


 
 

 "من اجتهد و أصاب ف له أجران و من أجتهد و أخطأ ف له أجر واحد"

 الحمد لله الذي وهبنا نعمة العق ل سبحانه و الشكر له على كل نعمه و فضله و كرمه

نتقدم بجزيل الشكر و العرف ان إلى كل من قدم لنا يد العون و المساعدة في إنجاز هذا  
 التقرير

و نخص بالذكر الأستاذة   

 المحترمة "قبايلي أمال " التي نصحتنا و أرشدتنا من خلال إشرافها على عملنا بكل تف اني

 كمانتقدم بالشكر إلى كل من :

 أساتذة و عمال قسم العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير

في الأخير كل من قدم لنا يد العون في إنجاز هذا العمل من قريب أو من بعيد و نشكر  

بنعمته الصالحات  الحمد لله الذي تتم  

 



*إىداء*  

تسير الحياة من بذرة لتشرق منيا الأفنان وتشع منيا الأزىار لتموت الأزىار وتحمل في كنفيا 
.الثمار  

أىدي ثمرة جيدي ىذه إلى أغمى الناس وأغمى ما أممك في ىذه الحياة المتواضعة إلى عين 
الصعاب  ظمت تراقبني دون أن يغيب ليا جفن إلى من سيرت الميالي وكانت لا تبالي  وعانت

أمي الحنون" إلى ساعد ظمي يحممني عاليا بلا كمل ولا ممل أبي الغالي الذي أقدم »من أجمي 
 لو  كل شكري وامتناني وسعادتي

 إلى جدي الحبيب الذي ساعدني "عمي" إلى جدتي الغالية "عائشة"

 إلى بمسم روحي إخوتي )حسيبة، شييناز، عمار، والكتكوت الصغيرة حنان (

وجدان"»غالية وزوجيا وابنتيما الصغيرة المحبوبة إلى أختي ال  

 إلى كل من قاسمني أفراحي وأحزاني

 إلى كل أعمامي وعماتي وأخوالي وخالاتي

 إلى أولاد أعمامي )شيماء، منى، ىند، رحمة، أسامة والكتكوتة أمينة (

 إلى أولاد عماتي )ندى، وسيم، إيياب، وائل، سممى،ملاك، إياد، تاج الدين، أنيس(

لى رفيقة و اصدقائي إلى كل صديقاتي دربي أمال وشريكتي في مذكرة التخرج. وا   

 والله ولي التوفيق

 

فعفــــا   



 
صدق الله العظيمق ال الله تعالى " و ق ل ربي ارحميما كما ربياني صغيرا "   

حملتني وىنا على وىن و أرضعتني لبن عطفيا وغمرتني ببحر حبيا و حنانيا إلى  من    إلى
الدنيا حتى أصل إلى ما أنا   التي سيرت الليالي حتى ارتاح و أنام , إلى التي كابدت ىموم

الغالية   شمسي بين يدييا وترعرعت أغصاني في أحضانيا إلى أميأشرقت   عليو الآن التي
نّ علي بدواعي الصلاح, إلى  إلى الذي عبد لي طريق النجاح و ميد لي الف لاح وم,والعزيزة  

من تركنا و ذىب إلى الدار الآخرة أبي العزيز الذي لم يبخل علينا يوما بعطائو و نصائحو   
. و و يدخلو فسيح الجنانإني أسأل الله الرحيم أن يتغمد روح  

ليم التوفيق في حياتيم الدراسية و    أتمنىالأعزاء"مروة,عمار,نياد"الذين    إخوتي إلى
 الاجتماعية.

حفظيم و رعاىم الله.يوسف,ريتاج"أنس,رحمة,سلمى,لقمان,  أحمد»الدنيا  حلاوة    إلى  

كل عائلتي 'بن عميرة' و 'بغدادي' و بخصوص الذكر" عمي جمال"الذي اشكره    إلى
 جزيل الشكر.

"روميسة ،مريم   ، ىدى،ريان   ،خديجة  ،زينب  ، إيناس ،كل صديق اتي"عف اف  إلى  

 ،زوع،تقي الدين  ،زكريا   ،السعيد  ،الذكر 'زكيكل زملائي و زميلاتي و بخصوص    إلى
' ،بدرةكيينة ،سييلة،وف اء   ،فيروز كنزة ،زينب ،أمينة ،بلال  

 ام                           ال 
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 : لمحتوياتا فهرس

 الصفحة محتوىال                                
  مقدمة

 20 الفصل الأول5 مدخل لموساطة المالية
 20 المبحث الأول5 ماهية الوساطة المالية

 20 الأول5 تطور الوساطة المالية المطمب        
 20 المطمب الثاني5 تعريف الوساطة المالية وأسبابها        
 20 المطمب الثالث5 أهمية الوساطة المالية        

 02 المبحث الثاني5 مؤسسات الوساطة المالية
 02 المطمب الأول5 المؤسسات الودائعية        
 00 المطمب الثاني5 المؤسسات الغير ودائعية        

 00 المبحث الثالث5 الوسطاء الماليون في عمميات البورصة
 00 المطمب الأول5 بنية الوساطة المالية        
 01 المطمب الثاني5 شروط نجاح الوساطة المالية        

 02 الفصل الثاني5 دراسة نظرية لمسوق المالي
 00 الأول5 ماهية الأسواق المالية المبحث
 00 المطمب الأول5 تعريف الأسواق المالية       
 00 المطمب الثاني5 نشأة وتطور الأسواق المالية       
 02 المطمب الثالث5 مكونات السوق المالي       

 02 المبحث الثاني5 بنية ووظائف الأسواق المالية 
 02 الأول5 بنية الأسواق المالية المطمب       
 02 المطمب الثاني5 خصائص الأسواق المالية       
 00 المطمب الثالث5 وظائف الأسواق المالية       

 00 المبحث الثالث5 الأوراق المالية
 00 المطمب الأول5 الأسهم        
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 01 المطمب الثاني5 السندات        
 03 الثالث5 الأوراق المهجنة والمشتقات المالية المطمب        

 22 المبحث الرابع5 مساهمة الوساطة المالية في تنشيط الأسواق المالية
 22 المطمب الأول5 كفاءة السوق المالي        
 20 المطمب الثاني5 شروط تحقيق كفاءة السوق المالي        
 22 الثالث5 الوساطة المالية كآلية لتنشيط بورصة المغرب الفصل

 22 المبحث الأول5 ماهية بورصة المغرب
 22 المطمب الأول5 عموميات حول البورصة       
 10 المطمب الثاني5 نشأة وتطور بورصة المغرب       
 12 المطمب الثالث5 إصلاحات بورصة المغرب       

 10 المبحث الثاني5 تنظيم بورصة المغرب وتشريعاتها
 10 المطمب الأول5 تشريعات ونظم بورصة المغرب       
 13 المطمب الثاني5 تنظيم سوق بورصة المغرب       

 00 المبحث الثالث5 ماهية عمميات الوساطة المالية في بورصة المغرب
 00 مى بورصة المغربتأثير عمميات الوساطة ع 5المطمب الأول       
 00 المطمب الثاني5 واقع الوسطاء الماليون في بورصة المغرب       
المطمب الثالث5 تطور نشاط الشركات الوسيطة المعتمدة في              

 بورصة المغرب
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 21 خاتمة
 23 قائمة المراجع
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5 تطورات عدد الشركات المدرجة لبورصة المغرب (20الجدول رقم )
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 مقدمة
العالم المختمفة، وذلك من  لقد أصبح نظام العولمة المالية يحتل مكانة ميمة ضمن إقتصاديات         

خلال ما رفضو من نشر للأفكار وتبادل فاعل لمخبرات بالأخص في مجال تنظيم الأسواق المالية 
ومؤسسات الوساطة المالية، حيث تمثل ىذه الأخيرة ىمزة وصل بين أصحاب الفوائض وأصحاب العجز 

كبيرة لممستثمرين والمدخرين ، كما تمعب المالي، أىميتيا تزداد من يوم لآخر، نظرا لما توفره من منافع 
نظرا لما تقدمو من خدمات مالية ذات مؤسسات الوساطة المالية دورا بالغ الأىمية في إقتصاديات الدول 

طبيعة خاصة، وبذلك تنعكس سلامة وحسن الأداء الإقتصادي لمدولة بشكل عام، وبالمقابل فإن تدىور 
نخفاض كفاءة ىذه المؤسسات لا ينصب  تأثيره عمييا فقط، بل يمتد ليشمل باقي القطاعات الإقتصادية وا 

 ليؤثر سمبيا عمى الأداء الإقتصادي ككل.
ولكن ىذا يقتصر عمى وجود أسواق مالية فيي المرآة العاكسة لإقتصاديات الدول، تعمل عمى توفير       

تدفق الأموال من أصحاب  التمويل اللازم لشركات والدول عمى حد السواء، كما أنيا تعمل عمى تنظيم
الفائض إلى أصحاب العجز المالي، فمو تم تصور عدم وجود ىذه الأسواق، فإن الوحدات الإقتصادية لن 
تقوم ببرامجيا الإستثمارية إلا في حدود حجم مدخراتيا الحالية، وعميو ستؤجل ىذه الإستثمارات لحين 

وحدات إقتصادية لدييا مدخرات متراكمة ولكن  نحقق مدخرات كافيةومن الناحية الأخرى، قد تكون ىناك
 متاحة، وبالتالي تبقى الأموال لدييا راكدة وعاطمة. ليس لدييا فرص إستثمارية

أما فيما يخص البورصات الناشئة فيي تسعى لتطوير أنظمتيا التشريعية وتحديث بنيتيا التكنولوجية       
 مية.لضمان قدرتيا عمى مواجية تحديات المنافسة العال

وتقدر بورصة المغرب إحدى الأسواق المالية الناشئة، فقد بذلت حكومتيا جيودا من أجل تطوير     
صلاح ىياكل البورصة، بالإضافة إلى الجيود المبذولة لرفع كفاءة مؤسسات الوساطة المالية، كل ىذا  وا 

ة التخصيص لممشاريع ييدف تحفيز الإستثمار المالي وتحقيق تمويل النشاط الإقتصادي وتوفير كفاء
 الإستثمارية المنتجة.

 تكمن أىمية الموضوع من أن::أهمية الدراسة
الوساطة المالية تعتبر أىم وأفضل طريقة يمجأ إلييا أصحاب الفائض المالي الذين لدييم أموال ولكن لا 

ليست لدييم أموال ولكن يممكون الخبرة منيا وأصحاب العجز المالي  ةيعرفون كيفية إستثمارىاوالإستفاد
الكافية، غير أن ىذا كمو يحتاج إلى قنوات جمب التمويل وبالتالي فالأسواق المالية تمثل عنصر أساسي 

 يستطيع أن يمعب دورا إيجابيا في التمويل الإقتصادي.
 : يمكن درج أىداف الدراسة فيما يمي:أهداف الدراسة

 والأسواق المالية. _ التعرف عمى الوساطة المالية
 _ إبراز دور الوساطة المالية عمى بورصة المغرب.
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 _ تحديد تأثير عمميات الوساطة المالية عمى بورصة المغرب.
 _ التعرف عمى تنظيم شركات الوساطة المالية في بورصة المغرب.

 : إشكالية الدراسة
المالية عامة والبورصات خاصة، فيي لقد أصبحت الوساطة المالية تحتل مكانة مرموقة في الأسواق      

تساىم بقدر كبير في ربط البورصات العالمية، وتمثل حمقة ترابط بين المستثمرين والمدخرين، مما يساعد 
عمى زيادة حجم الإستثمارات في الإقتصاد الوطني، وزيادة النمو الإقتصادي، وتحقيق مستوى إشباع أكبر 

ت السابقة يمكن صياغة الإشكالية التي يعالجيا ىذا البحث عمى لحاجات الأفراد، وبناءً عمى المعطيا
 النحو التالي:

 كيف يمكن لموساطة المالية تنشيط الأسواق المالية؟
 التساؤل الرئيسي إلى مجموعة من التساؤلات الفرعية التالية: يتفرع_ التساؤلات الفرعية: 1

 المؤسسات المدرجة في عممياتيا؟ _ ما ىي الوساطة المالية؟ ما ىي
 ؟ وماىي مختمف الأوراق المتداولة فيو ؟_ ما المقصود بالسوق المالي

 _ كيف تؤثر عمميات الوساطة المالية عمى بورصة المغرب؟
 _ الفرضيات:2

 إنطلاقا من التساؤلات السابقة فإن ىذا البحث يقوم عمى إختبار الفرضيات التالية:
ء الماليين بمجرد التوسط بين البائعين والمستثمرين للأوراق المالية، بل يتعدى ىذا _ لا يقف دور الوسطا

الدور إلى تطوير وتحسين ىذه السوق، والمؤسسات المدرجة في عممياتيا تنقسم إلى نوعين مؤسسات 
 مالية ومؤسسات متعددة الخدمات.

 المالية والتي تتمثل في الأسيم والسندات._ السوق المالي ىو المكان الذي يتم فيو تداول مختمف الأوراق 
 

 :أسباب إختيار الموضوع
 تتمثل أسباب إختيار موضوع البحث فيما يمي:

 _ إن ىذا الموضوع يندرج ضمن مجال التخصص وىو إدارة مالية.
 _ إعتبار الأسواق المالية معيار أساسي لمتطور الإقتصادي.

 لحداثتو. _ قمة البحوث المقدمة في ىذا الموضوع نتيجة
فاعل في إثراء المكتبة العربية بدراستو تكون قبمة لأىل الإختصاص المتعطشين _ محاولة الإسيام بشكل 

 لمعرفة خبايا البورصة والدور الذي تمعبو مؤسسات الوساطة المالية في تنشيطيا.
تعمل في الجانب : المنيج المستخدم في الدراسة يتمثل في المنيج الوصفي التحميمي وىو منيج يسالمنهج

النظري المتبع في الدراسات الإقتصادية المتعمقة بتقديم السوق المالي بشكل عام ودوره في تمويل النشاط 
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الإقتصادي والوساطة المالية ودورىا في تنشيط ىذه الأخيرة، ثم يكون تجميميا يستخدم في تحميل البيانات 
 المجمعة في الجانب التطبيقي مدعما بدراسة قياسية.

بالإضافة إلى المنيجين السابقين سوف يستخدم المنيج التاريخي لمسرد الأحداث والوقائع التي مرت      
 بيا بورصة المغرب من حيث نشأتيا والإصلاحات التي مرت بيا.

 :دراسات سابقة
 من بين الدراسات السابقة التي تعرضت ليذا الموضوع فإنو تم الحصول عمى البعض منيا والمتمثمة في

 ما يمي:
_ بوكساني رشيد، معوقات الأسواق المالية العربية وسبل تفعيميا، وىي رسالة دكتوراه مقدمة لكمية العموم 

، وتتمحور إشكالية ىذه الدراسة حول المتطمبات 6002الإقتصادية وعموم التسيير بجامعة الجزائر سنة 
 سواق المالية العربية وسبل تطويرىا.الأساسية لإقامة أسواق مالية فعالية وعمى وجو الخصوص في الأ

قام الباحث بتقسيم دراستو إلى بابين، حيث أىتم الباب الأول بدراسة الجوانب النظرية الفنية للأسواق      
المالية، وفيو تناول ثلاثة فصول بالترتيب التالي: الملامح المالية للأسولق المالية، كفاءة ومؤشرات 

مة عمييا، الأسواق المالية الأكثر تقدما والأسواق المالية الناشئة. أما الباب الأسواق المالية وأثر العول
الثاني من ىذه الأطروحة فقد درس فيو الباحث واقع الأسواق المالية العربية وسبل تفعيميا، حيث نصص 

وتضمن  الفصل الأول لواقع الأسواق المالية العربية، ثم تناول في الفصل الثاني معوقات ىذه الأسواق، 
 الفصل الثالث من ىذا الباب تفعيل الأسواق المالية العربية والربط بينيما.

_ عبد الله بن الضب: كفاءة الأسواق المالية وتكامميا، وىي مذكرة مقدمة لإستكمال متطمبات شيادة 
 . 6006ورقمة  –الماجستير في العموم الإقتصادية وعموم التسيير بجامعة قاصدي مرباح 

وتتمحور إشكالية ىذه الدراسة حول مدى كفاءة الأسواق المالية العربية) الأردن، الكويت، المغرب، مصر( 
 وما مدى تكامميا مع بعضيا البعض.

قام الباحث بتقسيم دراستو إلى أربعة فصول، حيث إىتم الفصل بدراسة كفاءة الأسواق المالية في       
أربعة مباحث بالترتيب التالي: أساسيات حول نظرية الكفاءة،  ، وفيو تناول6002ظل الأزمة المالية 

. أما الفصل الثاني إىتم 6002الإطار التحميمي لكفاءة السوق المالي، الكفاءة المعموماتية الأزمة العالمية 
ل الأسواق المالية،  إجراءات التعام بدراسة الأسواق المالية حيث تناول أربعة مباحث الآتية كالآتي: حقيقة

في الأسواق المالية، عقود المعاملات في الأسواقالمالية. أما الفصل الثالث من ىذه المذكرة فقد درس فيو 
الباحث تكامل الأسواق المالية والعولمة المالية، حيث نص المبحث الأول عمى عولمة الأسواق المالية 

سات العربية وتكامل الأسواق المالية، وعلاقاتيا بالتنمية في الدول النامية، أما الثالث فتضمن بعض المؤس
 أما الثالث فتضمن بعض المؤسسات العربية وتكامل الأسواق المالية العربية.
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وأخيرا في الفصل الرابع حيث جاء تحت عنوان إختبار كفاءة وتكامل الأسواق المالية العربية قيد      
إختبار اق العربية قيد الدراسة، الدراسة، حيث تضمن ثلاث مباحث جاءت كالآتي: نظرت حول الأسو 

 كفاءة الأسواق المالية العربية قيد الدراسة، إختبار التكامل المتزامن بين الأسواق المالية العربية.
_ بن اعمر حاسين: فعالية الأسواق المالية في الدول النامية وىي أطروحة لنيل شيادة دكتوراه في العموم 

، وتتمحور إشكالية 6006ة بجامعة أبي بكر بمقايد تممسان سنة الإقتصادية تخصص نقود، بنوك ومالي
ىذه الدراسة حول إعتبار الأسواق المالية في الدول النامية فعالة وما ىي مختمف متطمبات تفعيميا وعمى 

 الخصوص في الدول العربية.
الفصل الأول بدراسة نظرية لمسوق المالية،  _  قام الباحث بتقسيم دراستو إلى ثلاثة فصول، حيث إىتم

تقييم وأساليب تحديد الأسعار في سوق الأوراق المالية. أما الفصل طبيعة عمميات سوق الأوراق المالية، 
الثاني فقد تناول عمى ثلاثة مباحث يتمثل المبحث الأول في ماىية كفاءة سوق الأوراق المالية، المبحث 

ت وكفاءة الأسواق، أما المبحث الثالث فقد جاء تحت عنوان نظرية المحفظة الثاني يتمثل في المعموما
 المالية وأداء الأسواق.

وفيما يخص الفصل الثالث فقد تناول تقييم أداء الأسواق المالية في الدول النامية وتضمن ىو الآخر    
ي في الدول النامية، أربعة مباحث ىي جاءت كالآتي: أسواق الأوراق المالية وتحديات التحرر المال

الإطار النظري للأسواق المالية في الدول النامية، أساسيات بناء سوق مالي وأم معوقات نموىا في الدول 
 النامية، تقسيم كفاءة الأسواق المالية في الدول النامية.

 :تقسيم الموضوع
من أجل الإحاطة بكل جوانب دراستنا ىذه المسماة بعنوان دور الوساطة المالية في تنشيط الأسواق        

المالية، ارتأينا تقسيميا إلى ثلاثة فصول، فصمين منيا تخص الجانب النظري حيث خصص الفصل 
يا، أسبابيا ووظائفيا الأول ليذه الدراسة للإطار النظري لموساطة المالية، وىذا بغية التعرف عمى مفيوم

وىذا من خلال المبحث الأول، أما المبحث الثاني سوف نتناول فيو مختمف مؤسسات الوساطة المالية، ثم 
يأتي المبحث الثالث بعنوان الوسطاء الماليون في عمميات البورصة، نتعرف فيو عمى بنية الوساطة المالية 

 وشروط نجاح الوساطة المالية.
سيتطرق ىذا الفصل إلى ثاني لقد خصص لدراسة الإطار النظري السوق المالية، حيث أما الفصل ال     

أربعة مباحث، خصص المبحث الأول لمعرفة ماىية الأسواق المالية، أما المبحث الثاني فيتناول مختمف 
لك بنية ووظائف ىذه الأسواق، وكان لا بد لمتطرق الأدوات المالية المتناولة في ىذه السوق، وخصص لذ

المبحث الثالث، أما المبحث الرابع والأخير في ىذا الفصل فقد إىتم بدراسة مساىمة الوساطة المالية في 
 تنشيط الأسواق المالية.

أما الفصل الثالث والأخير فقد كان دراسة تطبيقية عمى بورصة المغرب وواقع الوسطاء فييا، يحتوي      
ل دراسة عامة لمبورصة، نشأة وتطور بورصة المغرب، أما عمى ثلاثة مباحث، المبحث الأول يتمحور حو 



 مقدمة
 

 
‌ج  

التطرق في المبحث  المبحث الثاني فقد خصص لدراسة تنظيم بورصة المغرب وتشريعاتيا، وأخيرا تم
 الثالث إلى ماىية عمميات الوساطة المالية في بورصة المغرب.
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 :الفصل الأول: مدخل إلى الوساطة المالية
 تمييد:

وذلك بفضل ما تقدمو من خدمات تساعد  ،تحتل الوساطة المالية مكانة ىامة ضمن مكونات النظام المالي
عمى تنشيطو، وما تقوم بو أيضا من أدوار في تفعيل ىذا النظام، فوجود فئة تمثل الوساطة المالية كان 
من الأمور الضرورية وخاصة مع كبر حجم المبادلات ونقص المعرفة والمعموماتية، حيث تقوم ىذه الفئة 

فيي تمثل فضاء بين طالبي وعارضي رؤوس الأموال، وبالتالي  بالتوفيق بين رغبات أطراف التعامل أي
 أمام أصحاب الفائض المالي لتوظيف فوائضيم، وأمام أصحاب العجز المالي لتمبية حاجاتيم إلى التمويل.
من أجل التعرف أكثر عمى الوساطة المالية كان لابد من التطرق إلى تطورىا، مفيوميا، أسبابيا، 

التي تمثميا، وتعتبر الوساطة في عمميات البورصة من أىم جوانب الوساطة المالية أىميتيا، والمؤسسات 
 التي ينبغي التعرض ليا، وخاصة أن ليا خاصة وأن ليا دور فعال في تنمية وتنشيط التعاملات المالية.

 سبق ذكره وذلك عن طريق ىذا الفصل من خلال المباحث التالية: وسيتم التطرق إلى كل ما
: تطور الوساطة المالية، يتضمن ثلاث مطالب متعمقة ب و ماىية الوساطة الماليةول لأالمبحث ا

 تعريفيا، أسبابيا، أىميتيا ووظائفيا,
المؤسسات ويتضمن مطمبين ىما ، مؤسسات الوساطة المالية المبحث الثاني جاء تحت عنوان أما

حيث  الوسطاء الماليون في عمميات البورصة، وأخيرا ىناك المبحث الثالث يمثل الودائعية وغير الودائعية
 بنية الوساطة المالية وشروط نجاح ىذه الأخيرة. يتضمن مطمبين إثنين يتمثلان في
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 المبحث الأول: ماىية الوساطة المالية.
الثري تتبع الحاجة لموساطة المالية من واقع تفاوت الأفراد من حيث المعرفة والميارة والثروة أيضا، فيناك 

الجية المقابمة يوجد رجل الأعمال الذي يممك الميارة والخبرة يعرف كيف ينمي ثروتو، وفي  الذي لا
التجارية، لكنو لا يممك رأس المال، وىناك تنشأ الفرصة طرف ثالث يقرب بين الطرفين ىو الوسيط 

 المالي، وىذا ما سنمخصو في ثلاث مطالب:
 :المالية: تطور الوساطة المطمب الأول

مصادر داخمية أو خارجية، وتتجمى أىم صور  باستعمالإما  الاقتصاديةتغطية العجز لموحدات يتم 
المصادر الداخمية في التمويل الذاتي، وىذا يعني أن يعود إلييا فائض نشاطيا الإنتاجي، أما المجوء إلى 

الي عن طريق التمويل المباشر التنويل الخارجي يصبح أمرا إجباريا، حيث يتم عمى مستوى النظام الم
 والتمويل غير المباشر.

الوساطة المالية وجدت منذ القدم عند الإغريق والرومان الذين كانوا من روّاد الفن  نستطيع القول بأن
المصرفي، ولكنيا لم تكن بالمفيوم الواسع الذي نعرفو الآن، حيث لم تمارس ىذه الييئات الإقراض لمغير 

وذلك من 2بنكيأو غير  بنكيون تدخل أو وسيط العلاقة بين المقترض والمستثمر د حيث كانت 1بالفائدة
خلال إصدار مستخدمي الأموال ) وحدات العجز المالي( الذين يمثمون بالنسبة لموحدات ذات الفائض 

وبات وىناك بعض الصع 3يعرف بالتمويل المباشر وىذا ماالمالي أوراقا مباشرة لموحدات ذات الفائض 
 :4الناجمة عن ىذا التمويل المباشر نذكر منيا

_ تظير ىذه العلاقة المباشرة مشكمة أولى تتمثل في صعوبة تعارف طرفي العلاقة، أي كيف لشخص 1
 أن يعرف شخصيا آخر لو فائض مالي.

_ صعوبة توافق الرغبات من حيث المبمغ، فقد يكون صاحب العجز المالي يحتاج إلى مبمغ أكبر من 2
 لفائض المالي لمطرف الآخر.ا
_ عدم قدرة المقرض عمى تقدير كل الأخطاء المحتممة مما يضعف من فرص التوظيف الجيد للأموال، 3

 الأمثل لمموارد. الاستعمالويقمل من إمكانيات 
 لا يخدم_ التمويل المباشر يدفع إلى تجميد الأموال المقرضة إلى غاية تاريخ التسديد، وىو أمر 4

 .أصحاب الفائض المالي
 _ إن ىذه الصعوبات لا تمح بخمق الظروف الملائمة للاستعمالات المثمى لموارد التمويل المتاحة.

                                                           
 .11، ص 2005سيرة لمنشر والتوزيع والطباعة، عمان،مالبنوك، دار ال( زياد سميم رمضان، إدارة 1

2
(GillbertKoeming،Analyse mone taire et financiere،Economica، Paris ،0222،  p2. 

3
 ( Robert Ferrandier،Vicent Koen ،Marche de capitaun et techiniquefinancieres، 4’ emeeditionEconomica paris، 

1997، p 19. 
 .6-5، ص ص 2007( الطاىر لطرش، تقنيات البنوك، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، 4
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بالفائض من النقود المعدنية ذىبية  بالاحتفاظوفي القرون الوسطى حيث كان التجار وغيرىم يقومون 
رون ىم أصحاب الفائض، فمن الناحية كانت أو فضية لدى الصيارفة مقابل إيصال أو تعيد، حيث يعتب

الصيارفة النقود المعدنية المودع لدييما في إعطاء قروض بعدما تأكدوا من أن أصحابيا  استخدامالأخرى 
من خيراتيم في ىذا المجال. وكانت القروض تزيد من  انطلاقالن يقوموا بطمبيا بصورة جماعية، وذلك 

سة لدييم مقابل حصوليم عمى فوائد من المقترضين، وىم يمثمون قيمتيا عمى قيمة النقود المعدنية المكد
 .1الطرف الثاني من الوساطة

_ يعد بروز المؤسسات المالية الوسيطة وراء التمويل غير مباشر، حيث تساعد ىذه المؤسسات عمى 
التمويل غير بين وحدات العجز ووحدات الفائض وبالتالي يعد الوسيط المالي الحمقة المركزية لآلية  التقاء

المباشر، إذ يمكنو تجميع موارد مالية بإصدار حقوق تكتب من طرف المقرضين النيائيين، وجذب ودائع 
معينة، وىذه الموارد يمكن أن تستكمل بموارد ذات طبيعة نقدية التي يمكن لبعض  التزاماتىؤلاء مقابل 

 .2الوسطاء خمقيا
التمييز بين نوعين من الوساطة، وىما وساطة ميزانية ووساطة سوقية، ويختمف تدخل الوسيط في  ويمكن

 كل منيما كما يوضحو الشكل التالي:
 : الوساطة الميزانية والوساطة السوقية.(1)الشكل رقم 

 طالب الأموال  عارض الأموال  الوسيط                عارض الأموال     الوسيط    طالب الأموال   
 

 الأصل المالي                                الأصل المالي الثاني      الأصل المالي الأول
 
 
 

، مذكرة ماجستير في عموم الاقتصاديةدور النظام المالي في تمويل التنمية  ،المصدر: لحمر خديجة
 .24، ص2005_2004جامعة الجزائر،  كمية العموم الاقتصادية،التسيير،

 :3ميي_ من خلال ىذا الشكل يمكن شرح الوساطة الميزانية السوقية كما 
_ الوساطة الميزانية: ويعمل فييا الوسيط عى تحويل مميزات الأصل المالي، فالوسيط يقوم بشراء أوراق 1

ميزانيتو وفي المقابل يقوم بإصدارات مختمفة تسجل في مالية أولية ويحتفظ بيا في جانب الأصول من 
 جانب الخصوم.

                                                           
 .11زياد سميم رمضان، ، مرجع سبق ذكره، ص ( 1
 .23، ص 2000( حمزة محمود الزبيدي، إدارة المصارف، مؤسسة الوراق لمنشر، الطبعة الأولى، عمان، 2

 ,23( لحمر خديجة، مرجع سبق ذكره، ص3

 الوساطة السوقية     الوساطة الميزانية
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 _ الوساطة السوقية: ويتدخل فييا الوسيط في سوق الأصول المالية كما يمي: 2
 ’_ بتقريب كل من المشتري والبائع في حالة السمسرة مقابل عمولة 

 ’_ عند إجرائو الإصدار لصالح الزبون
ويلاحظ في كل ىذه الحالات إنّ ’ دة البيع مقابل الحصول عمى ىامش_ الشراء لحسابو الخاص لإعا

 إسيام الوسيط يتركز عمى مستوى تداول الأصول ورفع السيولة.
 :الثاني: تعريف الوساطة المالية وأىميتيا المطمب

الوساطة المالية نتيجة لتطور آليات التمويل، حيث من الضروري التطرق إلييا من خلال محتويات  إن
 ىذا المطمب: 

اريف الواردة بشأن الوساطة المالية وتطرقنا إلى الأكثر عىناك العديد من الت: أولا: تعريف الوساطة المالية
 تعبيرا عن الوساطة، ويتعمق الأمر بالتعاريف التالية:

مثل الشركات والمنظمات  الاقتصاديةعممية جمب الموارد المالية من الوحدات  »ساطة المالية تعني:الو 
ط ىي مؤسسة تتوس»أو 1«أخرى. اقتصاديةالحكومية والأفراد، وذلك بفرض إتاحة ىذه الموارد إلى وحدات 

النيائيين وىكذا تتضمن الوساطة مبادلة ثنائية بين عممية الإقراض  رضينبين المقترضين النيائيين والمق
أشخاص طبيعيون أو معنويون يشكمون  »كما يمكن تعريف الوسطاء الماليون عمى أنيم: 2«.قتراضوالإ

 3«الباحثة عن الأموال الاستثمارات وبين الاستثمارحمقة وصل بين الأموال الباحثة عن 
القول بأن الوظيفة الأساسية لموساطة المالية ىي التوسط بين أصحاب  ومن خلال ىذه التعاريف يمكن

العجز المالي وأصحاب الفائض المالي، ويمكن أن يكون الوسيط المالي شخص معنوي أو طبيعي، حيث 
 يقوم ىؤلاء الوسطاء بوظيفتيم إمّا بطريقة مباشرة أو بطريقة غير مباشرة.

 ثانيا: أسباب الوساطة المالية:
ذات العجز  الاقتصاديةالوظيفة الأساسية التي يقوم بيا الوسطاء الماليون ىي الوساطة بين الوحدات  إن

الوساطة المالية مكانة عالية  احتمت وذات الفائض، أي بين المتعاممين المقرضين والمقترضين. ولقد
ميا ىي خدمات مستحيمة المعاصرة، وفي الواقع فإن الكثير من الخدمات التي تقد الاقتصاديةضمن النظم 

 4بالنسبة للأفراد والمؤسسات فيي بيذا تقدم خدمات مفيدة مختمفة إلى الطرفين.

                                                           
، 1998الإسكندرية، ،( محمد الصالح الحناوي، السيدة عبد الفتاح عبد السلام، المؤسسات المالية ) البورصة والبنوك التجارية(، الدار الجامعية 1

 .203ص 

 .67، ص 2004، عمان، 1( عبد المنعم السيد عمي، سعد الدين العيسي، النقود والمصارف وأسواق المال، دار الحامد، الطبعة2
 .32، ص2002، دار الكندي، الطبعة الأولى، عمان، (وأدواتيا المشتقة حسين بن ىاني، الأسواق المالية ) طبيعتيا، تنظيميا (3
 .323، ص 2000النقود والبنوك، دار الكندي، عمان،  اقتصاديات( حسين بن ىاني، 4
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الحجم  اقتصادياتالحجم، وتنشأ  اقتصادياتظيف الأموال من قبل الوسطاء موضوع و كما يعتبر جمع وت
 1وذلك لثلاثة أسباب:

شراء وبيع الأوراق، ومنو تكون نفقات تكاليف  انخفضتحجم الصفقات المالية كمما  ارتفع _ كمما1
 10ورقة مالية منو إذا طبقت عمى  1000الوساطة من السندات والأسيم أقل أىمية إذا طبقت عمى 

 ورقات.
_ الوساطة المالية يمكن أن تقضي عمى عدم قابمية بعض الأوراق الأولية لتجزئة، حيث تشتري 2

الإسمية مرتفعة وذات مزايا كبيرة، ثم تصدر أوراقا مالية  قيمتيامؤسسات الوساطة ىذه الأوراق التي تكون 
الصغيرة بحيث  الادخاراتغير مباشرة ذات قيمة إسمية صغيرة، وىذا ما يعود بالفائدة عمى أصحاب 

 .تمفتيايحصمون عمى مزايا الأوراق الأولية التي لا يستطيعون تحمل 
 من مختمف المقترضين ومنو تخفيض الخطر._ يمكن لموسيط تنويع حافظتو باكتسابو لأوراق مصدرة 3

تقدم يمكن القول بأن وجود الوسطاء الماليين في النظم المالية المعاصرة يترتب عميو تحقيق  وفي ضوء ما
. كما أنيا تقمل من حجم المخاطر أمام المستثمرين الاقتصاديأرباح تعمل عمى تخفيض حجم الضياع 

 وتوفر ليم السيولة اللازمة. 
 :الثالث: أىمية الوساطة المالية ووظائفيا المطمب

المعاصرة بفضل ما تقوم بو من وظائف ىامة،  الاقتصاديةتحتل الوساطة المالية مكانة كبيرة في نظم 
 والتي لولاىا لكان من الصعب أن يقوم بيا الافراد بمفردىم.

لى جانب وظيفتيا  وللاقتصادفالوساطة المالية ليا أىمية بارزة بالنسبة لجميع المتعاممين       ككل، وا 
الأساسية المتمثمة في عممية تحويل الأموال من وحدات الفائض إلى وحدات العجز، لدييا وظائف أخرى 

 تقل أىمية عن الوظيفة الأولى. لا
 أولا: أىمية الوساطة المالية:

القومي  الاقتصادوكذا  يمكن ذكر أىمية وجود الوساطة المالية بالنسبة إلى كل طرف من أطراف التمويل
 ككل وذلك كما يمي: 

الوساطة بتحقيق مزايا عديدة  تأ_ بالنسبة لأصحاب الفائض: بالنسبة ليذه الفئة من المتعاممين سمح
 2نذكر أىميا فيما يمي:

الفائض المالي من إنفاق الوقت والجيد في البحث عن المقترضين  أصحابيعفي وجود الوساطة المالية *
المحتممين، فيم يعرفون الجيات التي يودعون فييا أمواليم، فالوساطة المالية بحكم نشاطيا تتيح إمكانية 

 مستمرة لقبول الأموال في أي وقت.

                                                           
1
( Robert Ferrandier، Vincent Koen، Op.Cit، 1997، p: 29. 

 .80،ص ،عمان،2005فخرة، محمود صبح، شامل الحموي، الأسواق والمؤسسات المالية، كمية التجارة، جامعة عين شمس، أبو( نادية 2
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ة التي يسيرىا فحسب، مصداقية الوسيط المالي مضمونة، وليس السبب في ذلك يتمثل في حجم السيول*
، فأموال المودع ىي مأمونة إنما بصفة رئيسية نظرا لمقوانين والتنظيمات المعدة خصيصا لحماية المودعين

 الحفظ.
يتيح وجود الوساطة المالية لصاحب الفائض المالي إمكانية الحصول عمى السيولة في أي وقت،  *

بجزء من الأموال في شكل سائل لمواجية ىذه  الاحتفاظالوسيطة مجبرة عمى فالمؤسسات المالية 
 .الاحتمالات

يتجنب صاحب الفائض المالي مخاطر عدم التسديد التي تكون كبيرة في حالة الإقراض المباشر، *
فالمؤسسة المالية الوسيطة ليا تتوفر عميو من أموال ضخمة، ولما تتمتع بو من مركز مالي قوي، تكون 

 .التزاماتيال في وضعية تسمح ليا بتنفيذ ك
 : ب_ بالنسبة لأصحاب العجز المالي

 1ية:التد الوساطة المالية في الجوانب اليستفيد أصحاب العجز المالي من وجو 
الوساطة المالية بتوفير الأموال اللازمة وبشكل كافي وفي الوقت المناسب لأصحاب العجز المالي،  تقوم*

وىي تحقق ىذه العممية نظرا لما تتوفر عميو من أموال ضخمة تجمعيا بطريقة مستمرة. وبما أن ىناك 
 تيارات من الودائع، فإن الأموال المطموبة من أصحاب العجز المالي دائما متوفرة.

وجود الوساطة المالية يسيل لممقترض عممية البحث عن أصحاب الفوائض المالية، عمى إقراض أن *
 المصاعب الأخرى غير موجودة.

 وجود الوساطة المالية يسمح بتوفير قروض بتكاليف أقل نسبيا. *
 بالنسبة لموساطة المالية ذاتيا:ج_ 

ز المالي ولكنيا في المقابل تستفيد من الكثير تؤدي الوساطة المالية عدة خدمات لأصحاب الفائض والعج
 2من المكاسب، يمكن ذكرىا في الآتي:

 تستفيد أولا من الفائدة عمى القروض، وتعبر من المداخيل التي تعظم عائدىا. *
النوع  موارد غير مكمفة في الغالب، كالودائع الجارية التي تكون تحت تصرف أصحابيا. وىذا استعمال*

 لا يكمفيا شيئا.
 حصول الوساطة عمى ودائع يسمح بتوسيع قدرتيا عمى منح القروض، وبالتالي زيادة الربح. *

 ككل: للاقتصادد_ بالنسبة 
 3من وجود الوساطة المالية في الكثير من الجوانب نذكر منيا: بدوره الاقتصاديستفيد 

                                                           
 .61، ص2008، القاىرة، الاقتصادسامي خميل، النقود والبنوك، بدون دار نشر، كمية ( 1
 .83( نادية أبو فخرة، محمود صبح، شامل الحموي، مرجع سبق ذكره، ص 2

 .64( سامي خميل، مرجع سبق ذكره، ص 3



مدخل لموساطة المالية                                            الفصل الأول:  

 

 8 

 اللازمة لمتمويل.يسمح وجود الوساطة المالية بتوفير الأموال *
 (.التضخميةتقميص المجوء إلى الإصدار النقدي الجديد ) ذو الطبيعة  *
لعدم توافق الرغبات بين أصحاب الفائض المالي والعجز  الاقتصاديعرقمة النشاط  احتمالتفادي  *

اتيا ، والوساطة بحد ذالاقتصاديفي الأداء  اختلالاتالمالي، فوجد مثل ىذا التعارض يؤدي إلى خمق 
 تسمح بتفادي كل ىذه المشكلات.
 تقوم الوساطة بعدة وظائف نذكر منيا: ثانيا وظائف الوساطة المالية:

 _ تقديم المعمومات المالية وتحميميا:1
العديد من الأفراد الذين ليست لدييم المعرفة الكاممة بشؤون الأوراق المالية، قد لا يستطيعون أن يقوموا  إن

بجمع وتحميل المعمومات المتعمقة بعدد كبير من الأوراق المالية غير المباشرة. خصوصا إذا كانت لدييم 
الوسطاء الماليين، فيم يستطيعون ، ومن ىنا يأتي دور استثمارىامجرد مبالغ نقدية صغيرة يرغبون في 

ىؤلاء الخبراء بالطبع منخفضة جدّا  استخدامبالخبراء في ميدان التحميل المالي، وستكون كمفة  الاستعانة
ويحممون المعمومات الخاصة إذا ما تم توزيعيا عمى الحجم الكبير والمتنوع من الأصول التي يجمعونيا 

 المخدرات،قرارات أفضل من قرارات أصحاب  اتخاذلخبراء في با الاستعانةبيا، وفضلا عن ذلك يمكن 
والأمر المؤكد ىو أنّ تكمفة جمع وتحميل البيانات من قبل الوسطاء الماليين تكون غالبا أقل مما لو قام 

 1بذلك المدخرون الأصميون.
 _ تخفيض تكاليف التعامل في الأصول المالية المباشرة:2

بيا وبيعيا، وىنا  والاحتفاظويقصد بيا التكاليف التي تنطوي عمييا عمميات شراء الأصول المالية المباشرة 
من ناحيتين، ناحية حجم العمميات المالية التي يقومون  اقتصاديةيستطيع الوسطاء الماليون تحقيق وفرات 

 بيا، وناحية عدد مرّات قياميم بيذه العمميات.
لأولى نجد أن الوسطاء يكون حجم عممياتيم كبير وبالتالي توزيع التكاليف عمى الأصول فالبنية لمناحية ا

 المتعامل بيا يكون صغير.
الماليون بعمميات الشراء ولبيع أما بالنسبة لمناحية الثانية فنجد أن عدد المرات التي يقوم فييا الوسطاء 

 2ون لعمميات متشابية.يكون أقل من عدد المرات التي يقوم بيا المدخرون النيائي
 
 
 

                                                           
والتحرير المالي ومتطمبات تطويرىا، دار الفكر لمنشر، الإسكندرية،  الاقتصادي( عاطف وليم أندراوس، أسواق الأوراق المالية بين ضرورة التحول 1

 .133، ص 2007

، 121ص  -، ص2003، 2002ار الجامعية، الإسكندرية، ( محمد يونس، عبد النعيم مبارك، مقدمة في أعمال البنوك والأسواق المالية، الد2
122. 
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 _ توفير السيولة وتدنية المخاطر:3
يتميز الوسطاء الماليون بأنيم يخمقون سيولة حيث يجعمون من الممكن لممقترضين أن يقدموا قروضا 

أموال المودعين لتقديم قروض طويمة الأجل فإنيم  استخدمواقصيرة الأجل لممقترضين، ورغم حقيقة أنيم 
 يستطيعون سحب ودائعيم في أي وقت.

مما كانت قيمة الفوائض المتاحة لديو أمّا الفائدة الأخرى فتكمن في تدنية المخاطر، فالمدخر النيائي 
 الي فإن حجملن تمكنو إلا من شراء عدد صغير من الأصول غير متنوعة، وبالت الاستثمارلفرض 

أسعارىا السوقية، فإنّ الوسيط المالي يستطيع شراء  انخفضتا و حدث ذا ماإكبير  المخاطرة الذي يواجو
 1القيمة. انخفاضأحجام كبيرة ومتنوعة من الأصول، وىو بيذا يحقق قدرا من الأمان ضد مخاطر 

 وتقديمو إلى راغبيو: الائتمان_ توفير 4
المباشر. بل أصبحت  الائتمانتطورت وظيفة الوسطاء الماليون فمم تعد تنصب فقط عمى تسييل عمميات 

تحاول توفير مقادير إضافية جديدة عن طريق إصدار الأصول المالية المباشرة، ومن الواضح أن 
مو الدخل وىو شرط لضمان ن والاستيلاكالوسطاء الماليين يعممون بيذا عمى سد الفجوة بين الإنتاج 

 بمعدل مستقر.القومي 
ىو  حول أىمية القطاع المالي، فشرط التوازن في النظرية الكينزية الانتباهحيث جاء كينز محاولا جذب 

توازن سوق النقد وسوق المال وسوق الإنتاج والعمل، وفي الآونة الأخيرة ظيرت كتابات مختمفة تؤكد عمى 
لمسوق بتطوره المالي كما  الاقتصاديأىمية السوق المالي وتظير بوضوح الكيفية التي يرتبط بيا التطور 
 2لقومي وثروة الأفراد من جية أخرى.تظير ارتباط كمية النقود ورأس المال العامل من جية بحجم الناتج ا

 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
، 2002المريخ لمنشر، القاىرة،  وماس ماير، جيمس إستدوستيري، روبرت زدالير، ترجمة السيد أحمد عبد الخالق، النقود والبنوك الإسلامية، دارت( 1

 .60،61ص  -ص

 .124( محمد يونس، عبد النعيم مبارك، مرجع سبق ذكره، ص 2
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 :الثاني: مؤسسات الوساطة المالية المبحث
كانت تتصف مؤسسات الوساطة المالية إلى الوسطاء النقديون والوسطاء الغير النقديون. ولكن نتيجة 

أصبحت تصنف إلى لمتطورات التي حصمت في القرن العشرين بالنسبة لاختصاصات الوسطاء الماليون، 
 ونحاول التطرق إلى ىذه التصنيفات: ودائعيةومؤسسات غير  ودائعيةمؤسسات 

 ية.عالمطمب الأول: المؤسسات الودائ
سسات بدور ؤ المؤسسة الودائعية ىي مؤسسة مالية تصدر حقوق ذات قيمة ثانية عمى نفسيا وتقوم ىذه الم

 .واتحادالائتمانوالإقراض  الادخارىام في عممية خمق الودائع وتشمل البنوك التجارية ،بنوك 
 .أولا: البنوك التجارية

تعتبر البنوك التجارية مؤسسات مالية تقوم بدور الوساطة بين المودعين والمقترضين، نقوم بتقديم نوعين 
، ويتميز ىذا النوع من والأفرادالأعمال  لمنشأةوض المباشرة من الخدمات وىما: قبول الودائع وتقديم القر 

 1الشيكات كوسيمة لمدفع. باستخدامالمؤسسات 
_ تقوم بالعمل لحسابيا الخاص من خلال شراء أوراق مالية وبيعيا، وكذلك تسيير المحافظ المالية لمغير 

 مقابل عمولات.
 الادخار: ثانيا: بنوك

في  استخداميالمحصول عمى الموارد المالية من أجل  الادخاريةىي مؤسسات مالية تعتمد عمى الودائع 
نشاطيا عمى تقديم قروض عقارية فقط، سمح ليا القانون بإصدار  اقتصارتقديم قروض عقارية، ونتيجة 

 ودائع شيكية وتقديم قروض إلى المستيمكين بجانب الرىونات العقارية.
كونيا ملاذا لذوي الدخول المنخفضة والمدخرات  اجتماعييتيا كانت بسيطة وذات طابع ورغم أن بدا

 2البسيطة إلّا أنيا تطورت تطورًا ممحوظًا.
 والإقراض.الادخار ثالثا: مؤسسات 

والإقراض ىي المؤسسات التي تعمل عمى تعبئة الموارد المالية عن طريق قبوليا  الادخارمؤسسات 
الودائع لأجل والودائع الجارية، وتستخدم ىذه المؤسسات الموارد  الادخاريةلمختمف أنواع الودائع، كالودائع 

ى غمى نمو التي لدييا في تقديم القروض العقارية بضمان عقارات، تقدم قروض طويمة الأجل وىذا ما أد
أسعار الفائدة فقد تعرض عدد كبير من المؤسسات إلى  ارتفاعمعظم ىذه المؤسسات، ولكن بمجرد 

 3الإفلاس مما سمح ليا بإصدار ودائع جارية وتقديم القروض لممستيمكين.
 

                                                           
 .196،197ص،   -، ص2000النقود والمال، دار الجامعة الجديدة، الإسكندرية،  اقتصاديات( مجدي محمود شياب، 1

 .130( محمود يونس، عبد النعيم مبارك، مرجع سبق ذكره، ص2
 .155ماير، جيمس إسدوستيري، روبرت زدالير، ترجمة: السيد أحمد عبد الخالق ، مرجع سبق ذكره، ص ( تومايس3
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 .اتحادالائتمانرابعا: 
معينة،  اجتماعية، تم تشكيميا لتشمل مجموعات للإقراضىي مؤسسة مالية تعاونية صغيرة  اتحادالائتمان
لمعمال في مؤسسات معينة، تقوم ىي  الائتمان واتحادالعمال،  لاتحاد الائتمان اتحادفمثلا منيا 

بشكل مساىمات، ثم نقوم  الاتحادالمؤسسات تبعية الموارد المالية من الودائع التي يقدميا الأعضاء في 
 .استيلاكيةفي تقديم قروض ىذه الموارد المالية  باستخدام

 المطمب الثاني: المؤسسات الغير ودائعية.
مؤسسات متعددة يجمع بينيا عامل مشترك يتمثل في تقديم الخدمات  تعتبر المؤسسات الغير ودائعية

 وشركات التمويل. الاستثمارالمالية ماعدا تمقي الودائع وتشمل شركات الحماية ضد المخاطر،  شركات 
 :الحماية ضد المخاطر) شركات التأمين(أولا: شركات 

حماية ضد المخاطر ىي مؤسسة مالية تتمقى الأموال من المؤمن ليم، تعمل كوسيط يقبل الأموال لشركة ا
 نيابة عنيم مقابل عائد معين. تقوم استثمارىامن ليم ثم تعيد  المزمنالتي تمثل في الأقساط التي يقدميا 

ىذه الشركات بتجميع فوائض الوحدات ذات الفائض في صورة أسيم وأقساط تأمين تقوم بنقميا إلى وحدات 
 1ذات العجز ومن بين الخدمات التي تقدميا: التأمين عمى الحياة، التأمين ضد الحرائق والحوادث.

 2ويمكن التمييز بين نوعين من الشركات وىما:
ل ىذه الشركات عمى تقديم خدمات مالية عديدة كتقديم مدفوعات تعم_ شركات التأمين عمى الحياة: 1

عمى السندات  استثماراتياطارئة بحكم كونيا تقدم تأمين ومعاشات وتدير أيضا صناديق المعاشات، وتقوم 
 والأسيم.

تعمل ىذه الشركات عمى تقديم خدمات التقديم ضد الحوادث، الحرائق،  _ شركات التأمين ضد الكوارث:2
ة وغيرىا من الخسائر، كما تقدم أيضا ىذه الخدمات لتأمين بعض الحوادث مثل: حوادث السيارات السرق

التي تولد مسؤوليات معروفة ومتوقعة، ولكي يستطيع ىذا النوع من الشركات تغطية ىذه الخسائر فإنيا 
 لتأمين.تخور كميات كبيرة من الأصول المالية والأصول ذات السيولة الكبيرة من أصول شركات ا

 :الاستثمار ثانيا: شركات
من مختمف المستثمرين وبصفة خاصة من  الأموالتقوم بتجميع ىي مؤسسات مالية  الاستثمار شركات

تتوافر لدييم موارد كافية لتشكيل محافظ مالية مختمفة، ثم إدارتيا من قبل إدارة  صغار المستثمرين الذين لا
 محترفة.

 الشركات:ويمكن تصنيفيا إلى نوعين من 

                                                           
 .149مد يونس، عبد النعيم مبارك، مرجع سبق ذكره، ص ( مح1
 .150، ص المرجع نفسو( 2
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ذات النياية المفتوحة: يدير ىذا النوع من الشركات عددا كبيرا من الصناديق تسمى  الاستثمار_  شركة 1
الصناديق المشتركة، حيث يتم من خلاليا إعادة شراء الأسيم من ملاكيا في أي وقت يريده حامل السيم، 

يجوز لشركة إصدار المزيد من الأسيم تكون حجم الأموال المستثمرة في ىذه الصناديق غير محددة، لأنو 
إلى ذلك تقدم حصص من الأسيم بأي كمية لممستثمرين المرتقين في أي وقت.   بالإضافةالعادية وبيعيا، 

 1المستثمرين. احتياجاتسبق أن صدرتو من أسيم أو لإصدار المزيد منيا لتمبية  دائم لإعادة شراء ما
يطمق عمييا صناديق  استثمارة: تشكل ىذه الشركات صناديق ذات النياية المغمق الاستثمار_ شركات 2

لأنو بمجرد إقفال ىذه الصناديق لا يمكن شراء وبيع أسيمو إلا  الاسمذات النياية المغمقة، وسميت بيذا 
 2من خلال السوق، ويتم التداول ىنا عمى أساس أسعار السوق وعمميات المضاربة فيو.

 حالتين ىما: باستثناءتكون ثابتة لا يتغير  الأسيمتصدر عدد من 
_ حالة قيام الشركة بإعادة شراء أسيميا من السوق غير أنو لا تبدي ىذه الشركات ذات النياية المغمقة 

 حامميا في التخمص منيا.لإعادة شراء أسيميا إذا ما رغب  استعدادىا
 3_ حالة إصدار الشركة لأسيم جديدة.

 ثالثا: شركات التمويل:
تعتبر شركات التمويل شركات ترويح مالي، تتكون مواردىا من حصيمة ما تصدره من أسيم وسندات، 
إضافة إلى ما تحصل عميو من قروض من البنوك التجارية، أما استخدامات تمك الموارد فتمثل في تقديم 

تكمفيا، ولقد  قروض قصيرة ومتوسطة الأجل، كما تأجر بعض الأجيزة لممشروعات وتوفر ليم النقود التي
نمت ىذه الشركات عمى نحو سريع وفي الوقت الحالي فإن الحجم الكمي لقروض أعماليا القائمة يساوي 

 4ثمث قروض الأعمال التي تقدميا المصارف.
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .28، ص 1992( محمد سويمم، إدارة البنوك وبورصات الأوراق المالية، الشركة العربية لمنشر والتوزيع، القاىرة، 1
 .43( نادية أبو فخرة، محمود صبح، شامل الحموي، مرجع سبق ذكره، ص 2
 .103، ص 2003في أسواق رأس المال، المكتب العربي الحديث، الإسكندرية،  الاستثمارإبراىيم ىندي، أدوات  ( منير3
 .30محمد سويمم، مرجع سبق ذكره، ص ( 4
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 :الوسطاء الماليون في عمميات البورصةالمبحث الثالث: 
الوسيط المناسب الذي يستطيع تمقي وتنفيذ  اختيارمن في البورصة لا بد  الاستثمارحتى تتم عممية 

 عمى الوسطاء الماليون في عمميات البورصة. الأوامر إما بالبيع أو الشراء، وسوف يتم التعرف أكثر
 المطمب الاول: ماىية الوسطاء الماليون في عمميات البورصة.

تمام العمميات ال مبرمة  فييا وتعرف ىذه الفئة يتم تعيين الوسطاء الماليون في البورصة من أجل تسييل وا 
 بالوساطة في عمميات البورصة.

 :تعريف وسيط عمميات البورصة أولا:
يعرف وسيط عمميات البورصة عمى أنو: ذلك الشخص الطبيعي أو المعنوي المتخصص في بيع وشراء 
الأوراق المالية، ويجب أن يكون حاصلا عمى ترخيص من لجنة عمميات البورصة تؤىمو لمقيام بيذه 

المالية  الميمة حيث نشترط لتسجيل الوسيط توفر المعايير التأىيمية المتعمقة بكفاءتو ونزاىتو وصحتو
 الفئات التالية:ويشمل الوسيط 

بين السمسار الذي يقدم الحد الأدنى من خدمات لمعملاء وبين  التفرقةيجب :_ سماسرة الأوراق المالية1
بيوت السمسرة التي تقدم الخدمة الكاممة في ىذا المجال. فالأول يسمى بالسمسار الوكيل وقد يطمق عميو 

سمسار الخصم. وفي نفس الوقت ىناك سمسار وكيل الذي يقوم بتقديم كافة الخدمات التي يحتاجيا  اسم
القرار  لاتخاذالمستثمر بدءًا من الإجراءات الخاصة بالشراء والبيع وحتى تقديم النصح والمشورة 

 1المناسب.
بعض سيم في أ الاختصاصيعمل صانع السوق كسمسار أيضًا ويغير من ذوي _ صانع السوق:2

 2الشركات فقط. يمارس أنشطة متعددة منيا ما يمي:
_ أنو يعمل كسمسار من حيث تقيد أوامر الشراء والبيع، وفي مقابل إتمام ىذه العممية فإنو يحصل عمى 

 عمولة تقيد الأوامر ىو في ذلك مثل السمسار الوكيل.
_ يعمل صانع السوق كتاجر من أجل المحافظة عمى سيولة السوق وتعاملاتو وذلك عندما يكون تدفق 
السوق غير كافي حيث يقوم بالبيع أو الشراء حسب ظروف السوق، وغايتو في ذلك المحافظة عمى 

 السوق وكذلك عمى أن تكون التغيرات السعرية في حدود معينة حتى لا تتضخم المكاسب استمرارية
 والخسائر.

نشاطو عمى مجموعة محدودة من الأسيم وقف  أختارالمتخصص ما ىو إلا سمسار  : _ المتخصصون3
واحد. يقوم بتمقي طمبات السماسرة الآخرين لينفذىا نيابة عنيم، ولا يحق لأي وسيط يتم تداوليا في مركز 

                                                           
، 1993والبنوك وبورصات الأوراق المالية، المطبعة الحديثة، الطبعة الأولى، القاىرة،  الاقتصادة، زينب حسن عوض الله، خ( مصطفى رشيد شي1

 . 43ص 
 .180 ،197ص:  -( نادية أبو فخرة، محمود صبح، شامل الحموي، مرجع سبق ذكره، ص2
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كونو يستطيع أن يتاجر لحسابو أن يمارس مينة المتخصص إلا بموافقة لجنة السوق المالي، يشمو التجار 
 يعًا وشراءً، تحقيق الربح. بالخاص، 

ومنو يمكن القول بأن سعر بيع أو شراء أي ورقة مالية يتحدد في السوق عمى أيدي المتخصصين، ونظرا 
 1يتيم عادة ما تتسم بقدر كبير من التشدد.و فإن شروط عض الشأنلخطورة الدور الذي يمعبونو في ىذا 

 ثانيا: وظائف وسيط عمميات البورصة.
 2يقوم وسيط عمميات البورصة بمجموعة من الوظائف أىميا ما يمي:

يحصل عمييا ويتعمق ذلك أوامر البيع أو الشراء مقابل عمولة : _ التفاوض عمى الأوراق المالية1
ومعمومات وافية عن  الوسيط، وتتطمب المفاوضة في الأوراق المالية معرفة دقيقة لأحوال السوق المالية

 الورقة المالية محل التفاوض.
يمكن أن يقدم الوسطاء النصح والمشورة لمعملاء، بشأن قراراتيم الخاصة  _ تقديم النصح والمشورة:2

، وما قد تنطوي عميو عمميات البيع والشراء، لمقيم المنقولة، وتبقى حدود النصح والمشورة بالاستثمار
 المتفق عمييا بين الوسيط والعميل.لمعميل تتوفر عمى الشروط 

يقوم الوسيط بيذه الوظيفة عن طريق البحث عن مُكْتتَبَين جدد للأوراق المالية : _ توظيف الأموال3
، وذلك مقابل عمولة يتمقاىا الوسيط بموجب للادخارالمصدرة لصالح مصدرىا الذي يقوم بالمجوء العمي 

 عقد يحرر ليذا الغرض من قبل الطرفين.
إلى  استناداوسيط عمميات البورصة عمى تحميل تكاليف التعامل  يعمل:  تخصيص التكاليف_ 4

 3المتعاممين منيا. استفادةوالخبرة والكفاءة والقدرات المتخصصة التي تتاح لديو وبما تحقق المعمومات 
 :لثا: شروط ممارسة دور وسيط عمميات البورصةاث

الوساطة في عمميات البورصة إلّا من خلال جيات معينة تتوفر لدييم الخبرة والميارات  ممارسة دور تتم
اللازمة. وليذا فإن معظم البورصات تضع شروطا صارمة لكل من يرغب في ممارسة ىذا النشاط، ىذه 

 4الشروط يجب أن تتوفر في الشخص المعنوي والشخص الطبيعي، وسوف يتم التطرق إلييا فيما يمي:
تتعمق ىذه الشروط بإنشاء المؤسسات التي تعمل في مجال الوساطة : توفر الواجب الشخص المعنوي_ 1

 المالية ويجب أن تتوفر فيما يمي:
 .خولة لمعمل داخل البورصةممن المجنة ال الاعتمادمى ع_ الحصول 

 _ توفر أدنى من رأس المال.
 محل خاص لمزاولة المينة. اكتساب_ 

                                                           
 .181( نادية أبو فخرة، محمود صبح، شامل الحموي، مرجع سبق ذكره، ص 1
 .45، مرجع سبق ذكره، صاللهمصطفى رشيد شيخة، زينب عوض ( 2

 .182، 181( نادية أبو فخرة، محمود صبح، شامل الحموي، مرجع سبق ذكره، ص .ص 3
 .100، ص2006فميح حسن خمف، الأسواق المالية والنقدية، عالم الكتب الحديث لمنشر، عمان، ( 4
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 الحسن. الاتصال_ توفر الوسائل المادية اللازمة لضمان 
 _ توفر الموارد البشرية ذات الخبرة والكفاءة اللازمة.

 _ القدرة عمى توفر المعمومات والبيانات اللازمة لمعملاء والمحافظة عمى مصالحيم.
بيعي حتى : يجب توفر الشروط التالية لمشخص الط_ الشروط الواجب توفرىا في الشخص الطبيعي2

 يمارس مينة الوساطة:
 _ يجب أن يبمغ الوسيط سنًا معينًا.

 دورة متخصصة معدة لتأىيل لموظيفة. اجتياز_ 
 _ الأىمية العممية وذلك بكونو متحصلا عمى مؤىل جامعي أو ما شابو ذلك.

 _ أغمب التشريعات تشترط الجنسية والأىمية القانونية.
تحميل الخاصة بالوظيفة يراعي أن يكون الوسيط مُمِمَا بالمحاور الأساسية المثالية: ال الاختيارات _ وفي

عداد القوائم المالية، التحميل المالي  الاقتصاديالكمي والتحميل  الاقتصادي الجزئي، المحاسبة المالية وا 
 1العمل الداخمية بالبورصة. والأساسي والفني والكمي للأوراق المالية، القوانين المتعمقة بسوق المال، لوائح

 المطمب الثاني: شروط نجاح الوساطة المالية.
 حتى تكون الوساطة المالية ناجحة لابد من توفر قواعد وأدبيات وشروط ليذه المينة.

 أولا: الإخلاص الصارم.
عمى الوسيط أن يظير إخلاصا كاملا في جميع تعاملاتو في العمميات التي تتم في البورصة وذلك  يجب

 2من خلال:
عمييا عند قبول تعيد الأوامر أو  الارتكازوىي قاعدة العمل الأساسية يتم  _ المعرفة الجيدة لمعمل:1

عمى الحالة  للاطلاعوداتو تقديم النصائح والإرشادات لأي عميل، فيجب عمى الوسيط أن يبذل كل مجي
 المالية والشخصية وكذا الغاية من التوظيف لكل عميل من العملاء.

لابد أن تقوم كل التوجييات المقدمة لمعميل عمى أساس دراستو وأساس تحميل التحميل المعمق:  _ 2
عممية ينوي ية، ولكل المعمومات المتعمقة بأي جمعمق لكل المعمومات المتحصل عمييا من العميل من 

 إنجازىا لصالحو من جية أخرى.
رغم وضع الأصول المالية لمعميل لدى مؤسسة الوساطة، إلّا أنيا تبقى دائما  _ أصول العميل ممك لو:3

ممكا لو ولا يمكن التصرف فييا إلّا وفقا لإرادتو وتنطبق ىذه القاعدة أيضا عمى كل العمميات القرض أو 
 التي يمكن إتماميا بين الوسيط وعميمو. الاقتراض

 :ثانيا: سرية المعمومات الخاصة بالعميل
                                                           

 .101( فميح حسن خمف ، مرجع سبق ذكره، ص1
 .64ص( محمد سويمم، مرجع سبق ذكره، 2
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يجب أن يكون الوسيط محل ثقة العميل، فمن واجبو أن يمتزم بالسرية التامة سواء لممعمومات المتعمقة 
 بالعميل أو المعمومات المتعمقة بالأوامر المصدرة من طرفو ويتعمق الأمر فيما يمي:

أن يكتسي ىذا النوع من المعمومات الطابع السري، إذ لا  لابد: مات الخاصة بحساب العميل_ المعمو 1
يجب التصريح بيا لأي شخص كان إلَا إذا سمح العميل بذلك. كما يمس الطابع السري عدم الإفشاء عن 

 1شخصية العميل أو القرارات التي يتخذىا في مجال التوظيف.
صدار الأوامر: _ المعموم2 يقوم العميل من خلال تعاممو مع مؤسسة الوساطو، ات الخاصة بنوعيو وا 

بإصدار عدة أوامر شراء أو بيع لقيم مختمفة، ونظرا لعلاقتو الثقة التي يجب أن تزرع بين العميل 
وامر والوسيط، فعمى ىذا الأخير أن يخدم العميل إلى أقصى درجة محافظا بذلك عمى سرية النقاشات والأ

المعمومات المتحصل عمييا  استخدامالتوظيف التي يتم إتباعيا. إضافة إلى ضرورة  استراتيجياتأو 
 2لصالح العميل فقط دون أي شخص آخر حتى لو كان ىذا الشخص ىو الوسيط ذاتو.

 إحترام وثقة الجميور المتعاممين. ثالثا: جمب
نجاز أكبر قدر من  العمميات يتخذ الوسيط عدة طرق وتتمثل في: من أجل كسب أكبر عدد من العملاء وا 

بيضاء" بإعطاء الحق الكامل لموسيط بتقرير تنفيذ  يسمح الحساب " بطاقة :_ الحساب) بطاقة بيضاء(1
أي عممية بيع أو شراء لصالح العميل إذا ما رأى أن ىذه العممية مريحة، بما في ذلك تحديد السعر، 

لموسيط أن يقبل فتح مثل ىذا الحساب إلا إذا تمتعت المؤسسة بيذا الكمية، المكان والزمان. ولا يمكن 
 3الحق، وكان الممثل شريكا أو مديرا.

يعمل الوسيط لحساب المؤسسة التي توظفو، وتوفر لو كل الشروط المؤسسة: _ مسؤولية الوسيط إتجاه2
ذلك أثناء مزاولة نشاطو، إذ لا يسمح لو القوانين  الاعتباراللازمة لمعمل، لذلك لابد عميو أن يأخذ بعين 

الذي يضمن مصمحة العملاء  الشيءالإدارة بذلك،  في إطار نشاط المؤسسة دون إعلامبإجراء أية عممية 
 والمؤسسة مع الحفاظ عمى سمعة ىذه الأخيرة وثقة الجميور بيا.

المتعاممين لابد عمى الوسيط القيام من أجل جمب ثقة الجميور _ خضوع الوسيط لقوانين البورصة:3
 كذلك بما يمي:

أي  ارتكابعن  والابتعاد_ أن يحرص عمى تطبيق القوانين والموائح المقترحة بمزاولة مينة الوساطة، 
لَا تعرض إلى عقوبات قد تصل إلى منعو من ممارسة ىذه المينة .....  مخالفة عمدا، وا 

و بيع، إذا ما عمم بأن ىذا الأمر قايم عمى أساس معمومات _ لا يمكن لموسيط أن يقبل أي أمر شراء أ
 مسبقة، لبست في متناول الجميع حاليا.

                                                           
 . 65) إدارة البنوك وبورصات الأوراق المالية(، مرجع سبق ذكره، ص ،( محمد سويمم 1
 .199( مجدي محمود شياب، ) إقتصاديات النقود والمال(، مرجع سبق ذكره، ص 2
 .214( نادية أبو فخرة، محمود صبح، شامل الحموي، مرجع سبق ذكره، ص 3
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أن يتمتع بالأمانة والسرية المطمقة، ليذا فلا يحق لو أن يشرع بتبميغ أية معمومة _ يشترط في الوسيط 
طبقا ليذه المعمومة  ي شخص كان، ولا أن يتخذ أي قرار توظيفماليم يتمقاىا من المؤسسة المصدرة لأ

 1مالم تصبح ىذه الأخيرة عميو وفي متناول الجميع.
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .213-212ص-موي، مرجع سبق ذكره، ص( نادية أبو فخرة، محمود صبح، شامل الح1
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 خلاصة الفصل الأول
في بداية ىذا الفصل عن طريق المبحث الأول أن الوساطة المالية تعمل عمى تحقيق  استخمصنا    

الوسطاء ، وتبين أنيا عممية يقوم بيا الاستثمارميل حجم المخاطر أمام راغبي قوت ،الاقتصادية الوفرات
الماليون، حيث يشكمون حمقة وصل بين وحدات العجز المالي والوحدات ذات الفائض المالي، في حين 

ليا أىمية كبيرة أيضا أن  اتضحن، كما ين أو معنوييأن ىؤلاء الوسطاء يمكن أن يكونوا أشخاص طبيعي
 ككل. للاقتصادو بالنسبة ليا بالنسبة لجميع أطراف التمويل 

في المبحث الثاني تم التعرف عمى أنواع مؤسسات الوساطة المالية، حيث تم تقسيميا إلى مؤسسات 
أما في المبحث الثالث فقد تم التعرف عمى الوسيط في عمميات البورصة  ،ودائعية وأخرى غير ودائعية

لحصول عمى المعمومات، تكاليف اوتخفيض ،مثمة في تقديم النصح والمشورة لمعميل توأىم وظائفو الم
ضفاء الطابع السري لتمك  تومى وسيط عممية البورصة بالإخلاص الصارم في ممارسة مينويجب أن يتح وا 

وكل ىذا من أجل الجميور المتعاممين،  واحترامل بالإضافة إلى ذلك جمب ثقة يالمعمومات المتعمقة بالعم
 تنشيط البورصة. توفير الجو الملائم لممستثمرين مما يساىم في

 نظرية لمسوق المالي ومختمف الأوراق المتداولة فيو. دراسةعمى  نيوسوق تتطرق في الفصل الثا
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 الفصل الثاني: دراسة نظرية لمسوق المالي.
 تمهيد:

حاجات المالية ، تغير الوالاجتماعيةالاقتصادية الصناعيةنتج عف التطورات المتلاحقة في كؿ المجالات 
 لى تطور الأنظمة المالية حيث حظيتحكـ توسعيا مما أدى بالضرورة إ لموحدات الإنتاجية, 

بالغ عمى جميع المستويات عمى جميع المستويات وذلؾ نظرا لما تقدمو مف دورىـ في تحقيؽ نمو  باىتماـ
 أمثؿ. اقتصادي

ذات أداء  وأحد الأطراؼ الفاعمة في النظاـ المالي ىي سوؽ الأوراؽ المالية، فإذا كانت ىذه السوؽ     
ككؿ، ويتـ تحقيؽ ذلؾ مف  صاديتالاقإيجابيا عمى الأداء جيد بالنسبة لحجميا وسيولتيا، فسينعكس ذلؾ 
ىذه السوؽ مكانة ىامة في  احتمتالأمواؿ. وبذلك باستثمارخلاؿ الجمع بيف المذخريف والجيات التي تقوـ 

 مات والمستثمريف.كبير وخاصة مف طرؼ الحكو  باىتماـيتمعظـ الدوؿ، وحظ اقتصاديات
عمينا تحديد الإطار العاـ لفيـ وتحميؿ أسواؽ الأوراؽ المالية وقصد التعرؼ  استوجبمف ىذا المنطمؽ     

 أكثر عمى ىذا الإطار المفاىيمي ىذا الفصؿ إلى أربعة مباحث كما يمي:
 :متعمقة ب مطالب ثلاثةتضمنالمبحث الأوؿ جاء تحت عنواف ماىية الأوراؽ المالية 

 تعريؼ الأسواؽ المالية. _ 
 _ نشأة وتطور الأسواؽ المالية. 

 _ مكونات السوؽ المالي.
سواؽ ويتضمف ثلاث مطالب متعمقة ببنية الأأما المبحث الثاني تمثؿ في بنية ووظائؼ الأسواؽ المالية 

مطالب تتضمف ويتضمف ثلاث بعنواف الأوراؽ المالية  المبحث الثالثالمالية ووظائفيا وأركانيا، وجاء 
ماىية  كاف بعنواف المبحث الرابع، وفي الأخير الأسيـ والسندات، الأوراؽ الميجنة، والمشتقات المالية

 ويتضمف مطمبيف ىما: كفاءة السوؽ المالي، وشروط تحقيؽمالية في تنشيط الأسواؽ المالية، الوساطة ال
 ىذه الكفاءة.
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 :ماهية الأسواق الماليةالمبحث الأول: 
يعتبر سوؽ الأوراؽ المالية بمثابة العمود الفقري لسوؽ رأس الماؿ الذي يعتبر بدوره أحد قسمي السوؽ 

القرارات الإدارية العصبي الذي تنعكس مف خلالو كافة جياز الأشبو ماتكوف ب دائياأالمالي، وىي في 
 .الاقتصاديةوالسياسات 

 : تعريف الأسواق المالية.01المطمب
 .أولا: السوق

التمييز بيف التعريؼ وسنحاوؿ التركيز عمى أىميا. يمكف المالي ولمسوؽ  ىناؾ عدة تعاريؼ لمسوؽ
 لمسوؽ. والاصطلاحيالمغوي 

 : تعريف السوق لغة_ 1
السوؽ التي يتعامؿ فييا »قاؿ ابف سيدة: تطمؽ كممة السوؽ في المغة ويراد بيا: موضع البيع والشراء، 
وَقاَلوُا مَالِ هَذَا الرَّسُولِ يأَْكُلُ الطَّعَامَ ﴿تذكر وتؤنث، وليا معاف أخرى، وجاء بيا المعنى قولو تعالى 

 ﴾وَيمَْشِي فِي الَأسْوَاقِ لَوْلا أنُزِلَ إِليَْهِ مَلَكٌ فَ يَكُونَ مَعَهُ نذَِيرًا

والأسواؽ جمع السوؽ وىي موضع البياعات والتعامؿ. وسميت بذلؾ لأف التجارة تجمب  [07الفرقان  ]
 .إلييا وتساؽ نحوىا المبيعات

في السنة النبوية كثيرا، حتى خصص بعض أصحاب الصحاح والسنف وورد لفظ " السوؽ " و" الأسواؽ" 
 أبوابيا.

حيث يجتمع فيو الطالبوف ) المشتروف( مما تقدـ يتبيف أف السوؽ ىو المكاف الذي تساؽ إليو السمع 
والعارضوف ) البائعوف( فيتبادلوف السمع بالسمع أو السمع بالنقود، فكممة السوؽ في المغة تطمؽ عمى مكاف 

 جغرافي محدد تباع فيو السمع وتشترى، كما تعرض فيو الأعماؿ والصنائع.
 :السوق اصطلاحا_ 2

 ريف بغرض انتقاؿ السمع والخدمات مف طرؼ لآخر.السوؽ ىو وسيمة تجمع بيف البائعيف والمشت
ببعضيـ  الاتصاؿلا يمنعيـ مف  انتشارالذي ينتشر فيو بائعو ومشترو سمعة أو خدمة ىو الحيز "السوؽ 

 1«البعض اتصالاتيا"
 
 

                                                           
، 1، دار النفائس لمنشر والتوزيع، الطبعة سلاميالإ الاقتصادلأسواؽ الأوراؽ الماليةمف منظور  الاقتصادية( زكريا سلامة عيسى شنطاوي، الآثار 1

 .25،26،27ص-ص-ً،ص2009
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 :ثانيا: سوق الأوراق المالية
عبارة عف نظاـ يتـ بموجبو الجمع »:إف تعاريؼ سوؽ الأوراؽ المالية كثيرة ومتعددة فيناؾ مف يعرفو بأنو

بيف البائعيف والمشتريف لنوع معيف للأوراؽ المالية، حيث يتمكف بذلؾ المستثمروف مف بيع وشراء عدد مف 
الأسيـ والسندات داخؿ السوؽ إمّا عف طريؽ السماسرة أو الشركات العاممة في ىذا المجاؿ، ولكف مع 

في مقر سوؽ الأوراؽ المالية  إلى التقميؿ مف أىمية التواجدفقد أدّى ذلؾ  الاتصاؿنمو شبكات ووسائؿ 
المركزي وبالتالي سمحت بالتعامؿ مع خارج السوؽ مف خلاؿ شركات السمسرة المنتشرة في مختمؼ 

السوؽ التي يتـ فييا التعامؿ بالأوراؽ المالية بيعا وشراءً عمى نحو تشكؿ »:أو ىو عبارة عف ،«1الدوؿ
ة التي ينساب الماؿ فييا بيف الأفراد والمؤسسات والقطاعات المختمفة في المجتمع إحدى القنوات الرئيسي

القومي  الاقتصادالتي يحتاجيا  الاستثماريةوتييئتيا لممجالات  ،مما يساعد في تعبئة المدخرات وتنميتيا
الإطار الذي يجمع بيف  »:. وكذلؾ ىو 2«وعادة يجري التمييز بيف نوعيف مف أسواؽ الأوراؽ المالية

عبر فئات  لاستثمارىاووحدات العجز المالي التي بحاجة إلى الأمواؿ بالاستثمار الوحدات المدخرة والراغبة 
ىو الآلية التي تمكف وتيسر »:وأيضا .3«فعالة اتصاؿمتخصصة عاممة في السوؽ شرط توافر قنوات 

طويمة الأجؿ، بتكمفة معاملات منخفضة وأسعار قصيرة و  الاستثمارلمناس القياـ بإصدار وتداوؿ أدوات 
 4.«الكؼءتعكس فرضية السوؽ 

أف سوؽ الأوراؽ المالية عبارة عف  أو وضع تعريؼ ممـ وشامؿ استنتاجالسابقة يمكف  يؼر امف خلاؿ التع
مكاف يتـ فيو تداوؿ الأوراؽ المالية طويمة الأجؿ مثؿ الأسيـ والسندات، حيث يقوـ بعممية التداوؿ ) بيع 
أو شراء الأوراؽ المالية( مجموعة مف المتخصصيف في ىذا النوع مف المعاملات، وبذلؾ تكوف ىذه 

 ري ومف ثـ تتحدد الأسعار وفقا لقانوف العرض والطمب.السوؽ حيّز لالتقاء رغبات البائع والمشت
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .17،ص2009والتوزيع،عماف،الأردف، عصاـ حسيف، أسواؽ الأوراؽ المالية) البورصة(، دار أسامة لمنشر( 1
 .18،ص نفسومرجع ال(2
، عماف، 1حيدر يونس الموسوي، المصارؼ الإسلامية أدائيا المالي وآثارىا في سوؽ الأوراؽ النقدية ، دار اليازوري لمنشر والتوزيع، طبعة( 3

 .76، ص2011الأردف، 
 .66، ص 2009متولي عبد القادر، الأسواؽ المالية والنقدية في عالـ متغير، دار النشر لمنشر والتوزيع، طبعة الأولى، عماف، الأردف،  السيد( 4
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 :: نشأة وتطور الأسواق المالية02المطمب 
ف الائتمافأينما توجد النقد أو الأمواؿ أو  أسواؽ الماؿ دائما في  توجد المعاملات والخدمات المالية. وا 

طريقيا إلى التكامؿ مع بعضيا ويتطمب إجراء المعاملات المالية بكفاءة وجودة أجيزة وساطة مالية وسوؽ 
 مالية تعمؿ مف خلاليا.

 .أولا: النشأة
 تعتبر البنوؾ أوؿ ما عرؼ مف أجيزة الوساطة المالية. 

بعض الآخر بمؤسسات تعمؿ عند مستوى _  وفي أثناء التطورات انيارت بعض البنوؾ وتـ إجلاؿ ال
 1مخاطر عالية، وتبع ذلؾ ظيور المنافسيف لمبنوؾ وىي الشركات المالية "

ىذه المينة وتطورت  وانتشرت_ وبعد ىذا جاءت مينة جديدة ىي الصرافة أي بيع العملات ببعضيا   
 في اليوناف، وبعد ذلؾ في الإمبراطورية الرومانية. بشكؿ سريع طواؿ الفترة الييمنية

ىذه المينة في أوروبا النظاـ الإقطاعي، لكنيا عادت مع عصر التنوير في الجميوريات  اندثرت_  
مركزا مرموقا عمى الصعيد الدولي ولقب العامموف بيذه  احتمتالإيطالية بفضؿ تجارتيا مع الشرؽ التي 

البمجيكية في بداية القرف الرابع عشرة المركز   Brugesمدينة  احتمتلؾ المينة ) المصرفيوف( وبعد ذ
 الأوؿ فيما يتعمؽ بالسوؽ النقدية.

_ ولقد جرت العادة في تمؾ الفترة أف تجمع العائلات الستو الأكبر العاممة في مجاؿ الصرافة في منزؿ  
يصات التأميف إضافة إلى كؿ ما الرئيس مف أجؿ دراسة عمميات بيع السمع وشرائيا ومف ثـ كتابة بول

 يمت بالصمة لعمميات بيع النقود وشرائيا.
ـ بمثابة العاـ الذي ولد فيو مفيوـ البوصة نسبة إلى إسـ عائمة السيد 1339_ ويعتبر المؤرخوف عاـ  

ـ ظيرت بورصت ليوف الفرنسية الأقدـ والأكثر أىمية لمدة طويمة في فرنسا، 1595أحمد خاف. وفي عاـ 
 ـ.1739ف بورصة باريس لـ تخط بالأىمية القصوى الّا بدءا مف عاـ إذ أ
_ أمّا بورصة لندف فمقد وجدت منذ بداية القرف السابع عشرة. أمّا فيما يتعمؽ بالبورصات الأوروبية  

نياية القرف السابع عشرة، ولمدة طويمة فمـ تظير إلّا في  الأمريكيةالأخرى وكذلؾ بورصت ووؿ ستريت 
صة باريس في المركز الثاني عالميا بعد بورصة لندف ومع بداية القرف العشريف كانت ىناؾ بقيت بور 

نما أيضا في كافة  زيادة ممحوظة لمشركات الصناعية المسجمة في البورصة ليس في باريس فقط وا 
 2البورصات الدولية ".

 

                                                           
 .58، مرجع سبؽ ذكره، صالسيد متولي عبد القادر ( 1
 .4 33،3مرجع سبؽ ذكره، ص_ص ( زكريا سلامة عيسى شنطاوي، 2
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 :ثانيا: التطور
نمّا ىي نتائج تاريخ طويؿ مف  دارتيا كما ىي اليوـ بصورة فجائية، وا  لـ تنشأ البورصات بييكميا ونظميا وا 

فأسواؽ الأوراؽ المالية قد أنشئت عف بورصات البضائع، كما أنّو اليوـ لـ يكف في الماضي خط ’ التطور
بعضيا عف  انفصاؿد إلى يفصؿ بيف بورصات البضائع والأسواؽ المالية حيث أدّى التخصص المتزاي

يزالاف في بناء واحد وفي بعض المدف ومنيا الإسكندرية، كما أف  أنيما لا الارتباطبعض. ومف آثار ذلؾ 
المتعامموف في سوؽ الأوراؽ المالية في لندف كانوا يجتمعوف في البورصة الممكية، وعندما زاد التعامؿ 

ـ في 13التعامؿ بالأوراؽ المالية مبكرا في القرف  والضجيج ضايؽ ذلؾ المتعامميف في البورصة فانتقؿ
الممؾ فيميب الأشقر مينة سماسرة فرنسا حيث كاف يجري تداوؿ الكميات والسحوبات الأذنية حيث أوجب 

 الصرؼ مف أجؿ تنظيـ ىذا التداوؿ.
 بيالات وعندماموخاصة الك_ تتمثؿ أىمية ىذه المرحمة في أنيا طورت عممية تبادؿ الأوراؽ التجارية    

، نشأة حركة رابحة الاقتراضالشركات المساىمة وأقبمت الحكومات والمؤسسات والأفراد عمى  انتشرت
التداخؿ بيف الأوراؽ  واستمرلمتعامؿ في الصكوؾ مستمدة مف حركة التعامؿ السابقة في الأوراؽ التجارية. 

تذكر المصادر أف بورصة باريس في عاـ  المالية والتجارية حتى بعد قياـ أسواؽ الأوراؽ المالية حيث
 ت.لاباريس والأوراؽ المالية والكمبيا بمدية عممياتيا عمى سنداتتعتمد كانت ـ 1824

حيث صاحب مرحمة التطور الصناعي نشوء مشاريع ضخمة لـ يستطع المستثمر الفرد وحده القياـ 
ناعة وزيادة وزيادة الدخوؿ ظيرت وتطور الص الاقتصادبالأعباء المالية المترتبة عمييا، ومع نمو 
وتوظيفيا في المشروعات الإنتاجية، ىذا التطور بالإضافة مؤسسات عممت عمى جذب مدخرات الأفراد 

إلى رواج التعامؿ في الأوراؽ المالية أممى ضرورة قياـ الأوراؽ المالية المستقمة وضرورة تطور نظميا 
 1واساليب التعامؿ فييا.

 المالي وأنواعه. الثالث: مكونات السوق المطمب 
طار التنظيمي لسوؽ الماؿ أىـ معيار لمتفرقة بيف جناحي يشكؿ أجؿ العمميات المالية التي تتـ في الإ

 سوؽ الماؿ في أي بمد، وىما سوؽ النقد وسوؽ رأس الماؿ:
 .أولا: سوق النقد

: " سوؽ المعاملات المالية قصيرة الأجؿ والقابمة لمتداوؿ ) أقؿ مف سنة(، تعرؼ السوؽ النقدية عمى أنيّا
مف الأسواؽ المالية ليس لو مكاف خاص ومحدد لإبراـ الصفقات. واليدؼ الأساسي مف وجود وىذا النوع 

ا التي يتـ تداوليا في ىذ الاستثمارومدىا بالقروض وأىـ أدوات ىذا السوؽ ىو تمويؿ المشاريع الإنتاجية 
 يداع.النوع مف الاسواؽ ىي اذونات الخزينة، القبولات المصرفية، شيادات الإ

                                                           
 .35،36ص -مرجع سبؽ ذكره، صزكريا سلامة عيسى شنطاوي، ( 1
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والأصؿ أف يتولى الجياز المصرفي في الدولة عمميات سوؽ النقد، حيث يقوـ البنؾ المركزي بنوعيف مف 
 العمميات:

 _ الإقراض المباشر لمحكومة بأسعار فائدة رمزية.  
 لما تصدره وزرة المالية. الاكتتابترويج وتغطية _ النيابة عف الحكومة في إصدار و   

 :النقد بنوعيف مف العمميات أمّا البنوؾ التجارية فإنيا تقوـ مف خلاؿ سوؽ
حيث تنطوي عمميات الخصـ عمى قرض قصير خصـ الأوراؽ التجارية ) الكمبيالات، السندات( : أوليما

الورقة، بقيمة أقؿ مف قيمتيا الاسمية ويمثؿ الفرؽ بيف القيمتيف ربحا  استحقاؽالأجؿ، تتحدد مدتو بتاريخ 
 لمبنؾ.
ا: تقديـ القروض قصيرة الأجؿ إلى العملاء، حيث تشارؾ البنوؾ التجارية في ىذه العممية البنوؾ ثانييم

 المتخصصة ) الزراعية، الصناعية، الإسكانية...(.
الإطار المؤسسي لسوؽ النقد إلى جانب أعضاء الجياز أما الخزينة العامة لمدولة تشكؿ طرفا في 

 .1المصرفي لما تصدره مف أذونات قصيرة الأجؿ وسندات متوسطة وطويمة الأجؿ عمى الخزينة العامة "
 ثانيا: سوق رأس المال.

طويمة الأجؿ والتي تنفذ إما في صورة قروض  بالاستثماراتتعرفيذه السوؽ بأنيا: " تمؾ السوؽ التي تيتـ 
مباشرة طويمة الأجؿ، أو في صورة إصدارت أوراؽ مالية طويمة الأجؿ أيضا. ومف الخصائص المميزة 

اجد فييا الوكلاء مف السوؽ النقدي لكنيا أكثر تنظيما حيث يتو  اتساعاليذا النوع مف الأسواؽ أنيا أقؿ 
 .2بيرة"فقات المالية الكالمختصيف في الص

كما تعرؼ عمى أنيا: " السوؽ التي ينحصر التعامؿ فييا عمى الأوراؽ المالية طويمة الأجؿ التي تغطي 
يتـ تحويؿ المدخرات إلى إستثمارات مف خلاؿ طريقتيف  وفترة تزيد عف سنة واليدؼ مف ىذا السوؽ أنّ 

 ىما:
وبالتالي توفر لشركات الأعماؿ التمويؿ ’ _ يقوـ المدخروف بشراء الأدوات المالية طويمة الأجؿ المصدرة

 .لاستثماراتيااللازـ 
مدخرات الأفراد لتكويف محافظ  باستخداـ_ تقوـ المنشآت المالية مثؿ البنوؾ التجارية وشركات التأميف 

 ي تمؾ السوؽ".مف خلاؿ شرائيـ للأوراؽ المالية ف الاستثمارات
، يمكف عف طريقي الإقراض المباشر أو إصدار أوراؽ مالية متعددة الاستثماريولما كاف ىذا التمويؿ 

 3وسوؽ الأوراؽ المالية. الائتمافالأشكاؿ، لذا فإف سوؽ رأس الماؿ ينقسـ إلى قسميف رئيسييف ىما: سوؽ 
                                                           

 .214، 212، ص_ص 2006(  فميح حسف خمؼ، النقود والبنوؾ، جدار الكتاب العالمي لمنشر والتوزيع، عماف، الأردف، 1
 .15، صمرجع سبؽ ذكره( حسيف بف ىاني،  الأسواؽ المالية ) طبيعتيا، تنظيميا، أدواتيا المشتقة(، 2
 216 (  فميح حسف خمؼ، مرجع سبؽ ذكره، ص3
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 :يتكوف مف:الائتمانسوق _ 1
_ المؤسسات المصرفية التجارية: البنوؾ العقارية، البنوؾ لزراعية، البنوؾ الصناعية، بنوؾ 

 والأعماؿ ...إلخ.الاستثمار 
_ المؤسسات المالية غير المصرفية: شركات التأميف، شركات إعادة التأميف، صناديؽ التأميف 

 والإدخار...إلخ.
 مف: يتكوف:سوق الأوراق المالية_ 2

غير مالية منظمة لمسوؽ: ومف أشكاليا ) الييئة العامة لسوؽ الماؿ، بورصات الأوراؽ  _ مؤسسات
 المالية(.

_ مؤسسات مالية متعاممة في السوؽ: ومف أشكاليا: ) شركات المساىمة ، المصارؼ بأنواعيا، الشركات 
وتغطية الإكتتاب ج العاممة في مجاؿ الاوراؽ المالية مثؿ التي يتصؿ نشاطيا بعمميات السمسرة أو تروي

 1في الأوراؽ المالية"
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .116، صالمرجع نفسو( 1
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 :بنية ووظائف الأسواق الماليةالمبحث الثاني: 
تنقسـ سوؽ الأوراؽ المالية مف حيث وظائفيا إلى سوؽ أولي وسوؽ ثانوي وكلا السوقيف عمى درجة كبيرة 
مف الأىمية ويتوقؼ كؿ منيما عمى الآخر،وتنقسـ الأسواؽ الثانوية بدورىا إلى أسواؽ منظمة وأخرى غير 

 جراءات قانونية لمتداوؿ، مف خلاؿ المطمب.بالإلالتزاميامنظمة وذلؾ وفقا 
 :لمطمب الأول: أسواق الأوراق الماليةا

والمالية بدور مزدوج في تعبئة الموارد المالية في المجتمع،  الاقتصاديةينيض السوؽ المالي بحكـ وظيفتو 
 وضخيا في التمويؿ طويؿ الأجؿ لممشروعات الإنتاجية الكبرى.

 :أولا: أنواع أسواق الأوراق المالية
وقد إخترنا معيار أجؿ التداوؿ تقسـ سوؽ الأوراؽ المالية إلى عدة أنواع وفقا لممعايير التي تتحكـ فييا 

 الذي يعتبر مف أىـ المعايير والذي عمى أساسو يقسـ السوؽ إلى قسميف رئيسيينيما:
بيف  بصورة فوريةوىي الأسواؽ التي يتـ فييا تداوؿ الأوراؽ المالية : _ الأسواق الفورية أو الحاضرة1

 وفقا لطبيعة عمميا إلى: تقسـالبائعيف والمشتريف، 
فييا مف قبؿ  للاكتتابالسوؽ التي تختص بإصدار وطرح الأوراؽ المالية وىي أ_ السوق الأولية: 

وىذا ’ وذلؾ مف خلاؿ زيادة رأس مالياالجميور لتمويؿ مشروعات جديدة أو لمتوسع في مشروعات قائمة، 
 .للاكتتابسات التي تحتاج إلى أمواؿ يمكنيا إصدار عدد مف الأوراؽ المالية وطرحيا يعني أف المؤس

حيث الأولى تقوـ بوظيفة تعيد إدارة ’ الشركات المالية والبنؾ المركزي مف أىـ مؤسسات ىذه السوؽ وتعد
 وتغطية الإصدار وتسويقو، بينما يقوـ البنؾ المركزي بإصدار سندات الديف العاـ نيابة عف الحكومة.

ية التي يتـ تداوليا وتتميز بأف حصيمة بيع الإصدار تذىب إلى الشركة صاحبة الإصدار والأدوات المال
 1.لسوؽ الأولي وىي الأسيـ والسنداتفي ا

والعملاء الأساسيوف في فييا بيع وشراء الأوراؽ المالية،  وىي سوؽ التداوؿ التي يتـب_ السوق الثانوية: 
للأوراؽ المالية وتنقسـ السوؽ الثانوية مف حيث السوؽ الثانوية ىـ المستثمروف وليسو الشركات المصدرة 

 تنظيـ السوؽ إلى السوؽ المنظمة والسوؽ الغير منظمة. درجة
وىي ما يعرؼ ببورصة الاوراؽ المالية، والبورصة ىي المكاف الذي تجرى فيو السوق المنظمة: 1ب_

المعاملات عمى الأوراؽ المالية في أوقات محددة بواسطة أشخاص مؤىميف مخصصيف بيذا النوع مف 
 العمؿ وىـ الوسطاء.

                                                           
 .40،42ص -ص( زكريا سلامة عيسى شنطاوي، مرجع سبؽ ذكره، 1
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وتعرؼ بسوؽ الموازنة وتجري عمميات التداوؿ في ىذا النوع مف السوؽ عمى : الغير منظمةالسوق  2ب_
الأوراؽ المالية المسجمة في البورصة والغير المسجمة فييا دوف وجود زماف أو مكاف محدديف لإجرائيما، 

رقة المالية و ويتـ التعامؿ في ىذه السوؽ في أوقات غير أوقات العمؿ الرسمية لمبورصة ويتحدد سعر ال
 فييا طبقا لمتفاوض.

وىي الاسواؽ التي يتـ فييا عقد صفقات البيع للأوراؽ المالية ثـ تنفيذىا : _الأسواق الآجمة 2
 1:فيميعادلاحؽ في المستقبؿ وتنقسـ إلى

وىي أسواؽ منظمة يتـ فييا تداوؿ الأوراؽ المالية يعود ذات شروط وبنود أ/ أسواق العقود المستقبمية:
 موحدة وبأسعار محددة وقت التعاقد عمى أف يتـ التعميـ ودفع الثمف في تاريخ لاحؽ محدد.نمطية 

عمى أف  العقد الذي يعطي لحاممو الحؽ في أف يبيع أو وىوب/ أسواق عقود الإختيارات أو الخيارات: 
ف يكوف لو الية بسعر محدد سمفا في تاريخ معيف أو خلاؿ فترة محددة، عمى أيشري قدرا مف الأوراؽ الم

في تنفيذ العقد بالشراء الحؽ في أف ينقد أولا عممية البيع أو الشراء. فمحؿ عقد الإختيار ىو مجرد الحؽ 
أو البيع، أو عدـ تنفيذه دوف ألتزاـ قاطع مقابؿ مبمغ معيف غير قابؿ لمرد يدفع لمطرؼ الثاني ) محرر 

نما ىو إختيار الشراء أو العقد( عمى سبيؿ التعويض وعمى ىذا فإف محؿ العقد منا لي س الأوراؽ المالية وا 
البيع، وتيدؼ ىذه العقود إلى إعطاء المستثمر فرصة الحد مف المخاطر التي يتعرض ليا عند تغير 

 2و التي يريد شراءىا في المستقبؿ.أسعار الأوراؽ المالية التي يمتمكيا أ
 ثانيا: مقومات السوق المالي.

شكؿ عاـ والسوؽ ىو الوسيمة التي يمتقي مف خلاليا مفيوميا مف مفيوـ السوؽ بلمالية تستمد الػوراؽ ا
البائع والمشتري بغض النظر عف المكاف المادي لمسوؽ ىذا يعني أف السوؽ لا ينحصر في مكاف 

 3في ونميز بيف نوعيف مف المقومات:جغرا
 _ المقومات الأساسية:1

 تشمؿ عمى:الية ؽ المبالأساسية لأنيا تمثؿ بنية الأسواسميت 
_ مناخ ملائـ بالإستثمار القائـ عمى أساس الثقة في النظـ الإقتصادية  والسياسية القائمة وتنظيـ يعكس 

 مدى وضوح السياسة المالية والنقدية وقوانيف تشجيع الإستثمار.
واضحة قادرة عمى جذب رؤوس الأمواؿ الخاصة وعدـ وجود قيود تمنع نقؿ رأس الماؿ  اقتصادية_ فمسفة 

 والمدخرات والثروات.

                                                           
.54-54 ص-المرجع نفسه، صزكرٌا سلامة عٌسى شنطاوي،   1 
 كمية العموـ الاقتصادية، الأسواؽ المالية، 15/11/2015المؤسسة والأسواؽ المالية،محاضرة يوـ الأحد أستاذ محاضر،الأستاذ وليد لطيؼ،2

 سا. 15:30 ساإلى14:00ميمة، ، االمركز الجامعي عبد الحفيظ بوالصوؼ، ،  والتسيير
، مرجع سبق ذكره، نفس الوقت.

3
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_ وجود أدوات إستثمار متنوعة تساىـ في توسيع قاعدة خيارات أماـ المستثمريف بشكؿ نريد منيا عمقا 
تساع السوؽ المالي.   وا 

 اـ الوسيط المالي، وتجميع المدخرات._ مؤسسات مالية ومصرفية متنوعة قادرة عمى آداء مي
 _ حجـ مناسب مف المدخرات القابمة لمتحويؿ إلى سوؽ الماؿ عبر الأصوؿ المالية المختمفة.

لاف توفرىا يساعد عمى تطور نموذج السوؽ المالي سميت بالمقومات المساندة : المقومات المساندة_ 2
 وزيادة فعاليتو وكفاءتو ومف ىذه المقومات: 

المالي بشكؿ يصنع صفقة المنافسة ومنع يعات واضحة لآليات التداوؿ والمتاجرة في السوؽ _ تشر 
 الإحتكار.

_ تشريعات تحمي حقوؽ المتعامميف في السوؽ مف الغش والتلاعب وبشكؿ يتضمف التصرفات ذات 
 القبوؿ العاـ ويعزز ثقة المستثمريف بنظاـ السوؽ وىيئتو.

 والمعموماتي._ أنظّمة كفوة للإفصاح المالي 
_ نظـ إتصاؿ فعالة  ومتطورة بيف عموـ المتعامميف في السوؽ المالي لضماف عمؽ السوؽ ) التدفؽ 

 المستمر في عوامؿ البيع والشراء( وسرعة إستجابتة في معالجة الخمؿ المحتمؿ في العرض والطمب.
 المطمب الثاني: خصائص السوق المالي وأركانه.

والأركاف التي تتميز عف غيره مف الأسواؽ نظرا لأىميتو الكبيرة في  لمسوؽ المالي بعض الخصائص
 .الاقتصادتنشيط 

 .أولا: الخصائص
 1لسوؽ الأوراؽ المالية بعض الخصائص التي تميزىا عف باقي الأسواؽ الأخرى نوجزىا كما يمي:

في سوؽ الأوراؽ المالية يوفر المناخ الملائـ والمنافسة التامة وبالتالي تحديد الأسعار العادلة  _ التداوؿ1
 عمى أساس العرض والطمب.

 _ أنيا توفر المعمومات الضروري لممستثمريف.2
في سوؽ الأوراؽ المالية خصوصا في الأسواؽ الثانوية، يتـ مف خلاؿ الوسطاء أو السماسرة  _ التداوؿ3

 ذوي الخبرة في الشؤوف المالية، بالإضافة إلى الكفاية المالية التي يجب أف تتوفر فييـ.
مكانية 4 عطي ، فإفّ ذلؾ يالاتصالاتمف تكنولوجيا  الاستفادة_ نظرا لممرونة التي تتميز بيا السوؽ وا 

خاصية الأسواؽ المالية بأنيا أسواؽ واسعة تتـ بيا صفقات كبيرة ومتعددة قد يتسع نطاقيا ليشمؿ أجزاء 
 عديدة مف ىذا العاـ في نفس الوقت. 

                                                           
 .56،ص 2002، عماف، 1( جماؿ جويداف الجمؿ، دراسات في الأسواؽ المالية والنقدية، دار الصفاء لمنشر والتوزيع، الطبعة 1
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فئات للاستفادةمنيا تتصؼ بأنيا متطورة، ىذا ما يتيح مجالات واسعة _ أسواؽ الأوراؽ المالية5
 المستثمريف في مختمؼ أرجاء العالـ.

تخاذ القرارات  الاستثمار _6  الاستثماريةفي أسواؽ الأوراؽ المالية يتطمب معرفة المعمومات السوقية وا 
في الأوراؽ المالية ذات المخاطر العالية قد يكوف ذو أبعاد سمبية، الأمر  الاستثمارالرشيدة، وبالتالي فإفّ 

 ومات الضارة بالمجتمع والأفراد.الذي يستدعى في بعض الأحياف مف الحكومات التدخؿ لمنع بعض المعم
 ثانيا: أركانه.

ـ مف خلاؿ إف عممية تحويؿ الأمواؿ مف الأمواؿ الزائدة عف حاجات المالكيف إلى مف ىـ بحاجة ليا تت
وسطاء في السوؽ المالي، ويتـ تحديد أركاف السوؽ المالي إلي سياستة وىي: المقرضوف، 

 المقترضوف،الوسطاء.
يعتبر المقرضوف في السوؽ المالي مصدرًا أساسيًا للأمواؿ، بحيث تشمؿ ىذه الفئة الأفراد المقرضون: -1

، فتقوـ بإستثمار ىذه الأمواؿ في السوؽ احتياجاتياالاستيلاكيةوالمؤسسات التي تزيد الأمواؿ لدييا عف 
المستثمريف  المالي، إما بشكؿ مباشر أو عف طريؽ البنوؾ التجارية والمتخصصة وييتـ المقرضوف أو

 .للاستثماربعدة عوامؿ أىميا: معدؿ العائد والمخاطرة المصاحبة 
إمّاعنطريؽ الإقتراض يمكف الحصوؿ عمى الأمواؿ في السوؽ المالي مف المقترضيف، المقترضون:  -2

 مف البنوؾ أو عف طريؽ إصدار الأوراؽ المالية، ويمكف أف يكوف المقترض فردا أو مؤسسة. وىناؾ
صدارات  عدة أنواع للإصدارات، فيناؾ إصدارات أىمية وحكومية ىذا مف حيث الجية المصدرة، وا 
صدارات  أولية أو موسمية مف حيث القرض مف الإصدار. كما تنقسـ الإصدارات إلى إصدارات ديف وا 

صدارات قصيرة الأ  1جؿ، إصدارات مضمونة وغير مضمونة.ممكية، إصدارات طويمة الأجؿ وا 
وىـ فرد ميـ مف مؤسسات النظاـ المالي والكؼء تشمؿ صناديؽ التقاعد، طاء الممكيون: ج/ الوس

شركات التأميف، وبنوؾ الإدخار، والسماسرة، والوكلاء، ومكاتب الإستعلاـ، والخدمات المالية الأخرى. 
ذات العجز مقابؿ عمولات  الماليوف نقؿ الأمواؿ مف الوحدات ذات الفائض إلى الوحداتوميمة الوسطاء 

 2وعوائد.
 المطمب الثالث: وظائفه.

 الاقتصاديةرئيسيتيف، ينبثؽ عنيا عدد مف الوظائؼ  اقتصاديتيفتقوـ سوؽ الأوراؽ المالية بأداء وظيفتيف 
 لأسواؽ التداوؿ. الاقتصاديةلأسواؽ الإصدار والوظائؼ  الاقتصاديةوالثانوية، حيث تشمؿ عمى الوظائؼ 

 لأسواق الإصدار. الاقتصاديةأولا: الوظائف 

                                                           
 ، مرجع سبؽ ذكره.( الأستاذ وليد لطيؼ،1

2
(MrsEliaselhannif، course Business English Financial intermediation and intermediaries، Monday، 11:00h-

12:30 centervuninercerAbdLhafidBoussouff،Milla. 
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 1لأسواؽ فيما يمي: الاقتصاديةائؼ شمؿ الوظ
_ تأسيس شركات مساىمة جديدة وبيذا تعد سوؽ الإصدار في إحدى الركائز الميمة في إحداث النشاط 1

 والتي يصعب مف دونيا النيوض بعممية التنمية. الاقتصادي
بتجميع المدخرات الفردية، وكذلؾ نقؿ حركة رؤوس الأمواؿ الوطنية _ تعتبر ىذه السوؽ آلية أساسّية 2

 . المالي  لى القطاعات الإنتاجية ذات العجزإمف قطاعات المجتمع ذات الفائض المالي
 بأداءومف خلاؿ ىذه الوظيفة تقوـ المالي _ تمثؿ أسواؽ الإصدار حمقة بيف أصحاب الفائض والعجز 3

 دوريف ىما:
مدخراتيـ، وتوفير مصادر تمويؿ متعددة لممنتجيف وذلؾ بيدؼ  لاستثمارلممستثمريف أ_ إتاحة الفرصة 

 تمويؿ مشروعاتيـ أو لمتوسيع فييا.
 أصحاب العجز المالي. بتوزيع المدخرات المكتنزة بيف ب_ القياـ 

الحقيقي  الاستثمار_ تمعب ىذه الأسواؽ دورا ميما يتمثؿ في كونيا أداة لتوجيو المدخرات الوطنية إلى 4
سمبية  استثماراتمف خلاؿ إضافة أو التوسع في أصوؿ رأسمالية منتجة، عوضًا عف مجرد توظيفيا في 

 مثؿ شراء العقارات أو الذىب.
_ تؤدي ىذه الأسواؽ الدور الذي يعجز الأفراد عف القياـ بو في التمويؿ الكبير لتأسيس الشركات 5

 مواد اللازمة لمتوسع أو التطوير.يا مف الماىو قائـ من احتياجاتالمساىمة أو لتمبية 
 لأسواق التداول. الاقتصاديةثانيا: الوظائف 

وجود سوؽ لمتداوؿ في حد ذاتو يعتبر ميـ جدّا بالنسبة لكفاءة سوؽ الإصدار، حيث أف المستثمر يستطيع 
في سوؽ الإصدار مف خلاؿ سوؽ التداوؿ، وذلؾ ببيعيا  اكتسابياقيمة الورقة المالية التي يتـ  استرداد

بالسعر الذي يريده وفي الوقت الذي يريده، فإذا تـ تصور عدـ وجود مثؿ ىذه السوؽ فكيؼ يتسنى لسوؽ 
مف الأوراؽ المالية. وعميو يمكف  اشتراهقدرة المستثمر عمى بيع ما  انعداـالإصدار أف تعمؿ في ظؿ 

 2لأسواؽ التداوؿ فيما يمي: ةالاقتصاديتمخيص الوظائؼ 
_ تنيض ىذه السوؽ بتوفير السيولة السريعة لممستثمريف في الوقت الذي يحتاجوف إلييا، وذلؾ يتـ مف 1

 خلاؿ تسييؿ بيع الأوراؽ المالية التي بحوزتيـ حيث تعتبر ىذه الميمة مف أبرز الوظائؼ ليذه السوؽ.
 يخص تكويف محافظيـ المالية.فيما  الاختيارتمكيف المستثمريف مف حرية _ 2
بط الأسعار المتعمقة الأوراؽ المالية وفقا لقانوف العرض والطمب، وكذلؾ _ تعمؿ ىذه الأسواؽ عمى ض3

 الحد مف التعاملات الوىمية التي ترمي إلى التلاعب في الأسعار.
                                                           

، تخصص نقود، بنوؾ ومالية، الاقتصادية، فعالية الأسواؽ المالية في الدوؿ النامية، أطروحة لنيؿ شيادة الدكتوراه في العموـ حاسبف( بف عمر بف 1
 .18، ص2013، 2012، تممساف، بمقا يدجامعة أبي بكر 

 .19( المرجع نفسو، ص2
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برىف الأوراؽ  تقوـ ىذه الأسواؽ أيضا بزيادة حجـ الإئتماف في المجتمع عف طريؽ توثيؽ الديوف_ 4
 تراض بضماف ىذه الأوراؽ.بدوف خسارة في قيمتيا، وكذلؾ الإقالمالية التي يمكف تسييميا بسرعة و 

 _ لمتضخـ آثار سمبية كثيرة خاصة  تمؾ التي تعمؿ عمى تآكؿ قيمة النقود المدخرة في أوعية الإدخار5
 النقدية، وتعمؿ أسواؽ التداوؿ عمى تفادي ىذه النتائج السمبية بفضؿ أرباح وعوائد الأوراؽ المالية.

بما تسمح بو مف بيع _ تؤدي أسواؽ التداوؿ إلى زيادة سيولة وسلامة قيمة الإستثمار الاصمي 6
ستيلاؾ الأوراؽ المالية المصدرة مف طرؼ المشروعات   مالية.دوف المساس يأصوليا الرأس وا 
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 :المالية الأوراقالمبحث الثالث: 
تتوفر سوؽ الأوراؽ المالية عمى منتجات متنوعة مف أسيـ وسندات وأوراؽ ميجنة، تسمح لممستثمريف 
تنويع محافظيـ المالية، كما أنيا تسمح لأصحاب ىذه الأوراؽ مف الحصوؿ عمى السيولة في أي وقت، 

 ىذا المبحث.ليذا نستطرؽ إلييا في 
 :: الأسهمالأول المطمب

أصناؼ السمع المتداولة في ىذه السوؽ ويندرج تحت ىذا الصنؼ عدة أنواع وتتميز تعتبر الأسيـ أحد
 ىذه الأسيـ بعدة خصائص حيث جاء ىذا المطمب لتوضيح كؿ ما يخص الأسيـ.

 أولا: ماهية الأسهم.
 والخصائص المميزة ليا: يمكف تحديد ماىية الأسيـ مف خلاؿ بعض التعاريؼ

 _ تعريفها:1
ىي صكوؾ متساوية القيمة قابمة لمتداوؿ في بورصة الأوراؽ المالية بطرؽ تجارية، حيث يُمثؿ السيـ 

 1الشركة التي يساىـ في رأس ماليا.حصة الشريؾ في 
وتعريؼ آخر : " ىو أداة ممكية ذو صفة مالية قابمة لمتداوؿ ولحاممو الحؽ في الحصوؿ عمى عوائد غير 

 2الشركة والمثبتة في شيادة السيـ"ثابتة بجانب حصة في موجودات 
 ._ خصائص الأسهم2

 3ىناؾ مجموعة مف الخصائص التي تميز السيـ عف غيره مف الأوراؽ المالية ونذكر منيا:
الأسيـ يمكف أف تكوف ممموكة ممكية خاصة عف طريؽ شخص واحد أو عف طريؽ مجموعة مف *

 مف طرؼ مؤسسات إستثمارية.المستثمريف، أو تكوف ممموكة ممكية عامة 
لمسيـ قيـ مختمفة، القيمة الإسمية التي يتـ الإكتتاب بيا لأوؿ مّرة، والقيمة الدفترية التي يمكف حسابيا  *

وؽ المساىميف العادييف عمى عدد الأسيـ القائمة، وكذلؾ القيمة التصفوية لمسيـ وىي عف طريؽ قسمة حق
 نصيب السيـ عند تصفية أصوؿ الشركة.

 مجمس الإدارة وعمى بعض المواضيع الخاصة. لانتخابللأسيـ حؽ التصويت *
بأسيـ الشركة الجديدة وتسمح ليـ بشراء أسيـ إضافية  الاكتتابلأصحاب الأسيـ حؽ الأفضمية في *

 عار أقؿ مف سعر السيـ في السوؽ".بأس
 

                                                           
 .63، ص 2003، بيروت، 1وساـ ملاؾ، البورصات والأسواؽ العالمية، دار المنيؿ المبناني، ط( 1
 .32، ص 2012، عماف، 1توفيؽ الحاج،إدارة البورصات المالية، المجتمع العربي لمنشر والتوزيع، ط عمي ( 2
 .186،187ص -، ص2010، عماف، 3 ط( فايز سميـ حداد، الإدارة المالية، دار الحامد لمنشر والتوزيع، 3
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 ثانيا: تصنيفات الأسهم.
 1تصنؼ الأسيـ تبعا لأدائيا وسموكيا في مختمؼ الظروؼ الإقتصادية:

ىي الأسيـ التي يتوقع بقاء أسعارىا مستقرة وآمنة ومتزايدة خلاؿ الركود   الأسهم المدافعة:_ 1
وتدىور الأعماؿ أو خلاؿ التقمبات في أسواؽ الماؿ وىو النوع المفضؿ لدى المستثمريف  الاقتصادي
 الحذريف.

وأسعارىا تتقمب مباشرة  ،الاقتصادكات سريعة التأثر بتغير ر شىي الأسيـ اتي تعود ل:الأسهم الدورية _2
 وبدرجة أكبر مف معظـ الأسيـ ويشار إلييا بالأسيـ المجازفة وتتصؼ بدرجة خطورة عالية.

الأسيـ ىذه  قيـتشترى أسيـ المضاربة عمى أمؿ تزايد أسعارىا مستقبلا، وتميم المضاربة: أسهم_3
 تقبؿ ىذه الشركة.معمومات جديدة تتعمؽ بمس استلاـومضاعفات أرباحيا لمتقمب كثيرا عند 

توصؼ بأنيا شركات كبيرة وقديمة ومعروفة، وتصدر ىذه تعود ىذه الاسـ لشركات  الأسهم الناجحة: _4
 الأسيـ عادة شركات قائدة في صناعتيا وتمتاز ىذه الأسيـ بسعرىا المالي وعائدىا المرتفع والمستقر.

الدخؿ ذات مخاطر منخفضة وىي  ىي عبارة عف أسيـ تعطي شكلا منتظما مف توزيعاتأسهمالدخل:_5
 لعرضة تقمبات أقؿ في أسعارىا.

معدؿ العائد المطموب، وفي  مف ىي أسيـ شركات ليا فرص الحصوؿ عمى معدلات أعمىالنمو:أسهم_6
 محاولة تعريؼ سيـ النمو تبرز مسألة أفّ ليس ىناؾ تعريؼ مقبوؿ ومتفؽ عميو.

 ثالثا: عائد السهم
يحصؿ عمييا المستثمر كتعويضات عمى فترة الإنتظار والمخاطرة المحتممة في  التيالمكافأة  برالعائديعت

 توظيؼ الأمواؿ في الأسيـ معبرا عف ىذه المكافأة بنسبة مئوية مف قيمة الإستثمار في بداية الفترة.
ترة لمتغير في ثروة المساىميف ليذا ماتّـ بيع السيـ في نياية فيعكس النسبة المئوية :عائد الإحتفاظ_ 1

 HPRالإحتفاظ ويحسب وفؽ القانوف الآتي:
       

  
 

 حيث:
   p1 سعر البيع(الاحتفاظسعر السيـ في نياية فترة ( 

P2 سعر البيع(الاحتفاظسعر السيـ في بداية فترة ( 
P3    .مقسوـ الأرباح لمسيـ الواحد 
العوائد التي يمكف تحقيقيا وفقا  يقصد بو المتوسط المربح أو الموزوف لإحتمالاتالعائد المتوقع:_ 2

ذات  للاستثماراتالمطموب التنبؤ بيا  الاقتصاديةلإعتقادات متخذ القرار ) المستثمر( بطبيعة الحالة 
∑     المخاطر وفؽ القانوف الآتي:      

    

                                                           
 .362،364ص -، ص2013، الشارقة، الأردف ،1طزيع،منشر والتو راء لثامري، إدارة محافظة الإستثمار، إ( د. محمد عمي أبراىيـ الع1
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R.ىو معدؿ العائد وفقا لمظروؼ الإقتصادية : 
P.إحتماؿ تحقيؽ العائد : 
ذلؾ المعدؿ الذي يطمبو المستثمروف لتعويض المخاطر ويعد نموذج تسعير وىو العائد المطموب:_ 3

 :مف أفضؿ النتائج تمثيلا لمعائد المطموب وفؽ الآتي CRPMالأصوؿ الرأسمالية 
               

K  .معدؿ العائد المطموب 
RF  معدؿ العائد الخالي مف المخاطرة 
Rm ي.معدؿ العائد لمحفظة السوؽ المال 
Bi .1المخاطر النظامية لمورقة المالية 

 : السندات:الثاني المطمب 
تحتاج الشركة لتمويؿ مشاريعيا إلى نوع أخر مف التمويؿ وىو الإقراض ، وىذا مف أجؿ بموغ أىدافيا في 
مواصمة النشاط وتوسيعو بأعمى كفاءة وبأكبر مردودية. يتـ ىذا الاقراض عف طريؽ إصدار مايسمى 

 حيث جاء ىذا المطمب لإلقاء الضوء عمى ىذه الأداة.بالسندات 
 نحاولالتركيز مف ماىية السندات عمى تعريفيا وعمى مختمؼ أنواعيا.أولا: ماهية السندات:

 تعريف السند:_ 1
لجمع الأمواؿ لتمويؿ مشاريعيا. ويعرؼ السند  الاقتصاديةتمجأ إلييا الدولة وىيئاتيا والمؤسسات ىي أداة  

عمى أنو وعد  مكتوب مف قبؿ المقترض بدفع مبمغ معيف مف الماؿ " القيمة الإسمية" لحاممو بتاريخ 
 معيف، مع دفع الفائدة المستحقة عمى القيمة الإسمية بتاريخ معيف.

الشركات أو الحكومة وطبقا ليذا  ومف جية أخرى السند عبارة عف عقد أو أداة ديف طويؿ الأجؿ، تصدره
 2فوائد المستحقة في تواريخ محددة.العقد يقبؿ المقترض أف يدفع قيمة السند مع ال

ومنو نستنتج أف السند ورقة مالية تمثؿ قرضا طويؿ الأجؿ أو متوسطة الأجؿ ولحاممو الحؽ في الحصوؿ 
 ثابتة. سنوية طواؿ مدة القرض، وعادة ماتكوف نسبة الفائدةعمى فائدة 

 أنواع السندات:_2
 3تتنوع السندات بإختلاؼ وجيات نظر مستخدمييا، لذلؾ يمكف التمييز بيف السندات وفقا لممعايير التالية:

 يمكف أف نصنؼ السندات إلى نوعيف رئيسييف:: حسب الجهة المصدرةأ_

                                                           
 ( أ. لطيؼ وليد، مرجع سبؽ ذكره.1
تخصص بنوؾ ،نقود ومالية  سانيرشيد،معوقات أسواؽ الأوراؽ المالية العربية وسجؿ تفعيميا، رسالة لنيؿ درجة الدكتوراه في العموـ الإقتصادية،( بوك2
 .61، ص2005،2006جامعة الجزائر،  ،

3
 ) G.Defosse et P,Bolley, La boursse des valeurs ,que sais-je Edition Boucheme, Alger ,16 eme Edition, 1993, 

p18. 
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لدولة فييا الطرؼ المديف، أما تمثلا، عف الخزينة العمومية وىي سندات صادرة عامة: سنداتسندات *
 دائنوىا فيـ البنوؾ، شركات القطاع العاـ والخاص.

وىي سندات تصدرىا شركات مساىمة بغرض الحصوؿ عمى الأمواؿ اللازمة لتمويؿ سندات خاصة: *
 مشاريعيا.

 نوعيف: ىناؾحسب طريقة السندات:ب_
 .الاستحقاؽتسديد حقوؽ حاممييا عند تاريخ سندات تسدد عند تاريخ استحقاقاتها: *
 بيدؼ التقميؿ مف ديوف الشركة.سندات تسدد قبل تاريخ استحقاقاتها:*

 وىناؾ نوعيف::لمالكيها تحسب الحقوق والإمتيازاج_
 إمكانية تحوليا إلى أسيـ عادية إذا رغب في ذلؾ.سندات قابمة لمتحول إلى أسهم: *
 ىو مبمغ مف الماؿ يدفع مف طرؼ المصدر لحامؿ السند عند ميعاد سندات ذات علاوة: *

 1.،إضافة إلى مبمغ إصدار السنداتالاستحقاؽ
 2لمسندات خصائص نذكر منيا: سندات:ثانيا: خصائص ال

_ يعتبر السند مستنديف لحاممو عمى الجية المقترضة، ولا يحؽ لحامؿ السند التدخؿ في إدارة الشركة 
 وتصريؼ شؤونيا.

 _ لحامؿ السند الحؽ في الحصوؿ عمى العائد، أي الفائدة سواء أخفقت الشركة أرباحا أـ تحممت خسائر.
 _ تتقطع صمة حامؿ السند بالشركة فور قياـ الشركة بتسديد قيمة السند.

 _ تحقؽ السندات ميزة ضريبية لمشركة المصدرة، وذلؾ بخصـ فوائد السندات مف الوعاء الضريبي لمربح.
مف  استدعائياعديدة أىميا ما يتعمؽ بتقمبات أسعار الفائدة، وبقابمية  ائتمانيةجو السندات مخاطر _ توا

 ىذه الأسعار، لتعرض محميا سندات جديدة تحمؿ فوائد أعمى. انخفاضقبؿ الجيات المصدر ليا عند 
مما بأف حساسية تجعؿ سعر السند أكثر حساسية لتغيرات سعر الفائدة، ع_ إف الفترة الطويمة لمتسديد 

 السند لطوؿ فترة التسديد تزداد عادة بمعدؿ متناقص.
العائد  ارتفاععائد يكوف أكبر مف انخفاض ىذا السعر عند  انخفاضسعر سند ما عند  ارتفاع_ إنّ 

 المذكور.
 ثالثا: الفرق بين الأسهم والسندات.

 ة في الجدوؿ أدناه:صسبؽ ذكره مف خصائص الأسيـ والسندات يمكف رصد الفوارؽ التالية ممخ مما
 
 

                                                           
1

 .82سانً رشٌد، مرجع سبق ذكره، ص( بوك
2

فكر الإسلامً، الإسكندرٌة، ( سمٌر عبد الحمٌد رضوان، أسواق الأوراق المالٌة ودورها فً تموٌل التنمٌة الإقتصادٌة، دار النشر المعهد العالً لل

 .896، ص6991
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 : مقارنة بين الأسهم والسندات.(01)الجدول رقم 
 

 السند               السهم                 
 جزء مف رأس ماؿ الشركة._ 1
 _حامؿ السيـ شريؾ في الشركة بقدر مساىمتو2
متغير حسب النشاط وقد يكوف _ ربح السيـ 3

 خسارة.
دارة الشركة عف 4 _ حامؿ السيـ لو حؽ الرقابة وا 

 طريؽ الجمعية العامة.
 
_ حامؿ السيـ لا يسترد مالو إلا بالبيع  في 5

البورصة أو عند التصفية ولا يشترط أف يكوف 
 مادفعو ىو ما يسترده.

 _ عند الخسارة وتصفية الشركة يكوف نصيب6
 تسديد الديوف كاممة.حامؿ السيـ الباقي بعد 

_ عائد السيـ يعتبر توزيعا للأرباح خاضع 7
 لمضريبة.

_ لممساىميف حؽ الإطلاع والحصوؿ عمى 8
 معمومات خاصة بالعمؿ.

 
مية وىو ما س_ يمكف إصدار السيـ بالقيمة الإ9

 يصرؼ بالعلاوة. 

 ديف عمى الشركة. _ 1
 سند._ حامؿ السند دائف بقيمة ال2
 _ عائد السند ثابت لا يتأثر بالخسارة.3
 
حامؿ السند ليس لو الحؽ في الإدارة إلا في _ 4

حالتيف التغيير بشكؿ قانوني، إدماج الشركة في 
 أخرى.

_ حامؿ السند يسترد رأسمالو في الموعد المحدد 5
 السداد بالكامؿ. لاستحقاؽ

 
السند تكوف لو الأولوية في الحصوؿ  _ حامؿ6

 عمى مستحقاتو عند الخسارة أو التصفية.
_ الفوائد عمى السندات تعتبر مف النفقات لا 7

 تخضع لمضريبة.
أو  الاطلاع_ حممة السندات ليس ليـ حؽ 8

أو الحصوؿ عمى بيانات أو  اجتماعاتحضور 
 معمومات.

_ يمكف إصدار السندات بالقيمة الإسمية أو 9
يمة أعمى منيا وتسدد بقيمة أعمى مف القيمة بق

 الإسمية.
 

كمية العموـ ،الأوراؽ المالية الأسيـ والسندات، 05/12/2015داودي حمزة، أستاذ محاضر، مخاطر الأوراؽ المالية ، يوـ السبت المصدر:
 . 11:00ساإلى 09:30سامف ميمة، ، المركز الجامعي عبد الحفيظ بو الصوؼ، ، الاقتصادية وعموـ التسيير
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 ةالمطمب الثالث: الأوراق المهجنة والمشتقات المالي
مف جميع شرائح المجتمع وحماية  الادخارىذه الأدوات، ىو جمب  انتشاركاف الفرض الأساسي مف 

ؽ إليو مف المستثمر ضد مخاطر التغير في السعر، وقد أخذت ىذه الأدوات أشكالا متعددة وىذا ما سنتطر 
 خلاؿ العنصريف الآتييف: 

 أولا: الأوراق المهجنة.
 سنحاوؿ التركيز عمى تعريفيا وأنواعيا:

ىي تمؾ الأوراؽ التي تجمع بيف خصائص الأسيـ التي تمثؿ حؽ الممكية وبيف خصائص  / تعريفها:1
 السندات والتي تمثؿ حؽ المديونية وىي نوعاف سندات المساىمة وسندات الإستثمار. 

 :/ أنواعها2
تصدر عف شركات المساىمة خاصة أو عامة، مف حيث يتحصؿ وىي سندات  أ/ سندات المساهمة:

 صاحبيا عمى عائد، ولا يوجد ليا تاريخ إستحقاقا.
رىا مؤسسات القطاع العاـ دوف حؽ التصويت تقوـ بإصدا وىي أسيـ عادية :الاستثمارب/ سندات
 1والخاص.

 ثانيا: المشتقات المالية:
 وكذلؾ في ىذا الجزء سنحاوؿ تعريؼ المشتقات ونذكر أنواعيا :

مشتقة مف أدوات إستثمارية مثؿ ىي أدوات إستثمارية متنوعة وسميت بيذا الإسـ لأنيا تعريفها:  _1
 الأسيـ والسندات وتعتمد في قيمتيا عمى أسعار ىذه الأدوات.

يا: عقود الخيار، العقود المستقبمية، وعقود تنقسـ المشتقات المالية إلى أنواع متعددة منأنواعها: _2
 المبادلة.

يعطى لطرؼ ما الحؽ في بيع أو شراء عدد مف الأوراؽ المالية  ىي عبارة عمى إتفاؽ: أ/ عقود الخيار
مف طرؼ ثاني بسعر محدد متفؽ عميو مقدما، يمتمؾ حامؿ الخيار الحؽ في شراء أو بيع الموجود 

 الأساسي في وقت ما في المستقبؿ بسعر ثابت.
ف بسعر محدد وبتاريخ أصؿ معينمطي إمّا لمبيع أو لشراء  ىي عبارة عمى إلتزاـب/ العقود المستقبمية:

مستقبمي محدد أي أف يتـ التنفيذ في المستقبؿ حيث أف السعر والأصؿ والكمية يتـ الإتفاؽ عمييا عند 
 توقيع العقد بينما يتـ دفع الثمف وتسميـ الأصؿ في المستقبؿ.

تسديدات في مدة يتفؽ عمييا مسبقا وفقا  يتـ بيف طرفيف لتيادؿ ىي عبارة عمى إتفاؽ ج/ عقود المبادلة:
حيث يتـ تسوية عقد لشروط تكوف برضى الطرفيف. يكوف عمى شكؿ سمسمة مف العقود لاحقة التنفيذ 
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المدفوعات لايتـ تسويتيا  المبادلة عمى فترات دورية ويكوف ممزـ لطرفي العقد.كما أف المتحصلات أو
 1يوميا.
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فً العلوم  ( دٌنا مٌكٌة، أسواق الأوراق المالٌة، البلدان الناشئة: حالة أسواق الأوراق المالٌة العربٌة، أطروحة مقدمة لنٌل شهادة دكتوراه
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 :مساهمة الوساطة المالية في تنشيط الأسواق الماليةالرابع:  المبحث
ومنذ أواخر إحدى أىـ الموضوعات الأدبية في أدبيات السوؽ المالي.  الكؼءنظرية السوؽ  تعد

وتتعامؿ بشكؿ التسعينات وحتى الوقت الحاضر تمثؿ السوؽ الكفؤة نظرة للأسعار العادلة للأصوؿ المالية 
المعمومات الجديدة والمناسبة في أسعار الأوراؽ المالية وعميو  انعكاسواقعي مع السرعة والموضوعية في 

 فإف السوؽ يكوف كفؤا إعتمادا عمى مقدار الثقة التي يضعيا المستثمريف بالمعمومات.
 كفاءة السوق الماليطمب الأول: الم

، بحيث يعمؿ الاقتصاديدائرة النشاط  اتساعضروريا وخاصة مع أضحى قياـ الأسواؽ المالية 
المستثمروف جاىديف لتعظيـ أرباحيـ مف خلاؿ تداولاتيـ التي تقع في البورصة، الأمر الذي يقتضي توفير 

المالية حيث التداوؿ فييا يتصؼ بالكفاءة، ومف خلاؿ ىذا المطمب  المعمومات الكافية حوؿ الأوراؽ
 ي:سنتطرؽ إلى مايم

 : أولا: مفهوم السوق المالية الكفئ
الكامؿ لممعمومات في أسعار الورقة المالية وبشكؿ دائـ وسريع وغير متحيز ويقصد  الانعكاس" ىي 

 1"توقعاتيـة بسرعة لتحميميا وعكس المشاركيف لممعمومات الجديد استجابةالكامؿ  بالانعكاس
 2ثلاثة أشكاؿ نذكرىا:  لدينا:الكفئالسوق  الماليثانيا: أشكال 

يشير ىذا الشكؿ عمى أف الأسعار السابقة لمورقة المالية ينظر عمييا _ كفاءة السوق بالشكل الضعيف:1 
 معمومات تاريخية ليس ليا قيمة لممستثمر لمتنبؤ بالأسعار المستقبمية.عمى أنيا 

الشبو القوي  عندما تنعكس جميع يكتسب السوؽ المالي الكفاءة _ كفاءة السوق بالشكل الشبه القوي: 2
المعمومات العامة والمتاحة لمجميع بشكؿ عاـ وسريع بالأسعار السوقية، وطبعا لمفيوـ الكفاءة الشبو القوي 
فإف الأسعار السابقة والمعمومات العامة والمتاحة بشكؿ عمني لا تمنح لممستثمر اي ميزة لتحقيؽ عوائد 

 غير إضافية.
يقضي أف الأسعار السوقية لمورقة المالية تعكس جميع المعمومات كل القوي:_ كفاءة السوق بالش 3

بمعنى أنو لايمكف لأي المتاحة لمجميع وبشكؿ عمني، وتمؾ المعمومات التي تتدفؽ مف قنوات خاصة، 
مستثمر مف تحقيؽ عوائد إضافية لأف التغيرات التي تحصؿ في الأسعار تكوف عشوائية ومستقمة. ويصير 

 ر إلى أف السوؽ ذات الكفاءة الضعيفة تحظى بقبوؿ عاـ مف قبؿ محممي الأوراؽ المالية.الإستثما
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 ثالثا: أنواع السوق الكفئ.
 نمخصيا فيما يأتي:أىـ أنواع سوؽ الأوراؽ المالية  يمكف نمخص

 1يجب توفر الشروط التالية: _ الكفاءة الكاممة: 1
 _ عدـ وجود قيود عمى التعاقد مثؿ تكاليؼ المعاملات أو الضرائب أو غيرىا.

 _ لممستثمر الحؽ في بيع وشراء الكمية التي يريدىا مف الأوراؽ المالية,
 _ توفر المعمومات الكاممة عف الأوراؽ المالية الموجودة في السوؽ بدوف تكاليؼ.

 .الاقتصاديد _ وجود عدد كبير مف المتعامميف وتمنحيـ بالرش
لاتتحقؽ ىذه الشروط لتجسيد الكفاءة الكاممة في الواقع العممي فيناؾ بعض القيود التي تصنعيا 

 التشريعات والتنظيمات.
لمسوؽ فإنو يتوقع أف يمضي بعض الوقت منذ  الاقتصاديةفي ظؿ الكفاءة :الاقتصادية_ الكفاءة  2

وصوؿ المعمومات إلى السوؽ حتى تبدو آثارىا عمى الأسيـ، مما يعني أف القيمة السوقية لمسيـ قد تبقى 
 أعمى أو اقؿ مف قيمتو الحقيقية لفترة مف الوقت عمى الأقؿ.

 2فئ في الآتي:تكمف أىمية سوؽ الأوراؽ المالية الكرابعا أهمية السوق المالي الكفئ: 
 السوؽ الكفؤة دالة عمى أف الأسعار مطروحة لمورقة المالية تمثؿ قيمتيا العادلة.*
وبالتالي ليس ىناؾ مصدر لممعمومات يقوـ جميع المتعامميف في السوؽ بالإنتفاع مف جميع المعمومات *

 الواصمة لمسوؽ لأنيا تنعكس بالكامؿ عمى السعر.
إف السوؽ الكفؤة داؿ لحالة التوازف لأف جميع المتعامميف يحصموف عمى المعمومات وتكوف توقعاتيـ  *

 .الاستثماراتمتماثمة لمستقبؿ 
 المنتجة. الاستثماراتفي ظؿ السوؽ الكفؤة تتحقؽ أوامر البيع والشراء بشكؿ مستمر ومتوازف بإتجاى *
يساىـ في تقييد دور المطمعيف لضماف الإستجابة العادلة تماثؿ المعمومات وبالتالي  يحقؽ السوؽ الكفئ *

 والصحيحة والمنتجة لممعمومات.
نسيابية عالية فيتحقؽ التخصيص الكفؤ لمموارد. *  في ظؿ السوؽ الكفؤة تتحقؽ رؤوس الأمواؿ بحرية وا 
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 المطمب الثاني: شروط تحقيق كفاءة السوق المالي.
إف كفاءة السوؽ المالي تتوقؼ عمى مدى توفر المعمومات والبيانات لممستثمريف مف حيث سرعة توفرىا 
وعدالة فرص الإستفادة منيا وتكاليؼ الحصوؿ عمييا، كما أف كفاءة السوؽ تسمح بكفاءة تخصيص 

ى المجالات الأكثر الموارد المتاحة بما يسمح بكفاءة تخصيص الموارد المتاحة بما يسمح بتوجيو الموارد إل
 ربحا.

 يستمزـ تحقيؽ الكفاءة تحقيؽ كؿ مف: أولا: متطمبات تحقيق كفاءة السوق:
إلى  الاقتصاديةتعتبر الكفاءة التخصيصية عف مدى القدرة عمى توجيو الموارد الكفاءة التخصيصية: _1

الكفئ ىي التي بإمكانيا البديمة، مما يؤدي إلى أفضؿ تأثير ممكف. ويرى البعض أف السوؽ  الاستخدامات
المتاحة بحيث يتـ ضماف توجيو تمؾ الموارد إلى المجالات  الاقتصاديةتحقيؽ التخصيص الكفئ لمموارد 

 1كثر تفضيلا بالنسبة إلى المجتمع.الأ
تدعى بالكفاءة الخارجية، وفي ىذا الإطار يجب أف يعكس حسف تسعير الأوراؽ : كفاءة التسعير_2

لقيمة الحقيقية لتمؾ الأوراؽ، وكذا تحقؽ التوازف بيف جانبي العرض والطمب، كما لا المتداولة االمالية 
يستطيع أيا مف المتعامميف تحقيؽ أرباح غير غير عادية لأف الجميع لدييـ نفس الفرصة لتحقيؽ الأرباح 

 نظرا لحصوليـ عمى نفس المعمومات في نفس الوقت.
تسمى أيضا بالكفاءة الداخمية، ويمكف القوؿ بأف ىذه الكفاءة قد تحققت إذا تـ خمؽ _ كفاءة التشغيل:3

التوازف بيف العرض والطمب دوف تكيد المتعامموف تكاليؼ تعامؿ عالية، وبالتالي فإف كفاءة التسعير تعتمد 
في الحد مف دورا ىاما إلى حد كبير عمى كفاءة التشغيؿ. أمّا عف التعاملات وكذا الضرائب فيي تمعب 

الكفاءة التسعيرية لمسوؽ فكلاىما قد يقؼ عائقا أماـ إتماـ بعض التعاملات التي مف شأنيا الوصوؿ 
بالسعر إلى مايعكس القيمة الحقيقية لسيـ عمى وجو الخصوص. كما تجدر الإشارة إلى أف وجود عدد 

التنافس بينيـ في السوؽ  مفكبير مف بيوت السمسرة وبيوت الخبرة وصناع السوؽ مف شأنو أف يخمؽ جوا 
 2ة المتقدمة لممتعامميف في السوؽ.مما يؤدي إلى تحسيف نوعية الخدم

 . ثانيا: الشروط العامة لنجاح سوق الأوراق المالية
 لنجاح سوؽ الأوراؽ المالية ىناؾ مجموعة مف الشروط العامة نمخصيا كما يمي:

 : العاممحيط الاقتصاديالشروط المتعمقة بال -1
 العاـ الذي تتواجد فيو سوؽ الأوراؽ المالية ومنيا:  الاقتصاديوىي الشروط التي تتعمؽ بالمحيط 

الربح الذي يشجع الأفراد عمى تثقيؿ أمواليـ أملا رأسمالي حر يتميز بوجود حافز  اقتصاديوجود نظاـ *
 في إنمائيا والحصوؿ عمى أكبر عدد ممكف. 
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 واضحة المعالـ. اقتصاديةوذلؾ مف خلاؿ توافر فمسفة  والاقتصاديالسياسي  الاستقرار*
 الوطني. والاقتصادوجود شركات الوساطة المتخصصة في تحميؿ الأوضاع المالية لمشركات الأجنبية  *

 * وجود عممة وطنية قوية تتمتع بحد مقبوؿ مف استقرار قيمتيا.
 * مستوى مف الدخؿ يعطي للأفراد القدرة عمى الادخار.

جياز مصرفي متكامؿ، سميـ وفعاؿ لما لو الدور في عممية الوساطة بيف أصحاب الفائض * تواجد 
 وأصحاب العجز المالي.

 * توافر الوعي الاستثماري والثقافة البورصية لدى الأفراد.
 الدور الذي تمعبه الحكومة: -2

يعتمد نجاح سوؽ الأوراؽ المالية في أي دولة في العالـ عمى ما توفره الحكومة مف رعاية وحماية ليذه 
 السوؽ ويتـ ذلؾ عف طريؽ :

* وجود تشريعات قانونية تشجع قياـ السمسرة و الوساطة والوكالات لضماف التصريؼ والتجريد وزيادة 
 لمتداولة .الثقة بالنفس عند المستثمريف بالأوراؽ المالية ا

فرض عقوبات شديدة ضد نشرة معمومات مالية مضممة لمشركات بيدؼ التأثير عمى حركة التعامؿ في *
 .سوؽ الأوراؽ المالية المتداولة

 وجود نظاـ محاسباتي سميـ المحاسبة يوفر القدر الكافي في المعمومات الملائمة.*
 .ضرورة توفير مؤسسات متخصصة في تحميؿ البيانات المالية*
ه وضع التشريعات والتنظيمات الفعالة لتنظيـ عمميات التبادؿ في سوؽ الأوراؽ المالية عمى أف تكوف ىذ*

 1التشريعات متماشية مع المجتمع.
 ويمكف إيجازىا في ثلاث أنواع مف الشروط:: ثالثا: الشروط الخاصة لنجاح سوق الأوراق المالية

 تقوـ عمى ثلاثة مبادئ وىي: : شرط التنافسية: 01
  للاكتتابالسوؽ الأولية التي تقوـ بإصدار الأوراؽ المالية وطرحيا أي :  _ مبدأ تعايش قسمي السوقأ

في البورصة فتحصؿ عمى الأمواؿ لتمويؿ المشاريع، أما القسـ الثاني فيو السوؽ التي تسمح لممكتتبيف 
  مف الدوؿ احتياجاتيـفي السوؽ الأولي بتغطية 

سواء كانوا بائعيف أـ مشتريف، عارضيف أـ طالبيف، يوفر لبورصة الأوراؽ ب_ مبدأ تعدد المتدخمين:
 المالية حد أدنى مف التنافس اللازـ مف أجؿ السير الفعاؿ ليا. 

 2أجؿ تقميص المخاطر مف: ج: مبدأ تنوع القيم المنقولة الصادرة
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مجموعة الخصائص التي إذا توفرت في سوؽ ما جعمت مف الممكف سيولة  يقصد بيا: _ شرط السيولة2
تسويؽ الأوراؽ المالية فيو وىو شرط ييدؼ إلى ضماف فعالية سير بورصة الأوراؽ المالية عف طريؽ 

 مجموعة مف المبادئ:
 مبدأ حرية الدخوؿ والخروج ) إلى السوؽ(. *
 مبدأ عدـ إستقرار رأس الماؿ. *
 الإستقرارية.مبدأ  *
أي يجب أف تتوفر لممدخر كافة المعمومات الدقيقة والصادقة التي يمكف الوصوؿ 1_ شروط الشفافية:3

إلييا في أي لحظة لجميع المستثمريف توفر ىذه المعمومات عف طريؽ النشرات الرسمية لمبورصة وكذا 
اشر الإشاعات وكذلؾ شروط الممصقات والموحات الإلكترونية التي تكوف مجانية وفرض عقوبات مع ن

 أخرى:
 _ وجود إدارة عامة ذات كفاءة ونزاىة تتصؼ بالحياد التاـ.

 _ وجود إطار تشريفي وتنظيمي مرف يواكب التطورات وتوفير الحماية.
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 خلاصة الفصل: الثاني.
تناوؿ الفصؿ الأوؿ الذي جاء بعنواف دراسة نظرية الأسواؽ المالية تعريؼ ىذه السوؽ وتوضيح مدى 

أنيا أىميتيا بالنسبة للإقتصاد، فإعتمد المبحث الأوؿ مف ىذا الفصؿ عمى ماىية السوؽ المالي، فإتضح
واتضح أف سوؽ الأوراؽ تمثؿ القسـ الثاني لسوؽ رأس الماؿ الذي يعتبر بدوره أحد جناحي السوؽ المالي، 

 المالية تنقسـ إلى قسميف ىما السوؽ الأولية والسوؽ الثانوية.
أما المبحث الثاني فتطرؽ إلى بنية وخصائص ووظائؼ السوؽ المالي لما لو مف مكانة رئيسية في 

 .الاقتصاديالمحيط 
ؽ الأوراؽ المالية بمختمؼ كما تـ التطرؽ في المبحث الثالث إلى الأدوات المالية المتداولة في سو       

أنواعيا وأشكاليا، وىي عبارة عف صكوؾ مالية تتداوؿ في ىذه السوؽ وتصنؼ إلى عدة أصناؼ وذلؾ 
في طبيعة الورقة المالية، تاريخ الإستحقاؽ، الجية التي تصدرىا، فتناوؿ ىذا حسب معايير مختمفة تتمثؿ 

 البحث كؿ مف:
 الممكية. _ الأسيـ، وىي أوراؽ مالية تمثؿ حقوؽ

 _ السندات، وىي أوراؽ مالية تمثؿ حقوؽ الديف.
 _ الأوراؽ الميجنة، وىي أوراؽ مالية تجمع بيف حقوؽ السيـ وحقوؽ السند.

 _ المشتقات المالية، وىي ليست أوراؽ مالية إنما عقود نابغة أو مشتقة مف الأوراؽ المالية.
ذه السوؽ تخضع لتنظيـ متكامؿ، حيث أنيا تسير أما مف خلاؿ المبحث الرابع فقد تـ التوصؿ إلى أف ى

وفؽ نظاـ تشغيؿ يتكوف مف قاعة لمتداوؿ ووسطاء مرخص ليـ بالعمؿ فييا مف خلاؿ آليات لتداوؿ ىذه 
 الأوراؽ المالية.

يرتبط تحقيؽ الكفاءة في ىذه السوؽ بمدى توفر المعمومات لدى المستثمريف وعدالة فرص الإستفادة     
ذلؾ أنو مف أجؿ نجاح ىذه السوؽ فإنو يستوجب تحقيؽ شروط عامة تتعمؽ بالمحيط منيا، وتبيف ك

جميع المتعامميف في ىذه جياز مصرفي متكامؿ، ووجود تشريعات وقوانيف تحمي  ودالإقتصادي العاـ كوج
 السوؽ، كما يجب تحقيؽ شروط خاصة تتعمؽ بالسوؽ في حد ذاتيا كشرط الذرية، السيولة والشفافية.

وسوؼ نتطرؽ في الفصؿ الثالث عمى دراسة حالة لمسوؽ المالي المغربي مركزيف عمى ماىية بورصة 
 المغرب، تنظيميا، تشريعاتيا، وماىية عمميات الوساطة المالية بيا .
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 مالية كأداة لتنشيط بورصة المغربالوساطة ال: الثالث الفصل
 تمييد:

 لماليين في البورصة وذلك من خلال الفصمين السابقين،فسوفا بعدما تعرفنا عمى طبيعة الوسطاء   
نخصص ىذا الفصل لتوضيح دور الوساطة المالية عمى مستوى بورصة المغرب،حيث سنتناول في 

 المبحث الأول ماىية بورصة المغرب من حيث النشأة والإصلاحات.
مغرب وتشريعاتيا، حيث سنعرض فيو أما المبحث الثاني ليذا الفصل فقد خصص لتناول تنظيم بورصة ال

 المغربية وكذلك تنظيم البورصة في المغرب.تشريعات ونظم البورصة 
نتطرق في المبحث الثالث إلى ماىية عمميات الوساطة المالية في بورصة المغرب، وذلك عن سوف      

افة إلى تطور وواقع وسطاء الماليون فييا بالإض طريق إبراز تأثير عمميات الوساطة في بورصة المغرب،
 .بورصة الدار البيضاءنشاط الشركات الوسيطة المعتمدة في 

 ماىية بورصة المغرب. المبحث الأول:
لكي يقوم المستثمرون بإدخار أمواليم عن طريق البورصة، يجب أولا إختيار الوسيط المالي المناسب،     

 والذي يستطيع تمقي وتنفيذ الأوامر إما بالبيع أو الشراء، بحيث يستطيع التحكم في ىذه الإستثمارات
وسوف يتم في ىذا المبحث التعرف أكثر عمى الوسطاء الماليون في عمميات بورصة المغرب وذلك عن 

 إلقاء الضوء عمى المطالب التالية:طريق 
 البورصة. ل: عموميات حوالمطمب الأول

ية الإقتصادية والنمو الإقتصادي، من خلال الآليات اليامة لنجاح عممية التنمتعتبر البورصة إحدى     
مجموعة من الفعاليات الإقتصادية المؤثرة كالبنوك والمؤسسات والمستثمرون، مما يجعل السوق المالية 

 تعبر عن حالات الإنعاش أو الركود.
ومنو سنتطرق إلى مجموعة عموميات حول البورصة سنتعرف عمييا أكثر من خلال مجموعة من 

 العناصر:
 ء بورصة:أولا: مقومات إنشا

تنقسم مقومات إنشاء بورصة إلى مقومات رئيسية ومقومات مساندة ترفع من فعاليتيا وتعظم دورىا داخل 
 الإقتصاد,

 _ المقومات الأساسية:1
 1ويمكن ذكرىا فيما يمي:

                                                           
 .21، ص2009( محمد أحمد عبد النبي، الأسواق المالية الأصول العممية والتحميل الأساسي، زمزم لمنشر والتوزيع، الأردن، 1
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واضحة تتبناه الدولة، تيدف أساسا لتنظيم وتطوير بورصاتيا ضمن رؤيا تؤمن  اقتصادية_ توفر فمسفة 
كمنيج عمل ودورا أكبر لمقطاع الخاص في قيادة التنمية. ومن الميم أن تتفق ىذه  الاقتصاديةبالحرية 

 في ممارسة ىذا القطاع لدوره. الاقتصاديةالرؤيا مع رغبة واضعي السياسات 
 .للاستثمارمالية والنقدية، ويضم قوانين مشجعة يتمتع بوضوح السياسات ال للاستثمار_ مناخ ملائم 

 تؤدي دور الوساطة المالية._ وجود مؤسسات متخصصة 
 القابمة لمتحويل إلى البورصة من خلال الأصول المالية المتنوعة._ وجود حجم مناسب من المدخرات 

 _ وجود عدد كافي من المتعاممين يضمن التنويع لأنو يمنع التحكم في الأسعار من قبل فئة صغيرة.
 _ المقومات المساندة:2

 1ليتيا وكفاءتيا ويطور قدرتيا ومن بين ىذه المقومات:وجود ىذه المقومات يرفع من فعا
_ وجود إطار تنظيمي تقوده نظم إدارية وتشريعية متكاممة، تحت إشراف ىيئة أو لجنة تتكون من أعضاء 

 السوق تتمتع بالكفاءة والنزاىة والحياد.
 .الابتكاراتالبورصة بشكل يضمن المنافسة العادلة ويمنع  _ قوانين تنظم عمميات التداول داخل

 _ تشريعات واضحة تحمي حقوق المتعاممين من الغش والتلاعب، مما يعزز من ثقة المستثمرين.
_ توفر البورصة عمى أنظمة إفصاح مالي ذات كفاءة، ووجود أجيزة رقابة فعالة لمتحقق من الوجود 

 الفعمي لشركات.
متقدمة بين الأعضاء المتعاممين في السوق، لضمان توفر المعمومة بالدقة والزمن  لاتصا_ توفر شبكة 

 المناسب.
 ثانيا: خصائص بورصة الأوراق المالية.

 2تتميز بورصة الأوراق المالية بعدة خصائص أىميا:
_ يتم التعامل داخميا عمى أساس خصائص ومواصفات نظرية غير ممموسة عمى عكس ما ىو موجود 

 سواق الأخرى التي تعتمد عمى وجود السمع المتطورة.في الأ
 _ تتسم التعاملات والصفقات المبرمة داخل البورصة بأحجاميا الكبيرة مقارنة مع غيرىا من الأسواق.

من النموذج الفكري لسوق المنافسة التامة، لذا فيي تعتبر أكثر الأسواق  اقترابا_ تعتبر أكثر الأسواق 
 لمستوى المحمي والدولي.إتحادا وتجانسا عمى ا

 _ يتم التداول داخميا من خلال وسطاء ذوي خبرة.
 التطور التكنولوجي.لال غ_ تتمتع البورصة بالمرونة اللازمة التي تسمح باست

 _ تعتبر أكثر الأسواق تطورا وتمنح لممستثمرين بيا فرص عديدة لتعظيم أرباحيم.
 ثالثا: طرق التداول بالبورصة.

                                                           
1

 .26أرشد فؤاد التميمي، مرجع سبق ذكره، ص( 
 .34، ص2009أنس البكري، الأسواق المالية والدولية، دار المستقبل لمنشر والتوزيع، الأردن، ( وليد صافي، 2
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 1الصفقة وبالتالي تنفيذىا داخل البورصة من خلال طريقتين: يتم تحديد سعر
كل سمسار بوضع سعر الشراء لأوراق مالية معينة في حالة العرض  يقوم _ طريقة المفاوضة:1

، وتختمف الأسعار عمى والكميات المتوفرة، ويتم التفاوض عمى سعر تنفيذ الصفقة لتحديد السعر العادل
 فقة.حسب حجم الص

ىذه الطريقة تتم المزايدة عمى سعر إلى غاية الوصول إلى أحسن عرض  في المزايدة:_ طريقة 2
 لممستثمرين يناسب البائع ويتم الإعلان عن الأسعار النيائية عمنا وينتيي التداول بعد عقد الصفقة.

 رابعا: أوامر بورصة الأوراق المالية وأشكاليا.
 2البورصة وىو كما يمي: سنتطرق أولا إلى مفيوم أمر

الحديثة، يعطي  الاتصالأمر مكتوب أو شفيي أو وسيمة من وسائل  ىو _ مفيوم أمر البورصة:1
لمسمسار الأمر بعقد صفقة ) بيع أو شراء( عمى نوع معين من الأوراق المالية أسيم أو سندات أو ىما 

 دى وضوحو من خلال:معا. ويتبع فيما بعد بخطابات منفصمة تأكد ىذا الأمر يقف عمى م
 _ تحديد نوع الورقة.

 _ الجية المصدرة ليا.
 _ السعر والكمية المطموبة بدقة.

 ونذكرىا فيما يمي: : _ أشكال الأوامر2
من خلال ىذا الأمر العميل بتحديد شعر الشراء أو سعر البيع مسبقا،  ويقوم: الأمر بالسعر المحددأ_ 

ومن الطبيعي أن يعتبر سعر الشراء الذي يأمر بو العميل ىو الحد الأعمى، أمّا سعر البيع الذي يأمر بو 
فقط لوجود فروق تم الصفقة ت العميل يمثل الحد الأدنى، لذلك فإن من عيوب ىذا الأمر أنو يمكن أن لا

 فة في السعر.طفي
: ىو أكثر أنواع الأوامر إنتشارا في البورصات، ويسمح ىذا الأمر لمسمسار بالشراء أو ب_أمر بالسوق

البيع وفقا للأسعار أو البيع وفقا للأسعار السائدة في السوق، ما يعطي لمسمسار مجالا لإستغلال خبرتو 
 في الحصول عمى أفضل الأسعار.

) سعر الإفتتاح(: يفرض ىذا الأمر عمى السمسار تنفيذ الصفقة بسعر الإفتتاح   ج_ الأمر بالسعر الأول:
 عمى الورقة المالية  ويكون ىذا الأمر عادة في بداية الجمسة.

ىذا الأمر يعطي الزبون لمسمسار ىامش من المرونة في تنفيذ  جبو بم: د_ الأمر بالسعر التقريبي
 الصفقة أعمى أو أقل من السعر المطموب.

                                                           
 .32،ص200(صلاح السيد جودة، بورصة الأوراق المالية عمميا وعمميا، مكتبة ومطبعة الإشعاع الفنية، مصر، 1
دارة، دار المسيرة لمنشر والتوزيع والطباعة، الأردن،2 ، ص،ص 2004(أرشد فؤاد التميمي، أسامة عزمي، الإستثمار بالأوراق المالية تحميل وا 

172،173. 
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إن ىذا الأمر يعطي لسمسار ىامش كبير من المرونة في البحث عن السعر : _ الأمر بالسعر الأفضله
الأفضل، حيث يصدر الزبون لمسمسار أمر شراء أو بيع ) عدد معين من الأوراق المالية( بأفضل سعر 

 في السوق، وتمعب خبرة السمسار وكفاءتو دورا ميما في الحصول عمى أفضل الأسعار.
يستخدم ىذا الأمر من طرف الزبون لمحفاظ عمى مستوى معين من  :مر بالتوف  عند سعر معينو_ الأ

 الأرباح أو الحد من الخسائر الرأسمالية.
يكون أمر الزبون لسمسار محدد بفترة زمنية لتنفيذ الأمر يوم، أسبوع، شير  :ي_ الأمر المحدد بالزمن

 وظروف البورصة. الاقتصاديةتغيرات الظروف  واحتمالاتوويحدد الزبون ىذه الفترة بناءً عمى توقعاتو 
يمنح بموجب ىذا الأمر الزبون لموكيل الحرية الكاممة في الشراء والبيع بمبمغ معين، :ز_ الأمر بالمبمغ
نوع الأوراق المالية  لاختيارألف دولار ويترك لو مجال  20الزبون لمسمسار مبمغ قدره فمثلا يخصص 

 والكميات المناسبة.
 : ل_ الأوامر المحددة بالكمية

_ أمر الكل أو العدم: ويحدد بموجب ىذا الأمر الزبون لمسمسار كمية معينة لمبيع أو الشراء، ولا يستطيع 
لحين توفر القدرة عمى  الانتظارالسمسار التنفيذ الجزئي ليذه الصفقة إذا لم تتوفر الكمية المطموبة، فعميو 

 تنفيذ الصفقة كاممة وفق ما ىو مطموب.
_ أمر الجزء أو عدمو: ويحدد بموجب الأمر الزبون لسمسار كمية معينة ) البيع أو الشراء( فإذا توفرت 

 فقة مباشرة.الكمية فإن السمسار يمغي ىذه الص يقوم السمسار بتنفيذ ىذا الأمر أما إذا لم تتوفر ىذه
 1فيذ ولو لجزء من الكمية : يستطيع بموجب ىذا الأمر السمسار تنفيذ ولو جزء من الصفقة._ أمر التن

 خامسا: مؤشرات نشاط البورصة.
ذا كانت ناجحة أم فاشمة يتم   مع  مؤشرات. الاعتمادلمعرفة حجم نشاط البورصة وا 

عار وحجم التداول، : ىو قيمة رقمية تقيس التغيرات الحاصمة في البورصة، من حيث الأس_ المؤشر1
من أسيم المنظمة التي يتم تداوليا في السوق، ويتم تحديد قيمة في البداية ثم تتم بعد  ويقوم عمى عينة

العام لتحركات أسعار الأسيم  الاتجاهذلك المقارنة عند أي فترة زمنية، وىو يعتبر مقياسا شاملا يقيس 
 2ينة وتبسيط وتسييل الحساب.ويعتمد بناء عمى مبادئ أساسية تتمثل في تقديم الع

 3: وىي تقوم عمى ثلاثة أسس ىي:_ كيفية بناء المؤشر2
بأنيا مجموعة الأوراق المالية المستخدمة في حساب ذلك المؤشر، وينبغي أن تكون  :أ_ ملائمة العينة

أنو كمما  ة لمحجم فإن القاعدة العامة ىي نسبالوالمصدر، فب الاتساعملائمة من ثلاثة جوانب ىي الحجم، 
ان المؤشر أكثر صدقا لواقع السوق أما بالنسبة ا ككان عدد الأوراق المالية التي يشمميا المؤشر أكبر كمم

                                                           
 .174أسامة عزمي، مرجع سبق ذكره، ص ( أرشد فؤاد التميمي، 1

2
(P.Topscollan، les indices baurisieres en actticien،editioneconomic pen1s، 1996،p09. 

 .07،ص2004( د عيسى محمد الغزالي، تحميل أسواق مالية، سمسمة دورية بقضايا التنمية في الأقطار العربية، 3
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في السوق، أما المصدر فالمقصود بو  فينبغي مدى تغطية العينة المختارة لمختمف القطاعات للاتساع
مصدر السوق نبغي أن يكون ييا المؤشر، حيث يعم لحصول عمى أسعار الأسيم التي يبنىمصدر ا

 الأساسية حيث يتم تداول الأوراق المالية.
: تمثل الأوزان النسبية القيمة النسبية لمسيم الواحد داخل العينة المكونة لممؤشر، ب_ الأوزان النسبية

 وىناك الوزن عمى أساس القيمة السوقية.
التي تحسب عمى أساسيا قيمة  تختمف المؤشرات من حيث الطريقة :ج_ إجراءات حساب فيمة المؤشر

مجموعة من المؤشرات تحسب قيمتيا عمى أساس الأرقام القياسية وأخرى تحسب عمى المؤشر، فيناك 
 أساس متوسط أسعار الأسيم التي يتكون من المؤشر.

 سادسا: طرق تسعير الأوراق المالية,
 1:يمكننا المجوء إلى عدة طرق من أجل تحديد سعر

المناداة وذلك بأن يجتمع ممثمو جميع العروض والطمبات في :تتم التسعيرة عن طريق  _ طريقة المناداة1
ات التي بحوزتيم حتى يتم التوازن، ونظرا المقصورة وينادون بأعمى أصواتيم عند نياية العروض والطمب

 إلى الإشارات. يمجئونباعتماد ىذه الطريقة فإن المتفاوضين لمضجيج الذي يحدث 
مختمف عروض البيع كل ورقة مالية في و سجل خاص يدون في  :في ىذه الطريقةالمعارضة_ طريقة 2

وطمبات الشراء، وتؤدي مجموع ىذه التسجيلات إلى معرفة مقدار ما يطمب بيعو وشراءه من السندات 
 والأسيم وحدود الأسعار المعروضة وبذلك يتحدد سعر التوازن.

لأوراق  الطريقة لما يكون عروضيم لمبيع وطمباتيم لمشراء في سوق ا: يمجأ إلى ىذه _ طريقة التوازن3
خاص، وتعتمد لجنة إلى ق مد الوسطاء إلى وضع عروضيم وطمباتيم في صندو تعالمالية كثيرة ومتعددة، ي

 العروض والطمبات ثم تحديد أسعار البورصة ما يتضمنو الصندوق من العروض والطمبات.حساب 
 بعا: أىمية البورصة.اس

أىميتيا بشكل أساسي من خلال دورىا اليام في توفير الموارد المالية إستمدت بورصة الأوراق المالية 
 للإقتصاد وتنقسم أىمية البورصات إلى قسمين:

 أىمية البورصة في الإفتصاد الوطني: -1
 يمكن توضيح أىمية البورصة في الإقتصاد الوطني من خلال الشكل التالي:

 
 
 
 

                                                           
 .63ص( بن عمر بن حاسين، مرجع سبق ذكره، 1
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 ( يوضح أىمية البورصات في الإقتصاد الوطني:02شكل ) 
 
 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 المصدر: صلاح السيد جودة،مرجع سبق ذكره، ص14.

 أىمية البورصة بالنسبة للأفراد والمؤسسات: -2
 :1لمبورصة أىمية كبيرة بالنسبة للأفراد تتمثل في

سيولة إستثمار رؤوس الأموال: إن الإستثمار في البورصة أسيل بكثير من الإستثمار في مجالات  - أ
الأخرى، كونو لا يشترط وجود مبالغ كبيرة جدا وفترات طويمة وخبرات خاصة، ويستطيع أي  الإستثمار

ن كانت صغيرة إستثمارىا في شركات تجارية أو صناعية أو خدمية رائدة  شخص لديو مدخرات وا 
والإستفادة من أرباحيا، إضافة إلى الإستفادة من الأرباح الناتجة عن إرتفاع أسيميا كما تتيح 

 ثمرين فرص تنويع محافظيم.لممست
بيع الحقوق وشراءىا: إن التعاملات داخل البورصة تتم من خلال تداول الحقوق بيعا وشراءً فلا   - ب

يتطمب إنسحاب أحد المستثمرين من الشركة تصفية أصل الثروة ويكفي أن يعرض ما في حوزتو من 
 في بورصة الأوراق المالية.أوراق مالية لمبيع 

                                                           
.51صلاح السٌد جودة، مرجع سبق، ص

1
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 رأسمالو.الذي لا يستطيع إنشاء مشروع ب أداة إتباع لممستثمر الصغير تعتبر   -جـ
 _ يشجع وجود بورصة نشطة بنوك الإستثمار عمى ضمان إصدارت كثيرة.د
_ تستخدم في كثير من الأحيان الأوراق المالية داخل الدول المتقدمة كأداة ضمان لدى الدائنين ) ولا ه

 ت كفاءة(. يتم ذلك إلا في وجود بورصة نشطة وذا
ومن خلال ما سبق يتضح أنّ البورصة توفر العديد من قنوات الإستثمار أمام الأفراد وتعتبر أداة       

 ميمة تستخدم لتشجيع التنمية الإقتصادية.
 المطمب الثاني:  نشأة وتطور بورصة المغرب.

الإقتصاد ظل محدودا نظرا يعد إنشاء البورصة المغربية قديما نوعا ما، إلا أن دور البورصة في تمويل 
لسيطرة الدولة والبنوك عمى قطاع التمويل، كما طغى عمى نظام ممكية الشركات المغربية القطاع العائمي 
الذي بالرغم أنو يعتمد عمى إقتصاد السوق إلا أنو لا يشجع التطور المستمر والدائم لمبورصة المغربية، 

 ة.إصلاحات إقتصادية شاممبالقيام ب مما أدى بالدولة إلى التدخل وذلك
رأسماليا ر سوق البورصة، حصص يية الإسم مكمفة بتنظيم وتسيبورصة الدار البيضاء ىي شركة خف

ر ووظائف البورصة يحددىا دفتر أعباء وىي يتحوز عمييا شركات الوساطة في البورصة بالتساوي، تسي
كما ر جمسات التسعير، نشر الأسعار والمؤشرات يتخص أساسا تنظيم عمميات الدخول إلى البورصة، تسي

 1تسير عمى تطوير البورصة.
وقد مرت بعدة مراحل، حيث بدأت بإنشاء مكتب التصفية بالقيم المنقولة، وتتم 1929تأسست سنة 

غير المغربية، وفي المرحمة الثانية ت عمميات التداول عن طريق المقاصة الحرة بين البنوك لاسيم الشركات
تب المقاطعة ليصبح مكتب تسعيرة القيم المنقولة، أما المرحمة الثالثة فقد صدر المرسوم الممكي إسم مك

الشركات الصادرة في المتعمق بإنشاء بورصة القيم المنقولة بالدار البيضاء، وتنظيم السوق الأولية لقانون 
ية في السوق الأولية إلا ولا يسمح بطرح أوراق مالية غير مغرب 1991، وكذلك قانون السندات في 1992

بترخيص من مكتب الصرف، كما لا يسمح لشركات الوساطة العربية بالعمل في السوق إلا من خلال 
وسيط يكون مراسل لو، كما لا يسمح إلّا لممغاربة بشراء القيم المنقولة في البورصة بشرط تحويميا بإحدى 

لممواطنين المغاربة  مغرب، وأيضا لا يسمحإلى بنك ال المحددة من عممية الصرف والمباعة العملات
 2في الخارج.بالإستثمار 

 
 

                                                           
 . 251، ص2000( اليندي خميل أنطوان الناشف، العمميات الصرفية والسوق المالية، الجزء الثاني، المؤسسة الحديثة لمكتاب،لبنان ،1
جراءات تحسين يسر عمميا في الدول المغاربية، مذكرة ماجيستير تخ2 صيص عموم السير، كمية العموم ( كريمة منصر، السوق المالية نشأتيا وا 

 .85، ص 2002الإقتصادية ، جامعة الجزائر، 
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 : إصلاحات بورصة المغربالمطمب الثالث
وكذلك   1997، 1993شيدت بورصة الدار البيضاء مجموعة من الإصلاحات منيا إصلاحات سنة 

 .2001إصلاحات تحفيزية لسنة 
 :1993أولا: إصلاحات بورصة الدار البيضاء لسنة 

ضيق معاملاتو، حيث كان إصدار السندات من طرف الإصدار لمقيم المنقولة بالمغرب بسوق  إتصف
في مؤسسات مالية مون توظيف أمواليم معدوما، كما أن أغمب الأفراد يفض المؤسسات الخاصة يكاد يكون

ولة، أما أخرى لمتوظيف قصير الأجل نظرا لما تميزت بو أوراق السوق المالية من قمة التنوع وضعف السي
 1السوق الثانوية فقد إتصفت بصغر حجميا ومعاملاتيا مما خمق عدم التوازن بين العرض والطمب.

عادة النظر في القواعد  ارتأتعمى ما تقدم  اوبناءً  السمطات المغربية ضرورة إصلاح سوق البورصة وا 
 2والقوانين، التي تحكم وتسير ىذه السوق، وتم ىذا الإصلاح من خلال النصوص القانونية التالية:

 المتعمق ببورصة القيم. 211 -93 -1_ الظيير رقم
القيم المنقولة أما عن أىداف المتعمق بييئة التوظيف الجماعي في  213 -93-1_ الظيير رقم 

 3الإصلاح تتصل في:
 _ توسع الأوراق المالية من خلال وضع منتجات مالية جديدة.

 ة لمتشجيع عمى التوظيف في القيم المقولة.ي_ خمق تحفيزات ضريب
 _ ترقية نموذج التسيير الجماعي لممحافظة وفتح آفاق جديدة للإدخار.

 ىم بشكل أكبر في تمويل الإقتصاد._ تفعيل السوق المالية يجعميا تسا
 _ تسييل شروط إدخال قيم منقولة جديدة.

 _ تحديد المعمومات التي يجب توفرىا من طرف المؤسسات المقيدة.
 _ خمق ىيئات التوظيف الجماعي في القيم المنقولة.

 .1997ثانيا: إصلاحات بورصة الدار البيضاء لسنة 
أىم ما جاء بو ىذا الإصلاح ىو تأسيس المؤتمن المركزي، ووضع نظام عام لمتسجيل في الحساب 
الجاري الخاص بالقيم المنقولة المسجمة في تسعيرة البورصة، وأوراق ىيئات التوظيف الجماعي وسندات 

م ىذا الإصلاح عمى ىذه الأوراق وتسييل تبادليا، ويت يسير المؤتمن المركزي عمى الحفاظالخزينة، حيث 
المتعمقة ببورصة الدار  211 -93_ 1المعدل والمتمم لمقانون رقم  96-34من خلال القانون رقم 

 .96-35البيضاء ثم تعديل الأول من خلال القانون رقم 

                                                           
1
 ( Berrada Mohammed Azzedin : le système financiere face au redeploiementlilerale de l’economiemarocaiere, 

maroc, 1991, pp 66 ,67  
2
) Boures de casablnca : historique, http://www.casabalca-boures.com , 21/03/2016, 10:30 

3
) Minister de l’economie des finances et de la privatisation au Maroc : érelution récent du secteur financiier , 

2001, p16 

http://www.casabalca-/
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 .2001ثالثا: الإصلاحات التحضيرية لسنة
بطرح جزء من رأسماليا  عمى منح إمتيازات ضريبية لممؤسسات التي تقوم 2001نص قانون المالية لسنة 

 االية إبتداءح الشركات خلال الثلاث سنوات المتتمن الضريبة عمى أربا ٪25للإكتتاب، حيث يتم تخفيض 
عمى الأقل عند  ٪20من السنة المالية التي تمي عممية الإدراج، وفي حالة رفع في رأس المال بنسبة 

 جيع الضريبي ىذا إلى تحفيزوييدف التش ٪50دخول البورصة يكون التخفيض الضريبي عمى الأرباح 
، إلا أنو مدد العمل بيا إلى 2004ات في سنة البورصة، وتنيي العمل بيذه التحفيز  الشركات لدخول إلى

 2006.1نياية سنة 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 www- casablansa- bourse. com ; 21/03/2016 ;10:16( بورصة الدار البيضاء عمى الموقع1
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الإجتماعية وتطوير  و توجو ىذه الدول إلى زيادة دور القطاع الخاص في تحقيق التنمية الإقتصادية
 أسواقيا المالي.

مال، والسودان، وموريطانيا، حيث أن حجم وتتمثل في كل من جيبوتي، والصو  :المجموعة الرابعة 
وجود سوق مالية في  متطورة بالرغم من  بعد إنشاء أسواق مالية النشاط الإقتصادي ليذه الدول لا يسمح

 بعضيا.
لمسوق المالي المغربي فإنو يقع ضمن المجموعة التي تممك أسواق أولية منظمة وأسواق ثانوية  وبالنسبة

بشكل كامل حيث يوجد قانون خاص يتعمق بالسوق المالية. في حين تعالج الأنظمة والقوانين الأخرى 
 1كقانون الشركات الأحكام التي يتعمق بالشركات المساىمة العامة.

 2ي لمسوق المالية المغربية.ثانيا: الإطار المؤسس
تتشابو السوق المالية العربية من حيث الإطار المؤسسي والتنظيمي الذي تعمل بموجبو، حيث يلاحظ بأن 
معظم أنظمة الأسواق المالية العربية تسمح ليذه الأسواق القيام بدورين رئيسيين: الدور التقميدي والدور 

 الرقابي:
والمتمثل في توفير خدماتيا ونشر المعمومات والأسعار بصورة مباشرة، كما : الدور التقميدي لمبورصة-1

تقوم بتنظيم وتسوية عمميات شراء وبيع الأوراق المالية، ومتابعة مدى تطبيق الوسطاء لإجراءات وعمميات 
 التداول المقررة.

ذه الأسواق وظيفة : التي تقوم بو ىذه الأسواق عمى أساس العمل الوقائي، حيث تؤدي ىالدور الثاني-2
ىيئة الرقابة، إذ تقوم بإحكام الرقابة عمى عمميات التداول والتأكد من أن المتعاممين يحصمون عمى أقل 

لتزاميم بالقوانين.   الأسعار، كما تقوم بمراقبة الوسطاء والتأكد من  ملاءتيم المالية وا 
دى شركات المساىمة العامة والتأكد من كما تقوم بعض ىذه الأسواق بالرقابة عمى أقسام المساىمين ل    

أنيا تعمل عمى حفظ السجلات اللازمة لممساىمين، أما السوق المالي المغربي فيفصل الدور التشريعي 
والرقابي الذي تقوم بو ىيئة مستقمة تابعة لمقطاع العام عن دور البورصة التقميدي، حيث أسند دور 

 3والدور الرقابي إلى مجمس أخلاقيات المينية لمقيم المنقولة.، اءإلى بورصة الدار البيض البورصة التقميدي
 
 
 
 
 

                                                           
 .205( مرجع نفسو، ص 1
 .124، ص2001، أبو ظبي، 2000العربي الموحد،  ( صندوق النقد الدولي، التقرير الإقتصادي2
 .125( صندوق النقد العربي، مرجع سبق ذكره، ص 3
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 ثالثا: الإطار التنظيمي لسوق المالية المغربية.
بالإطار التنظيمي للأسواق المالية طبيعة اليياكل الإدارية والتنظيمية التي تحكم عمل الأسواق  يقصد

المالية من حيث إدارة شؤون ىذه السوق والصلاحيات المخولة لكل جية من الجيات التنظيمية، وتتكون 
 1في المغرب من الأطراف الرئيسية التالية:سوق البورصة 

إطارا جديدا ومحيطا آخر  1993عرفت بورصة الدار البيضاء منذ سنة  :_ بورصة الدار البيضاء1
لمسوق المالية، وىذا بعد إصدار مجموعة الموائح التي أعطتيا إطارا تنظيميا وتقنيا أساسيا لتطورىا، فيي 

 شركة خصبة الإسم مكمفة بتنظيم وتسيير السوق.
في الأوراق المالية لحسابيا الخاص والعملاء، تقديم  تقوم ىذه الشركات بإستثمار :_ شركات البورصة2

المشورة وتوجيو الأشخاص المعنويين والمساعدة في إعداد الوثائق اللازمة للإستثمار في البورصة، كما 
 تقوم بإبرام الصفقات والإحتفاظ بالأوراق المالية، ويبمغ عددىا حاليا خمسة عشرة شركة.

بعد أ، تمت  1994أنشأ ىذا المجمس فعلا في جويمية :المنقولة_ مجمس أخلافيات المينة لمقيم 3
عمومية تتمتع بالشخصية  وىو مؤسسة 1993. الصادر في 2012 _93_ 01الصادقة عمى القانون 
يمثل سمطة السوق ويقوم بحماية إدخار المستثمر في البورصة ميما كان شكمو أو  المعنوية والإستقلالية

 مصدره.
 تنظيم سوق البورصة.: المطمب الثاني

يمكن دراسة تنظيم بورصة الدار البيضاء من خلال معرفة مكونات السوق، أسواق التسعير والوساطة 
 ت والميام.المالية من حيث المكونا

 2: يتكون سوق بورصة الدار البيضاء مما يمي:أولا: مكونات سوق البورصة
المركزية دور القائد، إذ أن أي  البيضاء السوق : منحت الييكمة الجديدة لسوق الدار_ السوق المركزية1

ضاء لا بد أن تمر بالسوق المركزي، وىي سوق تحكميا يصفقة مالية مصغرة تتم في بورصة الدار الب
 الأوامر التي يجمعيا الوسطاء والخاصة بطمبات بيع أو شراء الأوراق المالية.

مل بالتراضي، يتم فييا التفاوض عمى وىي سوق التعا 2/11/1998: تم إنشاءىا في _ سوق الكتل2
المالية ذات الحجم الكبير التي لا يمكن تداوليا في السوق المركزية، وعمى شروط كتل من الأوراق 

 وق المركزية.سالأسعار الناشئة في ال
 

                                                           
ر، ( رشيد ىولي، مدى فعالية سوق الأوراق المالية المغاربية في تنفيذ برنامج الخصخصة، مذكرة مقمة لنيل شيادة الماجستير في عموم التسيي1

 .23، ص 2010صادية، قسنطينة، جامعة منتوري قسنطينة، كمية العموم الإقت
 .24( مرجع نفسو، ص 2



 الفصل الثالث:                                       الوساطة المالية كأداة لتنشيط بورصة المغرب
 

 
59 

ىناك خمسة أسعار لمتسعير في البورصة، ثلاثة منيا الأسيم وواحد لمسندات،  يوجدثانيا: أسواق التسعير:
وىناك سوق خامس في طور الإنجاز ىو سوق الصناديق والجدول التالي يوضح الفروقات بين أسواق 

 .1الأسيم الثلاثة
 (: سوق الأسيم في المغرب.02جدول رقم) 
 سوق النمو سوق التطور السوق الرئيسية نوع السوق

 شركات في نمو متزايد شركات متوسطة الشركات الضخمة حجم المؤسسات
المبمغ الأدنى الواجب 

 إصداره
 مميون درىم 10 مميون درىم 25 مميون درىم 75

الحد الأدنى للأوراق 
 المالية الواجب إصدارىا

 سيم 30000 سيم 1000000 سيم 250000

الحد الأدنى للأموال 
 الخاصة 

 _           _            مميون درىم 50

الحد الأدنى لرقم 
 الأعمال

 _          مميون درىم 50 _                              

, .com bourse -http://www.casablance:  : boures de casablanca Soures
22 :15 , 24/3/2016 . 

الرئيسية للأسيم يتداول فييا أدوات الشركات ذات الحجم الكبير فقط نلاحظ من خلال الجدول أن السوق 
مميون درىم، وأن لا يقل عدد  75والتي يصل الحد الأدنى لممبمغ الناجم عن إصدار الأوراق المالية 

 ون درىم. ممي 50سيم، ويشرط مساىمة المال الخاص بمبمغ قيمتو 250000الأسيم المصدرة عن 
أما عن سوق التطور فيتضمن شروطا مرنة نسبيا مقارنة بالأول حيث تتم فيو تداول أوراق الشركات 

مميون  25مميون درىم، وأن لا يقل مبمغ الإصدار عن  50متوسطة الحجم التي لا يقل رقم أعماليا عن 
 سيم.100000متأتية من إصدار 

يخص سوق النمو فيو السوق الأكثر مرونة وتداول فيو أسيم الشركات الصغيرة الحجم والتي ىي  وفيما
سيم كحد  30000مميون درىم ناتجة من إصدار  10في نمو متزايد وتشرط وصول حد أدنى بقيمة مبمغ 

 أدنى.
 
 
 

                                                           
.551،مرجع سبق ذكره، ص2002صندوق النقد العربً، التقرٌر الاقتصادي العربً الموحد، 

1
  

http://www.casablance-/
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 ثالثا: الوساطة المالية في السوق المالية المغربية.
ق إمتلاك الوساطة في البورصة لشركات البورصة فقط، وىذه الشركات لا بد إن القانون المغربي يعطي ح

موافقة المجمس الأخلاقي  قبل ممارستو نشاطيا عمى ترخيص من الوزير المكمف بالمالية بعدوأن تتحصل 
 لمقيم المالية, وبمغ عدد الوسطاء المعتمدون في بورصة الدار البيضاء عشرون وسيطا.

 يط والوسطاء في بورصة الدار البيضاء فيما يمي:ويمكن حصر سيام الوس
 _ ضمان حفظ الأوراق المالية.

 _ تبسيط القيم المنقولة المسعرة في بورصة دار القيم.
 فظة المالية لمعملاء وفق وكالة من طرف ىؤلاء العملاء._ إدارة المح

وثائق المعمومات ن عمى عرض عمومي للإدخار عمى تحضير مي_ مساعدة الأشخاص المعنويين المقي
 التي تخص الجميور.

  1_ مساعدة الشركات الراغبة في إصدار القيم المالية في الدخول إلى السوق.

                                                           
جستير، ا( خالد عيجولي، وظيفة الوساطة المالية في البورصة ودورىا في تنمية التعاملات المالية_ دراسة مقارنة لبمدان المغرب العربي، مذكرة م1

 . 107، ص2006تخصص بنوك: كمية العموم الإقتصادية، الجزائر، 



 الفصل الثالث:                                       الوساطة المالية كأداة لتنشيط بورصة المغرب
 

 
61 

 المبحث الثالث: ماىية عمميات الوساطة المالية في بورصة المغرب.
يتعين عمى مؤسسات معينة فقط يمعب الوسطاء الماليون دورا أساسيا في تسيير عمميات البورصة، حيث 

لمقيام بيذا الدور وبترخيص من ىيئات السوق المالية، وذلك وفق لمجموعة من الشروط والضمانات 
الكافية التي تتعمق بتنظيماتيم، وكذلك الرقابة الدقيقة عمى جميع معاملاتيم وىذا ما يؤكد أيضا عمى 

المغرب  حساسية ىذا الدور، وسنحاول من خلال ىذا المبحث إضمار عمميات الوساطة عمى بورصة
 وكذلك واقع ىؤلاء الوسطاء الماليون في ىذه الأخيرة.

 المطمب الأول: تأثير عمميات الوسطاء عمى بورصة المغرب.
يتفق الإقتصاديون عمى مجموعة من المعايير لتقدير درجة تقدم السوق المالي ونضجو، ومن ىذه 

 1البورصة وىذا من خلال:المعايير والمؤشرات يمكن الوصول إلى تأثير عمميات الوساطة عمى 
: من أىم عوامل التنشيط سوق البورصة عدد الشركات المسجمة فييا، مما عدد الشركات المدرجةأولا: 

 يخمق تنوعا في الأوراق المالية المتداولة وتنشيط حركية السوق المالي.
مقسوما عمى الناتج المحمي الأوراق المالية : وىو مجموع الأسيم المتداولة في بورصة فيمة التداول ثانيا: 

 اتج المحمي.سيم الشركات المقيدة كنسبة من النالإجمالي، وىذا المؤثر يقيس التداول المنتظم لأ
 إذن فيو يعكس ويعبر عن سيولة الإقتصاد بصفة عامة.  

لنا  : يقصد بالرسممة القيمة السوقية لمجموع الأوراق المالية المتداولة حيث تفسررسممة البورصةثالثا: 
جمالي وتصرفات المستثمرين وسنتطرق إلى مختمف لمحصل عمييا من الناتج المحمي الإالنسبة ا

 الإحصاءات والتحاليل المتعمقة بتأثير ىذه العمميات في بورصة المغرب في المطمب الثالث.
 .: وافع الوسطاء الماليون في بورصة المغربالمطمب الثاني

تمر جميع العمميات في بورصة القيم المنقولة المغربية عن طريق وسطاء رسميين، بحيث لا يمكن إجراء 
أي مفاوضة تداول أوراق مالية إلا داخل البورصة ومن خلال ىؤلاء الوسطاء الذين قد يكونوا أشخاصا 

ىذا المطمب تنشأ خصيصا ليذا الغرض، وسيتم توضيح ذلك عن طريق طبيعيين أو شركات ذات أسيم 
 حيث سنمقي الضوء عمى وسطاء بورصة المغرب.

 في بورصة المغرب .أولا: تنظيم الوسطاء الماليون 
المغربية إلى تنظيم وتشريع صارم يوضح لنا مختمف المتدخمين تخضع الوساطة المالية في البورصة    

 .وأىم الفاعمين فييافي البورصة 
إن نشاط وساطة البورصة في المغرب يخضع لتنظيم تسير عمى ضبطو  ىيئة السوق المالية والمتعمق    

بضبط النظام الأساسي بوسطاء البورصة، حيث يشترط المزاولة نشاط الوساطة المالية في بورصة 
                                                           

( الطاوس حمداوي، رىانات وتحديات التنمية الإقتصادية، كمية العموم الإقتصادية، تخصص عموم التسيير، جامعة برج باجي مختار، عنابة، 1
 .38، ص2013جوان، 
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المغرب الحصول عمى ترخيص لا يتم الحصول عمى ترخيص من مجمس السوق المالي، ىذا الترخيص 
 يتم الحصول عميو إلا إذا توفرت الشروط التالية: لا
 يجب أن يتوفر فييم مايمي: :_ بالنسبة للأشخاص الطبيعيين1

 _ الجنسية المغربية.
 _ مقر إقامتيم موجود في المغرب.

 1_ يتمتعون بحقوقيم المدنية والسياسية.
 _ الحصول عمى شيادة ليسانس أو ما يعادليا.

 _ خبرة مينية تقدر بخمسة سنوات عمى الأقل في ىذا الميدان.ذ
 _ أن يختار الإمتحان الميني الذي تنظمو ىيئة مختارة من طرف مجمس السوق المالي وتحت رقابتو.

 نتعيدوا بالقيام بنشاط المفاوضة والتسجيل في البورصة لمقيم والمنتوجات المالية._ 
دية والمالية الضرورية لمقيام بنشاط الوساطة في البورصة يحدد حجميا _ يكونوا حائزين عمى الوسائل الما

 مجمس السوق المالي.
 2: ويشرط ما يمي:_ بالنسبة للأشخاص المعنويين2

 _ يجب أن تكون من جنسية مغربية.
 _ يكون موضوعيا الأساسي الوساطة والتسجيل في بورصة القيم والمنتوجات المالية

الوساطة والتي حجميا مجمس السوق _ تكون مالكة لموسائل البشرية والمادية الضرورية لمقيام بنشاط 
 المالي

_ يكون رأسماليا المحرر عمى الأقل مميون درىم مغربي إذا ما أرادت الترخيص لمقيام بالعمميات التالية: 
 المالية.النصح المالي وتيسر محافظ القيم وضمان حسن سير الإصدارات لمقيم 

إضافة إلى ذلك فإن الرئيس المدير العام لشركة الوساطة لا بد وأن يتمتع بكامل حقوقو المدنية والسياسية 
 وأن تكون لديو خبرة لا تقل عن ثلاثة سنوات في ميدان الوساطة في البورصة.

طرف _ يتكون ترخيص الوساطة في بورصة المغرب من ترخيص مبدئي وترخيص نيائي يمنحان لو من 
ورصة القيم مجمس السوق المالي، ولكي يبدأ نشاطو في البورصة لا بد وأن يتحصل عمى موافقة كل من ب

ولمحصول عمى الترخيص، يودع  ة وتسديد القيم المالية لمدخول في نظاميا.وشركة الإيداع والمقاص
ذا الممف خلال الشخص المعني ممفو داخل ظرف يرسل إلى المجمس مع إشعار بالوصول، وتتم دراسة ى

وخلال ىذه المدة تتم إستشارة جمعية وسطاء البورصة، كما يطمب من الوسيط أجل لا يتعدى ثلاثة أشير 

                                                           
إيمان، أسواق الأوراق المالية الناشئة وعلاقتيا بتمويل التنمية الإقتصادية، رسالة دكتوراه ، تخصص عموم التسيير،كمية  (  ريحان الشريف، بومود1

 .58، ص2009والعموم الإقتصادية، جامعة برج باجي مختار، عنابة، الجزائر، 
 60( المرجع نفسو، ص2
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معمومات أو وثائق أخرى إضافية، في ىذه الحالة يتم تجميد مدة الثلاثة أشير حتى وصول ىذه 
 المعمومات أو الوثائق.

مل الوسيط ممفو بتقديم الوثائق اللازمة لمحصول عمى _ بعد الحصول عمى الترخيص المبدئي لا بد أن يك
الترخيص النيائي خلال ميمة ستة أشير التي يمي تاريخ أعلامو بالموافقة عمى الترخيص المبدئي، ويتعيد 

 مجمس السوق بالرد خلال أجل لا يتعدى شيرين من تاريخ إستلامو ليذه الوثائق، ىذا الرد قد يكون:
 نيائي لموسيط بكامل النشاطات التي يريد ممارستيا._ قبول منح الإعتماد ال

 _ قبول منح الإعتماد النيائي لموسيط بغض النشاطات التي يريد ممارستيا دون غيرىا. 
 _ رفض منح الإعتماد النيائي.

 _ في الحالتين الأخيرتين يكون المجمس ممزم بتبرير قراره.
 .ميام الوسيط في بورصة المغرب ثانيا:

 1يقرىا القانون والتي يمارسيا وسطاء البورصة فيما يمي:تتمثل الأنشطة التي 
 _ المصفقي المالي.

 _ الإستشارة المالية ) المؤسسة الراعية(.
 _ إدارة محافظة الأوراق المالية لفائدة الغير.

_ التخصص في صناعة السوق: والذي يمثل اساسا في جمب السيولة لسوق ورقة مالية معينة 
 لخصوص عن طريق النشر المستمر لسعر شراء وسعر بيع لعدد أدنى من الأوراق المالية.با

 2لموسيط في بورصة المغرب عدة واجبات عميو القيام بيا تتمثل في:
 ._ واجباتو العامة التي يقوم بيا1

 يجب عمى الوسيط في البورصة أن يقوم بالميام التالية:
والقيم المتعمقة بالعمميات التي يجرييا ليذا الزبون، كما فييا ود فتح حساب لكل زبون يدون فيو كل النق

العمميات التي تدخل ضمن إتفاقية تسير محققة القيم المالية، ىذا الحساب الذي يتم تشخيصو إذ أنو يحمل 
رقما واحدا يجب أن يظير عمى كل الوثائق التي يرسميا الوسيط من التأكد من ىوية الزبون، قبل فتح ىذا 

حساب لابد عمى الوسيط من التأكد من ىوية الزبون، أىميتو القانونية وعنوانو إذا كان ىذا الحساب ال
لشخص طبيعي، أمّا إذا كان لشخص معنوي فلابد من التأكد أن الشخص الطبيعي الذي يمثمو مخول 

ونو وأن يعممو بكل قانونيا لذلك، كما لا بد لو من معرفة القدرات المالية والخبرة والأىداف المالية ترب
افظ القيم لمعمميات المنفذة في إطار تسير محدىا لو، أما بالنسبة طة بالعمميات التي يستمالأخطار المرتب

                                                           
 .64( المرجع نفسو، ص1
2

جامعة ( بن دحان إلٌاس الأزهر، دور تفعٌل تكامل البورصات العالمٌة فً دعم التكامل الإقتصادي العربً، مذكرة مقدمة لنٌل شهادة الماجستٌر، 

 .551، ص2052محمد خٌضر، بسكرة، 



 الفصل الثالث:                                       الوساطة المالية كأداة لتنشيط بورصة المغرب
 

 
64 

من خلال المعمومات التي تدلي لو بيا زبونو يضع التي يصل إلييا  الاستنتاجاتفإن الوسيط عمى ضوء 
 ىذا الأخير ضمن إحدى المجموعات الثلاثة التالية:

 .توظيفا تيم_ زبائن حذرون في 
 .توظيفا تيم_  زبائن يقبمون خطر متوسط في 

 .توظيفا تيم_ زبائن يقبمون خطر كبير في 
 _جنب يضع ىذا التصنيف عمى إستمارة فتح الحساب.

_ في حالة ما إذا الزبون أن ينفذ عممية ما يرغب نصائح وتحذيرات الوسيط فلا بد أن يضع ىذا الأخير 
 لزبون ملاحظتو عممية تنفذ بطمب من الزبون.عمى أمر ا

 _ يسمم كل زبون سمم العمولات التي يأخذىا في عممياتو.
 _ ويرسل إلى كميو في غصون خمسة أيام مفتوحة بعد تاريخ التنفيذ.

 _ عدد القيم المشتراة أو المباعة.
 _ السعر الذي يتم التقيد بيا.

 _ مبمغ العمولات التي أخذىا الوسيط 
 بمغ الصافي الذي أضيف أو حذف من رصيد حساب الزبون_ الم

ىذا ويمنع القانون المغربي منعا باتا أي وسيط في البورصة من المجوء إلى خدمات وسيط آخر قصد تنفيذ 
 عمميو مفاوضة في البورصة لحسابو الخاص.

 عمى الوسيط أن يفتح الدفاتر التالية: يجب:_ واجباتو من حيث الدفاتر والقوائم المالية2
_ دفتر أوامر الشراء أو البيع التي وصمتو من زبائنو أو إصدارىا ىو في إطار نشاطي المقابل ومسك 

 السوق.
 _ دفتر خاص تسجل فيو عمميات المقابل.

 _ دفتر لتسجيل العمميات التي يجري لحساب الأشخاص الموضوعيين تحت وصايتو.
 ومساىمتو العادية.دفتر لتوظيفاتو 

 من رأسمالو. ٪30الذين يمتمكون أكثر من  يننالمنفذة لحساب المدي_ دفتر يخص العمميات 
 : _ أصول فواعد مينة وسيط البورصة في المغرب3

 بالنسبة لقواعد أصول المينة فيتوجب عمى وسطاء البورصة القيام بما يمي:
 السوق. مع الحرص عمى إحترام مصداقية حياز_ ممارسة النشاط بأمانتو وبدون إن

 _ تجنب كل تصرف من شأنو إيقاع الغير في الخطأ.
 _ تجنب كل سموك من شأنو الإخلال بشرف المينة.
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_ برىنتو خلال ممارسة النشاط عمى بذل الصيانة والحرص المنتظرين من شخص محترف ومتمكن 
 1موضوع في نفس الظروف.

 المسممة لو التنفيذ الأفضل فيما يتعمق بالآجال وبالأسعار._ السير عمى أن تمقى الأوامر 
_ أن تتمتع أوامر الحرفاء في كل الحالات بالأولوية عمى الأوامر المقدمة لفائدة وسيط البورصة ومسيرتو 

 تحت سمطتو بأي عنوان كان.والأشخاص العاممين 
و أن يحصل بينيا ترجيح مصمحتو _ العمل عمى تفادي تضارب المصالح وفي صورة إستحالة تفادييا عمي

 التحريف.
 لمعموم. تي لم تنشر بولحسابو الخاص من المعمومات ال الاستفادةعن  الامتناع_ 

_ وضع تنظيم وىياكل تمكن من تحقيق الفصل بين مختمف الأنشطة التي يتعاطاىا ومن تفادي التسرب 
 غير المشروع لممعمومات.

مارسات التي يمكن أن تعيق السير العادي لمسوق أو التي تمكن _ وضع الوسائل الضرورية لتفادي الم
 من تحقيق الفصل بين مختمف الأنشطة التي يتعاطاىا ومن تفادي التسرب غير المشروع لممعمومات.

 الأموال والأوراق المالية الراجعة لحسابو الخاص. استعمال_ لا يمكن لوسيط البورصة 
 التي يجب أن تعيد بيا وسطاء البورصة فيي كالآتي: الاحتياطيةبالقواعد أما فيما يتعمق       

الصافية المخصصة لتغطية _ توفر بشكل دائم أموالا ذاتية صافية تساوي أو تفوق جممة الأموال الذاتية 
المخاطر المرتبطة بالأوراق المالية المكونة لمحفظتو وذلك بالنسبة لمساىمتو وتوظيفاتو في الأوراق المالية 

لك لأنشطتو المتعمقة بالتدخل لمحساب الخاص والتخصص في صناعة السوق وتغطية الإصدارات وكذ
 وحمل الأسيم.

الأوراق المالية بنوع السوق حسب نسب مخاطر تحدد بقرار عام  بأصناف_ تقدر المخاطر المرتبطة 
 تتخذه ىيئة السوق المالية.

الصافية مقارنة بالمبالغ المطموبة لتغطية  _ عندما يلاحظ وسيط البورصة نقص في الأموال الذاتية
تو و تسوية وضعيالمخاطر يتعين عميو إعلام ىيئة السوق المالية في أول يوم عمل موال لذلك، وتعين عمي

 2ساعة إلا إذا منحتو السوق المالية أجلا أطول من ذلك. 48خلال 
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 .552 -551( المرجع نفسه، ص
 ( المرجع نفسو ، الصفحة نفسيا.2
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 ة المغرب.المطمب الثالث: تطور نشاط الشركات الوسيطة المعتمدة في بورص
بح من المؤكد أن كل من يحاول نظرا لمقوانين والقيود التي تضبط نشاط وسطاء البورصة في المغرب، يص

والإمكانيات الكبيرة التي لا يمكن توفرىا إلا عند لة نشاط وسيط البورصة أن يتمتع بالكفاءة العالية مزاو 
 وسنحاول أن نتناول في ىذا المطمب : الاسمالشركات خفية 

_ قائمة الشركات الوسيطة المعتمدة في بورصة المغرب، وتحميل وتطور نشاط الشركات لوسيطة في 
 بورصة المغرب.

 .أولا: فائمة الشركات الوسيطة لمعتمدة في بورصة المغرب
 1الوسطاء الماليون المعتمدون في البورصة المغرب ىم:

 _ أكريد 
 _ مجموعة الضحى
 _ ألمنيوم المغرب

 _ أوطوىال
 _ التجاري وفابنك

 _ باليما
 _ البنك المغربي لمتجارة والصناعة

 _ القرض العقاري والسياحي
 _ البنك المغربي لمتجارة الخارجية 

 البنك الشعب المركزي
 _ برليني المغربي 

 _ برانوما
 _ مصرف المغرب
 _ مركز الحميب 
 _ إسمنت المغرب
 _ شركة كولورادو

 _ كوسومار 
 ب_ شركة النقل بالمغر 

 _ إفريقيا غاز
 _ إتصالات المغرب

                                                           
.25:50 ، على الساعة22/00/2051ء،ٌوم ، بورصة الدار البٌضا http://ar.wikipedia .org/wiki

1
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 _ المغربية للإيجار
 _ شركة  ماد أولماس 

 _ تأمين الوفاء
 _ الشركة الوطنية للإستثمار

 _ براسري المغرب
 _ الشركة الوطنية لمحديد

 _ صوناسيد
 _ شركة الإنجازات الميكانيكية

 .ثانيا: تحميل وتطور نشاط الشركات الوسيطة لبورصة المغرب
بين أىداف إنشاء السوق المالي ىو حصول الشركات عمى تمويل طويل الأجل، وفي المقابل نجد إن من 

كات الجديدة، مما يؤدي إلى تنوع ىذه الأوراق أن من أىم عوامل تنشيط السوق المالي ىو إدراج الشر 
الوساطة وزيادة المالية المتداولة وخمق ديناميكية وحركية جديدة وبالتالي يؤدي ىذا إلى تنشيط عمميات 

 الطمب عمييا أكثر.
 _ عدد الشركات المدرجة في البورصة المغربية:1

، بعدما كان العدد 2007شركة سنة  73بمغ إجمالي عدد الشركات المدرجة في بورصة الدار البيضاء 
شركات فقط، ىذا الإستقرار في عدد الشركات خلال طول ىذه  8، أي زيادة قدرىا 1993شركة سنة  65
دة راجع إلى عمميات الشطب التي مست الكثير منيا، نتيجة عدم التكيف مع الإصلاحات التي عرفتيا الم

 1البورصة.
 -1993ويوضح الجدول التالي تطورات عدد الشركات المدرجة في بورصة الدار البيضاء خلال الفترة ) 

2007.) 
 (.2007 -1993 ( تطورات عدد الشركات المدرجة في بورصة المغرب)03الجدول رقم ) 

 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 السنوات

عدد 
 الشركات

65 61 44 47 49 53 54 53 55 55 52 53 54 63 73 

 .www.casablannca-bourse.com ; 25/03/2016 ; 16 :30المصدر:
المدرجة التي عرفتيا بورصة الدار _ من خلال الجدول السابق يتبين التغير النسبي في عدد الشركات 

نتيجة الإصلاحات  1997سنة  49انخفض العدد إلى  1993شركة سنة  65البيضاء، فبعدما كان العدد 

                                                           
 .119( ىولي رشيد، مرجع سبق ذكره، ص 1
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شركة بين  30التشريعية والتنظيمية التي قامت بيا السمطات المغربية، ففي ىذه المرحمة تم شطب 
 شركات.  9وفي نفس ىذا الوقت تم إدراج 1994و 1993
عمى التوالي رغم  54و 53فقد إستقر عدد الشركات المدرجة بين  2005وحتى  1998أما في سنة      

شركة مدرجة، وفي ىذه  100الحممة الإعلامية الضخمة التي قامت بيا السمطات بيدف الوصول إلى 
دراج  شركة لم 15المرحمة تم شطب   1شركة أخرى. 25تستطع الوفاء والتكيف مع الشروط الجديدة وا 

نتيجة  2006شركة مدرجة سنة  63العدد إلى  ، فقد إرتفع2009وحتى  2007و 2006أما مرحمة     
، والمتضمنة منح تخفيضات ضريبية 2006إلى نياية  2001لتمديد التحفيزات الضريبية الممنوحة سنة 

شركة سنة  73إرتفع العدد إلى و٪50بعد الدخول إلى البورصة وتصل إلى  ٪25عمى الأرباح بنسبة 
2007.2 

 (.2007 -1993درجة في بورصة الدار البيضاء) ( تطور عدد الشركات الم03شكل رقم ) 

 
 .121المصدر: رشيد ىولي، مرجع سبق ذكره، ص

 
 

                                                           
 .98( صندوق النقد العربي، مرجع سبق ذكره، ص 1
 .154، ص 20005( بنك المغرب ، التقرير السنوي 2
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، أن  ىذا المؤشر الدور الذي تمعبو الأسواق المالية في نجاح 2007سنة ن : يبي_ فيمة التداول2
 الشركات في البورصة. عمميات الوساطة، كما يمكن من خلالو معرفة حصيمة إضافة أو شطب أو إندماج

، ليصل 1993مميار درىم سنة  4,8عرفت قيمة التداول في المغرب تغيرات ىامة إذا كان حجميا       
مميار درىم، ىذه الزيادة راجعة إلى إدراج شركات من  117,3مميار درىم أي بزيادة قدرىا  122,1إلى 

إلى  1997مميون ييم ينة  4,77د إرتفع من الحجم الكبير في البورصة، أما عن تغيرات حجم التداول فق
 1مميون سيم. 173,93أي زيادة قدرىا  2007مميون سيم سنة  178,70

 والجدول التالي يوضح أىم التطورات التي شيدتيا بورصة الدار البيضاء من حيث قيمة وحجم التداول:
 (2007 -1993 ( تطور قيمة التداول وعدد الأسيم في البورصة المغربية )04جدول رقم ) 

 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 السنوات

قيمة 
التداول 
)مميار 
 درىم(.

4,8 8,5 23,2 20,4 32,3 58,2 94,3 37,8 26,5 22,5 53,7 71,8 150,7 166,4 122,1 

عدد 
الأسيم) 
 مميون(

_ _ _ _ 4,77 9,40 15,47 16,45 15,83 22,44 35,24 179,6 438,7 178,7 28,36 

 _www.casablancaالمصدر: بورصة الدار البيضاء عمى الموقع:
bourse.com.12 :30 ,26 /03 /2016 

يتضح من خلال الجدول التطورات التي حدثت في الأسيم المدرجة فييا وما تركتو من أثر في قيمة 
، إذ إنتقل العدد من 1999 -1997حيث تضاعف عدد الأسيم أربعة مرات تقريبا بين سنتي  2التداول:
مميون سيم، في حين تضاعفت قيمة التداول تقريبا ثلاثة مرات، إذ إنتقمت  15,47مميون سيم إلى  4,77

يار مم 94,3لتصل إلى  1997مميار درىم سنة  32,3إلى  1993مميار درىم سنة  4,8قيمة التداول من 
 وىذا راجع إلى إنخفاض سعر السيم الواحد المدرج في التداول. 1999درىم سنة 

شركة، نتيجة قيام ىيئة الأوراق المالية بخفض  53بمغ عدد الشركات المدرجة  1998ففي سنة     
 .٪42عمولة إصدار الأسيم بحوالي 

لغاء أسيم  بسبب ٪6,04فقد إنخفض عدد الأسيم بنسبة  2001و 2000أما في سنة      شطب وا 
 شركات معينة من البورصة.

فقد زاد عدد الأسيم المتداولة بوتيرة مرتفعة ومتنازعة نتيجة  2005إلى  2002أما خلال الفترة     
تخفيض العمولات عمى الإصدار ونتيجة إلغاء كافة القيود عمى الإستثمار الأجنبي في الأوراق المالية 

                                                           
 .121( رشيد ىولي، مرجع سبق ذكره، ص 1
 ,116، ص1999 -1997( بنك المغرب، التقرير السنوي 2
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مميون سيم في حين  416,31مميون سيم أي بزيادة  438,75مميار سيم إلى  22,44من  حيث إنتقل
 1مميار درىم 150,7مميار سيم إلى  22,5زادت قيمة التداول من 

مميون  178,70إلى  2005مميون سيم سنة  438,7فقد إنخفض عدد الأسيم من  2006أما سنة       
التغير في قيمة التداول عكس عدد الأسيم حيث زادت ، في حين كان ٪59,27إنخفض بنسبة سيم أي 

نتيجة  ٪10,41مميار درىم أي بنسبة زيادة قدرىا  166,4إلى  2005مميار درىم سنة  150,7من 
 2007.2مميار درىم سنة  122,1إرتفاع أسعار الأسيم المتداولة لتنخفض مجددا إلى 

 راجع إلى عدة عوامل منيا:لمسوق المالي المغربي ىذا التراجع في الأداء العام 
 _ الإرتفاع في أسعار الأسيم إلى مستويات قياسية.

 _ صنف الدور الرقابي عمى السوق المالي.
 .(2007 – 1993)( التقمبات التي حدثت في قيمة التداول في بورصة المغرب 04الشكل رقم )  
 

 
 .124المصدر: رشيد ىولي، مرجع سبق ذكره، ص 

عمى أكبر حصة من البورصة، من حيث حركة وقيمة التداول، فتتركز حركة  الشركات التي تستحوذ
 2006سنة  ٪68,7، 2001سنة  ٪65,64التداول في بورصة الدار البيضاء بين عشرة شركات، بنسبة 

 من إجمالي عدد الأسيم المتداولة في البورصة المغربية. في حين بمغت قيمة التداول لمشركات العشرة 
 3ن القيمة الإجمالية.م ٪72,81نسبة 

                                                           
 .126، ص 2002( بنك المغرب، التقرير السنوي، 1
 .124( رشيد ىولي، مرجع سبق ذكره، ص 2
 .المرجع نفسو، نفس الصفحة(3
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: يقصد بالرسممة القيمة لمجموع الأوراق المتداولة حيث تفسر لنا النسبة المحصل _ رسممة البورصة3
 1عمييا من الناتج المحمي الإجمالي تصرفات المستثمرين.

 [2007_  1993 ]والجدول التالي يبين تطور قيمة الرسممة في البورصة  المغربية 
 (.2007 -1993ر قيمة الرسممة في البورصة المغربية.) (: تطو 05جدول رقم )

 الرسممة السنوات  الرسممة السنوات
1993 30,28 2001 104,71           
1994 48,06 2002 78,18 
1995 50,47 2003 115,51 
1996 75,63 2004 206.5 
1997 118,56 2005 252,3 
1998 145,14 2006 417,1 
1999 138,07 2007 575.57 
2000 114.76 2008      _ 

 .125المصدر: رشيد ىولي، مرجع سبق ذكره، ص
مميار درىم سنة  30,28من  ارتفعتعرفت الرسممة تطورات ىامة في السوق المالية المغربية إذ     

أي بزيادة قدرىا  1998مميار درىم سنة  145,14ثم  1997مميار درىم سنة  118,56إلى  1993
 مميار، وىذا راجع إلى زيادة تدخل الوسطاء في السوق المالي المغربي. 114,86

مميار  78,18مميار درىم إلى  145,14مستمرا من قيمة  انخفاضا عرفت الرسممة 1998ومنذ عام     
 ونقص عمميات الوساطة في السوق المالي. بانعدام الانخفاض، ويفسر ىذا 2003درىم سنة 

مميار درىم أي بزيادة قدرىا  115,5نسبيا وصل إلى  ارتفاعاعرفت الرسممة  2003وفي سنة     
ىذا قد  والنمو 2004مميار درىم سنة  206،5حيث بمغت قيمة ، لتعرف الرسممة نموا متصاعدا 47,74٪

، وتتضح العلاقة من خلال الشكل 2007مميار درىم عام  575,57مس السنوات القادمة إلى أن بمغ 
 التالي:

 
 
 
 
 

                                                           
 .124( المرجع نفسو، ص1
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 (.2007_1993(: تطور رسممة البورصة المغربية )05شكل رقم ) 
 

 
 . www . casablanca-Bourse . com ,24 /03/2016,21 :30المصدر: 

وفي الأخير يمكن القول بأن مساىمة بورصة الدار البيضاء في تنفيذ عمميات الوساطة مقبولة ومعقولة 
 يعتمد بشكل كبير عمى تصدير المواد الأولية وعمى قطاع السياحة. اقتصادفي 
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 :الفصل خاتمة

يف السوق المالية بما ضرورة تكيا الدولة المغربية إلى التي عرفت الاقتصاديةأدت الإصلاحات         
يتماشى مع التغيرات المحمية والدولية، وتوفير الإمكانيات المادية التي تسمح بجعل سوق البورصة أكثر 

 تداولا وأكثر شفافية، ويساىم في تنفيذ برنامج الخوصصة.
بشكل كامل، حيث  وبالنسبة لسوق المالي المغربي فإنيا تممك أسواقا أولية منظمة، وأسواقا ثانوية     

يوجد قانون خاص ، يتعمق بسوق الأوراق المالية، في حين تعالج الأنظمة والقوانين الأخرى الأحكام 
دارتيا، ورأسماليا وتصفيتيا، وتم التفصيمية التي تتعمق  بشركات المساىمة العامة، من حيث تأسيسيا وا 

امتلاك الوساطة في ابي، في حين يعطي حق الفصل بين الدور التقميدي ) التسيير( والدور الوقائي الرق
 لمذين يحصمون عمى تراخيص من ىيئات التسيير والرقابة.  بورصة المغرب
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تيا تقدميا، وكذلك خبر شيدت الوساطة المالية تطورات ممحوظة من خلال نوعية وحجم الخدمات التي     

المكتسبة في المجال المالي، مما جعميا  تساىم في تطوير السوق المالي وتمعب دورا بارزا في تنشيط 
المعاملات المالية فيو، ولكن عممية ادخار المستثمرين لأمواليم لا تتم إلا عن طريق الأسواق المالية التي 

إستثمارية تعمل عمى دعم الإقتصاد  تعير أحد الآليات اليامة لتجميع المواد المالية وتوجيييا نحو قنوات
 الوطني وتزيد من معدلات الرفاىية للأفراد، فيي بذلك تمعب دورا ىاما في تمويل التنمية الإقتصادية.

إن السوق المالي عبارة عن نظام يتم بموجبو الجمع بين البائعين والمستثمرين للأوراق المالية ومن        
ض البائعين والتفاوض عمى الأوراق المالية، لا بد من إختيار الوسيط أجل مقابمة طمبات المشترين بعرو 

المالي المناسب، الذي من خلالو يتم إصدار أوامر مختمفة، إما بالبيع أو بالشراء وتمثل الميام الأساسية 
تقديم النصح والمشورة لمساعدة المتعاممين في السوق، ويجب أن تتوفر في الوسيط المالي مجموعة لو في 

من الخصائص، وحتى تقوم الوساطة المالية بدورىا في السوق المالي عمى أكمل وجو، تقوم الييئات 
ة ليذه السوق عمى تحسين ظروف الوساطة المالية من خلال وضع شروط خاصة بالوسطاء مالمنظ

 طبيعيين ومعنويين بمزاولة مينتيم داخل ىذه السوق. كأشخاص
ن تخطو خطوات عملاقة في السنوات الأخيرة وخاصة فيما يتعمق إستطاعت مؤسسات الوساطة المالية أ

بتطوير الأسواق المالية، وقد ساعدىا في ذلك تطور وسائل الإتصال، حيث أصبح لأي شخص أن 
 يستثمر أموالو في البورصة وىي بيتو أو مكان عممو أو في أي وقت يشاء.

 التالية:: من خلال ىذا البحث تم الوصول إلى النتائج النتائج
 _ لا يمكن إتمام كل عمميات البيع أو الشراء للأوراق المالية دون المجوء إلى الوساطة.1
_ تتطمب مينة الوساطة المالية في السوق المالي شروط معينة سواء بالنسبة لمشخص الطبيعي أو 2

 المعنوي.
ليامة لنجاح ونمو ىذه _ يعتبر وجود مؤسسات الوساطة المالية في السوق المالي أحد المقومات ا3 

السوق، وىذا نظرا لمدور الذي يقوم بو ىذه المؤسسات من حيث نوعية المجتمع بالأىمية للإستثمار في 
 الأوراق المالية.

 _ يقوم السوق المالي بجذب مدخرات الأفراد والمؤسسات وىو ما ينتح عنو نمو إزدىارالإقتصاد ككل.4
السوق المالي لا ينحصر فقط في مجرد التوسط، بل يتعدى  _ إن دور مؤسسات الوساطة المالية في5

ذلك إلى تطوير كفاءة وفعالية ىذه السوق، فأغمب مؤسسات الوساطة تقوم بطرح أسيميا في ىذه السوق 
 مما يساعد عمى زيادة عمقيا.

ى القيام _ ضمان إستمرارية السوق المالي وتطوره يرجع بقدر كبير إلى قوة الوساطة المالية وقدرتيا عم6
 بعمميات الترويج وتسييل المعاملات والسرعة في تنفيذىا.
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صلاحات. 1929_ مرت بورصة المغرب منذ نشأتيا 7  بعدة مراحل وا 
_ إن قيام مؤسسات الوساطة المالية في السوق المالي بتحسين نوعية الخدمات المقدمة لمزبائن يساىم  8

 بشكل كبير في جعميم أوفياء.
من ىذه الدراسىة، يمكن الخروج بمجموعة من الإقتراحات قد  ا عمى النتائج المستوحاة: إعتمادالتوصيات

 تساىم في تجاوز العقبات التي تقف أمام تطور الأسواق المالية وذلك من خلال:
_ العمل عمى توفير المناخ المناسب من خلال تفعيل الأنظمة والقوانين داخل السوق المالي بشكل يكفل 1

ومستثمرات الأفراد والشركات ويضمن إستمرارىم داخل السوق ويشجع دخول مسثمرين حماية مصالح 
 جدد.

تخاذ إجراءات صارمة بشأن الشركات الفاشمة تحسن 2 _ ضرورة تشديد مراقبة أداء الشركات في السوق وا 
 من وضعيتيا.

_ ضرورة توسيع قاعدة السوق وزيادة حجم القرض لممستثمرين من خلال التوسع في القطاعات 3
 والمؤسسات.

_ ضرورة العمل عمى توفير الكفاءة المعموماتية لمسوق وخمق الثقة فيو من خلال حماية حقوق 4
 المستثمرين ضد عمميات المضاربة.

ة في تحميل المعمومات عن طريق الأوراق المالية _ ضرورة توفر الوعي الإستثماري والأساليب العممي5
 ونشرىا لجميع المستثمرين 

ضريبية _ تشجيع الإدخار وتوجيو نحو الأسواق المالية من خلال حماية المدخرين ومنحيم إعفاءات 6
 وتشجيعيم بكل الوسائل المتاحة.

لممستثمرين، كما أن _ عمى مؤسسات الوساطة في البورصة تطوير وتحسين الخدمات التي تقدميا 7
 عمييا إعطاء أىمية أكبر لمسألة تدريب وتأىيل موظفييا.

_ إعطاء مؤسسات الوساطة المالية الحق في المشاركة في صنع القوانين والقرارات المتعمقة بالسوق 8
 المالي.

ين الدور الرقابي الذي تقوم بو ىيئة السوق المالية، وذلك بحماية المستثمر  ززيع_ العمل عمى ت9
 والمساىمة في تحقيق الإستمرار وتقميل المخاطر.

 : افاق الدراسة

كغيره من البحوث و الدراسات يبقى ىذا البحث لا يخمو من النقائص ؛فرغم محاولة الإجابة عمى   
الاشكالية المطروحة الا انو برزت في الختام مجموعة اخرى من التساؤلات ومن بينيا : ىل نشاط سوق 

ة متوقف عمى تطور مؤسسات الوساطة المالية فقط؟ ماىو دور مؤسسات الابحاث في الاوراق المالي
 ؟تطوير الاسواق المالية ؟ و ىل تستفيد الاسواق المالية الناشئة من تكوين ىذا النوع من المؤسسات 
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                            الملخص                                                     

التي تضطمع بتعبئة  الآلياتفيي تعتبر من  ق المالية بدور بارز في الاقتصاد،تقوم سوق الأورا      
و التي تساعد في رفع معدلات الرفاىية  المشاريع الاستثمارية المنتجة، إلىالمدخرات و من ثم توجيييا 

سوق بنوع من النشاط و التطور.  تتمتع ىذه ال أنالاقتصادية الميمة يجب  الأىدافو لبموغ ىذه ، للإفراد  

             نشيطة و متطورة عندما توفر الحماية لممستثمر,و تتوفر فييا  إنيانقول عن ىذه السوق     
ومن اجل تنشيط و تطوير ىذه  لشفافية وتنخفض فييا مخاطر المنظومة.ا الفعالية، الكفاءة، العدالة،

سطاء الو  إلىنقمت ىذا العبء  الأخيرةىذه  ىيئة السوق المالية، إلىالسوق توكل جميع الميام و الواجبات 
بالموائح التنفيذية التي تفرضيا.                                                إلزاميماليين من خلال الم

يقوم بو الوسطاء الماليون في  الفعال الذيتسميط الضوء عمى الدور  إلىوتيدف ىذه الدراسة             
شكل  أوالي يتخذ شكل شركة مساىمة الوسيط الم إنواتضح بعد معالجتنا ليذا البحث ، تنشيط ىذه السوق

جيد في التوسط بين البائعين و المشترين  أقصىو يتمخص دوره في بذل الوكيل الذي يعمل لدى الشرك،
و المفاوضة عمييا ثم  الأوامركما يقوم بتمقي  ،الأوليةالمالية و ىو بذلك يساىم في خمق  السوق  للأوراق
لمبائع.و لكي  الأموالميتي التسوية و التنفيذ و التي تكتمل بتحويل الممكية لممشتري و تحويل عم إلىينتقل 

  ملائو.             الصارم اتجاه ع بالإخلاصيتحمى  أنوجو يجب  أكمليقوم بذلك عمى 

توصمنا النتائج التي  أىمو من الوساطة المالية في بورصة المغرب،كما تيدف ىذه الدراسة عمى واقع     
التشريعات التي وضعتيا  إلى بالأساسنشاط البورصة المغربية في تزايد مستمر. و يرجع ذلك  إن إلييا

 ىيئة السوق المالية المغربية.
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       Résumé 

      Le marché  boursier joue un rôle prépondérant dans l’économie, il est 

considère parmi l’un des mécanismes qui sert a chargé l’èpargne, puis 

diriger vers des projets d’investissements  productifs, qui contribuent à 

élever le taux de bienêtre des individus. Pour atteindre ces objectifs 

économiques importants il faudrait pour cela que le marché doit être plein 

d’activités et du développement.   

      On peut dire pour ce marché qu’il est actif et sophistiqué surtout s’il 

existe une protection pour l’investisseur(le client), et il est conditionné par 

l’efficience, l’efficacité, la transparence et un  système a faible risque. Et 

pour les raisons d’activité et de développement de ce marché toutes les 

taches et les obligations seront attribués au conseil du Marché Financier, ce 

dernier a transféré le fardeau aux intermédiaires financiers  en vertu de la 

réglementation imposée par ce conseil.   

       Le but de cette étude a pour objet de faire ressortir au clair le rôle 

efficace joué par les intermédiaires financiers dans la promotion de ce 

marché. Et après étude on peut constater que l’intermédiaire financier 

prend la forme d’une société actionnaire ou la forme d’un agent qui travaille 

pour la société ,son rôle se détermine en exerçant un effort maximal de 

servir de médiateurs entre les vendeurs et les acheteurs de titres et 

contribue ainsi a la création du marché primaire, comme il reçoit également 

les ordres  et il procède a la négociation puis se déplace au processus de 

règlement et d’exécution ,et contribue a la conversion de la propriété a 

l’acheteur et le transfert de fonds au vendeur. Et pour accomplir 

strictement son devoir il doit jouir d’une bonne conduite envers ses clients. 

       Le but de cette étude est de mettre en lumière la réalité de 

l’intermédiation financière dabs la Bourse de Maroc, et avec ça  l’activité 

boursière continue à augmenter, et cela revient principalement aux 

législations déterminées par l’Autorité du marché financier Marocain et 

concernant l’organisation de ces sociétés dans la Bourse.          
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