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 الأو اقعملية الاستتتتر مي      تمر  أولا: الخطوات الاساايساالاس لمساافي يلأ را ااولأال ال يللاس:

 مسر مر الاستغنيء عنهي، وتتم ل   : لأيالميلية بخطوات دقيقة ومرتبة لا يمكن 

  يجب التي ثروته وقيمة للمسر مر بيلنسبة الأهداف تحديد    تتم ل :الاسفي يلأ سلايسس وضع -1

  منهي تتكون  أن يمكن التي الميلية الأو اق نوع على التعرف يجب بيلإضتتتتتتتتي ة الاستتتتتتتتر مي ، إلى توجه أن

 .الميلية المحفظة

 : أهمهي الميلية الأو اق لتحليل طريقتين وهنيك :ال يللاس ااولأال فحللال -2

  الستتتتتتتيبقة البيينيت على الاستتتتتتتر مي  قرا ات اتخيذ عملية    المحلل يعتمد و يه :الفنا الفحللال -1-2

 التنبؤ أستتيستتهي على يمكن التيو  ،الستتيبقة الستتوق  اتجيهيت لتحديد وذلك ،التداول  وحجم للأستتعي 

 .الأسعي  تحركيتل المستقبل  بيلسلوك

  القيمة لتحديد( والطلب العرض) الستتتوق  قوى  على نركز التحليل هذا    :ااساايسااا لفحللالا -2-2

 .الميلية للو قة الحقيقية

  أثنيء التيلية العنيصتتتتتر أهمية معر ة يجب الميلية المحفظة لبنيء :الاسااافي يلألاس ال حفظس بنيء -3

   .الاسر مي ية المحفظة بنيء

 .الاسر مي ية وسييسيته أهدا ه مع تتلاءم التي الميلية الأو اق انتقيء يجب :الانفقيء -1-3

  تتحرك الأستتتعي  لأن الستتتوق، الى للدخول  المنيستتتب التوقيت اختيي  المستتتر مر يجب :الفوقلات -2-3

 يجعل مي وهذا ،المعني للبلد الستتتتتيي تتتتت ي و الاقتصتتتتتيدي بيلمنيخ لتأثرهي نريجة الميلية الأو اق ستتتتتوق    

  د استتتة  ين لذا الأعلى، بيلستتتعر البيع و الأستتتعي  بأدنى بيستتتتمرا  يشتتت  ي  ان الصتتتعو ة من  المستتتر مر

  تجنب و منه، الخروج او الستتتتوق  إلى دخوله بتوقيت المستتتتر مر يستتتتيعد نشتتتتيطه احتميلات و الستتتتوق 

 .الأسعي     المب  ة غي  التقلبيت

 التي المخيطر  يهي وتتوزع تنخفض بصتتتتتو ة بنيئهي يتم أن يجب المستتتتتر مر محفظة    :الفنولاع -3-3

 ،ب  الم غي  التنويع عن الابتعيد ويجب ،الستتتتتتتتتوق     التقلبيت حدثت متى الميلية الأو اق لهي تتعرض

 .الزائدة التكيليف بعض المحفظة مدير يجنب لأنه

 و    ، متقي  ة    ات على دو ي بشكل المحفظة مراجعة يجب :الاسفي يلألاس ال حفظس  لأاجعس -4

 نلأ  أخرى، ميلية أو اق شراء و المسر مر أهداف تحقق لا التي الميلية الأو اق بيع طريق عن ذلك يتم

 . كذلك تعد ولم معينة،    ة    جيد أصل كينت الميلية الأو اق بعض
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  دو ي تقييم  يهتتتتتي ويتم ،الاستتتتتتتتتتتتتر متتتتتي يتتتتتة العمليتتتتتة    الأخي ة الخطوة ه  :ال حفظاااس أداء فقلالام -5

  من لابد وهني له، المصيحب والخطر العيئد نيحية من المحفظة كفيءة بتحديد الاسر مي ية للمحفظة

 على القييس يتم التي والمعييي  الأنميط وتحديد والخطر العيئد لتحديد المنيستتتتتتتتتتتتتبة المقيييس تنمية

 .     أسيسهي

 أو هو بنيء   الستتتتوق الميل  مستتتتر مر أي هدف إنأه لاس الاساافي يلأ را ااولأال ال يللاس:  يينلاي:

 تحقيق أو معين، خطر مستوى  عند عيئد أكب  تحقيق أي ،ميلية اسر مي ية م يلية محفظة تشكيل

 هو للمستتتتتتتتر مر الرئيستتتتتتتت ي الهدف  إن و يلتيل  ثيبت، عيئد مستتتتتتتتتوى  عند ممكن خطر أقل مستتتتتتتتتوى 

 المستتتتتتتتتتتر مرين يطمح التي الأهداف أهم ممكنة، ومن  )عيئد/)خطر ثنيئية أحستتتتتتتتتتتن على الحصتتتتتتتتتتتول 

  يل : مي الميلية الأو اق    الاسر مي  مجيل    إليهي الوصول 

 أن على يدل  هذا المستتتتتر مر، أ ضتتتتتلييت ستتتتتلم    الأولى الأولية يم ل الر ح كين إذا :اللأبح فعظلام -1

 .المخيطرة من كبي  مستوى  ذات ميلية محفظة تكوين على سيعمل المسر مر

 احتييطي بم يبة تعمل ميلية أو اق من تتكون  محفظة برشتتتتتتكيل وهذا : سااافقبلا  ينأ فحقلال -2

  أو اق من تتكون  محفظة إلى اللجوء يتم عيدة الحيلات هذه م ل و   الأييم، مع قيمته تزداد م  اكم

  .المتوازن  العيئد ذات المستقرة الميلية والمؤسسيت الحكومة عن صيد ة ميلية

 عن البحث على المستتتتر مر يعمل الحيلة هذه م ل و    أستتتتميلية، تراكمية زييدة أي:الن و فحقلال -3

 إلى إدا تهي مجلس يميل التي الشتتركيت أستتهم إلى يلجأ يجعله ممي الهدف، هذا له تحقق التي المجيلات

 .أ  يحهي أو  أسميلهي أو إنتيجهي خطوط زييدة و التوسع

  المسر مرين اهتميم على يستحوذ المخيطر مفهوم بدأ :ال يلا الاسفي يلأ  خيطلأ أنواع: ييليي

  خب اء قستتتتتتتتتم وقد الاستتتتتتتتتر مي ، محفظة إدا ة تطوير اثر على وذلك الأخي ة، الآونة    الميلية للأو اق

 .نظيمية غي  أخرى  و  نظيمية مخيطر نوعين، إلى المخيطر الاسر مي 

 :أهمهي من أشكيل عدة المخيطر هذه تصنف :(السول  خيطلأ) النظي لاس ال خيطلأ -1-1

   يهي يكون  التي الميلية الاستتتتتتتتر مي ات المخيطر من النوع هذا يصتتتتتتتتيحب :الفضاااااخم  خيطلأ -1-1-1

  الأستتتتعي  ا تفيع  أن بيلتيل  و التضتتتتخم، معدل من أقل المستتتتر مرة الميلية الأو اق تجنيه الذي العيئد

 أضتتتتترا  يتفيدى أن للمستتتتتر مر يمكن العموم وعلى الاستتتتتر مي ات، هذه تحققهي التي العوائد يفوق  قد

 .الأجل طويلة الاسر مي ات ويتفيدى اسر مي اته ينوع بأن التضخم
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  أمواله بيستتتتتتتتتت  داد المستتتتتتتتتتر مر قييم عند المخيطر هذه تنشتتتتتتتتتتأ :الاسااااافي يلأ إعيدة  خيطلأ -2-1-1

    المنتظر العيئد مع موازاة كبي ة عوائد ذات أخرى  استتتتر مي ية  رص    ياستتتتر مي ه بغية المستتتتر مرة

  المنتظر، العيئد إلى الوصول  دون  تحول  السوق     الفيئدة أسعي  تذبذبيت أن غي  السيبق، الاسر مي 

  كينت ستتتتتواء لهمي الاستتتتتمية القيمة من أقل للستتتتتهم أو للستتتتتند الستتتتتوقية القيمة تكون  عندمي خيصتتتتتة

  .سهم أو سند عن عبي ة الو قة

  قيمتهي من بأقل بيعهي الأحيين بعض    الميلية الو قة حيمل يضطر:الفيئدة أسعيلأ  خيطلأ -3-1-1

  يعا تف عند لان ،الميلية الأو اق    للاستتتر مي  البديلة الوستتتيئل من المصتتتي ف    الودائع لأن الاستتتمية،

 الأ ضتتتتل من انه ستتتتيجدون  المستتتتر مرين من العديد لأن ،هيانخفيضتتتت إلى تميل هيأستتتتعي    إن ،الفوائد

  .الميلية الأو اق    الاسر مي  تحمل من بدلا عيلية بفوائد المصي ف    أموالهم إيداع

 عوائد من التأكد عدم د جة كينت كلمي :( نه الفأكد عدم ( العيئد يبيت عدم  خيطلأ -4-1-1

 تمل  قد الكبي ة الد جة هذه المخيطر، من كبي ة بد جة محفو ة كينت كلمي كبي ة، الميلية الأو اق

 أو منخفض حسب تحرك سعر الاو اق المسر مرة. مرتفع عيئد

 :   تتم ل أشكيل عدة ومنهي(: لل ؤسسس الداخللاس ال شيكل) النظي لاس غلالأ ال خيطلأ -2-1

  تعرضتتتتهي أن يمكن والتي المؤستتتتستتتتة عميل يرتكبهي التي الأخطيء بهي يقصتتتتد: الإدالأة  خيطلأ -1-2-1

  واستتتتتتغلال المشتتتتتيكل مواجهة    المنيستتتتتب الوقت    وتدخلهي الإدا ة يقظة  إن المقيبل و   ،للإ لاس

  يحي ظ مي وهذا ،المؤسسة وغيييت أهداف تحقيق    منسجم كفريق الإدا ة وعمل المواتية، الظروف

 .بيلإيجيب الميلية أو اقهي تداول  على يسيعد ممي المؤسسة، سمعة على

 لتدخل نريجة نظيمية غي  لمخيطر الاستتتتتتتر مي ات تتعرض : وساااالايساااالاس قينونلاس  خيطلأ -2-2-1

  جزء يكون  قد التدخل وهذا ،المؤستتتتستتتتيت بعض صتتتتيل     تكون  لا التي القوانين بعض بستتتتن الدولة

 .الاقتصيدي الحسيب على سيي  ي حتى أو قينوني أو اجتميع  إصلاح من

  ونمو الستتوق     المني ستتة على المؤستتستتة قد ة عدم العمل بمخيطر يقصتتد :الع ل  خيطلأ -3-2-1

  أستتتتتتتتتعي  هبوط إلى يؤدي الأ  يح تحقيق على تهيقد   انخفيض لأن المستتتتتتتتتتقبل،    أ  يحهي واستتتتتتتتتتقرا 

 .السوق     أسهمهي

  عدم زاد الستتتتتتند استتتتتتتحقيق تي يخ طيل كلمي أنه بهي يقصتتتتتتد :الاساااافحقيل فيلألاخ  خيطلأ -4-2-1

  ميلية و قة لهي تتعرض التي بيلمخيطر التنبؤ على  يلقد ة النقدية، تد قيته مستتتتتتقبل بشتتتتتأن التأكد

  ميلية و قة لهي تتعرض التي بيلمخيطر التنبؤ على القد ة من بك ي  أكث  ه  سنوات ثلاثة بعد تستحق
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 عن يعوضتتتتتتته أكب  عيئد على المستتتتتتتر مر حصتتتتتتتول  من بد لا أنه يعني هذا ستتتتتتتنة، ثلاثون  بعد تستتتتتتتتحق

 .طويل وقت بعد استحقيقهي تي يخ يحل التي السندات    الاسر مي  مخيطر

 رلاهي الفعي ل وقواعد وآللايت ال يللاس ااسوال حول  فيهلام ال حولأ اليينا : 

 اولا:  فيهلام نظلألاس حول السول ال يلا:

I. :الفطولأ الفيلألاخا للسول ال يلا 

التي يخ  بمجموعة من المراحل التي ا تبطت بيلتطو  مرت  كرة الأسواق الميلية عب  تطو هي 

 الميل  والاقتصيدي يمكن تلخيصهي كيلآتي:

  الصتترا ة، الخيصتتة ومحلات البنوك من كبي  عدد بوجود المرحلة هذه تميزت ال لأحلس ااولى: -1

  بيلرستتتتتتتتتيي  وتتميز منظمة غي  الف  ة هذه    كينت والتي الميلية، المعيملات وحجم عدد زييدة و يلتيل 

  الرستتتتتتتتيي  ويضتتتتتتتتمن ينظم جهيز    التفكي  إلى والميلية النقدية بيلستتتتتتتتلطيت أدى مي وهذا العشتتتتتتتتوائي،

 .بيلصرا ة الخيصة والمحلات البنوك لهذه الحسن

  مراقبة الف  ة تلك    الأولى مهمتهي والتي المركزية البنوك ظهو   ببداية تميزت ال لأحلس اليينلاس: -2

   .المركزي  البنك وأوامر لقواعد طبقي التقليدي الائتمين    دو هي ازداد وبهذا التجي ية، البنوك

  زييدة وعر ت السيبقتين، المرحلتين    ظهر الذي بيلتطو   المرحلة هذه ا تبطت ال لأحلس الييليس: -3

  والز اعية الصنيعية البنوك م ل الأجل، والطويل المتوسط الإقراض    المتخصصة البنوك بعض   

 لتمويل الأجل وطويلة متوستتتتتطة ستتتتتندات إصتتتتتدا  بعملييت تقوم البنوك هذه وأصتتتتتبحت والعقي ية،

  الحكوميت من الميلية الأو اق أنواع بعض إصتتتتتتدا     التفكي  بداية إلى أدى ممي المختلفة، المشتتتتتتي يع

 .الميلية والمؤسسيت وبعض

  من الفيئدة بأستتتتتتتعي  الاهتميم وازداد المحلية، النقدية الأستتتتتتتواق ظهرت و يهي ال لأحلس اللأابعس: -4

  الأو اق نشتتتيط توستتتع إلى بيلإضتتتي ة الأجل، وطويلة متوستتتطة لف  ات الخزينة ستتتندات إصتتتدا  خلال

    النقدي للستتتتتتتوق  الفعل  الاندميج على يعب  مي وهذا للتداول، القيبلة الإيداع وشتتتتتتتهيدات التجي ية

  مي أو( الميلية الأو اق أستتتتتتواق)   أي الأو اق هذه لتبيدل منظمة أستتتتتتواق ظهو   و داية الميل ، الستتتتتتوق 

 .الميلية الأو اق ببو صة حيليي يعرف

  الدولية، الأستتتواق    المحلية النقدية الأستتتواق لاندميج الفعلية المرحلة وه  ل لأحلس الخي سااس: -5

  العيلمي الميل  النظيم    المتطو ة الحلقة المرحلة هذه وتم ل الأخرى، منهي ستتتتتتتوق  كل تستتتتتتتيعد بحيث

  العيلمية الميلية الأستتواق بين والالك  وني التجي ي  والتبيدل الحدي ة الاتصتتيلات شتتبكة تطو   من ككل
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  من معين نوع    ستتتتتوق  كل تخصتتتتت  و والنقدية الميلية الأستتتتتواق تعدد إلى بيلإضتتتتتي ة واحد، وقت   

  يعرف مي ظهو   م ل ، الستتتتتيبقة المراحل من اكب  المرحلة هذه    وتنوعت تعددت التي الميلية الأو اق

 .المشتقة أو الهجينة بيلأو اق

II.  تعتب  الآلية التي يتم من خلالهي تد ق الأصتتتتتتتتتتتتتول الميلية الفيئضتتتتتتتتتتتتتة  : فعلألاف الساااااااول ال يلا

)قصتتتتتتتتتتي ة، متوستتتتتتتتتتطة وطويلة الأجل(    شتتتتتتتتتتكل مدخرات إلى الوحدات التي تعيني من  جز ميل  بهدف 

ترنيستتتب مع متطلبيت التمويل المطلو ة، استتتر مي هي، وعملية التد ق لهذه الأصتتتول تتم بطرق عديدة 

حيث تقوم وحدات العجز الميل  بإصتتتتتتتتتتتتتدا   أدوات ميلية معينة وتعرضتتتتتتتتتتتتتهي على وحدات الفيئض الميل  

 رشتتتتتتتتت   هي مقيبل تحويل  وائضتتتتتتتتتهي الميلية إلى وحدات العجز الميل ، وهذا مي يعرف بيلتمويل المبيشتتتتتتتتتر، 

ن م ل )البنوك وشتتتتتتتتتتتتركيت التأمين(،   إن هذه العملية أمي إذا تم تحويلهي عن طريق الوستتتتتتتتتتتتطيء الميليي

 تأخذ شكل التمويل الغي  مبيشر.

III.  تتميز الستتوق الميلية بجملة من الخصتتيئ  تميزهي عن غي هي من  ااسااوال ال يللاس: خصاايئ

  ، ومن أهم هذه الخصيئ  نذكر أهمهي:الأخرى  الأسواق

  يهي المتعيملين لكون  نظرا الأخرى، الميلية الأسواق بيق  عن تنظيمي أكث  بكونهي ترسم الميلية السوق  

 معظم    لذلك الستتتتتتتتتتوق، هذه    الميلية الأو اق لتداول  شتتتتتتتتتتروط وهنيك المختصتتتتتتتتتتين، الوكلاء من

 للمتعيملين وتو ر الميل  الستتتتتتتوق     العملييت تدير صتتتتتتتلاحييت ذات مستتتتتتتتقلة إدا ات هنيك البلدان

 .الضرو ية المعلوميت

  خيصتتتية يعطيهي ممي الاتصتتتيلات، تكنولوجيي من استتتتفيدتهي و إمكينية بيلمرونة، تتميز الميلية الستتتوق  

 يرستتتع قد وممتدة كبي ة، صتتتفقيت  يهي تتم واستتتعة أستتتواق بأنهي الستتتلع، أستتتواق من غي هي عن تميزهي

 .  الوقت نفس    العيلم من عدة أجزاء ليشمل نطيقهي

  النقدي، الستتتتوق     الاستتتتر مي  من ستتتتيولة وأقل مخيطرة أكث  يكون  قد الميل  الستتتتوق     الاستتتتر مي  

  ستتتتتتتتوقية، ستتتتتتتتعرية، مخيطر تتحمل الأجل طويلة الستتتتتتتتندات م ل  يهي، الاستتتتتتتتر مي  أدوات لكون  نظرا

 . أيضي كبي ة مخيطرهي أن إلا ،أكب  عيئد ذات أنهي من الرغم على الأسهم وكذلك مختلفة،

IV. على أهمية خيصتتتتتتتتتتة، بيلنظر لمي تزاوله من تستتتتتتتتتتتحوذ الأستتتتتتتتتتواق الميلية  المالية: السووووووق أه لاس

نشتتتيط، وه  تعد انعكيستتتي للنظم الميلية والاقتصتتتيدية    أي بلد، وتظهر أهميتهي    جينب ميل  و خر 

 اقتصيدي:

  الستتتتتتتوق  تغذية على يعمل الميل  الستتتتتتتوق     الاستتتتتتتر مي  إن ااه لاس ال يللاس للسااااول ال يلا: -1-1

 أو الشتتتتتركة وتستتتتتتفيد  الر ح من )المستتتتتر مر ( الميلية الأو اق حيمل يستتتتتتفيد بحيث اللازمة، بيلأموال

  تؤدي الميلية الستتتتتتوق   إن وعليه الأجل، وطويل دائم تمويل من للتداول  أستتتتتتهمهي طرحت التي الجهة
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  المؤستتستتة قيد لان .أخرى  جهة من الاقتصتتيدية المؤستتستتيت و جهة من المستتر مر تفيد إذ مزدوجي دو ا

  الاطمئنين من د جة يخلق مي وهو ،وكفيءتهي الشتتتتركة بقد ة الاع  اف من نوعي يعتب  الميل  الستتتتوق    

 تتمكن الطريقة وبهذه غي هي، دون  إصتتتدا اتهي اقتنيء إلى يد عه الذي الأمر المستتتر مر، نفس    وال قة

  ،احتييجيتهي و مشتتتتي يعهي لتمويل ستتتتيولة من تحتيجه مي على الحصتتتتول  من الاقتصتتتتيدية المؤستتتتستتتتيت

 .الاصدا ات هذه بيع نريجة اللازمة الا  يح على يحصل والمسر مر

  طيرتب الميلية الستتتوق  تلعبه الذي الاقتصتتتيدي الدو   إن :ال يلا للسااول الاقفصاايدلاس ااه لاس -1

  من يزيد المحلية، الاستتتتتتر مي ات    الأجنبية الأموال  ؤوس  مشتتتتتتي كة أن حيث الميل ، بجينبهي أستتتتتتيستتتتتتي

  عيمة بصفة الكل  الاقتصيد مؤشرات على بيلإيجيب يعود مي وهذا الاقتصيدية، المؤسسيت مردودية

 . التنمية وتي ة من الرسريع و الإنعيش نحوى  ليوجهه

 السوق المالي: ينقسم الى عدة اقسام منها:المحور الثالث :تقسيم 

 السوق  من النوع وهذا ،(سنة من أقل) الأجل قصي ة الميلية المعيملات سوق  تم ل وه : النقدي السوق  -1

 المشي يع تمويل هو السوق  هذا وجود من الأسي  ي والهدف الصفقيت، لإبرام ومحدد خيص مكين له ليس

 القبولات الخزانة، أذونيت:     تتم ل ،السوق  هذا    تداولهي يتم التي الميلية الأدوات وأهم الإنتيجية،

 إلى بيلإضي ة ،التجي ية والبنوك المركزي، البنك ه  السوق  هذا مؤسسيت أهمو  الإيداع، شهيدات المصر ية،

  يهي المتداولة الميلية الأصول  تحويل يمكن لأنه )النقد سوق (بت  السوق  هذه وسميت،)1( العمومية الخزينة

  . )2(قصي ة مدة و   سهولةب نقود إلى

  )3(:همي أسيسين سوقين إلى السوق  هذه تنقسم:فقسلا يت السول النقدلاس -1-1

 قصتتتتتي ة، لآجيل توظيفهي المراد الأموال على الحصتتتتتول   يهي يتم التي الستتتتتوق  وه  :ااولا الساااول -1-1-1

 .المق  ضة الجهة ومكينة بسمعة وكذلك ،الأموال هذه مصد  حسب تتحدد  يئدة بأسعي 

  بأستتتتتعي  الأجل قصتتتتتي ة النقدية الإصتتتتتدا ات تبيدل  يهي يجري  التي الستتتتتوق  وه  :اليينوي الساااول -2-1-1

 على  رعيين ستتتتوقين من عيمة بصتتتتفة ال ينوي  النقد ستتتتوق  ويتكون  ،والطلب العرض قينون  حستتتتب تتحدد

 يل  و يمي ،الأجل قصتتتي ة القروض وستتتوق  الخصتتتم ستتتوق :  وهمي منهمي كل    تتم التي العملييت نوع حستتتب

  )4(: السوقين هذين من كلا سنرنيول 

  :سوال الخصم -1-2-1-1
  :سوال القلأوض قصلالأة ااجل -2-1
 بعدة خصيئ  نذكر منهي:تتميز السوق النقدية  خصيئ  السول النقدلاس: -3-1

  .يكون المتعيملين    هذه السوق من ذوي الخب ة ويعملون لحسيب مؤسسيت كبي ة 

                                                           
 . 15: ص ،2002 الكندي، دا  الأولى، الطبعة،(المشتقة أدواتها -تنظيمها -طبيعتها) المالية الأسواق هيني، بن حسين (1)

)2 (Bob Steeiner .Foreign Exchange And Money Markets ,Theory, Practice And Risk Management ,Butterworth 

Heinemann , first published, Britain, 2002, p: 25. 

 . 152-149: ص -ص ،2004 الإسكند ية، مصر، الجديدة، الجيمعة دا  ،والمصرفي النقدي الاقتصاد أساسيات حشيش، أحمد عيدل (3)

 .252: ص ،2005، مصر القيهرة، الأكيديمية، المكتبة ، الأولى الطبعة ،التمويل في دراسات غنيم، عطي حسين (4)
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  ن مخيطر عدم يعتب  الستتتتتتتتوق النقدي من الأستتتتتتتتواق التي تتمتع بيستتتتتتتتر مي ات قليليه المخيطرة نستتتتتتتتبيي، لأ

  )1(السداد تكون شبه معدومة.

  الرسديد.يمتيز بيلمرونة العيلية قييسي بغي ه لقصر  جيل 

 ن  جيل الاستحقيق قصي ة تصل إلى يوم لأ  ،تتميز الأدوات الاسر مي ية    هذا السوق بيلسيولة العيلية

  )2(واحد    بعض الدول.

 :أهـ ـلاـفــــــه -2

 .الأموال على الرقيبة من المركزي  البنك وتمكين المصر   النظيم سيولة تأمين: للٍاقتصيد بيلنسبة -أ

 بتمويل النقدي السوق  تسمح كمي أموالهي بعض توظيف من يمكنهي: التجي ية للمصي ف بيلنسبة -ب

 . (Interbancaire)البنوك بين مي بيلسوق  (Sous liquide) للسيولة المحتيجة البنوك

 .السيئلة الأموال وسعر كمية على التأثي  من تمكنه نقدية سوق  وجود  ين: المركزي  للبنك بيلنسبة -ج

 

 التي أي الطويل، الأجل ذات الميلية بيلأدوات  يهي يتعيمل التي الستتتتوق  وه :  ال يل لأأس ساااول -2

 ملكية عن أم كيلستتتندات، دين عن تعب  الأدوات هذه أكينت ستتتواء ستتتنة، عن استتتتحقيقهي أجل يزيد

  طويلة  أستتتتتتتتميلية استتتتتتتتر مي ات تمويل هو الأموال هذه على الحصتتتتتتتتول  من الهدف يكون  و كيلأستتتتتتتتهم،

 الميل  أس لتكوين المشروعيت أصحيب إليهي يلجأ التي السوق  لكونهي الميل  أس سوق  وسميت الأجل،

  )3(.المختلفة مشروعيتهم   

 قسمين إلى الميل  أس سوق  يقسم :الع للايت آجيل حسب فقسلا يت سول لأأس ال يل -1-2

 :همي أسيسين

   و ية بصو ة الميلية الأو اق تداول   يهي يتم التي السوق  وه  :)الفولألاس (الحيضلأة السول -1-1-2

  من الميلية الأو اق واستتتتتلام الحيل    كيملا ال من بد ع المشتتتت  ي  يقوم حيث والمشتتتت  ين، البيئعين بين

  إجراءات إتمتتتيم عنتتتد  و ا الأو اق ملكيتتتة وتنتقتتتل ،الستتتتتتتتتتتتتوق  هتتتذه    المتبعتتتة الإجراءات و ق البتتتيئع

  )4(.الصفقة

  الأو اق أنواع لبعض الشراء أو البيع صفقيت عقد  يهي يتم التي السوق  ه  :الآجلس السول -2-1-2

  وذلك ، الميلية المشتتتتتتقيت أستتتتتواق عليهي ويطلق المستتتتتتقبل،    لاحق وقت   )  الميلية المشتتتتتتقيت( م ل

  وتنقستتتتتتتتتتم ،)5(العقد محل الميلية الأدوات من الميلية الأدوات أستتتتتتتتتتعي  اشتتتتتتتتتتتقيق مبدأ على تقوم لأنهي

 :    تتم ل أسواق ثلاثة إلى بدو هي

                                                           
 .31: ص ،2009، الأ دن عمين، ، والتوزيع للنشر المستقبل دا  ،الدولية المالية سواقالأ  البكري، أنس و صي   أوليدة (1)
 .178: ص ،1999 الأ دن، ،عمين، والتوزيع للنشر وائل دا  ،والمالي العيني الاستثمار أساسيات ،البييتي  يضل طيهر و الشمري  نو ي محمد نيظم( 2)

 .206: ص ،2015 الأ دن، ، عمين والتوزيع، للنشر وائل دا  ،السيبعة الطبعة ،العملية والتطبيقات النظري  الإطار الاستثمارات إدارة مطر، محمد  (3)

 .11: ،ص 1999، مصر الإسكند ية، توزيع، و نشر طبع الجيمعية دا  ،المؤسسة المال رأس أسواق قر يص،  سمية (4)

 . :97 ،ص 2001الأ دن، والتوزيع، للنشر الو اق دا  ،المالية الأوراق في الاستثمار الز يدي، محمود حمزة (5)
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  القرن  من السبعينيت عقد إلى المستقبلية السوق  نشأة تعود: ال سفقبللاس العقود أسوال -1-2-1-2

  مجيل    مستتتتتتقبل  عقد بأول  التعيمل تم ،حيث شتتتتتيكيغو بو صتتتتتة    1971 عيم    تحديدا الميضتتتتت ي

 الآونة    أصتتبحت و يلتيل  الفيئدة، أستتعي  على مستتتقبل  عقد أول  1975 عيم و   الأجنبية، العملات

  )1(.الميلية المشتقيت سوق     بهي المتعيمل العقود اغلب تم ل المستقبلييت عقود الأخي ة

    ولكن ،1900 عيم من مبكر وقت إلى  اتيالخي نشتتتتتأة تعود: لأاتيالخلا عقود أساااوال -2-2-1-2

 منظم ستتتوق  أول  إنشتتتيء تم حيث ،1973 ستتتنة  غيية إلى منظم غي  شتتتكل    داول تت كينت الف  ة هذه

 1977 سنة و   العيم، نفس    الشراء خيي  عقد أول  تداول  تم و ،شيكيغو بو صة    الخيي  لعقود

  )2(. اتيالخي لتجي ة مركزي  سوق  شيكيغو سوق  أصبح وبهذا البيع، خيي ات أضيفت

  أواستتتتتتتتتتط    للعملة مبيدلة عقد أول  ظهر :  )ال قيلاضاااااايت( ال بيدلات عقود سااااااول -3-2-1-2

  وصتتلت و ،(1981-1980) عيمي بين ظهرت الفيئدة أستتعي  مبيدلات أمي الميضتت ي، القرن  من الستتتينيت

  وصتلت بحيث ذلك بعد وتطو ت ونمت ،1980 ستنة دولا  مليي  2 يقي ب مي إلى المبيدلات عقود قيمة

  هذه يميز ومي ،2015 عيم    دولا  ترليون  300 إلى ووصتتتتتتتتلت ،1997 ستتتتتتتتنة    دولا  مليي  4000 إلى

والخي ات والتي  المستتتتتتتقبلييت عقود بخلاف وهذا المعيي ية، تميزهي لا التي العقود نوعية ه  الستتتتتتوق 

  )3(تعتب  عقود نمطية تتداول    الأسواق المنظمة.

 تنقسم إلى: الفداول: الإصدالأ وحسب ال يللاس  السولفقسلام  :يينلاي

 التي الجديدة الميلية الأو اق طرح  يهي يتم التي السوق  وه ):الإصدالأ سول ( ااوللاس السول  -1

 أو المؤستتتستتتيت بعض إنشتتتيء بغرض مرة لأول  الاقتصتتتيدية والوحدات والمؤستتتستتتيت المنشتتت ت أصتتتد تهي

 )4(. الميلية احتييجيتهي لتمويل الأموال على الحصول  أو توسيعهي

  سبق التي الميلية بيلأو اق  يهي التعيمل يجري  التي السوق  ه :)الفداول سول ( اليينولاس السول -2

 على الحصتتتول  بهدف بينهم  يمي المتيجرة من المستتتتر مرين تمكن حيث ،الأولية الستتتوق     إصتتتدا هي

  الميلية الأو اق بيع عيئد بأن ملاحظة ويجب بديلة، ميلية أو اق    الاستتتتتتتتر مي  لإعيدة أو الستتتتتتتتيولة

  )5(.الأولية السوق     حدث كمي للشركيت وليس الميلية، الأو اق لحملة مبيشرة يذهب

 :طبلاعس الفنظلام حسبال يللاس  السولفقسلام  :ييليي

 :إلى التنظيم طبيعة حيث من السوق  هذه تنقسم

  جملة إلى الستتوق  هذه تخضتتع و الميلية الأو اق بستتوق  أيضتتي وتعرف (:البولأصااس)  نظ س أسااوال -1

  والتي المستتتتتتتجلة، الميلية الأو اق عيدة  يهي وتتداول  الرقيبية، الجهيت تضتتتتتتتعهي التي والقواعد القوانين من

                                                           
 .  388: ص ،2012 الأ دن، عمين، والتوزيع، للنشر العلمية البيزو ي  دا  ،) الأدوات وتقييم التنظيم في إطار ( المالية الأسواق التميمي،  ؤاد أرشد( 1)

 .  346: ص السيبق، المرجع نفس( 2)

 67: ص ،2009 الأ دن، عمين، والتوزيع، للنشر صفيء دا  ،المالية والأسواق الاستثمارات معروف، هوشيي  (3)

 .22: ص ،2005 الأ دن، عمين، الأولى، الطبعة والتوزيع، للنشر المع ز دا  ،والنقدية المالية الأسواق ، أحمد  سمية مو  ى أبو (4)

 16: ص ،ذكره سبق مرجع ،(المشتقة أدواتها -تنظيمها -طبيعتها) المالية الأسواق هيني، بن حسين (5)
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  ويتم محتتدد، متتيدي مكتتين    بهتتي التعتتيمتتل ى ويجر  والطلتتب، العرض قتتينون  خلال من أستتتتتتتتتتتتعتتي هتتي تتحتتدد

  بأ  يح تتعلق مي وعيدة أخرى، إلى دولة من تختلف شتتتتتتروط و ق الستتتتتتوق  هذا    الميلية الأو اق تستتتتتتجيل

  )1(.العيم الاكتتيب خلال من المتيحة والحصة أصولهي، حجم الشركة،

 خي ج  يهي العملييت تتم (:البولأصااااااس خيلأج الفداول سااااااول) ال نظ س غلالأ الساااااول -2

  اتصيلات شبكة عن عبي ة ولكنهي الأسواق، لهذه محدد ميدي مكين يوجد لا لأنه المنظمة، البو صيت

 بواستتطة -  ليي الستتعر وتحديد التفيوض هيخلال من يتم والمستتر مرين، والتجي  الستتميستترة بين تجمع

 ،)2( ،(والطلب العرض) الستتوق  قوى  طريق عن -الأن  نت بشتتبكة والموصتتول  بيلحيستتوب خيصتتة برامج

 :همي أسيسين قسمين إلى السوق  هذه وتنقسم

 خي ج السمسرة بيوت من أعضيء من يتكون  المنظم الغي  السوق  من جزء هو:الييلث السول -1-2

 بتكيليف عملائهم لحسيب كمية بأي والشراء البيع بعملييت يقومون  ،(البو صة أعضيء غي  من) البو صة

 أعضيء حق من أنه نجد وكذلك  يهي، العملييت تنفيذ بسرعة وتتميز  يهي، التفيوض يمكن نسبيي، منخفضة

 حق لهم ليس البو صة أعضيء بينمي البو صة،    المسجلة الميلية الأو اق    التعيمل السمسرة بيوت

 الاسر مي ية المؤسسيت السوق  هذه    المتعيملين من ويكون  منظم، الغي  السوق     صفقيت عقد أو تنفيذ

  )3(.الاسر مي  و التقيعد صنيديق م ل الكبي ة

 طريق عن  يه التعيملات وتتم البو صتتتة، خي ج  يه التعيمل يتم ستتتوق  كذلك هو :اللأابع السااول -2-2

  الأموال  ؤوس  أصتيحب الأعميل  جيل)  الأ راد بين أو الكبي ة الاستر مي ية المؤستستيت بين المبيشتر الاتصتيل

 يستتتتهل وممّي ،الستتتتمستتتترة بيوت وستتتتيطة غي  من الميلية، الأو اق من كبي ة بأحجيم يتعيملون  الذين (الكبي ة

  )4(.الاتصيلات من قوية شبكة وجود الاتصيل هذا

 : منهي النقدية السوق  عن تميزهي خصيئ  عدة السوق  لهذه :خصيئ  سول لأأس ال يل -2-2

  الأجل طويلة الميلية الأو اق بتداول  عمومي الميل  أس سوق  يخت. 

  المختصين الوكلاء من  يه المتعيملين نلأ  ،النقدي السوق  من تنظيمي أكث  الميل  أس سوق. 

  أيضي سيولة واقل النقدي السوق  من مخيطرة أكث  الميل سوق     الاسر مي. 

 النقدي السوق     الاسر مي  عوائد مع مقي نة الميل  أس لأسواق نسبيي مرتفعة العوائد. 

 الاخفمف والفشيبه بلان سول النقد وسول لأأس ال يل:أوجه   -3-2
  الميل على للحصتتتول  مجيلا يعد منهمي كلا أن    الميل  أس وستتتوق  النقد ستتتوق  يتفق :الفشاايبه أوجه -1-3

  الموا د تحويل    الميلية الستتوق  وظيفة تحقيق    يشتت  كين حيث المختلفة، الميلية الأدوات إصتتدا  خلال من

 .العجز ذات الوحدات إلى الفيئض ذات الوحدات من الميلية

                                                           
 .95: ص ،1999 الإسكند ية، المعي ف، ةأمنش ،المال رأس وأسواق المالية الأوراق هندي، إبراهيم مني  (1)

 .7: ص ،1998 ،القيهرة ،المفتوح للتعليم القيهرة جيمعة مركز ،المالية الأوراق بورصة اللطيف، عبد سعد أحمد (2)

  الرييض، والتوزيع، للنشر إشبيليي كنوز  دا  الأولى، الطبعة الأول، الجزء ،المعاصرة المالية الأسواق في التعامل أحكام سليمين،  ل محمد بن سليمين بن مبي ك( 3)

 .82 :ص ،2005 السعودية، العر ية المملكة

 105: ص ذكره، سبق مرجع ،) الأدوات وتقييم التنظيم في إطار ( المالية الأسواق التميمي،  ؤاد أ شد( 4)
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  طبيعة و   بهي، التعيمل يتم التي الميلية والأدوات الاستتتتحقيق  جيل    يختلفين  :الاخفمف أوجه -2-3

  الصتتفقة وحجم ستتوق، كل    تداولهي يتم التي الميلية الأدوات و   منهمي، كل    تعمل التي الميلية المؤستتستتيت

 .سوق  كل   

  الأجل ذات الميلية بيلأدوات النقد ستتتتتتتتتتوق     التعيمل يتم :ال يللاس اادوات اساااااافحقيل آجيل -1-2-3

 الأجل ذات الميلية بيلأدوات  يهي  يتعيمل الميل  أس سوق  أمي سنة، عن استحقيقهي    ة زيدت لا أي القصي ،

  .سنة من أطول  زمنية    ات    تستحق أي الطويل،

    التجي ية والمصتتتتتتي ف المركزي  المصتتتتتترف  يأتي : نه ي كل را العي لس ال يللاس ال ؤسااااساااايت -2-2-3

  بعض    التعيمل    المختصتتتتتين الوكلاء إلى بيلإضتتتتتي ة النقد، أستتتتتواق    العيملة الميلية المؤستتتتتستتتتتيت مقدمة

  الاستتتتتتر مي ، مصتتتتتتي ف المؤستتتتتتستتتتتتيت، هذه  أهم الميل  أس ستتتتتتوق     أمي القصتتتتتتي ، الأجل ذات الميلية الأو اق

  صتتتتتنيديق م ل الاستتتتتر مي ية، المؤستتتتتستتتتتيت إلى إضتتتتتي ة المتعيملين، بين الوستتتتتيطة    المتخصتتتتتصتتتتتة والشتتتتتركيت

 . التأمين وشركيت التقيعد، وصنيديق الاسر مي 

 التجي ية، والأو اق الإيداع شتتتتتتتيهدات تداول  يتم النقد ستتتتتتتوق   في :ال فداولس ال يللاس اادوات -3-2-3

  والستتتتتتندات الأستتتتتتهم تداول   يتم الميل  أس ستتتتتتوق     وأمي وغي هي، الخزينة، وأذونيت المصتتتتتتر ية، والقبولات

  .الميلية والمشتقيت
 

 ال يللاس  ن حلاث الإصدالأ والفداول: السولفقسلام  يينلاي:

 :إلى والتداول  الإصدا  حيث من بدو هي الميلية الأسواق تنقسم 

سوال  -3  الجديدة الميلية الأو اق إصتتدا   يهي يتم التي الستتوق  وه ):الإصدالأ سول ( ااوللاس ال

  المؤستتستتيت بعض إنشتتيء بغرض مرة لأول  الاقتصتتيدية والوحدات والمؤستتستتيت المنشتت ت أصتتد تهي التي

 .الميلية احتييجيتهي لتمويل الأموال على الحصول  أو توسيعهي أو

  :منهي نذكر الخصيئ  ببعض الأولية السوق  تتميز :ااوللاس السول خصيئ  -1-1

 العيم للاكتتيب أستتتتتتهم بطرح تقوم والتي التأستتتتتتيس تحت بشتتتتتتركيت يتعلق الجديد الإصتتتتتتدا  إن 

 .مرة لأول 

 العيم الاكتتيب شتتركيت من بيلفعل قيئمة لشتتركيت الميل  أس    زييدة يم ل الجديد الإصتتدا  إن 

 .الميلية موا دهي زييدة بغرض سندات أو

 المغلق الاكتتيب شركيت من بيلفعل قيئمة لشركيت الميل  أس    زييدة يم ل الجديد الإصدا  إن  

 . ) قط الشركة مؤسس ي على الاكتتيب يقتصر أي(
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     الأو اق هذه مشتتتت  ي  و ين الميلية، الأو اق مصتتتتد ي  بين مبيشتتتترة العقود تب م الأولية الستتتتوق  

    الو قة ومش  ي  الشركة بين تب م حيث ال ينوية السوق  عكس على المسيهمين، أو المقرضين من

 .جديد  خر مش  ي  أو الجديد، والمش  ي  الأولية السوق 

      على الأو اق هذه بيع جراء من الميلية، للأو اق المصتتتتتتتد ة الشتتتتتتتركة تحصتتتتتتتل الأولية الستتتتتتتوق 

  الأو اق تداول  على ي  تب لا حيث ال ينوية، الستتتوق     الحيل بخلاف وهذا الأموال، من احتييجيتهي

  أنهي الأولية الستتتتتوق  على قيل هني ومن الميل، من شتتتتت يء على حصتتتتتولهي الشتتتتتركة أصتتتتتد تهي التي الميلية

  .الميل  الاسر مي  سوق  بأنهي ال ينوية السوق  وعن الحقيقي، الاسر مي  سوق 

  الإصتتتدا ات تصتتتريف يتم  :ااولا السااول را الجدلادة الإصاادالأات فصاالألاف أساايللاب -2-1

 :الأسلو ين بأحد الميلية الأو اق من الجديدة

  الميلية الأو اق هذه ببيع الأو اق لهذه المصتتتتتد ة المؤستتتتتستتتتتة تقوم :ال بيشااالأ البلاع أسااالوب -1-2-1

  يستتتدع  لا الأو اق هذه حجم كين إذا خيصتتة المستتر مرين، لكبي  أو الكبي ة الميلية للمنشتت ت مبيشتترة

 بعملية ملزمة غي  الشتتتتتتتتتتتركة أن الأستتتتتتتتتتتلوب هذا مزايي ومن تصتتتتتتتتتتتريفهي،    ميل  بوستتتتتتتتتتتيط الاستتتتتتتتتتتتعينة

 قد الشتتتتتتتركة أن عيو ه من ولكن الاستتتتتتتر مي ، وعمولة  ستتتتتتتوم من د عه يتم مي يو ر كمي الرستتتتتتتجيل،

 .لد هي متو رة تكون  لا قد الرسويقية الخب ة أن كمي أعلى،  يئدة سعر تتقيض ى

  غي هي، الشركة أصد تهي التي الميلية الأو اق تسويق يتولى أي :ال بيشلأ غلالأ البلاع أسلوب -2-2-1

 بين ميل  وستتيط تعتب  والتي الاستتر مي  كمصتتي ف الشتتأن، هذا    المتخصتتصتتة الميلية المؤستتستتيت ومن

    الميلية الأو اق مصتتتد  يقوم حيث المستتتر مرين، و ين وغي هي الشتتتركيت من الميلية الأو اق مصتتتد ي 

 هذا مهمة ومن للمستتتتتتتر مرين، بيعهي يعيد بدو ه والذي الاستتتتتتتر مي ، لمصتتتتتتتر   ببيعهي الأولية الستتتتتتتوق 

  ضتلا تستويقي، جهد أي دائمي تستبق التي والتحليلية الاستتقصتيئية الد استيت إعداد أيضتي الوستيط

  .العملاء من يطلبهي لمن المشو ة وتقديم النص  إسداء عن

  ستتتتتبق التي الميلية الأو اق تداول   يهي يتم التي الستتتتتوق  ه :)الفداول ساااول ( اليينولاس الساااول -4

 على الحصتتتول  بهدف بينهم  يمي المتيجرة من المستتتتر مرين تمكن حيث ،الأولية الستتتوق     إصتتتدا هي

 .بديلة ميلية أو اق    الاسر مي  لإعيدة أو السيولة

 :  منهي نذكر خصيئ  عدة ال ينوي  للسوق  :اليينوي السول خصيئ  -1-2

     خر لمسر مر منه جزء أو دينه يبيع أن المقرض يستطيع السوق  هذه   . 

    خر لمسر مر نصيبه يبيع أن الشركة    سيهم الذي الشريك يستطيع السوق  هذه  . 

  للمضي  ة بيلأو اق يحتفظون  بعضال لان  قط، متيجرة سوق  يم ل لا ال ينوي  السوق. 
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  من للملكية نقلا يكون  أن يعدو لا حيث ، حقيقي اسر مي  يم ل لا ال ينوي  السوق     الاسر مي  

 .الميلية للأو اق المصد ة الشركة تستفيد أن دون   خر إلى مسر مر

 ال يللاس  ن حلاث ال كين: السولفقسلام  ييليي:

 :إلى المكين حيث من السوق  هذه تنقسم

  جملة إلى الستتوق  هذه تخضتتع و الميلية الأو اق بستتوق  أيضتتي وتعرف (:البولأصااس)  نظ س أسااوال -3

  تتحدد والتي المستتتتجلة، الميلية الأو اق  يهي وتتداول  الرقيبية، الجهيت تضتتتتعهي التي والقواعد القوانين من

  تستتتتتتتتتتتجيل ويتم محدد، ميدي مكين    بهي التعيمل ويجري  والطلب، العرض قينون  خلال من أستتتتتتتتتتتعي هي

 .أخرى  إلى دولة من تختلف شروط و ق السوق  هذا    الميلية الأو اق

 يتولى ثيبت، مكين    تقيم منظمة سوق " أنهي على البورصة تعريف يمكن العرض هذا خلال ومن 

 الأسهم    المتعيملون  يؤمهي وقوانين، لوائح وتحكمهي الخيص، نظيمهي لهي هيئة عليهي والإشراف إدا تهي

    جلسيتهي تنعقد الأسعي ، تقلبيت من للاستفيدة والنيشدون  الاسر مي ،    الراغبين من والسندات

 .والمش  ين البيئعين أوامر برنفيذ الميليون  السميسرة يقوم بحيث يوميي، المقصو ة

 خي ج  يهي العملييت تتم (:البولأصااااااس خيلأج الفداول سااااااول) ال نظ س غلالأ الساااااول -4

  اتصيلات شبكة عن عبي ة ولكنهي الأسواق، لهذه محدد ميدي مكين يوجد لا لأنه المنظمة، البو صيت

 بواستتتطة)  ليي الستتتعر وتحديد التفيوض هيخلال من يتم والمستتتر مرين، والتجي  الستتتميستتترة بين تجمع

 ويتم ،(والطلب العرض) السوق  قوى  طريق عن( الأن  نت بشبكة والموصول  بيلحيسوب خيصة برامج

  ،)1(البو صة قوائم    إد اجهي شروط تستوف لم التي للشركيت الميلية الأو اق تداول  السوق  هذه   

 :همي أسيسين قسمين إلى السوق  هذه وتنقسم

  خي ج السمسرة بيوت من أعضيء من يتكون  المنظم الغي  السوق  من جزء هو:الييلث السول -3-2

 عملائهم لحستتتتيب كمية بأي والشتتتتراء البيع بعملييت يقومون  ،(البو صتتتتة أعضتتتتيء غي  من) البو صتتتتة

 نجد وكذلك  يهي، العملييت تنفيذ بستتتترعة وتتميز  يهي، التفيوض يمكن نستتتتبيي، منخفضتتتتة بتكيليف

  أعضتتتيء بينمي البو صتتتة،    المستتتجلة الميلية الأو اق    التعيمل الستتتمستتترة بيوت أعضتتتيء حق من أنه

  )2(.منظم الغي  السوق     صفقيت عقد أو تنفيذ حق لهم ليس البو صة

  

                                                           
 .7: ص ،1998 مصر، الجيمعية، الدا  ،المالية الأوراق بورصة اللطيف، عبد سعد أحمد (1)

 .82 :ص ، 2005 السعودية، العر ية المملكة والتوزيع، للنشر اشبيليي كنوز  دا  ،المعاصرة المالية الأسواق في التعامل أحكام محمد، بن سليمين بن مبي ك( 2)
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 عن  يه التعيملات وتتم البو صتتتتة، خي ج  يه التعيمل يتم ستتتتوق  كذلك هو :اللأابع السااول -4-2

  أصتتتتيحب الأعميل  جيل)  الأ راد بين أو الكبي ة الاستتتتر مي ية المؤستتتتستتتتيت بين المبيشتتتتر الاتصتتتتيل طريق

 بيوت وستتتتتتتتتتتتتيطة غي  من الميلية، الأو اق من كبي ة بأحجيم يتعيملون  الذين (الكبي ة الأموال  ؤوس

  )1(. الاتصيلات من قوية شبكة وجود الاتصيل هذا يسهل وممي ،السمسرة

 تشغيل سوق الأوراق المالية:وتنظيم  الرابع: المحور

حسب النظم و لقد تم تنظيم سوق الأو اق الميلية و ق  لية مد وسة ومقننة حسب 

صييغتهي وسهولة  همهي لرسهيل الاتصيل بين الأطراف المعنية، الاقتصيدية لكل دولة، تتميز بدقة 

 .وتمهيد السبل لإبرام الصفقيت

ن مضميني للسي  الحسن للعمل    السوق الميل  كين  :سول ااولأال ال يللاسفنظلام  أولا:

الضرو ي تنظيم هذا الجهيز، ووضع خطة محكمة يسي  عليهي، عن طريق إنشيء هيئيت وجهيت 

 و قي للهيكل التيل : البو صةعلى حميية مصيل  المسر مرين،  تم تنظيم مختصة تعمل 

 : ال يللاس ااولأال لسول الداخلا النظيم -1
  على المصتتيدقة وظيفتهي نيئبه، أو البو صتتة لجنة  ئيس الجمعية هذه ي  أس :العي س الج علاس -1-1

  الأمر تعلق إذا خيصة   ائهي إبداء    الحق العيمة وللجمعية والنفقيت، الإ ادات حسيب وعلى الميزانية

 .الأصوات بأغلبية قرا اتهي وتصد  الداخلية، اللوائح بتعديل

  الستتتتميستتتترة بين من اختيي هم يتم أشتتتتخيص عدة تضتتتتم مختصتتتتة لجنة ه  :البولأصااس لجنس -2-1

  الأسعي  نشرة بإصدا  تقوم أنهي كمي البو صة، لعمل الحسن السي  ضمين مهمتهي الدولة، قبل ومن

 لجنة    شتتتتتتتتخ  كل عن العضتتتتتتتتوية وتستتتتتتتتقط التيل ، اليوم    وتوزعهي ،جلستتتتتتتتة أو عمل يوم كل   

 .الغرامة أو الشطب أو الوقف بعقو ة حكم ضده يصد  البو صة

 :مهيمهي ومن البو صة،    الداخل  العمل نظيم تحدد لجنة وه  :الداخللاس المئحس -3-1

 طريقة العمل    المقصو ة. 

 مواعيد العمل وأييم العطل. 

  والاش  اكيتالرسوم. 

  العملييت وجداول الأسعي. 

  والشتتراء البيع أوامر لتنفيذ البو صتتة لجنة تعينه مد ج، شتتكل    يبنى مكين ه  :ال قصولأة -4-1

 تتم التي العملييت لدقة نظرا المقصتتتتو ة إلى الأ راد دخول  ويمنع عميله، من الستتتتمستتتتي  يتلقيهي التي

  .المقصو ة غي   خر مكين    الأوامر تنفيذ يجوز  ولا بهي،

                                                           
 105: ص ،ذكره سبق مرجع التميمي،  ؤاد أ شد( 1)
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  ،البو صتتتتتة    الأعضتتتتتيء مختلف بين القيئمة النزاعيت بحل تخت  لجنة وه  :الفحكلام هلائس -5-1

 أ بعة و البو صتتتتتتتة لجنة  ئيس من الهيئة هذه تتألف ،النزاع طر ين بموا قة إلا يتم لا إليهي لجوءوا

 .للاستئنيف قيبلة غي  التحكيم هيئة وقرا ات اللجنة، تختي هم أعضيء

  عن الستتتتميستتتترة من ينحيز من لكل  دعية عقو يت يستتتتن مجلس إنشتتتتيء تم :الفأدلاب  جلس -6-1

 حقيقة إخفيء أو السلوك، بقواعد الإخلال إلى البعض كلجوء البو صة،    السيئدة القوانين تطبيق

  التأديب مجلس يفرضهي التي العقو يت بين ومن كيذبة، مسرندات تقديم أو ،للمؤسسيت الميل  المركز

 .الضرو ة عند القضيئية والمتيبعة والشطب، الوقف الغرامة، الإنذا ،: نجد

  مصتتتتتتتيلحهم حميية هد هي بينهم،  يمي منتخبين ستتتتتتتميستتتتتتترة من مشتتتتتتتكلة :الساااا يساااالأة نقيبس -7-1

 عتتدة من تتتتألف العتتيمتتة، الجمعيتتة طرف من منتخبتتة لجنتتة النقتتيبتتة ويتتدير حقوقهم، عن والتتد تتيع

 .ومسرشي ين صندوق  أمين  ئيس، ونيئب  ئيس: أهمهم أعضيء

  الدائنين الستتميستترة بين البو صتتة    المب مة العملييت كي ة تستتوية يتم  يهي :ال قيصس غلأرس -8-1

 .السميسرة نقيبة طرف من المدينين و

 القوانين تطبيق لضتتتتتتتتتتتمين أكث  أو مندو ي تعين دولة أي    وزا ة كل إن :الحكو س  ندوب -9-1

 الجمعية اجتميعيت كي ة لحضتتتتتو   البو صتتتتتة طرف من المندوب هذا استتتتتتدعيء يتم بحيث واللوائح،

  و التحكيم، وهيئة التأديب، مجلس البو صتتتتتة، لجنة وجلستتتتتيت العيمة
ّ
  كمي بيطلة، قرا اتهي كينت إلا

  لقوانين مخيلفتهي حيلة    البو صتتتتة، ولجنة العيمة الجمعية قرا ات جميع على الاع  اض حق له أن

 .للدولة الاقتصيدية القوانين أو لوائحهي أو البو صة

 إلى البو صتتتتتتتتة عملية    المتدخلين تقستتتتتتتتيم يمكن :ال يللاس ااولأال ساااااول را ال فدخلون  -2

 الذين الآخرين الأعضتتيء ومختلف والوستتطيء الستتميستترة م ل مبيشتترين متدخلين: أستتيستتيين قستتمين

  يعمل الذين الأستتتيستتتيين العملاء  هم مبيشتتترين غي  والمتدخلين الميل ، الستتتوق     العملييت يمي ستتتون 

 .أوامرهم تنفيذ على والوسطيء السميسرة

وظيئفهم تقتصر على المقيبلة بين  غبيت البيئعين، و ين  غبيت المش  ين مقيبل  الس يسلأة: -1-2

الحصتتول على عمولة، بحيث يقوم الستتمستتي  بعقد عمليتتتتتتتتتتتتتتتيت بيع وشتتراء للأو اق الميلية، لحستتيب 

صتتتتتحة كل عملية يتمهي، على عملائه    البو صتتتتتة، و   المواعيد الرستتتتتمية، ويعد مستتتتتؤولا وضتتتتتيمني 

   تقريب وجهتي نظر شتتتتتتتخصتتتتتتتين ليتعيقدا، مقيبل عمولة متفق عليهي،  الستتتتتتتميستتتتتتترةوينحصتتتتتتتر عمل 

من قيمة الصتتتتتتتتتتفقة التي يتمّهي، لذلك  إنه وإن كينت الصتتتتتتتتتتفقة تتم على  مئويةتكون غيلبي نستتتتتتتتتتبة 

 همي:يديه،  هو لا يعتب  مم لا لأي من الطر ين، وإنمي يقرب بينهمي  قط، ويمكن تصنيف صنفين 

 أو البيع أوامر برنفيذ ويقوم السمسرة، شركيت إحدى يربع سمسي  هوو  :الوكلال الس سيلأ -1-1-2

 .لهي التيبع الشركة إلى المسر مرين جمهو   قبل من الصيد ة الشراء
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  أوامر برنفيذ يقوم وإنمي معينة، شتتتركة يربع لا ، مستتتتقل ستتتمستتتي  وهو: الصاايلس ساا ساايلأ -2-1-2

  الستتتتتمستتتتتي  على يرد قد لأنه عنهم، نييبة تنفيذهي الوكلاء الستتتتتميستتتتترة منه يطلب التي الشتتتتتراء أو البيع

 حيث واحد،  ن    الأوامر هذه تنفيذ يستتتطيع  لا ،ميلية و قة من بأكث  يتعلق ، أمر من أكث  الوكيل

  الأمر برنفيذ ليقوم الصتتتيلة، ستتتمستتتي  إلى حينئذ  يلجأ واحد، وقت    مكين من أكث     وجوده يتعذ 

 .عملائه من الوكيل السمسي  يتقيضهي التي العمولة من جزء مقيبل عنه، نييبة

هو الذي يجلب العملاء للستتتتتتتتتتتمستتتتتتتتتتتي  ، و يلتيل  يعتب  أداة اتصتتتتتتتتتتتيل بين العميل  الوسااااااطيء: -2-2

والستتتتتتتتتمستتتتتتتتتي  المقيد لديه، يحصتتتتتتتتتل على حصتتتتتتتتتة من العمولة التي يتحصتتتتتتتتتل عليهي الستتتتتتتتتمستتتتتتتتتي ، وهو 

مستتتتتتتتتي  الذي مستتتتتتتتتؤول عن كي ة العملييت المعقودة بواستتتتتتتتتطته، ولا يجب أن يعمل إلا بيستتتتتتتتتم الستتتتتتتتت

 يربعه.

يستتتيعد الستتتمستتتي     تنفيذ الأوامر التي يتلقيهي من عميله بيلمقصتتتو ة  ال ندوب اللأئلاسااا: -3-2

 لا يجوز لهذا الشخ  أن يعمل إلا بيسم السمسي  الذي أوكلته ولحسيبه وتحت مسؤوليته، كمي 

 لخيص.لا يمكنه أن يكون طر ي    العملييت التي يعقدهي السمسي ، وأن لا يعمل لحسيبه ا

هم الموظفون الذين توكلهم البنوك لعقد عملييت    البو صتتتتتتة  ااعضااايء ال نضااا ون: -4-2

لصيلحهي و حسيبهي الخيص، هؤلاء الأعضيء يرسلون أوامرهم إلى سميسرة الأو اق الميلية بأنفسهم 

 دون أي وسيط.

قد هم الأطراف المتدخلون بصو ة غيتتتتتتتتتتر مبيشتتتتتتتتتترة    عملييت البو صة، والعميل  الع مء: -5-2

 يكون بنكي، شركة، دولة أو  رد.

 نظيم فشغلال سول ااولأال ال يللاس:يينلاي: 

  مد وستتتتة  لية و ق يتم الميلية الأو اق ستتتتوق     العمل أن شتتتتك لا :البولأصااس را الع ل آللاس  -1

    تنفيذهي المطلوب العملييت لتحقيق  يه المتعيملين كل طرف من واح  امهي إتبيعهي يجب ومنظمة،

  الخطوات يح  م أن البو صة    سمسي  كل على يتعين وعليه التيمة، والشفي ية النظيم يسوده جو

  :التيلية

  إمي عميله، طرف من للأمر الستتتتمستتتتي  تلقي بمجرد تنطلق البو صتتتتة    عملية كل :الأمر تلقي -1-1

 العميل  على لهذا ،الأن  انت طريق عن أو هيتفيي أو شتتتتفويي يصتتتتد  قد الأمر  هذا البيع، أو بيلشتتتتراء

 يل زم أن الستتمستتي  وعلى وستتعرهي، عددهي  يهي، التعيمل يود التي الميلية الأو اق استتم بدقة يحدد أن

 تداول  سعر  خر عن المعلوميت بعض المسر مر إعطيء خلال من منه طلب مي حدود    الأمر برنفيذ

  .العقد ينفذ  لا ذلك عليه تعذ  وإن ، تداول  كمية و خر ،اليوم خلال سعر وأقل سعر أعلى و

  أو الستتتتتتتمستتتتتتتي  ينيدي عميله، مع الستتتتتتتمستتتتتتتي  اتفيق  و   :ال قصااااولأة داخل الع للاس فنفلاذ -2-1

  عندهي  يهي، التعيمل يرغب التي الميلية الأو اق استتم عن معلني المقصتتو ة داخل صتتوته بأعلى مندو ه
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  اتفقي  إن الشتتتتراء أو البيع شتتتتروط على الستتتتمستتتتي ان  يتفق الأمر، يعنيه من الستتتتميستتتترة من يتقدم

 على كلاهمي يوقع منهمي، بكل خيص د       وسجلت الصفقة أبرمت به أمرا مي حدود    السعر وكين

  كي ة عن  يهي التصريح يتم المقصو ة،    موجودة خيصة قسيمة    العملية تقيد بعدهي الأخر، د   

 تبين التي الأستتتتتتتتتتعي  لوحة على بيلكتيبة المكلف الموظف إلى وتستتتتتتتتتتلم بيلصتتتتتتتتتتفقة، المتعلقة المعلوميت

   .الميلية الأو اق من النوع هذا    التعيمل للمتعيملين

  الستتمستتي  يرستتل المقصتتو ة،    العملية تنفيذ بعد :الس سيلأ و الع لال بلان الع للاس فنفلاذ -3-1

  وستعرهي، لحستيبه بيعهي أو بشترائهي قيم التي الميلية الأو اق عدد  يه يشترح مفصتلا خطيبي عميله  إلى

  الرستتوم إليهي مضتتي ي المشتت  اة الميلية الأو اق ستتعر تستتيوي  الصتتفقة  قيمة مشتت  يي، العميل كين  إن

 .الميلية للأو اق استلامه مقيبل العميل يد عهي السمسي ، وعمولة المستحقة والضرائب

أمي إذا كين العميل بيئعي،  قيمة الصفقة المسلمة له تسيوي قيمة الأو اق الميلية المبيعة 

هي الرسوم والضرائب وعمولة السمسي ، وتجد  الإشي ة إلى أن كي ة أوامر البيع مخصومي من

  .والشراء الصيد ة    البو صة، لا تنفذ إلا عن طريق السمسي  و   المقصو ة تحديدا

  مي ميلية و قة تبلغهي التي القيمة ه  السوق  سعر :ال يللاس ااولأال سول را الفسعلالأ طلأل -2

  ويتحدد الرستتتتعي ة، لوح    انتهيئهي بعد يستتتتجل والذي الميلية الأو اق ستتتتوق     الجلستتتتيت إحدى أثنيء

 سعر لتحديد طرق  عدة بين نميز وهني ،)والطلب العرض( السوق  قوى  تلاق  عند البو صة    السعر

 :نجد الرسعي  طرق  اهم ومن ،الميلية و اقالأ 

  بيلعروض أصتتتتتتتتواتهم بأعلى البو صتتتتتتتتة صتتتتتتتتيلة    الوستتتتتتتتطيء يجتمع حيث :بيل نيداة الفسااااعلالأ -1-4

  اتجيه    أ قيي الستتتتتتيعد بوضتتتتتتع ذلك ،المنيداة مع اليد إشتتتتتتي ات ويستتتتتتتعملون  بحوزتهم، التي والطلبيت

 .البيع حيلة    و أسيي الشراء، حيلة    الجسم

  أحستتتتتتن على الاتفيق يتم حتى الستتتتتتعر على ال زايد يتم الطريقة هذه و   :يل زالادةب الفساااعلالأ -2-4

 والتي الميلية، الأو اق صتتتتتفقة بعقد التداول  وينتهي علني، الأستتتتتعي  عن الإعلان ويتم للمشتتتتت  ي، عرض

  بيلرسليم تسويتهي يتم
ّ
 .الفعل  موالرسل

 لد هم الذين السميسرة على الميلية الأو اق مختلف توزع الطريقة هذه    :بيلإدلأاج الفسعلالأ -3-4

  أد اج    تجمع معينتتتتة متتتتيليتتتتة بو قتتتتة المتعلقتتتتة الأوامر كتتتتل أن حيتتتتث ،هتتتتيبعضتتتتتتتتتتتتت    وتخصتتتتتتتتتتتتت  خب ة

 .بيلمنيداة للرسعي  مميثلة لطريقة و قي السعر، يحدد الذي الاختصيص ي

  ك ي ة الشراء وطلبيت البيع عروض تكون  عندمي الطريقة هذه تستخدم :بيلصندول الفسعلالأ -4-4

 البو صتتة لجنة تقوم ثم خيص، صتتندوق     وطلبيتهم عروضتتهم وضتتع إلى الستتميستترة أ يلج ومتعددة،

  .والطلبيت العروض تلك (المتوسط) معدل حسيب خلال من الأسعي  بتحديد

 
 


