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  (التسعیر) العملیات الواردة على الأوراق المالیةالمحاضرة التاسعة: 

  التسعیر في البورصة. .2
عن مثیلتها في الأسواق  المالیة سوق الأوراقلا تختلف عملیة تحدید الأسعار في 

وبذلك  ،ویتنافسون في الحصول علیها ،العادیة، حیث یلتقي الباعة والمشترون للأصول المالیة
یة عمل إلا أن میكانیك المالیة.وتتحدد الأسعار لمختلف الأدوات  ،تتفاعل قوى العرض والطلب

تتأثر إلى درجة ما بالأسلوب الذي تتبعه إدارة سوق الأوراق المالیة في تحدید  ،قوى هذه السوق
ي وتتسم هذه العملیة بعدة تقنیات ف ،أسعار الأوراق المالیة المدرجة في جدول التسعیر بها

مالیین بمساعدة الوسطاء ال السوقتشرف علیها سلطات ، مختلف أسواق الأوراق المالیة العالمیة
سعار الأدوات المالیة المختلفة. وتهدف تلك التقنیات في مجملها إلى تسهیل بغرض تحدید أ

  )56(:وتعظیم المبادلات كما ونوعا والتي یمكن أن نذكر منها ما یلي
   :التثبیتطریقة  1.2

هو نتیجة تقابل العرض مع الطلب لورقة  سوق الأوراق المالیةتحدید السعر في  إن
معینة، هذا السعر الذي یسمح بتحقیق أكبر قدر ممكن من الصفقات أو المعاملات، وتنفذ 
 أوامر البیع وأوامر الشراء بنفس السعر الذي هو سعر التوازن، وتسمى هذه الطریقة بطریقة

والتي یتم بموجبها تسجیل أوامر البیع من أقل سعر إلى أكبر سعر، أما أوامر  Fixing التثبیت
الشراء فیتم تسجیلها من أكبر سعر إلى أقل سعر، وتكون كل الأوامر هنا عبارة عن أوامر 

  .السوق بمعنى عدم تحدید سعر محدد للشراء أو البیع
   طریقة المناداة: 2.2

 صورة السوق،أو مقمتعاملین وجها لوجه في صالة هذه الطریقة بتلاقي الالتسعیر بتم ی
وتعقد الصفقات بمناداة بعضهم البعض، فینادي الباعة بأعلى صوتهم عن ماهیة الأوراق 
المالیة التي بحوزتهم مستعملین في ذلك بعض الألفاظ المتفق علیها، وبنفس الطریقة تقریبا 

                                                
  .117، مرجع سبق ذكره: ص أسواق رؤوس الأموالأحمد بوراس،  -)56(
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 ،لیةراء نوع معین من الأوراق الماینادي المشترون بأعلى صوتهم للتعبیر عن استعدادهم لش
مستعینین في ذلك بألفاظ متعارف علیها أیضا، وبذلك یخلق هناك عرض وطلب على كل 

ویتحدد سعر توازنها الذي تباع به. وفقا لهذه الطریقة من التعامل والتسعیر  ،ورقة مالیة متداولة
یتم تمریر كافة الأوراق المقیدة الواحدة تلو الأخرى، وبمجرد الوصول إلى سعر التوازن للورقة 

إلى الورقة  –السوقوهو عبارة عن موظف لدى سلطات  -(Coteur)الأولى یمر المسعر 
  ورقة یتم التعامل فیها بهذه الطریقة.الثانیة وهكذا حتى آخر 

فإن المعاملات أصبحت تتم بین الوكلاء أو ممثلي  ،لسوقونظرا لكثرة المتدخلین في ا
باستعمال إشارات بالید والذراع للتعبیر عن طبیعة الصفقة، وعادة ما یتم  ،الوسطاء المالیین

ة، ومن ثر تداولا في البورصالتفاوض بهذه الطریقة على الأسهم والسندات النشیطة، أي الأك
إذ یتمكن من خلالها المتعاملون الحاضرون من مراقبة  ،أهم مزایاها الشفافیة في التعامل

  الصفقات بصورة مباشرة.
  طریقة التعامل بالأدراج: 3.2

یتم التعامل بصورة كتابیة ولیست شفویة كما هو الحال في الطریقة السابقة، حیث وهنا 
ذلك على و  ،درج تسجل فیه كافة الأوامر الخاصة بهذه الورقة ،معینة یخصص لكل ورقة مالیة

ة یعتبر بمثاب ،بطاقة یتم وضعها في هذا الدرج الذي یكون تحت تصرف وسیط مالي
المتخصص في التعامل في تلك الورقة. ومن هنا یصبح كل وسیط متخصصا في التعامل 

أما  لصفقات المتعلقة بها وتحدید أسعارها،بعدد معین من الأوراق المالیة، حیث یقوم بمتابعة ا
فتتم عن طریق قیام موظف تابع للوسیط المختص بجمع كافة  ،من ناحیة كیفیة إجراء العملیة

الأوامر المتعلقة بالورقة المالیة المعینة الموجودة في الدرج الخاص بها ویضیف لها الأوامر 
  یحدد سعر التعامل وفقا لذلك.والتي مازالت صالحة و  ،المتبقیة من الحصة السابقة

   طریقة التعامل بالصندوق: 4.2
تتمثل هذه الطریقة في جمع وتركیز كافة أوامر الشراء والبیع الخاصة بورقة مالیة معینة 

رف ولیس تحت تص ،السوقسلطات  ئاتیكون تحت تصرف هیئة من هی ،في صندوق واحد
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وبعد ذلك تفحص وتحصى تلك  ،ةوسیط مالي مختص كما هو الحال في الطریقة السابق
الأوامر ویحدد على أساسها سعر التوازن. ویلجأ إلیها في الحالة الاستثنائیة فقط كالعروض 
 ،العامة للشراء البیع أو التبادل، أو عندما یتعلق الأمر بتسعیر ورقة تتمیز ببعض المشاكل

خاذها ت التي لا یمكن اتالتي تتطلب اتخاذ قرارات قد تخرج عن التعامل العادي، هذه القرارا
  .السوقإلا من قبل سلطات 

   طریقة التعامل بالمقابلة: 5.2
ة وكافة طلبات الشراء الخاص ،یتم من خلال هذه الطریقة تسجیل كافة عروض البیع

بالإضافة إلى لقاء المتعاملین لإتباع الطریقة الشفویة في  ،بورقة مالیة معینة في سجل خاص
جموع هذه التسجیلات إلى معرفة مقدار ما یعرض بیعه ومقدار ما عقد الصفقات،  وتؤدي م

یطلب شراؤه من الورقة المالیة موضوع التعامل وكذا حدود الأسعار التي یتحدد من خلالها 
التوازن، كما تسمح هذه الطریقة بإجراء عملیات المراجحة أو الموازنة ومن هنا یمكن القول بأن 

ین بین الطریقة الشفویة (التعامل بالمناداة) والطریقتین الكتابیتهذه الطریقة تحتل مركزا وسطا 
  (التعامل بالأدراج والتعامل بالصندوق)

ضل التقدم وذلك بف ،وتجدر الإشارة إلى أنه حدث تطور كبیر في طرق التعامل والتعبیر
في مختلف الدول بوسائل الإعلام  الأسواق المالیةوالتطور التكنولوجي، حیث جهزت معظم 

وء إلى دون اللج ،وأصبحت الكثیر من الصفقات تعقد بواسطة الحاسوب والانترنیت ،الآلي
 ،الحضور الشخصي للمستثمر أو وكیله، كما أصبحت معالجة الأوامر وتحدید سعر التوازن

ستمراریة عا من الایتم عن طریق الإعلام الآلي، مما وفر نو  ،وتغییره وفقا لتغیر ظروف السوق
 ،بالإضافة إلى تدخل الوسطاء .السوقفي التعامل بمجرد وصول أوامر العرض أو الطلب إلى 
كافة من شأنه أن یوفر السیولة ل ، وهذاالذین أصبح لهم الحق بأن یكونوا طرفا في الصفقات

لعرض ما قل ا، حیث أنه كلسوق الأوراق المالیةویؤدي إلى تنشیط  ،الأدوات المالیة المتداولة
جد هؤلاء الوسطاء یعملون على توفیر الأوراق ن ،أو الطلب على نوع معین من الأوراق المالیة

  وراق التي زاد عرضها وقل الطلب علیها.وشراء الأ ،التي قل عرضها


