفعة نسبيا مقارنة بأسعار بقية الأسهم المكونة للمؤشر.  

   .S&P 500ومؤشر  FTSE100ومؤشر   NASDAQومن أهم المؤشرات التي تبنى بهذه الطريقة مؤشر 

 المؤشرات المبنية على أساس الأسعار النسبية  3-4

تقوم فكرة هذا المدخل على أساس تحديد السعر النسبي لكل سهم من الأسهم التي يتكون منها المؤشر حيث   

يمكن حساب السعر النسبي بقسمة سعر السهم اليوم على سعره في اليوم السابق. بعد ذلك يتم حساب الوسط 
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المؤشر. ويستخدم مؤشر   في أساس  الهندس ي للأسعار  الوسط  المؤشر، بضرب  ثم تحديد قيمة  الهندس ي للأسعار، 

Value line 1400 في الو م أ هذه الطريقة في حساب قيمة المؤشر. 

 17حالات تعديل المؤشر  .4

المالية المتداولة في  الأوراق لماذا تعدل مؤشرات البورصة؟ هناك عدة متغيرات خارجية تؤثر على أسعار وعدد 

وبالتالي مع مختلف  المتغيرات  هذه  لتتلاءم مع  المؤشرات  بتعديل  يقومون  المختصين  فإن  المال، وعليه  رأس  أسواق 

المؤشرات   حساب  بطريقة  التعديلات  هذه  وترتبط  البورصة،  في  المتداولة  الأسهم  أسعار  على  تطرأ  التي  التغيرات 

 وبترجيحها. 

 التعديل في حالة اشتقاق الأسهم  4-1

انخفاض وزن السهم داخل المجموعة وبالتالي تؤثر على قيمة    إلىكما هو معروف أن عملية الاشتقاق تؤدي   

المؤشر. وللتغلب على هذا الخلل، يصبح من الضروري إدخال تعديلات على حساب هذه القيمة لاستبعاد تلك الآثار  

ق، وتتحدد  وذلك بتغيير قيمة المقسوم عليه بحيث يكون الناتج مساويا تماما للقيمة التي كان عليها المؤشر قبل الاشتقا 

 قيمة المقسوم عليه وفقا للمعادلة التالية:  

 18بعد        مبعد / ق كق =قبل  مقبل / ق  كق                             

 : تعبر عن القيمة الكلية لأسعار الأسهم التي يتكون منها المؤشر. كقحيث: 

 : قيمة المقسوم عليه. مق     

 التعديل في حالة رفع رأس المال  4-2

 لمؤشرات المحسوبة على أساس السعر حالة ا -أ

زيادة عدد الأسهم المتداولة    إلىعندما يتقرر رفع رأس المال، تقوم الشركة بإصدار أسهم جديدة، مما يؤدي   

المؤشر   قيمة  حساب  على  تعديلات  إدخال  أيضا  هنا  الضروري  من  ويصبح  السوقية،  قيمتها  انخفاض  وبالتبعية 

 بتغيير قيمة المقسوم عليه.  –كما ذكرنا سابقا   – لاستبعاد تلك الآثار وذلك  

 لمحسوبة على أساس القيمة السوقيةحالة المؤشرات ا -ب

 يتم تعديل هذا النوع من المؤشرات بتغيير القيمة السوقية لسنة الأساس، وذلك على النحو التالي:  

   19       قيمة الأساس القديمة  *    القيمة السوقية بعد رفع رأس المال   = قيمة الأساس الجديدة         

 القيمة السوقية قبل رفع رأس المال                                                      
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 أخرى التعديل في حالات  4-3

يمكن إدخال تعديلات على المؤشرات في حالات أخرى عديدة نذكر، منها: حالة توزيع الأرباح، حالة إدخال قيم   

جديدة في تكوين المؤشر، حالة إلغاء قيم مكونة للمؤشر )إذا كان هناك إفلاس للشركة أو غيره...الخ( فمثلا بالنسبة  

تأثر على أسعار الأسهم المعنية، وبالتالي ينبغي تعديل المؤشر    لحالة توزيع الأرباح، فالمعروف أن هذه التوزيعات سوف

 المرتبط بهذه الأسهم وفقا للصيغة التالية: 
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 : إجمالي الأرباح الموزعة لكل سهم.iDحيث: 

t   IR :  مؤشر المردودية الإجمالية في اللحظةt . 

 المؤشرات المشهورة  .5

 21تتمثل أهم المؤشرات العالمية والأكثر شهرة في :

 DJIAمؤشر داو جونز المتوسط للصناعة  5-1

صحافيين أمريكيين كانا يهتمان    إلىهو من أقدم وأهم المؤشرات على المستوى العالمي. وتمت تسميته نسبة   

، اللذان قاما بإنشاء وكالة صحفية سميت "شركة  Edward Jones et Charles Henri Dowبعالم المال والأعمال وهما:  

داو جونز وشركائه" وهي المسئولة على تسيير حساب هذا المؤشر يوميا. أما تاريخيا، فيرجع نشر هذا المؤشر لأول مرة  

شركة صناعية أمريكية. ثم ظل حجم العينة المكونة لهذا المؤشر يكبر شيئا فشيئا    11حيث شمل وقتها    1884عام    إلى

 ومنذ ذلك التاريخ لم يتغير هذا العدد.   1928، وكان ذلك سنة شركة 30 إلىأن وصل  إلى

 خصائص هذا المؤشر:    

 

 

 

 

 

 

 عدد لا يتغير  30 حجم العينة المكونة للمؤشر 

 التوقيت المحلي  16:30 - 9:30 أوقات النشر اليومية 

 - في الوقت الفعلي حساب المؤشر 

 يحسب على أساس السعر  ليست له قيمة  قيمته في سنة الأساس 
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( وهو مؤشر  DJTAتجدر الإشارة أنه بالموازاة، تم بناء مؤشرات أخرى لداو جونز وهي مؤشر داو جونز للنقل )

 ( وهو يمثل قطاع الخدمات. DJUAيشمل شركات النقل. ونجد أيضا مؤشر داو جونز للخدمات )

 CAC 40مؤشر الكاك  5-2

المؤشر  الذي يحمل نفس الاسم. ويشمل هذا  باريس  لبورصة  التداول  لنظام  المؤشر    40ترجع تسمية هذا 

 ، ويتم حسابه على أساس القيمة السوقية. رنسا سواء كانت فرنسية أو أجنبيةسهما مختارا من بين أكبر الشركات في ف

 خصائص هذا المؤشر:   

 

 

 DAXمؤشر داكس    5-3

شركة ألمانية تتداول في بورصة    30. ويشمل  Deutscher Aktien Indexيعتبر هذا اللفظ اختصارا للعبارة   

فرانكفورت، تم اختيار الأسهم على أساس القيمة السوقية وعلى أساس ما تحققه الشركات من أرباح في البورصة. 

 ومن بين كل المؤشرات المعروفة، يعتبر هذا المؤشر الوحيد الذي يأخذ بعين الاعتبار الأرباح الموزعة من طرف الشركات.

 خصائص هذا المؤشر:    

 DTB نعم المشتقة  الأسواق

 عدد لا يتغير  30 حجم العينة المكونة للمؤشر 

 التوقيت المحلي  13:30 – 10:30 أوقات النشر اليومية 

 - كل دقيقة  حساب المؤشر 

 1989/ 01/ 01حددت في نقطة  1000 قيمة الأساس 

 22( MONEP( MATIF + )23( نعم المشتقة  الأسواق

 عدد لا يتغير  40 حجم العينة المكونة للمؤشر 

 التوقيت المحلي  17:00 – 10:00 أوقات النشر اليومية 

 - في الوقت الفعلي حساب المؤشر 

 1987/ 12/ 31حددت في  نقطة  1000 قيمة الأساس 
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 :FT-SE100مؤشر فوتس ي  5-4

رؤوس    سوق  حالة  على  للتعرف  استعمالا  الأكثر  المؤشرات  من  العامية    الأموالوهو  واللفظة  البريطانية 

للعبارة   أهم سهم شركة    100ويشمل هذا المؤشر    .Financial Times-Stock Exchangeفوتس ي تعتبر اختصار 

 ، ويتم حسابه على أساس القيمة السوقية.بريطانية

 خصائص هذا المؤشر:  

 

 

 : NIKKEIمؤشر نيكاي    5-5

وهي وكالة معلوماتية مسؤولة على تسيير ونشر هذا    Nikon Keizai Shimbunتسميته هي اختصار للعبارة   

أما بالنسبة لطريقة حسابه فهي نفسها    شركة يتم تداول أسهمها في بورصة طوكيو   225المؤشر. ويشمل هذا الأخير  

 بالنسبة لمؤشر داو جونز. 

 خصائص هذا المؤشر:  

 عدد لا يتغير  225 حجم العينة المكونة للمؤشر 

 التوقيت المحلي  15:00-13:00/ 11:00- 09:00 أوقات النشر اليومية 

 - كل دقيقة  حساب المؤشر 

 يحسب على أساس السعر  ليس له أساس قيمة الأساس 

  Osaka Nikkei 225هناك عدة مؤشرات يابانية معروفة على الساحة المالية نذكر من أهمها مؤشر    

أكتوبر   في  تم وضع مؤشر جديد  كما  أوزاكا  بورصة  يعكس حالة  والذي    Nikkei  300وهو مؤشر    1993والذي 

 يحسب على أساس القيمة السوقية. 

بينها:    إلىبالإضافة     من  المحلي  أو  العالمي  المستوى  على  أهمية  تقل  لا  أخرى  مؤشرات  نجد  المؤشرات  هذه 

Nasdaq ،Standard and Poor's ،Hang Sang ،Starts Times.الخ.... 

 عدد لا يتغير  100 حجم العينة المكونة للمؤشر 

 التوقيت المحلي  16:30 – 08:00 أوقات النشر اليومية 

 - في الوقت الفعلي حساب المؤشر 

 1984/ 01/ 01حددت في نقطة  1000 قيمة الأساس 



 1945ماي  8جامعة                                                         أسواق رأس المال                                                              عمر عبدة سامية               

 

 

60 

 الثانيالمحور  وهوامش  مراجع 

 
، 1998، 1، الدار الجامعية، مصر، ط. المالية لأغراض التعامل في البورصة  الأوراقتقييم الشركات و حمد عبده مصطف ،  - 1

 . 1ص.
2- Société Inter Bancaire de Formation (SIBF), le Marché Financier, Ouvrage Collectif, Algerie, 2000, p. 6.  

 . 23-21، ص. 2012دار الكتاب الثقافي للطباعة والنشر والتوزيع، الأردن، المالية المعاصرة،  الأسواقرابح محمد العوبي،  - 3
 من المصادر، أهمها:  العديد - 4

، دراسة حالة دول اتحاد المغرب العربي، رسالة دكتوراه دولة،  التسيير وخوصصة المؤسسات العمومية  :البورصةجبار محفوظ،   -

 . 40 -36ص ، 1997

 . 85-83ص ،   2002-2003مطبوعات جامعة منتوري قسنطينة، ،الأموالأسواق رؤوس احمد بوراس،  -
 العديد من المصادر، أهمها:  )5 (

 .109 – 95، ص 2002 ،، منشأة المعارفالمالية وأسواق رأس المال الأوراق إبراهيم هندي،   منير -

، 1998،  1، الدار الجامعية، مصر، ط  المالية لأغراض التعامل في البورصة  الأوراقتقييم الشركات و محمد عبده مصطف ،   -

 .8-5ص  
، دار الجامعة  أسواق المال: بورصات، مصارف، شركات تأمين، شركات الاستثمارعبد الغفار حنفي، رسمية قرياقص،   -

     .51-50، ص . 2003الجديدة، مصر، 

 www.saudistocks.com، الموقع: 27/02/2006، تاريخ الاطلاع: السوق الثاني للشركات الصغيرةمحمد العبد الله،  - 6
 العديد من المصادر، أهمها:  -7

، 2003، دار الجامعة الجديدة، مصر،  المالية، أسهم، سندات، وثائق الاستثمار، الخيارات  الأوراقبورصة  عبد الغفار حنفي،    -      

 . 66-65ص ص. 

السلام،    -      الفتاح عبد  السيدة عبد  الحناوي،  الصالح  التجاريةمحمد  البورصة والبنوك  المالية:  الجامعية،  المؤسسات  الدار   ،

 . 18-17، ص ص. 1998مصر، 

 
- 460، ص. 2001، الجزء الثاني، دار الهدى، الجزائر، : الهياكل، الأدوات، والاستراتجيات الأموالأسواق رؤوس  جبار محفوظ،  - 8

461 . 
9  S'introduire sur Euronext, https://www.euronext.com/sites/www.euronext.com/files/eu-

11682_going_to_market_bro_insides_214-x-305_fr_021120v3.pdf  
 .237-236ص. مرجع سابق، ، 2017جبار محفوظ،  - 10
، ص. 2002، الدار الجامعية، مصر،  المالية بين النظرية والتطبيق  الأوراقبورصة  محمد صالح الحناوي، جلال إبراهيم العبد،     -11

251 . 
12- Société de Gestion de la Bourse des valeurs, la Négociation en Bourse, Ouvrage collectifs,  la bourse algérienne, 

Publication N°3, Décembre 1998, p. 22-25. 
13-  Société de Gestion de la Bourse des valeurs, op cit, p. 23. 

 العديد من المصادر، أهمها: - 14

 .  68-67ص.   مرجع سابق،محمد عثمان إسماعيل حميد،   -

 . 248-246،  ص. مرجع سابق، 2002منير إبراهيم هندي،  -

http://www.saudistocks.com/
https://www.euronext.com/sites/www.euronext.com/files/eu-11682_going_to_market_bro_insides_214-x-305_fr_021120v3.pdf
https://www.euronext.com/sites/www.euronext.com/files/eu-11682_going_to_market_bro_insides_214-x-305_fr_021120v3.pdf
https://www.euronext.com/sites/www.euronext.com/files/eu-11682_going_to_market_bro_insides_214-x-305_fr_021120v3.pdf


 1945ماي  8جامعة                                                         أسواق رأس المال                                                              عمر عبدة سامية               

 

 

61 

 

 
 العديد من المصادر، أهمها:  -15

، يناير  10، مجلة سوق المال، سوق مسقط للأوراق المالية، العدد  مؤشرات البورصة: كيفية بنائها وتسييرهاجبار محفوظ،   -

 . 49-47، ص .1999يوليو /

 . 261-252، ص .  مرجع سابقمحمد صالح الحناوي، جلال إبراهيم العبد،  -

- 67، ص.  1998، الدار الجامعية، مصر،  تحليل وتقييم الأسهم والسندات: مدخل الهندسة الماليةمحمد صالح الحناوي،   -

71 . 
اشتقاق الأسهم هو زيادة عدد الأسهم المكونة لرأس المال دون أن يصحب ذلك زيادة في حقوق الملكية، وهو ما ينجم عنه انخفاض - 16

 في قيمة السهم. 
17- Qu’est – ce qu’un indice ? www.finance.wat.ch, pp. 3-6. 

 . 271، ص.  مرجع سابقمحمد صالح الحناوي، جلال إبراهيم العبد،  -18
19 -Qu’est – ce qu’un indice boursier? 03/12/2002. www.leleux.be .  
20 - Société de Gestion de la Bourse des valeurs, op cit, p. 25. 
21 -Exemples d'indices boursiers? www.finance.wat.ch .  
22 -MONEP = Marché des Options Négociables de Paris. 
23 -MATIF = Marché A Terme International De France.  

http://www.finance.wat.ch/
http://www.leleux.be/
http://www.finance.wat.ch/


 1945ماي  8جامعة                                                         أسواق رأس المال                                                              عمر عبدة سامية               

 

 

62 

 الآجلةسواق  ال المحور الثالث:  

 )أسواق المشتقات المالية( 

همية هذا الموضوع  أيحتل موضوع المشتقات المالية حيزا استثماريا مهما على صعيد الأسواق العالمية، وتنبع  

في أكثر من غرض فمن جانب يمكن استخدامها لغرض التحوط من تقلبات الأسعار ومن   كونه يعد أداة تستخدم 

 خر يمكن استخدامها لجني العوائد من خلال المضاربة والمراجحة.آجانب 

همية استخدام المشتقات المالية بوصفها جانبا استثماريا فعالا في العقدين الأخيرين من القرن  أ وقد ترسخت   

وراق المالية  هم المجالات الاستثمارية لجميع أنواع السلع والمعادن والأ أالعشرين، إذ حظيت بقبول واسع وأصبحت من  

 والتي يمكن تطبيق المشتقات المالية عليها. 

إلى ماهية المشتقات المالية،    سيتم من خلال هذا المحور  التطرق   وانطلاقا من أهمية موضوع المشتقات المالية

باعتبارها من    في الولايات المتحدة المتعاملون فيه وأنواعها، وللتعرف عليها أكثر سنتطرق إلى أقسام أسواق المشتقات  

   .في الولايات المتحدةلتنظيم سوق العقود المستقبلية  المحور  خير من  أكبر الأسواق العالمية، كما سنخصص العنصر الأ 

 المشتقات المالية  ماهيةأولا: 

تمثل المشتقات إحدى التطورات الرئيسة في الأسواق المالية التي ظهرت في القرن الماض ي إذ نشأت وتطورت  

   بشكل ملحوظ في الربع الأخير منه وقد سميت بأسواق المشتقات المالية.

لقد أطلق على المشتقات هذا الاسم نسبة إلى التعبير الرياض ي الاشتقاق، والذي يعني اشتقاق متغير من متغير  

آخر، حيث أن هذه الأدوات المالية ليس لها قيمة في حد ذاتها، إنما تعتمد قيمتها على قيمة متغير آخر أصلي، وهذا  

أوراق مالية، أو عملات أجنبية، أو معادن نفيسة، أو مؤشرات  المتغير الأصلي عادة ما يكون منتج أو سلع حقيقية أو  

 1مالية أو أسعار الفائدة. 

 المشتقات المالية  تعريف -1

 وردت العديد من التعريفات للمشتقات، نذكر منها: 

عرف بنك التسويات الدولية المشتقات المالية على أنها: "عقود تتوقف قيمتها على أسعارالأصول الـمالية محل  

التعاقد، ولكنها لا تتطلب استثمار أصل مالي في هذه الأصول، كعقد بين طرفين على تبادل المدفوعات على أساس  

 2د والتدفقات النقدية يصبح أمرا غير ضروريا.  الأسعار والعوائد، فإن أي انتقال لملكية الأصل محل التعاق

أيضا على   التي تشتق قيمتها من قيمة أصل آخر يطلق عليه الأصل  أوقد عرفت  المالية  العقود  نوع من  نها 

.... ومن أبرز اشكالها عقود المستقبليات، العقود الآجلة، عقود  الأساس ي أو المرتبط كالأسهم أو السندات أو السلع 

 3المقايضة وعقود الخيارات وغيرها من العقود المالية ذات الخصائص المماثلة. 
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على   تعريفها  تم  متعددة  أكما  لأغراض  استخدامها  يمكن  مرجعية  قيمة  من  قيمتها  تشتق  مالية  عقود  نها 

قيمتها   تقلب  ويكون  والمضاربة  والاستثمار  بعمليات  أ كالتحوط  تتعلق  لها وهي  الضمني  الموجود  قيمة  تقلب  شد من 

 4والتزامات خارج الميزانية.

فمن خلال هذه التعاريف يمكن استخلاص مفهوما شاملا للمشتقات المالية وهو أنها عبارة عن عقود تتم  

تسويتها في تاريخ مستقبلي لا تتطلب استثمارات مبدئية بل تتطلب مبلغ مبدئي صغير مقارنة بقيمة العقد. تشتق قيمتها 

 من قيمة الأصل محل التعاقد ولذلك سميت بالمشتقات. 

الذي   الزمن  السعر، وكذا  التي يطبق عليها  الكمية  في المستقبل، تحديد  للتنفيذ  العقد تحديد سعر معين  يتضمن 

يسري فيه العقد، بالإضافة الى تحديد الش يء محل العقد الذي قد يكون سعر فائدة، سعر ورقة مالية، سعر سلعة، 

 سعر صرف أجنبي، مؤشر أسعار أو مؤشر ائتماني.

 المشتقات المالية خصائص -2

تلك   أهم  يلي  وفيما  الأخرى  المالية  الأدوات  عن  تميزها  التي  الخصائص  من  بالعديد  المالية  المشتقات  تتسم 

 5الخصائص:

ن تنوع تلك المشتقات المالية  إنظرا لأن معظم عقود المشتقات تتم صياغتها طبقا لحاجة المتعاملين ف  التعقيد: ▪

يحمل في طياتها صعوبة فهم تلك    ،واختلاف أساليب تقييمها، وهل يمكن تحقيق الأهداف المرجوة منها ام لا

 و إتمام العمليات الحسابية وعمليات المراجحة الخاصة بها.  أالعقود 

الميزانية:   ▪ خارج  العمليات  التقليدية  طبيعة  المالية  الأدوات  قيم  اثبات  على  العلمي  التطبيق  جرى  حيث 

رصدتها وتتبع تغيراتها بعكس  أو أصول مما يسهل التعرف على  أكالأسهم والسندات داخل الميزانية كخصوم  

ما   تعكس  لا  بصورة  نقدية ضئيلة  بقيم  تداولها  فيها  التعامل  طبيعة  تقتض ي  التي  المشتقة  المالية  الأدوات 

تتضمنه من قيم نقدية كامنة وهذا ما يجعل المجال مفتوحا للتعرض لمخاطر عدم الإفصاح عن تلك القيم  

 بالإضافة لمخاطر ضعف الرقابة عليها. 

و الشراء في  أما عن طريق البيع  إبعض المشتقات تتسم بدرجة سيولة عالية حيث يسهل تسويتها  السيولة:   ▪

نه في الوقت نفسه  ألا  إبرام صفقة عكسية بواسطة بيوت التسوية.  إعن طريق    وأتاريخ الاستحقاق المحدد،  

عمليات   في  عنه مشاكل  ينتج  مما  المشتقات  أسواق  في  المشتقات  عقود  أنواع  بعض  تسوية  أحيانا  يصعب 

 تقييمها والمراكز المرتبطة بها. 

ن إخر. وفي الواقع فآلى  إنها يمكنها نقل المخاطر من مستثمر  أالميزة الرئيسية للمشتقات هو  نقل المخاطر:   ▪

 المخاطر الكامنة في الأسواق المالية عموما لا يتم توزيعها وفقا لتوقعات المشاركين.

يقوم الرفع على إمكانية تحقيق مكاسب كبيرة مقابل استخدام مبالغ محددة ويرتبط مفهوم الرفع  الرفع:   ▪

ن يحققا أرباحا عالية مقابل  أباستخدام المشتقات المالية ارتباطا وثيقا حيث يمكن لمستخدم المشتق المالي  
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ن هناك جانبا سلبيا للرفع والذي يتمثل في إمكانية حدوث  أنه تجدر الإشارة الى  أاستخدام مبالغ محدودة، غير  

 خسائر كبيرة نتيجة حدوث تغيرات طفيفة في أسعار الأصول التي تشتق منها عقود المشتقات. 

حيث لا يزال هناك نوع من الغموض المحيط بالمعالجة المحاسبية للآثار  عدم وضوح القواعد المحاسبية:   ▪

المترتبة على الدخول في عمليات المشتقات، ويرجع ذلك أساسا الى التقدم السريع والنمو المتلاحق في مجال  

من   وسريعة  مماثلة  محاسبية  استجابة  لايواكبه  والذي  المشتقة  المالية  الأدوات  واستخدام  جل  أابتكار 

المحاسبة عن تأثيرات تلك الأنشطة، اذ يلاحظ وجود فجوة واسعة بين الواقع الاقتصادي الذي تمارس فيه  

 ثار المحاسبية الناتجة عنها.تلك الأنشطة وبين الاستجابة المحاسبية تجاه التعبير عن الآ

تميز الاستثمار في المشتقات المالية بالمخاطرة الشديدة نظرا  يالمخاطر الناشئة عن التعامل في المشتقات:   ▪

 لارتفاع درجة المخاطر التي تحيط بأسعارها كونها تعتمد على التنبؤ بالمستقبل أساسا للاستثمار. 

 اق المشتقات المالية  : المتعاملون في أسو ثانيا

 6يقسم المتعاملون في المشتقات المالية إلى تسعة فئات وهي: 

وهم الذين يتعاملون بالمشتقات المالية من خلال المراهنة على تحركات الأسعار المستقبلية لذلك    المضاربون: •

تستخدم المشتقات من جانب المضاربون لمحاولة تحقيق مكاسب، وتتعلق معظم المشتقات المقتناة لأغراض  

 المضاربة بـالمتاجرة بالمبيعات، وأخذ المراكز، وموازنة أسعار الصرف. 

لذلك  الذين يكون جل اهتمامهم هو تخفيض المخاطرة التي يتعرضون لها،  الثانية  وهم الفئة    المتحوطون: •

 يلجؤون للتحوط من تقلبات الأسعار من خلال إبرام عقود مستقبلية. 

فئة تظهر عندما يكون هناك فرق بين قيمة أصل معين بين سوقين أو أكثر، وذلك بالشراء من    المراجحون:  •

 السوق منخفض السعر والبيع في نفس الوقت في السوق مرتفع السعر، وبالتالي يحققون ربح عديم المخاطرة.

إلى أدوات المشتقات بغرض الحماية ضد    أوهي أيضا فئة من المتعاملين في المشتقات المالية، تلج  الشركات: •

سوق المشتقات  في  وتدخل الشركات  ،  تأثير أسعار الفائدة المنخفضة على عائد الاستثمار بالفائض النقدي 

جل الحصول على أرباح إضافية )حوالي  أمن أجل التغطية من المخاطر المرتبطة بنشاطها الإنتاجي، كذلك من  

من ارباح للشركات ناتجة عن المضاربة المالية(. في حين أن المنتجات المشتقة لا تظهر حتى في ميزانية    50%

هذه الشركات فهي عملية خارج قائمة المركز المالي وهو ما أدى إلى صعوبة تحديد دورها وأهميتها الحقيقية في  

 .اتنشاطات الشرك 

المعاشات:  • على    صناديق  العائد  لحماية  تستخدمها  المالية،  المشتقات  في  المتعاملين  من  فئة  أيضا  وهي 

 .الاستثمار في السندات، وذلك من أجل تأمين محفظة الأوراق المالية ضد التعرض لمخاطر السوق 
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وهي أيضا فئة من المتعاملين في المشتقات المالية، من خلال بيع المباني والأراض ي أو تعطي    الشركات العقارية: •

السن  لعدد من  بتأجيرها  في استخدامها  الحق  للحماية ضد   ،ات و للغير  المشتقات  الشركات  وتستخدم هذه 

 تحركات سعر الفائدة على قروض السندات التي تمثل دينا في ذمة الشركة. 

وهي أيضا فئة من المتعاملين في المشتقات المالية، تستخدمها بقصد حمايتهم ضد التعرض    تجار التجزئة: •

 .لمخاطر أسعار الفائدة أو أسعار الصرف في أسواق العملات الأجنبية

والمستوردون: • تقلبات سعر    المصدرون  تستخدمها ضد  المالية  المشتقات  في  المتعاملين  من  فئة  أيضا  وهي 

 و المدفوعات.  أالصرف على المقبوضات 

وهي أيضا فئة من المتعاملين في المشتقات المالية تستخدمها بغرض المحافظة على سعر    بنوك الاستثمار: •

حيث يبدوا أن السوق الحاضرة لن تكون قادرة على استيعاب    ،البيع لكمية كبيرة من أحد الأصول المالية

 المعروض بأسعار السوق. 

 لمشتقات الماليةالرئيسية ل نواع  : ال ثالثا

تتعدد المشتقات المالية لدرجة يصعب معها حصر كل عقودها فكل يوم تأتي الهندسة المالية بما هو جديد، 

وأكثر تعقيد في عالم المشتقات، ولكن بالرغم من ذلك هناك مجموعة عقود تعتبر الأكثر انتشارا وشيوعا وتأثيرا في 

 7مجال المشتقات، وهي:

 Optionsعقود الخيارات  -1

هي عقود يحق بموجبها تنفيذ أو عدم تنفيذ عملية ما بيعا أو شراء لقدر معين من أصل مالي في تاريخ لاحق   

وبسعر محدد وقت التعاقد، وذلك نظير دفع علاوة للبائع عند تحرير العقد، ولا تكون هذه العلاوة قابلة للرد سواء  

بإيداع هامش لدى بيت السمسرة التي يتم التعامل معه في   تم تنفيذ العقد أو لم يتم تنفيذه، ويلتزم بائع حق الخيار

حالة عدم الحيازة الفعلية للأصل محل التعاقد أو في حالة عدم وجود رصيد له لدى بيت السمسرة بما يعادل قيمة 

  تنفيذ الصفقة. وقد قسمت بعض الدراسات عقود الخيارات إلى ثلاثة أنواع: 

 خيار الشراء الذي يعطي الحق لمالكه بشراء أي من الموجودات المالية.  -

 خيار البيع الذي يعطي الحق لمالكه في بيع الموجودات المالية لمحرر الخيار .  -

 خيار مزدوج الذي يعطي الحق لمالكه بأن يكون بائعا أو مشتريا للموجودات المالية.  -

 Forward Contract العقود الآجلة -2

البنوك    في المستقبل، وتستخدم  لبيع أو لشراء أصل معين وبتاريخ معين  إما  بين طرفين أساسين  هي عقود 

الدولية وتدفقات   في مجال الاستثمارات  الصرف  تقلبات أسعار  لتفادي تعرضها لمخاطر  العقود  والمستثمرون هذه 

ة يتفاوض الطرفان على شروطها يما يتناسب  الايرادات والنفقات المستقبلية. وتتميز هذه العقود بأنها عقود شخصي
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اطر  خوظروف كل منهما ولا يوجد لها سوق ثانوية ومن ثم فهي لا تتداول في البورصة، ويتعرض أطراف العقد الآجل لم

 الائتمان والتي تنتج عن عدم قدرة أحد طرفي العقد على الوفاء بالتزاماته.  

 Futures Contractsالعقود المستقبلية  -3

العقود المستقبلية تعرف على أنها التزام تعاقدي نمطي إما لبيع أو لشراء موجود معين، بسعر معين، وبتاريخ معين 

الطرفين وعادة   لكلا  ملزما  العقد  ويعتبر  البورصة.  في  للتداول  متاح  بكونه  الآجل  العقد  وتختلف عن  المستقبل.  في 

ستقبلية في نقل خطر تغير الأسعار إلى طرف آخر مقابل أجر، يضمنه بيت التسوية أو المقاصة. وتستخدم العقود الم 

 بجانب إمكانية استخدامها في المضاربة. 

 Swapsعقود المبادلات  -4

هي التزام تعاقدي بين طرفين يتضمن مبادلة نوع معين من التدفق النقدي أو أصل معين مقابل تدفق أو أصل  

آخر بالسعر الحالي وبموجب شروط يتفق عليها عند التعاقد. ويرى البعض أن أنشطة المبادلات تنطوي بشكل عام  

الفائدة أو كليهما بين مقترضين أو أكثر، وذلك على مبادلة مخاطر تقلبات أسعار صرف العملات الأجنبية أو معدلات  

إلى تيار آخر من   من خلال تحويل تيار من التدفقات النقدية المتوقعة في المستقبل والذي يتسم بخصائص معينة 

التدفقات النقدية في المستقبل يتسم بخصائص أخرى مختلفة. ويتم تصميم عقود المبادلات بحيث تفي باحتياجات  

 معرفة أحد الوسطاء ولا يتم تداول هذه العقود في أسواق مالية منظمة.طرفي العقد وب

 في الولايات المتحدة : أسواق المشتقات المالية رابعا

أسواق المشتقات هي تلك الأسواق التي يتم فيها تداول الخيارات، العقود الآجلة، العقود المستقبلية وعقود   

المبادلات، بغرض إدارة المخاطر المتعلقة بالأسهم والسندات، أسعار الفائدة، المؤشرات، العملات وغيرها من الأدوات، 

كأدوات   تستعمل  العقود  تلك  أصبحت  ما  أنه سرعان  كالأسهم غير  المعروفة  المالية  المنتجات  شأن  شأنها  استثمار 

بينهم. ومع زيادة المخاطر وتنوعها ازدادت   والسندات، حيث أصبح المتعاملون يحققون عائدا من وراء تداولها فيما 

الحاجة إلى عقود المشتقات، وبتوسع استعمالها ظهرت ضرورة تخصيص سوق لكل نوع من تلك الأدوات، ومن هنا  

وازدهرت أسواق المشتقات المالية في العديد من الدول، وللتعرف أكثر على أسواق المشتقات سنتطرق لهذه    ظهرت

 الأسواق في الولايات المتحدة الأمريكية. 

 أهم أسواق المشتقات في الولايات المتحدة  -1

 8:وتتمثل في

التنظيم والإشراف والرقابة على أسواق الخيارات يتم بتعاون هيئتين قويتين هما: لجنة  : إن  أسواق الخيارات ❖

المالية   الأوراق  المسماة  SECتداول  واللجنة   ،Commodity Futures Trading Commission    والمعروفة
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بـ   أسواق  CFTCاختصارا  على  الثانية  تشرف  بينما  الأسهم،  على  الخيارات  أسواق  على  الأولى  تشرف  إذ   .

لدى   الضمانات  توفر  ومدى  القوانين  تطبيق  على  اللجنتان  وتسهر  المستقبليات.  عقود  على  الخيارات  

 ر.المتعاملين في تلك الأسواق كما تسهر على تفادي الاحتيال والغش في العقود وكذا التلاعب بالأسعا 

وتستعمل بكثرة في التغطية من مخاطر تقبات أسعار الفائدة، وكذا مخاطر تقلبات    :أسواق عقود المبادلة ❖

أسعار الصرف بين العملات. ومثلها في ذلك مثل بقية المشتقات، تتميز سوق عقود المبادلة بمخاطر الأطراف  

، ضروريا لتوفير  المتعاقدة، الأمر الذي جعل دور الوسطاء، لا سيما بنوك الاستثمار وكبريات البنوك التجارية

السيولة في هذه الأسواق والتقليل من هذه المخاطر، لتوفر تلك المؤسسات المالية على قاعدة بيانات ضخمة  

 حول القدرة التسديدية للمتعاملين في الأسواق المالية والمتعاقدين في أسواق المشتقات.

من أهم العقود المتداولة في أسواق العقود الآجلة الأمريكية العقود الآجلة على أسعار    :أسواق العقود الآجلة ❖

الفائدة، وهي عقود آجلة مرتبطة بأداة من آدوات الدين، أي تؤدي إلى عملية بيع لإحدى تلك الأدوات، يتصف  

 كل عقد بما يلي: 

 تحديد أداة الدين التي سيتم تسليمها في تاريخ محدد مسبقا؛  -

 مبلغ تلك الأداة التي ستسلم؛ -

 السعر )سعر الفائدة( عند التسليم؛ -

 تاريخ تسليم الأداة، وبالطبع تسديد ثمنها.  -

التي قللت نسبيا من   العديد من المشاكل  أنها تعاني من  العقود الآجلة إلا  بها  تتميز  التي  وعلى الرغم من المرونة 

 استعمالها ومن أهمها: 

أنه يصعب في بعض الأحيان إيجاد الطرف الآخر للصفقة، حيث يلعب الوسطاء دورا أساسيا في البحث عن   -

 الأطراف المناسبة لكل صفقة؛

أن هذه العقود قد تؤدي إلى مخاطر عدم التسديد أو التوقف عن التسديد، في حال تطور الظروف في غير  -

 صالح مشتري العقد. 

، وجاء تطورها في إطار  1975تطورت بصورة ملحوظة في بورصة شيكاغو منذ  :  أسواق العقود المستقبلية ❖

تجاوز أو التخفيف من نقائص أسواق العقود الآجلة، لا سيما فيما يتعلق بمشاكل السيولة والتوقف عن  

 التسديد. من الأمثلة عن أسواق العقود المستقبلية في الولايات المتحدة نجد:  

Chicago Board of Trade 

Chicago Mercantille Exchange 

N. Y. Futures Exchange 
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Mid America Commodity Exchange 

Kansas City Board of Trade 

الصفقات على   بأكبر عدد ممكن من  الطليعة وتفوز  لتتصدر  بينها  تتنافس هذه الأسواق بشراسة فيما  إذ 

 المستقبليات المختلفة. 

 9  في الولايات المتحدة تنظيم سوق العقود المستقبلية -2

الربح.    تحقيق  إلى  تهدف  لا  تطوعية  تنظيمات  هي  الأمريكية  المتحدة  الولايات  في  المستقبلية  العقود  أسواق 

أعضاء السوق هم من السماسرة والمضاربون الذين لهم مقاعد فيه، والذين من حقهم وحدهم التعامل على العقود 

السوق، كما ينتخبون مجلس إدارة السوق، الذي  المقيدة بذلك السوق. ويشترك الأعضاء في اللجان التي تدير نشاط  

منظمة  ليس  ذاته  حد  في  السوق  كان  إذا  فإنه  وهكذا  الإدارة،  مسؤولية  عاتقهم  على  يقع  من  باختيار  بدوره  يقوم 

تستهدف تحقيق الربح، فإنه يتيح لأعضائه الفرصة لتحقيق الأرباح، طالما أن التعامل في العقود المتداولة في السوق  

ليهم وحدهم. هذا، وتمثل رسوم العضوية جانبا من مصادر تمويل نشاط السوق، أما الجانب الآخر فيتم قاصرا ع

تغطيته من الرسوم على العقود التي يتم إبرامها. مع ملاحظة أن أسواق العقود المستقبلية، شأنها في ذلك شأن أسواق  

 رف آخر. عقود الخيارات، لا تخلق أو تضيع ثروة، فمكاسب طرف هي خسائر ط 

 Commodityوفي الولايات المتحدة الأمريكية يقع على عاتق لجنة أو هيئة تداول العقود المستقبلية للسلع   

Futures Trading Commission (CFTC) مسؤولية وضع الأحكام والقواعد العامة المنظمة لأعمال أسواق العقود ،

المستقبلية ومتابعتها، كذلك فإن لإدارة السوق صلاحيات تنظيمية داخل السوق ذاته، بشرط ألا تتعارض مع الأحكام  

المنظمة   القواعد  تضع  التي  السوق  فإدارة  المستقبلية.  العقود  تداول  لجنة  تضعها  التي  الأعضاء،  العامة  لنشاط 

وقواعد ونظم وإجراءات التعامل في العقود وتصميم العقود، إلى جانب الرقابة المستمرة على التداول، بهدف الحد 

من التلاعب، والكشف عن التصرفات غير الأخلاقية التي قد تقع، بل وايقاف التداول إذا لزم الأمر. كما يقع على عاتق 

 ة، وتحديد المواقع المخصصة للتعامل على العقود المقيدة فيها. الإدارة أيضا، تنظيم أرض البورص

في كل بورصة عقود يوجد عدد من غرف التداول يخصص كل منها للتعامل في العقود على سلع معينة. وفي  

كل غرفة يوجد عدد من الأماكن يلتقي فيها المتعاملين من أعضاء السوق، حيث يخصص مكان لكل نوع من العقود، 

متصل بسلم  تحاط  دائرة  شكل  على  مساحة  وهي  الحلبة  المكان  هذا  على  يكون   ويطلق  بحيث  الحلبة،  بمنتصف 

المتعاملون )المشترون مثلا( الذين يقفون على سلم ما في مواجهة متعاملين آخرين )البائعين( يقفون على سلم آخر أو  

الحلبة، ويتم  في  في مكان واحد  في شهر معين،  تنفذ  التي  العقود  المتعاملون على  ما يجتمع  الحلبة. وعادة  في وسط 

 ين إما من خلال المخاطبة بالصوت أو بحركات على اليد متعارف عليها بينهم.الاتصال بين الفريق
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توجد    كما  أبرمت،  التي  الصفقات  عن  للإعلان  إلكترونية  إعلانات  لوحة  التعامل  غرفة  حائط  على  ويوجد 

أماكن لوسائل الاتصال، أماكن للكتبة الذين تقع عليهم مسؤولية إبلاغ بيت المقاصة والتسوية عن الصفقات التي 

عر الذي أبرم على أساسه. هذا وعادة ما يقوم أبرمت، وكذا إبلاغ شركة السمسرة المختصة بإتمام إبرام العقد، والس 

بين   تتراوح ما  بتلك المعلومات خلال فترة زمنية  العميل  بإبلاغ  و  5بيت السمسرة بدوره  اتمام    30دقائق  دقيقة منذ 

الصفقة، كما يقع على الكتبة أيضا مسؤولية إبلاغ بيانات الأسعار التي أبرمت على أساسها العقود لكافة بورصات  

 د العالمية. العقو 

وتجدر الإشارة إلى أن التعامل في العقود المستقبلية لا يقتصر على ما يجري على الحلبة، إذ هناك أيضا ما   

يسمى بالتداول الالكتروني الذي اخذت به العديد من أسواق العقود المستقبلية، ليناسب كل من يرغب في التعامل  

ما على المتعامل إلا أن يدخل الأمر في النظام حيث يظل في العقود المستقبلية مهما كان موقعه على خريطة العالم. و 

قائما إلى أن ينفذ، أو يجرى عليه تعديل، أو يسحب كلية. أما إذا بقى الأمر في النظام حتى بلوغ العقد اليوم الأخير 

 المقرر لتداوله، حينئذ ينفذ بأفضل سعر ممكن. 

 10تنظيم تداول عقود الخيارات في الولايات المتحدة  -3

يعود تاريخ ظهور عقود الخيارات إلى الأربعينات من القرن التاسع عشر، حيث كانت تتداول في الأسواق غير   

المنظمة، ففي مدينة نيويورك كانت تتداول عقود الخيارات على الذرة والدقيق، وغيرها من السلع الزراعية، وذلك من  

قامت مجموعة من شركات الاستثمار بتأسيس اتحاد  خلال شركات السمسرة. وفي العقد الأول من القرن العشرين  

سماسرة عقود الخيارات، ليكون الكيان المنظم لشؤون الأعضاء وشؤون التداول. أما الدور الذي يلعبه التاجر أو  

السمسار ، بوصفه عضو في الاتحاد فهو دور الوسيط بين مشتري العقد ومحرره، ونادرا ما يبدي التاجر استعداده  

 بنفسه دور المشتري أو المحرر.لأن يلعب 

في الصحف المتخصصة  التاجر أو السمسار  ، عن  أما كيفية تنفيذ عملية الوساطة فتتم من خلال إعلان 

استعداده لإبرام الصفقات، أي استعداده لمساعدة الأطراف  )مشتريين ومحررين( على التفاوض والوصول في النهاية  

امكانية   المنظمة  غير  الأسواق  اتاحة  أخرى  بعبارة  المكافاة.  ومقدار  التنفيذ،  التنفيذ، وسعر  تاريخ  بشأن  اتفاق  إلى 

تفصيل العقود بما يلائم طرفيها، جعلها عقود شخصية، قد لا تناسب  تفصيل العقود على احتياجات طرفيها. غير أن  

   غيرهم من المستثمرين، الأمر الذي أصاب السوق بضعف في السيولة.

أنش ىء في مدينة شيكاغو أول سوق منظم للتعامل في عقود الخيارات، أطلق عليه بورصة شيكاوغو    1973وفي أفريل  

وقد عملت تلك الأسواق منذ نشئتها على إدخال تعديلات    . Chicago Board Options Exchangeلتداول الخيارات 

جوهرية على الأسس التي يقوم عليها التعامل في السوق غير المنظم، بشكل جعل التعامل عل عقود الخيارات سهلا 

ويسيرا، فبالاضافة إلى قصر نشاطها على العقود التي تبرم على أسهم الشركات المعروفة، فقد أدخلت إدارة البورصة 

تعديلات شملت مجالين: تنميط شروط التعاقد، وتحديد المسؤولية عن الصفقات من خلال إنشاء مؤسسة تسوية 
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عقود الخيارات، وقد استهدفت تلك التعديلات في المقام الأول تحسين سيولة العقد، مما يتيح لحامله سرعة التصرف  

 فيه بأقل تأثير ممكن على قيمته السوقية.

سواق الحاضرة، وهي ذاتها المسئولة عن  لجنة الأوراق المالية والبورصة هي المسئولة عن تنظيم التعامل في الأ  

على الأسهم الفردية، والعقود على مؤشرات الأسهم، والعقود على العملات. أما لجنة التعامل    تنظيم عقود الخيارات

فيقع على عاتقها تنظيم التعامل في عقود الخيارات على العقود المستقبلية.  (CFTC)في العقود المستقبلية على السلع 

هذا إضافة إلى مسئولية ملقاة على الجهة المختصة بالتشريع في الولاية التي يقع السوق في نطاقها. كل ذلك إلى جانب  

الخيارات   لنشاطها مثل مؤسسة تسوية عقود  الذاتي  بالتنظيم  والاتحاد الأهلي  OCCوجود جهات أخرى تضطلع   ،

 . NASDلتجار الأوراق المالية  

أما طبيعة المسئولية الملقاة على تلك الجهات، فهي وضع التشريعات المنظمة للعمل وتلك التي تسهم في الحد  

السوق. فضلا عن مسئوليتها عن مراجعة مشروعات   في  المتعاملين  ثقة  تؤثر على  أن  التي من شأنها  التصرفات  من 

 قيد، وحدود المراكز ... وغير ذلك. العقود الجديدة المزمع قيدها لأول مرة، وأيضا مراجعة شروط ال

بالنسبة لعضوية السوق، فكما هو الحال في الأسواق الحاضرة، يوجد في أسواق عقود الخيارات سماسرة   

والمتخصصي المسجلين،  الخيار  بتجار  يسمى  ما  يوجد  قد  الصالة. كما  وتجار  أو  نالصالة،  الأوامر  دفتر  ، ومسؤولي 

بتنفيذ الأوامر لصالح عملاء بيوت السمسرة. وقد يعمل   Floor Brokersسماسرة البورصة. ويضطلع سماسرة الصالة  

السمسار لحساب بيت سمسرة واحد يدفع له رسوم شراء المقعد الذي يحصل عليه على أرض البورصة، كما قد يدفع  

ما  أالسمسار قيمة الرسم من أمواله الخاصة، وبالتالي يكون له الحق في تقديم الخدمة لأي بيت من بيوت السمسرة. 

فيتعاملون لحسابهم الخاص فقط، وذلك في محاولة لاغتنام فرصة وجود عقد يتداول    Floor Traders  تجار الصالة

في تعاملها في   AMEXوالبورصة الأمريكية   PHLXبسعر أكبر أو أقل مما ينبغي أن يكون عليه. وتنفرد بورصة فيلادلفيا 

. ويتعامل التاجر المسجل لحسابه  Specialistesعقود الخيارات، من حيث وجود ما يسمى بتجار الخيار المتخصصين 

  الخاص، كما يمكن أن يمارس دور السمسار، غير أنه غير مصرح له بممارسة نشاط المتخصص أو صانع السوق.
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: أسواق رأس المال الدولية الرابعالمحور   

تلعب  سوبببببببببببببل ا دولي  دول    مب لم بم يلد  نبطوبط لع تيلتبا  دليبببببببببببببوبم ل معيل بط   مب لم بم و   ببببببببببببببطيد   لل دي         

لخ وط  وطم م ي خل م كطمقرلض  لملجهم مليببببببركط   ملولا مش لط فيببببببلأسو لع نود  دوببببببل ا لجلي و ط  و  ي لل     

يط ب نهط بيببةم وعق ة و  لوبط ا  طتلبط   لمرولدةش ف   مهط، با هع عبطدة ع  وجيلعم و   لمر كز  لمطم م  لمرتبوم ف 

تيثا ذمك  لمجط   موي يرم ف ه وبطيمم لت  ل   د بببببببل   ملاق يم ل لمطم م ذ    مبع   م لءع، وبببببببل لأ كط   ولتلم  دجا 

ي ئع  كطدوبببببببببببهم ل ميبببببببببببلا     م لم م سل جلبببببببببببةسة  دجا كطدلد ا  مرجطدتم  دلدل  م سل     لع  ببببببببببب ا س بببببببببببل  بلاة م كطمل 

ل مقرلض ببطمعيت   دجلاي بمش لمقب  عرفب  تلبك  دوبببببببببببببل ا تولد  نبط ت ولابو  يبط  ث بط   مقر   لمبط ببببببببببببب  ،   ب  س بببببببببببببب  

 مريلتا  م لءع لع  ببببببببب ا ا ببببببببب  د   وطم م سل جرلض بلاة م ابببببببببرلدة  ري م بع  ظيبببببببببطد  لتةسة  معللمم ل   يبببببببببطد  طنرة  

فرلالع  بومك تقلا ط   مريلتا  م لم م لظع ي   لملارلجط   لمطم م  لملاطوبببببببببببببم لتز ي   س جط   مرعطوا    ، مر رتر  لمطءع

 عليهطش 

كيط فر   نود  دول ا وجطط ل وعط سوط   لمضطد ة     جم ملأد طح  لمحققم و  عيل م  لمر جحم وط بة  نود  

لع  دول ا  لمطم م  ملولا مش   نل  لحط   كيط  ج لي   لو م  اءى  لسنهط ط تخضع  ذمك و   جم  ف  دول ا، خط م  ز ي 

  مر فقط   لمطم م لع نود  دول ا بي ا نط ا، فطا لع كثةس و   د  ط   جم  لمعطوت   مرجطدتم  م لم مش 

لد لأ   لسوعطد  ملرف(  سوعطد  مفط  ة  لظغةس    ع    م ي ي   )كخور  ظغو م  لمخطور  لع  كط    مرغبم  لمق  

ولجم و   طبر طد   ل لإب  عط   لمطم م لع سول ا دسي  لمط   م لم مش نود  لملجم سي  اءى  هلد  ظط  وطءع ج ي  سكثس  

ي ةز وط بة   دول ا  لمطم م  لمحل م ل م لم م، كيط س ب  و      وطجط على  لميرلى  معطلمي، ل ومك س ب  و   لمعق   مر 

 ملع  لاع   لي فط لم وط بة  سجيط  سول ا دسي  لمط   م لم مش لو   لمرعطدف عل ه س  سول ا دسي  لمط  تلاقيم  

م م  م   يرم فيهط اءى فرعة : سول ا  ملاق  لهع  دول ا  م   يرم فيهط ت  ل   د ل   لمطم م جلةسة  دجا، ل دول ا  لمط

ت  ل   لملارلجط   لمطم م ورلووم لولتلم  دجاش مة   ظر  مر  خا  معيل ط  ل ديل    لمطم م  لمر  لمم لع سول ا دسي 

 لمط   م لم م يلجأ وعظم  مبط ثة  و   ملاط  م  ملاظرتم اءى تخل ص م ا سي ة ولا ولافلا كيلا  ميلا     م لم م  

 لولا  دوهم  م لم مش 

 Eurocurrency Marketسوق العملات الأوربي  أولا:  

لع  مب  يم تج د  لإ طدة اءى س   فم "سلدبي" نلاط هع اءى    وط  وم على غةس ويم      ظيرخ   وع  معيت    

م يةس سوطوط اءى سنهط وعطولم تي  بعيلم وع لام خطدج  مبل   موي ظيرعيا ف ه تلك  معيلم كل  ة  ق  لولا مش مومك 

ملرعبةس ع   معيت   دجلاي م  لمليعم م ى بلاك يرل ج  خطدج  مبل   د لع مرلك   Eurocurrenciesفيرعيا ولولح  

 معيلم، فطم لطد    دلد  م هع لي ئع بطم لطد م ى  مبلالك  لمرل ج ة خطدج  ملش شسش لظعرف  مبلالك  م   ظعيا على جبل   

 مليفعم   ش لو   لمت ظ س  جثي م  ط   Euro banksنود  ملي ئع لإجر اهط ملي رطجة  دد  ة بطمعيلم  دجلاي م ب  

سل  مبل   د لع ملبلاك ط تأخو بعة   طعربطد، فيي ثير سورت ي يضع ليفعم بطم لطد م ى س   فرل   مبلالك  دورتة م 
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، د   مفل     م   ولف ير لا عليهط وقطبا ليفعره ت  ي  ي  و  ط زوط   ميلا لهع  طسلد      لع ملا   يخلق يلطد 

 ش1غةس خطاعم ملقل  ة  ل مرلاظ يط   دورتة م 

لدغم س  ولولح  م لطد  دلدبي فعربس وضلت د   ميلا ميي  وقرلرة على سلدل ط ف ي  با ترع  نط اءى  

ل مفر ك   كطمة   م طبطلي  سخرى  سجلاي م  بعيت   با  فقط  بطم لطد  يرعطوا  ط  س   ميلا  كيط  س  طلأ  معطمم،  جي ع 

د" لع وعظم  د طيي  ع  نود  دول ا، لنو    ميلييري لغةسنط، فق   ورير  ورخ     ملق   طوتهتءع "سلدليلط 

 د جع اط كل  ولا  معيت   دلد  م لع ب  يتهط  هر  لع   ا ولا مل لطد  دلدبيش 

 تعريف سوق العملات الأوربي  -1

يضم  ملي ئع ل مقرلض بعيلم وع لام م ى  مبلالك  لمرل ج ة خطدج  م لمم  لمل دة مهود    ولا  معيت   دلدبي 

 معيلم، ول لأ كط   نود  ملي ئع ل مقرلض و  جبا غةس  لمق ية  )لنل وط ييثا ت لتا  معيلم  ملولا م( سل  لمق ية  

ش فهل  طجم اذ  ع   خرتف بة   معيلم  م   يرم بهط  لإي    2 معيلم  ملولا م(   délocalisation)لنل وط ييثا طو ط  م  

لعل ه يية  ظعرتف ولا  معيت   دلد  م على س ه: "وجيل  وعطوت   سل  لإجر ض ل م لمم  م   يريركز فيهط  مبلاكش  

ش لنل  3 لإجر ض ل طجلأس ض بعيت  سجلاي م سخرى غةس عيلم  م لمم  م   يرل ج  فيهط  مبلاك  موي يقل  بهود  معيل ط " 

بومك يريثا لع وجيل   مبلالك  م   تقبا لي ئع لتيلا  جرلض بطمعيت   دجلاي م لغطمبط وط ت ل  بطم لطد، لتضم نود  

 4 ميلا فرعة : 

: لنل ولا  لإجر ض ل طجلأس ض جلةس  دجا، ل موي يرم و  ختمه  Euro Money Marketولا  ملاق   دلدبي   ▪

  هر ش  18ا   د  دلد ا  لمطم م جلةسة  دجا ل م   ط ترع ى سجطمهط 

 هر  سي  لمعطوت  ورلووم    18: لترعلق بطلمعطوت   م   ترجطلز  Euro credit Marketولا  ط ريط   دلدبي   ▪

 لولتلم  دجاش

 5وع  معلم س ه     تلب  عيلم وط ا  ى  معيت   دلد  م  لمر  لمم عليهط س  ظيرللع ع ي  و   لمعطيةس، لهع:

سلط: يج  س  ي ل  عليهط ول  كبةس و  جبا  لميلأسكة  لع  مرجطدة  م لم م ل مريلتا، لتج  س  ت ل  جطبل تهط ملر لتا    -

 معيت  سخرى كطولمش 

 ط  ط: نود  معيلم يج  س  ت ل  ب  طزة وي ثيرت  غةس وق ية ، فأورت ي يرل ج  ببطديس فعربس غةس وق م لع لش شس   -

 ل ومك فهل ييلك يلطد  سلدل  طش

لسخةس :     ترخو عيلم وط  فم "سلدل" يج  س  تلي  م ى بلاك ييطدي ليطوه خطدج بل  تلك  معيلم، لس  ي ل    -

 مبلاك جطيد  على ت لتا ولة م  ملي ئع لع سجتته و  وي ثير اءى سخر، ويط يلفر او ط  م  مر لتا  لحر ملعيت  وط  

 بة  غةس  لمق ية ش
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  نشأة سوق العملات الأوربي -2 

ولا   لع   ا  و   مقر   لمط   ،      هر  ولال    لخيييلاط   اءى  ولا  معيت   دلدبي  فعلي  هلد 

و    ريط     ،ملألدليلطد فأ لاطلأ  لحرب  مبطدية خيي   م ل   ط لأس ك م  لد لأ  هلدد  و طس    ي فع  نلاطك  كط   لج  

ظعرض لي ئعهط م ى  مبلالك  دورتة م ملرجي  ، فقطو  بر لتلهط اءى فرعة  سلد  ة  ملبلالك  ميلف   م، س  نيط بللا   

( ل يط س  BCEN)  la Banque Commerciale de l’Europe de l’estل لآخر ببطديس    Moscow Narodny Bank لنل  

و    نو   ملال   ع   ملرعبةس  سلدليلطد  ولولح  سلد  م  ورخ    بلالك  م ى  اي  عهط  لتم  بطم لطد  كط    نود  ملي ئع 

  ملي ئعش

 6كيط وطني   مع ي  و   معل وا  طجرلطييم لع تولد نو   ميلا، سنيهط:

لع   • جبا  ميلوط   مبسيوط  م  و   اجر ض    1957 لإجر لأ    لمرخوة  و   بيلاع  مبلالك  مبسيوط  م  ل مقطا م 

 لجلا ه  لإولأسم ن  مغةس  لمق ية ، فلجأ  اءى اجر اهم بطم لطد ل طمرطءع تلج  عليهم ملحلل  على تيلتا جبل   

 لي ئع بطم لطدش

لع   • جطبل م  مر لتا  اءى  على  لمعطوت   لجطدتم    1958 مرجل   ملق لي  لمفرلام  لع   ا  وف  ترجم  ل موي 

ل معيل ط  على دسي  لمط ، لنل وط وي  بط  وطج سكبس بة   دول ا  لمطم م لإجر لأ عيل ط  اجر ض ل جلأس ض  

 بعيلم سخرى غةس  معيلم  لمحل مش

 معجز  مةبةس لع وةز    لم فلعط   دورت ي  مر جع اءى  مرلوع لع بلاطلأ  مقل ع   معيةرتم ل ر وج  لميطع      •

مل ل   ملاطو م  لحل فم دورت ط، ل لحرب  م لدتم، لبع نط  لحرب  مف  لاطو م، ااطفم اءى  لع     مق لي على  

لم م ول لا بهط، ويط يفع  ميلوط   ملاق يم   مر لتت   لخطدج م، لعطوا جبل   م لطد كعيلم   ر طو م ي 

اءى  تخطذ بعض  ملأستيبط  ملح  و  ت فق دولي  دول    دورتة م ملخطدج ل م   سولق    1960 دورتة م ولام  

ش     جط   مبلاك  ط ر طوي  مف د ءع بر  ي  وقف سعلى لمع ط   مفط  ة  لميلال م  (Regulation Q)عليهط  

ئع دجا، لولاعهط و  تق يم فل    على  ملي ئع ت    مول  لنل وط جلص و  ولطيد  و  جبا  مبلالك على  ملي 

 تيلتا  مبلالك  دورتة م فلجأ  اءى  طجلأس ض و  ولا  معيت   دلد  م مرعلتض  ملي ئع  م   سحب  ونهطش 

اءى فرض ارتبم على ويلأسيط   لمق ية   دورتة ة  و  سلد ا    1962لجللأ  ميلوط   ملاق يم  دورتة م ولام   •

ل موي تم امغطلأد لع   Interest Equalization Tax (IET)وطم م سجلاي م ع  ورتق فرض ارتبم ظعطي   مفط  ة  

بطم لطد  1974 اءى ا   د ولا     بلالك  دعيط   دورتة م  تفطيي  مضرتبم لجأ   مومك لو  سجا  ،    جم 

خطدج  ملش شس ع  ورتق فرلعهط لع ملا  ، لج  شجع  لإجبط  على نود  ميلا    لع  ميلا  دلد  م على ا   د 

 7ولا    بعيت  يلم م سخرىش



 1945ماي  8جامعة                                                         أسواق رأس المال                                                              عمر عبدة سامية               

 

 

75 

ي  يط لع اوطد  مرخف ف و  عجز  لمةز    مرجطدي  دورت ي، جرد   ميلوط   دورتة م لاع بر طوج  بر  لأ و    •

ل موي    Foreign Crédit Restreintsوط   طو ثيطد    دجلاي م  لمبط رة لع  لخطدج لنل بر طوج    1965ف فري  

جبا  مبلالك   و   مقرلض  طو ثيطد  دجلاب   لميلال م  سجص    لاع      ل موي  جلليل   بيخوط  عرف 

   8 دورتة مش 

جرلض   م ييا  سكثس  لتلوع   بق    س   ميلا  اط  ز م   ل مبسيوط  م  سغل   مق لي  دورتة م  س   لدغم 

، 1979 م    1974-1973لإ   د   بطمع ي  و   معيت ، كيط  ه   يفعم جلتم ا ر  دتفط  سوعطد  مبلأسل  لع ولال    

ل م   وطني  لع ت لتا كي ط  كبةسة و   مثسلة و   م ل   لميرلدية ملبلأسل  مل ل   لمل دة مه،     وطمب  نود 

مللأزلي   ولا  م لطد  دلدبي  اءى  اءى  ملجللأ  سجبس  م ل   لميرلدية  ويط  بطم لطد،  غطمبط  ت ل   لم فلعط   س    دخةسة 

 ة  سخو  كي ط  كبةسة و   دد  ة  لملأس كيم م ى  م ل   لمل دة ترجه  بطم لطد    متزوم م فع فطتلدة  مبلأسل ش لع  

لس ب      Pétrodollarsولا  م لطد  دلدبي  موي كط  يلفر عط   جو ب لج  سولق على ن د  م لطد   ولولح    ل  

ت لتر   بعيل م  ظعرف  ملبلأسل   مل ل   لميرلدية  اجر اهط  كلي ئع  م  يل   دل ك  و   يلطد    مبلأسل   عيل م  ورت  

  م لطد    مبلأسلم مش 

ب نهط  هلد   و   نو   ميلا،  تولد  لع  وطني   و   دوبطب  دخرى  م    تلج   مع ي   وبق  لمط  بطلإاطفم 

 ميركط  ورع ية  لجثي ط ، لع   ج دة  د ظيم  لمطم م  لمربعم على تلفةس   ر طجط   طجرلطي  م لءع و  دولي 

لع  دول ا  لمحل م، ويط يفع برولي  دول   اءى    دول  ، بطلإاطفم اءى  مقل  ة   ملطدوم ل دتفط  ت طم ف  طو ثيطد

 9 مب   ع  ولطيد متو ثيطد ذ   عط   سعلى لت لفم سجاش

لتج د  لإ طدة اءى س ه  ورخ و   مع ي  و   لملولحط  سكثس  يلم م ملإ طدة اءى ولا  معيت   دلد  م  

كيط وبق  لإ طدة اءى   Pétrodollarsلسخرى سكثس ت  ي    طلم   لإ طدة اءى ول د دسي  لمط  وثا    Xénodevisesوثا  

ميييا يل  جلالب  را    Asia-dollarsذمك، ل تلوع  ميلا  س   و   آ بع   ملبلالك  1969و ط  بر  لأ  ا ر  مييطح   ،

تلك  لملاوقمش لولولح   لع  لع  مرولد  ب س  ميلا  سجلاي م  بعيلم  بقبل  لي ئع  لع ولاغطفلدة   narco-dollars مرجطدتم 

ملإ طدة اءى دولي  دول    ملاطجيم ع  تجطدة  لمخ د  ش اط س   معطية جر  على  ورخ     فم "سلدل" مل طمم على 

 10نود  ميلا ل قي ولولح  معيت   دلد  م  دكثس   لعطش

 تطور نشاط سوق العملات الأوربي  -3

و   ملاظط     وهيط  جزلأ   ظي ا  س ب    ب     ولحل ط،  تولد   سول ا  معيت   دلد  م  ليطوط    ه   

ل مفر ك  ميلييري،   دلمطلي،  وثا  لمطدك  ملر لتا  جطبلم  د يي م  يلم م  عيت   م ييا  لتلوع    ملاق ي  م لءع، 

 ط اءى خطدج سلد ط     تلج  سنم ور كز  ل لجلا ه  لإولأسم ن  ل مة   م طبطليشششلغةسنطش ل ور  ليطو نود  دول ا جغر ف

نود  دول ا لع كا و    لتلدك لملا   لملكييبلدج لفر  ةفلد  لزتلدتخ ل طديس ل رلكيا لسويلأسي   لتلد رل لجزد 

  مبهطوط، لكومك لع كا و  ولك ل، لولاغطفلدة لنللغ كللغ ل    لع  مب رت ش 
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ول طد    1181اءى  ل ءع    1959سوط بطمثيبم اءى  جم  ملي ئع بطمعيت   دجلاي م فق  جفز و  ول طد يلطد ولام   

ول طد يلطدش  10779ب   2000، م رضطعف بأكثس و  ظيع ور   خت  عيرت  ولام،     ج د ولام 1980يلطد ولام 

 %42اءى    1984ولام    %81دلد  م ج  تر جع و   ل لج ير بطلمت ظم س  سني م  م لطد لع وعطوت  سول ا  معيت    

ول طد يلطدش لوع نو    19870ل م   ج د  ب    2005و  اجيطءع  ملي ئع بطمعيت   دلد  م ولام    %55، م يثا  2000ولام  

 مرلوع لع  جم  لمعطوت  فق  تلوع بطلمقطبا ع ي  مبلالك ل لمؤويط   لمطم م  معطولم لع نود  دول ا فعلى وي ا 

مرلا اءى   1980لع    383اءى    1970ك سجلاب  لع  بلا  163 لمثط   ه   ملا   تز ي   لع ع ي  لمؤويط   لمطم م  دجلاي م و   

 11ش1989بلاك سجلاب   482

 خصائص سوق العملات الأوربي  -4

 12يريةز  مرعطوا لع سول ا  معيت   دلد  م بع ي و   لخلط ص،  لآظي ذكرنط:   

ظعري   مبلالك  دلد  م على ول دي جلةسة  دجا مريلتا جرلض ورلووم لولتلم  دجا، فيل دي نود  ميلا   ▪

تريثا سوطوط لع لي ئع دجا ل هطي   اي    ط ترجطلز آجطمهط عطية  ميلام، لسكثسنط   لعط ظير ق كا  ت م سل ورم  

اجيطءع  ملي ئع، مومك ظعري   مبلالك على  ت م س هرش ل لمت ظ س  لي ئع  لخل ص ط تيثا ولى ليبم جل لم و   

 ولطيد سوطو م ملحلل  على وط ت رطجه و  ول دي وطم م، لتريثا لع:

 خزتلام  لمؤويط ،  م   تج  لع ولا  معيت   دجلاي م ول د تل  ف جلةس  دجا ور   لغةس ور ج ،  -

ولا   - لع  ليي ط  سوعطد  مفط  ة  لمرتفعم  و   تفضا  طورفطية  و   م ل   م    ملع ي     ر طوط   ملرف 

  معيت   دلد  م،

 عيل ط   مرغو م لمخطور  ملرف وثا  لمبطيط ش -

 سوط  ورخ  وط   دول   لع نود  ميلا ف   تأخو سدبعم س  ط :

 جرلض ورتبوم بعيل ط   مرغو م لمخطور  ملرف،  -

 تيلتا  لمبطيط   مرجطدتم  م لم م،  -

بعيلم   - اءى  طجلأس ض  وؤويم  تلجأ  كأ   سجلاي م،  عيلم  ترول   ج   ل م    بعض  طو ثيطد    لمحل م  تيلتا 

 سجلاي م متورفطية و    خفطض سوعطد  مفط  ة وقطد م بأوعطد  مفط  ة على  مقرلض بطمعيلم  لمحل م، 

 تيلتا جرلض ورلووم لولتلم  دجا ل م   عطية وط تأخو   ا جرلض وجيعمش  -

تيثا لاع  ▪ بهو   سل  لمطم م دي و   م ل ، لهع  مرجطبم  ميلوط   ملاق يم  بأنهط ط تخضع  تريةز نود  ميلا 

 ل م   تقع ي  رة عيلهط خطدج  لح لي  لإجل ي م مل لمم  ط بم  معيلم  لمر  لممش " offshore" ولاوقم  رة 
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ا   مرعطوا لع نود  ميلا يرم بطم دجم  دلءى بة   لملطدف  فيهط، مومك فعربس ولجط يلم ط لمط بة   مبلالك،  ▪

فق  ط ي لا  مبلاك على ولبط  جرلض وقطبا كا  ملي ئع  م   جبلهط، كيط ج  ط ييرلك وبطمغ كطف م لمل جهم ول   

لك  لمحرطجم مرولي  دول  ، كيط ج  يلجأ اءى  جلأس ض جرض و  س   عيت ه، مومك فهل يلجأ اءى اجر ض  مفط ض ملبلا

وط ي رطجه و   مبلالك ذ    مفط ضش لج  ترةرد عيل م ت لتا  ملي ئع و  ولرف لآخر، لو  فر  لآخر، ل    و  

يلمم دخرى،     تلا سخةس  اءى  لمقلأسضش مومك فيلا  معيت   دلد  م بي ا ل وع نل ولا وط بة   مبلالك،      

 مرعطوا  لإجيطءع ف ه نل اعف  ملطلعش ل يم سوبطب سخرى تفير  لحجم  مةبةس مللي ئع بة   لملطدف و    س   جم

ب نهط س  ع ي  كبةس  ونهط نل    جم لمعطوت  بة   لملطدف  د ل م لفرلعهط لع  لخطدج، لعطية وط ت ل  نود  لمعطوت   

  ، لنلاطك وط فعزى اءى  عربطد    مي لمم ل مر لو  ملرخلص و  ج لي لتلاظ يط  و ل م وخرلفم سل مرخف ض  مضر 

و   لمخطورش لبيي  س  لي ئعهم هع  يلذج ط و   ل  ذي و ى سجلر و  جرلاهم فإ   مبلالك  دلد  م تل جه وخطور  

و لمم كبةسة اذ  جطو  بيلا  كا لي ئعهط لع جرلض ولتلم  دجا لل جه  سحل ط  ترجطلز ج د تهط، فإ  اجر ض لي ئع  

سخرى تلفر مهم كي م كبةسة و   مي لمم  م   فيرو عل   ملجللأ اميهط لع وثا نود  لمل جف  ملعبمش لنود    مبلالك

كط     وهيط  ولا  جرض  سل  ليفعم  جبل   بطمرلاطلب  ييةلاه  بلاك  سي  مليلا، د   كبةسة  تلفر و لمم  لع  معيا   مورتقم 

 لاع رهش

 13كيط يريةز بخلط ص سخرى ونهط:  

فع  ولجط جرتبط و  ولا  ملرف،     يية  س  ترم عيل ط  ور جحم بة   ميلجة ، كيط س  سوعطد  مفط  ة   ▪

ولا  ملرف   وثا  ويرير  بومك ولا  لنل  لحظم،  كا  ترغةس  ولا  معيت   دلد  م  لجه   24لع  س   اط  وطعمش 

لع كل  ولا  معيت   دلد  م يرم ف ه اجر ض ل جلأس ض  ب نهيط يريثا  لع    طخرتف  يرم  لع  ة    معيت   دجلاي م، 

 ولا  ملرف عيل ط   مب ع ل مير لأ  معطجلم ل لآجلم ملعيت   دجلاي مش

ير  ي وعر  مفط  ة لع ولا  معيت   دلد  م    جم لمقطبلم جلى  معرض ل مول  لهع سوعطد وعلوم تر  ي   ▪

يضطف ام ه نطوش  ي   لمركز  لمطءع ل لج  دة    LIBORيلدتط كا  ت م سل ورم س هر، بلاطلأ على وعر ورجعع عطية  

 ط ريط  م مليقلأسض، لت ل  سوعطد  مفط  ة و يطلتم بطمثيبم م ا عيلم سجلاي م لع وخرلف  لمر كز، د  سي  خرتف  

 ولف يخرفي بع  اجر لأ عيل ط   لمر جحمش

بطلإ جلةزيم   ليعرف  مليقلأساة   ملفط  ة،  لمع    لموللب  وعرت   على  ل لمع    لميلالح    bidليعل   مبلاك 

لنو    5\ 8  5-  1\ 4  5ش على وي ا  لمثط  وعر  مفط  ة على  م لطد  دلدبي لم ة  هر نلofferسل    askمليقراة  ليعرف ب  

، ل مفرا ييثا  معط    موي ير لا 5\ 8ل  5لإجر اه ب    1\ 4ل  5فعن  س   مبلاك ويرع  طجلأس ض يلطد سلدبي بيع    

و    ذمك  فعلض  س   مبلاك  اط  بعض  د  ط ،  لع  ج    ي ل   غةس   ج   ل موي  خت   لحجم  مةبةس  عل ه  مبلاك 

 مليعطوت ش
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لتج د  لإ طدة اءى  مفرا  مل ضح بة  سوعطد  مفط  ة لع سول ا  معيت   دلد  م لسوعطد  مفط  ة م ى  مبلالك  

 لمحل م لع يلمم وط ل مر جع اءى ع   خضل   مبلالك  دلد  م دي ت خت    لو م لنل وط يجلابهط بعض  مر طم ف وثا  

لغةسنط و   م يه ت ش    جم مومك فإ  بلالك نود  ميلا    ورولبط   ط ر طوط   لإمز و م لميس نلاطك تطوة  ووللب

 ظيرو ع س  ظعرض وع ط  فط  ة عطم م على  ملي ئع لوع ط  سجا على  مقرلضش  

وطعم، كيط س   مرعطوا لع  ميلا يرم    48ظعق   معيل ط  عبس  مهطتف لتؤك  بطمرلةس لترم  م ي ي  خت    ▪

وربطع ة و   مةرة  ددا م لخطاعم  لع سور ف  ترل ج   بة  وؤويط   على وبطمغ كبةسة )على  دجا ول ل  يلطد( 

هط دجطبم ذ ت م و  جبا  مبلالك لميس و  جبا مه طكا تلاظ ي م وخرلفم لنل وط يرول  دجطبم   ي ة على  ميلا اط سن

  ميلوط   ملاق يمش 

ورع ية   ▪ ل ميركط   لع  مبلالك  مرجطدتم،  لمؤويط   ولا  معيت   دلد  م  لع  سنم  لمرعطولة   يريثا 

ل لمؤويط    وثا  ركط   مرطوة  ل لاطييق  مرقطع ،  مبلالك  لمركزتم  غةس  مبلاة م   لجثي ط ،  لمؤويط   لمطم م 

  لح لو مش

لجلي  مرلاطفس  لحر لع نود  دول ا، وها لشجع عيل م   رقط  دولي  دول   لنل وط وطنم لع يوج  دول ا   ▪

  لمحل م بطدول ا  م لم مش 

 أدوات سوق العملات الأوربي ثانيا: 

تريةز سيل   ولا  معيت   دلدبي بأنهط ولارجط  بلاة م ظعةس  مريلتا  م لءع بلوطوم بلاة م، لظع   هطي     

 لإي     م لم م و  سنم  ملوط ا  م   ظعري  عليهط  مبلالك  دلد  م لع  ورقوطب  ملي ئع، لدغم سنهط جلةسة  دجا ف   

 لض  دلد  م  لميلأسكم سبرزنطش   ظيرخ وهط     لع تيلتا جرلض ولتلم  دجا، لظع   مقر 

 International syndicated creditالقروض الدولية المشتركة   -1

 لميلأسكم هع جرلض ويلال م بطمعيلم  دجلاي م لآجط  ورلووم لولتلم بيع   فط  ة ورغةس     م لم م مقرلض  

مفلأسة و  لية، يثر   بع    تهطلأ فلأسة    ط بلاة     و  جبا وجيلعم و   مبلالك ذ    لجثي ط   لمخرلفم  م   ظي ا  ت طي

بطمرجيع  مبلا ي   ظعرف  ب ع  syndicate مقرض،  سل  ب نهط  ف يط  ليبم  لميطدكم  برلزيع  نود  وجيلعم  مبلالك  لتقل   ش 

 14 لحلص بغ م تلزيع  لمخطور لتجلا   مق لي  م   تفراهط ولوط  ور جبم  ملاق   لمحل مش

تولد ولا  معيت   دلدبي لزتطية  جم  لمبطمغ  لمقلأسام لع نهطيم ولال    ميريلاط  كط  لد لأ وب س  مرجيع   

 مبلا ي،  ظر  د ه و   ملع  على بلاك ل    تق يم جرض ضخم لت يا  لمخطور  لمرتبوم به، ت يطدك وجيلعم و   

  وط    طبطم طواش ل ومك س ب   مرجيع  مبلا ي عرف مبلالك لع تق ييه بغ م تلزيع  لمخطور لع   ت يا ويؤلم م  مقرض  

لع نود  ميلا ولاو ولال    ميبع لاط ش لج   ورعيا نو   ملال  و   مقرلض كثةس  لع عيل ط   ط  وطج ل طور ل ذ، 

تضخم  جم  فق   لمهو   ميي   لتيلتا  لميطديع  مةبةسةششش لخش  جوط   موطجم  لويطديع  ن  لم  لمؤويط ،  لإعطية 
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 مقرلض  لمولل م ل دتفع ع ي  لمقلأساة  عبس  ملج ، خط م ولاو ب  يم ولال    ميبع لاط ش لج  كط    م ل   لمرق وم  

و  سنم  لمقلأساة  لع نود  ميلا، مة  بع  ذمك  زي ي لجللأ  م ل   ملاطو م مليلا، اط س  ع   ج دتهم على  مي  ي 

لع سزوم  لم يل  م س ر  على  لدة  ميلا لت  ر جع  جم  مقرلض  لميلال مش مق  عطلى  ميلا كثةس  خت  للجلعهم 

ا ر تلجف يل  سورت ط  متت ث م ع   مي  ي، لف يط بع  ع ة يل   طو م سخرىش لنل وط  اور  مبلالك    1981-1982

لح  دلد  م اءى اعطية ج لمم تلك  م يل ، لج  سيى ذمك اءى تر جع وعربس لع ليطو ولا  مقرلض  م لم م  لميلأسكم ملط

 15ولا  ميلا     م لم م  موي  ه    وتجم ج  ة لع تلك  مفلأسةش 

  16لتب س  لخول    معيل م مول   مقرلض  لميلأسكم: 

ج ط   لمقلأسض بططتلط  بأ    مبلالك  م   يرعطوا وعهط م ق   ول  جرض بق يم و  ية، لبعيلم سل عيت  يلم م    -

 وخرلفم وع يد وم وفللم ملييرل   لمر ي تيلتلهش

فعيا بلاك  معي ا بع  ذمك على يد وم  مول   لمق   مه لتق  م  لميرل  وع  معلم س ه ج  يلجأ اءى  مق ط  بإع  ي   -

 يد وم خط م به  ل   لميرل  لو ى ج ل د  طجرلطييم جبا تق يم ول فقرهش 

 يقل  بلاك  معي ا بإجر لأ  لمفطلاط   لمب   م وع  لمقلأسض و  جهم، لوع  مبلالك  م لم م و  جهم سخرىش  -

يرم ظية ا وجلس اي دة  مرجيع  مبلا ي  موي يرلءى اي دة  مقرض، لتلع  ج يم  مقرض يلد  كبةس  لع ت  ي  ع ي   -

 مبلالك  لميؤلمم ع  اي دة  مقرض، فإذ  كط   ج يم  مقرض  غةسة فق  يقل  بإي دته بلاك ل    فقط، سوط اذ  كط    

 لإي دةش وع  معلم س  بلاك  معي ا ج  ي ل  س    لم د لأ  ج يم  مقرض كبةسة فإ  ذمك فيرلج  ويطدكم ع ة بلالك لع  

ليعلتهط  ل دجلاي م  بطمبلالك  لمحل م  وهيم  طتلط   يرلءى  سل  لمثيق  موي  ب لد  مبلاك  ملك ا  يةرفي  سل   مر يي ة  

 ملييطدكم لع اي دة  مقرض  لميلأسكش 

 ي     150اءى    10ظعيا اي دة  مقرض على يعلة بلالك سخرى ملييطدكم لع تيلتا  مقرض، لج  تلأس لح ع ينط و     -

وبلغ  مقرضش     س   لميطدكم لع تيلتا  مقرض ج  ترخو   ا تلزيع  لحلص بة  بلالك  مرجيع لذمك برلزيع ليبم  

لد ا جطبلم ملر  ل  لنل وط يجلا   مبلالك  ملجل  لع   لميطدكم ف يط ب نهط سل ع  ورتق ب ع  لحلص  لمربق م لع   ا س

لمم ع   مريلتا  م طوا ملقرض لع ؤ وي ا  مي لممش لج  ترعه  اي دة  مقرض ببو  سجص   جه  ل ومك ت ل  غةس وي 

 طمم ع   تجطلب  ميلا وع  مقرض  لموللبش سوط اذ  ظعه   برق يم  مريلتا  متز  ملقرض فإنهط ولزوم بريلتا كطوا 

 ض ل  نط اذ  مم تلاجح لع جوب بلالك سخرى ملييطدكم لع تيلتلهش  مقر 

كا و   لم ير  مر يس     اي دة  مبلاك تضم  س    Co-Leaderل لم د لأ  لميطع ل     Leader managerوع  معلم 

manager    لع  مرفطلض وع  لمقلأسض على عق   مقرض لت ضةس  تفطج م  مقرض لإجر لأ اي دة  مقرض  لتريثا وهيم 

لع  بر لت  وجيلعم  مبلالك  م   و يلأسك  تقل   برلج ع  مقرض، كيط   مرع يت   متزوم لإع  ي  ملأستيبط   لخط م 

ى  لميطدكة ، لإع  ي  لموكرة  لإعتو م  تيلتا  مقرض لت  ي  ليبم ويطدكم كا ونهط لك ف م تلزيع عل     مقرض عل
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 لخط م بطمقرض لعراهط على  مبلالك  لميطدكم لع تيلتله، ااطفم اءى ت يا ويؤلم م  لإعت  ع   مقرض لع  مصحف 

  معطلم مش 

لتلز  نود  لمهط  بة   لم ير  مر يس   ل لم د لأ  لميطع ي ، عليط بأنهم ير للل  على عيلط  ظغوي  ملافقط    

 لإي دتمش لكيط وبق   لإ طدة اط ذمك فإ   مبلاك  ملك ا غطمبط وط ي ل  س    لم د لأ  لميطع ي  لترلءى عيل م  مرثي ق  

   فعيا على تجي ع  دول   و   مبلالك  لميطدكم كا  ي  ليبم  بة   لمقلأسض ل مبلالك  لميطدكم لع  مرجيع  مبلا ي  

ويطدكره لع  مقرض لظيل يهط مليقلأسض ل ورت   دجيطو ل مفل    و   لمقلأسض لتلزيعهط على  لمقراة   ي   لم  

م د وط   كا ونهم، بطلإاطفم اءى ور جبم لورطبعم تولد عيل م  طجلأس ض، ل ملأز    دور ف بيرلو  طتفطج م لتلزيع  

 17ل مرقطدتر ل مب ط ط  على وجيلعم  مبلالك  لميطدكمش

وفللم    تلاع  تفطج م  اي دة  مقرض  ل   رلو  معق ،  لوجلس  بة   لمقلأسض  بع    تهطلأ  لمفطلاط  

لل ضحم، به ف عراهط على كا  مبلالك  لميطدكم لع تيلتا  مقرضش لتضم  تفطج م  مقرض وعللوط  سوطو م وثا  

قلأسض ل مبلالك  لميطدكم لع ولا   وبلغ  مقرض لو ته ل مغرض ولاه ل دور ف  لميطدكم بططتفطج م ل قلا لل جبط   لم

 مقرض، ل ميرلو  م   يج  على  لمقلأسض  ملفطلأ بهط جبا ج طوه بسح  سي وبلغ كرق يم  مضيط ط   متزوم لتل يق  

 مرل ج ع، ورتقم  مسح  لورتقم  مي  ي ل م   ترضي  ع ي  دجيطو لج يم كا ونهط لفلأسة  مييطح لسوعطد  مفط  ة 

 18اءى  معيلط   لمر ققم على  معرض لهع لع  معطية سدبعم س ل  : لك ف م  يطبهط، بطلإاطفم

بة    - اي دة: لتلأس لح  كا    %5ش1ل  %25ش0عيلمم  اي دة  مقرض  لع  بة   مبلالك  لميطدكم  تلز   و  وبلغ  مقرض، 

  ي   مل ط ف  لم لف بهطش 

و     %75ش0ل  %25ش0عيلمم  ملأز  : لت فعهط  لمقلأسض وقطبا  ملأز    مبلالك برلفةس وبلغ  مقرض، لتلأس لح بة    -

  لمبطمغ غةس  لميرخ وم و  جبا  لمقلأسضش 

بة   مبلالك   - لع تيلتا  مقرض، لتلز  ف يط  ملبلالك م شج عهم على  لميطدكم  عيلمم ويطدكم: لت فع ك طفز 

  ي  ليبم ويطدكتهط لع تيلتا  مقرضش

 عيلمم لكطمم: لت فعهط  لمقلأسض ملبلاك  ملك ا مقطلأ ج طوه ببعض  دعيط    طبم علاهش -

 خصائص القروض الدولية المشتركة  -أ

 19نلاطك وجيلعم و   لخلط ص  م   تيةز  مقرلض  م لم م ع   مقرلض  مرقل  يم ونهط: 

ول ل  لول طد يلطد، لج  تيلا  بأكبس و     500 جيهط ورتفع في   لمأملف س  يلأس لح  جم نود  مقرلض وط بة    •

، مومك  1984لع وطدي    Standard Oil of Californiaول طد يلطد مب    14ذمك فعلى وي ا  لمثط  ولا  جرض ب  



 1945ماي  8جامعة                                                         أسواق رأس المال                                                              عمر عبدة سامية               

 

 

81 

ظيلأسك وجيلعم و   مبلالك لع ولا  نود  مقرلض     ط ير يا بلاك ل    وخطور اجر ض وبلغ كبةس، كيط  

   ه ميس و   ميها تلفةس وبطمغ بهو   لحجم بيرعم لع  دول ا  لمحل مش 

ولام، فإنهط تيل  ع  ورتق لي ئع   20ولال   ل 5دغم س  نود  مقرلض هع لآجط  ورلووم لولتلم تلأس لح بة    •

س هرش اذ عطية وط يرغ   لمليعل  اجر ض سد  تهم مفلأسة جلةسة و   ملج ،    6جلةسة  دجا ط ترع ى آجطمهط  

لك  دلد  م ب لد  ملوطوم  لمطم م  بيلايط يرغ   لمقلأسال   لحلل  على سد  ة مفلأسة ولتلم، مومك تقل   مبلا 

مرلب م دغبط   لمقراة  ل لمقلأساة  ع  ورتق ج طوهط بعيل م ت لتا  طور قطا  م   ظيي  مهط بري ي  آجط   

 معيل ط  سي تق يم جرلض بآجط  تفلا ولطيد  مريلتا  لمقطبلم مهط، ف   تقبا  ملأز وط ل     و   لمقلأسض  

 مليلي ، فإ  نود  ديل   تلاولي على آجط   ور قطا وخرلفم، لنل وط   دخةس لتل د  ملأز وط آخر ولافلت

يرول  س  ي ل  ملبلاك ج ل  و   ملي ئع جلةسة  دجا م غوي فيهط  مقرلض ولتلم  دجا، سل يضور  مبلاك  

 20ملجللأ متجلأس ض مرغو م سي عجز بة  تج ي   ملي ئع ل مقرلض  مقط يمش 

س هر، لنو  د جع اءى  لخط  م    6سل    3سوعطد  مفط  ة على نود  مقرلض هع عطية وعلوم، يرم ور جعتهط كا   •

 ميطبقم ف   جرلض ويلال م   وتجط و  لي ئع جلةسة  دجا مومك تيلا  بيع   ورغةس     ط ترعرض  مبلالك  

لنل عبطدة ع  وعر فط  ة وط بة     Euriborلخور ظغةس   سوعطد  مفط  ةش لت ي  على سوطي ورجعع وثا  

بلاك و   طت طي  دلدبي لورم بلالك يلم م    58بلاك و  ب نهط    64 مبلالك ي ي    وتجط و  ع لام تر ل  و   

خطدج  طت طي  كطلمح ط 21و   بطمقرض  سوطي  لمخطور  لمرتبوم  على  ج يره  تر  ي  نطوش  اءى  ااطفم   ،

 طجرلطيي ل مي طس   ملعي ا لج دته على  مي  ي، كيط سنهط ترأ ر بي ى و لمم  ميلا لو ة  مقرض ل جيه  

 ش%1ل  %25ش0ااطفم اءى تلث فه  ط ريطليش لتلأس لح ليبم  مهطوش بة  

و  سنم  معيت   لميرعيلم لع نو   ملال  و   مقرلض  ي  يدجم  دني م  م لطد  دورت ي،  دلدل،  مة ،  •

  لجلا ه  لإولأسم ن ،     ييثا  م لطد  ل ءع  لث  نود  مقرلض، لج  يل د  مقرض بأكثس و  عيلمش  

 ت طم ف  مقرلض  دلد  م سجا بةثةس و   مقرلض  لمقطبلم مهط لع  دول ا  لمحل م، لنو  د جع اءى ع ة عل وا: •

سوعطد  مفط  ة لع  ميلا  لمحلع هع سوعطد ويةسة اءى    كبةس و  جبا  ميلوط   ملاق يم  م   تر ةم فيهط   -

بإتبط   مي طوم  ملاق يم  لملاطوبم ل م   ت قق  دن  ف  طجرلطييم  لمرجلة، لع  ة  سنهط  طجيم ع  وقطبلم  

  معرض ل مول  لع سول ا  مقرلض  دلد  م، 

 عيلمم  لخور سكثس  يطو م ملالع م  لمقلأسض لع ولا  مقرلض  دلد  م و   ميلا  لمحلع، -

 جم  مقرلض  دلد  م عطية ورتفع ج   لنل وط فيي  برلزيع سفضا مليلطدتف  مثطبرم ويط يقلص ت طم فهط   -

 وقطد م بطمقرلض لع  دول ا  لمحل م،
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 ط تخضع  مبلالك  دلد  م ملاظط   ط ر طوي  لإمز وي  موي يفرض على  مقرلض  ملولا م، -

فيي  نو   ملال  و   مقرلض بطلحلل  على ج يم  مقرض و  بلالك لوؤويط  وطم م وخرلفم، بغض  ملاظر   -

ع  جثي تهط سل ولجعهط  لجغر لع، اي   تفطج م ل رلو ول  ة، ويط يجلا   لمقلأسض ت يا  فقط  وخرلفم  

 ب ي  ولطيد  مريلتا، لنل وط يزت  و  ت لفم  طجلأس ضش

   جم ميرعم  طتلطط  لخبسة  معطولة  لع نو   لمجط ، لورعم  ورقوطب  لمؤويط   لمطم م ملييطدكم لع  -

يية  تجلا   لمخطور   يية   لحلل  على وبطمغ ضخيم خت  فلأسة لجةزةش لبهود  مورتقم  تق يم  مقرض، 

  لمحل مش  لمرتبوم بعيل م  م سج ا ل مق لي،  م   تفراهط  ميلوط   ملاق يم لع  دول ا 

نو   ملال  و   مقرلض فيي  ملبلالك برقل ا وخطور ع    مي  ي    جم   لأس ك  مع ي  و   مبلالك لع تق يم   -

 مقرض ويط فيي  برلزيع  لمخطور، ااطفم اءى ذمك اذ  س  د  مقرض لع   ا سلد ا سذ  ه يية  ملبلاك اعطية  

  ا  مي لممشب ع  دلد ا  م   تيثا ويطنيره لع  مقرض لنل وط فيي  بطمقضطلأ على وي

 أنواع القروض الدولية المشتركة  -ب

 22و  سنم  دوطم    لمربعم لع ولا   مقرلض  دلد  م وط يلع:  

 Le term loan ou term facility مقرلض  لآجلم  ❖

لهع جرلض بي ة لج يم و  يتة ، ظيي  مليقلأسض بطمرلف ق بة    ر طجطته لتيلتلهط ع  ورتق سح   دول    

 م   ي رطجهط فقط لميس وبلغ  مقرض بطم طوا لنل وط يجلابه ت يا ولطدتف غةس ارلدتمش لت ي ا و  ور لرة  سل 

اء سيط   تلأس لح و تهط و  ع ة  ملعي ا   24ى   تث ور  ا: ور لم سح   دول   ل م     هر، خت  نود  لمر لم يية  

 مسح  ب رتم و  ج يم  مقرض على س  فعلم  مبلاك بأيط  جبا  مسح      ي ين  م ا بلاك ويطدك ت لتا  لره  

و   لمبلغ  لمر ي سحبه ملعي اش ور لم  مييطح اذ  كط  نلاطك  تفطا على نو   لميرلى لخت  نود  لمر لم يقل   معي ا 

فقط يل  ظي ي   لمبطمغ  لمسحل مش مرب س بع نط ور لم  مي  ي لختمهط يقل   معي ا ب ي ي   مفل      ب ي ي   مفل   

 لوبلغ  مقرضش 

  Revolving    مقرلض  لمرج ية  ❖

مليقلأسض   تيلا   اذ  كثةس   ملال   دل ،  ظيبه  ظي ي د، لهع  تلقط  ط علا   ظية له  فعطي  لهع عبطدة ع  خط جرض 

 قلا سح ، مة  لع نود  لحطمم يرم ظي ي   لمبلغ ل مفل    جبا  مق ط  بعيل م سح  ج ي ة وع  مبقطلأ لع   لي 

 وبلغ  مقرض  د لعش 
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   Roll-over مقرلض  م لدتم   ❖

  6سل 3ولام، تجي  لع   ا سلد ا وطم م سل لع   ا ولف ط  جلةسة  دجا وررطم م )كا  12لتلأس لح و ته و  وثرة  اءى 

 هر(، يللأز   مبلاك برج ي نط خت   مفلأسة  لمرفق عليهطش لهع بومك عبطدة ع  جرلض ورج ية بي ا يلدي بيع     12سل

ميلف ط ، لع نود  لحطمم ي فع عيلمم ااطف م على  لمبطمغ غةس  فط  ة ورغةسة، يية  مليقلأسض سط فيرعيا ا  ى نود  

 لميرعيلم، ج  ترفق نود  مقرلض بخ طد ظع ي  معيت   م   ظيي  مليقلأسض برغةس عيلم  مقرض لذمك ع  ورتق  

ول  تج ي د بعيلم سخرى،  رو س  ت ل  اي  جط يم  معيت   لملاللص عليهط لع  معق ، ظي ي   ميلف م ل مفل    

 م بطمعيلم  لميرعيلمش تر

  Certificate of Depositsشهادات الإيداع الدولية  -2

بإي    وبلغ   فيهط ج ط   لمي ثير  يثي   يي  تل دنط  مبلالك ل لمؤويط   لمطم م،   هطي    لإي    هع ل  قم 

وعة  م يهط دجا وعة  يب س و  تطدتخ ا   د  ميهطية، لبيعر فط  ة وعة ش لهع بومك تيثا  ملأز وط وطم ط على  مبلاك  

بطمثيبم مق يتهط  طوي م ل مفل     لمير ق ملر  ل  و  شخص   موي س  دنط،  م عليهط، لهع  هطية لحطولهط لجطبلم 

 23لآخرش

لظعري   مبلالك على نود  دي ة بللدة كبةسة و  سجا جوب  لمزت  و   معيتلأ ل لحلل  على ولطيد تيلتا  

،  م تولد  مرعطوا بيثا 1961ولارظيمش لج  كط  سل  ا   د ميهطي    لإي     مقطبلم ملر  ل  لع ولا   لتلدك عط  

و     1966د سلدبي مهود  ميهطي   بيلا ملا   لع  نود  ميهطي   ل ور  اءى ولا  معيت   دلد  م، لكط  سل  ا   

لسكبس  جيط،      First National Bankجبا   سور   بخوى  يرق    نود  ميهطي    سخو ولا  ذمك  لحة   لولاو   ،

  د  بع نط  هطي   لع سول ا سخرى، لبعيت  وخرلفمش لتية  ا   د  هطي    لإي    اوط  ي  دغبم لول   

يلدتم،     يقل   مبلاك بطلإعت  ع  ا   د  ميهطي  ، لت عل  لجيهلد متكررطب بهطش   لميلأسي، سل بي ا ا   د    

سوط و      فلأس    طور قطا، فغطمبط وط تل د  هطي    لإي    لآجط  وخرلفم، ت لاطو  لدغبط   لمي ثيرت  كيهر  

ي    بيعر فط  ة  طب  على  ل   ، سل  ت م س هر، سل ورم س هر، لج  تلا اءى خيس ولال  ش لج  تل د  هطي    لإ 

  لم ى  مقلةس، سل بيعر فط  ة وعل  ي  ي كا  ت م سل ورم س هر اذ  كط   ولتلم  دجاش

ب طوا  مفل      وع  ط رفطظ  ولع   طور قطا  جبا  لإو ط  م  مر  ل   يدجم  مي لمم  معطم م،  لظعربس 

 لمير قم     ولع   مب ع، و  سنم  لمز يط  طجرلطييم ميهطي    لإي   ش فطلمي ثير ييةلاه ب عهط علا   لحطجم لجبا 

بعط   سكبسش لنل وط ط تلفرد  د ل    دخرى و     ولع   طور قطا، سل علا وط يج  فر م ج ي ة متو ثيطد ظعلي عل ه

 طو ثيطد    لملرف م، وثا  ملي ئع دجاش مومك ت ل  سوعطد  مفط  ة ميهطي    لإي    سجا و   دوعطد  لموبقم على 

مبلاك   ملي ئع دجا، لذمك دنهط تريةز بيرعم  مر  ل ، لورل م ت لتلهط ل مرلرف بهطش ليدجم و لمتهط ورتبوم بييعم  

لع  لسوها  و لمم  سكثس  ت ل   جلةسة  دجا  فيهطي    لإي     ل فلأسة  ور قطجهطش  جهم،  و   س  د  ميهطية   موي 

 24 مر  ل ، لتية  ب عهط بق يتهط  طوي م وضطفط اميهط  مفل     لمر لا عليهط اءى تطدتخ ب عهطش 
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 25 هطي    لإي     م لم م: يية  س   يةز بة   لعة  و  

• certificats par lot    هطي    لإي     لمخللم ظعربس كأيل    ق يم، يرم ا   د نط ت دتج ط بع   تفطا بة 

  30000 مبلالك  لمقلأسام ل لمي ثير  لملي ش مم ت قق  ملاجطح  لمرلجع د  ج يتهط  طوي م ورتفعم تبلغ  ل ءع  

 يلطد على  دجا، مم ظيي  بجوب  لمزت  و   معيتلأ، كيط   ه يلع  ت  لمهطش 

• Certificats par tranche    ميهطي    لمجز م لهع ويط لم مليلا     مرقل  يم بقي يط  ولافللم، لظعربس سي ة 

بة    يلأس لح  بة   معيلم  دجلاي م ل ميلا     دلد  م،  جم  لإ   د  اءى    30ل  10لوط  ول ل  يلطد وقييم 

سجم  يلطد، لنود  مق يم  لملاخفضم وي   بجوب  غطد  لمي ثيرت ، لنو  يلأ  10000ل     بق يم  وي م  

تيثا  لآ   ل ءع   ميهطي    لإي     م    ت دتج ط  مبعض    %50بطمثقا  لملأز ي   ولطيد  معيلم  دجلاي م  و  

  مبلالكش 

 أسواق الدين الدولية ثالثا:

ب يه ت   لإ   د   فعرف  وط  سل  اءى  ميلا     م لم م  مقي يط   دلد  م  بطلإاطفم  نو   ميلا  لتضم 

 لمرج ية، لهع سيل   هج لام تجيع بة  خلط ص  ميلا     دلد  م ل مقرلض  دلد  مش لتريةز نود  لملارلجط   لمطم م  

ب لد لك ا ا   دش اط س  ا   د نود  دلد ا    بأنهط سيل   تيلتا وبط ر تجي   متلوطوم وطم م     تةرفي  مبلالك

ج  فيرف   و  ايط  و لمم لع   ا خط تيلتا، نو  فعن  اذ  مم فيروع  مبلاك  لحلل  على وقراة  ويرع ي  

متكررطب لع  دلد ا  لمل دة و  جبا  لمؤويم، نود  دخةسة ييةنهط  لحلل  على سول   ع  ورتق  مسح  و  خط 

 مغرضش لج   بر   نو   ملال  و   م يه ت  و  سجا ول جهم ع    ورقر د  ميرلو  لمطم م   مقرض  لمخلص مهو   

 ميط  ة لع  ميلا ل دتفط  ت لفم  مريلتا  مبلا ي، ف   تضي  مليقلأسض  لحلل  لع  دجا  لمرلوط على  دول    م   

و  تيلتا ورلوط  دجا بر طم ف ي رطجهط، لذمك بططعريطي على ولارلجط  جلةسة  دجا، ل ومك فيرف    لمقلأسض  

ا   د سلد ا وطم م جلةسة  دجا، وع او ط  م ظع يا  جم  لإ   د علا  ب  يم كا فلأسة تج ي  ملقرض سل انهطلأ بر طوج  

 لإ   د يل  ت يا ت لفم ااطف مش ااطفم اءى ذمك ف   سكثس ورل م و   مقرلض  لميلأسكم دنهط جطبلم ملر  ل  لظيي  

بطلحل ل مقي يط   دلد  م  مليي ثيرت   لع  مقي يط   دلد  م  لتريثا  وضيل م  لهع  لعط   سكبسش  عط    على  ل  

 ورلووم  دجا، لغةس وضيل م لتريثا لع  دلد ا  مرجطدتم  دلد  مش 

  Euro-noteالقسيمات الأوربية  -1

ل لمقللي بهط  م يه ت  ل لإو ط  ط   لمرلفرة لخلق ولطيد تيلتل م ج ي ة،     تلجأ  لمؤويط   لمقلأسام   

اءى ا   د  هطي   يي  جلةسة  دجا برطدتخ  ور قطا يلأس لح بة   ت م س هر اءى ولام جطبلم ملرج ي  بي ا ولارظم، 

سول مهم فيهط، وقطبا  لحلل  على بعض  معيلط ش كيط  ظعيا  مبلالك على عراهط مليي ثيرت  متكررطب بهط ل و ثيطد  

لع ظيلتق  لإ   د   طبم ع    وط فيل   تلفةس خط  مقرض، فإذ   تقل   مبلالك بضيط  نود  لإ   د   ع  ورتق 
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بلالك  دعيط ، فرغم    لمقلأسض ف يةلاه  ورعيط  خط  مقرضش لج   بر   نو   ملال  و  ولطيد  مريلتا و  جبا 

مومك   ولا  مقرلض  دلد  م  ع   وغ بم  كط    سنهط  اط  بلالك  دعيط   تيرلةهط   لإو ط  ط   طو ثيطدتم  لج  ة  م   

ورلو ظيه ت   لإ   د    اوطد  لع  نود  ور      مقي يط   دلد  م  على  سوعطد  مفط  ة  وم  دجا  لمضيل مش 

 26ش  مقي يط  ورغةسة يرم ور جعتهط علا  كا ا   د

لج  عرف ولا  مقي يط   دلد  م تولد  كبةس  لمة  مفلأسة و  لية، مةلاه  طم ط لع تر جع لحيطب  دلد ا   

 27لتلج  ع ة س ل   مل يه ت ، و  سنيهط:   ش مرجطدتم

▪ Les RUF (revolving underwriting facilities) 

هع ظيه ت  جلةسة  دجا سولق  و  جبا بلالك  دعيط  مييي  معي ا )وقلأسض( بإ   د لع ولا  م لطد  

ولال  ( جي يط  سلد  م ع  ورتق لوطوم بلاك  دعيط   موي    7اءى    5 دلدبي و  لج  لآخر، خت  فلأسة و  ية )و   

للأز  لع  طمم  عل م ظيلتق  دلد ا ا ر  يةرفي ب يلتق  مقي يط ش بيلايط ايط   لإ   د يرم و  جبا تجيع بلا ي ي

سزوم و لمم سل    جم  دتفط  سوعطد  مفط  ة، بأ   دلد ا ويرم  ر ئهط بيعر و  ي ويبقط و  جبا  مبلالك  مرجطدتم  

 لميطدكم لع  مرجيع  مبلا ي  مضطو  ملإ   د، بيعن  آخر لع  ط  ظعير ظيلتق  دلد ا فيرف    معي ا و  جرض 

ط نل وت ظ فإ ه يرم  مفلا بة  ل  فم  مضيط  لل  فم  مرل  ف،  لميرف   و   معيل م لع بيرلو ويبقمش كي

 دوطي  مبلاك  لم لف بطمرل  ف فهل ير لا على عيلمم وقطبا ا   د  مقي يط   دلد  م لط ير يا سي وخطور  

 دلد اش  مق يم  م   ط ملقي يط     د ه لع  ط  ع   ظيلتقهط فهل يرجع اءى  مرجيع  مبلا ي  مضطو  ملإ   د يلز  بير لأ

 يلطد اذ  كط    وي مش  1000000يلطد اذ  كط   لحطولهط ل 500000هع 

▪ Les NIF (notes issuances facilities) 

م عرلاهط، بيأ   ر لأ  ي  لع نود  لحطمم يرم ا   د جي يط  جلةسة  دجا، لتول  و   لملطدف  دخرى تق

نود   وثا  مير لأ  ورتقم  لمز ي ة  ميرتم  لظيرخ    ا   دنط،  علا   و  ي  بيعر  نود  مقي يط ،  و   وعة   ع ي 

 مقي يط ش ل لمت ظ س ه لع نو   ملال  و   م يه ت  ط يلج  فلا بة  وهيم  مرل  ف لوهيم  مضيط ش فطمبلالك  م   

ل موي يقل  برق يم عرض  ر لأ    ،tender panelفعرف ب    طبلاة   طتجيعظيطنم لع ظيلتق  مقي يط   دلد  م ظي ا  

ملألد ا  م   يل دنط  معي اش لفقط مهو   دوللب يضي   معي ا  لحلل  على عرلض تريطش   وع  ميلا، للع  ط   

مم ي لا على عرض ولاطو  ييةلاه  ورعيط   مقرض  دلدبي  موي يق وه  مرجيع  مبلا ي  ي   ميرلو  لمرفق  

 ط ويبقطش  عليه

▪ Les TRUF ( transferable revolving underwriting facilities) 

)ايط    تجطد  معي ا  بر لتا  ملأز وطتهط  لع  مرجيع  ملبلالك  لميطدكم  ظيي   كلنهط  لع  وطبقطتهط  ع   لتخرلف 

  لإ   د( مبلالك سخرىش
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▪ Les MOFF (multi option funding facilities) 

مظرلفه   لولاطوبم  وت يم  سكثس  ت ل   وخرلفم  تيلتا  لورا  سيل    بطخر طد  مليقلأسض  ظيي   ب لنهط  لتريةز 

 لخط م، ب    تلفر مه ورل م عطم م لع  مرعطوا، لييرف   و  يعم على وجيا سيل    مريلتا  لمرجح ا   دنط لميس  

 خ طد   بيأ   معيلم لوعر  مفط  ةش فقط  دلد ا جلةسة  دجاش بطلإاطفم اءى ذمك، نود  م يه ت  تلفر 

   Euro-commercial papers الأوراق التجارية الأوربية   -2

لظعةس  لإ   د  م لءع ملألد ا  مرجطدتم  دورتة م، لتيثا نود  دخةسة كيب طط  تل دنط وثيآ   دعيط    

اءى  مقر   مثطو    لع  لمجريع ب ل  ايط ش لدغم س  نود  دي ة ظعلي  كبةسة  لحجم، ذ    لم ط م  مر سخم ل لمعرلفم 

سوط  دلد ا   شGeneral Motors Acceptance Corporationو  جبا    1920عير، اط س  سل  ا   د وبط ر مهط كط  ولام  

لع ب  يم  ميريلاط ، مةنهط مم ظعرف تولد   ق ق ط اط ولاو   ش كيط س  تولد ولا  1984 مرجطدتم  دلد  م فق   هر  

دكلي دلد ا  مرجطدتم  دلد  م   فلأسة  ورلووم    ه   ملقي يط   دلد  م  خت   م يع لاط     جم  لملاطفيم  مي ي ة 

لع  طزينطد،     ج د  ليبم   س ه وع ب  يم  مقر   لحطءع سخو ولا  دلد ا  مرجطدتم  دلد  م      د     دجا، اط 

سي وثل     2005ولام    %2ش72ملأستفع اءى    2000و  اجيطءع ولا  م ي  لع نهطيم ولام    %2ش45ب  دلد ا  مرجطدتم  دلد  م

اءى  7 ة  ور قطجهط تلأس لح و   ش لتخرلف نود  دلد ا ع   دلد ا  مرجطدتم  دورتة م لع كل  وتقرتبط  ت م سد ط   ميلا 

على عةس  دلد ا  مرجطدتم    يلوط، ااطفم اءى س  وعظم ا   د    دلد ا  مرجطدتم  دورتة م ترفق بخط ا ت   365

  دلد  مش  

سمف يلطد، ظيلتق لت  ل   دلد ا  مرجطدتم يرم ع  ورتق  مبلالك        500يبلغ  جم  لإ   د على  دجا  

تقل  وثيآ   دعيط  بورح سلد ا بي ة لوبلغ يريطش   وع   ر طجطتهط، لترعه   مبلاك ببو  سجص   جه  يل  ايط   

ك سجا و  نطوش  ملوطوم ف   تيثا ول د تيلتا  ملا  جمش لهع سكثس جطذب م بطمثيبم لمثيآ   دعيط  د  عيلمم  مبلا

 وبط رش 

 Euro medium term note(EMTN)القسيمات الأوربية متوسطة الأجل  -3

لتخرلف ع   مقي يط   دلد  م لع كل  آجطمهط تلأس لح و  ولام اءى  ت م ولال  ،  جم  لإ   د ج  يلأس لح بة    

ول ل  يلطدش لدغم س   هلد  مقي يط  ورلووم  دجا فعلي اءى ب  يم  ميبع لاط ،     تم ا   دنط و  جبا   5ل  2

ا   د   سل   س   اط  لع  ميلا  دورت ي،  جرلض  مي طد    لع   ركط   تم  ورلووم  دجا   1986ملقي يط   دلد  م 

ش لتلقى نود  ديل   دل جط سكبس و   ميلا     دلد  م لمط تريةز به و  ورل مش عيل م  لإ   د First Intersateلحيطب  

ترم لع اوطد بر طوج ي لا على ول فقم  مبلاك، فإذ    رطج  لمقلأسض اءى تيلتا يلجأ اءى ا   د سلد ا ورلووم  دجا 

 28م قل   مبلاك برق ييهط مليي ثيرت   لمرلجعة  وقطبا عيلط  تيثا ليبم وئلتم و  ج يم  لإ   دش 
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  International Bondsالسندات الدولية  سوق  -4

ظعربس ولا  ميلا     م لم م فرعط نطوط و  فرل   ميلا  لمطم م  م لم م، اذ يرم ف ه ت  ل   ميلا     م لم م   

 م   تيثا ييلاط على  لمل د، لتر لف ن ئم يلم م بإ   دنط لظيلتقهط عبس سجوطد  معطممش لبع  س  كط    ميلا    تورح 

م لمم  مل   ةش س ب   وع وولع  مقر   لمط    تيثا لو لم  لع  دول ا  لمحل م، لط يرع ى  وطا ت  لمهط   لي  

لجل  دولي  دول   و  يل  سخرى بغرض تيلتا  لميرلعط ، ل ظيع  مرعطوا بهط لس ب   ظي ا سي ة متجلأس ض 

ولتا  دجا، لبعيت  يلم م وخرلفمش ل  س   ميلا     م لم م ت را ولجعهط كلو لم  و ثيطدتم على  ملاوطا  م لءع، 

و   ميركط   لخت جطو   مع ي   لج   ت لت   لمحطفظ  م لم مش  لع  نطوط  جزلأ   ظي ا  بطت   جلةسة  زولا م  فلأسة    

بطمعيت   دجلاي م، لس ب   نود  مورتقم  بإ   د وثا نود  ميلا    مغرض  للمهط على  مريلتا  ل لح لوط  

  مرعطوا لع  دوهمشول د  وهيط و  ولطيد  مريلتا لكط   جم  مرعطوا  م لءع بهط سعيق و   جم 

لج   ورخ و   م ل   مللاطع م  لمرق وم ولا  ميلا     م لم م بللدة سكبس و   م ل   ملاطو م  م   لجأ    

ل طورقر د  مي طس     عل وا  مثقم  اءى  ااطفم  اءى  لمركز  طجرلطيي  مقلي،  يرجع  ذمك  لع  ل ميي   وؤخر   ام ه 

-   لاة ش لكط    مغطمب م  معظم  مليقلأساة   ل طجرلطيي لع  م ل   مغر  م  م   ظعربس سفضا  مضيط ط  بطمثيبم مل

، لوع ب  يم  معق  1969وؤويط  سورتة م، لذمك ع  ورتق فرلعهط لع سلد ط     عط     -بل ووم  ميلا     م لم م

 ميطبع ب س  وؤويط  غةس سورتة م ت خا نود  ميلاش لكط    لح لوط  ل مبل يط  ل ركط   مقوط   معط  لع سلد ط  

  ورخ     ميلا     م لم م، بطلإاطفم اءى وؤويط   مرلاي م  م لم مش هع  ميبطجم اءى

لتر ل  ولا  ميلا     م لم م و   لعة  و   ميلا   :  دجلاي م ل ميلا     دلد  مش  مفرا  دوطس   ب نهيط   

نل س   دلءى تر  ل  لع بلد م و  ية لع  ة   ملال   مثطلي ميس و   لملز  ظسج لهط لع ولاوقم جغر ف م ل   ة لتل ف  

 و  جبا تجيع بلا يش 

   Foreign Bonds: الأجنبية السندات4-1

خطاعم   لهع  ذمك  مبل ،  بعيلم  وط،  بل   ولا  لع  سجلاي م  لحيطب  ركم  تل د  تلك  ميلا     م    لهع 

ملرلاظ يط   لمحل م، لعطية ت ل  نود  ميلا    وقلوم بطمعيلم  لمحل م مليلا  م   س  د  فيهط، لترم  ر ود و  جبا 

 وي ثيرت  وق ية  لع تلك  م لممش

لمهود  ميلا    ظيي ط  وخرلفم، فإذ  تم ا   دنط لع ولا  ميلا     دورتة م ف  نهط ظيم  )ولا     م ط  ي  

Yankee Bonds     ولا( ف يم    نهط  لع  ميلا  م طبط  م  تلك  ميلا     بإ   د  سجلاي م  جطو   ركم  اذ   سوط   ،)

 Bulldog(، لسوط اذ  تي   معيل م لع ولا  ميلا     مبسيوط  م ف يم  )ولا    بلم ج  Samurai Bonds ميطولد ي  

Bonds (، لإذ  تي   معيل م لع وليير  ف يم  )ولا     ميلكلطbonds Chocolate29(ش 
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تطدتخ ط وثل   لإ   د    دجلاي م مليلا     مي ا  دل  مليلا  لمطءع  م لءع، لع نهطيم  مقر   مرطوع عير ل    

لإ   د   سجلاي م ع ي ةش ولاو ب  يم  مقر   معيرت ، لخط م بع   لحرب  معطلم م    ط، ملا   ل طديس كط   و ط  1914

 1955و   ميلا وط بة     %60 مثط  م   لتلدك برز  ت دتج ط كأنم وركز ملإ   د    دجلاي م )ج د   لتهط ب ل ءع  

 30( مة  نو   مرفلا تر جع بع  فرض ارتبم ظعطي   مفط  ةش 1962ل

ف ه   يورح  ملبل   موي  على  لملارلجط   لمطم م  ملولا م  ل ملل     لموبقم  ملقل  ة   تخضع   ميلا     دجلاي م 

وع   وبط رة  ولاطفيم  لع  سنهط  لع  ة   و   ميلا     لمحل م،  ج    جرتبم  نود  ميلا     فخلط ص  مومك   لإ   د، 

 31 ميلا     دلد  م، لتريةز بيجيلعم و   لخلط ص ونهط: 

 ط تخضع مضرتبم يخا تفرض على  لمقلأساة ش  -

لمة  لجه  طخرتف ب نهط يأظي و  كلنهط تل د لع وب س ا   د  ميلا     دجلاي م فيبه  ميلا     دلد  م،   -

لعطية وط ي ل   مرجيع  مبلا ي  لم لف بطلإ   د    بل  و  ي، لهع بطمرطءع خطاعم ميرلو لتلاظ يط  ذمك  مبل ش

 ي ي ا و  بلالك و ل م، لنل عطوا فيطنم لع ظيلتق  ميلا    بي ا سفضاش 

جلاي م ويط ا كثةس  ميببلا  ميببلا     دلد  م، سي س  وعظم  ملببفقط  ترم خطدج  ميببلا  مثط لي مليببلا     د  -

 مبلد ببببببببببم، فهل وببببببببببلا غةس ولاظم، يرلءى ف ه  ببببببببببلاط   ميببببببببببلا عق   ملببببببببببفقط ش لج  تولد وببببببببببلا غةس ولاظم  

مليببببببببببلا     دجلاي م به ف تلفةس وبببببببببب لمم مليببببببببببلا   ، بع  س    ي و ط   ميببببببببببلا خت  وببببببببببلال   وطابببببببببب م لع 

م زتلدخ، فر  ةفلد ، لج  ظعرض نو   ميببببببلا اءى  قص كبةس لع  ميبببببب لمم بطدخص  بلد ببببببط   لإ بببببب  د خط بببببب 

بطمفر ك  ميبببببلييبببببري، مومك تولد وبببببلا غةس ولاظم مليبببببلا     دجلاي م به ف تلفةس  ميببببب لمم مهطش لولاو ذمك  

  لحة  نود  ميلا ب س  ظعرف و لمم ولأز ي ة  يئط فييئطش

           Euro-bondsالسندات الأوربية   4-2

هع  ميبلا     م   يرم ا ب  دنط بعيلم سجلاي م ل لملزعم ل لافس  ميبرلو لع ع ة يل  ع  ورتق لوبطوم تجيع  

 32بلا ي يلءع لتبط  لع سجوطد غةس  مبل   لميثا بطمعيلم  م   تقل  بهط  ميلا   ش

(ش ويط  IETا ر فرض  ملش شس ابببببببرتبم ظعطي   مفط  ة ) 1963ا    يثطا وبببببببلا  ميبببببببلا     دلد  م يرجع اءى وبببببببلام   

يفع بببطلمقلأسابببببببببببببة  اءى  مب بب  ع  دولي  دول   لع ور كز وببطم ببم سخرى، لنل وببط يفع بيبببببببببببببلا  ميبببببببببببببلابب     دجلاي ببم اءى 

 ط رقط  اءى خطدج  ملش شس )خط ببببم ملا  (، لدغم ذمك بقي  م لطد مفلأسة ولتلم سنم عيلم ويببببرعيلم لع  لإ بببب  دش يولق 

دلد  م لترم ع  ورتق  ظط   مرجيع  مبلا ي  موي وببق لظعرابلاط مه على عيل م ا ب  د  ميبلا     دلد  م  لإ ب  د    

لع وول   مقرلض  م لم م  لميببببببببلأسكمش مةنهط ترول  ظيببببببببة ا تجيعة  بلاة ة ، س  نيط يرلءى عيل م ا بببببببب  د لظيببببببببلتق  

 33 مرجيع  مثطلي يقل  بضيط   ميلا     لمل دةش لترم عيل م  لإ   د على  ت م ور  ا: ميلا    ل 
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يق    لمقلأسض ووكرة ملبلاك به ف تلاظ م ا ب  د سلدبي، لييبلأسو لع  لمقلأسض س  ي لبا  التحضيرر لصديدار:   ❖

ش فعيا  مبلاك على ظيببببة ا تجيع بلا ي يرلءى اي دة  لإ بببب  د، لت يبببب ا نو   BBBعلى يدجم تلببببث ف   ريطلي على  دجا 

، يخربطدل   يببببببببببببب  كفبطلأتهم لو بط تهم لع  لمر كز  30ل 4 دخةس و  وب ير د يسببببببببببببب   لوب د لأ ويبببببببببببببطعب ل ، يلأس ل ل  وبط بة  

وجلس  لإي دة،  لمطم م و  جبا  لم ير  مر يسببببببببب   بططتفطا وع  لمقلأسضش يلد  لم ير  مر يسببببببببب   تلاظ م  لإ ببببببببب  د، ظيبببببببببة ا 

 مرفببطلض وع  لمقلأسض على  ميبببببببببببببرلو  منهببط  ببم متتفببطا، كيببط يرلءى وهببط   ميبببببببببببببةرتببطدتببم )يرلقى دولي  دول   لت لمهببط  

 ى ترلتج  لإ   د، يضي  تلاظ م ولا  دلد ا خت  ور لم  لإ   د(شملعي ا، يرلء

لع نود  لمر لم تر  ي  لخلط ص  دوطو م ملإ   د، بعضهط ولاو  مب  يم وثا عيلم  لإ   د دنهط ج  ت  ي   

جثيببببببب م  لم ير  مر يسببببببب   لبعضبببببببهط لع نهطيم  لمر لم وثا وبببببببعر  لإ ببببببب  دش مومك تريثا  مل  فم  دلءى مرجيع  لإي دة لع 

 ميببببببببببلا، م رم بع  ذمك  خر طد فئم  ميببببببببببلا     ت  ي  خلببببببببببط ص  لإ بببببببببب  د،   وتجط و    ر طجط   لمقلأسض ل طمم  

)وع    طب ، ورغةسششش لخ( و ة  لإ بب  د ل مرطدتخ  لملاطوبب ش وع    مفط  ة يرم بع  ذمك ت  ي د  يبب   طمم  ميببلاش  

سوبط  مل  فبم  مثبط  بم تريثبا لع ت ضبببببببببببببةس  مبسلتلكل ، سي  ملاص  مبوي ي ةم  معتجبط  وبط بة  سعضببببببببببببببطلأ  مرجيع لت ب ي  

رف،  جم  معيلط  لك ف م تلزيعهط،  ببببببرلو اببببببيط   لإ بببببب  د، م رم عراببببببهط على  لمقلأسض لع خوطب   ملأز وط  كا و 

lettre d’intention    ي رد و  جبا  لم ير  مر يسبببب  ، فإذ  جبا بطميببببرلو يرجع لسببببخم ويضبببب م ملي ير  مر يسبببب   لت لفه

  برلءع  معيل مش 

خت   دوبببببببببببلعة   مت قة  تب س ور لم وط جبا  مرل  ف، يرم ظيببببببببببة ا  تشيييييييييعيل التجمع البن:ي ل ضيييييييييما :  ❖

بلاك اذ  كط  ورلوببببط  لإ بببب  د  30 مرجيع  موي يرلءى اببببيط   لإ بببب  د، لتلببببا ع ي  مبلالك  لميببببطدكم لع  مرجيع اءى 

م اءى بلاك ملإ ببب  د    مضبببخيمش يضبببم  مرجيع بعض  مبلالك  لميبببطدكم لع  لإي دة اابببطف  100ول ل  يلطد ل 100 ل ءع 

لتبببأخبببو بعة   طعرببببطد وع بببطد  مرلزيع  لجغر لع لع   Underwritersبلالك للوبببببببببببببوبببطلأ وبببطم ة ، ل مبببوي  فعرفل  ببببطلمحردت   

 خر طدنم، لظعري   لببببم كا بلاك على و ط ره  لمطم م ل معتجط   م   تر وه بطلم ير  مر يسبببب  ش فإذ  مم يرم ب ع جزلأ و   

 ل دة يرلءى تجيع  مضيط   طكررطب لع  دلد ا غةس  لمبطعم كا  ي  ليبم ويطنيره لع  مرجيعش   دلد ا  لم

ملرعرتف بطلإ بببب  دش لت ل  نود  لمر لم    Tombstoneلتب س بثيببببر اعت  لع  لجر     لمطم م    مرح ة التوظيف: ❖

 ع ة سيط  لس  ط ط ع ة وطعط  م  يلم  لمقلأسض لع  دخةس ج يم  لإ   د بع   وف  لملطدتف ل معيلط ش  

)بلاك سل وةر  و طوطة    Trusteeلليببببببةس اءى س ه لع عيل م  لإ بببببب  د  مرطبعم ملبلالك  د جللوببببببةيببببببل  م فيبببببب ا  

 يلءع( ير ج  بطوم  طولع  ميلا    توب ق  رلو عق   لإ   د خت  و ة  مرل  فش

  -  م   تور هط  ميببببركط  ذ    لمركز  طجرلببببطيي  لمعرلف يلم ط-كيط تج د  لإ ببببطدة اءى س   لإ بببب  د    دلد  م   

سخرى، وثا  لإ ببببب  د  لخطص ل موي يرم يل  ورح عط  متكررطب، با فعرض  لإ ببببب  د وبط بببببرة على   ج  تأخو س ببببب طط

  لمي ثيرت   مرأويي ة ، لط يرول  نو   ملال  و   لإ   د    م سج ا لع  ميلا  مثط لتمش
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 خصائص السندات الأوربية -أ

 34لتريثا لع:

 م  لج  دة  ط ريط  م مليقلأسضش ل يط س   لميب ثير  معطيي   وثا كا س ل    ميبلا   ، فإ  ا ب  دنط يرول  تق ❖

فهم -ط ييلبك  لإو بط  بط   مرقلا بم مر ل با  لخور  لمرتبط ببطلمقلأسض، لط      لمعللوبط   م بطف بم ع   لمقلأسض  

مبببومبببك فلكبببطط   مرلبببببببببببببث ف  ط ريبببطلي تقل  برق  م  لإ ببببببببببببببب  د    دلد  بببم    -ط يرل جببب ل  عبببطية لع  فس  مبلببب 

 لمقلأساة   ي  يدجط  و  ية م ا ونهطشلتلث ف  

 معيت   لميبرعيلم: نلاطك عيبر عيت  )وعظيهط   ضبم اءى  دلدل( وثل   دغلب م  معظم  ملإ ب  د  ش لبع   ❖

، 1982و   ميببببببببببلا     م لم م س بببببببببب د  بطم لطد جبا  %80س  كط   م لطد ي را  لمرتبم  دلءى     سكثس و  

، لعلى  معةس  مة  فق  جزلأ  2010وبببببببببلام  %1ش44ب س  دلدل ي را و ط م ولأز ي ة لع نو   ميبببببببببلا ل بببببببببل  اءى 

لنو  د جع مليببب لك  ل   مقوط  ، 2010% وبببلام 1ش6اءى  1995% وبببلام  4ش39كبةس و   لبببره لع  ميبببلا و   

تلال  لع  معيت   لميببببببببرعيلم لمم ظع  نلاطك    1999 لمطءع  م طبطليش كيط س  وببببببببلا  ميببببببببلا     م لم م  ببببببببه  ولاو  

ه   ميبببلا ا ببب  د   بعيت  سجا سني م ك لطد نللغ  عيلم ويببب ورة على  ميبببلا كطم لطد سل  دلدل، لج   ببب 

 كللغ ل م يلاطد  مب رتن ،  مرتط   ميعلييششش لخش

 جم  لإ ببب  د  :  لحجم  لإجيطءع ملإ ببب  د   لع  دتفط  و يبببلي، فط خفطض سوبببعطد  مفط  ة سعو  يفعم   ❖

ول ل  يلطدش لتولق   300ول ل  لول طد يلطد، لع  لمرلوببببببط   100جلتم مليببببببلاش لتلأس لح  جم  لإ بببببب  د   بة  

"ش سكبس ا بببببببببببببب  د تم و  جببا  يوبطم بط لع Jumboعلى  لإ بببببببببببببب  د   ذ    لحجم  مةبةس  م   ترجبطلز ول بطد يلطد "

ول ببطد يلطد(ش لجبب  تز يبب  نببو   ملال  و   لإ ببببببببببببببب  د   لع  لآل ببم  دخةسة دنهببط ظيبببببببببببببي  بجببوب وبببطمغ    5ش5)  1993

ضبببخيم، كيط سنهط تلفر وببب لمم كبةسة دنهط ظسبببجا لع سكثس و  وركز وطءع، بأوبببعطد ول  ة، لظيبببرعيا عطية و   

 ط   معيلو م،  لمؤويط   م لم م،  مه ئط   لمطم م  لخط مشط ،  لمؤوي جبا  لإي د    لمركزتم،  لح لو

 لميببطنيل  لع وببلا  ميببلا     دلد  م:  يبب  فئم  لملبب دت   ت ظ س   مبلالك ل لمؤوببيببط   لمطم م و  سنم   ❖

و  اجيطءع ا بببببب  د     %6ش74 لمقلأساببببببة  و  وببببببلا  ميببببببلا     م لم م     ج د  ا بببببب  د   نود  مفئم ب  

فقط، بق م  لإ بببببببببب  د   ترم و  جبا  %9ش8، بيلايط ج د   لإ بببببببببب  د    لح لو م لع  ميببببببببببلا ب 2010وببببببببببلام  

 (ش%1ش13( ل ركط  خط م )  %29ش3ولاظيط  يلم م )

ف ريثلل  سوببببببطوببببببط لع  لميبببببب ثيرت   مرأوببببببييبببببب ة ، لخلببببببل ببببببط  ببببببلاطييق  طوبببببب ثيطد، ل ببببببلاطييق    سوط  لمةر بل  

 مرقطع ،     فيبببببببي  مهم  ميبببببببلا  مل وبببببببع لوط يلفرد و  وببببببب لمم ب يببببببب ةس ييلاطو  ي لمحطفظهم  لمطم م، دغم ذمك  

نط  ميبببببلا     يظا  دشبببببخطص  موب ع ة  ويبببببلأسي  وؤ رت  لع  ميبببببلا، و فزت  سوبببببطوبببببط بطلمةزة  لجبط  م  م   تلفر 

  دلد  م ل ملاطجيم ع  كلنهط ولا    لحطولهطش
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 ميبببلا  مثط لي مليبببلا     دلد  م: بع  س  ترم عيل م  لإ ببب  د، فإ   مرعطوا لع  ميبببلا    يثرقا اءى  ميبببلا   ❖

 مثط ليش لدغم س ه ط يلج  و ط  جغر لع و  ي مليبببلا،     ط يلج  وبببلا دوبببم  سي  يرم ظسبببج ا  دلد ا  

 ييبلدغ سل   لتلدك(شاط س ه دوبطب ترلتج م بعضهط ظسجا لع ولا سل ولجة  ولاظية  )عطية ملك

سي  فعيا  ملووطلأ ل مييطورة على ايط     Over the counterولا  ميلا     دلد  م نل ولا غةس ولاظم  

وبببببب لمم  دلد ا  لمطم م  يبببببب  ظغةس    ميببببببلاش وببببببةسلدة  معيل ط  جرتبم و   معيل ط  لع سوببببببل ا  ملببببببرف،      

فعل   ميببببييببببطد ع  وببببعرت ، وببببعر  ميببببر لأ لوببببعر  مب ع، ل مفرا بة   ميببببعرت  ييثا  معط    موي ير لببببا عل ه  

كط   دور مليببر لأ سل  مب ع لنل وجبس على  طوببرجطبم م ا سور بطدوببعطد  لمعللام،  ميببييببطدش نو   دخةس ط فعرف اذ  

ظعق   معيل م  فه ط لتأك  ع  ورتق  مرلةس، سوط  م يلتم فررم خت  وبعم سيط  و  عق   ملفقم، لط ترول   

 ل جف ب ع على  لمةيلفشسي ظغو م، لنل وط فيي  بطتخطذ و

على غر د  دوبببل ا  لمحل م، فطميبببلا     لمر  لمم لع  دوبببل ا  دلد  م غةس وجيببب ة، لمومك ظيبببلتم  ملبببفقط  ترم 

 ع  ورتق  ظط   لمقط مش لج  تم اليطلأ وؤويرة  مليقط م على  لميرلى  م لءع:

- Euroclear بلاك ويببببببببببطنم لهع  ببببببببببركم ذ    قلا برتوط  م وركز سعيطمهط لع  121لتضببببببببببم   1968: سليبببببببببب   لع

 برلكياش

- Cedel ويطنمش  94: سليأ  لع ملكييبلدغ لتضم 

 لترلءى نطتة   لمؤويرة  عيل ط   لمقط م م ا  دلد ا  لمر  لمم لع  ميلا  م لءعش

 أنواع السندات الأوربية -ب

ا   ميببببببببهطي    لملبببببببب دة لع وببببببببلا  ميببببببببلا     دلد  م هع جرتبم و   ديل    لميببببببببرعيلم على  لميببببببببرلى  لمحلعش لتية  

 35 مري ةز بة  ع ة س  ط  مليلا     دلد  م:

   Straight Bondsالسندات التق يدية  ➢

و  اجيطءع  لإ بببب  د  ش   %80اءى  60لهع  ديل    دكثس  وببببرعيطط ل بببب لعط لع نو   ميببببلا     تيثا ليبببببم   

لتضبي  لحطولهط ظيب ي   لمبلغ  لمقلأسض علا  تطدتخ  طوبر قطا ل لحلبل  على فل    وبلالتم  طبرمش فلأسة  وبر قطا نود  

ولام لسكثس، كيط س  ظي ي  ج يم  ميلا    يرم  30 ميلا    تز ي   ت دتج ط خت   ميلال    دخةسة، فق  ل ل  اءى  

 رتق اعطية  ر ئهطشعطية لع نهطيم  لم ة، سل ع  و 
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 Floating Rate Bondsالسندات بمعدل فائدة معوم   ➢

(  LIBORوع    مفط  ة مهود  ميبببلا    جطبا ملير جعم، عطية كا وبببرم س بببهر، فهل فعري  على وبببعر جطع ي ) 

يضبببببببطف ام ه نطوش يرغةس  يببببببب  يدجم  لخور  لمرتبوم بطلإ ببببببب  د، لعطية وط يرفق ا ببببببب  د نو   ملال  و   ميبببببببلا     

 بيلا  يلاص على   رفطظ  لمل د ب ق  طور عطلأش

 Convertible Bondsالسندات القاب ة ل تحويل  ➢

لتريةز بإو ط  م ت لتلهط اءى سوببهم  يبب  دغبم  طوا  ميببلا ، لنل وط فيببي  مه بططوببرفطية و   دتفط  سوببعطد  

سوببببببببببهم  ميببببببببببركم ل مر ل  اءى وطمك لجزلأ ونهطش ل مبعض يية  ت لتلهط اءى وببببببببببلا   ، لعطية وط ت ل  وببببببببببلا    بيع   

 طب ، لتلجأ  طوا  ميلا  اءى ويطدوم نو    فط  ة وعل  ل م   يية   و ب  مهط ) ي  دغبم  لمةر  ( بيلا    بيع  

 لحق اذ    خفضبببب  سوببببعطد  مفط  ة  لمرغةسة ع  وببببعر  مفط  ة  مثطب   لمح ي ويبببببقطش لج  ترم وبطيمتهط بأ ببببا  ق قي 

كطمون ش كيط ور   سيضبببببببط لع  دوبببببببل ا  دلد  م وبببببببلا    جطبلم ملر لتا اءى سوبببببببهم وع خ طد عيلم، على وبببببببي ا  لمثط   

تلبببب د وببببلا    بطم لطد جطبلم ملر لتا اءى سوببببهم بطدلدل، سي س   ميببببلا    ورفقم بخ طدت ش لفر د  وؤوببببيببببم فرليبببب م  

ع ي   - مر لتا يرلجف على وبببببببببعر  ميبببببببببهم لكومك وبببببببببعر  ملبببببببببرفش لتج د  لإ بببببببببطدة اءى س   بببببببببرلو  مر لتا ) ميبببببببببعر

  لم ة( ت  ي علا   لإ   دش  - دلد ا

   Warrantsسندات بصعوك شراء   ➢

لظعوي  لحق لحطولهط بططكررطب لع سوبببببببببببببهم سل ج م سخرى مليبببببببببببببركم  لملببببببببببببب دة بيبببببببببببببعر و  ي علا   لإ ببببببببببببب  د،  

لتخرلف ع   ملال   ميببببببببببببطبق لع كل   ملبببببببببببب لك يية  ت  لمهط بيبببببببببببب ا ولافلببببببببببببا ع   ميببببببببببببلا   ش يية  نو   ملال  و   

هط ظيببببببهم لع تل  ف   لإ بببببب  د    ميببببببركم و  تخف ض  مر طم ف ع  ورتق ت ق ق ا بببببب  دت  لع ا بببببب  د ل   ش كيط سن

 سوهم  ميركم  لمل دة لع و طفظ سجلاي م، لنل وط فيها عيل م  مرفع  م  خلع مرسي  لمط   لخطصش

 Extendable Bondsالسندات القاب ة ل تمديد  ➢

هع سلد ا يي  بيعبب    ببطببب  دجببا ورلوبببببببببببببط ظعوي لحببطولهببط  لحق لع او ببط  ببم تيبب يبب نببط ملأجببا  مولتببا بلافس   

 36 رلو  لإجر ضش لتلجأ  لمي ثير اءى ويطدوم نو   لحق اذ    خفض  سوعطد  مفط  ةش

 Discount Bondsالسندات بقسيمات معدومة:  ➢

نو   ملال  و   ميببببلا    ط يلأست  عل ه فل   ، لتبط  بورتقم  لخلببببم سي بيببببعر سجا و   ميببببعر  موي ظيبببب ي   

ج  ،    طبه، لتيثا  مفرا بة  وببببببعر  مب ع لوببببببعر  م يبببببب ي   معط    لمحقق و  نود  ميببببببلا    ل موي ي ل  عطية ورتفع

تلبببببب د نود  ميببببببلا    و  جبا ولبببببب دت  و   م دجم  دلءى د   لخور  لمرتبط بهط يرتةز على او ط  م ظيبببببب ي نط علا  

 37ت ققه و  فل    ل لمريثلم لع:  ط طور قطاش لج    رل  و ط م ط فيتهط  بهط لع  ميلا  ظر  لم
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 ظيي  بطلمحطفظم على  م خا لع  طمم   خفطض سوعطد  مفط  ة -

 تريرع ب يطو م   ي ة  تجطد سوعطد  مفط  ةش -

 يخلهط و   ملاط  م  لجبط  م فعربس ج يم وضطفم -

 ظيي  لحطولهط برجلا   مضرتبم لع  م ل   م   ط تفرض ارتبم على  دد طح  مرسويطم مش -

 Dual Currency Bondsسندات بخيار العم ة  ➢

ظعوي لحببطولهببط  لحق لميس  لإمز   لع او ببط  ببم ت لببببببببببببب ببا  مفل  بب  لج يببم  ميبببببببببببببلابب  بعيلببم وخببطمفببم ملعيلببم  م    

 س  د  بهط  ميلا   ، بططعريطي على وع    رف ي  ي علا   لإ   دش

 الإددارات بعملات مركبة ➢

سنم  معيت   لمركبم  م    وبرعيل  هع  لإي ل ل قلا  مسبح   لخط بم، لنود  معيت  ظعربس سكثس  وبرقر د    

 د   مرغةس   لع وخرلف  معيت   لمي لم مهط ترجه مرعلض بعضهطش

لإذ  كط    قلا  مسبببح   لخط بببم سجا  وبببرعيطط فإ   لإي ل  لبببا على  بببعب م كبةسةش ف يببب   لج ل  نل   

و  اببببي   لخيس  معيت   دلءى  لميببببرعيلم لع  لإ بببب  د    دلد  مش لعطية لع نو   ملال  و   لإ بببب  د  ،  لملبببب د مه 

 م و  ولم  معيت   لمي لم ملعيلم  لمركبمشل لخ طد لع عي

 سوق الأسهم الدولية  رابعا:

ت لتا ولا دولي  دول   تم على ور  ا ورعطجبم، ل طنرة  معللمم مم تظهر لع كا جوطعطته بلافس  ميرعمش   

فهلاطك  تفطا عط  بأ  ت لتا وبببببببلا دولي  دول   ب س لع وبببببببلال    ميببببببببع لاط     جم ملأزوم  مبلأسلم م ل فضبببببببا  ملايل 

 طته  ورفطية و  نود  مظطنرةش مهط ا ملألدليلطد، لمة  ولا  مقرلض  دلدل  م، كط  سكثس جوطع

خت   فس  مفلأسة، لجبأ  لمقلأسابببببببببببببل   مب لم ل  اءى وبببببببببببببلا  ميبببببببببببببلاب    مرجي ع دولي  دول   ع  ورتق ورح  

مييببرو ع وببلا  ميببلا     م لم م تجي ع دولي سول   سكبس   1983وببلا    سلد  م، مة  كط  يج   ط رظطد     وببلام  

 ا  مرجطدتم  دلد  م م ل ه وببببببببببلا  و   مقرلض  م لم م  لميببببببببببلأسكمش للع ولارلببببببببببف  مثيط يلاط    ولق بلاجطح وببببببببببلا  دلد 

 مقي يط   دلد  م ورلووم  دجا، ل م   كيف  ع  تفض ت  ج ي ة ملألد ا  لمر  لمم ل لمر م ل م   ظعةس  مرولد 

  ولق بطمرل زي لمة  كط     وتجره و  يبببيم ل يبطمغ اببب  لم،    مةبةس ملييبببثيرت   م لم ة ش وبببلا  دوبببهم  م لم م

اءى لع ب  يم  م يبببببببببببببع لابط ش اءى غطيم ب  يم عيبببببببببببببرتم  مثيبط يلابط  كط  تيلبك  دجط    لمببط بببببببببببببر   ط ق ق ب    لمم فعرف   فجبطد 

 مرل  فط   م لم م و  جبا  لميببببببببب ثيرت   مرأوبببببببببييببببببببب ة  مم ترلجف ع   ملأز ي ش نود   1985ملأوبببببببببهم غةس ورولد، ولاو  

ط   لخصبخلبم  مضبخيم لع  ملافقط  جلب   ط  بطد اءى ت لتا وبلا  دوبهمش خت  وبلال    م يبع لاط  وبطني  عيل 
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لبعض  م ل   ملاط ببببئم لع تولد وببببلا  دوببببهم  م لم مش لنلاطك ع ة سوبببببطب تفيببببر تولد نو    OCDE مع ي  و  يل   

 (38) ميلا:

    يطد  طنرة  متلوطوم وطم م، -

 امغطلأ  لح لي وط بة   دول ا  لمطم م ل تجطنهط اءى  ط  وطج، -

 اءى  دتفط  لع سوعطد  دوهم لع وخرلف  دول اش 1993  خفطض سوعطد  مفط  ة  م   سي  لع -

 تز ي  عيل ط   لخصخلم، -

 اعطية ن  لم  لمؤويط  )تيلك،    وطج،  ور ل ذششش(  -

لتج د  لإ بببطدة اءى  لج    مقط م  ل   لملبببولح  موي يج   عريطيد علا   لح ي  ع   لإ ببب  د    م   تيثا 

ل م   تق   ا لبببط  ط  ع  سوبببل ا   OCDEويبببطدكم لع دسي  لمط   لخطص مليؤوبببيبببط  ل  م   تلز  على ويبببرلى يلءع، 

دولي  لمط  تقيبببببم  دوبببببهم  م لم م اءى فئرة : سوبببببهم سلد  م ل دوبببببهم  م لم م  دخرى،     تريثا  دوبببببهم  دلد  م لع 

ل م   تيثا  ملالبببببببي   دكبس و   دوبببببببهم  - دوبببببببهم  م   تور هط  لمؤوبببببببيبببببببط  لع سوبببببببل ا يل  سخرى غةس بل نط  د بببببببلع  

   مفئم  مثط  م  لإ بب  د    لخط ببم، لكومك  لإ بب  د    لمبط ببرة م ى  ببلاطييق  طوبب ثيطد  م لم م بيلايط تضببم   - م لم م

 40شكيط يفضا  مبعض  مري ةز بة   ت م  ر    ملأوهم  م لم م لهع:(39)

سوبببببببهم سجلاي م: لهع سوبببببببهم يرم ا ببببببب  دنط لت  لمهط لع وبببببببلا وطءع سجلاب ، لط ظعربس ولارلجط    يثم، و  سنم   -

ع لبهبط س  عيل بم ا ببببببببببببب  دنبط لتب  لمهبط تخضبببببببببببببع مقل  ة  لتلاظ يبط   مب ل  و با  لإ ببببببببببببب  د، لنل وبط يلاجم علابه  

 عيلوط اجر لأ   ولتلم لو لفم ج  ش

 دوببهم  م   تورح لع ع ة يل  لمة  ظسببجا لع  مبل   د ببلع، عيل م ا بب  دنط  بببيهم بطميببلا     م لم م دنهط  -

 ترم ع  ورتق تجيع بلا ي يلءعش

 دوببببببببهم  لمر  لمم لع  ميببببببببلا  دلدبي ل م   ج  يرم ظسببببببببج لهط لع وركز وطءع يلءع، لهع  م   تيثا سوببببببببهم سلد  م،   -

(، لظسبببببببببجا لع  لمر كز  م   تقا فيهط  Eurodevisesلتخرلف ع   مفئم  ميبببببببببطبقم لع كلنهط تبط  بعيت  سجلاي م )

  لإجر لأ    مي ل م، عيلوط ملا   هع سنم وركز وطءع تلاظم ف ه عيل م ا   د  دوهم  دلد  مش

 المزايا المرجوة من الإددارات الدولية للأسهم -1

 مفط  ة  دلءى ملإ بببببببب  د  م لءع ملأوببببببببهم سنهط ظيببببببببي  برجي ع دولي سول   ضببببببببخيم وقطد م بطميببببببببلا  لمحلع، فعلى 

ش و   ط  م سخرى، عيل ط   1985س بببببب د  سوببببببهم سلد  م بق يم ول طد يلطد سورت ي وببببببلام    Nestléوببببببي ا  لمثط   ببببببركم  

 لإ ببببببب  د لع  دوبببببببل ا  م لم م ته ف اءى ت ق ق غطيط  ترلتج م، فهود  معيل ط  عطية ته ف اءى ليبببببببر لتلزيع  دوبببببببهم  
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ملح  و  و طلط   طوببببببببب  تلأ على  ميبببببببببركط ش سخةس ، بطمثيببببببببببم مليبببببببببركط  ورع ية  لجثيببببببببب ط   لميبببببببببطنيل   م لم ل   

 41فيي ل  بر ق ق ولطلح تجطدتمش كيط ت قق  دوهم  دلد  م ع ة وز يط ونهط:

و      ت يبببببة  وبببببيعم  ميبببببركم م ى  لمجريع  لمطءع  م لءعش لهع وهيم بطمثيببببببم ملرجيعط   م   تيطدي جزلأ كبةس  -

 ليطوهط لع يل  سجلاي مش

 ظيي  بثير  د ل   لمطم م م ى  لمي ثيرت   مرأويي ة ش -

ظيببببببها عيل ط   ملايل  لخطدشع،  ميببببببركط   لمسببببببجلم لع بلد ببببببط   دجلاي م ييةنهط تق يم عرلض عطوم ملربطي    -

 اذ  كط   ترت   مي ورة على  ركم وسجلم لع  فس  مبلد مش

تقلي عيل م ت لتا دسي  لمط ،  م سبببببج ا لع وركز وط  بعيلره فيبببببي  برولتر وبببببلا  ط لي ملأ بببببا  لمطءعش نو    -

 لع دسي  لمط ، د ه فيي  بر ق ق تلاليع يلءعش   كبةس     مر لتا يضي   ورقر د 

تؤيي عطية اءى اعطية تق  م دوبببببببببعطد  دوبببببببببهم لتزت  و   لإو ط  ط   مريلتل م مليبببببببببركط  ورع ية  لجثيببببببببب ط ،  -

 ل م   ييةنهط ورح سوهم لع ع ة سول اش

 ت   و  او ط  ط   معرلض  معطوم ملير لأ على  ميركط ش -

 عم ية إددار الأسهم الدولية -2

تلاظ م عيل م ا ببببب  د  دوبببببهم  م لم م  ببببببيهم بإ ببببب  د  ميبببببلا     دلد  م،     ترول  ظيبببببة ا تجيع بلا ي  

يلءع، ترم اي دته و  جبا بلاك و ير د يسببببب   سل ع ة بلالك، لذمك  يببببب   جم  لإ ببببب  د ل دوبببببل ا  لميبببببته فمش لترلءى 

اببيط   لإ بب  د، سوط  مل  فم  مثطمثم ف    مرجيع  مق ط  بثت م ل ط ف د ييبب م هع: تثيبب ق لتلاظ م عيل م  لإ بب  د، 

 42ظيلتق ل  ع  دوهمش لتية  مليركم  لمل دة س  تخرطد بة  سولل ة  ملإ   د: 

   La méthode de souscription des titresطريقة الاكتتاب في الأدول   2-1

لفقببط مهببود  مورتقببم تلجببأ  ميبببببببببببببركببم  لملبببببببببببببب دة اءى ب ع سوبببببببببببببهيهببط ملرجيع  مبلا ي م قل  بببإعببطية ب عهببط بعبب  ذمببك  

ملييبببببببببطنية ش نو   دوبببببببببللب يريةز بلجلي فلأسة وط جبا  مرل  ف، لت  ي   ميبببببببببعر ويببببببببببقط، ليه ف بومك لجيع وبلغ  

ع  مبلاك  لم ير  ميبعر  موي يضبي   جطح  و  ي و   لإ ب  د وهيط كط    طمم  ميبلاش     يخرطد  لملب د بططتفطا و

  لإ   د، لج  كط  نو   دوللب نل  ميطئع     ب  يم عيرتم  م يع لاط ش

 la méthode de construction du livre d’ordres (bookbuilding)  طريقة تشعيل سجل أوامر 2-2

رم تولتر نو   دوببببببللب    جم ملييطدوببببببط   معيل م لس ببببببب   دوببببببللب  لمربع لع ا بببببب  د  دوببببببهم  دلد  م ولاو س  ي

 شBritish Telecomملإ   د  مثطلي دوهم  1991لع  SG Warburg ورخ وه  

مضبببببببيط  لتل  ف  لإ ببببببب  د، فعيا سعضبببببببطلأ  مرجيع على   طبلاة  طلفقط مهود  مورتقم فيببببببب ا  لم ير  مر يسببببببب   تجيع

مليببر لأ    طظيببلتق  دوببهم ملييببلأسية   لميببته فة ، خت  فلأسة ج  ت ل  ع ة سوببطب ع يرلقى ختمهط سعضببطلأ  مرجيع عرلابب 
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تقلأسح سوبببببببببعطد و  ية ميبببببببببر لأ  دوبببببببببهم، تجيع نود  معرلض لع يفلأسش يرلءى  لم ير  مر يسببببببببب    لإ بببببببببر ف على  معيل ط ، 

ل مرثيببببب ق بة   دعضبببببطلأ، لظسبببببج ا عرلض  ميبببببر لأ لع  مسبببببجا،  م يقرد بططتفطا وع  ميبببببركم  لملببببب دة وبببببعر ا ببببب  د 

 ترم بططعريطي على ع ة علاط ر، لهع:   ميهم ل موي يريطش   وع  جم  مول  لحظم  لإ   دش وقطد م  دوعطد

 ج دة  لمي ثيرت  على ايط   يل ولارظم مليلا  مثط لتم، -

  مةي م  لمولل م، -

  يطو م سوعطد  مول   لمعرب عنهط و  جبا  لمي ثيرت ش -

ته ف نود  مورتقم اءى ت ق ق دجطبم سفضا دي لأ سعضطلأ  مرجيع  مبلا ي، فرجي ع  معرلض لع سجا ل    فيي   

ملي ير  مر يسبببببببببببب   بجيع وعللوط  ع  سي لأ كا عضببببببببببببل، لعيل ط تقيببببببببببببم عيلمم  مرل  ف اءى جز ة : جزلأ ي فع تلقط  ط  

 مر يسببببببب   بطلحلبببببببل  على فةرة و  ية   ل لجزلأ  لآخر ي  ي  يببببببب  سي لأ كا عضبببببببلش كيط ظيبببببببي  نود  مورتقم ملي ير

 ل   ملال يط  مفعل م ملييببببببب ثيرت ، ويط فيبببببببي  بيلاع  كررطب  لميببببببب ثيرت   موي  يه فل  اءى ت ق ق عيل ط  ور جحم  

   43خت   ديط   دلءى ملإ   د، ل ومك ظيها عيل م  لحفطظ على  ورقر د  ميلاش

 نماذج تدويل الأسهم -3

لهع ورلالعم، ج  تأخو  ب ا ظسبج ا  دوبهم  لمر  لمم ويببقط لع بلد بم سجلاي م، سل ا ب  د ا بعطد    لإي    

، لهع  يطذج وبببببي   بر لتا وبببببلا  دوبببببهم، لط ترول  سي ونهط  American Depositary Receipts (ADR) دورتة م  

ا ببب  د سوبببهم ج ي ة، لمة  يية  س  ترفق بهود  دخةسةش، لدغم سنهط ت فز عيل م ت لتا وبببلا  دوبببهم اءى سنهط مييببب   

 لمحرك  مر يسببب  ش فطميبببلا تم ت لتله د   لمؤوبببيبببط  لجأ  اءى ا ببب  د سوبببهم ظعرض ع  ورتق تجيع بلا ي يلءعش نود  

 لإ ببب  د    م لم م ج  ت ل  لع  ببب ا عرض عط  سل تل  فط  خط بببم بطلميببب ثيرت   مرأوبببييببب ة ش سوط  ملايلذج  دخةس، 

ل موي ييثا ليبببببببم ابببببب  لم، ورح  دوببببببهم ج  يرم   وتجط و  وببببببلا    جطبلم ملر لتا سل سلد ا وطم م ورفقم بلبببببب لك  

 سل جي يط   كررطب لع سوهمش Warrants ر لأ  

 44تسجيل الأسهم في بوردات أجنبية 3-1

ظسببج ا  دوببهم مرر  ل  لع بلد ببم سجلاي م فعربس ور لم سلم م دي ت لتا فعلع، فرع ي  مبلد ببط  ي قق سدبع   

 وز يط:

 زتطية  ميفطف م لتقلتم  لدة لويعم  ميركم سوط   لمي ثيرت   م لم ة  ل مرعرتف بطويهط، -

 ظيي  بزتطية لتلاليع  لميطنية  لع  ميركم، -

 تلاليع  لمي ثيرت  يزت  و   مول  على  دوهم ليعيا على تخف ض ت لفم دسي  لمط ، -

 ظسج ا سوهم  ميركم لع ع ة بلد ط  فيي  بخلق ع ة سول ا  ط لتم، ويط فيها ا   د سلد ا وطم م ج ي ةش -
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 لمة  عيل م  م سج ا لع بلد ط  سجلاي م ط تخلل و  بعض  مع لب، لو  ب نهط: 

 تلب م  رلو لورولبط  ولوط   مبلد م ل مه ئط   مرجطب م ت يا  ميركم ت لفم سكبس، -

ورولبط   لإفلببطح  لمطءع و لفم لتةب  ظسببج ا  دوببهم لع بلد ببط  سجلاي م، اط س  ظعي م  لمعطيةس  لمحطوببي م  م لم م   -

 ج  فيي  بططور د ك  مثيب  مهو   مع   و  خت  ت ق ق  مرجطلس لع ورولبط  وخرلف  مه ئط   مرجطب م،

  م سج ا لع  مبلد م يخضع  ملدجم  لمطم م ملرغةس    معيل   م ملأوعطد ل مرقلبط   لحط لم لع  مبلد م،  - 

ظسبج ا  بركم وط لع بلد بم سجلاي م ط يرول  بطمضبرلدة ورح ا ب  د ج ي ، لمة  لع بعض  د  ط  ج  ترفق عيل م   -

 م سببببببببج ا بعرض سلد ا وطم م خط ببببببببم لع  طمم خصببببببببخلببببببببم  ميببببببببركمش كيط فعربس  م سببببببببج ا لع بلد ببببببببم سجلاي م عيل م  

بلب   لميبببببببببببببرضببببببببببببب ف ل مرية  و  تلب بم كبا وعقب ة لترولب  لجربط لتخو وبط ج ب  ، و  سجبا   لأس   جل  ة  لتلاظ يبط   م

 ميبببببببرلو  لمفرلابببببببم و  جبا وبببببببلوط   مبلد بببببببمش لكيط ذكر وبببببببطبقط هع عيل م و لفم، فعلى وبببببببي ا  لمثط  تبلغ دوبببببببل  

يلطدش  لج  ز ي  نود  مر طم ف   35000يلطد يضطف اميهط عيلمم ولالتم تق د ب    150000 م خل  مبلد م   لتلدك 

ش كيط س   م سبببببببببببج ا لع بلد بببببببببببم سجلاي م مييببببببببببب  عيل م وضبببببببببببيل م  ملاجطح ي  يط  45Oxley-Sarbanesبع  فرض جط ل   

 ميببببببببببركم  ت ل  لتز ي   مر  ل  ميس وؤك   ويبببببببببببقطش فإذ  مم ت لا  معيل م بلاجطح لكط  ت  ل   ميببببببببببهم اببببببببببع ف ج  ، 

 Euronext Parisوضبببببببورة متلسبببببببحطبش لهع  طنرة مل ظ  لع سكثس و  بلد بببببببم فعلى وبببببببي ا  موكر  بببببببه   بلد بببببببم 

بيي   قص  مي لمم  موي    2003لوطدي   1996 لسحطب وط يقطدب سدبعة   ركم سجلاي م لع  مفلأسة  لمير ة بة  جط في  

 يلاعةس ولب ط على ويعم  ميركمش

 إشعارات الإيداع الأمريعية   3-2

س ه جر   معطية    لع  ملش شس دغم س ه يية  مليبببببببركط   دجلاي م  م سبببببببج ا وبط بببببببرة لع  مبلد بببببببط   دورتة م، اط 

لنو  د جع اءى ول    ،(ADR)س  ترم  معيل م بورتقم غةس وبط ببببببببرة لذمك بطوببببببببرخ    ا ببببببببعطد    لإي     دورتة م  على 

 ل دتفط  ت لفم اجر لأ    م سج ا  لمبط ر، بيي  تول   ميرلو  لمفرلام لكثسة  لمعللوط   لمولل مش 

لترجع  وبببببببببببببرخب    نبو   دوبببببببببببببللب اءى تبن   مبسلمبط   مبسيوبطلي مقبط ل  ييلاع ت لتبا  د بببببببببببببل   لمبطم بم مليبببببببببببببركبط    

 Guaranty Trust Company مبسيوط  م ملخطدج، لمتوببببببرجطبم ملول   دجلاب  على سوببببببهم مليببببببركط   مبسيوط  م لجأ   

of New York    بورتقم غةس  -اءى  جلأس ح ا ببببببببببعطد    لإي     دورتة م كب يا فيببببببببببي  ملييبببببببببب ثيرت   دورتة ة  بطورتك

 46سوهم  ميركط   مبسيوط  مش  -وبط رة

لع  دول ا  لمطم م  م لم م، لتقل  بإ   دنط  لمؤويط  ل مبلالك  م لم م وثا    ملر  ل   سي ة وطم م جطبلم  هع 

Bank of New York    سلDeutsche Bank   بطم لطد  دورت ي سل سي و   معيت   دجلاي م  دخرى  لمر  لمم بطميلا  لحرة

وقطبا  ط رفطظ بغوطلأ يقطبلهط و   دوهم  دجلاي م لذمك بلاطلأ على  تفطا وع  ركم ول دة سجلاي م لترم اي     دلد ا  

    لإي     م لم م يرم ت  لمهط كب يا  لمطم م مرلك  ميركم م ى لك ا بلاك  لإي    سل بلاك  لإ   دش لو   م فإ  ا عطد 
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ع   دلد ا  لمطم م  د ل م لع  دول ا  لمطم م  م لم مش لد  وطمك ا عطد    لإي    نل لع  ق قم  دور وطمك  دوهم  

ل  ع  دوهمششش لخش ل مع ث م  و       مرلزيعط   ملاق يم  لمطمك  ميهم  لمحلع  مه  لحقلا  لملأستبم  فإ   مهط    لمقطبلم 

لترلجف وعر ا عطد    لإي    على وعر ت  ل   ميهم لع  مبلد م  د ل مش لج     ير  ورعيط  نود  لإ عطد    

لع كا و  سلد ط )ملا   لمةييبلدغ(، للع آو ط )ولك ل لنللغ كللغ(، مومك س ب   ظعرف ب   اءى  ملش شس  بطلإاطفم 

Global Depositary Receipts (GDR)47 ش 

ا   د مفط  ة  ركط    585، و  1996ل 1983ولا ا عطد    لإي    عرف تولد  وعربس ، فق    رقا وط بة    

وبطيمم ا ببببعطد    لإي     دورتة م وثل    2001-2000يلممش لع  60ا بببب  د مفط  ة  ببببركط  و    1600يلمم اءى  20و   

 2004و   لحجم  لإجيطءع ملبببببببفقط  بلد بببببببم   لتلدك، بيلايط ج د  جم  ملبببببببفقط   لمبسوم عليهط وبببببببلام   %10سكثس و   

 48ول طد يلطدش 885بب

وز يط ا ببببعطد    لإي    ع ي ة لورلالعم، وببببل لأ بطمثيبببببم مليببببركم سل  لميبببب ثيرش ف   ظيببببي  مليببببركم  لملبببب دة   

 بر ق ق  لمز يط  مرطم م:

  م خل  اءى ولا وطءع سلوع لسعيق لورلال  سكثس و   ميلا  لمحلع، -

بطمثيبببببببببببم مبعض  لمؤوببببببببببيببببببببببط  ف   تيةنهط خت  فلأس   وع لام و   طوببببببببببرفطية و  ج يم سعلى ملألد ا  لمطم م و  تلك   -

  لمرلفرة على ويرلى  ميلا  لمحلع،

 تجلا   تلقطئي مرولي سول   ج ي ة، -

  خر طد ع  ورتق  مرل  فط   لخط م، وي ثيرت  )سورتة ة ، سلد  ة  سل آو لتة ( يقبلل  سن  ف  ميركم،-

 ووطبقم  لمعطيةس  م لم م فيهط يخص  ميفطف م ل لإفلطح  لمطءع، ل د ظيم  لمحطوي م، -

 يطنية   لميته فة ، ك يطب س ظيم ظي ةس ج ي ة ظيي  بطورقوطب  لم -

  مق ط  بير لأ  ركط  ع  ورتق تق يم عرلض وبطيممش -

 لميبببببببب ثيرل   م لم ل  ي  يل  مب   ع   مفرص  لمر  م، مةنهم يرخلفل  و   وبببببببب ثيطد سول مهم وبط ببببببببرة لع  

 دوببببببل ا  ملاط ببببببئم، لنو  د جع اءى  قص وبببببب لمم نود  دوببببببل ا، تضببببببطعف ت طم ف  مر لتا، ل طزيل ج م  مضببببببرتي م، 

 ، لت قق مليي ثير  ت م فل   :لغ طب سختج ط   دعيط ، ا عطد    لإي    ظيي  برجلا  كا نود  معل  ق

بهود  معيلم، ظيببببببببي  ملييبببببببب ثيرت   مرأوببببببببييبببببببب ة     طوثا  دلد ا  لمطم م  دورتة م،  لميببببببببعرة بطم لطد ل م   تيلا  سد ط  -

 دورتة ة   موي  ط ييل ل   لحق بع  لع  ببببببببر لأ ولارلجط  وطم م سجلاي م، بطورتكهط بورتقم غةس وبط ببببببببرة يل  وخطمفم  

  مقل  ة  ل مرلاظ يط ،
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 ظيي  بطمرلاليع  م لءع لمحفظم  دلد ا  لمطم م، -

 تريرع عطية بي لمم سكبس و   دوهم لع    ذ تهطش -

 العروض الدولية للأسهم 3-3

 معرلض  م لم م ملأوببببهم هع تل  ف مق يم ور  لمم خطدج  ميببببلا  لمحلع مليببببركم  لملبببب دة، بل وببببوم تجيع   

 بلا ي يلءع، لترم ظسج لهط لع بلد م بل   لمل دش س  ط ط فسجا  لإ   د لع ع ة بلد ط ش

 معرلض  م لم م ملأوبهم ت قق ع ة سن  ف، لع  ط  خصبخلبم وؤوبيبم   لو م،  مه ف  لمرجل نل ايجطي   

لع عيل بببببط    لع  ميبببببببببببببلا  لمحلع )على  فلأس ض  مرلوبببببببببببببع  مةبةس  لع  ميبببببببببببببركبببببم، تجلاببببب   ط رقبببببط    لميبببببببببببببببببطنية   دل  بببببا 

ع  مبلد ببببم،  معرض  م لءع  لخصببببخلببببم(، ل طوببببرفطية تلقط  ط و  ا ببببهطد يلءعش اذ  كط    لمؤوببببيببببم وسببببجلم ويبببببقط ل

فيي  مهط بزتطية دسي وطمهط  لخطص لتلو ع جطع ة ويطنييهطش لج   دتبط نو   ملايلذج ملر لتا بعيل ط   لخصخلم 

لع  لميلةم  لمر  ةششش( للع بعض  م ل   ميط رة لع ورتق  ملايلش   British Telecomلع نلملا  ،   KLMلع  م ل   لمرولدة )

لإ بببببببب  د، يرم  طوببببببببرعط م بيؤوببببببببيببببببببط  وطم م عرتقم لع  م ل   م   ترغ   ميببببببببركم  لملبببببببب دة  و  سجا ظيببببببببه ا عيل م  

 مل ببببببل  اءى سوببببببل جهطش ا بببببب  د سوببببببهم لع  ميببببببلا  م لم م ط تيثا عطية وببببببلى جزلأ و  عيل م  ببببببطولم تضببببببم ا بببببب  د  

 (49)و لعش

ول ل  يلطد، لمة  سبببجل  ا ببب  د   بيل طد    م لطد  ش وعظيهط    200بببببببببببببببب ورلوبببط  جم  لإ ببب  د   يق د ب 

 ب قلا تللت  و  لية، سل ب ل   ق تللت ش  طيأخو   ا سوهم عطييم، لمة  س  د  سيضط سوهي

 التوظيفات الخادة للأسهم على مستوى المستثمرين التأسيسير  3-4

و   لمية  س  تلجأ وؤوبببببببيبببببببم اءى ب ع كا  دوبببببببهم  م   تلببببببب دنط سل جزلأ ونهط اءى  لميببببببب ثيرت   مرأوبببببببييببببببب ة  لع  

وخرلف  لمر كز  م لم م، بططوببببببببرعط م بيلاك يلءع لنل وط يخفض و  ت طم ف  لإ بببببببب  دش لع نود  لحطمم ظيببببببببلم  دوببببببببهم 

خت   ميلال    دخةسة، وي   ملأز ي   لملحلظ  وبط رة مليي ثيرت   مرأويي ة  ب ل  اعت  ع  عرض عط  متيخطدش  

لع  بلاطييق  طوب ثيطد ذ    د جط   مةبةسة مع ة وؤوبيبط  برفع دسوبيطمهط وبط برة، يل   ملجللأ اءى تجيع بلا يش نود  

 مورتقم ظيببببي  مليببببركم  لملبببب دة برخف ض ت طم ف  لإ بببب  د، لمةنهط ظعزمهط ع   لميبببب ثيرت   موب ع ة  ل طمرطءع ت   

ع جطع ة ويبببطنييهط، لنل  مه ف  لمثيبببلي عطية و   لإ ببب  د  م لءع ملأوبببهمش  دوبببهم  لملببب دة لع نو   لإوطد ط  و  تلالي

ظسببببجا لع  مبلد ببببم لترم ت  لمهط لع  دوببببل ا غةس  لملاظيمش عطية لع  ملش شس بع   مق ط  بإ بببب  د خطص بع ة س ببببهر يرم 

 (50)لاع بر طوج ا عطد   اي    يلم م مزتطية و لمم  دوهمش
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 عروض الأسهم انطلاقا من الأوراق المالية القاب ة ل تحويل 3-5

ج  تلجأ  لمؤوبببيبببم اءى ا ببب  د وبببلا    جطبلم ملر لتا اءى سوبببهم سل وبببلا    بقيببب يط   كررطب لع سوبببهم، كيط    

و    %25يية  س  ترفقهط بلببببب لك  بببببر لأ دوبببببهم، لنل جزلأ و   ميبببببلا ط يج  انيطمه، ففي بعض  ميبببببلال   تيثا 

 (51) لإ   د  ش

 تطور سوق الأسهم الدولية -4

ب س  عيل م ت لتا  دوبببهم   لايط س بببب  ملييببب ثيرت   دجط    لحق لع  بببر لأ  دوبببهم  لمحل م، لكومك  لحق 

ييببببب ثيرت   لمحل ة  لع  بببببر لأ  دوبببببهم  دجلاي م، سي اجر لأ عيل م  مرلاليع  م لءع ملي طفظ  لمطم م، لطوببببب يط لع وجط   مل

 دوبببهم، ليعم ذمك بقلة عيل م  مر رتر  لمطءعش لج   زي ي  ا ببب  د    دوبببهم  م   يرم  مرعطوا بهط يلم ط، بيببب ا كبةس  

م يبببع لاط ، خط بببم لع  دوبببل ا  لمطم م مل ل   لمرق وم،  مرولد  موي  ج  ، لطوببب يط خت   ميبببلال    دخةسة و  عق   

  ه د ولا  دوهم  م لم م د جع اءى ع ة عل وا و  ب نهط:

 عوامل مرتبطة بعرض الأسهم 4-1

 (52)نلاطك سدبع عل وا وطني  لع ت فةز عرض  دوهم يلم ط:

 معطوا  دل  ورتبط ببس وج  لخصبببببببببببخلبببببببببببم  مل وبببببببببببعم خت  عق   م يبببببببببببع لاط  لع  مع ي  و   م ل   لمرق وم   ▪

)برتوط  ط، فرليط،  يوطم ط،  وبط  ط، ل مبسظغط (، يل  سوةسكط  متت ث م، لبعض يل   را سلد ط، للع فلأسة ط قم 

لع  مرل  فط   م لم م ملأوببببهم، لع  م ل   ملاط ببببئمش عيل ط   لخصببببخلببببم هع سنم عطوا وفيببببر مللأز ي   مةبةس  

و   لإ بببببببب  د    ملاطجيم ع  عيل ط   لخصببببببببخلببببببببم ب ع  لميبببببببب ثيرت    %50، سكثس و   OCDEلع يل    1995

يلم ة ش لو  بة   دوببببببببببطب  م طولام لد لأ نو   مرلجه، ع   ج دة  مع ي  و   دوبببببببببل ا  لمحل م على  وببببببببب  عطب  

  ملاقا ل طتلطط ش     لإ   د    مضخيم، خط م  لمرعلقم بخصخلم  ركط 

 معبطوبا  مثبطلي يرعلق بظهلد  بببببببببببببركبط  ذ    ملايل  ميبببببببببببببريع لع  معب يب  و   مب ل ، ل يبط س    ر بطجبطتهبط و  دسي  ▪

 لمط   لخطص ط يية  تلب تهط و ل ط    جم ابببببببببب ق  ميببببببببببلا، مومك فضببببببببببا ويببببببببببةسل نود  ميببببببببببركط   ملجللأ اءى 

 دوهم يلم طشسول ا سخرى ملحلل  على   ر طجطتهم و  دسي  لمط  لنل وط وطنم لع زتطية عرض  

 معبببطوبببا  مثبببطمببب  يرجع اءى  مببب لد  مبببوي معبربببه بلالك  دعيبببط  لع ت فةز عيل بببم تببب لتبببا  دوبببببببببببببهم،  ظر  لمبببط تببب دد  ▪

 عيل ط   لإ   د  م لءع و  عيلط  وعربسة، لتولتر عتجط  وع عيتلأ ج يش

 كيط وطنم تز ي  عيل ط   مريلك ل ط  وطج بة   ميركط  عبس  لح لي لع تلو ع ولا  دوهم  م لم مش ▪
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 عوامل مرتبطة بالط ب على الأسهم 4-2

 (53)و  ب نهط:

 تجطد سوببببعطد  مفط  ة   ل  ط خفطض خت  ولارلببببف عيببببرتم  مثيط يلاط ، يفع بطلميبببب ثيرت  اءى تل  ف   ▪

 سول مهم لع سول ا  دوهمش

 ملارط ج  لج  ة  لمحققم و  جبا  مبلد بببببببببببط   دورتة م ل دلد  م خت  عق   م يبببببببببببع لاط ، شبببببببببببجع  على  ▪

  طو ثيطد لع ا   د   ج ي ة ملأوهمش

 تجطد  لميبببببببب ثيرت   مرأوببببببببييبببببببب ة  اءى  طوبببببببب ثيطد لع س ببببببببل  وطم م بعيت  سجلاي م به ف تلاليع و طفظهم   ▪

  لمطم مش

 ت ي  ويرلى  لمعييم لزتطية وع ط   طيخطد  م   د    تب   ع  فرص  و ثيطدتم سكثس وريلييمش ▪

 معرلض  م لم م ملق م  لمر  لمم لإ   د س ل  وطم م ذ   يخا  طب  سيى اءى  هلد ولا ل وع مرسي  لمط ش  

 ت لتا نو   ميلا سيى اءى    جرة  سوطويرة :

ج ط   لمؤوببببببببببيببببببببببط  بإ بببببببببب  د سلد ا وطم م يجعلهط عراببببببببببم اءى دجطبم و يبببببببببب ية و  جبا  لمحللة   لمطم ة  ل لميبببببببببب ثيرت    -

 مرأوبببببببييببببببب ة ،  موي  يرخول  جر د تهم  طوببببببب ثيطدتم بع  وقطد م يج قم مللارط ج  لمحققم و  جبا  بببببببركط  وريركزة لع 

 وخرلف س  طلأ  معطممش

 وهلمم   رقط  دولي  دول   وط بة   لح لي، ل تجطد  دول ا  لمطم م  م لم م   ل  ط  وطج ل معللممش  -
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 المحور الخامس: الساحات المالية الدولية 

والتي تعرف -المالية    الساحاتعند التطرق إلى الأسواق المالية على المستوى العالمي لابد من التذكير ببعض  

التي أصبحت معالم بارزة على صعيد المال وأهمها: وول ستريت، نيويورك، لندن، وزيورخ، وأيضا  و   -أيضا بالمراكز المالية

" وأهمها جزر البهاما، سنغافورة، هونغ كونغ، باناما، البحرين،   Exotiquesبعض الدول الصغيرة التي تسمى أحيانا "  

 لوكسمبورغ.  

 أولا: تعريف المركز المالي الدولي

العالم   على  توزيعها  يعاد  والتي  العالمية  والمالية  النقدية  التدفقات  التقاء  مكان   " بأنه:  المالي  المركز  ويعرف 

 " الالتقاء هذه  نقطة  في  المتمركزة  فيه  1بواسطة المؤسسات المحلية والأجنبية  تنفذ  الذي  المكان  يمثل  . وبالتالي فهو 

 العقود والمعاملات المالية والتحاويل مع الخارج حول رؤوس الأموال، سواء كانت مصادر هذه الأموال محلية أو أجنبية.

عمليات   تحاويل،  )عقود،  أنواعها  بكافة  المالية  المعاملات  تكون  أن  المالي  للمركز  الأساسية  الفرضيات  ومن 

بورصة....( قابلة للتداول وبكافة العملات )إما بعملة البلد أو بعملات أساسية أخرى(، وذلك عبر المؤسسات المالية  

 لى البورصات العاملة في هذا المركز المالي.إالسوق )محلية أو أجنبية(، إضافة  هالمختصة التي تعمل ضمن هذ

 شروط المركز المالي الدوليثانيا: 

من خلال التعريف السابق يمكن تحديد مجموعة من الشروط الواجب توافرها في أي مركز مالي حتى يتحول  

 2مركز مالي دولي، ومن هذه الشروط:إلى 

لتصبح   ❖ المالية  المراكز  تطوير  على  المساعدة  في  مهما  دورا  تلعب  والتي  والاقتصادية  السياسية  النظم  طبيعة 

عالمية. واعتمادا على فرضية أن أي مستثمر عقلاني يبحث عن المردودية الأعلى مع حد أدنى من المخاطرة، فمن  

 أن هذا المستثمر سوف يبتعد عن الأماكن التي تحت
ً
وي على نسبة عالية من المخاطر على أنواعها،  الطبيعي جدا

سواء كان خطر مالي مرتبط بخطر السهم أو السند الخاص بالشركة، أو خطر القطاع الاقتصادي الذي تعمل  

عام بشكل  المالية  السوق  أو خطر  الشركة،  الأنظمة    ،ضمنه  طبيعة  عن  ناتج  بخطر سياس ي  الأمر  تعلق  أو 

استمرارية أي مشروع استثماري بغض النظر عن طبيعته، إضافة إلى خطر    السياسية التي قد لا تسمح بضمان

التغيرات السياسية العديدة مثل: الانقلابات، الثورات... الخ. هذا بالإضافة إلى الخطر الاقتصادي: حيث أن  

دخل بعض الأنظمة تفرض رقابة صارمة على العمليات المالية بكافة أنواعها، كأن تفرض هذه الدول رقابة وت

مباشرة في عمليات القطع، ومنع تحويل الأموال إلى الخارج إلا في حدود وظروف معينة، تدخل الدول مباشرة في  

 تداول العديد من العمليات والأدوات المالية.  يعيقبعض العمليات التجارية ومنعها على القطاع الخاص مما 



 1945ماي  8جامعة                                                         أسواق رأس المال                                                              عمر عبدة سامية               

 

 

105 

لذلك فإن أي مركز مالي دولي يجب أن يتكون أو أن يكون محاطا بجو اقتصادي وسياس ي وتشريعي يتناسب  

 تطور   مع العمليات المصرفية والمالية الدولية، كحرية القطع والتحويل، والتعامل بالأوراق المالية كافة، مما يعني أن

 محيط حر يسمح بتنويع كبير في القروض والمنتوجات المالية المعروفة.  يتطلبالمركز المالي 

والبورصات   ❖ والمؤسسات  البنوك  لشبكات  مكثف  بتوفير  وذلك  المالي  المركز  في  التكلفة  في  نسبية  ميزة  توفر 

وشركات التأمين وغيرها من المؤسسات المالية المساعدة. كما يعتمد نجاح المركز المالي على خلوه من التدخل 

ت العائد، مما يحد من هامش ربح  الحكومي بفرض الضرائب وفرض الاحتياطيات على البنوك وتحديد معدلا 

 مختلف المؤسسات. 

إن أي مركز مالي يجب أن يوفر للمستثمرين وللمؤسسات المالية ولكافة المتعاملين في هذا السوق كافة الوسائل   ❖

المساعدة على تلقي المعلومات بشفافية مطلقة، وذلك حول وضعية الشركات العاملة، مما يسمح باتخاذ القرار  

يل عمل متعاملي الأسواق المالية، يجب أن يحتوي  الاستثماري والتمويلي بناء على كم هائل من المعلومات. ولتسه

المركز المالي على بنية تحتية لوجستية خاصة فيما يتعلق بوسائل الاتصال، ونظام المكننة الآلية، والتقنية على  

 صعيد الخبراء والكادر المهني المختص.

 بالإضافة إلى الشروط السابقة هناك بعض المؤهلات الأخرى المساعدة على تطوير المركز المالي منها:   ❖

 أسواق مالية مستقرة ومفتوحة على العالم الخارجي وبلا قيود على جميع أنواع العمليات المصرفية الدولية. - 

في هذه الأسواق، ومع   -  العمل  التجاوب مع متطلبات  تمكنها من  تكوين وكفاءة عالية  تمتلك              يد عاملة متخصصة 

 كافة الخدمات المطلوبة. 

 السرية والكتمان في التعاملات مع الزبائن والحفاظ على أسرارهم. - 

 سياسات نقدية ومالية ترتكز على الاستقرار. - 

 تعدد اللغات.  - 

 أنواع المراكز المالية الدوليةثالثا: 

  . لندن وطوكيو  ،تتركز الأسواق المالية العالمية في بلدان معينة تعرف بالمراكز المالية الدولية، أهمها نيويورك

وتختلف هذه المراكز في حجم ونوع عملياتها خاصة بالنسبة إلى مصادر واستخدامات الأموال وقد فرق البعض بين  

 الموالي: أربعة أنواع من المراكز الموضحة في الجدول 
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 (: أنواع المراكز المالية الدولية1جدول رقم )

 مصادر الأموال النوع 
استخدامات  

 الأموال
 أمثلة

 لندن ، نيويورك عالميا  عالميا  مركز رئيس ي

 ناسو، جزر القيمان  خارج المركز  خارج المركز  مركز حجز 

 سنغافورة، بنما  داخل المركز  خارج المركز  مركز تمويل

 البحرين  خارج المركز  داخليا  مركز تجميع 

 .243 .: أحمد عبد الرحمن، مرجع سابق، ص المصدر                  

تكون   والاستخدامات  المصادر  أن  كون  عالمي،  مركز  بذلك  وهو  العالم  أنحاء  جميع  الرئيس ي  المركز  يخدم 

عالمية، أما مركز الحجز فهو مركز صوري به مجرد مكتب قد يكون خاليا أغلب العام وتستخدمه البنوك لقوانين 

يس من الضروري أن تكون البنى الهيكلية في  المركز المتساهلة حيث أن كلا من المصادر والاستخدامات خارجية ولذا ل

المركز متطورة. بين هذين النقيضين نجد مركز التمويل ذا المصادر الخارجية لكن استخداماتها داخلية وأخيرا هناك  

 المصادر داخلية والاستخدام خارجي. هنامراكز التجميع التي هي على العكس من مراكز التمويل، حيث 

  off-shore ات خارج البلد بمراكز "الأوفشور"ـادر والاستخدامـوعلى العموم تعرف المراكز التي تكون فيها المص

وهي تقدم خدمات لغير المقيمين وتفصل ما بين معاملاتها المحلية والدولية مثل مراكز البهاما. ورغم عدم وجود تعريف 

    (3)محدد لمراكز الأوفشور إلا أنها تشترك في الخصائص التالية:

 الاستقرار السياس ي ووجود مجموعات مالية كفؤة ووسائل اتصال جيدة وخدمات مساعدة سريعة. •

 فرض ضرائب منخفضة جدا أو معدومة، ودرجة عالية للسرية في التعاملات.  •

مناخ يحمي المستثمرين والمودعين من التدخل الحكومي بما في ذلك تشريعات قانونية مرنة، ومراقبة مالية غير   •

 كافية، نقص أجهزة محاربة تبييض الأموال، ونقص الشفافية والتعاون الدولي.

 وأخيرا، خدمة موجهة أساسا للزبائن الأجانب.  •

 دور المركز المالي الدوليرابعا: 

يعاد   والتي  العالمية  والمالية  النقدية  التدفقات  التقاء  مكان  أنه  على  الدولي  المالي  المركز  تعريف  من  انطلاقا 

توزيعها على العالم بواسطة المؤسسات المالية المحلية والأجنبية المتمركزة في نقطة الالتقاء هذه يمكن تحديد ثلاثة 
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عامة   بتوجيهات  والمحددة  بها  يتخصص  التي  للوجهة  تبعا  بأحدها  يقوم  أن  المالي  للمركز  يمكن  والتي  رئيسية  أدوار 

  4إستراتيجية للمؤسسات المالية الكبيرة العاملة في هذا المركز. وتتمثل هذه الأدوار في:  

 تصدير رؤوس الأموال  -1 

وغير   المقيمين  من  والودائع  المدخرات  تجميع  على  أساس ي  بشكل  يعتمد  المالي  المركز  أن  يعني  الدور  هذا 

 المقيمين، ومن ثم يتم إقراضها للمؤسسات والشركات أو الدول التي تكون بحاجة للتمويل. 

 الحلقة الدائرية -2 

إن هذا الدور للمركز المالي يختص بتحويلات ثلاثية الأطراف ما بين مقرض ومقترض أجنبيين، ولكن العملية  

تتم عبر مؤسسات مالية متمركزة في المركز المالي لبلد ثالث. لكن من الممكن أيضا أن توظف الأموال الواردة إلى المركز  

ب دور المصدر فقط لرؤوس الأموال، مثل: مراكز سنغافورة وهونغ  المالي داخل البلد حيث المركز المالي، الذي قد يلع

 كونغ، التي تقوم بتصدير أموال آسيا نحو أوربا وأمريكا الشمالية، وبالمقابل قد تقوم باستيراد لرؤوس الأموال فقط.

ويمكن اختصار هذا الدور بأن العمليات المالية تنتج أساسا عن التحويلات ما بين المصارف وغير المصارف  

 لتمويل نشاطات إنتاجية وغير إنتاجية وتجارية.

 الدور التسجيلي  -3

إن هذا الدور لبعض المراكز المالية يتحدد بحركة الأموال ما بين مقرض ومقترض غير مقيمين، والاقتصاد  

المحلي حيث يوجد المركز المالي لا يتأثر بحركة الأموال هذه بفعل مجموعة من القوانين التي ترعى ذلك. إلا أنه وعلى 

ويل بعض النشاطات الإنتاجية والتجارية للبلد حيث المركز  صعيد التطبيق العملي يمكن لمراكز الأوفشور أن تقوم بتم

المالي لكن لا يمكن للمؤسسات العاملة في مراكز الأوفشور أن تستقبل ودائع المقيمين. وبالتالي فإن دور هذه المراكز  

 يقتصر على تسجيل حركة الأموال الداخلة والخارجة. 
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 خاتمة

أصبح موضوع أسواق رأس المال يحظى باهتمام بالغ في الدول المتقدمة والنامية على حد سواء وذلك لما تقوم  

تعمل على دعم الاقتصاد   في قنوات استثمارية  الوطنية وتوجيهها  المدخرات  في حشد  به هذه الأسواق من دور هام 

لمؤسسات أو القنوات التي ينساب فيها المال الفائض  القومي وتزيد من معدلات النمو. وتمثل السوق المالية مجموعة ا

من الأفراد والمؤسسات في المجتمع وفقا لسياسات معينة إلى من هم في حاجة إلى هذه الأموال لفترة طويلة الأجل عن  

 طريق الوسطاء الماليين. كما تتمثل أهميتها في الاقتصاد الوطني في: 

 حشد المدخرات الوطنية وتوجيهها للاستثمار في القطاعات الاقتصادية المنتجة.  - 

 توفير مصادر التمويل للمشروعات الاقتصادية وخاصة الكبيرة منها.  - 

 إيجاد قنوات اتصال بين المدخرين والمستثمرين تسهل انسياب حركة رؤوس الأموال بينهم. - 

 توفير فرص استثمارية خاصة لصغار المدخرين. - 

 توفير العدالة في التسعير للأوراق المالية. - 

 حماية المتعاملين بالأوراق المالية.  - 

ومن هنا تضم سوق العمليات المالية العديد من الأسواق التي يتم التمييز فيما بينها وفق العديد من المعايير.   

)سوق التداول(... والسوق    السوق الثانوية)سوق الإصدارات( والثاني:    السوق الأوليةفهي سوق لها وجهان الأول:  

المالية إما أن تكون منظمة أو غير منظمة، فإذا كانت منظمة فهي أكبر الشركات وبالتالي أقل خطرا. كما تقسم حسب  

اختلفت   ومهما  محلية.  مالية  وأسواق  إقليمية،  مالية  وأسواق  دولية،  مالية  أسواق  إلى  المغطى  الجغرافي  المجال 

المالية و  اختلا تقسيمات الأسواق  أو حتى دولية. فهي على  إقليمية  أو  كانت هذه الأسواق محلية  ف  تنوعت، وسواء 

أنواعها تكتسب أهمية كبيرة بالنسبة للمستثمر، والمؤسسة، والاقتصاد الوطني وحتى العالمي ناجمة عن الدور الذي  

تؤديه هذه الأسواق في تجميع الادخار وتوفير السيولة للمنتوجات المالية، إضافة إلى العديد من الأهداف الاقتصادية  

 الأخرى. 

تمثل الأوراق المالية التي تصدرها منشآت الأعمال الأداة الرئيسية التي يتم تداولها في الأسواق المالية، إذ تلجأ  

إليها المؤسسات لتأمين احتياجاتها من الأموال بغرض تمويل استثماراتها. وتمثل الأوراق المالية مستند ملكية أو دين  

ف أصناف هذه الأوراق باختلاف الأسواق التي تتداول فيها. حيث يتداول  يبين بموجبه حقوق ومطالب المستثمر. وتختل

في الأسواق المالية الدولية أصول بنكية وأصول غير بنكية. فالأصول البنكية تعكس التمويل الدولي بوساطة بنكية. 

أربع مجموعات رئيس طويلة الأجل وتتكون من  بأنها أصول  البنكية فتتميز أساسا  السندات أما الأصول غير  ية هي: 
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الأسهم    euro-effetsالأوراق التجارية الأوربية    euro-notesالقسيمات الأوربية   obligations internationalesالدولية  

 .  actions internationalesالدولية

وتستعمل مؤشرات البورصة لقياس مستوى الأسعار بالاستناد على عينة من الأسهم يتم اختيارها بطريقة  

تعكس حالة السوق. ولمؤشرات البورصة، فضلا عن كونها أداة هامة لمعرفة الأداء الاقتصادي في الدولة أو للتنبؤ بما  

الأفرا المستثمرين  تهم  عديدة  استخدامات  مستقبلا،  عليه  الأسواق  ستكون  في  تتعامل  التي  الأطراف  من  وغيرهم  د 

للمستثمر   المالية  العائد المتولد عن محفظة الأوراق  المالية. وفي طليعة تلك الاستخدامات إعطاء فكرة سريعة عن 

 والحكم على مستوى أداء مديري المحافظ المالية. 



 قائمة المراجع 

I . الكتب 

 باللغة العربية  -1

، مكتبة  نظرية النقود والبنوك والأسواق المالية: مدخل حديث للنظرية النقدية والأسواق الماليةأحمد أبو الفتوح على الناقة،    -

 . 2001الإشعاع، مصر، الطبعة الأولى،  

 . 2002-2003مطبوعة دوروس، جامعة منتوري قسنطينة، ،أسواق رؤوس الأموالحمد بوراس، أ -

 .2003الدار الجامعية، الاسكندرية، مشاكل المراجعة في أسواق المال،   أحمد صالح عطية، -

الحاج لخضر، الجزائر،   1، مطبوعة دروس، جامعة باتنة  محاضرات في الاقتصاد النقدي وأسواق رؤوس الأموالبدون كاتب،    -

2016-2017 . 

 . 2003، 1، شعاع للنشر والعلوم، طالبورصة: كيفية المضاربة والاستثماربشر الموصلي،   -

 .2002، الجزء الثاني، دار هومة، الجزائر، أسواق رؤوس الأموال: الهياكل، الأدوات، والاستراتجيات جبار محفوظ،   -

 . 2017دار هومه، الجزائر،   الجزء الثاني،الأسواق المالية: الأسواق والأدوات المالية، جبار محفوظ،   -

 . 2002، 1، الجزء الأول، دار هومه، الجزائر، ط. البورصة وموقعها من أسواق العمليات الماليةجبار محفوظ،   -

 . 2002 الأردن، والتوزيع، للنشر الصفاء دار ، والنقدية المالية الأسواق في  دراسات الجمل،  جويدان  جمال -

 . 2009 ،1طإيتراك للطباعة والنشر والتوزيع،   ، البنك المركزي في إعادة تجديد السيولة في البنوك الإسلامية دور  رايس، حدة -

 . 1998، 1، الدار الجامعية، مصر، ط. تقييم الشركات والأوراق المالية لأغراض التعامل في البورصةحمد عبده مصطفى،  -

 .2012دار الكتاب الثقافي للطباعة والنشر والتوزيع، الأردن، الأسواق المالية المعاصرة، رابح محمد العوبي،  -

دار النشر للجامعات، المشتقات المالية ودورها في إدارة المخاطر ودور الهندسة المالية في صناعة أدواتها،    سمير عبد الحميد رضوان،  -

 .2005الإسكندرية 

 . 2009 الأردن،  والطباعة، والتوزيع للنشر  المسيرة دار ،والدولية المحلية  المالية المؤسسات  وآخرون،  موس ى نوري شقيري  -

 . 2000 ،1، مكتبة الإشعاع الفنية، مصر، ط  علميا وعمليا  :بورصة الأوراق الماليةصلاح السيد جودة،  - 

والتطبيق،  عادل رزق،    - النظرية  بين  العالمية: منظومة الإصلاح الإداري  المالية  الأزمات  القاهرة،  إدارة  العربية،  النيل  مجموعة 
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