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الثالثة– تخصص مالية-                                                                                                    الفصل الثاني: سوق الأوراق المالية

الفصل الثاني: سوق الأوراق المالية

تعد سوق الأوراق المالية ركنا رئيسيا من أركان السوق التمويلية، ومصدر من مصادر الأموال التي تحتاجها الشركات لتمويل أنشطتها المختلفة، مما يجعل منها أحد أهم الركائز المساعدة عل تحقيق النمو الاقتصادي. فسوق الأوراق المالية هي عبارة عن نظام يتم بموجبه الجمع بين أصحاب الفوائض وأصحاب العجز المالي، ومن خلال هذه السوق يقوم الأفراد والشركات باستثمار أموالهم بغرض الحصول على عوائد وفقا لشروط وإجراءات و طرق خاصة للتعامل. وحتى تتمكن هذه السوق من تحقيق غايتها يفترض البعض أن تتوفر فيها جملة من السمات والشروط لتضفي عليها صفة الكفاءة.

وللتعرف على سوق الأوراق المالية والتفصيل فيها أكثر نرى ضرورة التطرق أولا إلى السوق التي انحدرت منها أولا، وذلك وفقا لما يلي: 

· السوق المالية؛

· سوق الأوراق المالية؛
· تنظيم سوق الأوراق المالية.
1- السوق المالية
يمكن تناول السوق المالية من خلال النقاط الموالية:

1- 1- تعريف السوق المالية 


لقد وردت العديد من التعارف للأسواق المالية، يمكن ذكر البعض منها من خلال مايلي:


التعريف الأول يرى بان السوق المالية هي:" مكان التقاء عرض الأموال –مدخرين- بالطلب عليها -مستثمرين-، حيث أنها تساعد على تحويل جانب من مدخرات المجتمع إلى استثمارات مفيدة، وبالتالي تساعد على إتمام عملية التمويل الرأسمالي أي صناعة رأس المال". 


أما التعريف الثاني فيرى بان السوق المالية وسيلة جمع المدخرات بكافة أشكالها وأجالها، وإعادة استثمارها سواء بشكل مباشر أو غير مباشر.


بينما التعريف الثالث فيرى السوق المالية على أنها: سوق معتمدة لتخصيص الادخار بشكل كفء، وتوزيعه بين المستخدمين النهائيين.


أما تعريف آخر فيرى بأن السوق المالية: "مكان التقاء أو تنظيم يجمع بين عارضي رؤوس الأموال والطالبين لها، وذلك بغية تعبئة فوائض بعضهم وتوجيهها نحو عجز بعضهم الأخر، وفق شروط محكمة مسبقا.....والهدف الأسمى من هذه العملية هو المساهمة في تحقيق أهداف التنمية الاقتصادية والاجتماعية".

من خلال التعاريف السابقة يمكن تعريف السوق المالية على أنها عبارة عن فضاء واسع يلتقي فيه طالبوا رؤوس الأموال -أصحاب العجز- بعرضها -أصحاب الفوائض-، في إطار ما يعرف بعملية إعادة استثمار المدخرات بشكل يساهم في صناعة رؤوس الأموال وتمويل الدورة الاقتصادية.  

1-2- متطلبات قيام السوق المالية

هناك العديد من المتطلبات الواجب توفيرها لقيام سوق أوراق مالية تتمشى مع الدور المنوط بها، وهو جمع الادخار وتوجيهها للاستثمار، ومن هذه المتطلبات نجد: 

- ضرورة توفر فلسفة اقتصادية واضحة تؤمن بأهمية دور جميع القطاعات -بما فيها القطاع الخاص- في عملية التنمية وتنشيط الدورة الاقتصادية.

- توفر عرض كافي من المدخرات المعروضة للاستثمار، وبالمقابل توفر طلب تجاري كافي على هذه المدخرات، الذي يرتبط بمدى اتساع الطاقة الاستيعابية للاقتصاد الوطني، وقدرتها على توفير مجالات استثمارية مربحة.
- توفر مؤسسات مصرفية فعالة، وقادرة على أداء دورها في عدة مجالات من أهمها تعبئة الادخار، وتوليد الفرص الاستثمارية.
- توفير إطار تشريعي وتنظيمي مؤسسي قادر على توفير الحماية اللازمة لحقوق المتعاملين وعلى تسهيل المعاملات.

1-3- أقسام السوق المالية

تنقسم السوق المالية تبعا لمعيار أجال استحقاق الأدوات المالية المتداولة فيها إلى ماهو موضح في الشكل الموالي:
الشكل1: أقسام السوق المالية


1-3-1- السوق النقدية 

 
يمكن تناول هذه السوق من خلال ما يلي:2222
1-3-1-1- تعريف السوق النقدية


لقد وردت العديد من تعاريف الأسواق النقدية، فهناك من يعرفها بأنها: "سوق تداول الأصول المالية القابلة للتفاوض لفترة قصيرة الأجل، وتكون هذه السوق أقل مخاطرة، والتعامل فيها يبنى وفق قاعدة السعر والمخاطرة".


وهناك من يعطيها تعريفا أكثر شمولا من خلال أنها: "الميكانيكية التي يتم بموجبها ومن خلالها إصدار وتداول رؤوس الأموال قصيرة الأجل، ففي هذه السوق يتركز عرض وطلب الأموال القابلة للاقتراض لفترة تقل عن عام، ويتولى عرض هذه الأموال من جانب كل من يرغب في توظيف مدخراته -فوائضه- عن طريق التخلي عن منافع نقوده لفترة قصيرة في مقابل حصوله على عائدها، فيما يشكل الطلب عليها من جانب جميع الراغبين في الحصول على منافع الغير لفترة قصيرة في نظير دفع فائدة ما".


فمن خلال التعاريف السابقة نستنتج بأن السوق النقدية هي الإطار الذي يتم فيه تداول رؤوس الأموال قصيرة الأجل التي لا يتجاوز اجلها سنة واحدة، سواء على شكل قروض قصيرة الأجل أو على شكل أوراق مالية أو تجارية قابلة للتداول، فهذه السوق غير مشروطة بوجود مكان معين مثل ما هو الحال في بعض الأسواق الأخرى.

1-3-1-2- مكونات السوق النقدية

تختلف مكونات السوق النقدية باختلاف البلدان والأنظمة الاقتصادية السائدة فيها، ففي الولايات المتحدة الأمريكية نجد هذه السوق تتكون من سوق القرض وسوق الإقراض قصير الأجل، أما في فرنسا فتتكون من سوق ما بين البنوك وسوق القيم المدينة المتداولة، لذلك سوف ننتهج التقسيم السائد في النظام الفرنسي ربما لاعتباره التقسيم الأقرب للتقسيم السائد في بلدنا.

1-3-1-2-1- سوق ما بين البنوك


وهي سوق مخصصة لعمليات ما بين البنوك والهيئات المالية الأخرى، تسير فيها الذمم المالية القصيرة الأجل من يوم إلى آخر، أو من يوم إلى بضعة أشهر، فيتم في هذه السوق عملية الاقتراض وتسيير السلفات في ما بين البنوك –بنوك صاحبة العجز وأخرى صاحبة الفوائض- دون تدخل البنك المركزي، إلا عند حدوث اختلالات من أجل إعادة التوازن بوسائل معينة منها تعديل المعادلات وفق سياسة الأسواق المفتوحة
. 

1-3-1-2-2- سوق القيم المدينة المتداولة


وهي سوق مفتوحة لكافة الأعوان الاقتصاديين المؤهلين للتعامل وفق شروط وضمانات مطلوبة، ويتم فيها تداول شهادات الإيداع أذونات الخزينة سندات المؤسسات وكذلك سندات الخزينة العمومية.

1-3-1-3- أهمية الأسواق النقدية


يمكن تلخيص أهمية الأوراق النقدية من خلال النقاط الموالية: 

- تامين السيولة النقدية وتوجيهها نحو القطاعات العجزة من مؤسسات أفراد وبنوك أو هيئات مالية أخرى...الخ.

- تخفيض درجة المخاطرة النقدية، التي تنشأ عن احتمال هبوط أسعار الأوراق المالية المتداولة فيها.
- تدنية درجة مخاطر الدين ذاته، وذلك باعتبار الأوراق المالية المتداولة في سوق النقد والتي تصدرها المؤسسات تتسم بملائمة مالية عالية وذات مراكز ائتمانية جيدة.
1-3-2- سوق رأس المال

يمكن تناول هذه السوق من خلال ما يلي:

1-3-2-1- تعريف سوق رأس المال 


يمكن تعريف سوق رأس المال بأنها: "تلك السوق التي يتعامل فيها بالأوراق المالية طويلة الأجل -مثل الأسهم والسندات- والقروض العقارية، وازدادت أهمية هذه السوق في السنوات الأخيرة لما تسهم به في عملية التنمية".


كما يمكن أن تعريفها أيضا بأنها: السوق التي يتم فيها تداول الأصول المالية طويلة الأجل، سواء كانت هده الأصول تمثل سند ملكية كالأسهم أو سند مديونية كالسندات، وهذه الأصول تمثل عقود تصدر عن شركات الأعمال أو الحكومات.


وتعرف أيضا بأنها تلك السوق التي يتم من خلالها تداول رؤوس الأموال لمدة تزيد عن سنة، سواء من خلال الاقتراض طويل الأجل أو تداول الأوراق المالية. 

1-3-2-2- أقسام سوق رأس المال


يمكن تقسيم سوق رأس المال إلى سوقين رئيسيتين:

1-3-2-2-1- سوق الاقتراض طويلة الأجل 


سوق الاقتراض طويلة الأجل هي تلك السوق التي يتعامل فيها بكافة القروض الطويلة الأجل -قروض عقارية والقروض الاستهلاكية وقروض البنوك التجارية والقروض الزراعية وقروض التنمية الأخرى-، والمؤسسات التي تعمل في هذه الأسواق هي المؤسسات الوساطة المالية وعلى رأسها البنوك التجارية.

1-3-2-2-2- سوق الأوراق المالية 


سيتم تعريفها في العنصر الموالي.

2- سوق الأوراق المالية


سيتم تناول هذه السوق من خلال مايلي:

2-1- تعريف سوق الأوراق المالية
يمكن تعريف سوق الأوراق المالية على أنها: "سوق تداول الأوراق المالية، وفيها تنتقل الأموال من الأفراد والشركات المدخرين إلى الشركات المستثمرة من خلال أدوات مالية طويلة الأجل أهمها الأسهم والسندات".


كما يمكن تعريفها أيضا بأنها "المكان الذي يتم فيه بيع وشراء الأوراق المالية كالأسهم والسندات وغيرها من الأوراق وفقا لقواعد خاصة بكل سوق".


ويقصد بها أيضا: تلك السوق التي يتم فيها التعامل بالأوراق المالية مثل الأسهم والسندات وفقا قواعد خاصة بكل سوق وبكل بلد، على الرغم من تشابه المبادئ العامة.



فسوق الأوراق المالية هي عبارة عن السوق التي يتم فيها التعامل بالأوراق المالية بيع وشراء على نحو يشكل إحدى القنوات الرئيسة التي ينساب عن طريقها المال، من أصحاب الفائض إلى أصحاب العجز من مؤسسات وقطاعات مختلفة، بشكل يساعد على تعبئة المدخرات وتنميتها وتهيئتها للمجالات الاستثمارية التي يحتاجها الاقتصاد.
2-2- أقسام سوق الأوراق المالية


تتكون سوق الأوراق المالية من سوقين فرعيتين متكاملتين فيما بينهما، يمكن التميز بينها على أساس طبيعة العمل أو طبيعة العمليات، وهاذين السوقين هما:
- السوق الفورية أو الحاضرة؛
- السوق الآجلـة.
 2-2-1- السوق الفورية أو الحاضرة

 وهي الأسواق التي يتم فيها التعامل بالأوراق المالية بصورة فورية بين البائعين والمشترين.

 وتنقسم الأسواق الحاضرة إلى سوقيين هما:

    -  السوق الأولية؛

    -  السوق الثانوية.
2-2-1-1- السوق الأولية

يمكن تناول هذه السوق من خلال ما يلي:

2-2-1-1-1- تعريف السوق الأولية


يمكن تعريف السوق الأولية بأنها السوق: "التي تنشأ فيها علاقة مباشرة بين مصدر الورقة المالية وبين المكتتب الأول فيها، وبهذا فهي سوق تتجمع فيها المدخرات الخاصة لتحويلها إلى استثمارات لم تكن موجودة من قبل".


وتعرف أيضا السوق الأولية بسوق الإصدار أي تلك السوق التي يتم التعامل فيها بالأوراق المالية عند إصدارها لأول مرة، فهي أداة يمكن من خلالها لكل مستثمر -سواء كان يريد أن يصبح مساهما أو مقرضا-، تحويل سيولة ذات الدرجة الأولى إلى نوع جديد من السيولة وهي السيولة ذات الدرجة الثانية أو المجمدة -أسهم وسندات-، يمكن من خلالها تحقيق عائد.


في غالب الأحيان هذه السوق تتكون من مؤسسات متخصصة بعملية عرض الإصدارات الأولية للأوراق المالية، ويطلق عليها اسم بنكير أوبنك الاستثمار مثل مارلنش "Merril Lynch" وإخوان سالومون   "Salamon Brothers" ومؤسسة بوسطن الأولى في الولايات المتحدة الأمريكية ، حيث تضطلع بمهمة تصنيف أنسب الأوراق المزمع إصدارها، وكذا أنسب التوقيت للإصدار والسعر والكمية.

2-2-1-1-2- دوافع وخطوات في الطرح السوق الأولية 
2-2-1-1-2-1- دوافع الطرح في السوق الأولية


من أهم الدوافع التي تقف وراء طرح الشركات لأوراقها المالية (خاصة الأسهم) في السوق الأولية هو التحول من الكيان المملوك للشخص الواحد أو الشكة ذات شركاء محدودين، إلى شركة ذات أسهم مملوكة لعدد كبير من المساهمين وأسهم قابلة للانتقال من مستثمر إلى أخر على مستوى السوق الثانوية بعد المرور بمسار الاكتتاب العام ( الطريقة التي يتم وفقها الطرح على مستوى السوق الأولية) الذي يدخل في إطار تعويم الشركة المصحوب بجملة من الفوائد من أهمها: 

- الحد من مسؤولية الشركات.

- وضع المزيد من المال للتشغيل والتطوير.

- جعل الشركة كيانا مستقلا لا يزول بزوال بعض المالكين.

- زيادة من ثروة الشركات نتيجة تعويم الشركة.

- تنويع سبل الاستثمار للشركاء الأصلين للشركة بالاستثمار في مجالات أخرى بدل الاعتماد على شركة واحدة. 
2-2-1-1-2-2- خطوات الطرح في السوق الأولية 


عند اتخاذ قرار تعويم الشركة تقوم هذه الأخير بتحديد رأس المال المطلوب ( إذا كان الأمر يتعلق برفع رأس مال الشركة أما إذا كان الأمر يتعلق بفتح رأس مال الشركة فإنه يتم تحديد رأس المال موضوع الفتح) والتفاوض مع أحد البنوك لتحديد سعر الطرح (هناك طرق معلومة لتحديده) وذلك دائما بعد التسجيل لدى هيئات السوق المسئولة عن تنظيم حركة الطرح. وتقوم البنوك بتقديم جملة من العروض لشركة ليتم بموجبها الطرح منها:      
  
-عرض الاكتتاب الكامل وهو عرض فيه تلتزم الهيئات المالية -بنك رائد أو بنوك مشاركة-، بتولي عملية عرض الإصدارات الأولية، ودلك بضمان توفير مبلغ الأوراق المالية المصدرة للشركة بالكامل، مهما كانت نتائج عملية التسويق أو درجة استجابة السوق لعرض هذه الأوراق.
- عرض بذل أقصى جهد وهو عرض تلتزم فيه الهيأة المالية ببذل أقصى جهدها لتحقيق الاكتتاب الكامل للعملية، لكنها في النهاية لا تقدم للشركة المصدرة للأوراق المالية إلا ما توصلت إليه من اكتتابات فعلية.

العروض المزدوجة وفيها تلتزم الهيأت المالية التزاما نهائيا بتقديم مبلغ معين أو نسبة معينة من إجمالي قيمة العملية والباقي تبذل فيه أقصى جهد. 

2-2-1-2- السوق الثانوية


وهي تلك السوق التي تتداول فيها الأوراق المالية التي سبق إصدارها في الأسواق الأولية، مما يساعد على اتساع السوق وزيادة سيولتها، ويمكن تقسيم هذه السوق إلى:

2-2-1-2-1- السوق المنظمة


وهي سوق تتميز بمحدودية المكان الذي يلتقي فيه المتعاملين لبيع وشراء الأوراق المالية المسجلة بصفة دورية ومنتظمة، وفقا لقوانين وقواعد تضعها الجهات الرقابية، وتعرف أيضا هذه السوق بالبورصة وتأخذ شكلين:

2-2-1-2-1-1- السوق المنظمة المركزية


ويقصد بها البورصة المركزية أي تلك السوق التي يتعامل فيها بالأوراق المالية المسجلة لدى لجنة الأوراق المالية، بصرف النظر عن الموقع الجغرافي للجهة المصدرة لتلك الأوراق ومن مثيلاتها: بورصة طوكيو وبورصة لندن وبورصة نيويورك للأسهم.

2-2-1-2-1-2- السوق المنظمة المحلية


ويقصد بها البورصة المحلية التي يتعامل فيها بالأوراق المالية للمنشآت الصغيرة، التي تهم المستثمرين في النطاق الجغرافي للسوق أو المناطق القريبة منه، ويسمح فيها أيضا بالتعامل بالأوراق المالية المعروفة والمتداولة في البورصات المركزية.

2-2-1-2-2- السوق الغير منظمة

 
السوق الغير منظمة سوق تتم فيها المعاملات خارج البورصات أو الأسواق المنظمة، ويطلق عليها اسم السوق الموازية أو سوق المعاملات على المنضدة– نسبة للمنضدة المخصصة في السابق لهذا النوع من العمليات على مستوى البنوك التي كانت تتولى الدور الأساسي في عمليات التداول-، فهذه السوق في اغلب الأحيان لا تتوفر على مكان محدد لإجراء عمليات التداول، إذ تتم من خلال شبكات اتصالات قوية وسريعة.


ويتعامل في هذه السوق أساسا بالأوراق المالية الغير مقيدة في الأسواق المنظمة، بما يوحي أن التاجر أو المتعامل هو صانع سوق الورقة التي يرغب في التعامل فيها.


ويلاحظ أيضا على هذه السوق بأنها عالية الأوتوماتيكية، فقد قام الاتحاد الوطني لتجارة الأوراق المالية NASD في عام 1971 بوضع وتنفيذ شبكة اتصالات على المستوى القومي، تغطي جميع المعلومات والأوامر المرتبطة بالأوراق المالية المشاركة في هذا النظام، ويطلق على هذه الشبكة اسم NASDAQ. 
2-2-2- الأسواق الآجلـة

وهي الأسواق التي يتم فيها عقد صفقات شراء أو بيع الأوراق المالية، ثم تنفيذها في ميعاد لاحق في المستقبل، ففي السوق الآجلة يتم عقد العمليات مباشرة، ولكن تؤجل تصفيتها لموعد لاحق، وبذلك    لا يتم دفع الثمن أو تسليم الأوراق المالية فيها عند عقد الصفقة، ولكن بعد فترة معينة حسب الاتفاق المبرم بين الطرفين، ولذلك فإن أنظمة السوق تشترط على المتعاملين بالسوق الآجلة تقديم تأمين مالي ( تغطية ) حتى يتم تنفيذ الصفقة نهائيا، والذي يختلف حسب نوع العملية التي تم عقدها.
وتنقسم الأسواق الآجلة إلى ثلاث أسواق هي:

- أسواق حقوق الاختيارات؛

- أسواق العقود المستقبلية؛

- أسواق عقود المبادلات.

2-2-2- 1- أسواق حقوق الاختيارات

يقصد بحقوق الاختيار بأنه اتفاق بموجب عقد لتنفيذ أو عدم تنفيذ عملية شراء أو بيع لمقدار محدد من أصل مالي في المستقبل بسعر يحدد وقت الاتفاق، وذلك نظير عمولة للبائع عند التعاقد، ويحصل البائع على العمولة سواء تم تنفيذ العملية أم لم تنفذ.

2-2-2-2- أسواق العقود المستقبلية

تعطي العقود المستقبلية الحق لمشتريها في شراء أو بيع قدر معين من أصل مالي بسعر محدد مسبقا، على أن يتم التسليم في تاريخ لاحق، وغالبا ما ينذر تسليم الأصل محل التعاقد، وإنما تتم التسوية على أساس فروق الأسعار.

وتختلف العقود المستقبلية عن حقوق الاختيار في أن العقود المستقبلية لابد أن تنفذ، في حين أن حقوق الاختيار تعطي الحق في إلغاء العقد أو تنفيذه، كما أنه لا يجوز استرداد قيمة العلاوة المدفوعة في حالة حق الاختيار، بينما يسترد الهامش المبدئي عن تنفيذ العقد المستقبلي.

2-2-2-3- أسواق عقود المبادلات

تعد أسواق العقود المستقبلية بمثابة اتفاق مقايضة بين طرفين على تبادل قدر معين من أصل مالي مقابل أصل آخر، على أن يتم تبادل الأصول في تاريخ لاحق، وفي معظم الأحيان يقوم صانعوا السوق ببيع الأوراق المالية على أسعار الشراء مضافا إليها التكاليف اللازمة للتعويض عن المخاطر التي يتعرضون لها نتيجة احتفاظهم بمخزون الأوراق المالية.
2-3- خصائص ودور سوق الأوراق المالية وشروط إنشائها


سيتم تتناول خصائص ودور سوق الأوراق المالية وشروط إنشائها، من خلال مايلي:

2-3-1- شروط إنشاء سوق الأوراق المالية 


لا يمكن إنشاء سوق للأوراق المالية بمجرد الرغبة في ذلك، ولا بإصدار قرارات وتشريعات من السلطات المختصة، ولكن يتطلب ذلك توفر مجموعة من الشروط الأساسية من بينها:

- وضوح الفلسفة الاقتصادية التي تحدد لرأس المال دوره، وزيادة القدرة على تجمع المدخرات لاسيما الخاصة منها وتوظيفها توظيفا مربحا.

- وجود حجم كاف من المدخرات المعروضة للاستثمار من خلال أجهزة السوق، في مقابل وجود طلب كاف على المدخرات  المعروضة. 

- وجود طاقة استيعابية معقولة قادرة على استيعاب رأس المال المعروض، من خلال توفير مشاريع ذات جدوى اقتصادية وربح معقول.

- زيادة معدل النمو الاقتصادي للدولة واستقرار سياستها الاقتصادية والنقدية والسياسة الائتمانية المصرفية.

- وجود إطار تشريعي وتنظيمي مرن قادر على التطور باستمرار للتكيف مع التغيرات المستجدة، مع توفير الحماية اللازمة لحقوق المتعاملين. 

- توفر مناخ صالح وجيد للاستثمار يتميز بالمرونة وبساطة الإجراءات، يشجع الأفراد والمؤسسات على إنشاء شركات مساهمة على المستوى المحلي أو الدولي في إطار الشراكة.

- وجود مؤسسات مالية تؤدي خدمات مصرفية تشمل على كافة الاختصاصات، لتؤدي دورها في عدة اتجاهات من أهمها تعبئة المدخرات وتوليد الفرص الاستثمارية.

- تنويع الأوراق المالية ذات المزايا المختلفة من أجل ضمان توسع السوق، وإتاحة الفرصة أمام المستثمر للمفاضلة واختيار أداة الاستثمار المناسبة.

- وضع روابط قانونية وتنظيمية وإدارية تحد من عمليات المضاربة على الأوراق المالية المتداولة في السوق والتي تهدد الاقتصادي المالي للبلاد، وذلك حتى  لا تكون سوق الأوراق المالية عامل من عوامل عدم الاستقرار الاقتصادي في الدولة.


أما بخصوص شروط نجاح سوق الأوراق المالية فيمكن تلخيصها في النقاط الموالية: 

- خلق جو من الثقة بين المتعاملين في الأوراق المالية المتداولة في السوق بوضع الروابط والمكنزمات اللازمة لضمان سلامة وحماية المستثمرين. 
- توفير الخبرات والكفاءات القادرة على إنشاء وإدارة الشركات العاملة في تداول الأوراق المالية والسماسرة وصانعي السوق والمختصين في التداول والتسويق. 
- إعادة تقييم الأوراق المالية التي بحوزة المتعاملين في سوق الأوراق المالية، حتى تتلاءم قيمتها الاسمية مع الأسعار الحالية والتظخم، بما يساعد على انتشار مقومات الثقة في السوق.
- تحقيق التوازن بين حركة الأموال المستثمرة في الأوراق المالية المتداولة ووسائل الاستثمار المتاحة، بما يكفل تحقيق التوازن بين العائد المحقق من الأوراق المالية والفوائد على الودائع في البنوك.
- تدعيم سوق الأوراق المالية بوسائل الاتصال المتطورة، وخلق قاعدة بيانات لحفظ وتخزين البيانات والمعلومات واسترجاعها.
- ضرورة استكمال برامج الإصلاح الاقتصادي، وتوفير وتنمية حد أدنى من الاستقرار الاقتصادي والسياسي للدولة، وتخفيف القيود الرقابية على السوق المالية بما فيها القيود الجبائية.
2-3-2- خصائص سوق الأوراق المالية


لسوق الأوراق المالية بعض الخصائص تميزها عن باقي الأسواق الأخرى، وهي:

·  يعبر سوق الأوراق المالية عن حقيقة السلوك القطيعي الذي يميز تصرفات جمهور المستثمرين في مكان ووضع معين.
·  سوق الأوراق المالية يتسم بكونه أكثر تنظيما من باقي الأسواق المالية الأخرى.

·  يتطلب سوق الأوراق المالية وجود سوق ثانوية يتم فيها تداول الأدوات التي تم إصدارها من قبل، بما يكفل توفير السيولة. 
·  التداول في هذه السوق يتم بتوفير المناخ الملائم، وكذا المنافسة التامة حتى يتم تحديد الأسعار العادلة على أساس العرض والطلب.
·  التداول في سوق الأوراق المالية خاصة الثانوية منها يتم من خلال وسطاء ذوي خبرة في الشؤون المالية.
·  سوق الأوراق المالية تتميز بالمرونة وبإمكانية استفادتها من تكنولوجيا الاتصالات.
·  الاستثمار في سوق الأوراق المالية يتطلب توفير المعلومات اللازمة ولاتخاذ القرارات الاستثمارية الرشيدة.
2-3-3- وظائف سوق الأوراق المالية
يمكن تلخيص أهم وظائف سوق الأوراق المالية فيما يلي:

2-3-3-1- سوق الأوراق المالية أداة لتمويل الاقتصاد


من خلال المحاسبة الوطنية يمكن القول بأن القدرة التمويلية للأعوان الاقتصاديين هي الرصيد الإيجابي من حساب الدخل بعد الإنفاق، وسوق الأوراق المالية تعمل على تشجيع الادخار الاستثماري بشكل عام، وبشكل خاص عند صغار المدخرين  الذين لا يستطيعون في العادة إقامة المشاريع الاستثمارية لعدة أسباب، منها ما يتعلق بصغر حجم هذه المدخرات ، ومنها ما يتعلق أيضا بعدم معرفتهم بفرص الاستثمار المتاحة والمجدية، مما يجعلهم يفضلون شراء أوراق مالية على قدر ما يخزنونه من أموال، الأمر الذي يؤدي إلى زيادة رؤوس أموال الشركات والمؤسسات الاستثمارية، وبالتالي زيادة معدل النمو الاستثماري الذي ينعكس على معدل نمو الاقتصاد بالزيادة.

2-3-3-2- سوق الأوراق المالية أداة تقييم حالة الاقتصاد 
تعتبر سوق الأوراق المالية مرآة عاكسة للوضع الاقتصادي فهي أداة يمكن من خلالها قياس قوة الاقتصاد الوطني على المدى الطويل أو القصير، باعتبارها حساسة بشكل كبير إتجاه الأحداث الاقتصادية والسياسية والاجتماعية التي يمكن أن تحصل في مختلف بقاع العالم، ومن أمثلة ذلك انتشار معلومات مفادها احتمال وقوع حرب أو قطع علاقات دبلوماسية فإنه قد يؤثر على أسعار الأوراق المالية، ومن ثمّ على السوق ونشاطها بشكل عام.

بالإضافة إلى أن مؤشرات سوق الأوراق المالية يمكن اعتبارها عنصرا مفسرا للاقتصاد، خاصة في الحالات التي تزول فيها أعراض التغيرات الفصلية والعشوائية المرتبطة بالأسعار، والتي غالبا ما تكون قصيرة الأجل، كما أن الانخفاض المستمر لأسعار الأوراق المتداولة يمكن تفسيره بسحب الثقة من الاقتصاد وهو الأمر الذي ينبه بوقوع أزمة في المستقبل.

2-3-3-3- سوق الأوراق المالية أداة لتمويل المؤسسات وخلق السيولة

يمكن اعتبار سوق الأوراق المالية كوسيلة تسمح بانتقال من اقتصاديات الإقراض إلى اقتصاديات أسواق الأوراق المالية، بما يكفل التحول من نظام التمويل غير المباشر إلى نظام التمويل المباشر، حيث تتمكن المؤسسات من ضمان تمويلها بطريقة مباشرة انطلاقا من عرض أوراقها المالية مباشرة للاكتتاب في السوق.

كما تعتبر أيضا أسواق الأوراق المالية وسيلة لتسيل الأدوات المتداولة فيها، باعتبارها الفضاء الذي يتم فيه التعامل من خلال البيع والشراء مما يتيح لمستثمري مدخراتهم أو فوائضهم بصفة عامه من استعادة أموالهم عند الحاجة إليهما.

2-3-3-4- سوق الأوراق المالية أداة تحديد السعر المناسب وتسيير المخاطر


يمكن النظر إلى وظيفة تحديد السعر المناسب للأوراق المالية بأنها وظيفة أساسية لسوق الأوراق المالية، بالاعتبار القائل أنه لا يمكن أن تقوم سوق للأوراق المالية سهلة التسويق على حساب الأسعار، مما يعني أن المستثمر في هذه السوق إلى جانب حرصه على بيع كمية كبيرة من الأوراق المالية فإنه يحرص أيضا على أن يكون السعر الذي يبيع به مناسبا.


كذلك تعتبر سوق الأوراق المالية أداة تسيير مخاطر الاستثمار في الأوراق المالية من خلال كثرة أو تنوع هذه الأخيرة بما يكفل تقليص المخاطر وتخفيضها.
3- تنظيم سوق الأوراق المالية

يمكن تناول تنظيم سوق الأوراق المالية من خلال مايلي: 



3-1- أركان سوق الأوراق المالية


يتكون سوق الأوراق المالية من ثلاث أركان رئيسية، وهي:

3-1-1-  فئة المقرضين أو المستثمرين


وهم أصحاب الفوائض المالية، الذين تزيد مداخلهم عن نفقاتهم، مما يجعل منهم مصدر مهما من مصادر الأموال المستثمرة في سوق الأوراق المالية، ويمكن تصنيف أصحاب هذه الفوائض إلى:

3-1-1-1- العائلات


تمثل صغار المدخرين والمستثمرين، ويعتبرون من أكبر المتعاملين في الأوراق المالية في السوق، وذلك نظرا للكم الهائل الذي يملكونه من السيولة.


فقد عرف تدخل هؤلاء المتعاملين في سوق الأوراق المالية تطورا كبيرا خلال السنوات الماضية، جراء سعي الدولة من خلال التنظيمات والتشريعات إلى زيادة الادخار المالي والتحفيز على استثماره في هذه السوق، بإعطاء المدخرين الصغار نفس حظوظ المدخرين الكبار، وكذا حمايتهم من السرقة ولتدليس، بإملاء مجموعة من الشروط على التعامل خاصة في السوق المنظمة -البورصة-، ومن بين هده الشروط نجد:

- تنظيم التعاملات بين فئات السوق ومنع الاحتكار.

- تنظيم مهمة الوساطة وحمايتها من التلاعبات والغش.

- الرقابة على الأسعار ومنع التلاعب بالمعلومات.

3-1-1-2- المستثمرون التأسيسيون


يعبر المستثمرون التأسيسيون عن الهيئات المالية الملزمة انطلاق من قوانينها الأساسية بجمع الموارد الادخارية، وتوظيف جزء هام منها في شكل قيم منقولة. 


ويعتبر هؤلاء المستثمرون من أكبر عارضي السيولة في سوق الأوراق المالية، ولهم دور كبير في تحسين سيرها وأدائها. كما يمكن لهؤلاء المستثمرون التدخل في السوق بصفة مباشر كتجار للأوراق المالية أو تجار صالة
 أو بصفة غير مباشر عن طريق الوسطاء.


فحسب النظام المعمول به في فرنسا يمكن تقسيم هؤلاء المستثمرون التأسيسيون إلى ثلاث فئات، وهي:

3-1-1-2-1- هيئات التوظيف الجماعي للأوراق المالية


وهي عبارة عن هيئات مالية تعرف باسم شركات الاستثمار، تحصل على الأموال من عدد كبير من المستثمرين عن طريق بيعهم حصص في شكل أسهم، ويتم تجميع هذه الأموال واستثمارها من قبل إدارة محترفة، حيث يمكن لكبار وصغار المستثمرين المشاركة في صناديق هذه الهيئات، ومن بين الأهداف التي تسعى إليها مساعدة صغار المستثمرين على تنويع استثماراتهم من خلال محافظ ضخمة متنوعة تنوعا واسعا، تدار من طرف خبراء ذو كفاءة عالية في شؤون الاستثمار المالي.


كما يمكن أيضا لهذه الهيئات  تكون صناديق جماعية للتوظيف تكون ملكية أوراقها مشتركة، ويتم تسييرها من طرف هيئات مالية متخصصة.

3-1-1-2-2- هيئات التقاعد

وهي عبارة عن هيئات تتمثل وضيفتها في اقتطاع جزء من مداخيل -أجور و رواتب– العمال قصد توظيفها في سوق الأوراق المالية، وتحقيق عوائد انطلاقا منها لتعاد لهم بمجرد انتقالهم إلى مرحلة التقاعد. 

3-1-1-2-3- شركات التأمين


وهي هيئات تعمل كوسيط يقبل الأموال  المتمثلة في الأقساط التي يقدمها المؤمنون  مجمعة بذلك سيولة كبيرة، لتعيد استثمارها نيابة عنهم في سوق الأوراق المالية، بغية تحقيق عوائد شأنها في ذلك شأن شركات الاستثمار وهيئات التقاعد، لتعيد المبالغ المؤمن عليها للمؤمنين في حالة وقوع الخطر انطلاقا من تلك العوائد.

1-1-1-3- المتعاملون الآخرون


يمكن أن نميز بين ثلاثة أنواع من المستثمرون الآخرون الذين بإمكانهم التدخل على مستوى سوق الأوراق المالية، وهم:

- الجمعيات ذات الطابع غير ربحي، التي تسعى إلى توظيف السيولة التي تجمعها في سوق الأوراق المالية لتحقيق عوائد تساعدها على توسيع أنشتطها.

- المؤسسات التجارية والصناعية والخدماتية، التي تتدخل في سوق الأوراق المالية من أجل تسوية أسعار أوراقها، بالإضافة إلى توظيف السيولة الفائضة لديها بغية تحقيق عوائد ونمو.

- البنوك التي تتدخل في سوق الأوراق المالية لحسابها الخاص، أو لحساب الغير.
3-1-2- فئة المصدرين أو المقترضين


وتتضمن هذه الفئة الأفراد أو المؤسسات التي تكون بحاجة إلى أموال -أصحاب العجز المالي-، حيث تقوم هذه الفئة من أجل الحصول على الأموال المطلوبة لسد عجزها بمجموعة من الإصدارات للأوراق المالية القابلة للتداول في سوق الأوراق المالية، ويمكن تقسيم هذه الإصدارات إلى: 

3-1-2-1- إصدارات خاصة وإصدارات حكومية


ففي حالة  كون الأوراق المالية صادرة عن الشركات أو المؤسسات الخاصة نسميها إصدارات خاصة، أما في حالة كون الحكومة هي التي قامت بإصدار الأوراق المالية فتسمى إصدارات حكومية.

3-1-2-2- إصدارات أولية وإصدارات موسمية


ونقصد بالإصدارات الأولية الإصدارات التي تتم عند التأسيس، أما الإصدارات التي تلي الإصدارات الأولية بغرض زيادة رأس المال أو التوسع فتسمى بالإصدارات الموسمية.

3-1-2-3- إصدارات مسجلة وإصدارات لحاملها


الإصدارات المسجلة وهي إصدارات لأوراق مالية تحمل اسم صاحبها لا يستخدمها سوى الشخص المدون اسمه عليها، أما الإصدارات لحاملها فهي إصدارات لأوراق مالية لا تحمل اسم صاحبها ولكن تحمل عبارة لحاملها، ويستطيع أي شخص يحملها استعمالها.

3-1-2-4- الإصدارات المحلية والإصدارات الأجنبية


إذا تم الإصدار ضمن حدود الدولة يطلق عليه إصدار محلي، أما إذا تجاوز هذا الإصدار الحدود الدولية فيطلق عليه إصدار أجنبي أو دولي.

3-1-3- فئة الوسطاء


وهي فئة تقوم بدور الوسيط بين جمهور المستثمرين –المقرضين- وفئة المصدرين للأوراق المالية –المقترضين-، وفي العادة يكون الوسيط شخص طبيعي أو معنوي يقوم بمجموعة من الوظائف، أهمها:

- أعمال السمسرة وصناعة الأسواق.

- التعهد بتغطية الإصدارات.

- العمل على إطالة فترة استحقاق الدين.

- العمل على تقليل المخاطر والتكاليف التي يتحملها المستثمر، وتوفير السيولة له.


وتظم فئة الوسطاء في العادة ثلاث مجموعات، وهي:

3-1-3-1-  السماسرة


سماسرة الأوراق المالية هم أشخاص تتوفر فيهم شروط معينة، ويقومون بتنفيذ أوامر عملائهم، ويمكن تصنيف هؤلاء السماسرة وفقا لتصنيف البورصات الأمريكية إلى صنفان:

3-1-3-1-1- السمسار بالعمولة


السمسار في هذه الحالة هو وكيل ينوب عن العملاء الذين يفوضون في عمليات البيع والشراء مقابل عمولة يتقاضها، كانت هذه العمولة تحدد في السابق بسلم رسمي ولكن بعد تعديلات Mayday 
 في الولايات المتحدة الأمريكية أصبح يتفاوض عليها.

3-1-3-1-2- السمسار الموكل من قبل الوكيل


يرجع أصل هذه التسمية قبل 1919 حيث كان السمسار يفوض من قبل سمسار آخر لتنفيذ أوامر عملائه مقابل عمولة، في الحالة التي يكون فيها السمسار الأصلي لديه ضغوط عمل كبيرة، لذا يطلق على هذا النوع من السماسرة في بعض الأحيان سماسرة السماسرة.

3-1-3-2- المندوبين الرئيسيين


وهو مستخدم يعمل بأجر من قبل سمسار مكلف بمعاونته في تنفيذ أوامر البيع والشراء في السوق، ولا يجوز له أن يشتغل إلا باسم السمسار الذي يتبعه ويعمل لحسابه وتحت مسئوليته.

3-1-3-3- الوسيط


هو أداة اتصال بين العميل والسمسار، إذ يتلقى الأوامر من العميل ويبلغها للسمسار التابع له، في غالب الأحيان له حصة لا تتجاوز نصف مبلغ عمولة السمسرة.  

3-2- طرق التعامل في سوق الأوراق المالية

يتم التعامل في سوق الأوراق المالية وفق العديد من العمليات وانطلاقا من مجموعة أوامر وأسعار، لذلك سوف يتم في هذا المطلب تناول النقاط الموالية:

- أنواع العمليات في سوق الأوراق المالية؛

- أوامر سوق الأوراق المالية؛
- أسعار سوق الأوراق المالية.
3-2-1- أنواع العمليات في سوق الأوراق المالية


يمكن تقسيم العمليات التي تجري في سوق الأوراق المالية حسب الالتزامات الزمنية المترتبة عن الصفقات المبرمة فيها، كما يلي:

3-2-1-1- العمليات العاجلة


 وتتعلق العمليات العاجلة بالصفقات التي تنفذ في نفس يوم انعقادها وفي مدى زمني قصير جدا، فيجري دفع الثمن واستلام الأوراق المالية موضوع الصفقة فورا أو خلال فترة وجيزة جدا، وتتميز هذه العمليات بإمكانية التعامل من خلالها في أي كمية من الأوراق المالية. كما نجد أن التعامل وفق هذه الطريقة يتم لمجموعة من الاعتبارات، أهمها:

- ملائمة العمليات العاجلة للمشروعات الصغيرة، لاعتبار المشروعات الصغيرة لها كم صغير من الأسهم والسيولة مما يساعدها على النشاط في السوق الفورية.

- نظام الحصص المقترن بالعمليات الأخرى بما يتناسب مع صغار المدخرين -عدم توفر الأموال اللازمة-.


كما يجب أن تتضمن أوامر سوق الأوراق المالية المتعلقة بالعمليات العاجلة العناصر الموالية:

- بيان نوع الصفقة وصفة الورقة المالية المرغوب فيها.

- كمية الأوراق المالية المطلوبة.
- تحديد السعر الذي يرغب المتعامل في السوق أن تتم العملية بمقتضاه.
3-2-1-2- العمليات الآجلة


وتتعلق العمليات الآجلة بالصفقات التي يوجد مدى زمني بين إبرامها وتنفيذها، أي أن تسليم الأوراق ودفع الثمن لا يتمان لدى عقد الصفقة بل بعد فترة لاحقة تسمى بيوم التصفية "de liquidation  jour".


وتتخذ العمليات الآجلة أحد الشكلين المواليين:

3-2-1-2-1- العمليات الآجلة الباتة أو القطعية


العمليات الآجلة الباتة وهي العمليات التي يلتزم فيها طرفا العقد أو الصفقة -بائع أو مشتري- بضرورة تنفيذ عقداهما حين يحل أجله، وذلك بدفع الثمن وتسليم الأوراق المالية موضوع الصفقة، ولا يمكن في أي حال من الأحوال الرجوع في تنفيذ العقد ولو تعرض المتعاملون لخسارة كبيرة.

3-2-1-2-2- العمليات الآجلة الشرطية


وهي عبارة عن عمليات يمكن فيها لأحد طرفي العقد أو الصفقة أن يعدل من صفقته في موعد التسليم المتفق عليه مقابل أداء التزامات مالية معينة، مما يجعل التنفيذ اختياريا.


 يمكن تقسيم هذه العمليات الآجلة الشرطية إلى أربع أنواع وهي:

3-2-1-2-2-1- العماليات الآجلة بشرط التعويض


وهي العمليات التي تخول للمتعاملين في سوق الأوراق المالية تنفيذ الصفقة في تاريخ التصفية، أو الامتناع عن تنفيذها لقاء تعويض يعين مبلغه مسبقا، ويسمى اليوم السابق لتاريخ التصفية يوم جواب الشرط.

3-2-1-2-2-2- العمليات الآجلة بشرط الزيادة


وهذه الصبغة تعطي الحق لكل المتعاقدين في إتمام الصفقة حين تاريخ التصفية أو إلغاء العقد بطلب من أحد الطرفين، على أن يدفع تعويضا للطرف الآخر حتى يتمكن من كسب حق الاختيار-بيع أو شراء-.

3-2-1-2-2-3- العمليات الآجلة بشرط الانتقاء


وتتميز هذه العمليات في كون المتعاملين لهم حق الخيار بموجب هذا الشرط في الشراء بالسعر الأعلى أو البيع بالسعر الأدنى.

3-2-1-2-2-4- المرابحة والوضعية


كما هو معلوم فإن هناك من البائعين والمشترين من يريدون تأجيل موعد تسوية صفقاتهم حتى موعد التصفية المقبل، لاعتبارات تكمن في عدم قدرتهم على تنفيذ الصفقة المربحة أو سعيا للاستفادة من تطور الأسعار، لذلك فان طلب التأجيل قد يأخذ شكلين هما:

3-2-1-2-2-2-1- المرابحة


وهي الحالة التي يكون فيها عدد الأوراق المالية المؤجل موعد تصفيتها من قبل المشترين يفوق بكثير الأوراق المالية المؤجل موعد تصفيتها من قبل البائعين، وتتم العملية لقاء دفع فائدة من طرف الشاري للممون  تدعى فائدة التأجيل أي المرابحة.

3-2-1-2-2-2-2- الوضعية


وهي الحالة التي يكون فيها عدد الأوراق المالية المؤجل في موعد تصفيتها من قبل البائعين يفوق عدد الأوراق المؤجل في موعد تصفيتها من قبل المشترين، وتتم العملية بدفع فائدة من قبل البائع للمشتري تدعى بالوضعية.

3-2-2- أوامر سوق الأوراق المالية


وهي الأوامر التي يقوم بتقديمها المتعاملون للوسطاء بغرض تنفيذ العمليات المتعلقة بشراء وبيع الأوراق المالية مملوكة أو غير مملوكة سواء كانت بكميات كسرية أي جزء من وحدة التعامل -وحدة التعامل مساوية ل100 مثلا- أو غير كسرية مساوية لوحدة التعامل أو مضاعفاتها.


كما أن هذه الأوامر يجب أن تكون واضحة منعا لأي التباس يقع فيه الوسيط من حيث:

- نوع الأوراق المالية موضوع الصفقة.

- كمية الأوراق موضوع الصفقة.
- السعر المطلوب موضوع الصفقة.
- ذكر الفائدة وسنة الإصدار لبعض الأوراق المالية.

فالوسيط مسؤول مسؤولية تامة على تنفيذ الأمر لذلك يطلب من زبونه أو موكله ضمانات مالية لتغطية الأوامر الصادرة عنه، وتكون هذه الضمانات أوراق مالية في حالة البيع أو مبالغ في حالة الشراء.


وبصفة عامة يمكن تصنيف الأوامر التي تصدر عن المتعامل للوسيط إلى:

3-2-2-1- الأمر بالسعر الأحسن

في هذا الأمر لا يحدد المتعامل السعر الذي يجب أن تتم به الصفقة بل يترك تحديد السعر المناسب إلى السمسار، وذلك انطلاقا من أقصى وأفضل سعر يمكن الحصول عليه في السوق.

3-2-2-2- الأمر بالسعر المحدد


وفيه يحدد المتعامل للوسيط حدا معينا للسعر الذي يجب أن يشتري أو يبيع به، فيحدد له السعر الأعلى الذي يشتري به والسعر الأدنى الذي يبيع به.

3-2-2-3- الأمر بالسعر المحدد مع التوقف


وهو عبارة عن أمر بالبيع إذا هبط السعر إلى حد معين أو دونه ويسمى أمر التوقف عن الخسارة، وكذا الشراء إذا صعد السعر إلى مستوى معين أو فوقه ويسمى أمر التوقف عن الربح.

3-2-2-4- الأمر الفوري


وهو أمر يجب على السمسار تنفيذه على الفور وإلا اعتبر لاغيا.

3-2-2-5- الأمر الحر أو المطلق


بموجب هذا الأمر تترك الحرية المطلقة للسمسار في شراء أو بيع الأوراق المالية التي يراها محققة لمصلحة المستثمر، من حيث النوع أو السعر أو الوقت المناسب.

3-2-2-6- الأمر المحدد بالزمن


ويكون لهذا الأمر حد معين من حيث فترات معينة، تمثل فترة سريان الأوامر الصادرة من المتعامل بسعر محدد سواء كانت بيعا أو شراء.

3-2-2-7- شرط الكل أو لا شيء


بموجب هذا الأمر يشترط المتعامل من الوسيط أن ينفذ كامل الأمر، وإذا تعذر ذلك فهو يفضل عدم الدخول في المبادلة.

3-2-2-8- الأمر بالسعر الأول


 ويتم بموجبه تنفيذ الأمر بأول سعر بعد تبليغ الوسيط بالأمر.
3-2-3- أسعار سوق الأوراق المالية

تتحدد أسعار الأوراق المالية في السوق وفق مجموعة تقنيات، الهدف منها تعظيم الكميات المتبادلة من مختلف الأوراق المالية وتنشيط السوق، ويمكن التمييز بين أنواع عدة من تقنيات التسعير في سوق الأوراق المالية، أهمها:
3-2-3-1- تسعيرة المناداة


تصلح هذه الطريقة لتطبق على الأوامر الآجلة وأهم الأوراق ذات الأوامر العاجلة، وتتم باجتماع ممثلي جميع العروض الطلابيات في مكان خاص بالسوق المنظمة - مقصورة البورصة-، وينادون بأعلى أصواتهم أسماء الأوراق المالية التي يطلبونها للشراء أو يعرضونها للبيع، ويرفقون مناداتهم الشفهية بإشارة من اليد، وذلك بوضع الساعد أفقيا في اتجاه الجسم في حالة الشراء، وعموديا في حالة البيع، وذلك حتى يتم التوازن المطلوب.


فإذا اتفق وسيطان على سعر همس كل منهما في أذن وسيطه الثالث لأخباره بنية كل منهما بائعا أو مشتريا، فإذا كان احدهما بائعا والآخر مشتريا تمت الصفقة فيما بينهما. 

3-2-3-2- تسعيرة الصندوق
 
وتتم عندما تكون عروض البيع وطلابيات الشراء كثيرة ومتعددة، إذ يعمد الوسطاء إلى وضع عروضهم وطلباتهم في صندوق خاص، ثم تعمد لجنة السوق إلى حساب العروض ثم الطلابيات، ومن ثم تحديد أسعار الأوراق المالية.

3-2-3-3- تسعيرة المعارضة


وتقوم هذه الطريقة على تدوين في سجل خاص عروض البيع وطلابيات الشراء لكل ورقة مالية، ثم حساب مجموع هذه التسجيلات لمعرفة مقدار ما يطلب بيعه أو شراءه من الأوراق المالية، وحدود الأسعار المعروضة وبذلك يتحدد سعر التوازن.

3-2-3-4- تسعيرة المطابقة 


يتم العمل بهذه التسعيرة عندما يتلقى أحد الوسطاء أمرين متقابلين، يأمر أحدهما ببيع كمية من الأوراق المالية، ويأمر الأخر بشراء نفس الكمية من ذات الأوراق، فيشتري الوسيط من الأول لحساب الثاني هذه الأوراق. ويجب عليه أن يتأكد بواسطة أحد أعضاء نقابة السماسرة من أنه لا يوجد عرض أو طلب أكثر ملاءمة.
3-3- الهيئات المنظمة لسوق الأوراق المالية


تنظم سوق الأوراق المالية هيئات عدة تختلف من دولة إلى أخرى، وعموما تتمثل هذه الهيئات فيما يلي:

3-3-1- لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة

فهذه اللجنة تتمتع بشخصية معنوية مستقلة ماليا، مسخرة لحسن سير السوق وضمان أمن المعاملات وشفافيتها وحماية المدخرين أو المستثمرين في الأوراق المالية. 

وتتكون هذه اللجنة في العادة ومثل ماهو الحال في الجزائر من رئيس معين بمرسوم رئاسي وستة أعضاء يتم تعيينهم لمدة أربع سنوات منهم قاض يقترح من وزير العدل، عضو يقترح من الوزير المكلف بالمالية، أستاذ جامعي يقترح من وزير التعليم العالي، عضو يقترحه محافظ بنك الجزائر، عضو يختار من بين مسيري الأشخاص المعنوية المصدرة للأوراق المالية وعضو أخر مقترح من المصف الوطني للخبراء المحاسبين ومحافظي الحسابات والمحاسبين المعتمدين.
أما الوظائف والسلطات المخولة لهذه اللجنة يمكن إيجازها فيما يلي:

- الوظيفة التنظيمية والتي تهدف إلى الحفاظ على سير البورصة وحماية المستثمرين بها والمتدخلين في عمليتها.
- وظيفة الحراسة والرقابة التي تتجلى من خلال الرقابة والحرس على تطبيق واحترام الإجراءات القانونية من قبل الوسطاء، والتزام الشركات التي تلجأ إلى الادخار العلني بالإعلام الواسع للجمهور.

- الوظيفة التأديبية والتي تتجسد من خلال غرفة تأديبية وتحكمية، مؤلفة من رئيس وهو رئس اللجنة وأربعة أعضاء أثنين معينين من بين أعضاء اللجنة وأثنين آخرين معينين من طرف وزير العدل. وتوكل لهذه الجنة مهمة حل الخلافات فيما بين الوسطاء، والوسطاء وشركات البورصة أو الزبائن. بالإضافة إلى معاقبة كل من يتسبب في عرقلة سير عمليات البورصة من خلال القيام بعمليات الغش والتدليس أو نشر معلومات خاطئة، وذلك بإجراءات عقابية تتراوح بين الإنذار والغرامات المالية وحتى الحبس.     

3-3-2- شركة تسيير بورصة القيم 

تأخذ شركة تسيير بورصة القيم شكل شركة مساهمة، يحكمها في العادة مثل ماهو الحال في الجزائر قانون أساسي يخضع سنه لموافقة الوزير المكلف بالمالية، ويترأسها رئيس يعين هو الأخر بموافقة الوزير المكلف بالمالية بعد أخذ رأي لجنة تنظيم مراقبة عمليات البورصة، ويشترك الوسطاء في عمليات البورصة في تكوين رأسمالها.

أما الوضائف الموكلة لها يمكن اجازها في ما يلي:

- تسهيل الصفقات بين الوسطاء في عمليات البورصة من خلال سن قوانين وقواعد تحكم سير النشاط، وتسيير نظام التفاوض في الأسعار وتحديدها، وكذا وضع نظام قرارات للتنظيم والانضباط.
- ترقية تجارة الأوراق المالية عن طريق تطوير السوق وتوفير المعلومات للمستثمرين.

3-3-3- المؤمن المركزي للسندات

وهو هيئة مالية تمارس مهامها في شكل شركة ذات أسهم، ولا يفتح رأس ماله إلا لشركة تسيير بورصة القيم، الشركات المقيدة والوسطاء في عمليات البورصة مثل ما هو الحال في الجزائر. وتعتبر كل من الخزينة العمومية وبنك المركزي مساهمين فيه بحكم القانون، كما يخضع كل طلب جديد للمساهمة في رأس ماله إلى موافقة لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة بناء على اقتراح من إدارة المؤمن. ويخضع وضع القانون الأساسي للمؤمن وتعديله، وكذا تعين المدير العام والمسيرين الأساسين إلى موافقة الوزير المكلف بالمالية بعد موافقة لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة.

ويتمثل دور المؤمن المركزي فيمايلي: 

- الحفاظ على السندات من خلال فتح الحسابات والسهر على استمرار حركياتها.

- إدارة وتنفيذ العمليات على السندات لتمكين المتدخلين المعتمدين من ممارسة حقوقهم المرتبطة بها.

- إصدار المعلومات الخاصة بسوق البورصة، والمتعلقة ب:

· تنفيذ الأوامر.
· حركية الحسابات.
- الترقيم القانوني للسندات.


وقد كان الهدف الرئيسي من إنشاء المؤمن هو: 

- العمل على زيادة سرعة التداول.

- مركزية التعامل انطلاقا من تسير الأوراق المالية للشركات المقيدة على مستوى البورصة.

- ضمان سيولة السوق.


أما عن المهام التي أنطت به عند الانطلاق فتمثلت في: 

- جمع الشهادات الاسمية للأسهم.

- تحويل الشهادات الاسمية إلى حسابات خاصة.    

ومن المهام المنوطة أيضا بالمؤمن المركزي تعيين المدير العام والمسيرين الأساسيين لشركة تسيير بورصة القيم المتداولة.

4- قراءة أسعار البورصة
حتّى يتمكن المهتم في البورصة من معرفة الأسهم المسجلة في بورصة معينة، ومختلف المعلومات الخاصة بتداول هذه الأسهم فلابدّ له من الرجوع إلى جداول التسعيرة الخاصة بكل بورصة. والذي في العادة ينشر في صحف ومجلات خاصة، وكمثال عن هذه الجداول يمكن الاستعانة بجدول تسعيرة بورصة تورينتو Toronto بكندا:
الجدول رقم 01: جدول التسعيرة الخاص ببورصة تورنتو Toronto بك ندا بتاريخ: 28 جويلية 1997
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LES MARCHES FINANCIERS

Tableau 2.4 (suite) Transactions a la Bourse de Toronto le 28 juillet 1997

Valeurs Div. Ventes Haut Bas Ferm. Ch. 52 sem.
(100) Net Haut Bas

America o 328 6.50 6.30 6.50 9.70 2.85
A Bullion o 211 0.75 0.73 0.73 -0.03 3.10 0.59
AmEco 63 11.00 ~ 10.50 10.50 -0.50 15.50 8.25
Am sensors 56 0.35 0.30 0.30 -0.02 4.65 0.25
Anderson 1135 17.30 17.10 17.10 -0.10 20.25 12.70
Andrs WA f 0.64 8 20.00 18.00 20.00 +2.00 20.00 12.50
Andres WB 0.56 1 19.50 19.50 19.50 +0.55 19.50  13.00
Andyne 12 7.00 6.90 6.90 -0.05 7.00 3.50
Ang CT 44 2.25 40 39.00 39.00 39.00 39.00  33.50
Antares o 50 1.08 1.02 1.08 +0.06 4.30 0.40
Anvil o 363 2.73 2.65 2.71 +0.01 7.00 1.07
Anvilun o 0.83 45 0.80 0.80 0.80 +0.05 2.50 0.50
Apex A 615 3.75 3.75 3.75 3.95 1.10
Applied C o 390 0.04 0.04 0.04 0.10 0.04
Arauco o 245 1.12 1.05 1.10 +0.02 2.50 0.95
Arbor B f 0.07 13 32.50 32.25 32.25 -0.75 35.00 19.75
Archer Res 228 6.25 6.05 6.25 +0.10 7.75 4.60
Architel 20 6.95 6.75 6.75 -0.20 11.00 6.35
Ariel o 85 0.44 0.40 0.40 -0.01 1.30 0.36
Armadao 510 0.41 0.40 0.40 -0.01 1.45 0.36
Ambro En 114 3.10 2.95 3.07 -0.01 4.75 2.75
Arthurs 150 7.25 7.25 7.25 +0.20 10.25 7.00
Artisan 0.10 36 13.75 13.50 13.75 +0.15 14.25 4.25
Ashton 194 3.78 3.65 3.65 -0.10 8.05 0.75
Ashurstu o 505 0.55 0.45 0.55 -0.05 1.20 0.38
Asiao 250 3.10 3.05 3.05 -0.03 11.00 3.00
Astral A f 0.30 4 14.95 14.75 14.75 -0.25 16.00  12.50
Atcolf 0.56 1368 29.10 29.00 29.10 +0.10 29.25 19.80
Athabska o 280 0.30 0.28 0.30 +0.02 - 0.79 0.25
Atlantis f 21 9.00 8.50 9.00 +0.50 9.95 4.80
Atnao 228 4.35 3.90 4.00 -0.35 6.30 2.70
Ault foods 6 33.50 33.50 33.50 3450  14.20
Aur Res ) 550 6.95 6.75 6.90 +0.10 10.15 5.95
Aurizon o 129 1.40 1.25 1.25 -0.20 2.35 1.06
Avcorp | 20 4.60 4.60 4.60 +0.08 5.25 4.00
Avenor 0.48 405 28.75 28.50 28.65 +0.15 29.15 18.40
Azcar Tec 876 3.25 3.00 3.00 -0.15 4.35 2.65
AzcoMng o 19 1.68 1.68 1.68 2.95 1.60
~ BCE Inc 1.36 15485 41.75 41.15 41.35 -0.10 4425  26.75
BCEIP 1.60 39 27.50 27.50 27.50 +0.10 28.15 2590
BCEIQ 1.72 108 28.00 27.90 27.90 2825 2585
BCEIS 1.32 77 26.25 26.00 26.10 26.50 24.75
BCE Mobl 37 49.50 48.75 48.75 -0.25 49.50  39.30
BC Gas 1.00 383 25.75 25.40 25.50 -0.25 26.45 17.65
Bc gabp 1.77 2 27.50 27.50 27.50 +0.70 2790  26.00
BC Sugar A 0.40 133 16.40 16.40 16.40 16.45 10.20
BC Tel 575 5.75 3 96.00 96.00 96.00 +1.00 98.00  85.00
BC Telcom 1.36 254 34.40 34.15 34.25 +0.10 3525  26.60
BFC Const 60 14.50 14.35 14.35 +0.10 17.40 9.10
BGR A 39 14.10 13.95 14.00 19.45 13.05
Bmr Gold o ' 630 0.17 0.16 0.17 0.40 0.14
BPI Fin 0.04 956 4.40 4.23 4.35 -0.04 4.45 1.45
BYGo 390 0.94 0.92 0.92 -0.01 1.39 0.75
Badger : 415 3.95 3.80 3.95 +0.20 4.24 3.55
Ballard 74 44.85 44.40 44.80 +0.40 50.00  25.40
Bandore o 394 2.49 2.36 2.40 -0.10 13.85 2.10

Source: La Presse, le 29 juillet 1997.




مختصرات الجدول:
Valeurs: اسم الشركة المقيدة.
Div: توزيعات الأرباح الموزعة من طرف الشركة.
Ventes: عدد الأسهم محل التفاوض بهذا التاريخ-جدول-.
Hautes: السعر الأعلى لتداول السهم خلال الجلسة.
Bors: السعر الأدنى لتداول السهم  خلال الجلسة.
Fermetures: سعر الإغلاق.
Changements net: الفريق بين سعر السهم عند الافتتاح وعند الإغلاق.
Haut (52 sem): السعر الأعلى خلال 52 أسبوع الماضية.
Bas (52 sem): السعر الأدنى خلال 52 أسبوع الماضية.

فمن خلال الجدول السابق يمكن القول بتاريخ 28/07/97 أن 1548500 سهم لشركة BCE.Inc -Compagnie Bell Canada - تمّ التفاوض عليها في بورصة تورنتو Toronto بسعر يومي أعلى 41.75$، وسعر يومي أدنى 41.15$، وسعر إغلاق 41.35$، وبتغير سعري بين الاغلاق والافتتاح 0.10 $، والأرباح الموزعة لهذه السهم تقدر بـ 1.36 $.
5- المؤشرات
يمكن تناول المؤشر من خلال النقاط الموالية:
5-1-تعريف المؤشر
 المؤشر هو عبارة عن مقياس للتغيرات الطارئة على قيمة الأسهم خلال فترة زمنيّة معينة -سنة أو شهر أو أسبوع-، وعادة ما تأخذ بعض المؤشرات مجموعة أسهم وتعتبرها عينة تمثل السوق. ليعطي بذلك دلالة حول اتجاه السوق بصفة عامة، فإذا اتجه المؤشر نحو الارتفاع دلّ ذلك على أنّ أسعار الأسهم الداخلة في تركيب المؤشر تتجه إلى الارتفاع، أمّا إذا حدث العكس فإنّ ذلك له مدلول مفاده أنّ أسعار الأسهم بصفة عامة تتجه نحو الانخفاض وهو ما حدث فعلا خلال الانهيار البورصي سنة 1987 وكذلك الأزمة الماليّة لسنة 2008، حيث لوحظ أنّ أغلب المؤشرات على المستوى العالمي عرفت تراجع حاد وذلك ما دلّ فعلا أن أغلب الأسهم فقدت من قيمتها. فالمؤشر يمكن أن يمثل عينة من السوق تمثل قطاع ويسمى بمؤشر قطاعي –مؤشر قطاع المحروقات-، كما يمكن أن يمثل أسهم شركات أساسيّة في اقتصاد ما مثل مؤشر داو دجونز30- كما يمكن أن يمثل كل الأسهم المسجلة في السوق مثل مؤشر كابس 30 في مصر.
5-2-خصائص المؤشر
 للمؤشر خصائص عدة نقتصر في الذكر على بعضها وفق الآتي:
· يأخذ المؤشر عينة من أسهم  تمثل البورصة أو بعض الشركات المقيدة فيها بدقة.
· يأخذ المؤشر الكلي قيمة البورصة كاملة.
· يعالج المؤشر العينة بطريقة إحصائيّة يعتمد فيها على الوسط الحسابي أو الوسط الهندسي للتمكين من عملية المقارنة.
· يعتمد على مبدأ الأرقام القياسيّة للأسعار لقياس تغيرات أسعار الأسهم خلال فترة زمنيّة مقارنة بما كانت عليه خلال فترة زمنيّة معينة.
5-3-أهداف المؤشر
 باعتبار المؤشرات تمثل مقياس لدرجة حرارة الأسواق لما لها من دلالة حول ارتفاع وانخفاض الأسعار، فإنّ الهدف الأساسي لها يكمن في:
· التعرف على مستوى أسعار الأوراق الماليّة في السوق بصفة عامة أو بالنسبة لقطاع معين.
·  يساعد المستثمرين على تحديد حجم توقعاتهم وتحديد قرارات البيع والشراء في الوقت المناسب.
· قياس كفاءة أسواق رأس المال ومن ثمّ قياس كفاءة واستقرار الحالة الاقتصاديّة والنشاط الاستثماري للدولة.
· مدّ المستثمرين بقاعدة عريضة من المعلومات الأساسيّة في السوق الّتي تشكل الأساس لقرارات الاستثمار.
· تقييم أداء الأوراق المالية.
· توجيه المضاربين والمستثمرين نحو الاستثمارات الأفضل.
· إمكانية المقارنة مع أسواق أخرى.
5-4-حساب المؤشرات
 يوجد نوعين من مؤشرات البورصة المعتمدة في سوق الأوراق الماليّة وهي المؤشرات المرجحة بالسعر مثل مؤشرXX M لبورصة Montréal  ومؤشر داو دجونز Dow jones، ومؤشرات مرجحة بعدد الأسهم المتداولة مثل مؤشر TSE300 لبورصة Montréal و S&P500. وفي الآتي نستعرض كيفية حساب  كل منها:
5-4-1-المؤشرات المرجحة بالسعر 
المؤشر المرجح بالسعر يقيس أداء محفظة تتشكل من أسهم شركات تدخل في تركيبة المؤشر. الأهمية التي تحظي بها الشركة في المؤشر تكون مناسبة مع سعر سهمها، وكذلك السعر السوقي الإجمالي لأسهم المؤشر المتداولة، وتعطى قيمة هذا المؤشر بالنسبة للزمن t وفق الصيغة الآتية:
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حيث:
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I

: قيمة المؤشّر في الزمن t.
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: سعر السّهم في الزمن t.

[image: image5.wmf]0

i

P

: سعر السهم في يوم الأساس.
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: عدد الأسهم الدّاخلة في تركيب المؤشّر.
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: قاعدة، أساس، قيمة سابقة، قيمة مرجعيّة تعطى للمؤشّر

مثال:

مؤشّر يتشكّل من الأسهم (B, A وC) المعلومات الخاصّة بالأسهم تعطى وفق الآتي:

31/12/19X0 jour de base -*
	الأسهم
	سعر الأسهم
	عدد الأسهم المتداولة

	A

B

C
	15$

8 $

20$
	2000.000

3000.000

2500.000


31/12/19X1 -*
	الأسهم
	سعر الأسهم
	عدد الأسهم المتداولة

	A

B

C
	18$

10$

28$
	2000.000

3000.000

2500.000


أحسب قيمة المؤشّر في 31/12/  19X1مع افتراض أنّ أساس المؤشّر هو 1000.
الحل:
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المؤشّر ارتفع بـ 30.23 % ما بين تاريخ 31/12/19X0 و31/12/19X1.

5-4-2- المؤشّرات المرجعيّة بعدد الأسهم المتداولة

وفق هذه الطّريقة الحسابيّة، فأهميّة كل شركة تدخل في تركيب المؤشّر تتعلّق بقيمته السّوقيّة لإجمالي الأسهم أي بمعنى عدد الأسهم المتداولة مضروب في قيمة السّهم.

وقيمة هذا المؤشّر في الزمن t تعطى وفق الصّيغة الآتية:
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حيث:
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: قيمة المؤشّر في الزمن t.
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: سعر السّهم في الزمن t.
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: سعر السهم i في الزمن 0.
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: عدد الأسهم المتداولة للشركة i في الزمن t.
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: عدد الأسهم المتداولة للشركة i في الزمن 0 يوم الأساس.
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: الأساس المؤشّر.

مثال:

نفس المثال السّابق، أحسب قيمة المؤشّر المرجّح بعدد الأسهم.
الحل:
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المؤشّر ارتفع بـ 30.77 % ما بين تاريخ 31/12/19X0 و31/12/19X1.
5-5- استعراض لبعض المؤشرات العالمية
هناك العديد من المؤشرات المتعامل بها في البورصات العالمية يمكن تناول البعض منها وفق الآتي:
5-5-1- مؤشر داو جونز Dow Jones
يعتبر مؤشر داو جونز الصناعي من أهم المؤشرات في العالم وأشهرها، ويعد الممثل الرئيسي للأسهم الأمريكية، يتم احتساب هذا المؤشر الذي انطلق عام 1897م، بجمع أسعار الثلاثين شركة التي يضمها المؤشر وقسمتها على 30 –عدد الشركات-، ولكن نظرا لتغير الشركات المكونة لمؤشر Dow على مدى السنين، حيث لم يبقى من الشركات الأصلية عدا شركة جنرال إلكترونيك (General Electronic)، ونظرا لتغير أسعار هذه الشركات مع مضي الوقت بسبب تجزئة الأسهم، فإن المؤشر يحسب بقسمة مجموع الأسعار على رقم خاص يطلق عليه الرقم القاسم، والذي تساوي قيمته 0,30. وقد وجه لهذا المؤشر انتقادات عدة خاصة في طريقة حسابه، إذ أن الشركة ذات السعر المرتفع تؤثر على قيمة المؤشر بشكل أكبر من الشركات ذات السعر المتدني، ويعتبر هذا خلالا كبيرا في تصميم المؤشر. علاوة على كون عدد الشركات الداخلة في تركيبه قليل جدا مقارنة بعدد الشركات المقيدة في السوق الأمريكية. لكن بالرغم من ذلك لا يزال هذا المؤشر يتمتع بشعبية كبيرة ويعتمد عليه في تقدير وضع سوق الأسهم والاقتصاد الأمريكي بشكل عام.
5-5-2- مؤشر أس أند بي 500 S&P  (Standard and Poors)
يعتبر هذا المؤشر من المؤشرات التي تحظى باهتمام كبير من قبل المحترفين ومديري المحافظ، ذلك لكونه يمثل سوق الأسهم بشكل أشمل من مؤشر [داو جونز]، فهو يغطي 500 شركة من أكبر الشركات الأمريكية، والتي يتم اختيارها من عدد من القطاعات من قبل الشركة الراعية لهذا المؤشر. فهذا المؤشر يأخذ في حسابه سعر سهم كل شركة ويضربه بعدد الأسهم المصدرة، لذا تعد هذه الطريقة الأصح لحساب أي مؤشر، ذلك أنه من غير المعقول أن تتغير قيمة المؤشر بشكل كبير عندما يرتفع سهم شركة صغيرة.مثلما يحصل في مؤشر Dow jones

وقد نسمع كثيرا عن مقارنة أداء المحافظ والصناديق الاستثماريّة  بأداء مؤشر SχP500، فإذا كان أداء محفظته خلال فترة معينة أعلى من أداء المؤشر كان ذلك دليل على قوة أداء المحفظة.
5-5-3- مؤشر [نازداك]Nasdaq
مؤشر [نازداك] من المؤشرات التي تحظى بمتابعة جيدة من قبل مستثمري شركات [نازداك] بشكل خاص لكونه يغطي جميع الشركات المسجلة  لدى Nasdaq والتي يتجاوز عددها 5000 شركة، وجزء كبير منها يعتبر شركات ناشئة  تختص بالتكنولوجيا والمنتجات الطبيّة، وهو من المؤشرات ؟؟؟ التي تأخذعدد أسهم الشركات في الحسبان، وعادة يستخدم هذا المؤشر لمعرفة توجه الشركات التقنيّة.
مؤشر ويلشاير5000  Wilshire5000:
تحسب قيمة هذا المؤشر الّذي بدء باحتسابه عام 1974م بطريقة احتساب مؤشر SχP500 نفسها، فهو يغطي تقريبا جميع الشركات الأمريكيّة وليس 5000 شركة كما يظهر في تسميته، لذا قد يكون المؤشر الأفضل لقياس أداء السوق الأمريكيّة بشكل عام.
مؤشر رسل Russel 2000:
مؤشر رسل 2000 يختص بمتابعة أداء الشركات الصغيرة التي قيمتها السوقيّة أقل من مليون دولار، ويحسب وفق طريقة حساب SχP500.
مؤشر CAC40:
وهو المؤشر الأكثر شهرة في بورصة باريس، حيث يتمّ احتسابه كل 30 ثانية من التاسعة صباحا إلى الخامسة والنصف مساءا، بصفة مستمرة خاصة مع انتشار التسعيرة الإلكترونيّة والمعلومة المستمرة حول البورصة، فهذا المؤشر يجمع 40 نوعا من أسهم شركات تمّ اختبارها وفق خاصيتين، خاصية التزكية وخاصية الرسملة البورصيّة الكبيرة، كما أنّ هذا المؤشر يحتسب وفق طريقة التّرجيح بالسعر والكميّة.
مؤشر CAC Next20:
هذا المؤشر يمثل أسهم 20 شركة ذات الرسملة الكبيرة إضافة إلى 40 شركة الداخلة في تركيب CAC40، يصبح بذلك مكوّن من 60 شركة ذات الرسملة المرتفعة والمتغيرة في السوق Euronext بباريس Paris، أمّا عن طريقة حسابه فهي نفسها مع تلك الخاصة بـ CAC40، كذلك تحديد تغيره يكون كل 30 ثانية خلال ساعات تداول البورصة، أما عن أساسه حدد بـ 3000 نقطة بتاريخ 31/12/2002.
مؤشر SBF120:
هو مؤشر يعرف في بورصة باريس PARIS يتمّ تحديد تغيره كل 30 ثانية خلال ساعات التّداول يدخل في تركيبة أسهم 40 شركة المكونة لـ CAC40 بالإضافة لأسهم 80 شركة أخرى مشعرة في سوق Euronext. يتمّ مراجعة المؤشر كل ثلاثة أشهر معتمدين في ذلك على أربعة صفات.
أسواق عقود المبادلات





أسواق العقود المستقبلية





أسواق الاختيارات





السوق الغير منظمة





السوق المنظمة (البورصة)





السوق المستقبلية





السوق الثانوية





السوق الأولية





السوق الحاضرة





سوق الأوراق المالية





سوق الإقراض ط أ





سوق القيم المدينة ق أ





سوق مابين البنوك





السوق النقدية





سوق رأس المال





السوق المالية
























































1- تتم سياسة الأسواق المفتوحة عن طريق تدخل البنك المركزي انطلاقا من قيامه بعمليات بيع وشراء الأوراق المالية المتداولة، حسب الحاجة وما تتطلبه عملية القضاء على التضخم أو القضاء على الانكماش لغرض المحافظة على الاستقرار النقدي.


� - تجار الأوراق المالية أو تجار الصالة هم تجار يشترون الأوراق المالية لحسابهم الخاص.


�- May day: هي تعديلات بورصية صدرات في الولايات المتحدة الأمريكية في ماي 1975. 
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