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السقجمة 

 يشبغي عمى الدمصات تػفضخ السشاخ السشاسب و السلائع لتديضل انصلاقيانطخا لحجاثة بػرصة الجدائخ و تػاضع 
عسميا، و ذلظ لكي يتدشى ليا الؿيان بجورىا الفعال في الدػق السالي بكل شفاؼية و ما يسكشيا مغ مػاجية 

. التحجيات و العخاقضل التي تػاجييا

قي لحي يتع عبخ مقاصة بيع و شخاء رحضث يقػم الشذاط التقمضجي في بػرصة الجدائخ عمى التجاول الضجوي أو الػ
الأوراق السالية السػجػدة في البػرصة و يتزسغ ىحا الشذاط عسميات الصخح العام الأولي للأسيع و الإصجارات 

 و غضخىا مغ الأدوات السالية يتصمب ىحا الشذاط وجػد وكلاء ووسصاء مالضضغ الركػكالججيجة لمدشجات و 
يقػمػن بعسميات الذخاء و البيع نيابة عغ السدتثسخيغ في السكان الفعمي لمبػرصة و يذسل الشذاط التقمضجي أيزا 

تبادل السعمػمات و البيانات السالية الستعمقة بالأوراق الشقجية و الذخكات السالية الستعمقة بالأوراق السالية و 
الذخكات السجرجة في البػرصة و ذلظ مغ خلال التقاريخ السالية و أخبار الذخكات التي ترجرىا البػرصة 

. الجدائخية

أدى التصػر في العالع و التحػل الإلكتخوني إلى ضخورة الستدارع إلى ضخورة مدايخة الحخكة العمسية لزسان 
التشسية في مجال الدػق السالي، و دفع إلى زيادة الاىتسام بالبػرصة، حضث تع إدخال التجاول الإلكتخوني كخصػة 

. الخجمات السقجمة و جعميا أكثخ كفاءة لتحدضغ نػعية

تعتبخ البػرصة آلية أساسية مغ الآليات التي تداىع في تسػيل قصاعات الشذاط الاقترادي و ىحا باعتبارىا 
سػقا لمبزائع و العسلات الرعبة أو الأوراق السالية الرادرة مغ شخف السذاركضغ، حضث أصبحت البػرصة 

. محل اىتسام كثضخ مغ الجول بسا فضيا الجدائخ

حضث أنذأت الجدائخ بػرصة في نياية التدعضشات مغ القخن الساضي و جاءت لسدايخة اقتراد الدػق و إرساء 
معالع اقتراد ججيج حؿيؿية قادرة عمى تأدية دور فعال في تشذيط الاقتراد الجدائخي غضخ أن البػرصة الجدائخية 
لع تتسكغ بعج مغ مدايخة التصػر التكشػلػجي الستدارع في العالع و حافطت عمى نذاشيا التقمضجي مسا أدى إلى 

جسػد و ضعف أدائيا مقارنة مع البػرصات  

:  و قج تسثمت إشكالية الجراسة في

لمتصػرات الحاصمة في البػرصات تيا ما سبب عجم مػاكبمامجى امكانية خخوج بػرصة الجدائخ مغ سباتياو 
 ؟العالسية 

:   وىي كالتاليعجد مغ الأسئمة الفخعيةالإشكالية و يتفخع مغ ىحا  -
 كيف تتخمى بػرصة الجدائخ عغ الشذاط التقمضجي و ما مجى قابمية انتقاليا إلى التجاول الإلكتخوني؟ -1
 . لمتجاول الإلكتخوني في بػرصة الجدائخ؟الانتقالؼيسا تسثمت الجوافع التي أدت إلى حتسية  -2
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 ما ىي معيقات التجاول الإلكتخوني في الجدائخ؟ -3

:  الفخضية الخئيدية

:   التاليةةبشاءا عمى إشكالية الجراسة و الأسئمة الفخعية سابقا تقػم الجراسة عمى الفخضي

 .غياب التجاول الالكتخوني سبب رئيدي في غياب بػرصة الجدائخ عغ الداحة السالية الػششية و الجولية

:  أىجاف و أىسية الجراسة

:  أىجاف الجراسة

:  ن بمػرة أىجاف الجراسة في الشقاط التاليةوذكخه يظ مسا سبق

 .إعصاء نبحة عغ مفاـيع عامة لبػرصة و كيؽية التجاول الإلكتخوني -
 .تدميط الزػء عمى بػرصة الجدائخ و كيؽية التخمز مغ نذاشيا التقمضجي -
 .تبيان أىع الأسباب التي واجيت بػرصة الجدائخ و مشعت وصػليا لمتجاول الإلكتخوني -
 .تػضيح مجى إمكانية ولػج بػرصة الجدائخ لمتجاول الإلكتخوني -

:  أىسية الجراسة

حضث تكسغ أىسية بحثشا في كػنو يتعخض لأحج أىع السػاضيع السدتحجثة في البػرصة الجدائخية، كسا أن تشذيط 
بػرصة الجدائخ التي تعاني ركػد كبضخ مشح تأسيديا لو أىسية كبضخة في تػفضخ تسػيل مباشخ لمسؤسدات 

الاقترادية في مختمف القصاعات كسا يفتح مجال كبضخ لاستثسار الأفكار و السؤسدات و جمب رأسسال 
. الأجشبي

:  أسباب اختيار السهضهع

: من ضسن الأسباب 

 .حجاثة السػضػع و عجم التصخق إليو مغ قبل -
 .الخغبة في وجػد بػرصة إلكتخونية قػية في الجدائخ تداىع في تشسية الاقتراد -

:  حجود الجراسة

مػسع في ال مشرات تجاول الكتخوني عالسية اقترخت الجراسة الحالية عمى دراسة بػرصة الجدائخ وبعس
. 2023 - 2022الجامعي 

:  مشيج الجراسة
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تع الاعتساد عمى السشيج التحمضمي، حضث أنو أحج الأسالضب التي تحمل الطػاىخ ثع تجسعيا لمعثػر عمى نقاط 
. التسايد والتذابو، وأيزا السشيج الػصفي مغ أجل تػضيح أىع السفاـيع الستعمقة بالبػرصة

:  الجراسات الدابقة

 أحلام عكشػش، سػق الأوراق السالية و دورىا في تحقضق التشسية الاقترادية دراسة حالة :الجراسة الأولى
. 2013/2014الجدائخ، أشخوحة دكتػراه مقجمة لشضل شيادة دكتػراه في العمػم الاقترادية، جامعة أم البػاقي، 

حضث تػصمت الجراسة إلى أىع نتيجة تسثمت في الدػق السالي الجدائخي مدال بعضج كل البعج عغ تحقضق حمع 
التشسية الاقترادية مسا يعانيو مغ عخاقضل، إضافة إلى أن سػق الأوراق السالية في الجدائخ يترف بسحجودية 

. السؤسدات السخترة بالػساشة السالية إلى غياب السؤسدات الستخررة و السحفدة لشذاط الأسػاق السالية

بػكداني رشضج، معػقات أسػاق الأوراق السالية العخبية و سبل تفعضميا، أشخوحة مقجمة نضل شيادة :الجراسة الثانية
وصمت ىحه الجراسة إلى أن نقاط الزعف . 2005/2008الجكتػراه في العمػم الاقترادية، جامعة الجدائخ، 

البشضػي و العػائق السؤسداتية التي تقف في سبضل تصػيخ سػق الأوراق الشقجية عجيجة، حضث أن ىحه الأخضخة 
صغضخة ججا مغ حضث الحجع و دورىا محجود في مجال حذج السػارد و تخريريا و يخجع الدبب في ذلظ إلى 
محجودية أدوات الاستثسار الستجاولة و عجد قمضل مغ الذخكات السدجمة و احتكار ممكية الأوراق السالية مغ جية 

. و إلى محجودية القصاع الخاص مغ جية أخخى 

ما يسضد دراستشا عغ الجراسات الدابقة ركدنا عمى ضخورة تحػل بػرصة الجدائخ مغ الشذاط التقمضجي إلى التجاول 
. الإلكتخوني

:  صعهبات الجراسة

 .حجاثة السػضػع أدى إلى صعػبة الػصػل إلى السعمػمات الزخورية لإجخاء الجراسة -
غياب الذفاؼية و ضعف الكفاءات السعمػماتية حػل الدػق السالي أدى إلى انعجام السعمػمات عغ  -

 .السشرة الخقسية ببػرصة الجدائخ
 .صعػبة التحػل نحػ الإدارة الإلكتخونية -

 

 

 

 

: ليكل الجراسة
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:  بيجف الإجابة عمى إشكالية البحث و اختيار الفخضيات تع تقديع الجراسة إلى فرمضغ

تصخقشا في السبحث الأول مبحثضغ جاء بعشػان ماـية البػرصة و آليات العسل بيا، و قدسشاه إلى : الفرل الأول
 .عسػميات حػل التجاول الإلكتخونيإلى ماـية البػرصة، و السبحث الثاني 

فقج جاء بعشػان بػرصة الجدائخ و قابمية التحػل لمتجاول الإلكتخوني، حضث تزسغ السبحث : أما الفرل الثاني
.ررصة الجدائإمكانية تصبضق نطام التجاول في بػالجدائخ، و السبحث الثاني  الأول بػرصة
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لية العسل بيا آ مالية البهرصة و الأولالفرل 

تسييج 

 و الدشجات و الدمع السالية الأسيع السالية مثل الأوراقالبػرصة ىي سػق مالية تعسل عمى تديضل تجاول 
 معضشة آلية محجدة ، تعسل مغ خلال بأسعار السالية الأوراق حضث تػفخ مشرة لمسدتثسخيغ لذخاء و بيع الأخخى 
العخض  والصمب ولتشطيع ىحه العسميات تكػن ىشاك ىضئة تشطيسية تذخف عمى عسميات التجاول في  تدسى

البػرصة تزسغ عجالتيا و شفافضتيا بذكل عام تعتبخ البػرصة وسضمة ىامة لتػفضخ تسػيل لمذخكات وتػفضخ فخص 
.  الساليةالأوراقلمسدتثسخيغ لتحقضق عػائج مالية مغ خلال شخاء و بيع 

 :مغ خلال ومغ خلال بحثشا ىحا سشتصخق في ىحا الفرل الخاص بساـية البػرصة و آلية العسل بيا

  العسل بياآلية و ماـية البػرصة: الأولالسبحث 

عسػميات حػل التجاول الالكتخوني :نيالثا السبحث

 مالية البهرصة: الأول السبحث
 أو أن جيازه  الساضي البعضج،إلاإلىليدت البػرصة مغ السؤسدات السالية الحجيثة بل يخجع بيا العيج 

 مخكد الحياة السالية في الأمع الشامية و الحمقة الزخورية أضحتتصػرت كثضخا مع مخور الدمغ حتى  عسمياتيا قج
لمجسع بضغ السدتثسخ و السشتج و عشرخا ىاما في تامضغ الدضػلة السالية الزخورية في الحياة الاقترادية، 

 الرشاعي وكحلظ نذػء الذخكات التجارية الكبضخة السداىسة جعل الإنتاجويلاحظ أن التصػر الحي رافق مخاحل 
 السجخخات الفخدية و إخخاجالحاجة ممحة إلى وجػد سػق مشطسة للأوراق السالية تذخف عمضيا الجولة و تداىع 

.  السال في نػاحي الاستثسارات السختمفةرأستػزيع 
 البهرصة ومؤشخاتيا ومختمف أنهاعيا:السظمب الأول

تعخيف البهرصة :أولا
البػرصة سػق مشطسة تشعقج في مكان معضغ في أوقات دورية بضغ الستعاممضغ بيعا و شخاء بسختمف 

: معشضضغ  التي تتعضغ مقاديخىا بالكضل أو الػزن أو العج، وتؤدي كمسة البػرصةوبالسثلاتالأوراق السالية 
. السكان الحي يجتسع ؼيو الستعاممػن بيعا و شخاء-1
. مجسػع العسميات التي تشعقج ؼيو-2

 1ويتألف جياز البػرصة مغ مجسػع الػسصاء السكمفضغ بإجخاء مختمف العسميات لحداب مػكميع
: الأول تعخيف- ا

البػرصة ىي مكان يمتقي ؼيو عخض بصمب في زمان معضغ وفق مػاصفات محجدة قانػنيا ويكػن ىحا 
 تكػن بالدػق الكاممة إذ  وىي اقخب ماالأجلالتبادل سمعة وىي أسيع و سشجات وتعخف بدػق السال الصػيل 

                                                           
 .5 ص،2009القاىخة ، دار الكتاب الحجيث،  وقػاعج اقتراديات الاستثسارات السالية البػرصة، أساسياتالحسدة عبج القادر- 1



     ماهية البورصة و آلية العمل بها                           الفصل الأول                               

7 
 

 السذتخيغ مع سيػلة أوعجد كبضخ مغ البائعضغ   الدشج مع وجػدأولمديع  نجج فضيا سعخ واحج و صفة واحجة
الاترال بضشيع وتجانذ وحجات الدمعة مع سيػلة نقميا حضث يتداوى فضيا قػى العخض بالصمب وتتػفخ فضيا 

. 1السشافدة الكاممة
: الثاني تعخيف- ب

تعج البػرصات سػقا يمتقي فضيا البائع و السذتخي لإتسام عسميات تبادل مغ السبادلات و مغ ثع فان 
 لإشباع إلضيا التي يسارسيا البذخ و يحتاجػن والأنذصة السعاملات أنػاعنذاط البػرصات يتدع ليذسل كافة 

. احتياجاتيع و رغباتيع
ما بضغ بائع و مذتخي، كل مشيع لجيو الخغبة و  (فكخة/خجمة/سمعة)عمى تبادل مشتج  فالبػرصة سػق تقػم

.  عسمية التبادل وفق القػاعج و الذخوط الستفق عمضياإتسامالقجرة عمى 
 واختلاف الأفخادولسا كانت البػرصات متشػعة و مختمفة نطخا لتشػع نذاط البذخ و اختلاف تخرز 

 بجػانب مفيػم البػرصة و التي يحجدىا لشا الذكل الإحاشةضخوف كل مجتسع مغ السجتسعات فانو يتعضغ 
: 2الآتي
يهضح جهانب مفيهم البهرصة : (01-01)شكل 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .12 السالية،  صالأوراق بػرصة إدارةمرصفى يػسف كافي، تحمضل و : السرجر
 

                                                           
 .36، ص2000 زويل، بػرصة الأوراق السالية، دار الػفاء، لجنيا الصباعة و الشذخ، الإسكشجرية،  محسػد امضغ-1
، 2014، سػريا، مؤسدة رسلان لمصباعة و الشذخ والتػزيع دار،  بػرصة الأوراق الساليةإدارةتحمضل و ، مرصفى يػسف كافي- 2

. 12ص

 مكان معمهم ومحجد مدبقا

 تهفخ قجر مشاسب من الذفافية والعلانية

 رصج الستغيخات والسدتججات بديهلة

 قياس ومعخفة الاتجاىات السختمفة

 إتسام السعاملات بجهانبيا

 تيديخ التبادل

 تيديخ نقل السمكية

 تيديخ الحيازة والانتفاع
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نذأة البهرصة - ثانيا
 إلى القخن الدادس عذخ، والى أحج السرجريغ، الأول ىػ فشجق في BOURSEتخجع تدسية البػرصة

 وكان يجتسع ؼيو، TROIS BOURSES كان يديغ واجيتو شعار عسمة عمضيا ثلاثة أكياس BRUGESمجيشة
. لترخيف الأعسال عسلاء ومرخفضػن ووسصاء مالضػن 

 فان ديخ بػرص البمجيكية التي كانت تعسل في السجال VAN DER BURSEوالثاني ندبة إلى عائمة 
، حضث أصبح رمدا 1البشكي والتي كان فشجقيا بسجيشة بخوج  مكانا لالتقاء التجار السحمضضغ في القخن الدادس عذخ

" و بعجىا تصػرت فأصبحت" CHEZ LES BURSESذىبشا "لدػق رؤوس الأمػال وبػرصة الدمع وكان يقال 
 1592وكان نذخ ما يذبو قائسة بأسعار البػرصة شضمة فتخة التجاول لأول مخة عام " ALA BOURSEذىبشا 

، بخشمػنة، لضػن، ولػز، ويخجع تاريخ إنذائيا إلى القخن الدادس عذخ، فخانكفػرت، أمدتخدامبسجيشة انفخز 
، و بػرصة 1883 الإسكشجرية، بػرصة 1880ورلياند أونضػن 1873و ليفخبػل 1893بػرصة عقػد نضػيػرك 

. 1890القاىخة
و حتى القخن التاسع عذخ كانت عسميات التبادل و الاتفاقات التجارية و عسميات البشػك  والبػرصات 

تختمط ؼيسا بضشيا مغ الشاحية العسمية في نذاط واحج، ىحا وقج عخف العالع نػعضغ مغ البػرصات أحجىسا بػرصة 
الأوراق السالية و تتعمق بالتعامل عمى الأسيع و الدشجات و الأخخى بػرصة التجارة و يقترخ التعامل فضيا عمى 

. السشتجات الدراعية و الرشاعية
و في القخن العذخيغ  غجت البػرصة الدػق الخئيدية للأوراق السالية و بسخور الدمغ يدداد تشػع التعامل  

في الأوراق السالية  داخل الدػق و سخعان ما تطيخ  الحضل و يتع التلاعب مغ أجل الحرػل عمى السال 
والإثخاء الدخيع، و بالفعل أمكغ لمكثضخيغ أن يحققػا أمػالا شائمة، و بجأت السذاكل و التعقضجات تتفاقع، الأمخ 

الحي اقتزى تجخل الحكػمات لتشطيع ىحه الأسػاق لحساية الاقتراد القػمي وتأمضغ مرالح صغار السداىسضغ، 
. 2و ذلظ بدغ القػانضغ و التذخيعات اللازمة

مؤشخات البهرصة :ثالثا
.  السالية السدجمة ؼيو بصخيقة مدتسخة و مشتطسةالأوراق أسعار  لؿياس تصػرأداة يعتبخ مؤشخ الدػق 

تعخيف مؤشخ البهرصة -ا
ىػ ؾيسة رقسية تؿيذ التغضخات الحادثة في سػق الأوراق السالية، إذ يتع تكػيغ السؤشخو تحجيج ؾيستو في 

مخحمة أو فتخة البجاية ثع يتع مقارنة ؾيستو بعج ذلظ عشج أي نقصة زمشية، و بالتالي يسكغ التعخفعمى تحخكات 
الدػق سػاء الأعمى أو لأسفل حضث يعكذ السؤشخ أسعار الدػق واتجاىيا، و ىػ ؾيسة عجدية يقاس بيا التغضضخ 

في الأسػاق السالية، ويعبخ عغ السؤشخ كشدبة مئػية لمتغضخ في زمغ ما مقارنة مع زمغ أساس،الأمخ الحي 
 .يعكذ الأسعار في الدػق السالية و اتجاىيا

                                                           
 .11مرصفى يػسف كافي، السخجع نفدو، ص-1
كمية ،  دار الجامعة الججيجة لمشذخ و التػزيع،اقتراديات الشقػد والتسػيل،  زيشب عػض الله،سامة محمد الفػليأ- 2

 .68ص، 2005سشة الإسكشجرية،جامعة,الحقػق 
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أنهاع مؤشخات البهرصة -ب
: مشأىع السؤشخات العالسية

 -Dow-Jones:مغ بػرصة نضػيػرك، عجد الأسيع %30 يحتػي ىحا السؤشخ عمى ثلاثضغ ورقة مالية تسثل
 سيع، و بالتالي فإن حجع العضشة لايسثل مجتسع الأسيع الستجاولة 1700في حجود  الستجاولة بيحه البػرصة

 مفخدة مثل مؤشخ ستانجرانجبػر، 500إحرائيا خاصة و أن ىشاك مؤشخات أخخى يرل حجع العضشة فضيا إلى 
ىشاك تحضد إلى حجع العضشة و مجى تسثضميا لسؤشخ داوجػند لمذخكات الرشاعية، يتع تخجيح أسيع مؤشخ 

. داوجػند عمى أساس الدعخ الدػقي و ىحا يعشي أن الديع ذو الدعخ السختفع يكػن لو وزن أكبخ داخل العضشة
 -S&p500: مغ الؿيسة الدػؾية للأسيع الستجاولة في بػرصة %80 يحتػي عمى مئة ورقة مالية تسثل

 سيع مغ مشذآت السشافع 25 سيع مغ الذخكات الرشاعية، 425سيع تتػزع كسا يمي 500يتكػن مغ ,نضػيػرك
مغ الأسيع السدجمة في بػرصة %90سيع مغ شخكات الخجمات العسة و تسثل 50العامة أي قصاع الكيخباء، 

. نضػيػرك
 -Ft-30 :1يحتػي ىحا السؤشخ ثلاثضغ مغ الأوراق السالية الأكثخ أىسية في بػرصة لشجن .
 -Cac40 : ورقة مالية لمذخكات الأكثخ أىسية في بػرصة باريذ40يتكػن مغ  .
 -Dax: مغ بػرصة ألسانيا%70 ورقة مالية تسثل 30تحػي عمى .
 -Nikkei : مغ رسسمة بػرصة شػكضػ%70ورقة مالية تسثل حػالي 225يحتػي عمى .
حداب قيسة مؤشخ البهرصة -ج

 ؾيسة السؤشخ، و في ىحا السجال ىشاك أساسياان ىحه السؤشخات تختمف مغ حضث الكيؽية التي تحدب عمى 
 أساسيحدب عمى  الغالب وىشاك ما  الػسط الحدابي، وىػأساسمجسػعة مغ السؤشخات  تحدب ؾيستيا عمى 

عمى  ذةخ، وعميو تختمف القخارات الستإنذائيا السكػنة لتمظ السؤشخات مغ حضث لأسعار الأسيعالػسط اليشجسي 
سشتصخق عمى كيؽية حداب السؤشخات   وفقا لمصخيقة الستبعة، و بيحا الرجدأساسيا

 
 
 
 
 
 

 
 

 

                                                           
 .69- 66ص، 2022، عسان، دار اليازوري لمشذخ و التػزيع، البػرصة و الأسػاق السالية،  نػال بػعلام سسخه-1
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 :مثال لحداب مؤشخ البهرصة -1-ج

 الراعجة (البهرصات)حالة الأسهاق : أولا 
 الديم ج الديم ب الديم أ الدعخ الضػم

 120 100 45 الدعخ الأمذ
 100 75 30 (سعخ الأمذ/ سعخ الضػم )التغضخ في الدعخ 

 1.500 1.333 1.200 
 

1.344= الستػسط الحدابي  =
1.200+1.333+ 1.500

3
 

1.339= الستػسط اليشجسي  =   1.200 × 1.333 × 1.500 
  200و بافتخاض أول ؾيسة لمسؤشخ 

 :  كالتاليValue Line Indexيتع حداب مؤشخ الؿيسة 
  ( تغضخ34.4% )+1.344x200=268.80= الستػسط العجدي 

 ( تغضخ33.9% )+1.339x200=267.80= الستػسط اليشجسي 
 

 (البهرصات)حالة انخفاض الأسهاق : ثانيا 
 الديم ج الديم ب الديم أ الدعخ الضػم

 120 65 40 الدعخ الأمذ
 125 75 50 (سعخ الأمذ/ سعخ الضػم )التغضخ في الدعخ 

 0.800 0.867 0.960 
 

0.8757= الستػسط الحدابي  =
0.960+0.867+0.800

3
 

0.8732= الستػسط اليشجسي  =   0960 × 0.867 × 0.800 
  200و بافتخاض أول ؾيسة لمسؤشخ 

 :  كالتاليValue Line Indexيتع حداب مؤشخ الؿيسة 
  ( تغضخ12.4% )-0.8757x200=175.14= الستػسط العجدي 

 ( تغضخ12.7% )-0.8732x200=174.640= الستػسط اليشجسي 
 أنهاع البهرصة:رابعا 

ىشاك أنػاع عجيجة مغ البػرصات تسارس نذاشيا في مختمف دول العالع، ويلاحظ أنو كمسا كانت الجولة متقجمة 
كمسا ازدادت وتشػعت البػرصات العاممة فضيا و العكذ صحيح، فالبػرصات دلضل واضح عمى حضػية و فاعمية 
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 تشسػية حؿيؿية، فزلا عغ تػافخ أوضاعاالسجتسع و مؿياس واضح لسجى نزج ىحا السجتسع و تكاممو و اتخاذه 
: أسباب استسخاره متقجما أو اتخاذه أوضاع عكدية ومغ البػرصات نجج

: (البزائع )بهرصة الدمع-1
 كالقصغ، الإستخاتيجيةىي سػق مشطسة متخررة في بيع و شخاء الدمع الستجاندة ذات الأىسية 

تدسح ىحه البػرصة بتسػيل الأسػاق بكل أنػاع الدمع " البػرصة التجارية"و تعخف أيزا باسع .....الدكخ، البغ
حضث يتع التعامل فضيا عمى أساس العضشات مغ السشتجات و قج يباع السشتج عجة مخات، و فضيا تتحجد 1اللازمة

و الصمب باعتبارىا مغ أقجم البػرصات و التي تتػفخ  الأسعار السحمية و الجولية ليحه السشتجات حدب العخض
: التي تتسثل ؼيسا يمي عمى بعس الذخوط

. عجم قابمية الدمعة لمتمف مع إمكانية تخديشيا-
. قابمية الدمعة لمشقل بتكاليف معقػلة-
. أن يكػن لمدمعة مػاصفات ؾياسية محجدة أي قابمة لمكع-
. أن يكػن الصمب عمضيا واسع-

: 2بالحكخ، عمى أنو يتع الاتفاق عشج عقج الرفقة عمى مايمي ر كسا يجج
. نػعضتيا، كسضتيا، سعخ الػحجة :لمدمعة بالشدبة
. التاريخ، أو الفتخة و شخيقة الذحغ :لمتدميم بالشدبة

. أو عمى دفعات نقجا :بالشدبة لمجفع
كسا أن بػرصة البزائع كبػرصة الأوراق السالية ليا سػق عاجمة و تدسى بػرصة الدمع الحاضخة وىي 

عبارة عغ البزائع الجاىدة و السػجػدة فعميا في السخازن و السدتػدعات و في السخافق التجارية و ىي رىغ 
التحسضل الحي يمدم البائع بتدميسيا مباشخة وسػق أجمة تدسى بػرصة العقػد وىحه الأخضخة عبارة عغ عقػد ثشائية 

. مزسػنيا التدامات قائسة عمى بزائع أجمة و يسكغ دفع فخق الدعخ الستحقق حضغ ترؽية العسمية
: بهرصة السعادن الشفيدة-2

يحق لمسدتثسخ .....ىي سػق مشطسة يتع تجاول فضيا الدمع السعجنية الشؽيدة، كالحىب، الفزة، الألساس
أو العاجمة أو كمضيسا معا إذ تخزع ىحه الدػق لخقابة الآجمة اختيار الستاجخة في السعادن الثسضشة في الدػق 

الغخفة الشقابية و الجخػل إلضيا يكػن مخررا لأعػان الرخف أو اليضئات السكمفة بيحه العسمية والتي تخػل ليا 
ميسة السفاوضة، وأسعار السعادن الشؽيدة تتحجد يػميا في البػرصة وفقا لقانػن العخض و الصمب و يباع عادة 

.  أو في شكل سبائظمدكػكةفي شكل 
: بهرصة العسلات الرعبة-3

                                                           
 .328 ص-دراسة فقيية مقارنة-عسال البػرصةأمجى مذخوعية ، حسج أعبج الجػاد رشػان مرصفى- 1
، ىجاف تحػل مذخوعات القصاع العام لمسالية الفخديةأبػرصة الأوراق السالية و دورىا في تحقضق ، عبج الباسط وفاء محمد حدضغ- 2

 .6-5ص، 1996، مرخ، دار الشيزة العخبية
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ىي عبارة عغ سػق مشطسة يتع تجاول فضيا العسلات الرعبة عغ شخيق بيع و شخاء الػسائل التي 
بسػجبيا يسكغ تدػية السجفػعات بضغ الجول، وتدسى أيزا بدػق الرخف و التي يتع فضيا تحجيج أسعار صخفيا 

. وفقا لقانػن العخض و الصمب عمضيا
يتػاجج ىحا الشػع مغ البػرصات في كافة أنحاء العالع ولاسيسا في السخاكد السالية الكبخى مثل لشجن، 

شػكضػ، باريذ ونضػيػرك، كسا تخزع ىحه البػرصة لخقابة الغخفة الشقابية و البشظ السخكدي، و يخرز 
. 1 ىحه البػرصة كالبشػكإلىلمػسصاء فقط بالجخػل 

: (الكيم السشقهلة )بهرصة الأوراق السالية-4
ىي عبارة عغ سػق مشطسة يتع تجاول فضيا الأسيع و الدشجات و السذتقات السالية تتحجد فضيا الأسعار 

وفقا لمعخض و الصمب و التي ىي عبارة عغ مستمكات لمسؤسدات مغ الأمػال السػضفة في مختمف الأصػل 
. الثابتة مغ مباني و أراضي ومختمف معجات إنتاج التي تستمكيا ىحه الذخكات

حضث الستعاممػن في ىحه الأسػاق يمتدمػن بتصبضق القػانضغ و المػائح  التي تشطع التعامل  فضيا، مع أن 
عمى مخاعاة ىحه القػانضغ و المػائح مغ شخف الستعاممػن في ىحه  خررة تقػم  بإدارتيا والإشخافتىشاك ىضئة م

. الدػق 
إن عسمية تجاول الأسيع و الدشجات تكػن برفة عاجمة ودلظ بتدميع الأوراق  لمسذتخي ودفع الثسغ لمبائع 
أو برفة أجمة و ىػ الاتفاق بضغ البائع والسذتخي في الحضغ عمى أن يكػن مػعج ترؽية العسمية أجلا حدب ما 
اتفق عميو الصخفضغ و يكػن الغخض مغ ىحه العسميات السزاربة، إذ يكػن قرج الستعاقجيغ عمى الاستفادة مغ 

. 2تقمبات أسعار ىحه الأوراق بضغ فتخة انعقاد العسمية الى عسمية الترؽية
الستجخمهن في البهرصة و آلية العسل بو :  الثانيطمبالم

تقػم أعسال البػرصة عمى تجاول الأوراق السالية بػاسصة الدساسخة و الػسصاء وإن أثخ العسميات التي 
 .تجخي في البػرصة عمى يج ىؤلاء يتجخل في الحياة الاقترادية بسجسػعيا

 الستجخمهن في البهرصة:أولا
متجخمضغ مباشخيغ و متجخمضغ غضخ :يسكغ تقديع الستجخمضغ في عسمية البػرصة إلى قدسضغ أساسضضغ

مباشخيغ فالسباشخيغ فيع الدساسخة و الػسصاء و مختمف الأعزاء الآخخيغ يسارسػن العسميات في سػق الأوراق 
. السالية و الستجخمضغ الغضخ السباشخيغ ىع العسلاء الأساسضضغ الحيغ يعسل الدساسخة و الػسصاء عمى تشفضح أوامخىع

: الدساسخة-1
في سػق الأوراق السالية ويعسل كػكضل لمسدتثسخيغ السالضضغ عشج شخاء أو بيع الأوراق  الدسدار ىػ وسيط

السالية فػضائفيع تقترخ عمى السقابمة بضغ رغبات البائعضغ وبضغ رغبات السذتخيغ مقابل الحرػل عمى 
                                                           

دراسة حالة ، العسػمية س مال السؤسدات الاقتراديةأ السالية في فتح رللأوراقدور بػرصة الجدائخ ، لعخاب سارة، ديب كسال- 1
 .101ص، 2018، الجدائخ، لقميعةة االسجرسة العميا لمتدضضخ و التجارة الجولي، 1:، ع5:، مجمجمة السجبخ، الدمجسع صي

داء البػرصة عمى فعالية أثخ أالسمتقى الػششي الثاني حػل ، ماـية بػرصة الأوراق السالية، حسج أبػسيسضغ، بػدي عبج القادر- 2
. 26 ص 2007،  الجدائخ،درارأ  جامعة، كمية الآداب و العمػم الإندانية، التسػيل في الاقتراد الجدائخي 
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إذن يتع تجاول الأوراق السالية في البػرصة عغ شخيق الدساسخة ؼيكفي عمى العسضل أن يرجر أمخا 1عسػلة
لدسداره ليذخع ىحا الأخضخ في تشفضح العسمية وفقا لمقانػن الجاخمي لمبػرصة، مغ ىشا ندتشتج أن لمدسدار دور 
مددوج يكسغ في نقل أوامخ العسلاء إلى سػق الأوراق السالية مغ جية و العسل عمى تشفضحىا مغ جية أخخى 

فالدسدار عمى دراية و عمع في شؤون الأوراق السالية فيػ يقػم بعقج عسميات بيع و شخاء الأوراق السالية لحداب 
 .2لرحة كل عسمية يتسيا وضامشا عسلائو في البػرصة وفي السػاعضج الخسسية و يعج مدؤولا

عسل الدسدار يشحرخ في تقخيب وجيتي نطخ شخرضغ لضتعاقجا مقابل عسػلة متفق عمضيا تكػن غالبا 
ندبة مئػية مغ ؾيسة الرفقة التي يتسيا لحلظ فإنو وإن كانت الرفقة تتع عمى يجيو فيػلا يعتبخ مسثلا لأي مغ 

الصخفضغ وإنسا يقخب بضشيسا فقط و نطخا لمجور الفعال الحي يمعبو الدسدار في سػق الأوراق السالية فقج اشتخط ؼيو 
: 3بعس القػاعج أىسيا ما يمي

أن يكػن متستعا بالأىمية القانػنية و التأىضل العمسي و أن لا يكػن قج سبق إشيار إفلاسو أو حكع عميو  -
بالإدانة في جشاية أو جشحة أو سخقة أو نرب أو خيانة للأمانة، إضافة إلى التدويخ أو مخالفة قػانضغ الشقج إلا 

 .إذا كان قج رد إليو اعتباره
: الهسظاء-2

الػسصاء ىع أداة الاترال بضغ العسضل و الدسدار فيع يجسعػن أوامخ العسلاء ويشقمػنيا الى الدسدار، 
ويذتخط أن تتػافخ في الػسيط شخوط معضشة مغ حدغ الدسعة والتسخيغ وأن يؤدي امتحانا بشفذ الذخوط 

. السػضػعة لامتحان السداومضغ
ولا يجػز لمػسيط أن يمتحق بأكثخ مغ بضت واحج مغ بضػت الدسدخة ولو الحق في الحرػل مغ بضت 

 مغ الدسدخة التي يجفعيا العسضل إذا كانت الرفقة %35الدسدخة الحي يشتسي إليو بعسمو عمى وساشة بشدبة 
. إذا كانت خاصة بعزػ مشزع%25خاصة بعسضل عادي و

ويحطخ عمى الػسيط أن يقػم بأية عسمية لحدابو وكان غضخ مرخح لو بجخػل السقرػرة إلا لتدميع 
م أباحت لػسيط واحج عغ كل بضت مغ بضػت الدسدخة أن 1955عمسا أن لائحة عام )الأمخ الػارد مغ عسضمو 
. (أوامخ العسلاء يجخل السقرػرة لتشفضح

: السشجوبهن الخئيديهن -3
السشجوبػن  الخئيدضػن ىع مدتخجمػن لقاء أجخ عشج أحج الدساسخة ويكمفػن بسعاونتو في تشفضح الأوامخ 

. بالسقرػرة وتحت مدؤولية وكضميع
يذتخط أن تتػافخ في السشجوب الخئيدي الذخوط الخاصة بالدسعة والسدمظ والتسخيغ وأن يؤدي امتحانا 

. بشجاح في شؤون البػرصة

                                                           
 .27ص، 1991 ،مؤسدة شباب الجسعة، نطخية الشقػد والبشػك و الأسػاق السالية، بػ الفتػح الشاقةأحسج أ- 1
 .36-35 ص ، الجدائخ، التػزيعدار ىػمة لمصباعة و الشذخ ، البػرصة، شسعػن شسعػن - 2
 .36 ص،نفذ السخجع الدابق، شسعػن شسعػن -  3
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ولا يجػز لمسشجوب الخئيدي أن يتقاضى أية عسػلة وساشة عمى الرفقات التي يحزخىا لمتػكضل نطخا 
. لأن وضيفتي الػسيط والسشجوب الخئيدي غضخ متفقضغ 

وليذ الدسدار مقضجا بأية صفقة بعقجىا مشجوبو الخئيدي خارج السقرػرة وفي غضخ ساعات العسل 
. الخسسية 

: الأعزاء السخاسمهن -4
 مغ اللائحة العامة لبػرصة العقػد عمى أنو يجػز أن يقضج كأعزاء مخاسمػن الدساسخة 34نرت السادة 

السقضجون في بػرصات البزائع الأجشبية التي تجضد لمدساسخة الأعزاء في بػرصة العقػد السرخية قضج أسسائيع 
. فضيا بالرفة ذاتيا

: الأعزاء السشزسهن -5
الأعزاء السشزسػن ىع تجار، و السرارف السقضجة كأعزاء مشزسضغ، ولا يجػز للأعزاء السشزسضغ 

إلا بػاسصة الدساسخة الحيغ ىع عسلاؤىع بالزخورة وىع غضخ مخخز ليع بالجخػل إلى الآجمة عقج الرفقات 
السقرػرة وىع عمى اترال مدتسخ بالدساسخة الحيغ يبمغػن أوامخىع ىاتؽيا أو بصخيق وسصاء وكميع أعزاء 

. ببػرصة مضشا حضث يداولػن نذاشيع
: يجب أن تتػافخ بالسخشح لإمكان قبػلو برفة عزػ مشزع الذخوط التالية

 يجب عمى الذخكة ان تحرل عمى تخخيز رسسي مغ اليضئة الخقابية السعشية  في أيالحرػل عمى تخخيز –أ
. و الدػؾية البػرصة،ويتصمب ىحا التخخيز الامتثال لسجسػعة مغ القػانضغ و المػائح السالية

 مال محجد لزسان قجرتيا عمى تشفضح السعاملات و الالتدامات السالية بذكل مشاسب رأسان تكػن لمذخكة –ب 
تعتبخ الدسعة والشداىة مغ العػامل السيسة حضث يجب ان تثبت السؤسدة سسعتيا الحدشة وسجميا الخالي مغ -ج

. الانتياكات السالية و الدػؾية
:  السشزسػن بالامتيازات التاليةالأعزاءويتستع -
.  مغ التعخيفة العادية%25يجفعػن عغ نفقاتيع معجل سسدخة بيا يقارب -1
 1.(أوامخ التدميع القابمة لمتحػيل)ليع الحق في إصجار واستلام السميارات -2

عسميات البهرصة :ثانيا
تتسثل العسميات في البػرصة في العسميات العاجمة و العسميات الآجمة 

: العسميات العاجمة-أ
 الأسػاق السالية،  فأغمب ساعة48وىي عسميات بيع و شخاء للأوراق السالية في مجة زمشية لا تتعجى 

و يتحسل خدارتيا أيزا، وبسا أن العسميات تجخي في  أرباحيا مغ حضث يحتفظ السذتخي بتمظ الأوراق ويدتفضج
لمستعاممضغ بجخػليا ماعجا الدساسخة و مػضفي الدػق، فإن  قاعة التجاول ببػرصة الأوراق السالية ولا يدسح

بإتسام صفقات البيع و الذخاء ىحه برفة الػكضل عغ العاقجيغ، وتخسل الأوراق التي تع التعامل  تقػم البػرصة

                                                           
 .30 ص،2009القاىخة، دار الكتاب الحجيث، الاستسارات السالية، ساسيات البػرصة و قػاعج اقتراديات، أعبج القادر الحسدة- 1
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 عمضيا، وىحه العسميات تجخى عمى أصػل مالية تسثل حقػقا لأصحاب السذخوع عمى الاشلاععمضيا لمصخفضغ لضتع 
. أصػلو السادية، وىي عسميات بيع و شخاء حضث يحل مذتخى ىحه الأصػل

: العسميات الآجمة- ب
يغ البائع و السذتخي يتفق مغ خلاليا الستعاقجان عمى يوىي تمظ العسميات التي تتزسغ شخط التعاقج

مجسػعة مغ الذخوط تختمف حدب شبيعة العقج الحي يختمف عمى حدب شبيعة العسمية وىشا نحكخ العسميات 
: التالية

لأحجي الصخفضغ التخمي عغ تشفضح العقج ؼيحجد  يجػز تتسثل في إبخام عقج قصعي ولا:العسميات الباتة القظعية- 
مػعج الترؽية الحي يجفع ؼيو الثسغ، وتدمع ؼيو الأوراق السالية محل العقج ى تشفضحىا بسػعج ثابت لاحق ويدع

. السبخم مدبقا لكغ ليع الحق في تأجضل مػعج الترؽية الشيائية إلى مػعج أخخ
يأن يمتدم البائع و السذتخي بتشفضح: بذخط التعهيضالآجمةالعسميات -  أن يتع تعػيس أحج  عمى بضشيسا العقج وـ

العقج في التاريخ الستفق عميو سابقا، لحلظ يذتخط أحجىسا لشفدو الخيار في عجم  في حالة عجم تشفضح الصخفضغ
تشفضح العسمية، وذلظ مقابل تخميو عغ مبمغ مغ السال يتع الاتفاق عميو مدبقا ليكػن بسثابة تعػيس عغ عجم تشفضح 

. 1العسمية
: مغ بضغ الأوراق السالية الستجاولة في أسػاق العسميات الآجمة السذتقات السالية

: السذتقات السالية والستعاممهن بيا- 
استثسار )ىي أدوات خارج السضدانية،لأنيا وإن كانت تشذئ التداما متبادلا مذخوشا إلاأنيا لا تدبب مبجئي 

، أو تدبب في تجفق نقجي ضئضل ندبيا يتسثل في اليامر السبجئي،ولحا يصمق البعس عمى السذتقات (مبجئي
. السالية مرصمح الاستثسارات الرفخية

: الستعاممهن في عقهد السذتقات- 
 أو أسعار الأصل الفائجة أو أسعار الرخف أسعارييتع الستحػشػن بتخؽيس مخاشخ تقمبات :الستحهطهن -

فالتحػط يتع مغ خلالو .محل التعاقج والسذتقات تدسح ليع بتحدضغ درجة التأكج ولكشيا تزسغ تحدضغ الشتائج
اتخاذ مخاكد عكدية في صفقة مالية بيجف تقمضل الخدائخ السحتسمة مع التزحية ببعس الخبح  

 السذتقات السالية عمى سبضل السثال ما أسػاقعسميا تغمب عسمية السزاربة عمى السعاملات في :السزاربهن -
 الأصل لا يتع فضيا استلام الأسعار السدتقبمية ىي مزاربات عمى الأسػاق في السائة مغ تعاملات 98يديج عغ 

ويخاىشػن عمى تحخكات الأسعار السدتقبمية،لحلظ يدتخجمػن السذتقات لسحاولة تحقضق يغ و تدمع الثسغ فالسزارب
.  سخيعةأرباح مالية يقتزي ارتفاع سعخىا بغخض البيع و تحقضق أداة  عشج شخاء أملكدب عمى 

 وذلظ بالذخاء مغ الدػق مشخفس أكثخيجخمػن عشجما يكػن ىشاك فخق أصل معضغ بضغ سػقضغ أو  :السخاجحهن -
الدعخ والبيع في نفذ الػقت في الدػق مختفع الدعخ وبالتالي يحققػن ربح عجيع السخاشخة حضث يؤدي 

.  السذتقات السالية مغ خلال مػازنة الدػق و تعديد سضػلتوأسػاقالسخاجحػن وضائف ميسة في 

                                                           
 .40-39ص، 2022،  عسان،دار اليازوري العمسية لمشذخ والتػزيع، 1:،طالبػرصة و الأسػاق السالية، نػال بػعلام سسخة- 1
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 :أنهاع السذتقات السالية- 
العقهد السدتقبمية -أ

تعخف عمى أنيا التدام إما ببيع أصل معضغ و إما بذخائو بدعخ محجد وبتاريخ مدتقبمي محجد، أي أن يتع 
التشفضح في السدتقبل، و العشرخ الأساسي في ىحا العقج ىػ أن الدعخ،الأصل والكسية يتع الاتفاق عمضيا عشج 

. تػؾيع العقج بضشسا يتع دفع الثسغ وتدميع الأصل الستفق عميو في السدتقبل
: من خرائرو

يتع فضيا الذخاء بدعخ محجد متفق عميو مدبقا في تاريخ التعاقج عمى أن يتع التدميع في تاريخ لاحق محجد -
وبحلظ يتع تجشب أو تخؽيس مخاشخ تقمب الأسعار وتغضخىا إذ لا يشطخ إلى الدعخ في الدػق الحاضخ عشج 

. التشفضح والحي قج يكػن مختفعا
يتع التعامل في أسػاق العقػد السدتقبمية بصخيقة السداد العمشي السفتػح عغ شخيق وسصاء أو بضػت مقاصة تػكل -

.  عادة تشطيع التدػيات التي تتع يػميا بضغ شخفي العقجإلضيا
. أن تكػن الدمعة قابمة لمتشسيط مغ حضث الكسية والجػدة-
. أن تكػن الدمعة ذات ؾيسة مقارنة بحجسيا-
عقػد الخيار أحج أدوات الاستثسار الحجيثة التي تعصي لمسدتثسخ فخصة الحج مغ 1عقػد الخيارات تسثل-ب

السخاشخ التي يتعخض ليا،وعمى وجو الخرػص مخاشخ تغضخ أسعار الأوراق السالية التي يستمكيا أو التي يدمع 
شخائيا أو بيعيا في السدتقبل،وتدسى ىحه العقػد حقػق أو عقػد اختيار نطخا لأنيا تعصي مذتخي العقج الحق 

وليذ إلدام في تشفضح العقج أو عجم تشفضحه،وذلظ نطضخ مبمغ معضغ غضخ قابل لمخد يجفع لمصخف الثاني محخر العقج 
. عمى سبضل التعػيس أو السكافأة

. 2الخيار عقج يعصي حاممو الحق دون أن يكػن ذلظ إلداما أن يذتخي أو يبيع أصلا لعقج وقبل نفاذ فتخة استحقاقو
. 3التاليةالأساسية عمى ضػء ما تقجم فإن عقػد الاختيار تذتسل عمى العشاصخ :من خرائريا

. (السذتخي البائع)الأشخاف -
. تاريخ التعاقج-
. محل التعاقجالأصل نػع -
.  في كل عقجالأصلكسية العقػد وكسية -
: عقهد السبادلة-ج

أنو يحجث في بعس الأحيان أن يذتخي أحج  يتع الذخاء و البيع في نفذ الػقت وبضغ نفذ الأشخاف،غضخ
الستعاقجيغ العسمة شخاء فػريا مغ جية ما ثع يبيعيا أجلا لجية أخخى،وفي ىحه الحالة يصمق عمى عسمية السبادلة  

. 1السػجية تسضضدا ليا عغ السبادلة التامة والتي تتع في نفذ شخفي التعاقج في عسمضتي الذخاء والبيع
                                                           

 .228،ص2007السخاشخ،السكتب الجامعي الحجيث،وإدارة ،الاستثسار في الأوراق السالية وآخخون محمد الحشاوي - 1
 .154:مخجع سابق،ص، سسضخ عبج الحسضج رضػان حدغ- 2
 .264ص ، -ادارة الاستثسار-الأسػاق السالية، محمد مصخ محمد حبر،- 3
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: يما يلومغ أشيخ أنػاع عقػد السبادلات،
مبادلة العسمة ىي عبارة عغ بيع أو شخاء عسمة معضشة في تاريخ استحقاق معضغ،ثع شخاء أو :مبادلات العسلات-

. بيع نفذ العسمة في تاريخ استحقاق آخخ،حضث يقػم شخفان بعقج اتفاق بضشيسا
يتع التعامل بيحا الشػع مغ العقػد في سػق الأوراق السالية بدبب اختلاف ملاءة :الفائجة أسعار مبادلات-

السقتخضضغ مغ جية واختلاف تػقعات الستعاممضغ في ىحه الأسػاق مغ مقتخضضغ ومدتثسخيغ حػل اتجاىات 
. تقمبات أسعار الفائجة مغ جية أخخى 

. مالية الأوراق السالية وأنهاعيا وتدعيختيا في البهرصة: السظمب الثالث
، وخاصة في الغخبية الاستثسارات في الجول  تسػيلتمعب سػق الأوراق السالية دورا رائجا في عسمية-

 بالغة ضسغ الاقتراد الػششي في أي دولة مغ  أىسيةتحتل سػق الأوراق الساليةكسا ، لمتشسيةالسخاحل الأولى 
دول العالع، حضث تعتبخ مخآة تعكذ الػضع الاقترادي لأي دولة، وتقجم صػرة صادقة لمػضع السالي لمذخكات 

 .السصخوحة أسيسيا في سػق الأوراق السالية
يعتبخ الاستثسار في الأوراق السالية فخصة لمسدتثسخيغ لتحقضق عػائج مالية مغ خلال زيادة ؾيسة -

يتفاوت مدتػى السخاشخ السختبصة بالأوراق السالية بشاءً . الأوراق السالية أو استلام أرباح وفػائج مغ الاستثسارات
 .عمى نػع الػرقة وحالة الدػق السالية وضخوف الذخكة أو الحكػمة السرجرة

 تعخيف الأوراق السالية: الفخع الأول
تُعج الأوراق السالية مغ أىع وسائل الاستثسار الستاحة في الأسػاق السالية، تُعخف الأوراق السالية عمى 

وثائق قانػنية تُسثل حقػقًا مالية أو ممكية لذخز أو جية معضشة، تُدتخجم ىحه الأوراق لتسػيل الذخكات "أنيا 
 ."والحكػمات وتػفضخ فخص لمسدتثسخيغ للاستثسار أمػاليع وتحقضق عائج مالي

 :تذسل الأوراق السالية عجة أنػاع رئيدية، بسا في ذلظ
 .(الأسيع العادية)الأسيع  -1
 .الدشجات -2
 .الذيادات السالية -3
 .الدشجات التجارية -4
 .الركػك -5

تُتاجخ الأوراق السالية عادةً في الأسػاق السالية، مثل بػرصات الأوراق السالية، حضث يسكغ لمسدتثسخيغ 
شخاء وبيع الأوراق السالية، وتؤدي الأوراق السالية دورًا حضػيًا في تسػيل الاقتراد وتحفضد الشسػ الاقترادي مغ 

 .خلال تػفضخ التسػيل لمذخكات والحكػمات للاستثسار في مذاريع ججيجة وتػسع الأعسال

                                                                                                                                                                                                 
 .169،ص2009الأردن، ،دار صفاء،1: ط السالية، والأوراقىػشيار معخوف،الاستثسارات- 1
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تػفخ لمسدتثسخيغ . وفي الختام، تعج الأوراق السالية أداة ىامة للاستثسار وتسػيل الذخكات والحكػمات
فخصة لتحقضق عػائج مالية وتشػيع محفطة استثساراتيع، ومع ذلظ يشبغي عمى السدتثسخيغ فيع الصبيعة والسخاشخ 

 .السختبصة بالأوراق السالية وإجخاء البحػث اللازمة قبل اتخاذ أي قخار استثساري 
 .أتسشى أن يكػن ىحا السقال قج ألقى الزػء عمى تعخيف الأوراق السالية بذكل مفرل

 أنهاع الأوراق السالية: الفخع الثاني
 (Stocks)الأسيم  -1

 حق السداىع في رأس مال إحجى بسثل، حضث الديع 1 عمى الذخكة السرجرة لياممكيةالأسيع ىي حقػق 
 عامة أو شخرية معشػية ومؤسدات أخخى ليا ىضئات بالأسيع، أو التػصيةشخكات السداىسة أو شخكات 

 كل صظ  وضحممكية الأسيع بركػك، حضث تسثضل ،يتع2خاصة، رأسساليا مقدع إلى أسيع أو حرز متداوية
 .3 لمديع، اسع الذخكة السرجرة لمديع، نػع الديع ورقسو، عجد الأسيع بالرظ الاسسيةالؿيسة

، تتسثل في التداوي في الؿيسة،  الاقتراديةتتسضد الأسيع بخرائز تكفل لمديع أداء ميستو في الحياة
العسػمية لمذخكة،  الجسعية قابمية التجاول، عجم قابمية الديع لمتجدئة، السدؤولية السحجودة لمسداىع، عزػية

شبيعة الحرة السقجمة وىي الأسيع  تقديع الأسيع إلى نػعضغ مغ حضث وتتشػع الأسيع تبعا لصبيعتيا، ويسكغ
فالأسيع الشقجية ىي الأسيع التي تجفع نقجا، والأسيع العضشية ىي الأسيع التي تسثل .  والأسيع العضشيةالشقجية

تقديع  حررا عضشية في رأس مال الذخكة، سػاء كانت مشقػل أو عقار، أو غضخ ذلظ مغ الأصػل،ويسكغ
  ىي الأسيع التي يكتبالاسسية، أسيع لحامميا وأسيع لأمخ، فالأسيع اسسيةالأسيع مغ حضث الذكل إلى أسيع 

عمضيا أسساء أصحابيا وصشاعتيع ومػششيع، جشدضتيع، بالإضافة إلى رقع الديع ونػع الذخكة ورأسساليا ومخكدىا 
حجوثيا،ولجيشا الأسيع  عسميات التشازل وكافة الترخفات التي تتع عمى الأسيع وتاريخ أيزا ويقضج. الخئيدي

 صاحبيا، بل يكػن الديع مسمػكا ممكا خاصا لمذخز الحي يحسل صظ اسعلحامميا وىي الأسيع التي لا تحسل 
فضيا اسع  وىشاك الأسيع لأمخ وىي الأسيع التي يحكخ. ممكضتو، ويتع التشازل عشو بتدميسو مغ البائع لمسذتخي 

التطيضخ، أي يكتب عمى ضيخ الرظ ما  ويتع تجاوليا عغ شخيق" لأمخ أو لإذن"صاحب الحق مدبػقا بعبارة 
تحػيمو إلى آخخ مع التػؾيع، وعشجئح يربح الثاني ىػ صاحب الديع مباشخة دون الخجػع إلى الذخكة، وأىع  يفضج

 .ترشيفيا إلى أسيع عادية وأسيع مستازة يتع ترشيف للأسيع ىػ مغ حضث الحقػق حضث
 (: Common stocks)الأسيم العادية  - أ

اسسية ثابتة، تزسغ  بؿيسة يعخف الديع العادي عمى أنو و رقة مالية، ترجر عغ شخكة مداىسة معضشة
لسالكضيا، وتصخح لمجسيػر عغ شخق الاكتتاب العام في الدػق الأولية،ويدسح ليا  حقػقا وواجبات متداوية

متبايشة،وعميو فإن  لتغضخات مدتسخة، تعػد لأسباب وتقضيسات الدػؾية بالتجاول في الدػق الثانػية، فتخزع ؾيسيا
ولحامميو . الديع العادي ىػ أول أداة ترجرىا الذخكة، وفي حالة ترؽية مستمكات الذخكة فإنو آخخ ما يتع سجاده

                                                           
1- Frederic Mishkin, op.cit. p40.  

. 185، ص2005 بضخوت،،مشذػرات الحمبي الحقػؾية، لبشان، 01:ط، " الشقجي والسرخفيالاقترادمقجمة في "سػزي عجلي ناشج،2
 .17، ص 2008 عسان، ،دار أسامة، الأردن، 01:ط، "البػرصة- أسػاق الأوراق السالية "عرام حدضغ، 03
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يدبقيع في ىحا الصمب أصحاب الأسيع  حرة السمكية في الذخكة، وليع الأولػية الأدنى في شمب العػائج، حضث
 .وليع الحق في الترػيت في مجمذ الإدارة والتجخل في الذؤون الإدارية. السستازة والدشجات

بسخحمتضغ في التعامل، في السخحمة الأولى يجخي الاكتتاب العام عمضيا في الأسػاق الأولية،  تسخ الأسيع العادية
يتع تجاول ىحه الأسيع كأي أداة استثسارية  وبالتالي تعج إضافة حؿيؿية إلى رأس مال الذخكة، وفي السخحمة الثانية

. 1 وبأسعار تخزع لقػى العخض والصمبالثانػيةفي الأسػاق 
 :(Preferred Stocks)الأسيم السستازة  - ب

، لو (و إن كانت تختمف عغ السمكية التي تشذأ عغ الديع العادي)يسثل الديع السستاز مدتشج ممكية 
الجفتخية تتسثل في  سػؾية، شأنو في ذلظ شأن الديع العادي، غضخ أن الؿيسة دفتخية، وؾيسة اسسية، ؾيسة ؾيسة

لأنو ليذ للأسيع السستازة نرضب في الاحتياشات والأرباح )ؾيسة الأسيع السستازة كسا تطيخ في دفاتخ الذخكة 
 يشزوعمى الخغع مغ أنو ليذ لمديع تاريخ استحقاق، إلا أنو قج . مقدػمة عمى عجد الأسيع السرجرة (السحتجدة

.  إليو في الدشجات عمى استجعائو في تاريخ لاحق، وذلظ عمى نحػ مذابو لسا سيذار
ولحامل الديع السستاز أولػية عمى حسمة الأسيع العادية في أمػال الترؽية، كسا أن لو الحق في 

الاسسية لمديع، وإذا لع تتحقق أرباح في سشة مالية ما، أو  سشػية تتحجد بشدبة مئػية ثابتة مغ الؿيسة تػزيعات
تحققت أرباح ولكغ لع تقخر الإدارة تػزيعيا، حضشئح لا يحق لمذخكة إجخاء تػزيعات لحسمة الأسيع العادية، في أي 

.  سشة لاحقة ما لع يحرل حسمة الأسيع السستازة عمى التػزيعات السدتحقة ليع في الدشػات الدابقة
يكػن  ومع ىحا فقج تشز بعس عقػد التأسيذ عمى غضخ ذلظ، أي تشز عمى أن الحق في التػزيعات

وتذبو الأسيع السستازة الأسيع العادية في أنيا تسثل شكلا لمسمكية في . فقط عمى الدشػات التي تحققت فضيا أرباح
الذخكة، ويتمقى أصحابيا حرريع مغ العػائج بجلا مغ أن تزاف إلى التكاليف كالدشجات، وفي السقابل تمتقي 
الأسيع السستازة مع الدشجات في خرائز معضشة، حضث أن الديع السستاز يذبو الدشج في أن نرضبو مغ الأرباح 

الاسسية، وأنو لا يجػز لحسمة الأسيع العادية الحرػل قبميع عمى نرضبيع مغ  محجد بشدبة معضشة مغ الؿيسة
. الأرباح، أو نرضبيع مغ أمػال الترؽية

تتستع الذخكات التي تعتسج عمى الأسيع السستازة في التسػيل ببعس السدايا، مغ أىسيا أن التػزيعات 
محجودة بقجر معضغ، وأنو لا يحق لحسمتيا الترػيت، إلا في الحالات التي تعاني فضيا الذخكة مغ مذاكل 

عػيرة، كحلظ أن إصجار السديج مغ الأسيع السستازة يداىع في التخؽيس مغ ندبة الأمػال السقتخضة وزيادة 
.   لمسشذأة مدتؿبلاالافتخاضيةزيادة الصاقة  عميو الأمػال السسمػكة، وىػ أمخ يتختب

يزاف إلى ذلظ أن قخار إصجار تمظ الأسيع، قج يتزسغ إعصاء الحق لمذخكة في استجعاء الأسيع التي 
الاسسية، ويسثل ىحا الحق  ؾيستو أصجرتيا، أي إعادة شخائيا وذلظ في مقابل أن يحرل حاممو عمى مبمغ يفػق 

مضدة لمذخكة، إذ يسكشيا الاستفادة مغ انخفاض أسعار الفائجة في الدػق، بالتخمز مغ الأسيع السستازة التي سبق 
 بدشجات ذات فائجة أقل أو بأسيع مستازة ذات معجل ربح مشخفس، وإذا كان للأسيع السستازة وإحلالياإصجارىا 

                                                           
يع الذجيفات،- 1 ، دار الحامج، "(أوراق مالية-سشجات-أسيع) في البػرصة الاستثسار "،01: طمحسـج عػض عبج الجػاد و عمي إبخاـ

 .86، ص 2006 ،الأردنعسان، 



     ماهية البورصة و آلية العمل بها                           الفصل الأول                               

20 
 

  في ىحا الرجد أن حسمة الأسيع السستازة يتعخضػن بحكخ، وأول ما العضػبكل ىحه السدايا فإنيا لا تخمػ مغ 
 بسعجل أعمى لمعائج، فعمى عكذ يصالبػن لسخاشخ أكبخ مغ تمظ التي يتعخض ليا السقتخضػن، ومغ ثع فيع 

 أمػال الترؽية، وتػزيعليذ ىشاك ما يزسغ حرػليع عمى عائج دوري، كسا أنو في حالة الإفلاس  السقتخضضغ
التػزيعات، فميذ  يأتػن في السختبة الثانية بعج حسمة الدشجات، كحلظ يعاب عمى الأسيع السستازة عجم إلدامية

يعيا، إلا أنيع يحتفطػن بحقيع في زلحسمتيا الحق في السصالبة بشرضبيع في الأرباح، إلا إذا قخرت الإدارة تػ
 .التػزيع وذلظ مغ أرباح سشة لاحقة فضيا الحرػل عمى مدتحقاتيع مغ أرباح الدشػات التي لع يجخي 

 الدشجات -2
تُعج الدشجات قخوضًا تُرجرىا الذخكات أو الحكػمات لجسع الأمػال مغ السدتثسخيغ، تتعيج الذخكة أو 

 .الحكػمة بجفع فائجة معضشة عمى الدشجات وسجاد رأس السال في وقت محجد
الؿيسة وقابمة لمتجاول بالصخق التجارية، وتسثل  صكػك متداوية ":تعخيف الدشجات عمى أنيا ويسكغ
قرضخة أو شػيمة الأجل، وترجرىا الجولة أو شخكة أو ىضئة عامة أو خاصة، وتعقج عغ شخيق  قخوضا جساعية

لسكتتبػن في الدشجات عمى فائجة ثابتة  ا الاكتتاب العام أو السفاوضات العامة بضغ السرجر والسقخض، ويحرل
بغس الشطخ عسا إذا كانت الذخكة تحقق أرباحا أو تمحق بيا خدائخ،ويعتبخ حامل الدشج دائغ لمذخكة، لو حق 

. 1"فضيا شخيكا في مػاجيتيا، ولا يعج
تتسضد الدشجات بخرائز تسضدىا عغ الأسيع، حضث أنيا أداة ديغ واستثسار ثابتة ومحجودة الجخل، لكشيا 

وجدء كبضخ مغ الدشجات . العسػمية لمذخكة قابمة لمتجاول مثل الديع، مع استبعاد عزػية حامميا في الجسعية
التحػيل إلى  قابمية الاستجعاء، قابمية: 2يتدع بخرائز تقتخب مغ خرائز الأسيع السستازة مشيا وليذ كميا

(. الدشػي )التدجيج الجدئي  أسيع عادية، قابمية
 الذيادات السالية -3

تسثل ىحه الأوراق تعيجات غضخ مذخوشة مغ السؤسدات السالية، والتي تعتبخ في الأساس تعيجات بالجفع 
 .في مدتقبل معضغ

 الدشجات التجارية -4
يتع دفع فائجة عمى الدشجات . ترجرىا الذخكات لجسع الأمػال لأغخاض تجارية مثل التػسع أو التحجيث

 .وسجاد رأس السال في وقت محجد
 الركهك -5

تعتسج . تعتبخ صكػك الاستثسار الإسلامية بجيلًا شخعيًا لمدشجات التقمضجية، وتتػافق مع الذخيعة الإسلامية
الأرباح والخدائخ بضغ السرجريغ والسدتثسخيغ، ترجر الركػك عادةً مغ  الركػك عمى مبادئ السذاركة في
                                                           

 .188، مخجع سبق ذكخه، ص " الشقجي والسرخفيالاقترادمقجمة في " سػزي عمي ناشج، -1
يع الذجيفات، -2 ، مخجع سبق ذكخه، "(أوراق مالية-سشجات-أسيع) في البػرصة الاستثسار" محسـج عػض عبج الجػاد و عمي إبخاـ

 .108ص 
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قبل الذخكات أو الحكػمات الإسلامية لجسع الأمػال لسذاريعيا، يتع تحجيج ـيكمية الركػك بصخيقة تزسغ 
 .الامتثال لمسعايضخ الذخعية الإسلامية

تدعيخة الأوراق السالية في البهرصة : الفخع الثالث
يمتقي  تحجيج الأسعار في سػق الأوراق السالية عغ مثضمتيا في الأسػاق العادية، حضثعسمية لا تختمف 

 .، وبحلظ تتفاعل قػى العخض والصمبعمضيا في الحرػل ويتشافدػن الباعة والسذتخون للأصػل السالية، 
تعخيف تدعيخة البهرصة  -1

تحجيج الدعخ الحي تمتقي عشجه عخوض البيع وشمبات الذخاء، بحضث يتع عشجه تجاول "يقرج بالتدعضخ 
أكبخ عجد مسكغ مغ الأوراق السالية، وذلظ عشج بجء التعامل، لضتع تجويشو عمى لػحة الأسعار ويدسى بدعخ 

قدسة التػازن التي يتع عشجىا إبخام الرفقات مغ خلال جمدات "، كسا يعخف سعخ البػرصة عمى أنو "البػرصة
البػرصة حضث يتع تدجضل الدعخ عمى لػحة البػرصة بعج كل جمدة، كسا يتع التػصل لدعخ التػازن عشج بجء 
التجاول الضػمي بعجة شخق مختمفة، وتبعا لسحجدات ذات أمج في الػصػل إلى ىحا الدعخ وتشقدع إلى قدسضغ 

. 1"الدعخ الجوري والدعخ السدتسخ: رئيدضضغ ىسا
ؾيسة التػازن التي تست بيا عسميات تجاول الأوراق السالية خلال : "تعخف كحلظ تدعضخة البػرصة عمى أنيا

إحجى جمدات البػرصة، والتي يتع تدجضميا في ججول التدعضخة بعج انتياء كل جمدة، وتتع عسمية تحجيج سعخ 
البػرصة وفق تقشيات وشخق محجدة، اليجف مشيا تحجيج تلاقي أوامخ الذخاء والبيع في وقت معضغ، عمى نحػ 
يعكذ مختمف الؿيع التي تمتقي عشجىا شمبات الذخاء والبيع لػرقة مالية معضشة، وذلظ بتصبضق قانػن العخض 

. 2"والصمب
 

تدعيخات الأوراق السالية  -2
: 3تتسضد الأوراق السالية بثلاث تدعضخات حدب تػقضت عسل البػرصة، وىي

ىػ أول سعخ يحجد لمػرقة السالية السعضشة بعج افتتاح البػرصة، أي ىػ أول سعخ عشج بجاية : سعخ الفتح -
الشذاط الحؿيقي لمبػرصة، حضث يقػم محخك التجاول بحداب سعخ افتتاح لكل ؾيسة عمى أساس سعخ وكسية 

 . في يػم التجاولالافتتاحالأوامخ السجخمة خلال حالة ما قبل 
 .رترل إليو الػرقة السالية خلال جمدة التجاول ىػ أعمى سع:أعمى سعخ لمهرقة السالية -
 .ىػ أدنى سعخ ترل إليو الػرقة السالية خلال جمدة التجاول:السالية أدنى سعخ لمهرقة -

                                                           
 .67ص ، الأردنعسان، ،  دار الحامج لمشذخ والتػزيع، " الؿياسي وتصبيقاتو الساليةالاقتراد" بغ الزب عمي، شيخي محسـج، -1
، أشخوحة تجخل ضسغ ":.. العسػميةالاقتراديةبػرصة الأوراق السالية ودروىا في خػصرة السؤسدات "عضػاج مختار، -2

 .79، ص 1متصمبات نضل شيادة الجكتػراه، جامعة بغ يػسف بغ خجة، الجدائخ
، دار الفكخ "دراسة تحمضمية نقجية: بػرصة الأوراق السالية مغ مشطػر إسلامي"البخاوي شعبان محسـج إسلام، :أنطخ كل مغ- 3

 .77 لبشان، ص ،السعاصخ، بضخوت
 .62 مرخ، ص،لمشذخ والتخجسة، القاىخة ، دار حسضثخا" في سػق الأوراق الساليةالاستثسارأصػل صشاديق "شخيط صلاح الجيغ،  -
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 .ىػ آخخ سعخ تػازن يدجل لمػرقة السالية السعشية في نياية جمدة عسل البػرصة:سعخ الإقفال -
كسا يعتسج تدعضخ الأوراق السالية في البػرصة عمى العخض والصمب في سػق السال، حضث يتع تحجيج ؾيسة 

. الأوراق السالية بشاءً عمى تفاعل السدتثسخيغ وتقجيخىع لؿيستيا السدتقبمية
 عهامل تحجيج سعخ الأوراق السالية -3

 :لعجيج مغ العػامل، ومغ أبخزىايسكغ القػل أن تحجيج سعخ الأوراق السالية يخزع ل
 إذا كان ىشاك شمب قػي عمى سيع معضغ أو سشج، فسغ السخجح أن يختفع سعخىا بالسقابل، :العخض والظمب -أ‌

 .إذا كان ىشاك عخض كبضخ دون شمب كافٍ، فقج يشخفس سعخ الػرقة السالية
 يؤثخ أداء الذخكة وقػتيا السالية عمى تقجيخ السدتثسخيغ لؿيسة سيسيا، إذا كانت :لمذخكةالأداء السالي  -ب‌

 .الذخكة تحقق أرباحًا قػية ونسػًا مدتجامًا، فسغ السخجح أن يديج سعخ الديع
 يسكغ أن تؤثخ الطخوف الاقترادية العامة والتصػرات الدياسية عمى أداء :الظخوف الاقترادية والدياسية -ج‌

 .في فتخات عجم الاستقخار الاقترادي أو الدياسي، قج يشخفس سعخ الأوراق السالية. الأسػاق السالية
 يمعب الإحداس والتػقعات السدتقبمية دورًا ىامًا في تحجيج ؾيسة الأوراق :تهقعات السدتثسخين والسحممين -د‌

 .إذا كان السدتثسخون والسحممػن يتػقعػن أداءً جضجًا لمذخكة في السدتقبل، فقج يختفع سعخ الديع. السالية
عشجما ترجر معمػمات .  يعتسج سعخ الأوراق السالية عمى السعمػمات الستاحة لمسدتثسخيغ:السعمهمات الستاحة

 .  ججيجة تؤثخ عمى تقجيخ السدتثسخيغ لمذخكة، قج يحجث تغضضخ في سعخ الأوراق السالية
عسهميات حهل التجاول الالكتخوني :نيالثا السبحث

يعج التجاول الالكتخوني للأوراق السالية عبخ شبكة الانتخنت نقمة نػعية وتصػرا ىائلا في مجال تجاول 
الأوراق السالية، و يعتبخ أحج العػامل البارزة لمتصػر الكبضخ الحي يذيجه قصاع تكشػلػجيا السعمػمات والتصػر 

يػاجييا  التقشي، وشبكات الخبط بضغ سػق السال حضث أنو يداعج في حل الكثضخ مغ السذاكل و الرعػبات التي
. السدتثسخيغ

مفيهم التجاول الالكتخوني ومكهناتو  :الأولالسظمب 
لقج ساىست تكشػلػجيا السعمػمات بالاترال في تػسيع وزيادة استعسال الانتخنت وفتحت أبػاب ججيجة 

عبارة عغ إمكانية بيع و شخاء الأوراق  أمام الأسػاق السالية، و ذلظ بطيػر مفيػم التجاول الالكتخوني و ىػ
السالية أو مذتقاتيا الكتخونيا مغ أي مكان عبخ شبكة الإنتخنت، وىحه السعمػمات وفخت الػقت و الجيج بصخيقة 

. 1فعالة لكافة السدتخجمضغ
 
 
 

                                                           
دراسة ،  السالية العخبيةالأسػاقداء أدور نطام التجاول الالكتخوني في تفعضل ، ساعج رضػان، تقخورت محمد، حدان شاىخ شخيف- 1

 ،الجدائخ،جامعة حدضبة بغ بػعمي شمف ، 01:، ع15:إفخيؿيا،مجمجمة اقتراديات شسال ،  الساليةللأوراقحالة سػق الخخشػم 
 .20 ص،2019
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: مكهنات نظام التجاول الالكتخوني-1

 1: أربع مكػنات متسثمة فيإلىيسكغ تقديع مكػنات التجاول الالكتخوني 
يحجد نطام تػجيو الأوامخ مغ يحق لو إدخال أمخ في الشطام، ونػع الأوامخ السقبػلة :نظام تهجيو الأوامخ-أ

. وكيؽية تجسيع الأوامخ في سجل الأوامخ السقضجة أو سجل الأوامخ اخترارا، ومغ ثع إعجادىا لسخحمة التشفضح
و أسعار الرفقات الدابقة وكسضتيا،وعادة ما ,يػفخ وضع العخوض و الصمبات القائسة:نظام السعمهمات-ب

 تعخض محتػيات سجل الأوامخ لمستجاولضغ في صػرة عخوض مختبة تشازليا وشمبات مختبة تراعجيا،تختمف
عمضيا،ومغ حضث سخعة بالاشلاع أنطسة التجاول ؼيسا بضشيا مغ حضث حجع السعمػمات التي تدسح لمستجاولضغ 

. نذخىا
 كسا قج تدود بعس الأنطسة الستجاول بسعمػمات أخخى عغ تاريخ الذخكات السداىسة وبياناتيا السالية،

. وآخخ الإعلانات الستعمقة بيا،وربسا زودت الستجاولضغ ببخامج إضاؼية تداعجىع عمى اتخاذ القخارات السشاسبة
 أنصفقات،ويجب  الالآلية التي يتع مغ خلاليا تحػيل الأوامخ يحجد نطام تشفضح الأوامخ:نظام تشفيح الأوامخ-ج

تحجد ىحه الآلية ما إذا كان سضتع تشفضح الأوامخ مغ خلال سػق نجاء أو سػق مدتسخة،والقػاعج التي تحكع أولػية 
وتدتخجم معطع الأسػاق آلية سػق الشجاء لافتتاح الدػق أو استئشافو بعج تػقف شارئ،ثع تكػن سػقا  التشفضح،

مدتسخة بعج ذلظ، آخحة بأولػية الدعخ ثع الػقت، وعادة ما يصمب كبار السدتثسخيغ مثل السؤسدات السالية آلية 
. خاصة لتشفضح أوامخىع التي تترف عادة بكبخ حجسيا

تعقب ىحه السخحمة مخحمة التشفضح،ويسكغ في الشطام الالكتخوني أن تكػن التدػية :مخحمة التدهية ونقل السمكية-د
 التدػية يػما إلى يػمضغ وقج تدتغخق إجخاءاتآنية،ؼيكػن وقت التشفضح ىػ وقت نقل السمكية، وفي العادة تأخح 

. وقتا أشػل
عسميات وقهاعج التجاول الالكتخوني :الثاني السظمب

: سشدتعخض في ىحا العشرخ إلى عسميات التجاول الالكتخوني وقػاعجه،مغ خلال مايمي
مخت عسمية تجاول الأوراق السالية في البػرصة بتصػرات كبضخة أدت إلى انتقال  :عسميات التجاول الالكتخوني-أ

،بحضث  السشاداة العسمية مغ التدجضل والتدػية والتشفضح الأوامخ يجويا والإعلان عغ أسعار الأوراق السالية بأسمػب
اترف ىحا الأسمػب بعجم الكفاءة كػنو يدتغخق وقتا شػيلا لتشفضح الرفقات،لضتع بعج ذلظ تعجيل ىحه الأنطسة 
بالاعتساد الكامل عمى تكشػلػجيا السعمػمات والاترال في كل إجخاءات تدجضل أوامخ البيع والذخاء السختمفة 

أجداء الثانية الػاحجة،الأمخ الحي ساىع في زيادة  وإجخاء التدػيات الفػرية برػرة الكتخونية كاممة لا تدتغخق إلا
كفاءة تشفضح الأوامخ وتحقضق العجالة بضغ الستعاممضغ وزيادة سيػلة التجاول،فزلا عغ زيادة شفاؼية الدػق،بسا 

شخيحة ججيجة مغ السدتثسخيغ لع تكغ متػاججة مغ قبل  يداعج عمى إيجاد سػق تمبي متصمبات السدتثسخيغ وجحب
                                                           

الأوراق نطام التجاول الالكتخوني وانعكاسو في مؤشخات تجاول سػق ، عساد عبج الحدضغ دلػل، ىذام شمعت عبج الحكيع- 1
، 2016، العخاق، 92:، ع22:الإدارية، مجمجمة العمػم الاقترادية و ،  الساليةللأوراقدراسة تحمضمية عمى سػق العخاق :السالية

 .255ص
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في ساحة سػق الأوراق السالية،وقج وصف نطام التجاول الالكتخوني بأنو نطام اترالات بضغ أشخاف التجاول،يبجأ 
بقبػل رسائل الستجاولضغ في شكل أوامخ بيع وشخاء ويجسعيا في سجل الأوامخ ويثبتيا في صػرة عخوض وشمبات 

ويشفحىا في ضل قػاعج أولية واضحة،ويشتيي بتدػية الرفقات السشفحة عغ شخيق أجيدة الكسبضػتخ السػجػدة في 
مكاتب شخكات الأوراق السالية،ويحجد الشطام مغ يحق لو إدخال أمخ في الشطام،ونػع الأوامخ السقبػلة وفتخة 

وأخخ صلاحضتيا،ويػفخ الشطام معمػمات عغ العخوض والصمبات الدائجة و أسعار الرفقات الدابقة وكسياتيا 
.  الستعمقة بذخكات السداىسةالإعلانات

 يهضح التجفقات السالية في شخكات تجاول الأوراق السالية (02.01)شكل
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 سشدتعخض ؼيسا يمي القػاعج التفزضمية التي تحجد شبيعة آلية التجاول الالكتخوني :قهاعج التجاول الالكتخوني-ب
ي تحقضق ىجف معضغ يعتسج ففي بػرصة الأوراق السالية،ىشاك تجاخلا بضغ ىحه الأنطسة حضث إن نجاح أحجىا 

: 1عمى أسمػب صياغة قػاعج التجاول الأخخى، ومغ ىحه القػاعج تتسثل في
 : لمتغييخ في الدعخالأدنىالحج -1

، وقج يكػن ىحا "Tick Size"في كل سػق مالية يػجج حج أدنى لمتغضضخ في الدعخ ويدسى ىحا الحج 
الحجع ثابتا أو مختمفا بحدب الذخيحة التي يشتسي إلضيا سعخ الديع، مدايا الحج الأدنى لمتغضضخ في الدعخ أنو 

أنو يقمل مغ عجد الأسعار  يقمل مغ احتسال الخصأ خاصة في سػق الأسيع التي تكثخ فضيا الرفقات،حضث
. السسكشة لحجوث أي صفقة،ؼيجعل الستجاولضغ يخكدون عمى عجد أقل مغ الاحتسالات

                                                           
يع محمد بغ - 1 دراسةمقارنة،بحث مقجم لشجوة :الدحضباني،نطام التجاول الالكتخوني في سػق شػكضػ والدػق السالية الدعػديةإبخاـ

. 34 وص17،ص2007نطخة مدتقبمية جامعة السمظ خالج،الدعػدية،نػفسبخ:الدػق السالية الدعػدية

 السؤسدات السالية

 الػسصاء السالضػن 

 الأسػاق السالية 

 الأمػال
 القخوض
 الأوراق
 السالية

 الأمػال

 الأمػال

 الأمػال

 الأمػال

 الأوراق
 السالية

 الػدائع 
 الأسيع

 الأمػال

 تجاول الأوراق السالية تجاول الأوراق السالية

 العخض

 أوامخ الخجمة

 الصمب

 أوامخ الخجمة
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: الشجاءأو الاستسخار-2
في سػق الشجاء يتع تجسيع أوامخ البيع و الذخاء الخاصة بديع معضغ لضتع مقابمتيا آنيا عشج وقت واحج، 
وىي تػلج في الغالب سعخا واحجا يعطع كسية الأوراق السالية الستبادلة بضغ البائعضغ والسذتخيغ،وتعج سػق الشجاء 
أفزل آلية لافتتاح التجاول أو استئشافو بعج تػقف عارض،لأن الأوامخ تكػن قج تخاكست مع مخور الػقت،مسا 

. عشج سعخ عادل يحتع تشفضحىا في وقت واحج
:  التشفيحأولهيات-3

 أولػية التشفضح أولػيات التشفضح تحجد مغ الحي يدتحق أن يشفح أمخه السقضج أولا مغ بضغ مػفخي الدضػلة،وتعج
أن تعصى  أىع ما يؤثخ عمى مجى تقجيع الستجاولضغ لالتدامات ثابتة بتػفضخ الدضػلة، وبرفة عامة،يجب مغ

أسخع وقت،ويخغبػن في  الأولػية لسغ يقجمػن أقػى الالتدامات وىع أولئظ الحيغ يعخضػن أفزل الأسعار،في
. الإعلان عغ ىػيتيع،وليحا تتبع معطع الأسػاق أولػية الدعخ ثع الػقت

: درجة الذفافية-4
 التجاول أكثخ شفاؼية إن كانت ىشاك معمػمات متاحة أكثخ عغ تيار الأوامخ والرفقات،وترشف تعادلية

: شفاؼية آلية التجاول عادة إلى نػعضغ
تختكد عمى السعمػمات التي يتيحيا نطام التجاول عغ العخوض والصمبات باختلاف :الذفافية الدابقة لمتشفيح-

. درجة أفزمضتيا،حجسيا،ومجتيا،وىػية مخسميا
عمى حجع ونػع وتػقضت السعمػمات التي يبثيا نطام التجاول عغ الرفقات  تختكد:الذفافية اللاحقة لمتشفيح-

. السشفحة
: تشفيح الأوامخ الكبيخة-5

مع تػسع الاستعسار السؤسدي في الأسػاق السالية مغ قبل صشاديق السعاش والتأمضغ وصشاديق 
الاستثسار السذتخكة أصبحت الرفقات كبضخة الحجع تذكل تحجيا لشطام التجاول الالكتخوني،والدبب في ذلظ أن 

أخخى،مثل  الأوامخ الكبضخة التي تخسل مغ ىحه السؤسدات سػاء كانت مبشية عمى معمػمات خاصة أو لأسباب
تعجيل درجة مخاشخ السحافظ التي يجيخىا،تجعل الدػق تختاب بأن ىشاك معمػمات خاصة دفعت ىحا الستجاول 
لإرسال ىحا الأمخ،وىحا يؤدي إلى أن تتجو الأسعار في غضخ صالح السؤسدات السالية،كسا تؤدي إلى حجوث 

. أن مديجا مغ السمكية قج يحج مغ التفاوض السباشخ بضغ ىحه السؤسدات تقمبات غضخ مبخرة في الأسعار،حضث
: ليكل العسهلة-6

 عمى الدػق،ومقابمة عخوض البائعضغ مغ شمبات السذتخيغ،وتشفضح الرفقات وتدػيتيا الإشخافيتصمب 
استثسارا في تشطيع الدػق وتذغضميا و صيانتيا، ومغ الصبيعي أن يتحسل السدتفضجون مغ الخجمة التي تقجميا 
الدػق ىحه التكمفة في شكل ندبة عسػلة يحجدىا ـيكل العسػلة السفخوض عمى أشخاف الرفقات، كسا يتحسل 

.  أوامخ الستجاولضغ لمدػق،ومتابعة تشفضحىا وتدػيتياإيرالالدساسخة تكمفة 
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: مهاجية التلاعب-7
إلى الدػق بيجف  أوامخ يقرج بالتلاعب بالأسػاق السالية ؾيام متجاول أو مجسػعة مغ الستجاولضغ بإرسال

التأثضخ عمى تػقعات الدػق ومغ ثع الأسعار بذكل يجعميع يخبحػن عمى حداب بؿيسة الستجاولضغ، ويعتبخ مغ 
. أنو يقخب سعخ الػرقة السالية مغ ؾيستيا أسػأ حتى مغ التجاول إلا أخصخ ما يػاجو الدػق،فيػ

:  الأسعارتقمب-8
يعج تقمضل تقمبات الأسعار غضخ السبخرة اقتراديا أحج أىجاف التي يدعى مشطسػ الأسػاق السالية إلى 

-بدبب كبخ الحجع الأدنى لمتغضخ في الدعخ أو نقز سضػلة الدػق -تحؿيقيا، ومغ السلاحظ أن كبخ حجع الفخق 
يؤدي إلى حجة تقمب الأسعار حػل ؾيسة الػرقة السالية، فإذا كان ىحا ىػ الدبب فإن الحل يكسغ بالصبع في 

. تقمضل الحج الأدنى لمتغضضخ في الدعخ،وحفد الستجاولضغ عمى عخض السديج مغ الدضػلة
 :مشرات تجاول عالسية لمعسلات10الالكتخونية واىم الفخق بين البهرصات التقميجية و :السظمب الثالث 

إن البػرصة الالكتخونية عبارة عغ تبادل و تجاول الأوراق السالية الكتخونيا مغ خلال شبكة 
الانتخنت،فجسيع الأوراق السالية وحخكة تجاوليا مقخوءة عمى شاشة الكسبضػتخ،ولكل سسدار مػقع عمى الانتخنت 

 أو الخرع الفػري مغ حدابو لجى والإضافةيدتصيع البائع أو السذتخي الاترال بو فػريا لمذخاء والبيع 
. 1الدسدار،وتتع الرفقات مقابل رسع سسدخة أقل بكثضخ مغ عسػلة الدسدخة في غياب البػرصة الالكتخونية

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
. 290،ص2004،مؤسدة شباب الجامعة،مرخ،"الاستثسار بالشطع الالكتخونية و الاقتراد الخقسي"فخيج راغب الشجار،- 1
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في دراستو الفخق السػجػد بضغ بػرصة الأوراق السالية التقمضجية والالكتخونية "Pankaj Jain"لقج لخز العالع 
: كسا ىػ مػضح في الججول التالي لعجد مغ السعايضخ،

 
الفخق بين بهرصة الأوراق السالية التقميجية والالكتخونية : (01-01)ججول 

 السعاييخ بهرصة الأوراق السالية التقميجية بهرصة الأوراق الساليةالالكتخونية

 عالية مشخفزة
تكاليف التذغيل وتكاليف معالجة 

 الأوامخ
أسخع،ودون الاعتساد عمى مػاد 

 .ورؾية
تعتسج عمى إجخاءات ورؾية وتحجث 

 .بذكل لاحق
 سخعة وتكاليف التدهية السحاسبية

يتع التبادل بذكل الكتخوني وفي 
 .جدء مغ الثانية

يتع التبادل بذكل يجوي في ضػء 
 .الأوامخ السكتػبة داخل الدػق 

سخعة التبادل التجاري للأوراق 
 السالية

تعسل عمى عخض أعمى خسدة 
 .أوامخ لمذخاء أو عخوض لمبيع

تعسل عمى عخض أعمى أمخ لمذخاء 
 .أو عخض لمبيع

 شفافية سيهلة الأوراق السالية

لا يتع تحجيج الدسدار قبل عسمية 
 .البيع أو الذخاء

يتع تحجيج سسدار كل شخف مغ 
الأشخاف الستزاربة قبل البيع أو 

 الذخاء
 ىهية الأطخاف الستزاربة

يتع تحجيج بذكل مدبق شمبات 
 البيع والذخاء حدب رغبة السدتثسخ

لا يتع تحجيجىا إلا في ضػء 
السكتػبة عمى لػحة ، الأسعار
 الدػق 

 أوامخ الظمبات

 
 :  مشرات متجاولة إلكتخونيا لمعسلات الخقسية10أىم 

فخضت العسلات السذفخة نفديا بقػة عمى الاقتراد العالسي حاليا خاصة مع ازدياد انتذارىا وتجاوليا في مختمف 
إنحاء العالع بسا فضيا عالسشا العخبي، لكغ ىشاك الكثضخ مغ السحممضغ الحي يبضشػن مخاشخ التعامل مع ىحه 

 .1العسلات و الدمبيات التي قج تتزسشيا و خاصة مع ازدياد عسميات الشرب و الاحتيال
 : Etoroمشرة إيتهرو -1

 و ىي مخخرة في كل مغ فبخص و أستخاليا و خاضعة لمقػانضغ و المػائح السالية في ىحيغ 2007تأسدت عام 
 عسمة 15 ممضػن مدتثسخ مغ شتى أنحاء العالع، و يتع التجاول في أكثخ مغ 11البمجيغ، مدجل بيا أكثخ مغ 

                                                           
 www.aljazeera.netميشج عخيقات، مغ مػقع الجديخة1
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رقسية، و تقػم السشرة رافعة مالية عالية عشجما يتعمق الأمخ بالعسلات الخقسية إلى أقرى حج، و مع ذلظ فإن 
 . مخاشخىا عالية أيزا ليؤلاء السدتثسخيغ غح يسكشيع خدارة كل رأسساليع

 : TGMFXمشرة تي جي إم إف أكذ  -2
شخكة بخيصانية تجعع المغة العخبية و ليا فخوع في أوربا و آسيا و أمخيكا اللاتضشية و أستخاليا، و تعج مغ أفزل 

شخكات الػساشة الجولية في سػق الفػركذ و تعج شخكة الػساشة الػحضجة التي تزسغ أوامخ الإيقاف وحجة الخبح 
 عمى جسيع bit 128 بتقشية التذفضخ (SSL)ميسا كانت ضخوف الدػق، تتسضد باستخجاميا لشطام إس إس إل 

 .الرفقات
 :COIN BASEمشرة كهين بيذ  -3

 في الػلايات الستحجة الأمخيكية و ىي واحجة مغ أشيخ و أقػى مشرات تجاول العسلات 2012تأسدت عام 
الخقسية الأمخيكية، الأمخيكية، كسا تحتػي السشرة عجد كبضخ مغ مؤشخات الدػق و الخسػم البيانية، و تعج أكبخ 

، كسا تقجم محافظ تجاول مؤمشة لمسدتثسخيغ، و يتع تخديغ الأمػال في حدابات Bit coinوسيط لتبادل عسلات 
 . FDILمرخؼية مغ قبل مؤسدة التأمضغ عمى الػدائع الفجرالية 

 : BINANCEمشرة بشانذ -4
 أصبحت مغ أقػى مشرات التجاول في العسلات السذفخة في 2019 في أمخيكا و مشح عام 2017تأسدت عام 

العالع و تدسح السشرة فقط بالػدائع بالجولار الأمخيكي عبخ جسعية الاترالات السالية العالسية بضغ البشػك 
(SWIFT) كسا تدسح لمسدتخجمضغ شخاء عجد محجد مغ العسلات السذفخة مباشخة باستخجام بصاقات الائتسان كسا 

 .  عسمة تقجم مغ معطع البػرصات الأخخى 12يدسح بالػدائع باستخجام 
 : (BISQ)مشرة بيدك  -5

 قابل Softwareىي مشرة تبادل لا مخكدية مفتػحة السرجر مغ دون متصمبات و ىي عبارة عغ بخنامج 
 .لمتشديل و تبادل البتكػيغ و العسلات السذفخة الأخخى و الحي يعشي بديصخة كاممة لمسدتثسخيغ

 : (CASH APP)مشرة كاش آب  -6
ىي مشرة سيمة الاستخجام لمغاية و تسشح لمستجاولضغ خيارات مخنة لدحب إلى محافظ العسلات السذفخة الأخخى 

 و تتيح ىحه الخجمة لمسدتخجمضغ شخاء VENMOو ىي نطام تحػيل أمػال مغ عسمة إلى أخخى  و يذبو تصبضق 
 .(ETFS)الصعام و التدػق كسا تدسح لمسدتخجمضغ بالاستثسار في الأسيع و الرشاديق الستجاولة في البػرصة 

  :  (NSFX)مشرة إن إس إف إكذ -7
ىي شخكة مالية مخخرة مغ قبل الاتحاد الأوربي و ىضئة الأوراق السالية و البشظ السخكدي في دولة مالصا مشح 

، و ىي حافطة مالية قػية و عسيقة مغ خلال وسيط أوربي مخخز و تقجم حداب تجاول تجخيبي و 2013عام 
  .http://arabic.nsfx.comيسكغ التدجضل عبخ الخابط 

 : (CLOBAL HUOBI)مشرة ىهبي غمهبال  -8

http://arabic.nsfx.com/
http://arabic.nsfx.com/
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 و مقخىا الخئيدي في سشغافػرة ليا العجيج مغ السكاتب في العجيج مغ دول العالع اليابان، 2013تع إنذاؤىا عام 
 دولة في العالع و يسكغ التدجضل 130كػريا، ىػنغ كػنغ و أمخيكا و بخيصانيا، حضث ترل خجماتيا لأكثخ مغ 

 http://www.huobi.com/en-us: فضيا عبخ الخابط 

 
 : (VOYAGER)مشرة فهاياجخ -9

مشرة أمخيكية شيضخة للاستثسار في العسلات السذفخة و كانت واحجة مغ أولى البػرصات التي تأسدت في مجيشة 
 ممضػن دولار أمخيكي، يسكغ التجاول مغ خلاليا أكثخ مغ 100 و يبمغ رأس ماليا أكثخ مغ 2017نضػيػرك عام 

 . عسمة رقسية مذفخة50
 :(CAPITAL.COM)كهم.كابيتال -10

مػقع أستخالي حجيث يجعع المغة العخبية و يػفخ أدوات تجاول سيمة الاستخجام لمسبتجئضغ و يػفخ واجية تجاول 
 لغة في العالع، و تػفخ خجمة العسلاء عمى مجار الداعة و شػال أيام الأسبػع، والسػقع مخخز و 29سيمة بـ 

 1. و ىػ يسشح الصسأنضشة لمسدتثسخيغ(CYSEC)مخاقب مغ قبل ىضئة الأوراق السالية و البػرصات القبخصية 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 www.aljazeera.netميشج عخيقات، مغ مػقع الجديخة1
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خلاصة الفرل الأول 
 السرصمحات السدتخجمة في البػرصة بيجف تػضيح السعشى ليحه إلى أىعلقج تصخقشا في ىحا الفرل 

.  و مبادئ وقػاعج التعامل في البػرصة أسذ تجاولو حتى يتسكغ الصالب مغ معخفة وأكثخىاالسرصمحات 
 تفاعل ومكان التقاء لقػى الاستثسار السختمفة في تػجيو الاقتراد دون حػاجد وتحخيظ أداة فالبػرصة ىي بسثابة 

 لمسذخوع الاقترادي الحزاري القػمي و ذلظ وأوسع قػة دفع اكبخ إعصاءعجمتو و تشذيط دورتو الاقترادية و 
وكل ىحا بفزل الخرائز التي تتستع بيا البػرصة . لتحقضق التشسية وأداة  مغ شخوط التقجم بأنيا أصبحت

.  التشسػية الاقتراديةوأىجافيا
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 :تسييج
تعسل بػرصة الجدائخ حاليا عمى نطام التجاول البجائي التقمضجي حضث يجتسع الستجاولػن والػسصاء في البػرصة 

 عسميات الذخاء والبيع ومع ذلظ تػجج جيػد متدايجة لتحػيل بػرصة الجدائخ الى نطام الكتخوني،حضث ان ذلتشفي
التحػل إلى التجاول الالكتخوني يعشي استخجام تكشػلػجيا السعمػمات و الاترالات لتشفضح و مخاؾبة العسميات 

التجارية في البػرصة يتزسغ ذلظ استخجام مشرة الكتخونية تدسح لمسدتثسخيغ بػضع الصمبات وتشفضح الرفقات 
 .عبخ الانتخنت ىحا ما يػفخ مدايا عجيجة مثل الدخعة و الكفاءة و الذفاؼية في التجاول

ان احتسالية الانتقال إلى التجاول الالكتخوني في بػرصة الجدائخ يسكغ ان يػفخ فػائج ميسة مثل زيادة الدضػلة 
وتػفضخ فخص لمسدتثسخيغ أوسع نصاقا لمسذاركة في الدػق كسا يسكغ ان يداىع في تعديد الذفاؼية وتقمضل التأخخ 

 .في تشفضح الرفقات وتػفضخ معمػمات دؾيقة و فػرية لمسدتثسخيغ
 :ومغ خلال بحثشا ىحا سشتصخق في ىحا الفرل الخاص ببػرصة الجدائخ و تحػليا لمتجاول الالكتخوني مغ خلال

 بهرصة الجدائخ:السبحث الأول
بػرصة الجدائخ ىي السؤسدة السالية السدؤولة عغ تشطيع و إدارة سػق الأوراق السالية في الجدائخ تيجف الى 

تذجيع و تشسية الأعسال السالية و الاقترادية في البلاد مغ خلال تػفضخ بضئة تجاول آمشة و شفافة للأوراق 
 .السالية

 
  لبهرصة الجدائخالييكل التشظيسي(: 01-02)شكل رقم 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 https://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=144/ السهقع:             السرجر
 
 
 
 

 مجمذ الإدارة

 السجيخية العامة
 خمية الاترال والإعلام

 خمية الإعلام
 الدكختارية

 ىيئة مكمفة بالسالية والإدارة

 السالية والسحاسبة
السهارد البذخية والهسائل 

 العامة

 ىيئة مكمفة بالتظهيخ الدهق 

 عسميات الدهق 

 تظهيخ الدهق 
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 نذأة بػرصة الجدائخ و مخاحل تصػرىا: السظمب الأول
 3200000 بخأس مال اجساليقجره1990 سبتسبخ09تع تأسيذ بػرصة الجدائخ في :نذأة بػرصة الجدائخ: اولا 

 الرادر بتاريخ 03/88 مغ القانػن رقع 01 وىحا استشادا لمسادة SVMدج تحت اسع الذخكة  الؿيع السشقػلة
 و سسضت شخكة الؿيع السشقػلة تساشيا مع  مرصمح البػرصة و لقج مخت بػرصة الجدائخ بعجة 1988جانفي02

 :مخاحل لإنذائيا أىسيا
  1992الى -1990من: 

في ىحه الفتخة اتخحت الحكػمة عجة إجخاءات بعج إن حرمت معطع السؤسدات الحكػمية عمى استقلالضتيا 
 1وإنذاء صشاديق السداىسة و مغ بضغ ىحه الإجخاءات مؤسدة  سسضت بذخكة الؿيع السشقػلة

  1992من بجاية سشة: 
نطخا لزعف راس مال الذخكة و غسػض الجور الحي يجب أن تمعبو ىحه الذخكة أدى إلى مخورىا 

 دج  و قامت بتغضضخ اسسيا إلى 932000 رفعت رأس ماليا إلى 1992بسخحمة حخجة ، و في ؼيفخي 
 .1993 ماي 23 السؤرخ في 10-92 و التي تأسدت بالسخسػم التذخيعي رقع 2بػرصة الؿيع السشقػلة

 .دخمت الجدائخ مخحمة الخػصرة و أصبح الأفخاد بإمكانيع اقتشاء أسيع السؤسدات 
يسثل رأس مال الذخكة أسيع مخررة لمػسصاء في عسميات البػرصة ولا يربح اعتساد الػسيط في 

 .عسميات البػرصة اعتسادا فعميا إلا بعج أن يكتب الػسيط قدصا مغ رأس مال شخكة إدارة بػرصة الؿيع 
كسا يذتغل داخل البػرصة وسصاء يقػمػن بالسفاوضات والسعاملات عمى أي شخكة تقجم شمب قبػل 

أن لا تقل ؾيسة رأس ماليا الحي تع :سشجات رأس السال في تجاول في البػرصة أن تتػفخ الذخوط التالية 
 . ممضػن دج 100وفاءه عغ 

 مغ رأس السال الاجتساعي لمذخكة عمى الأقل ويجب ة بالسائ20ان تػزع عمى الجسيػر سشجات تسثل-
 سيع عمى الأقل ، يسمظ كل واحج مشيع عمى 300تػزيع سشجات رأس السال السػزعة عمى الجسيػر عمى 

  .ي بالسائة مغ رأسسال الاجتساع5الأكثخ 
إما بالشدبة لدشجات الجيػن التي يقجم بذأنيا شمب قبػل في التجاول في البػرصة ؼيجب أن يكػن سعخىا 

 100 ممضػن دج ، ويجب ان تكػن ىحه الدشجات مػزعة عمى الأقل بضغ 100يداوي عمى الأقل 
 3.شخز

 3يجب عمى السؤسدة التي تخيج إدخال ؾيستيا السشقػلة في البػرصة أن تكػن قج حققت أرباحا خلال 
 .سشػات الأخضخة التي تدبق ذلظ 

 
                                                           

 79:، ص1993ون شسعػن، بػرصة الجدائخ ،أشمذ لمشذخ، الجدائخ ، الصبعة الأولى، شسع1
80: شسعػن شسعػن ، بػرصة الجدائخ مخجع سبق ذكخه، ص 2 

 1975 سبتسبخ 26 السؤرخ في 59-75، السعجل و الستسع للأمخ 1993 ابخيل 25 السؤرخ في 93-08  السخسػم التذخيعي رقع 3
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  1995 إلى 1993من: 
 :حضث تع إصجار نرضغ تذخيعضضغ

 كأداة ججيجة لتشطيع وتسػيل الاقتراد الػششي وتجسع رؤوس 13/06/1994 ل 175-79 السخسػم رقع 
الأمػال وتسػل الاستثسار وبخامج التشسية ، وكان الافتتاح الخسسي و الفعمي لبػرصة الجدائخ يػم الأربعاء 

 .بالغخفة الػششية لمتجارة بالجدائخ العاصسة " مقخ" وليا مكان مادي 1997 ديدسبخ 17
 :مخاحل تظهيخ بهرصة الجدائخ

شخع فعميا في تأسيذ بػرصة الجدائخ في بجاية التدعضشات ، و مخت عسمية إعجاد البػرصة عمى عجة 
 1:مخاحل يسكغ حرخىا في الشقط التالية 

 (:1993-1990)السخحمة التقخيخية 
 : ضيخت فكخة إنذاء بػرصة الجدائخ عمى ضػء نرػص قانػنية تتسثل في 

يشز عمى إمكانية مفاوضة ؾيع الخديشة بضغ  : 1990 مارس 27في : السؤرخ 101-90السخسػم  -
 .السؤسدات العسػمية فقط 

نػع شيادات الأسيع التي تقػم بإصجارىا الذخكات  : 1990 مارس 27في : السؤرخ 102-90السخسػم  -
 بفزل 1990 ديدسبخ 9في  (S.V.M )العسػمية ، وفي نفذ الدشة انذات شخكة الؿيع السشقػلة 

 أعزاء كل 8دجضجيخىا مجمذ إدارة متكػن مغ 32000000صشاديق السداىسة الثسانية بخأس مال قجره 
عزػ يسثل احج صشاديق السداىسة و قج نرت قػانضغ ىحه الذخكة عمى وضع تشطيع يدسح بإنذاء 

 1995 ماي 28بػرصة للأوراق السالية في أفزل الذخوط كسا تع صجور ثلاث مخاسيع تشفضحية بتاريخ 
 :مسثمة في

 . تشطيع السعاملات عمى الؿيع 161-91السخسػم التشفضحي رقع  -
 . لتحجيج أشكال و أنػاع الؿيع الستجاولة و شخوط إصجارىا 170-91السخسػم التشفضحي رقع  -
 . لتحجيج لجشة البػرصة 171-91السخسػم التشفضحي رقع  -

  (:1996-1993)السخحمة الابتجائية 
كشتيجة لعجم وضػح دور شخكة الؿيع السشقػلة ، و ضعف رأسساليا الاجتساعي ، ثع إعادة تعجيل     رأسساليا إلى 

و حجد السخسػم التذخيعي الرادر  (B.V.M) دج ، كسا تغضخ اسسيا إلى بػرصة الأوراق السالية 932000000
لجشة تشطيع و مخاؾبة عسميات :  اليضئات العاممة ببػرصة الؿيع السشقػلة وىسا ىضئتان 19932 ماي 23بتاريخ 

 ( .SGRV)، و شخكة تدضضخ بػرصة الؿيع  (COSOB)البػرصة 
                                                           

 ربػح عبج الغاني ، الجور السالي و الاقترادي لبػرصة الؿيع وأثخىا عمى أداء السؤسدات ، دراسة حالة بػرصة الجدائخ ، محكخة 1
نقػد و تسػيل ، جامعة : تخخج  تجخل ضسغ متصمبات نضل شيادة ماجدتضخ ، كمية العمػم الاقترادية و عمػم التدضضخ ، تخرز 

      73:  ، ص 2005 ، 2004بدكخة ، 
  .1993 ماي 23 ، الصادر بتارٌخ 34 ، الجرٌدة الرسمٌة العدد 1993 ماي 23 المؤرخ فً 93-10المرسوم التشرٌعً رقم  - 2
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  ( الى يهمشا ىحا1996)مخحمة الانظلاقة الفعمية: 
 1:        بعج التجيضد التام لانتياء بػرصة الؿيع سػاء مغ الشاحية التشطيسية أو القانػنية مغ حضث 

  وضع نز قانػني لإنذاء و تشطيع البػرصة. 
  أصبح لمبػرصة مكان مادي بغخفة التجارة. 
 تع 1997و مع بجاية . تأسيذ لجشة تشطيع و مخاؾبة عسميات البػرصة و شخكة تدضضخ بػرصة الؿيع 

اختيار الػسصاء في البػرصة بسدؤولية لجشة تشطيع و مخاؾبة عسميات البػرصة و ثع إعجاد مجسػعة مغ 
 :الأنطسة تتسثل في 

  الستعمق بصبيعة السعمػمات التي تع نذخىا عغ الذخكات التي تجخل البػرصة02-29الشطام رقع . 
  القائع عمى مداىسة الػسصاء في العسميات البػرصية 01-97الشطام رقع . 
  شخوط الأعػان السؤىمضغ لمسفاوضات حػل الؿيع الستجاولة 02-97الشطام رقع . 
  تدضضخ بػرصة الأوراق السالية 03-97الشطام رقع  . 
  الخاص بيضئات التػضيف في الؿيع 04-97الشطام رقع . 
  اتفاؾيات العسل بضغ الػسصاء و العسلاء في البػرصة 05-79الشطام رقع . 

 .السحجد لكيؽية اعتساد الػسصاء في العسميات البػرصية  (30/11/1997 )01-97الشطام رقع 
 الييئات السديخة و الهسظاء في عسميات البهرصة :السظمب الثاني 

 الييئات السديخة لمبهرصة : أولا 
 : يشطع عسل بػرصة الجدائخ يتكػن مغ23/05/1993 السؤرخ في10-93بسػجب السخسػم التذخيعي رقع 

 COSOB2لجشة تشظيم و مخاقبة عسمية البهرصة  - أ
 و ىحه المجشة 27/12/1995 بعج تعضضغ أعزائيا في 1996نربت رسسيا ىحه المجشة في ؼيفخي 

مػضػعة تحت وصاية الػزارة السكمفة بالسالية بالجدائخ حضث تقػم في الأساس بتشطيع و مخاؾبة أسػاق الؿيع 
 .السشقػلة و ذلظ بػية حساية السدتثسخيغ و الديخ عمى الدضخ الجضج و عمى شفاؼية الدػق 

 COSOBالييكل التشظيسي : (2-2): الذكل
 
 
 
 
 

 https://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=144/ السهقع: السرجر
                                                           

 .  ربػح عبج الغشي ، الجور السالي و الاقترادي لبػرصة الؿيع و اثخىا عمى اداء السؤسدات ، دراسة حالة بػرصة الجدائخ1
.8 ،ص1997 ، مجموعة القوانٌن ،نوفمبر ،لجشة مخاؾبة و تشطيع اعسال البػرصة12الجخيجة الخسسية ، العجد   2 

 الرئٌس

 الأمٌن العام

 مدٌر الشؤون القانونٌة و الإدارٌة  مدٌر الإعلام و العملٌات المالٌة  مدٌر تطوٌر و مراقبة السوق 

https://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=144
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 و قج أوكل السذخع ليحه المجشة الؿيام غمى ذلظ، و حتى تتسكغ مغ الؿيام بسياميا فانو قج خػل ليحه المجشة 
 :مسارسة مجسػعة مغ الدمصات الأساسية و ىي 

 :الدمظة التشظيسية و القانهنية  -1
تعتبخ مغ أىع سمصات المجشة حضث تقػم عمى تحجيج الجانب القانػني لتشطيع و سضخ سػق الؿيع السشقػلة 

 .وذلظ بإصجار أنطسة تتعمق بدضخ السعاملات و الرفقات داخ البػرصة 
حضث عضغ المجشة لتدضضخ سػق الؿيع السشقػلة بإملاء قػانضغ متعمقة بيا ، فالقػانضغ الرادرة مغ قبل المجشة 

مػافق عمضيا بقخار مغ وزارة السالية و تشذخ في الجخيجة الخسسية مخفقة بشز السػافقة ، حضث ان 
السزاربات لمػسصاء تسػه الدػق و تغمط السدتثسخيغ ، حضث ان معمػمات خاشئة او دعائية يسكغ كحلظ 

 .نذخىا بيجف التأثضخ عمى اتجاىات الدػق 
تديخ ىحه المجشة عمى تجشب مثل ىحه السحاولات السختمفة الخامية إلى تلاعب بالأسعار كحلظ مغ خلال 

 .العشاية بالدػق و السخاؾبة الجائسة لأنذصة الستجخمضغ
 :سمظة التحقيق-2

يقػم أعزاء ىحه المجشة بالاشلاع عمى جسيع الػقائع و الأعسال التشطيسية بػية السخاؾبة و الزسان لتشفضح 
 :الأحكام التذخيعية و ذلظ مغ اجل التأكج مغ ما يمي 

  إجخاءات تشطيسية مغ قبل الػسصاء في عسميات البػرصة. 
  امتثال الذخكات السرجرة لػاجبات الإعلام التي تخزع ليا. 
  التأكج مغ الترحيحات قج تست في حالة ملاحطة اي خمل. 
  بإمكانيا فتح تحقضق معشى اي مخاجعة لحدابات السؤسدة. 
  تحقضق في ممفات السؤسدة التي تخيج الإدراج. 

 : الدمظة التأديبية و التحكسية -3
  عشجما يحجق أي عسل مخالف لمقانػن أو الإجخاءات التذخيعية و التشطيسية مغ شانو إلحاق ضخر بحقػق 

السدتثسخيغ ، ؼيصمب وضع حج لمسخالفات و ليحا تع إنذاء غخفة تأديب تتمقى الذكاوى ، و تعاقب السخالفات في 
 . إشار صلاحضتيا و تأسدت كصخف مجني إمام العجالة

 :SGBVشخكة تدييخ بهرصة  - ب
 شارع العقضج عسضخوش، الجدائخ 27، في SGBV يقع مقخ شخكة تدضضخ بػرصة الؿيع ، السعخوفة اختراراً 

 ديشار جدائخي، وقج تأسدت بسػجب 485200000.00العاصسة، وىي شخكة ذات أسيع بخأس مال قجره 
؛ وتسثل 1997 مايػ 25 وتحقق إنجازىا في 1993 مايػ 23 السؤرخ في 10-93السخسػم التذخيعي رقع 

الذخكة إشاراً مشطساً ومزبػشاً في خجمة الػسصاء في عسميات البػرصة برفتيع الاحتخافضضغ لتسكضشيع مغ أداء 
 .مياميع وفقاً لمقػانضغ والأنطسة السعسػل بيا
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وقج شخعت الذخكة، مشح نذأتيا، في تشرضب الأجيدة التشفضحية والتقشية اللازمة لمسعاملات عمى الؿيع السشقػلة 
 .السقبػلة في البػرصة

 ، و ىي تحت وصاية لجشة تشطيع و مخاؾبة IOBفيي شخكة ذات أسيع مكػنة مغ وسصاء في عسمية البػرصة 
 و تقػم أساسا بالتدضضخ العمسي و الضػمي التي تجخي  حػل الؿيع السشقػلة في البػرصة ليا COSBOBالبػرصة 

 1:قػاعج أىسيا 
 دعع الاقتراد الػششي و ذلظ مغ خلال وضع إجخاءات لمتفاوض عمى الؿيع. 
 الؿيام بالتدضضخ الفعمي لمسعاملات التي تجور حػل الؿيع السشقػلة. 

 
 التدعيخة الخسسية لبهرصة الكيم: (03-02) رقم الذكل

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 https://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=144/ السهقع: السرجر
 

 : IOBالهسظاء في عسمية البهرصة : ثانيا
 حضث يجسع COSOBلمػلػج إلى البػرصة يتحتع وجػد وسيط و يكػن معتسج مغ شخف ىضئة التشطيع و السخاؾبة 

أوامخ البيع و الذخاء الستعمقة بالػرقة السالية و يذتخط إن يكػن مؤىلا و ىػ يمعب دورا فعالا في تحخيظ 
 .العسميات البػرصة

 . فالػسيط ىػ شخز شبيعي يقػم بالػساشة بضغ شخرضغ مقابل عسػلة غالبا ما تكػن ندبية معضشة مغ الرفقة
 

                                                           
 ، السؤرخ في 03-97، بسقتزى السخسػم التذخيعي، لشطام لجشة تشطيع ومخاؾبة البػرصة رقع 20 الجخيجة الخسسية ، العجد1

18/11/1997. 

 التدعيخة الخسسية

 سهق سشجات رأس السال سهق سشجات الجين

سهق كتل سشجات  سهق سشجات 
 الخديشة العسهمية 

سهق السؤسدات  الدهق الخئيدية
 الستهسظة والرغيخة

https://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=144
https://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=144
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 :ميامو-أ
 تجاول الأوراق السالية لرالح زبائشو. 
 التدضضخ عغ شخيق تػكضل محفطة الأوراق السالية. 
 الؿيام بالدعي لإبخام الرفقات. 

 1:شخوط الأشخاص الصبيعضضغ في مسارسة الشذاط الػساشة 
  سشة25 الدغ  
 ان يكػن  يحسل شيادة ليدانذ في التعميع العالي او شيادة معادلة ليا 
  تكػيغ في التجارة و تدضضخ الؿيع السشقػلة 
  التستع بالشداىة 
 السحل الػاضح و السلائع لسسارسة الػساشة 
  دج500000كفالة مقجرة ب  
  أن يقجم شمب اعتساد لجى المجشةcosob 

 2: شخوط شخكة السداىسة في مسارسة نذاط الهساطة -ب
  رأس مال قجره ممضػن ديشار جدائخي. 
 ممكية محلات ملائسة. 
 وجػد مدؤول مؤىل. 
  إيجاع شمب لجى لجشة السخاؾبة. 

 .شخوط الإدراج في بهرصة الجدائخ و أىم الذخكات السجرجة: السظمب الثالث
 3شخوط الإدراج في بهرصة الجدائخ: أولا

 حتى يتع الإدراج في بػرصة الجدائخ يجب تػفخ الذخوط التالية
 :بالشدبة لمكيم-أ

 بج أن تكػن مرجرة مغ شخف شخكات  ذات أسيعلا. 
  لابج مغ تحجيج ؾيسة كل سيع . 
 لا يسكغ قبػل الؿيع التي تديج في رأس السال إلا إذا قبمت في التدعضخة. 
  حامل عمى الأقل 100الأسيع السعخوضة للأفخاد يجب أن تػزع عمى . 
 القخض الدشجي السرجر مغ شخف الجولة ليذ لو حج ادنى . 

 
                                                           

1
labource d'Alger .cadre legal.et réglementaire.tbid.1998.p03. 

. ، الجدائخ2003-2002فػضمي عبج الحميع ،محاضخات تخرز مالية و بشػك ، جامعة البمضجة، 2 
.229 رشضج بػكشاسي ، معػقات أسػاق الاوراق السالية العخبية و سبل تفعضميا ، مخجع سبق ذكخه ، ص 3 
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 :بالشدبة لمسؤسدة -ب
  ممضػن دج100رأس السال . 
  مغ رأس ماليا في شكل ؾيسة مشقػلة عمى الأقلة بالسائ20إصجار . 
 نذخ الػضعية السالية لدشتضغ أخضختضغ قبل شمب الجخػل إلى البػرصة . 
 تقجيع معمػمات تحجدىا لجشة السخاؾبة. 
 تحقضق أرباح خلال الجورة الدابقة لتاريخ إيجاع شمب الجخػل. 
 تقجيع دليلا عغ وجػد ىضئة الخقابة الجاخمية بالييكل التشطيسي ليا. 
 :الذخكات السجرجة في بهرصة الجدائخ: ثانيا

 :مجسع صيجال-1
 مغ السؤسدات الكبخى في الجدائخ و الخائجة في مجال الإنتاج و ىػ ثاني مؤسدة دخمت البػرصة في سبتسبخ 

 95/25 ، وشبقا لقخار السجمذ الػششي لسداىسات الجولة  و في إشار عسمية الخػصرة  وشبقا لأمخ 1999
 لاقتخاح مجمذ الإدارة الحي يدسح لمسجسع 04  أيجت الجورة العامة غضخ العادية القخار 1995بتاريخ أوت 

 .1 دج800 سيع بدعخ 2000000بإدخال حرز رأسسال الستشازل عشيا و ىي 
 :مؤسدة تدييخ فشجق الأوراسي-2

تعتبخ مغ القصاع الخائج في القصاع الخجمات و ىي مغ السؤسدات الأولى السجمجة في البػرصة وتع تحػيل 
 و قامت السؤسدة بخفع رأس ماليا في إشار 25-95ممكضتيا إلى الذخكة القابزة لمخجمات بسػجب السخسػم

 ذمميار دج و لتشفي1.5تجعيع قجراتيا السالية عغ شخيق إدماج فخق إعادة التقضيع ، حضث أصبح رأس ماليا يعادل 
 .دج لمديع250 ممضػن سيع بؿيسة 1 شخح جدء مغ راس مال السؤسدة ما يعادل 1999الخػصرة في بجاية 

 :مؤسدة أليانذ لمتأميشات-3
 مؤمغ 300 تحطى الذخكة بثقة أكثخ مغ 2011 مارس 7تعتبخ رابع مؤسدة دخمت إلى بػرصة الجدائخ بتاريخ 

دج بسا يعادل 2205714180 مميار د ، وىي شخكة ذات أسيع بخأس مال إجسالي 3.4، حضث حققت  عائجا 
 . دج890 سيع اسسي بؿيسة 1804511 سيع اما عخضيا العسػمي فيػش5804511

 
 

 
 
 

                                                           
 محمد زرقػن، العخض العسػمي في البػرصة و أثخه عمى الأداء السالي لمسؤسدات الاقترادية، دراسة حالة مؤسدات اقترادية 1

 ص،109 ،جامعة قاصجي مخباح ، ورقمة،2013، 12مجرجة في بػرصة الجدائخ، مجمة الباحث العجد
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 بيانات الهسظاء في بهرصة الجدائخ (2-2 )الذكل 
 
 

العشهان الالكتخوني العشهان البخيجي الياتف مجيخية الهسيط 

بشظ الفلاحة و التشسية 
الخيؽية 

الخديشة 
واسػاق راس 

السال 
021989230 

شارع الجػىخة، 
الحامة ،الجدائخ 

www.badr-bank.dz 

الخديشة بشظ التشسية السحمية 
والاسػاق 

023569167 
شارع الاخػة 

بػعجو، بئخمخاد 
رايذ الجدائخ 

www.bdl.dz 

البشكالخارجي 
الجدائخي 

الخديشة 
والدػق 

021781965 
شارعسحسج 02

الخامذ الجدائخ 
www.bea.dz 

 

البشكالػششي الجدائخي 
السالية 

والاسػاق 
السالية 

021733552 
 حدضبة بغ 12

بػعمي الجدائخ 
www.bna.dz 

القخضالذعبي 
الجدائخي 

تدضضخالؿيع 
السشقػلة 

 3اقامة شعباني 021601265
حضجرة الجدائخ 

www.cpabanque.dz 

 023366117السالية بشكالتػفضخو الاحتياط 
 سػيجاني 61

بػجسعة الذخاقة 
الجدائخ 

www.cnepbanque.dz 

 021451400/ جضشضخال الجدائخ 
اقامة الكخمة بئخ 
خادم الجدائخ 

www.societegenerale.dz 

 021600263/ تل ماركتذ 
شخيق لكخات 3

 /حضجرة الجدائخ 

 021388888/ الدلام 
شارع احسج 233

يع  واكج دالي ابخاـ
الجدائخ 

www.alsalamalgeria.com 

 
 https://www.sgbv.dz/aالسرجر

 

http://www.badr-bank.dz/
http://www.bdl.dz/
http://www.bea.dz/
http://www.bna.dz/
http://www.cpabanque.dz/
http://www.cnepbanque.dz/
http://www.societegenerale.dz/
http://www.alsalamalgeria.com/
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 : ثالثا مهاقيت و طخيقة التدعيخ في بهرصة الجدائخ
 بالشدبة للأسيع وسشجات الذخكات أما 11.00 الى9.30تقام البػرصة بالتجاول بسعجل ثلاثة أيام في الأسبػع مغ 

 .بالشدبة لدشجات الخديشة العسػمية فتقام مغ الأحج إلى الخسيذ
تتع عسميات التبادل بذكل أوتػماتيكي مغ خلال نطام الكتخوني لمتدعضخ بصخيقة التدعضخ الثابت حضث بسجخد 

 .استلام الأمخ مغ قبل وسيط في عسمية البػرصة يتع تقجيسو إلى البػرصة مغ اجل تشفضحه
ويتسثّل نطام التدعضخ الثابت في تصبضق سعخ واحج عمى جسيع السعاملات التي تُجخى بالشدبة لكل سشج خلال 

 :حرة التجاول، ويتيح ىحا الشػع مغ التدعضخ
تزخيع حجع الدشجات الستبادلة -
تقميز اختلال التػازن مغ جية السذتخي أو البائع -
 .تقميز تقمبات الأسعار مقارنة مع سعخ الإغلاق في آخخ حرة لمبػرصة-

، في ختام الحرة، يتع إجخاء عسميات الكتل التي تسثل أوامخ البيع والذخاء عمى عجد كبضخ مغ الأسيع و الدشجات
 1ويشبغي أن تتع ىحه السعاملات وفقاً لمدعخ السحجد في الدػق 

: ويسكغ تمخيز مدار حرة التجاول عمى الشحػ التالي
 مدار حرة التجاول: (04-02)شكل 

 

 
 
 

 
 
 
 

                                                           
 عمى 12/05/2023:   أشمع عميو يػمhttps://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=148: السػقع الإلكتخوني- 1

 .17:35: الداعة

https://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=148
https://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=148
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: 2023-06-04 الى 2022-06-04مدار التجاول في الفتخة السستجة من -ا

 
 .https//www.sgbv.dz/arر دالسص

 

 
 .https//www.sgbv.dz/arر دالسص

 مميار إلى سعخ        2الى جػان  وذلظ مغ سعخ 2022 ىشاك ارتفاع لمسؤشخات بضغ الفتخة السستجة مغ جػان 
 . ولكغ برػرة بصضئة ججا مقارنة بالتجاولات الػاقعة في العالع2023 مميار 3

 ( :2023-2022)السؤشخات خلال سشة (1-2)ججول
INDICE DATE INDICE DATE 
3113454689 04-01-2023 2485430218 04-07-2022 
3434424527 04-02-2023 2614900696 04-08-2022 
3548846775 04-03-2023 2638870058 04-09-2022 
3646495752 04-04-2023 2645143571 04-10-2022 
3737866625 04-05-2023 2672296386 04-11-2022 
3653753673 04-06-2023 2785571493 04-12-2022 
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 2023مدار التجاول لذيخ ماي-ب

 
 .https//www.sgbv.dz/arر دالسص

 وىحا ما 2023مميار شضمة شيخ ماي3نلاحظ استقخار السؤشخات لإجسالي تجاول الذخكات السجرجة عشج سعخ 
 يجل عمى عجم وجػد نذاط و فعالية و البػرصة باؾية عمى سباتيا

 السدار الإجسالي لمتجاول في بهرصة الجدائخ خلال شيخ ماي (2-2)الججول
 

Date séance Indice 

2023-05-02 3651449246 

2023-05-04 3737868654 

2023-05-07 3737862129 

2023-05-09 3737862876 

2023-05-11 3642675262 

2023-05-14 3653753673 

2023-05-16 3755149355 

2023-05-18 3755149355 

2023-05-21 3755149355 

2023-05-23 3755149355 

2023-05-25 3755149355 

2023-05-28 3679102594 

2023-05-30 3680254817 
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 إمكانية تظبيق نظام التجاول الالكتخوني في بهرصة الجدائخ:السبحث الثاني
يعتبخ نطام التجاول الالكتخوني نقمة نػعية وتصػرا ىائلا في مجال تجاول الأوراق السالية في الدػق وىػ احج 
العػامل البارزة لمتصػر اليائل في مجال تكشػلػجيا السعمػمات لحلظ يجب إحلال ىحا الأخضخ في محل التجاول 

التقمضجي لحلظ تدعى الجدائخ لتبشي ىحا الشطام لسػاكبة مختمف التصػرات التي تذيجىا البػرصات العالسية حضث 
 .تعج ىحه الأنطسة سسة مغ سسات التصػر  و الشزج

 بحث أسباب الفذل في بهرصة الجدائخ:السظمب الأول
 : أولا أسباب الجسهد

ىشاك عجة أسباب أدت إلى جسػد البػرصة الجدائخية و ضيعت عمى الاقتراد تسػيل مغ نػع آخخ، يسكغ 
 .حرخىا في جػانب تذخيعية و فشية و تدػيؿية

 .غياب إدارة سياسية لجى الدمصات العسػمية ساىست بذكل كبضخ في جسػد بػرصة الجدائخ -
قمة عجد الذخكات السجرجة في البػرصة الحي لا يعبخ عغ اتداع الدػق و زيادة رأس السال الدػقي،  -

 .فكمسا انخفس عجد الذخكات السجرجة تخاجعت الاستثسارات و أدى إلى انخفاض كفاءة الدػق و جسػده
معزمة سضػلة الأسيع الستجاولة في الدػق أىع مذكل تعاني مشو بػرصة الجدائخ و التي يجب حميا،  -

بسعشى أن أي مدتثسخ ليذ بإمكانو بيع الأسيع التي اشتخاىا و ىحا ناتج عغ عجم وجػد مدتثسخيغ 
مؤسدضغ يداىسػن في حخكية الدػق أو صشاعة الدػق مغ خلال تجخلات قػية ليا أثخ عمى الدػق 

حدب الجراسات و الأبحاث، فإن البشػك أفزل مغ يقػم بيحا الجور كسا ىػ معسػل بو في كل بػرصات 
العالع و عشجما لا يدتصيع أي مدتثسخ بيع أسيع فيي ستفقج ؾيستيا أو تدتقخ عمى الأقل ميسا كانت 

 .(الأسيع)الشجاعة أو الشسػ الجضج الحي تحققو الذخكة التي أصجرت الأوراق السالية 
غياب ثقافة البػرصة لجى قصاع عخيس مغ الجدائخيضغ فالبػرصة لع تقع ببخنامج عمى مدتػى  -

أو الأفخاد لديادة ثقافة البػرصة واستقصاب السدتثسخيغ مغ مختمف  (الستعاممضغ الاقتراديضغ)السؤسدات 
 .الذخائح

السسارسات الدضئة لػسصاء البػرصة العسػمضضغ في ىحه الدػق التي يحتكخونيا، لحلظ وجب فتح السجال  -
 . أمام الػساشة السالية لمخػاص و تذجيعيع عمى الؿيام بجور الاترال

القصاع الخاص بضغ أيجي مؤسدات عائمية تتحفظ عمى فتح رأسساليا و بالتالي عجم السداىسة في  -
 .البػرصة

 .شبيعة الاقتراد السغمق الحي لا يذجع الاستثسار السحمي و الأجشبي -
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و ىػ ما يؤدي إلى عجم  (القخوض السرخؼية متػفخة)و في وقت سابق كان ىشاك سػق نقجية نذصة  -
 .1المجػء لمدػق السالية

 .عجم الاستقخار الدياسي و غياب أمغ الأشخاص و مستمكاتيع -
 .محجودية الشذاط في بػرصة الجدائخ -
ضعف القجرة الذخائية لجى جسيػر السػاششضغ و ضعف البشية الاقترادية مغ حضث الإنتاج و الشػعية  -

 .والسشافدة و غياب التشػيع في السحافظ السالية بالقجر الكافي، بالإضافة إلى غياب الكفاءة السالية
 .غياب البيانات عغ أداء الذخكات يعج مغ العػامل السعخقمة لشجاح مذخوع بػرصة -
عجم ملائسة التذخيعات القانػنية لمسؤسدات الاقترادية أو السرخؼية، حضث يتعضغ عمى الذخكة الخاغبة  -

 دج 1.000.000.00في القضج في البػرصة أن تأخح شكل شخكات أسيع و أن يكػن رأسساليا أكثخ مغ 
 . مداىع300و يجب أن تػزع أسيسيا عمى الجسيػر بسا لا يقل عغ 

مغ بضغ الذخوط الأخخى لقضج السؤسدات في البػرصة ىػ أن يقترخ الجخػل لمسؤسدات الشاجحة و عجم  -
 .قبػل السؤسدات الرغضخة و الستػسصة

عجد في نطام الادخار السحمي، و ذلظ أن السدتثسخيغ السحمضضغ ىع ضحية عجد القشػات البشكية التي  -
 .لا تقجم الجعع الحي يدتحقو السذتخيغ

عجم القجرة عمى إيجاد حمػل بجيمة ؼيسا يخز التسػيل اللازم لتشسية البػرصة مغ أجل خمق أقصاب  -
 .2مالية

 آلية التخمص من الجسهد: ثانيا
عسمية فظ جسػد بػرصة الجدائخ يتصمب عسلا متدامشا قبل و بعج اكتتاب و إدراج السؤسدات و عمى عجة 

 : مدتػيات يسكغ تمخيريا ؼيسا يأتي
أىع مشصمق لمبػرصة ىػ تػفخ إرادة سياسية حؿيؿية لبعث بػرصة الجدائخ لتكػن رافج مغ روافج تسػيل  -

وتشذيط الاقتراد الػششي و مداىع فعال في إنعاش الاقتراد خاصة في الػقت الخاىغ وذلظ مغ خلال 
التشازل عغ جدء مغ أصػل بعس السؤسدات العسػمية خاصة في قصاع البشػك والخجمات، والتي تؤدي 

بشظ التشسية السحمية، بشظ الفلاحة والتشسية الخيؽية، )دورا فعالا في تشذيط البػرصات في مختمف الجول 
البشظ الخارجي، شخكة مػبميذ، اترالات الجدائخ، جضدي، الذخكة الجدائخية لمتأمضغ وإعادة التأمضغ، 

، ضخورة إعادة فتح رأسسال السؤسدات العسػمية الدبعة التي كانت (...الخصػط الجػية، مجسع كػسضجار
 .مقتخحة مغ قبل لأن قػة أي بػرصة بحجع الذخكات السجرجة فضيا

                                                           
، 5سسضخ محي الجيغ، عزمة البػرصة في الجدائخ بضغ مطاىخ الجسػد و آليات التفعضل، مجمة نساء للاقتراد و التجارة، السجمج1

 .101 – 83، ص 2021، جػان 1العجد 
أوجدت ودي لاتػري، سخجضػ شسػلكخ، مدتقبل أسػاق رأسسال في الجول الشامية في ضل اقتراد معػلع، مجمة التسػيل والتشسية، 2

 .47، ص 2005، مجمة فرمية مغ صشجوق الشقج الجولي، جػان 2، العجد 42السجمج 
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خصة عسل متدامشة عمى السدتػى التذخيعي و الفشي، التدػيقي قبل الاكتتاب في السؤسدات العسػمية  -
تزسغ عجم تكخار تجخبة مؤسدة إسسشت عضغ الكبضخة، لكي يكػن دخػل السؤسدات العسػمية الكبخى لو 
تأثضخ حؿيقي عمى بػرصة الجدائخ، و يعصي الثقة لمستعاممضغ الخػص مغ جية و تدتقصب مدتثسخيغ 

 .و أجانب (خاصة استقصاب الأمػال في الدػق الدػداء)محمضضغ 
عسمية الاكتتاب تتع بذكل متجرج تدبقيا عسمية تدػيؿية كبضخة عمى مدتػى الأفخاد و السؤسدات محميا  -

ودوليا تذارك فضيا شخكات وساشة خاصة بشػك و مؤسدات إعلامية، إضافة لحلظ عجم الإدراج في 
أوقات الأزمات واختيار الػقت السشاسب و فتح رأسسال الذخكات العسػمية عغ شخيق البػرصة يؤدي 

 .دورا ميسا في معالجة إشكالية الشقج لجى الستعاممضغ الخػاص و السدتثسخيغ
نّ نجاح الدػق الأولية و عسمية إدراج السؤسدات سػاء العسػمية أو الخاصة بذكل سمذ و عػدة الثقة ‘ -

لمسدتثسخ لا يكػن إلا مغ خلال فتح السجال أمام الػساشة السالية لمخػاص و تذجيعيع عمى الؿيام بجور 
 .الاترال و زيادة ثقافة البػرصة في ضل فذل وسصاء البػرصة العسػمضضغ عمى التجخل

حل معزمة تعصضل الدػق الثانػية مغ خلال مذكمة سضػلة الأسيع الستجاولة في الدػق عمى غخار  -
البشػك التجارية التي يسكغ أن تؤدي دور صانع الدػق، و ذلظ بإصجار نز تذخيعي عبخ قانػن 

السالية أو إصجار نز خلال الجسعيات العامة لمسؤسدات السالية التي يذخف عمضيا الػزيخ الأول أو 
مغ رقع أعسال ىحه  (تجخبة فخندا في تشذيط البػرصة) %03وزيخ السالية و يقخر تخريز ندبة 

السؤسدات لتشذيط بػرصة الجدائخ و إصجار تذخيع يتزسغ دفع غخامات في مجال عجم استعسال السبمغ 
 .1في تشذيط البػرصة

يجب الاىتسام بديادة الإفراح و تعجيل متصمباتو بسا يتلاءم مع السعايضخ الجولية و ذلظ بيجف تعديد  -
 .الجور الخقابي لمدػق مغ جانب و تػفضخ تكافؤ الفخص لمستعاممضغ في الدػق مغ جانب آخخ

 .التػزيع في الأدوات السالية و تػضيف الادخار في شكل سشجات -
تصػيخ أنطسة التجاول إذ لابج مغ تحجيث أنطسة التجاول و استخجام التقشيات الحجيثة لتديضل تجاول  -

الأسيع، و ذلظ مغ أجل رفع كفاءة و سخعة التعامل بالأوراق السالية و زيادة الذفاؼية و الأمان لجى 
 .2الستعاممضغ

 
 
 
 

                                                           
 .48أوجدت ودي لاتػري، مخجع سبق ذكخه، ص1
نسام عبج الػىاب، زودة عسار، الجور التشسػي في أسػاق السالية و مقػمات تفعضل بػرصة الجدائخ لتحقضق ىحا الجور، مجمة ميلاف 2

 .25-24، ص 2016، سبتسبخ 4لمبحػث و الجراسات، العجد 
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 :مشرات التجاول العالسية: السظمب الثاني
 INTRAQTIVE BROKERS LLCمشرة التجاول الالكتخونية -1

و ىي واحجة مغ اكبخ مشرات التجاول في الػلايات الستحجة الأمخيكية و ىي IBKRوىي تعخف أيزا باسع
مشرة متعجدة الجشديات نطخا لجسيع أنذصة التجاول الضػمية الستػسصة حضث تسشح خيارا لمؿيام بذخاء الأسيع و 

 .الفػركذ  بالإضافة لمعسلات السذفخة
تعج وساشة رائعة عبخ الانتخنت خاصة لأولئظ الحيغ يشذصػن لمغاية و الحيغ يتجاولػن بذكل متكخر و ىي 
 .مشاسبة لسغ يخغب في التجاول عالسيا دون الاضصخار إلى الانتقال و التػاجج في الػلايات الستحجة الأمخيكية

 :التأسيذ ومقخ مكاتبيا:أولا-
 و ىي الآن في 1977عمى يج رئيديا تػماس بتخفي سشة INTRAVTIVE BROKERS LLتأسدت شخكة 

 مميار دولار 12.2عاميا الدادس و الأربعضغ وىي واحجة  مغ شخكات الأوراق السالية الخائجة بخأس مال يديج عغ 
 وجية سػق في العالع، يقع السقخ الخئيدي لسكاتب 150، مغ خلال أعسال وكالة الػساشة تسارس في أكثخ مغ 

 مػضف مكاتب في الػ م ا و كشجا و السسمكة 2850 ولجييا أكثخ مغ GRINWITCHإدارتيا في غخيشػيتر
الستحجة وايخلشجا و سػيدخا و السجخ واليشج و سشغافػرة و الرضغ و اليابان و استخاليا حضث يتع تشطيسيا مغ قبل 

 حػل العالعFINRA-SEC–FCA- NYSE–اليضئات التشطيسية 
 صفقة يػميا و تػفخ خجمات السقاصة لمستجاولضغ السؤسدضغ 1765000تقػم ىحه السجسػعة بتشفضح ما يقخب 

والسيشضضغ لسجسػعة واسعة مغ السشتجات الستجاولة الكتخونيا بسا في ذلظ الأسيع  و الخيارات و العقػد الآجمة 
 .1والعسلات و الدشجات و الحىب و العسلات السذفخة

 خظهات التدجيل في السشرة: ثانيا-
 . والتدجضل مشوhttps://www.intractivebrokers.com/en/trading-platforms.php:  الجخػل مغ الخابط التالي-1
الخاص بظ، كتابة أسع مدتخجم ويفزل أن يكػن البخيج الالكتخوني ) البيانات التالية بذكل صحيح إدراج-2

. (بمج  الختياراالأخضخ ي ، وف"عجم فقجىامع  بالإنجمضدية، كتابة كمسة سخ قػية ثع تكخار كمسة الدخ وأرقامحخوف 
 .ثع تقػم بالزغط عمي كمسة إنذاء حداب 

 

                                                           

. 13:24، عمى الداعة 01/05/2023: تع ترفح السػقع يػم   https://www.intractivebrokers.com/en/trading-
1
 

platforms.php  

https://www.intractivebrokers.com/en/trading-platforms.php
https://www.intractivebrokers.com/en/trading-platforms.php
https://www.intractivebrokers.com/en/trading-platforms.php
https://www.intractivebrokers.com/en/trading-platforms.php
https://www.intractivebrokers.com/en/trading-platforms.php
https://www.intractivebrokers.com/en/trading-platforms.php
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سػف ترل لظ رسالة لتأكضج عمي بياناتظ والتفعضل الأولي لمحداب فتقػم بالزغط عمي الخابط والجخػل  -4

 .ىتيسا في الخصػة الأولأ السدتخجم وكمسة الدخ المحان أنرباسع
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 .نختار نػع الحداب -5
 

 
 
 :1ستكسال بعس البيانات كسا يمي انقػم ب- 5

. كتابة أسسظ كسا في البصاقة  -
. كتابة عشػانظ كسا في البصاقة، بالإضافة لمخمد البخيجي   -
. كتابة رقع ىاتفظ بذكل صحيح  -

. بمجك مغ القائسة،  تاريخ ميلادك)أما في الخصػة التالية فشدتكسل بعس البيانات الذخرية- 6
، ونختار الاختيار الثاني ويعشي بإن بمجك لا N.Aإذا لع تسمظ رقع بخيجي أكتبيا بيا  )في خانة الخقع الزخيبي 

. (تقػم بإعصاء رقع ضخيبي لكل السؿيسضغ في الجولة
 اليػية الػششية أو باختيار الػسضمة التي تأكج بيا بياناتظ وجشدضتظ، ؼبعج أن تختار دولتظ قع  باختيارتقػم-7

 . أو رخرة الؿيادة، وأكتب البيانات التي يحتاجاىا مشظجػاز الدفخ
 تكتب بيانات عغ وضيفتظ، أختار الحالة الػضيؽية مػضف أو متقاعج، أكتب جية العسل، وأختار اقخب -8

 .اختيار لصبيعة عسمظ، ثع عشػان العسل والخمد البخيجي لمعسل
ختار ا وإذا كشت متقاعج 3ختيارا انحتاج أن نحجد بيانات عغ مرادر دخمظ وثخوتظ، فإذا كشت مػضف-9

 . 7الاختيار رقع 

                                                           
 -https://www.intractivebrokers.com/en/trading. 13:30، عمى الداعة 01/05/2023: تع ترفح السػقع يػم  1
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والعسمة الجولار  (نقجي أي كاش) نقػم بتحجيج نػع الحداب وىي خصػة ميسة لمغاية، أختار نػع الحداب -10
 .الأمخيكي

 
 
 

 
 
 

نأتي لمخصػة التالية وىي خصػة أسئمة الأمان ويجب أن تحتفظ ىحه الأسئمة لأىسضتيا في حالة فقجت حدابظ -11
 .اختارتياىا مغ خلال الإجابات التي عفدػف تدتخج

 تحجيج الجخل والثخوة الخاصة بظ،- 12
 . يكػن فضيا أسئمة عغ خبخاتظ في التجاول-13
 .  القخارلى يكػن فضيا أسئمة عغ عجم وجػد علاقة لظ بأي وسيط مغ وسصاء التجاول أو ممكية تؤثخ ع-14
 . تكػن مخاجعة لمبيانات الخاصة بظ-15
ثع نأتي لخصػة التعيج برحة البيانات السقجمة ، وأكتب الاسع الحي يطيخ لظ في أخخ الرفحة لأن ىحه -16

 .ىي الإمزاء الخاصة بظ، فأكتبيا كسا تطيخ لظ
 :سػف تشتطخ دقائق وتشتقل إلي صفحة أخخي لصمب معمػمات إضاؼية كسا يمي- 17
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. 1أكج رقع ىاتفظ
. أكج اليػية الػششية في الشقصة الثالثة مغ خلال رقع البصاقة الذخرية

. جػاز الدفخ مدتشج مثل أيأكج عشػان الإقامة الخاصة بظ في أخخ خصػة مغ خلال رفع 
. ثع بعج السػافقة عمي الحداب تقػم بتسػيل حدابظ وإيجاع الأمػال

 الإيجاع، وإن قامػا بصمب وانتطار بالسػافقة عمي حدابظ، بخيج الالكتخونيفي الشياية تأتي لظ رسالة عمي ال-18
 غضخ واضح قع بتعجيمو والتػاصل معيع وسػف يتع معالجة الأمخ يء بيانات مغ أو أي شأي

 
 

 :طخيقة حداب الأرباح و الخدارة:ثالثا
 :يتع حداب الخبح و الخدارة الضػمية عغ شخيق العلاقة التالية

سعخ الرخف *صافي السبمغ الستجاول)+(الدعخ في وقت التعضضغ*السخكد)-(سعخ الدػق الحالي*السخكد الحالي)
 (الضػمي لمعسمة الأساسية

حضث صافي السبمغ الستجاول ىػ مبمغ الخبح او الخدارة الحي تع فتحو و اغلاقو في نفذ الضػم و يجب ملاحطة 
  دقائق قبل مشترف المضل5ان اعادة تعضضغ الػقت ىي 

                                                           
1

 -https://www.intractivebrokers.com/en/trading. 13:35، عمى الداعة 01/05/2023: تع ترفح السػقع يػم  

platforms.php 

https://www.intractivebrokers.com/en/trading-%20platforms.php
https://www.intractivebrokers.com/en/trading-%20platforms.php
https://www.intractivebrokers.com/en/trading-%20platforms.php
https://www.intractivebrokers.com/en/trading-%20platforms.php


 الفرل الثاني                                              بهرصة الجدائخ وقابمية تحهليا لمتجاول الالكتخوني
 

52 
 

 :مثال
 دولار أمخيكي يػم الاثشضغ في الداعة 100والتي تع شخاؤىا مقابل  XYZ سيع مغ الأسيع100يستمظ عسضل 

دولارا أمخيكيا و بالتالي فان الإرباح و الخدائخ الضػمية 110.000 مداءا و يرل سعخ ىحه الأسيع 11.00
دولار أمخيكي ثع يتع إعادة تعضضشو مشترف يػم الثلاثاء عشجما 1000=100*10عمى الحداب الآن أعمى بسقجار 

 لضػم 1000- فان الخبح و الخدارة الضػمي ىػ 110.000دأ فإذا كان سعخ السدتخجم 100يفتح الدػق بدعخ 
 .الثلاثاء

 و الأسيع التي تع 100ىحا صحيح عمى الخغع مغ حؿيقة أن العسضل لع يخدخ السال في الرفقة مشح ان دفع 
 .100تجاوليا ىي 

 
 : رابعا شخح طخيقة بيع و شخاء العقهد الخيارات في ىحه السشرة

  يتع التجاول عغ شخيق الجخػل الى السشرة فتطيخ لشا الرفحة الخئيدية 
 :في حالة الذخاء

 
 

 
  https://www.intractivebrokers.com/en/trading-platforms.phpالسرجر
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  نفتخض أن آخخ عقج ىػcat فشقػم بكتابة اسسو في خانة البحث مع اختيار الستجاول في الدػق 

 الأمخيكي
  نزغط عمى الخيارات فتطيخ لشا صفحة العقػد بالتػاريخ ؼيكػن عمى اليسضغ خيار البيع و عمى اليدار

 خيار الذخاء و في الػسط سعخ التشفضح
  فششدل الى ىحا الخقع مغ خانات سعخ التشفضح فتفتح لشا خانة فضيا مجسػعة ادوات 205لجيشا الاشتخاك ىػ 

 ، نزغط عمى الذخاء فتفتح تفاصضل العقج الحي نخيج شخاؤه
 1نغضخ عجد العقػد التي شخاؤىا 

 
 

 
 

 https://www.intractivebrokers.com/en/trading-platforms.phpالسرجر
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 https://www.intractivebrokers.com/en/trading-platforms.phpالسرجر

 بعجىا نقػم بتحجيج الدعخ و إرسال أمخ بالذخاء. 
 

 
 https://www.intractivebrokers.com/en/trading-platforms.phpالسرجر

 :في حالة البيع
 .نختار السحفطة  و نعضغ الديع الحي يحقق ارباحا بعجىا نقػم باغلاق الرفحة وتحجيج الدعخ•
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 امخ بالبيع بإرسالونقػم 
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 :عقهد الخيارات: خامدا-
 1ىػ اتفاق بضغ شخفضغ لتديضل معاممة محتسمة عمى ورقة مالية أساسية بدعخ محجد مدبقا يذار إليو بدعخ

 

 
 
 
 
 
 

 رسم بياني لأداء الخيارات
 لإستخاتيجيةالخسع البياني لأداء الخيارات الخبح والخدارة يبضغ الإضخاب قبل أو في تاريخ انتياء الرلاحية 

يتخكد الخسع البياني عشج سعخ إضخاب الخيارات و. الخيارات عبخ الشصاق السحتسل لأسعار الأمان الأساسي
  . الخياراتإستخاتيجيةعلاوة الخيار ىي نقػد إما مجفػعة أو مدتمسة لفتح مخكد  الحالي

 
لا تذسل أي رسػم أو عسػلات مصبقة،يتع )نقصة التعادل ىي عشجما تكػن ؾيسة الخيار مداوية لمعلاوة السجفػعة 

 Breakeven Price = Strike Price + Options Premium :حداب التعادل عمى الشحػ التالي

تبخ استخاتيجيات الخيارات أكثخ ؾيسة كمسا ابتعجت عغ تاريخ انتياء صلاحية الإستخاتيجية، نطخًا لؿيستيا تع
عشجما تقتخب إستخاتيجية . (يتع ترػيخ ذلظ في نسػذج الخسع البياني عمى أنو الخط الأحسخ السشقط)الدمشية 

كسا ىػ مػضح في نسػذج )الخيار مغ تاريخ انتياء صلاحضتيا ، تتحخك ؾيسة الخيار أقخب إلى ؾيستيا الجػىخية 
 .(صلالخسع البياني كخط أحسخ مت

 :IBKR  مدايا و عيهب استخجام:خامدا-

 :السدايا- أ

 يحػي معجلات ىامر مشخفزة. 
 يحتاج تكمفة وعسػلة مشخفزة. 
 ىي مشرة تجاول متقجمة و متصػرة. 
 ضسان و حساية تامة. 

                                                           
1
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  القجرة عمى الاستثسار و التجارة عمى مدتػى العالع كسا يسكغ استخجامو عبخ كل مغ
IOS/ANDROID 

 يدسح بتجاول الأسيع الأمخيكية و الأوروبية و اليابانية عمى مدتػى العالع و ىػ مغ أوسع السشرات. 
 عشج فتح حداب ؼيو يسكشظ التعامل أيزا عغ شخيق الياتف و مجارات الإحجاث و التغضخات. 
  الاستفادة مغ نطامIB SMART ROUTING SMلتحدضغ أسعار الأسيع مقابل الرشاعة . 

 :العيهب- ب

 انو معقج لمغاية و خاصة لمسبتجئضغ. 

 .صعػبة التػاصل مع العسلاء
 sofiالبهرصة الأمخيكية - 2

يعػد تاريخ سػق الأوراق السالية إلى مئات الدشضغ إلى أوروبا في القخن الثالث عذخ ، لكغ سػق الأسيع 
 .الأمخيكية لع تربح جدءًا ثابتًا مغ الحياة الاقترادية ىشا حتى القخن الثامغ عذخ

الضػم ، يتع استخجام أداء الأسػاق السختمفة في الػلايات الستحجة وخارجيا يػميًا لؿياس صحة أجداء مختمفة مغ 
 .الاقتراد

 الججول الدمشي لدهق الأسيم-ا

 :ؼيسا يمي ججول زمشي للأحجاث الخئيدية في تاريخ سػق الأسيع

 حضث  ، أو بمجيكا الحجيثة ، مخكد التجارة الجوليةبأنت ويخأصبحت  :أواخخ القخن الخامذ عذخ السيلادي •
كسا يحجث بعس تجاول  .يذتخي التجار البزائع وىع يتػقعػن ارتفاع الأسعار مغ أجل تحقضق ربح ليع 

 .الدشجات

شخكة اليشج الذخؾية اليػلشجية ىي أول شخكة مداىسة  .تع إنذاء أول تجاول حجيث للأسيع في أمدتخدام1611 
 .عامة ، ولدشػات عجيجة ، ىي الذخكة الػحضجة التي ليا نذاط تجاري في البػرصة

يجتسع الخجال  حضث  تخدباتػن ووأبخمت مجسػعة صغضخة مغ التجار اتفاؾية  : أواخخ القخن الثامن عذخ   •
 .يػميًا لذخاء وبيع الأسيع والدشجات، وىي مسارسة تأتي في الشياية لتذكضل بػرصة نضػيػرك

تع تذكضل بػرصة ؼيلادلؽيا ، مسا يداعج عمى تحفضد تشسية القصاعات السالية الأمخيكية وتػسع البلاد :1790
 .غخبًا



 الفرل الثاني                                              بهرصة الجدائخ وقابمية تحهليا لمتجاول الالكتخوني
 

58 
 

 مكػنًا كانت شخكات صشاعية 12في البجاية كان يحتػي عمى  .داوجػند الرشاعيتع إنذاء متػسط :  1896
 .بذكل أساسي

 Poor'sPublishing ،Henry Barnum بػاسصة شخكة S&P 500 تع إنذاء الشدخة الأولى مغ: 1923
Poor's.   1926 سيساً في عام 90يبجأ بتتبع. 

، عشجما وضع السزاربػن رىانات عالية " العذخيشات اليائمة"انيارت سػق الأسيع الأمخيكية بعج عقج مغ :1929
 .في سػق الأوراق السالية ، مسا أدى إلى تزخع الأسعار

 .Standard Statistics معPoor'sPublishingعشجما انجمجتStandard &Poor's تأسدت شخكة:1941
يبجأ التجاول في بػرصة أمخيكية أخخى ، وىي الجسعية الػششية لعخوض الأسعار الآلية لتجار الأوراق :1971

 .NASDAQ السالية ، والسعخوفة باسع
 أكتػبخ ، 19ساعجت عسميات شخاء الذخكات وتأمضغ السحفطة عمى ارتفاع الأسعار في الدػق حتى :1987

 ." الأسػدالاثشضغ"وىػ ما أصبح يُعخف باسع 
انييار سػق الأسيع بعج ازدىار وكداد سػق الإسكان ، إلى جانب انتذار الأوراق السالية السجعػمة :2008

 .1بالخىغ العقاري في القصاع السالي

 2022أفزل تظبيق استثساري لعام -ب

 :مهتمي فهل -

  تجاول الأسيع وصشاديق الاستثسار الستجاولة والعسلات السذفخة 
  دولار عشج تسػيل حداب الضػم1000عمى ما يرل الحرػل . 

 متى بجأت سهق الأسيم الأمخيكية؟-ج

 ، إلا أن أمخيكا لع تجخل في لعبة 1611عمى الخغع مغ أن أول سػق للأوراق السالية بجأ في أمدتخدام في عام 
 دباتػن ووعشجىا قامت مجسػعة صغضخة مغ التجار بإبخام اتفاؾية  .سػق الأسيع حتى أواخخ القخن الثامغ عذخ
اجتسعت ىحه السجسػعة مغ الخجال يػميًا لذخاء وبيع الأسيع والدشجات ، والتي أصبحت أصل ما نعخفو  .تخي 

 .(NYSE) الضػم باسع بػرصة نضػيػرك

                                                           
1
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كانت  بػرصة ؼيلادلؽيا  يعتبخون مختخعي أكبخ بػرصة في أمخيكا ، إلا أندباتػن ووعمى الخغع مغ أن تجار 
 ، وكان لبػرصة ؼيلادلؽيا للأوراق السالية تأثضخ عسضق عمى مكانة 1790تأسدت في عام  .أول بػرصة أمخيكية

السجيشة في الاقتراد العالسي ، بسا في ذلظ السداعجة في تحفضد تصػيخ القصاعات السالية لمػلايات الستحجة 
 .وتػسعيا غخبًا

 ، بجأ التجاول في بػرصة أخخى في أمخيكا ، وىي الجسعية الػششية لعخوض الأسعار الآلية 1971في عام 
 ، انزست إلى البػرصة الجولية ومقخىا 1992في عام  .لتجار الأوراق السالية أو السعخوفة باسع ناسجاك

 .أصبح ىحا الارتباط أول سػق للأوراق السالية عابخ لمقارات .لشجن

ىي بػرصة فعمية للأوراق السالية ، سسحت بػرصة ناسجاك لمسدتثسخيغ بذخاء فعمى عكذ بػرصة نضػيػرك ، 
بالإضافة إلى بػرصة نضػيػرك  .وبيع الأسيع عمى شبكة مغ أجيدة الكسبضػتخ ، بجلًا مغ التجاول الذخري

وناسجاك ، كان السدتثسخون قادريغ عمى شخاء وبيع الأسيع في البػرصة الأمخيكية أو البػرصات الإقميسية 
 الأخخى مثل تمظ السػجػدة في بػسصغ وؼيلادلؽيا وسان فخانديدكػ

 كيف تم إنذاء سهق الأسيم الأمخيكية؟-د

 وزاروا دباتػن وو ، لاحظ تجار 1817في عام  .استغخقت بػرصة نضػيػرك قخونًا لتربح ما ىي عميو الضػم
بػرصة ؼيلادلؽيا التجارية لتقمضج نسػذج التبادل الخاص بيع ، وإنذاء مجمذ الأوراق السالية والبػرصة في 

 .نضػيػرك

كان عمضيع أيزًا دفع رسػم  .كان للأعزاء قػاعج لباس معضغ وكان عمضيع الحرػل عمى مقعج في البػرصة
 .1837 دولار بحمػل عام 100 دولارًا إلى 25زادت مغ 

 مبشى في مانياتغ الدفمى ، عانت وول ستخيت مغ خدارة 700 الحي قزى عمى 1835بعج الحخيق الكبضخ عام 
مكتبًا لعخض التمغخاف ، والحي سسح لذخكات  Samuel Morse لحدغ الحظ ، افتتح .كبضخة في السستمكات

 .الدسدخة بالاترال عغ بُعج

 . ، فتحت أبػاب بػرصة نضػيػرك مع مئات شيادات الأسيع السحفػضة تحت الأرض في خدائغ1903في عام 

 عمى الخغع مغ مؤشخات الانكساش 1928٪ في عام 50قفد سػق الأسيع ووصل إلى أعمى مدتػى لو بشدبة 
تدبب  .٪ في حجث عُخف باسع الخسيذ الأسػد11 ، انخفس الدػق بشدبة 1929في عام  .الاقترادي

https://www.upenn.edu/pennpress/book/14756.html
https://www.upenn.edu/pennpress/book/14756.html
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الانخفاض في الدػق في ذعخ السدتثسخيغ ، واستغخق الأمخ كل ثلاثضشيات القخن الساضي لمتعافي مغ 
 .تُعخف ىحه الفتخة باسع الكداد الكبضخ الانييار

2008مشح ذلظ الحضغ  شيج الدػق العجيج مغ الانييارات الأخخى ، لا سيسا انييار الخىغ العقاري في عام   

عمى الخغع مغ أن بػرصة نضػيػرك قج تع إنذاؤىا مغ قبل عجد قمضل مغ التجار مشح قخون ، فقج ساىع العجيج مغ 
 .السدتثسخيغ والسجيخيغ التشفضحيضغ في البػرصة والذخكات والسشطسضغ في نسػىا وما ىي عميو الضػم

التبادلات العالسية -ه

ومع ذلظ ، ىشاك الآن بػرصات في السجن الكبخى في جسيع أنحاء .بػرصة نضػيػرك ىي أكبخ بػرصة في العالع
 . 1السحمية والجولية الأسيع العالع تتجاول

 تاريخ مؤشخات سهق الأسيم-و

وىحا يعشي أن  .مخجحبالدعخ مغ قبل تذارلد داو وإدوارد جػند ، وىػ متػسط 1896تأسذ مؤشخ داو عام -1
يتكػن  .الأسيع ذات السدتػيات السختفعة لدعخ الديع تؤثخ عمى السؤشخ أكثخ مغ تمظ ذات الأسعار السشخفزة

 .ليكػن بسثابة وكضل للاقتراد الكمي . سيسًا كبضخًا في الػلايات الستحجة30مؤشخ داو جػند مغ 

كانت مكػنات داو الأولية الاثشي عذخ عبارة عغ شخكات صشاعية بذكل أساسي ، مثل مشتجي الغاز والدكخ 
لقج مخت مشح ذلظ الحضغ بالعجيج مغ التغضضخات وىي  .والتبغ والشفط ، بالإضافة إلى مذغمي الدكظ الحجيجية

كانت شخكة جشخال إلكتخيظ أحج أعزاء  .تذسل الآن التكشػلػجيا والخعاية الرحية والذخكات السالية والاستيلاكية
 ولا تدال في 1932في عام Procter &Gamble وفي الػقت نفدو ، تست إضافة شخكة .داو الأصمضضغ

 .السعيار حتى الضػم

 Poor'sPublishing ،Henry مغ قبل شخكة1923في عام  S&P 500 مؤشخ وفي الػقت نفدو ، تع إنذاء
Barnum Poor.  عشجما 1941تأسدت ستانجرد آنج بػرز في عام . 1926 سيساً في عام 90بجأ بتتبع ، 
 .Standard Statistics انجمجت الذخكة مع
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ىػ مؤشخ مخجح لمؿيسة الدػؾية ، مسا يعشي أن الذخكات التي تكػن ؾيستيا الدػؾية أكبخ ليا  S&P 500الضػم ،
أكثخ مغ  .بزخب سعخ الديع في عجد الأسيع القائسة الؿيسة الدػؾية يتع حداب الؿيسة الدػؾية أو .تأثضخ أكبخ

مخادفًا بضغ السدتثسخيغ في سػق  S&P 500  ، أصبح2000مؤشخ داو أو مقاييذ أخخى مثل مؤشخ راسل 
 .الأسيع

 ما ىي دورات سهق الأسيم؟-2

لقج مخ سػق  .عشج الحجيث عغ ارتفاع أو انخفاض الأسػاق ، يسكغ أن تتقمب الأسيع والدػق في أي يػم معضغ
 .الأسيع الأمخيكية تاريخيًا بجورات سػق أكبخ يتػسع فضيا الدػق ويشكسر عمى مجار أسابيع أو حتى سشػات

 مخحمة التخاكع ، والخبح ، والتػزيع ، ومخحمة تخؽيس الدعخ: عادة ما تكػن ىشاك أربع مخاحل لجورة الدػق 

تحجث مخحمة التخاكع عشجما يكػن الدػق مشخفزًا ويبجأ   أداء الأسيع الجورية والتي يسكغ أن تشعكذ أيزًا في
 1.السذتخون في اقتشاص الأسيع بأسعار مخفزة

في بجاية مخحمة الخبح ، كانت الأسعار مدتقخة لفتخة مغ الػقت ، وبجأ السديج مغ السذتخيغ في القفد عمى العخبة 
في نياية ىحه السخحمة ، عشجما يقفد السذتخون بذكل جساعي ، يرعج الدػق ارتفاعًا أخضخًا  لخفع سعخ الديع

خلال مخحمة التػزيع ، تربح السذاعخ مختمصة ، وفي مخحمة التخؽيس ، تشخفس  حضث يقتخب مغ قسة الفقاعة
 .الأسعار عادةً 

ؼيسا يمي بعس أشيخ دورات سػق الأسيع الأمخيكية 

، قام السزاربػن بسخاىشات عالية في سػق الأوراق السالية ، مسا أدى إلى " العذخيشات الراخبة"خلال عقج -
واستغخقت أسعار الأسيع سشػات . 1929عام  سػق الأسيع رأعقب ارتفاع أسعار الأسيع انييا تزخيع الأسعار

 .لمتعافي
 - 1987 أكتػبخ 19ساعجت عسميات شخاء الذخكات وتأمضغ السحفطة في ارتفاع الأسعار في الدػق حتى  -

تدببت عسميات البيع بجافع الحعخ ،  .بضغ تجار الأسيع والسدتثسخيغ" الإثشضغ الأسػد"وىػ ما أصبح يعخف باسع 
 .٪ في يػم واحج23جشبًا إلى جشب مع التجاول السحػسب ، في انخفاض مؤشخ داو جػند بشدبة 

تػافج السدتثسخون عمى مخدون التكشػلػجيا خلال شفخة الإنتخنت في أواخخ التدعضشيات وأوائل القخن الحادي  .3
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ومع ذلظ ، فإن بعس ىحه الذخكات لع تكغ مخبحة ولع يكغ لجييا نساذج أعسال واعجة ، مسا تدبب في  والعذخيغ
  .2002انفجار الفقاعة حتى عام 

ساعج الشسػ الدخيع لدػق الإسكان ، جشبًا إلى جشب مع انتذار الأوراق السالية السجعػمة بالخىغ العقاري في 
القصاع السالي ، عمى التدبب في سشػات مغ السكاسب في سػق الأسيع مغ أوائل العقج الأول مغ القخن الحادي 

لع تبجأ الأسيع في الانتعاش حتى  .ثع انيار الدػق ، مسا أدى إلى ركػد عسضق. 2008والعذخيغ إلى عام 
 .2009مارس 

 :الهجبات الجاىدةالتجاول و-3

عمى الخغع مغ أنشا نعتبخ سػق الأوراق السالية أمخًا مفخوغًا مشو كجدء مغ الحياة الضػمية ، إلا أن سػق الأسيع 
تجاول الدساسخة الأوائل في الدمع بالإضافة إلى أنػاع مختمفة مغ  .الحجيثة تصػرت بالفعل عمى مجى قخون عجيجة

بحمػل القخن الدابع عذخ ، أصبح مغ الذائع أن تقػم  .الجيػن بجءًا مغ القخن الثاني عذخ أو الثالث عذخ
الذخكات بجسع رأس السال عغ شخيق بيع أسيع مغ أسيسيا لتسػيل مذاريع ججيجة بالإضافة إلى عسميات 

 .الاستكذاف العالسية

وقج  .يتستع السدتثسخون الضػم بإمكانية الػصػل إلى مجسػعة قػية مغ الأسػاق وأنػاع الأوراق السالية السختمفة
تجاول  يسكشظ ،SoFiInvestعشجما تفتح حدابًا مع .أتاحت التكشػلػجيا لمسدتثسخيغ إمكانية التجاول عبخ الإنتخنت

لا تتقاضى عسػلة عمى التجاولات ، SoF i والأسيع الكدخية وصشاديق الاستثسار الستجاولة والسديج الأسيع
 .1ويسكشظ إدارة حدابظ مغ لػحة تحكع سيمة الاستخجام

  دولار مغ الأسيع التي تختاره1000لفتخة محجودة ، يسشحظ فتح حداب وتسػيمو الفخصة لخبح ما يرل إلى 
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ىشاك . تتذكل الذسعة الرعػدية عشجما يكػن الدعخ الافتتاحي أعمى مغ الإغلاق، والعكذ لمذسعة اليابصة
مجسػعة واسعة مغ الأشكال السختمفة، مقارنة بالذسػع ذات الفتائل الصػيمة إلى أي مغ الجانبضغ إلى تمظ التي 

كمسا شالت السدافة . يُطيخ الجدء العمػي مغ الفتضل العمػي ارتفاع الجمدة والعكذ صحيح. ليذ ليا جدع تقخيبًا
. بضغ القسة والقاع، كمسا اتدع الشصاق الدعخي لمجمدة السعضشة
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في الصخف الأيسغ مغ الخسع . دولار أمخيكي/ بالشطخ إلى الرػرة أعلاه، نخى الخسع البياني الضػمي لدوج يػرو 
ىحا الشػع مغ الذسعة قػي لمغاية حضث أن الجدع شػيل . البياني نخى سمدمة مغ الذسػع الصػيمة والخزخاء

وىحا يعشي أن السزاربضغ عمى الارتفاع يتحكسػن في حخكة . والإغلاق يكػن عادة بالقخب مغ قسة الذسعة
 .الدعخ حضث يسكشيع تديضل سمدمة مغ السكاسب التي تجمب ليع مكاسب ضخسة

 
الاتجاه الراعج الشطيف، الحي يتسضد بدمدمة مغ القسع السختفعة والؿيعان السختفعة، يخسل رسالة مفادىا أن ىشاك 

مغ ناحية أخخى، تعتبخ الذسػع الصػيمة والحسخاء . اىتسامًا مدتسخًا مغ جانب السذتخيغ بجفع الدعخ إلى الأعمى
. علامة عمى ضغط بيع قػي 
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إنيا بالزبط العلاقة بضغ الذسػع الفخدية التي تخمق أنساشًا تداعج الستجاولضغ عمى تػقع تغضخات الأسعار 
. السدتقبمية

 
 
 

 
/ https://www.sofi.comالسرجر

إن الأنساط الرعػدية تتشبأ بأن سعخ الأصل مغ السخجح أن يختفع بضشسا تذضخ الذسػع اليبػشية إلى أن الدعخ 
يذضخ نسط الانعكاس إلى تغضضخ محتسل في الاتجاه، بضشسا يذضخ الاستسخار، كسا تػحي . مغ السخجح أن يشخفس

 .بامتجاد الاتجاه الحالي" استسخار"كمسة 
كل ىحه الأنساط تػلج إشارة أو رسالة . يدتخجم الستجاولػن أنساط الذسػع لمتشبؤ بحخكات الأسعار وتحقضق الأرباح

. محجدة ، ويجب استذارة السؤشخات الفشية الأخخى قبل التجاول
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 .إمكانيات تحقيق التجاول الإلكتخوني في بهرصة الجدائخ: لثالسظمب الثا
 :أولا الجوافع

عجم تديضل إجخاءات التدجضل لجى البػرصة لمخاغبضغ في الانزسام لبػرصة الجدائخ وانعجام الخد حضث  -
 . إلى يػمشا ىحا2022قسشا بإرسال شمب التدجضل لجى البػرصة ولع نتمقى أي رد، وذلظ مشح تاريخ جػان

 .صعػبة الإجخاءات الستسثمة في ارتفاع التكاليف و بعج السدافة -
 .انعجام الكفاءة و الذفاؼية -
إن استخجام نطام التجاول الإلكتخوني كبجي لمشطام التقمضجي يؤدي إلى تديضل الخقابة عمى عسميات  -

التجاول و نذخ السعمػمات بذكل فػري سػاء لمسدتثسخيغ السحمضضغ أو الخارجضغ، الأمخ الحي يديع في 
 .زيادة عسق و سضػلة الدػق 

 .تصػر الثقافة البػرصة و تػفضخ تدييلات لتحخيظ البػرصة -
 .معيقات التجاول الإلكتخوني في الجدائخ: ثانيا
إن حتسية التحػل مغ الشذاط التقمضجي إلى التجاول الإلكتخوني ىي وجػد عؿبات الستعمقة عؿبات الستعمقة  -

 :بـ 
 .انعجام التكػيغ و التجريب في مجال التجاول الإلكتخوني لمعشرخ البذخي في الجدائخ حػل البػرصة -
عجم ضسان سػق مالي عادل و وجػد تيجيجات أمشية و تقشية لمسعمػمات أدى إلى إنعجام ثقة السدتثسخيغ  -

 .في الػلػج إلى البػرصة
 .بصئ السعاملات عمى مدتػى البػرصة نطخا لعجم مدايخة التصػر التكشػلػجي و ضعف الإنتخنت -
 .عجم إعلام السػششضغ و السيتسضغ بالدػق السالي بػجػد مشرة رقسية خاصة بالبػرصة -
 .عجم تفعضل مشرة تجاول بمي في الجدائخ لأن السشرة قضج التجخبة -
 .انعجام مخاكد بحث عمسية في تحمضل السعمػمات السالية -
 .ضعف الكفاءة السعمػماتية و الذفاؼية -

 ترخيحات مجيخ ىيئة الدهق السالي: ثالثا
 أن البػرصة تعتدم 2023 جانفي 08أعمغ السجيخ العام لمبػرصة الجدائخية يديج بغ مػىػب يػم الأحج   -

 . وضع نطام تدضضخ رقسي يدسح بإجخاء صفقات عبخ الإنتخنت
و في مجاخمة لو عبخ أمػاج القشاة الثالثة للإذاعة الػششية صخح أن بػرصة الجدائخ تذيج مخحمة تحػل  -

رقسي مذضخ إلى وجػد نطام رقسي بالكامل قضج الإنجاز قرج التديضل بإجخاء صفقات عغ شخيق مشرفة 
 .الإنتخنت
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 و الإجابة مغ شخف أحج السػضفضغ كانت بػجػد 023.49.22.24كسا تع الاترال ببػرصة الجدائخ عبخ الخقع 
 و بشاءا عمى ترخيحو أن الشطام 2018 مشح  PLUSنطام معمػمات قضج الإنجاز، متسثل في مشرة تجاول بمذ

 .1قضج التجخبة و ىػ في السحاور الأخضخة بالتعاون مع متعامل إسباني بػرصة مجريج
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .  القناة الثالثة للإذاعة الوطنٌة الجزائرٌة1
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 :خلاصة الفرل الثاني

تػاجو البػرصة الجدائخية بعس القضػد و القػانضغ التشطيسية التي قج تؤثخ عمى سخعة التجاول و كفاءتو كسا أن 
حجع التجاول و الدضػلة في البػرصة الجدائخية ليدت بشفذ البػرصات العالسية، حضث أنيا تعسل بشطام التجاول 

البجائي التقمضجي بالسقارنة مع البػرصة الأمخيكية حضث تتسضد ىحه الأخضخة بالتجاول الإلكتخوني الحي يدسح 
لمسدتثسخيغ بػضع الصمبات لتشفضح الرفقات عبخ الإنتخنت مغ أي مكان في العالع دون الحاجة إلى الحزػر 

الذخري في البػرصة تحتػي البػرصة الأمخيكية عمى بشية تكشػلػجية متصػرة تتزسغ مشرات إلكتخونية قػية 
وأنطسة تجاول متصػرة تتيح التجاول الدخيع و الفعال مسا يتيح فخصا واسعة لمسدتثسخيغ لذخاء و بيع الأوراق 

 .السالية سيػلة و بأسعار تشافدية



 

 
 



ة اتمخ
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 :خاتسة

يخى عمساء الاقتراد أن البػرصة أصبحت السخآة العاكدة لحؿيقة الأوضاع الاقترادية و السالية لمجولة كسا 
نطخا لمتصػر الدخيع في تكشػلػجيا السعمػمات و الاترال و استعساليا تعكذ حؿيقة السخكد السالي السجرج بيا، و

كان لو أثخ إيجابي في كافة السجالات وقج كان للأسػاق السالية نرضب كبضخ مغ ىحا التصػر ، كل ذلظ يؤدي 
. إلى تخؽيس السخاشخة التي كان يتحسميا السدتثسخ سابقا

حضث أن الحجيث عغ البػرصة في الجدائخ ججيج لأن الشطام الاقترادي الحي سارت عميو مشح الاستقلال إلى 
أواخخ الثسانضشات يتعارض تسام مع الشطام الخأسسالي الحي يقػم عمى مفاـيع أخخى كاقتراد الدػق و التشافذ 

وقج آن الأوان أن نعسل عمى تشذيط و تفعضل دور بػرصة الجدائخ و تسكضشيا مغ الأداء برفة بػرصة في إشار 
تشذيط الدػق السالي الجدائخي مغ خلال تديضل إجخاءات التحػل إلى التجاول الإلكتخوني لتديضل مختمف 

 .السعاملات

 :اختبار الفخضيات

مغ خلال دراستشا و بالاعتساد عمى السعمػمات عمى السعمػمات الدابقة حػل بػرصة الجدائخ فإنو يسكغ القػل 
، بأن بػرصة الجدائخ لا تدال غضخ فعالة وبعضجة كل البعج عغ مػاكبة التصػرات الحاصمة في الاسػاق العالسية

في تدػية السعاملات و تعديد الذفاؼية و الإفراح في كافة أنذصة  اساسي استخجام نطام التجاول الإلكتخوني ف
نذيط أدائيا مسا يدسح لمسدتثسخيغ و الستعاممضغ بالأوراق السالية مغ مخاؾبة عسق الدػق و تالأسػاق السالية و 

إتسام عسمية التجاول بصخيقة أنجع  في وقت قرضخ، والحي يداىع بجوره في زيادة كفاءة تشفضح أوامخ البيع و الذخاء 
و تحقضق العجالة بضغ الستعاممضغ و زيادة سضػلة التجاول و استيعاب حجع كبضخ مغ العسميات و تػفضخ جسيع 

السعمػمات و البيانات السصمػبة فػرا عغ الذخكات الرادرة في الأوراق السالية في البػرصة سػاءا كان ذلظ عمى 
 كة الإنتخنت و بجون الحزػر الذخري في مبشى البػرصةشبالسدتػى السحمي أو الجولي مغ خلال استعسال 

 .وىحا ما يمخز صحة الفخضية
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 : نتائج الجراسة

 :تػصمشا إلى مجسػعة مغ الشتائج

يذكل سػق الأوراق السالية السكان الحي يتع ؼيو تجاول الأوراق السالية بأصشافيا و تعتبخ ىحه الدػق  -
 .قدسا مغ أقدام سػق رأس السال التي تشجرج ضسغ الدػق السالي

سػق الأوراق السالية في الجدائخ يترف بسحجودية السؤسدات السخترة بالػساشة السالية بالإضافة إلى  -
غياب السؤسدات الستخررة في صشاعة الأسػاق الثانػية و السحفدة لشذاط الأسػاق السالية، فزلا 
عمى أن أعجاد الذخكات السداىسة التي تقػم عمضيا سػق الأوراق السالية في الجدائخ قضمة مقارنة بعجد 

 .مؤسدات الأفخاد
 .ضعف أداء بػرصة الجدائخ بدبب عخاقضل تحج مغ تصػرىا -
 .عجم تشػع فخص لاستثسار و تكخار و تعجد السذاكل التي تعاني مشيا الذخكات في الدػق  -
 .العسل عمى تػفضخ السشاخ السلائع لعسل البػرصة محاولة تجشب العخاقضل مغ أجل تصػيخ الدػق السالي -
يدتحدغ تحجيج السجة الدمشية التي يتػجب عمى لجشة البػرصة أنا تبجي رأييا مغ خلاليا حػل شمب  -

الاعتساد السقجم مغ شخف الػسصاء و عجم تخكيا مفتػحة كحق مغ حقػق الػسيط السالي فلا يعقل أن 
يبقى مقجم الصمب يشتطخ مجة زمشية أشػل دون الشطخ في الصمب بالقبػل أو الخفس مسا يفػت عميو 

 .فخصة الاستثسار في مجالات أخخى 
 يدتػجب إدراج التجاول الإلكتخوني ضسغ الشطام القانػني لمبػرصة لقجرتو عمى جمب أعجاد ىائمة مغ  -

 .السدتثسخيغ
 .رفع عجد الذخكات السجرجة مغ أجل تشذيط الدػق السالي يمدم -
يجب نذخ ثقافة و أىسية الاستثسار في سػق الأوراق السالية و دوره في تصػيخ الاقتراد مغ خلال  -

 .الأيام الجراسية و التطاىخات العمسية
مغ الػاجب تخريز دورات تكػيشية لمسػارد البذخية في مجال تكشػلػجيا السعمػمات السختبصة بأنطسة  -

 .العسل في البػرصة
 .إقامة شخكات أجشبية للاستفادة مغ الخبخات الأجشبية في كيؽية تدضضخ الدػق السالي -
 .العسل عمى تصػيخ الجياز السرخفي و مدايخة الجول الخائجة في مجال البػرصة -
 . شخح أفكار لتشذيط عسميات الاستثسار و الآليات التسػيمية -
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 : السمخص

تعتبخ البػرصة مغ أىع ركائد الاقتراد لمجول الستقجمة، حضث لا تدال البػرصات في الجول الشامية تسخ بسخحمة 
الشذػء و التصػر، حضث أن كفاءة و فعالية البػرصة في الجدائخ تبقى محجودة لحا لابج مغ إعادة تشذيصيا لسا ليا 

مغ أىسية في تسػيل مباشخ لمسؤسدات الاقترادية في مختمف القصاعات، كسا يفتح مجال كبضخ لاستثسار 
و ىحا ما يحتع ضخورة التحػل مغ الشذاط التقمضجي إلى التجاول الإلكتخوني لسػاكبة التصػرات الحاصمة . الأفكار

 .في الدػق السالي

 .   الشذاط التقمضجي لمبػرصة– التجاول الإلكتخوني – البػرصة :الكمسات السفتاحية

Abstract: 

The stock exchange is considered one of the most important pillars of the 

economy of developed countries, as the stock exchanges in developing 

countries are still going through the stage of emergence and development, 

as the efficiency and effectiveness of the stock exchange in Algeria 

remains limited, so it must be reactivated because of its importance in 

direct financing of economic institutions in various sectors, It also opens 

up a great field for investing ideas. This necessitates the need to shift from 

traditional activity to electronic trading in order to keep pace with 

developments in the financial market. 

Keywords: stock exchange - electronic trading - traditional activity of the 

stock exchange. 

 

 
 


