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  الأطراف المتدخلة في سوق الأوراق المالیةالمحاضرة الخامسة: 
  تمهید:

سوق الأوراق المالیة آلیة معینة تمیزها عن غیرها من الأسواق، حیث تضم أطراف تحكم 
لیها عدة المالیة المتداولة فیها، والتي تعقد عمختلفة تتعامل على بضاعتها المتمثلة في الأوراق 

عملیات تدعى الأوامر یتم تنفیذها بواسطة هؤلاء الأطراف، كما نجد فیها عدة طرق لتحدید 
یصعب القول أن هناك قواعد نمطیة ثابتة لآلیة قیام الوسطاء بإنجاز تعاملات  الأسعار.

المستثمرین في الأسواق جمیعا، إلا أن ذلك یمكن تقریبه من خلال توضیح جانبي الأوامر 
أحیانا المستثمرین بأنفسهم كما هو و (والتنفیذ التي یقوم بها الوسطاء المالیون في السوق المالیة 

  لصالح المستثمرین. )ق الرابعة، والمتعاملین بشبكات الانترنیت لصالحهم حالیاالحال في السو 
لكل منهم دور محدد  طرافسوق الأوراق المالیة كأي سوق لابد أن یتوفر فیها عدة أ

لإتمام عملیة تداول الأوراق المالیة بسهولة وبسرعة، فهناك من ینظر للمتدخلین في عملیات 
أنهم ثلاثة أطراف رئیسیة هم المصدرین، المستثمرین، والوسطاء أو على  سوق الأوراق المالیة

السماسرة. وفي المقابل هناك من یعتبر الوسطاء بین الأطراف المسهلة والمساعدة على حسن 
 وذلك باعتبار أن دورهم ،أكثر مما هم من المتدخلین الحقیقیین سوق الأوراق المالیةسیر 

وبصورة عامة یمكن تجمیع الأطراف المتدخلة في عملیات  .الاستثماري قلیل الأهمیة نسبیا
  البورصة في الأطراف التالیة:

  سماسرة الأوراق المالیة وتابعیهم): (الوسطاء المالیون  .1
یقتصر امتیاز التعامل في أسواق الأوراق المالیة على المحترفین، حیث لا تقبل فاتورة 

سمسار معتمد طبقا للقانون، فالعملیات التي تجري عن الأوراق المالیة إلا إذا كانت صادرة عن 
ة مفي سوق الأوراق المالیة لا تعد صحیحة إلا إذا تمت عن طریق السماسرة المقیدین في القائ

من الأخصائیین في الشؤون المالیة  فئةلجنة السوق، والسماسرة ما هم إلا  من طرفالمعتمدة 
وطرق تداولها وطرق تحصیل كوبوناتها،  ،مالیةذوي خبرة وكفاءة في التعامل على الأوراق ال
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شترط  فیهم توافر شروط خاصة قبل اختیارهم للعمل في هذا یوهم مسئولون أمام القانون الذي 
  .)25(الجهاز المالي

السمسار هو شخص له درایة وكفاءة في شؤون الأوراق المالیة، یقوم بعقد عملیات ف
المواعید الرسمیة لحساب العملاء مقابل عمولة محددة بیع وشراء علیها، وینفذ الأوامر في 

وینقسم  .)26(یتلقاها من البائع والمشتري، ویعتبر السمسار مسئولا وضامنا لصحة كل عملیة
الوسطاء في البورصات الأمریكیة والبریطانیة إلى نوعین أساسین: الأول یتكون من الوسطاء 

الح هؤلاء المتعاملین مقابل عمولة محددة من الذین یحملون أوامر المتعاملین وینفذونها لص
، أما النوع الثاني فیتكون Brokers، ویعرف هذا النوع باسم هیئات سوق الأوراق المالیةقبل 

من الوسطاء الذین یقومون بالاتجار في الأوراق المالیة لحسابهم الخاص، ویعرف هذا النوع 
  .Dealersباسم 

بالإضافة إلى التعامل  ،سوق الأوراق المالیةومن حیث المهام التي یقوم بها وسطاء 
فقد توسع نشاط هذه الفئة لیشمل مجالات البحوث والتحلیل وتقدیم النصائح  ،في الأوراق المالیة

، ومن هنا فإن وجود الوسطاء أو السماسرة یساعد على تنشیط السوقلمختلف المتعاملین في 
فادة المستثمر السوق من ج انیة، فهناك المئات ین بالمعلومات والإرشادات من جهة ثهة، وإ

وربما الآلاف من البدائل الاستثماریة بخصائص متنوعة ومخاطر وعوائد مختلفة، وأنه من 
مهام الوسطاء مساعدة المستثمرین على تكوین محافظهم المالیة التي تحقق لهم أكبر عدد 

  .ممكن من الأهداف المسطرة
  الجمهور:  .2

واء بطریقة س ،سوق الأوراق المالیةیتمثل في الأفراد الطبیعیین الذین یستثمرون في 
. ولقد عرف عدد الأفراد )الصنادیق الجماعیة للاستثمار من خلال( مباشرة أو غیر مباشرة

المستثمرین في البورصة تطورا هائل منذ نهایة السبعینات، ویرجع هذا التطور إلى موجة 

                                                
  .193، ص 2003، منشورات الحلبي الحقوقیة، لبنان: بیروت، أساسیات الاقتصاد النقدي والمصرفيزینب عوض االله، أسامة محمد الفولي، -)25(
  .192، مرجع سبق ذكره: ص مقدمة في الاقتصاد النقدي والمصرفي سوزي عدلي ناشد، -)26(
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وبرامج انتقال ملكیة الاستثمارات من القطاع العام إلى القطاع الخاص التي  ،الخوصصة
اعتمدتها أوروبا آنذاك، كما كان للإعفاءات الضریبیة الأثر الحسن في زیادة الادخار المالي 
وزیادة عدد المدخرین. إضافة إلى تشجیع خطة شراء العمال لأسهم الشركات التي یعملون 

  بها.
  تثمرون المؤسساتیون: المس .3

یمكن التمییز بین ثلاث فئات من هذه المؤسسات، لدینا مؤسسات القرض وتضم البنك 
المركزي والبنوك التجاریة، مؤسسات الادخار وتضم مؤسسات التأمین على الحیاة وصنادیق 

مار وتضم صنادیق الاستث بشركات الاستثمار التقاعد، مؤسسات الإیداع أو ما یطلق علیها
الجماعي والمؤسسات المالیة. وتعتبر هذه المؤسسات من المتدخلین المهمین والرئیسین في 

الأوروبیة والأمریكیة، وذلك لما تجلبه هذه المؤسسات من ادخار نحو  أسواق الأوراق المالیة
ؤوس بر  المالیة سوق الأوراق. حیث تعتبر هذه المجموعة من أهم مزودي سوق الأوراق المالیة

لامتیازها بنوع من الاستقرار والثبات في قدرتها الادخاریة  ،الأموال على المدى الطویل
 ،وق الأوراق المالیةسیلعب المستثمرون المؤسساتیون دورا فعالا في تنشیط وعلیه  والاستثماریة.

  .مما یجعلهم یمتصون مدخرات ضخمة یقومون بضخها في الاقتصاد مرة أخرى
  الصناعیة والتجاریة:  شركاتال .4

وق الأوراق سالصناعیة والتجاریة من بین المتدخلین الرئیسین في  شركاتتعتبر ال
 بغرض ،، فهي تلجأ لهذه السوق من أجل الحصول على رؤوس الأموال الضروریةالمالیة

صدار إویتم ذلك عن طریق  .فیها تمویل الفرص الاستثماریة الجدیدة المتاحة لها أو التوسع
من أجل الحصول على تمویل متوسط أو طویل الأجل. هذه الأوراق المالیة  ،الأسهم والسندات

على التمویل  الحصول شركاتالتي یصبح بالإمكان تداولها بعد إصدارها، وحتى یتسنى لهذه ال
ذا لم تكن كذلك سوق الأوراق المالیةیجب أن تكون مدرجة في  ،سوق الأوراق المالیةمن  ، وإ
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وهناك جملة من الشروط التي یجب أن تتوفر في  )27(سوق الأوراق المالیة،جب أن تدخل فی
منها ما یتعلق بالجانب المالي ومنها ما  ،سوق الأوراق المالیةالمرشحة للتسجیل في  الشركة

 ،یتعلق بالجانب القانوني، وما تجدر الإشارة إلیه هو أن هذه الشروط تختلف من دولة لأخرى
  :)28(خرى داخل نفس الدولة، ویمكن تلخیص أهم هذه الشروط في النقاط التالیةلأ سوقومن 

أن یكون  ،سوق الأوراق المالیةیشترط في الشركة أو المؤسسة التي ترغب في الدخول إلى  -
  شكلها القانوني من شركات الأموال، أي شركة مساهمة أو شركة توصیة بالأسهم.

، %25إلى  20لجمهور المساهمین بنسبة تتراوح ما بین أن یفتح رأس المال الاجتماعي  -
ها وذلك بإصدار ما یقابل ،حیث یتم طرح هذه النسبة من رأس المال في سوق الأوراق المالیة

 من أسهم وسندات.
 أن یكون قد مر على تأسیسها ونشاطها أكثر من ثلاث سنوات. -
لب الإدراج في سوق الأوراق أن تكون قد حققت أرباح خلال السنتین الأخیرتین عند ط -

 المالیة مع توزیع الأرباح خلالهما.
یداعه لدى الجهات المختصة، مع الإشارة إلى أن الملف یجب أن  - تكوین ملف الدخول وإ

یحتوي على القانون الأساسي للشركة، وتقدیم نشاط المؤسسة وآفاقها المستقبلیة، مع الإشارة 
 المالیة.إلى كیفیة الدخول إلى سوق الأوراق 

كجدول حسابات النتائج والمیزانیة الختامیة للسنوات الثلاث  ،تقدیم القوائم المالیة الختامیة -
 الأخیرة مصادق علیها من طرف محافظ الحسابات.

  الدولة:  .5
وخاصة في أسواق  سوق الأوراق المالیةتعتبر الحكومة أیضا من المتدخلین في 

السندات، حیث عادة ما تلجأ الحكومات إلى إصدار عدة أنواع من السندات من أجل تغطیة 

                                                
  .96مرجع سبق ذكره: ص ، أسواق رؤوس الأموالأحمد بوراس،  -)27(

(28)– P monnier, les marchés boursiers, verreuil, paris, 3éme édition, 1997, pp28-29. 
  أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادیة، جامعة الجزائر.، معوقات أسواق الأوراق المالیة العربیة وسبل تفعیلهاأنظر: بوكساني رشید، 
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ها وخاصة من ،العجز في المیزانیة العمومیة، أو من أجل تمویل المشاریع التنمویة الضخمة
  .)29(ذات الطابع الاجتماعي أو من أجل التحكم في معدلات التضخم

  : للسوقالمسیرة الهیئات المنظمة و  .6
بالنسبة للجنة  )30(.سوق الأوراق المالیةوتسییر وتتمثل في هیئات الإشراف والرقابة 

یة تتمتع بالشخص ،هي عبارة عن سلطة ضبط مستقلة سوق الأوراق المالیةالإشراف على 
المعنویة تتولى مهمة السهر على حمایة الادخار المستثمر في الأوراق المالیة، وكذا ضمان 

دارة  السیر الحسن للسوق وشفافیتها. شركة ذات  هي سوق الأوراق المالیةأما شركة تسییر وإ
الذین ینفردون بحق التفاوض في  ،سوق الأوراق المالیةمكونة من وسطاء عملیات  ،أسهم

. فهي الخاص ملحساب عملائهم أو لحسابه ،سوق الأوراق المالیةالأوراق المالیة المتداولة في 
جمهور الأوراق المالیة بتعریفه للسوق إذا مطالبة بتسهیل التبادلات بین الوسطاء، وتطویر 

  السوق. الشركة تحت إشراف لجنة على أنه هیئة تحظى بالثقة اللازمة، ویكون القیام بمهام هذه
ء من سوا ،نخلص من كل هذا إلى أن الأطراف المتدخلة في البورصة متعددة ومتفاوتة

یوت إلى ب ،الفرد المدخر لجزء بسیط من دخله بینحیث الطبیعة والإمكانیات، إذ تتراوح 
وتنتهي ، قةلابما في ذلك البنوك والشركات العم ین،ن المؤسساتییالسمسرة الضخمة والمستثمر 

ذه الأطراف ، تتنافس هلتمویل عملیاتها الأجنبیةالمحلیة و بورصات البالحكومات المتدخلة في 
  كلها في البورصة فمنها من یطلب مصادر للتمویل ومنها من یوفرها.

   

                                                
  .97، مرجع سبق ذكره: ص الأموال أسواق رؤوسأحمد بوراس،  -)29(
  .6، ص 2007/2008، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادیة، جامعة الجزائر، شروط بروز أسواق الأوراق المالیةجمال الدین سحنون،  -)30(


