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بأهمية كبيرة من خلال تأديتها تحظى  أجل تسهيل إلتقاء العرض والطلب على الأموال، وبذلك فهيالتي تقوم بها المؤسسات المالية التي تتدخل من  نشطةالأالمهام و تتمثل الوساطة المالية في مجموعة من  الملخص:  3جامعة الجزائر  - العربي نعيمة الأستاذة :                                               ها في البورصةرأهمية الوساطة المالية ودو ، إبراز المكانة التي تحتلها ضمن هذا النظام  بفضل فمن الأهمية بمكانلدورها الفعّال في النظام المالي. قة الأوضاع الاقتصادية مقياسًا لدرجة حرارة الاقتصاد إضافةً، إلى أنها تعتبر مرآة حقيقية تعكس حقيبرزت في العصر الحديث أهمية بورصة القيم المنقولة كواحدة من أهم الأدوات المالية، فهي تعتبر لقد حظيت الأسواق المالية بمكانة كبيرة وأصبح اقتصاد الدول يقاس بمقدار نشاط سوقها المالي، وقد      الذي تعتمده الدولة على أساس سياستها الاقتصادية.الخارجية اللازمة لاقتناء الأصول المالية أو المادية، وتختلف آليات سيره باختلاف النظام الاقتصادي بأنه مجموعة من المؤسسات المالية التي تسمح للمتعاملين بإيجاد الموارد المالية  يعرف النظام المالي  مقدمة .Résumé: L’intermédiation financière comprends l’ensemble des activités développées par les institutions financières qui s’interposent pour mettre en relation l’offre et la demande des capitaux, aussi elle joue un rôle important dans le système financier  et surtout au niveau des  bourses  des valeurs, et ceci dans plusieurs fonctions et qui sont traduites par la transformation des ressources collecté vers des agents économiques ayant besoins de capitaux.Cette intermédiation peut se présenter sous la forme de différents statut, elle peut ainsi être assurée par des : banques,  courtiers en assurances, intermédiaires en opération de bourse ou des conseillers en investissements financiers .L’introduction et l’intermédiation de ces institutions financières en bourse  est une étape très importante et nécessairea la fois pour l’activité du secteur financier, car elle recouvre un certain nombre de métier qui sont fortement réglementés  والذي يعتبر هام جدا ويظهر ذلك من خلال تنشيط وتنمية المعاملات المالية البورصية. انب الوساطة المالية وذلك بفضل دوره الفعّال في عمليات البورصة من أهم جو جانب الوساطة  ويعتبر  وغيرها..في عدّة أنواع كالبنوك أوشركات التأمين...المالية المجمّعة إلى الأعوان الإقتصاديين الذين هم بحاجة إليها، كما يمكن أن تظهر الوساطة المالية م به من أدوار تساعد على تنشيطه والمتمثلة أساسا في تحويل الموارد ما تقدمه من خدمات وما تقو  تدنية حجم الخسائر المحتمل حدوثها كنتيجة لذلك، تطلب الأمر وجود فئة متخصصة هي فئة الوساطة ونظرًا لكون البورصة تتميز بحساسية مفرطة، فهي عادةً ما تتعرض إلى تقلبات شديدة، ومن أجل      للدولة، كما أنها تعكس أيضا الشركات المقيدة بها.
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فيما تتمثل أهمية الوساطة المالية؟ وما ومن خلال ما سبق يمكن صياغة إشكاليتنا على النحو التالي:   ية في البورصة وبالتالي يتطور النشاط الاقتصادي والتنمية الاقتصادية.وتفعيل المعاملات المالالمنقولة. وكلما كانت تلك المؤسسات الوسيطة متطورة أدى ذلك إلى تنشيط السوق المالية وتطورها لمختلف المعلومات الضرورية وتنفيذها لمختلف الأوامر التي يصدرها المتعاملون بشأن شراء وبيع القيم طريق توفيرها  نالذي تقوم به في خلق السوق الثانوية عالمالية، بالإضافة إلى الدور البالغ الأهمية المالية دورًا كبيرًا في البورصة، بحيث تقوم بدعم المؤسسات المتعاملة عند الإدراج وعند إصدارها للأوراق الاستثمار، إضافةً إلى ما تقوم به من وظائف هامة في المجال المالي. كما تؤدي مؤسسات الوساطة حاجة إلى السيولة لتمويل الذين يقومون بالادخار ولهم طاقة تمويلية فائضة وبين القطاعات التي هي بتحتل مؤسسات الوساطة المالية مركزًا حيويا في السوق المالية، فهي تشكل همزة وصل بين الأعوان      في البورصة.التي من شأنها أن توفق بين طلبات عارضي وطالبي رؤوس الأموال وتسهّل المعاملات المالية المالية و  مفهومها يشمل جميع الأصول المالية سواء تلك تحتل الأسواق المالية مكانة مميزة في النظام المالي، ف  الأسواق الماليةأولا:  إبراز وتوضيح الدور الهام للوساطة المالية على مستوى البورصة. -  توفير مادة علمية واضحة حول مختلف المفاهيم ذات الصلة بالوساطة المالية والبورصة. -   أهمها: تحقيق جملة من الأهدافوفي هدا السياق تسعى هده الدراسة إلى   .نشاطات البورصة.المالية، ودلك من خلال تركيزها على تحديد وتحليل دور الوساطة المالية في توسيع وتحسين أداء ا لأحد الجوانب الهامة للنظام المالي، ودلك فيما يعرف بالوساطة تكمن أهمية هده الدراسة في معالجته  أهمية وأهداف الدراسة:  هو الدور الدي تقوم به على مستوى البورصة؟ ، وذلك بغض وراق المالية بمشتريهاذلك الإطار الذي يجمع بائعي الأ:"تعرف الأسواق المالية على أنها  بصفة عامة.لتي تتسم بالسيولة المالية أي النقود، أو الأصول المالية التي تتميز بالسيولة المؤجلة أي الأوراق المالية ا ن الذي يتم فيه، ولكن بشرط توفر قنوات اتصال النظر عن الوسيلة التي يتحقق بها هذا الجمع أو المكا التي تمثل محور  لرأس الما تالتجارية،بنوك الاستثمار والأعمال....إلا أن أهم ما نجد فيها هو بورصاللاقتصاد بوساطة مؤسسات مالية مختلفة منها البنوك  ةتمثل السوق المالية كل السوق التمويلي  1فعالة فيما بين المتعاملين في السوق". ، حيث يتم القيام بتحويل السيولة النقدية إلى أدوات تستثمر لفترات طويلة نسبيا، 2ةالعملية الاستثماري
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عوائد  المالية دورها الفعال في رفعواق ما تمارس الأسوذلك عند،نوتحفيز المدخري ةالمالي دتعبئة الموار  -   5:أهم خصائص الأسواق المالية*   4وتعبئته وتوجيه توزيعاكفء، مما يؤثر على زيادة تشجيع الاستثمار.قتصادية للدولة، ويمكن أن تؤثر على التنمية الاقتصادية تأثيرًا إيجابيًا من خلال تنمية الادخار المالية والافي مختلف جوانب النشاط الاقتصادي ومجالاته، وفي ذات الوقت تتأثر به، فهي تعتبر انعكاسًا للنظم ؛ فهي أداة فعل غير محدودة، تؤثر 3منبع رئيسي لتمويل النشاط الاقتصادي، بحيث تضمن نموه وتطورهحيث تحتل مركزا حيويا في النظام المالي، وتتمثل أهميتها في كونها تكتسي الأسواق المالية أهمية كبيرة، ب  فيه.       دوالركو وتحمل عوائد مستمرة، مما يجعل سوق رأس المال مؤشرا لصحة الاقتصاد كونها تعكس مستوى الإنعاش  اذ  .القصيرة الأجل بالنشاطات الاستثمارية الطويلة الأجل تربط الأسواق المالية النشاطات الاستثمارية -   الاستثمارية في الاقتصاد.      تتعتبر مرجعا هاما لبيان مدى كفاءة السياسا -   .توالسندا الأصول المالية المختلفة كالأسهمالمدخرين التي تصبح موارد تمويلية للمستثمرين من خلال الاكتتاب في إلى جانب الأسهم والسندات  إيداع مصرفية قصيرة الأجل تيلاحظ في هذه الأسواق  وجود شهادا إلى الأشخاص  رتقوم الأسواق المالية بتوجيه الادخا ثحي ،والاستثمار روصل بين الادخاةتعتبر حلق -  .اللذانهما ضمن أسواق رأس المال وسوق رؤوس أموال. تهتم الأولى بالاستثماراتوبالائتمان قصير  نقديةتنقسم السوق المالية إلى سوق  المختلفة. الفائدة وأسعار الأصول المالية أسعار تقوم بتحديدوفي نفس الوقت  .والمؤسسات فتهتم  ،تتميز بالسيولة المؤجلةلتي واأما الثانية، أيسوقرأس المال. ميز بالسيولة العاليةتتالأجل، وبذلك فهي   ات الصفقات الأخرى.ويكون الهدف منها استبعاد السماسرة لتخفيض نفقالأوراق المسجلة في تلك الأسواق. سوق رابعة، وهي التي يتم التعامل فيها مباشرة بين الشركات الكبرى ق في التعامل بتلك حسوق ثالثة تتكون من بيوت السمسرة من غير الأعضاء في الأسواق المنظمة ولهم العامل في الأوراق المالية، ق في التحسوق أخرى تشمل السماسرة غير الأعضاء في السوق ولكن لهم الفيما بين المستثمرين. وينقسم السوق الثانوي إلى أربعة أسواق هي: سوق تتكون من السماسرة العاملين، السوق الثانوي فهي السوق التي يتم التعامل فيه بالأسهم والسندات التي سبق إصدارها والتي يتم تداولها  الإصدارات الجديدة،والتي يكون فيها البائع للورقة المالية( السهم أو السند) هو مصدرها الأصلي.أمافهناك السوق الأولية، وهي سوق  6:كما تنقسم سوق رأس المال بدورها إلى أكثر من سوق نوعية  .ة الأجلوالطويلبالمعاملات المتوسطة
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ية، سوق تتكون من السوق الأول ، وهيسوق رؤوس الأموال طويلة الأجلتعرّف البورصة على أنها:  فيها.وتوجد بها لوائح وقوانين تنظم عملها. قبل المتعاملينالتمويل، وهي سوق تنعقد في مكان معين وفي أوقات دورية، حيث يتم تداول مختلف الأوراق المالية من عملية  يتمثل جزء مهما من السوق المالية ففهي.وتوسعها أو للدولة وهيئاتها من أجل تغطية عجزهاوارد مالية وتوجيهها إما للمؤسسات الاقتصادية قصد تحقيق بقائها الشاملة، وذلك من خلال ما توفره من مأهم المؤسسات المالية التي تختص بعمليات تمويل النمو الاقتصادي والتنمية تعتبر البورصة من ثانيا: البورصة  السمسرة من خلال شبكة كبيرة من الاتصالات السريعة التي تربط بين السماسرة والمستثمرين.لإجراء التعامل ويكون التعامل ببيوت  فيها التعاملات بشكل غير منظم، حيث لا يوجد مكان محدديلتقي فيه المتعاملون بالبيع أو الشراء، أي أنها البورصات.أما السوق غير المنظمة، فهي تلك التي تتم الأسواق المنظمة، وتتميز بوجود مكان محدد  :تشتمل الأسواق الثانوية على نوعين من الأسواق، هما الأوراق المالية بعد إصدارها في السوق تداول ، حيث يتم 7الإصدار والسوق الثانوية، أي سوق التداول لطريقة التي تجرى أصدرت من قبل، ويتمثل الاختلاف الوحيد الموجود بين السوق والبورصة أساسا في امن خلال ما سبق، يتضح بأن البورصة هي سوق كغيرها من الأسواق، يتم فيها تداول قيم مالية   .8مجلس منتخب من أعضائهاالمتعاملين بالبيع والشراء لأورق مالية مسجلة من قبل. وتدار البورصة من طرف  كمايتمالتقاءالأولية،  على القيم المالية، وهم الوسطاء الماليون.ولكن  نبالإضافة إلى البائعين والمشترين، نجد كذلك المتفاوضيففي السوق وحدهم البائعون والمشترون يتفاوضون على السلعة، بينما في البورصة، فإنه  9بها المعاملات: ة واحدة تتمثل في مكان التقاء بائع بمشتري لسلعة رغم هذا الاختلاف نجد أن السوق والبورصة من طبيع   مماثلة والتي تتمثل في القيم المالية.
  11:تتجلى أهمية الدور الذي تضطلع به البورصة من خلال ما يلي  المستثمرة في شكل أسهم وسندات بكل سهولة ويسر.مدخرات الأفراد ولتنشيط مجالات الاستثمار المختلفة للاقتصاد الوطني؛ وبفضلها تتحقق السيولة للأموال . فهي، أي البورصة، أداة لتجميع 10بالمستثمرينلأداء الاقتصاد. هذا بالإضافة إلى كونها رابطا متصلاتنشط فيه. فهي تعكس كل ما يحدث على مستوى النشاط الاقتصادي، وذلك بمنحها صورة آنية حقيقية بصفة عامة، وعلى المتعاملين فيها بصفة خاصة. إذهناك علاقة تأثير وتأثر بين البورصة والمحيط الذي تعود بالنفع على الاقتصاد  تتمتعبأهمية بالغة على مستوى الأنظمة المالية، وهذا نظرًا لما تحققه من فوائدأشخاصا أو مؤسسات. فهي  االكثير من الأعوان، سواءً كانو لقد أصبحت البورصة مركز اهتمام   أهمية البورصة: •
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ص منها عند توقع انخفاض لحماية الوحدات الاقتصادية من التقلبات في أسعار السندات، إذ يتم التخ -   قة الإنتاجية في مشاريعهم؛جديدة أو توسيع الطاتمكين أصحاب المشاريع الاقتصادية من الحصول على رأس المال اللازم لإنشاء مشاريع اقتصادية  -   لأوراق المالية من تحويلها إلى سيولة نقدية عند الضرورة؛امن خلالالتداول يتمكن حملة  -   المدخرات وتوجيهها نحو الاستثمار وتنشيط حالة الاقتصاد الوطني ككل؛تجميع  -  : "النشاط الذي يسمح بعملية الإقراض والاقتراض، حيث عادة ما تقوم بالوساطة الماليةيقصد   ارتأينا أخد عينة نراها أكثر تعبيرا، ويتعلق الأمر بالتعاريف التالية: هناك العديد من التعاريف الواردة بشأن الوساطة المالية، وسعيًا للوصول إلى أخد فكرة دقيقة عنها،     ثالثا: الوساطة المالية  كبير في أسعارها حتى لا تلحق الخسارة بأصحابها؛   التي حصل عليها من ذلك.الحقوق المالية، حيث يعرض الوسيط حقًا على نفسه اتجاه دائنيه بمقابل مبلغ نقدي، مستعملاً النقود من خلال هذه التعاريف، يمكن القول أن الوساطة المالية هي عملية تتضمن مبادلة نهائية ثنائية من   13لة كمكافئة نظير خدماتها."على عمو خلال: فهم وتحليل العملية المستهدفة، تنفيذها، وفهم المحيط واستيعابه. وتحصل الوساطة المالية عمومًا (مقترض) في إطار عملية مالية، فهي تضفي قيمة مضافة متغيرة بحسب قدراتها وإمكاناتها، وذلك من "وحدة قرض أو مؤسسة استثمارية تصل وتقرب بائع (مقرض) بمشتري  :هي الوساطة الماليةكما أن   12يقوم بالإقراض إلى المدينين النهائيين." - في عملية منفصلة-ومن ثم تنقسم إلى معاملتين منفصلتين عن بعضهما البعض، فيقترض الوسيط المالي من الدائنين النهائيين وجهات مختصة بعملية الوساطة بين المقرضين النهائيين والمقترضين النهائيين، فهي بذلك مؤسسات 
ودها ومن جتستمد أهميتها من و ،وهيحتل مؤسسات الوساطة المالية مركزًا حيويا في السوق الماليةت  ة الماليةطأهمية الوس • ي تشكل همزة وصل بين الأعوان الذين يقومون بالادخار باعتبارهم فهبه؛الدور المتعدد الأوجه الذي تقوم  إضافةً  ؛طاقة تمويلية فائضة وبين القطاعات التي هي بحاجة إلى السيولة لتمويل الاستثمار يتوفرون على تقوم بجذب الفائض  طريق قيامها بتجميع الموارد وتوزيعها للاستغلال الأمثل، ومن ثم استثمارها حيث أنها، وهو ما يعكس دورها في الاقتصاد الوطني وذلك عن إلى ما تقوم به من وظائف هامة في المجال المالي كما تؤدي مؤسسات الوساطة المالية دورًا  .14من الأموال لدى المؤسسات المدخرة بدفع سعر فائدة معين طريق توفيرها لمختلف المعلومات  نخاصة على مستوى خلق السوق الثانوية ع ،كبيرًا في البورصة   .شراء وبيع القيم المنقولة الضرورية وتنفيذها لمختلف الأوامر التي يصدرها المتعاملون بشأن
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  مباشرة أو غير مباشرة.الأساسية هي التوسط بين أصحاب العجز المالي والفائض المالي، وبإمكانها القيام بوظائفها بطريقة إضافةً إلى الخصائص السابقة، يمكن للوساطة المالية أن تكون شخصًا طبيعيًا أو معنويًا، وظيفتها   ن قبل المستثمرين أو المقترضين.وإقناعهم بشراء الأوراق المالية المطروحة ممقارنةً بتجميع هذه المبالغ من المدخرين مباشرةً والتي قد يتطلب تجميعها التعامل مع آلاف المدخرين تقدم مؤسسات الوساطة خدمات أفضل للمقترضين، حيث تغطي احتياجاتهم بمبالغ كبيرة وبتكلفة أقل  -   ة وبأقل خسارة محتملة للمدخرين.إلى نقود بسرعإن الأدوات المالية التي تطرح من قبل مؤسسات الوساطة المالية تتمتع بسيولة أكبر أي يمكن تحويلها  -  أدنى للاستثمار في الأوراق المالية المطروحة من قبل المقترضين؛وفر مؤسسات الوساطة فرص ادخار لصغار المدخرين بأية مبالغ يشاءون ادخارها بدون التقيّد بحد ت -   مخاطر عدم الدفع التي قد يتعرضون لها بتعاملهم المباشر مع المقترضين؛تتمتع مؤسسات الوساطة المالية كالبنوك بضمانات قانونية تساعد على حماية أموال المدخرين من  -   15تتمثل الخصائص العامة للوساطة المالية فيما يلي:  خصائص الوساطة المالية •
- يجد العديد من الأفراد الذين لا تتوفر لديهم المعرفة الكاملة بشؤون الاستثمار المالي أنه من الصعب   17تخفيض تكلفة الحصول عليهاتوفير المعلومات المالية و  - 2  تعتبر في الأساس عملية غير فعالة ومرتفعة التكاليف في حالة عدم وجود وسطاء ماليين.واحد منهم بمقابلة حاجته إلى السيولة عن طريق احتفاظه بالنقود أو بالأصول المالية المباشرة، والتي ل أصولهم المالية غير المباشرة، وذلك بتكلفة أقل بكثير مما يستطيع تحقيقه المدخرون النهائيون لو قام كالمدخرات وتوصيلها للمستخدم النهائي. من خلال ذلك يمكنهم تحقيق قدر من السيولة لأنفسهم ولحائزي ن بتجميع المدخرات من أفراد المجتمع ويعملون على إتمام عملية تدفق تلك يقوم الوسطاء الماليو   16توفير السيولةتجميع المدخرات و  -1  ذات العجز المالي، تتضمن عادة عملية الوساطة لتحويل هذه الأصول واحدة من الوظائف التالية:الأساسية التي تقوم بها، والمتمثلة في عملية تحويل الأموال بين الوحدات ذات الفائض المالي والوحدات فإلى جانب الوظيفة  ؛والمؤسسات بها بمفردهم دهامة، والتي لولاها لكان من الصعب أن يقوم الأفراتحتل الوساطة المالية مكانة جدّ معتبرة في النظم الاقتصادية المعاصرة بفضل ما تقوم به من وظائف     وظائف الوساطة المالية • أن يقوموا بتجميع وتحليل المعلومات المتعلقة بعدد كبير من  - سواء في صورة ضياع للمال أو الوقت
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يتعرض لها المستثمر الفرد، وذلك من خلال تحويل  يتهدف هذه الوظيفة إلى تخفيض المخاطر الت  مخطر من خلال التنويعتخفيض ال - 3  استثمارها، فيستعين الوسطاء بالخبراء في ميدان التحليل المالي ويحللون المعلومات الخاصة بهم.ية صغيرة يرغبون في الاستثمارات المالية غير المباشرة، خاصةً إذا كان ما لديهم مجرد أصول مال أهمها بالإضافة إلى الوظائف السابقة الذكر، تقدم مؤسسات الوساطة المالية بعض الخدمات تتمثل   تسوية المدفوعات إلى أصول يمكن استخدامها في أداء المدفوعات.الوظيفة بشكل واضح في مؤسسات الإيداع التي يمكنها تحويل الأصول التي لا يمكن استخدامها في ام النقود العينية. تظهر هذه تتوفر لدى الوسطاء الماليين القدرة على أداء المدفوعات بدون استخد  داد المدفوعاتتوفير آلية لس - 4  المال.لا شك أن انخفاض الخطر الناجم عن التنويع، ومن تم خفض التكلفة يعد أهم المزايا الاقتصادية لسوق مالية أقل خطورة؛ ووسيلة الوساطة المالية في ذلك هي تنويع أصوله.  الأصول المالية الخطرة إلى أصول ا التزامات قصيرة للمؤسسات المالية أن تقدم قروضًا طويلة الأجل وفي نفس الوقت يكون عليهيمكن للمؤسسات المالية المقابلة أو التوفيق بين الأصول والخصوم رغم اختلاف أجلها، فيمكن  -   18فيما يلي: واستثمارها، وبذلك يحقق لصغار المدخرين موال المحدودة الأتقوم المؤسسة الوسيطة بتجميع  -  الأجل للمدخرين؛   عائدًا أعلى مما لو استثمر كل واحد منهم على حده.هؤلاء 
. إذ أنه من دراسة أنواع الوسطاء الماليينمن أجل معرفة وفهم وظيفة الوساطة المالية بعمق لابدّ   أنواع الوساطة المالية •     تحت الطلب والودائع لأجل، تتمثل هذه المؤسسات فيما يلي: مؤسسة مالية تصدر مطالبات أو حقوق ذات قيمة ثابتة على نفسها، وهي تشمل الودائع  هي  المؤسسات الوسيطةالإيداعية - 1  19غير المباشرة لجميع الوسطاء الآخرين لا تقبل عموما كوسائل دفع، وبالتالي فإنها ليست نقودا.ودائع،وهي وسيلة دفع، وبالتالي فهي تعتبر نقودا.في حين أن الالتزامات المباشرة التي تصدرها على شكل لقد تم وضع هذا التصنيف باعتبار أن: المؤسسات الإيداعية فريدة من حيث الالتزامات المالية غير   المؤسسات الإيداعيةوالمؤسسات غير الإيداعية ومؤسسات سوق الأوراق المالية، أي البورصة. أنهم ليسوا متشابهين، إذ يمكن التمييز ما بين بالرغم من أن معظمهم يقومون بنفس الوظيفة الأساسية إلا
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لها  ميمكنها أن تتوجه إلى السوق المالية لطلب المال اللاز  ،. وبقيام البنوك بهذه الوظائف20مالية حكومية اتشتري أوراقكما و عقارية،  اللمستهلكين وقروض اوتقدم قروض ع الآجلة، ودائع الادخار؛، الودائالبنكيةهي مؤسسات مالية تعبئ الموارد المالية من خلال إصدار التزامات على نفسها، تتخذ شكل الودائع   البنوك التجارية- 1-1 هيئات التوظيف الجماعي للقيم  قيامها بفتح فروع مختصة بالوساطة في عمليات البورصة والتي تتمثل فيلحسابها الخاص بشراء أوراق مالية وبيعها، يمكنها تسيير المحافظ المالية للغير مقابل عمولات عن طريق البورصة، اتسع نشاط البنوك ليشمل دور الوساطة في عمليات البورصة، فبالإضافة إلى تدخلها للعمل مليات مع ظهور وتطور ععن طريق طرح أسهم وسندات جديدة. إنه وذلك  ،ولسواها من المؤسسات إلى أنها تقدم ضمانات متعددة يكون الهدف من وراء ذلك  ةعلى ترخيص من الجهات المختصة، بالإضافتجدر الإشارة إلى أنه قبل أن تؤدي البنوك دورها كوسيط في البورصة، عليها أن تتحصل . 21المنقولة   26مساهمات، ثم تقوم باستخدام هذه الموارد المالية في تقديم قروض استهلاكية.معينة، تقوم هذه المؤسسات بتعبئة الموارد المالية من الودائع التي يقدمها الأعضاء في الاتحاد في شكل مؤسسات مالية في شكل مؤسسات تعاونية صغيرة للإقراض، تم تنظيمها لتشمل مجموعات اجتماعية  هي  ئتمانإتحادات الا - 4-1  25بإصدار ودائع شيكية وتقديم قروض أخرى غير القروض العقارية.سمح لها القانون أن المودعين يمتلكون البنك، لكن نظرًا للخسائر التي حلت بها من وراء تقديم القروض العقارية فقط، فلقد من حيث  Coopérativesهذه الموارد في تقديم قروض عقارية. يقترب نشاط هذه البنوك من التعاونيات الإدخارية للحصول على الموارد المالية من أجل استخدام تعتمد على الودائع  - بنوك- هي مؤسسات مالية   دخار المشتركةبنوكالا- 3-1  24متطلبات الاحتياطي القانوني مقابل الودائع لديها مثلها في ذلك مثل المصارف التجارية.في أنشطة كانت مقتصرة على المصارف التجارية، ولهذا أصبحت هذه المؤسسات  تخضع حاليًا إلى لهذه المؤسسات بالدخول بالمقارنة بالعائد المحقق ، مما تسبب في إفلاس عدد كبير منها، الأم الذي سمح ارتفاع معدل فائدة  القروض التي تمنحها فقد أدى ذلك إلى ارتفاع تكلفة تعبئة الموارد المالية لديها م هذه المؤسسات الموارد التي لديها في تقديم القروض العقارية بضمان عقارات، غير أنه وبسبب وتستخدتعمل أساسًا هذه المؤسسات على تعبئة الموارد المالية عن طريق قبولها لمختلف أنواع الودائع،   23والقروض الممنوحة، حيث أن قروض وودائع  هذه الأخيرة تكون مؤقتة.تختلف البنوك التجارية عن هذا النوع من المؤسسات من ناحية التراخيص القانونية وطبيعة الودائع   والإقراضدخار الإمؤسسات- 2-1 22حماية وضمان أموال المودعين.



   أهمية الوساطة المالية ودورها في البورصة  )2(19 – ةقتصاديدراسات إ - الإنسانيةمجلة الحقوق والعلوم            جامعة زيان عاشور بالجلفة                                   

55  

صاص جزء من أموالها في موجودات تقوم هذه الشركات بتوظيف أموالها وإن كانت بعضها تميل إلى اختتحتل شركات التأمين بفضل مختلف الخدمات التي تقدمها مكانة هامة في النظام المالي، وغالبًا ما   27التي يقدمها المؤمّن لهم ثم تعيد استثمارها نيابةً عنهم مقابل عائد معين.يقبل الأموال التي تتمثل في الأقساط تتلقى الأموال من المؤمّن لهم، تعمل كوسيط مالية  تاهي مؤسس  مينشركات التأ- 1-2  التمويل.الخدمات المالية فيما عدا تلقي الودائع، وهي تتمثل في: شركات التأمين، شركات الاستثمار وشركات هي مؤسسات متعددة، يجمع بينها خيط مشترك يتمثل في تقديم المؤسسات غير الإيداعية: - 2     32تصنف شركات الاستثمار إلى نوعين من الشركات هي:  31باختلاف طبيعة الصندوق.والتي من شأنها زيادة القيمة الرأسمالية لحصص الصندوق من خلال استخدام طرق مختلفة تختلف الوساطة المالية، تستعمل أداة هامة تعرف بصناديق الاستثمار  ةوحتى تقوم شركات الاستثمار بوظيف  30ظهم.المستثمرين الذين لا يتوفر لهم الوقت الكافي لإدارة محافلإدارة محافظهم الاستثمارية، وأيضا من أجل مساعدة كبار  ةالمستثمرين الذين ليست لهم المعرفة اللازموصغارهم المشاركة في صناديق شركات الاستثمار، فهذه الشركات وجدت أساسا لمساعدة صغار حيث يمكن لكبار المستثمرين الأسهم لهم، حيث يتم تجميع هذه الأموال واستثمارها من قبل إدارة محترفة، و هي مؤسسات مالية تحصل على الأموال من عدد كبير من المستثمرين عن طريق بيع حصص من   ستثمارشركاتالا- 2- 2  التزامات في صورة تعويضات.تجمع لديها من موارد في صورة أقساط لحين سداد ما يترتب عليها من تبحث عن استخدامات لما يإلى الاقتراض بالإضافة إلى مواردها الذاتية لمواجهة استخداماتها كما تفعل البنوك المتخصصة وإنما هذا الاستخدام آمنا، ويمكن تسييله عندما تدعو الحاجة إلى ذلك، أي أن شركات التأمين لا تكون بحاجة ستخدام عائدًا مناسبًا لشركات التأمين وأن يكون التعويضات أي عليها تحقيق أمرين معًا: أن يغل هذا الادفعة واحدة، وبذلك فإنه على شركات التأمين استخدام ما يتراكم لديها من أقساط مع تقديم  نمن المستفيديالتأمين تحصل على مواردها بصفة عامة في شكل أقساط دورية ويكون الدفع عادة للمؤمًن له أو لغيره شركات  29ذلك لأن: هناك اختلاف أساسي بين شركات التأمين والبنوك التي تتكون منها السوق المالية،  والحوادث المختلفة، التأمين الخاص بالعلاج، التأمين البحري...إلخ..من بين الخدمات التي تقدمها شركات التأمين: التأمين على الحياة، التأمين ضد الحرائق 28مالية



   أهمية الوساطة المالية ودورها في البورصة  )2(19 – ةقتصاديدراسات إ - الإنسانيةمجلة الحقوق والعلوم            جامعة زيان عاشور بالجلفة                                   

56  

دار المزيد منها لتلبية الشركة نفسها على استعداد دائم لإعادة شراء ما سبق أن أصدرته من أسهم أو لإصالشركات ذات النهاية المغلقة، لا تتداول أسهم هذه الشركات ذات النهاية المفتوحة بين الأفراد، بل تقف شركة إصدار المزيد من الأسهم العادية وبيعها، وإن كان لا يجوز لها إصدار سندات. وعلى عكس للهذه العبارة (النهاية المفتوحة) من أجل حجم الأموال المستثمرة في الصندوق غير محدّد، لأنه يجوز الأسهم. تدير هذه الشركات عددًا كبيرًا من الصناديق يطلق عليها اسم الصناديق المشتركة، وقد جاءت شتركة يتم من خلالها إعادة شراء الأسهم من ملاكها في أي وقت يريده حامل هي عبارة عن صناديق م  ةستثمار ذات النهاية المفتوحشركات الا-ب  حالة إصدار الشركة لأسهم جديدة. -   المغلقة استعدادها لإعادة شراء أسهمها إذا ما رغب حاملها في التخلص منها.حالة قيام الشركة بإعادة شراء لسهمها من السوق، غير أنه لا تبدي هذه الشركات ذات النهاية  -   هما:يتغير باستثناء حالتين نادرتي الحدوث الحق في إصدار أسهم تباع للجمهور. ولقد سميت بهذا الاسم لأن عدد الأسهم التي تصدرها ثابت لا تشكل هذه الشركات صناديق استثمار يطلق عليها الصناديق ذات النهاية المغلقة التي يخوّل لها المشرّع   ستثمار ذات النهاية المغلقةشركات الا-أ   السماسرة  ويندرج تحت مفهوم وسيط عمليات البورصة الفئات التالية:34لعمل البورصة مقابل عمولة محددة."البورصة، وعليه أن يباشر نشاطه من بيع وشراء الأوراق المالية لحساب العملاء في المواعيد الرسمية وخبرة في شؤون "كل شخص طبيعي أو معنوي له دراية أنها:  علىالبورصة المالية في الوساطة تعرف  تعريفها والتحدث عن أهميتها ومختلف أدوارها.تسهيل وإتمام العمليات، تعرف هذه الفئة بـالوساطة في عمليات البورصة. من أجل التعرف عليها لابدّ من شأنها  نلتعدد وتعقد العمليات المبرمة في البورصة، كان من الضروري تعيين فئة متخصصة م نظرًا  ةالوساطة المالية في البورص-4  33بعض هذه الشركات بشركات التمويل المحدّدة المملوكة بواسطة صانعي السلع المعمرة.ما تؤجر هذه الشركات بعض الأجهزة للمشروعات وتوفر النقود التي تكلفها. تسمى القطاع العائلي. كطويلة وقصيرة الأجل.كما أنها تقوم بإصدار أسهم وتقترض من البنوك وبعد ذلك تقرض هذه الأموال إلى ترويج مالي، تحصل على الأموال من السوق عن طريق بيع أوراق مالية  تشركا لتمويلشركات اتعتبر   شركات التمويل- 3  احتياجات المستثمرين.
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لها بأن عمولة يحددها كل من البائع والمشتري، وتعتبر السماسرة مسؤولة لحصة كل عملية ولا يجوز لحساب العملاء في المواعيد الرسمية مقابل  - الأوراق المالية- تداولها، تباشر نشاطها من بيع وشراء الأخصائيين في الشؤون المالية، ذوي خبرة وكفاءة في التعامل في الأوراق المالية وطرق هي طائفة من  لقد سميت هذه الفئة بصناع السوق لأنها تقوم ببيع 36شراء أو بيع الورقة المالية التي سيتعاملون بها.هي فئة مختصة تعمل داخل الأسواق المنظمة، يقع على عاتقها تلبية طلبات العملاء الراغبين في   صناع السوق 35تكون محايدة تمامًا في عقد الصفقات. افة إلى الشروط السابقة، بجب أن يتوفر لدى مؤسسات الوساطة البورصية عنصران أساسيان بالإض     طرف لجنة البورصة بعد توفير كل الشروط اللازمة؛ منعتمادالاالحصول على  -   ؛القدرة على توفير المعلومات والبيانات اللازمة للعملاء والمحافظة على مصالحهم -  ؛رية ذات الخبرة والكفاءة اللازمةتوفر الموارد البش -  ؛الحسن الاتصاللضمان  الكمبيوتر، الفاكس، الهاتف مثلدية اللازمةتوفر الوسائل الما -  ؛ل خاص لمزاولة المهنةمح كتسابا -  معين من رأس المال والذي يكون مختلفا من بلد إلى آخر؛ توفر حد -   الشروط المتعلقة بالشخص المعنوي  :يالطبيعي وأخرى تتعلق بالشخص المعنوي، ويمكن تلخيص أهم الشروط الواجب توفرها فيما يلكفاءة وفعالية، وقد تختلف تلك الشروط من بلد إلى آخر، بالإضافة إلى وجود شروط تتعلق بالشخص حقوق وأصول الأطراف المتعاملة في البورصة، وأيضًا من أجل ضمان القيام بالمعاملات المالية بكل ل ممارسة وظيفة الوسطة المالية في البورصة، تم وضع شروط صارمة وهذا من أجل حماية ومن أج  التعامل في أسهمهم لحسابهم الخاص؛ -   الاحتفاظ بكتيب الأوامر المحددة، الخاص بالأسهم التي لا يتم التعامل فيها؛ -   المالية، حيث لا يمكن أن يتعامل في ورقة مالية أكثر من متخصص واحد.وهم يقومون بـ ما يلي:كل منهم في التعامل في ورقة مالية أو مجموعة من الأوراق  هم أعضاء في السوق المالية يتخصص  المتخصصون  37فقط مقابل عمولة ولا يتحمل أية مخاطر.السمسرة وتجارة الأوراق المالية وهي تتحمل المخاطر الناتجة عن ذلك، بينما يعمل السمسار لحساب الغير ة لحسابها انتظارًا لقابلية أوامر العملاء، مما يعني أن  معظم شركاتها تقوم بعمليات وشراء الأوراق المالي عند  قالحفاظ على الخصوصية التامة للعميل وأداء دورها بقدر عالي من الكفاءة. لذلك يجب التدقي38هما:
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استراتيجية اختيار المؤسسة الوسيطة التي ستوفر القدر الكافي من التفهم لطلبيات العميل وتتبنى  ا في مجلس إدارة إحدى لا يكون عضوً و أن عمال تجارية غير أعمال البورصة، أ ةلا يمارس أيأن -   ؛نزاهة التجارية وأن لا يكون قد حكم عليه في قضايا تمس الشرفإثبات حسن السيرة وال -   ؛أغلب التشريعات تشترط الجنسية والأهلية القانونية -  ؛لأهلية العلمية وذلك بكونه متحصلاعلى مؤهل جامعي أو ما شابه ذلكا -   تتمثل أهم الشروط الواجب توفرها في الشخص الطبيعي فيما يلي:      39الشروط المتعلقة بالشخص الطبيعي  استثماراته. وعلى أحد العملاء؛ بالإضافة إلى أن احترام تلك القواعد من شأنه أن يعود بالنفع على الوسيط ذاته في علاقاته مع العملاء واتخاذ القرارات الملائمة، خاصةً إذا ما تعارضت مصالحه الشخصية مع مصالح وسيط البورصة أن يحترم بعض القواعد التي سوف تساعده حتمًا في سلك الطريق السليم وعليه، فعلى   ؛عدة للتأهيل للوظيفةة مُ اجتياز دورة متخصص -  ؛ا بها أو بأحد المصارفا أو خبيرً الشركات ولا مستشارً    مؤسسة الوساطة التي يعمل بها وعلى البورصة بصفة عامة.
بصفة البورصة من خلال الدور الجوهري الذي يؤديه في السوق المالية  ةالمالية فيوسطالهر أهمية ظت  أهمية الوسطة المالية البورصة • وبالتالي تقدم بمساعدة وتوجيه المؤسسات، سواءً بمجرد دخولها  لعامة والبورصة بصفة خاصة، فهي تتكف للتعليمات الصادرة منهم، وإذا لم تكن هناك تعليمات فإن الوسيط يلتزم بالتنفيذ  اطبقً تنفيذ أوامر العملاء -  ؛التقليل من تكاليف المعلومات المفيدة لاتخاذ القرار الاستثماري-   ؛لتنفيذ العمليات وإبرام العقود ةالخبرة والتخصصاللازم -   مية بشكل واضح من خلال:الأه هوتظهر هذ  الوسطاء ويصعب عليهم العمل من دونهم.البيع والشراء والتفاوض حول أسعار القيم المنقولة. ولهذا نجد مختلف المتعاملين في البورصة يلجؤون إلى بتنفيذ مختلف الأوامر من  ملها المساعدة فيما يخص عملية التسجيل، أو عند بداية مزاولة نشاطها فتقو    ؛41تحقق استفادة المتعاملين منهااستنادًا إلى المعلومات والخبرة والكفاءة والقدرات المتخصصة التي تتاح لديه وبما  خفض التكاليف -  ؛تسيير وإدارة المحافظ الماليةو توظيف الأموال -   40تقتضيه قواعد التعامل؛طبقا لما 
  دور الوساطة المالية على مستوى البورصة •
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في  ستثماراتالا، الأصول الثابتةـكل من:دة في البورصة والمتعلقة بمعلومات خاصة عن الشركات المقيّ  -   ؛ت العرض والطلب بالنسبة لكل قيمةمستويا -   ؛معدّلات التضخّم -   ؛أسعار الفائدة السائدة في السوق -   ؛ة بالبورصة خلال السنوات الأخيرةمردودية مختلف الأوراق المالية المسعّر  -   ية المسعرة بالبورصة؛نوعية الأوراق المال -   تعطي لمستعملها نظرة شاملة على تطوّر أسعار سوق البورصة في وقت معين؛الاتجاهات العامة للأسواق المالية، والتي يمكن أن يعبر عنها من خلال المؤسسات البورصية التي  -   43وبصفة عامة يمكن حصر تلك المعلومات المراد الحصول عليها فيما يلي:   42تنبؤ به."أو مكان، وهي توضح لمستلمها شيئًا لا يعرفه أو لا يمكن الأو متوقعة في العمليات الجارية أو المستقبلية لاتخاذ القرارات، ويجب أن تضيف إلى ما تعرفه عن حدث تعرّف المعلومة على أنها: "بيانات تم تجهيزها، ولها معنى لمستلمها أو مستخدمها، ولها قيمة حقيقية     هذا المجال.في اتخاذ القرارات الرشيدة فيما يخص بيع وشراء القيم المنقولة أو توجيه المستثمرين للتقلبات الأسعار واتجاهات بورصة الأوراق المالية، إذ تعتبر المعلومة قاعدة أساسية يتم الاعتماد عليها القرارات المتعلقة بتوظيف الموارد بصورة ناجعة.كما يحتاج إلى المتابعة المستمرة الاستثمار المتاحة واتخاذ حتى يقوم الوسيط بدوره، فهو يحتاج إلى معلومات مختلفة وبصفة مستمرة حتى يتمكن من تقييم فرص   حاجة الوسيط إلى المعلومات - 1  بمختلف تقنيات التسعير.في الاكتتاب، أو على مستوى السوق الثانوية، وذلك عن طريق قيامهم بتنفيذ أوامر العملاء والقيام لة الدور الهام الذي يقومون به سواءً على مستوى السوق الأولية والمتمثل في مساعدة المؤسسات المتدخالضرورية، والتي عادةً ما يتوقف عليها قرار المستثمر في بيع أو شراء الأوراق المالية، وكذلك عن طريق في البورصة  في طريق توفيرهم لمختلف المعلومات  نيؤديه الوسطاء الماليو يتمثل الدور الفعّال الذي  وسياسات التسيير  رينسيّ ، المربحية السهم الواحد، رأس المالطويلةالأجل،الديون،وراق المالية،المخزونالأ المعلومات للمتعاملين حول الأوراق المالية والتي يكون الهدف فالوسيط المالي يسعى دائمًا إلى توفير   ؛الآفاق المستقبلية للشركة،ن للشركةيالمتبّعة، الخطط الإنتاجية والصناعية، العملاء الرئيسي   ضمان المحافظة على القدرة الشرائية للأموال المستثمرة؛ -   الحصول على عوائد مستمرة؛ -   تحقيق فائض قيمة عند إعادة بيعها؛ -   منها:
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ام بالوساطة للورقة المالية. مقابل ذلك قد يواجه الوسيط مخاطر عدم وجود مشترين لها، إلا أنه إذا ما قجمهور المستثمرين بسعر أعلى. يتمثل العائد الذي يحققه الوسيط في الفرق بين سعر الشراء وسعر البيع الجديدة للأوراق المالية من المصدر عند سعر متفق عليه على أمل إعادة بيعها إلى  بشراء الإصداراتالنشاط الرئيسي للوسيط في مقابلة البائعين بالمشترين؛فهو يساهم في خلق السوق الأوّلية.كذلك يقوم يتمثل   دور وسيط عمليات البورصة في السوق الأولية -2  التعامل داخل السوق مما يؤدي إلى حدوث كساد وهبوط للتعامل.محافظهم المالية، أما البعض الآخر فسيمتنع عن واتخاذ قرارات غير سليمة لاختيار البدائل الاستثمارية في تسبب مخاطر للاقتصاد ككل، لأن عدم توفرها لبعض المستثمرين يجعلهم في وضع استثماري خاطئ تحقق تلك المعلومات غير المعلنة لبعض المستثمرين فوارق على حساب كفاءة أداء السوق، كما أنها  -   ربة غير عادلة داخل السوق؛الآخرين وتحقيق فوائد مضاإن حصول بعض المستثمرين على بعض المعلومات يحقق مكاسب غير عادية لهؤلاء على حساب  -   سليمة، وبالتالي التأثير السلبي على أداء الأسعار للشركات المسجلة الأخرى؛ثير على حركة أسعار أسهم الشركات الأخرى وتسارع المستثمرين لإتمام عمليات شراء غير من شأنه التأإن حصول تداول غير عادي لأسهم شركة معينة داخل السوق بناءًا على معلومات سرّية غير معلنة  -   كفاءة الأداء داخل تلك السوق؛تعتبر تلك المعلومات غير المعلنة لكافة المتعاملين في السوق المالية من أهم عوائق تطوير وزيادة  -    وها وما تتعرض إليه من التزامات.فيها والتوقعات المستقبلية الخاصة بأرباحها ونمعلى معلومات كاملة تتعلق بقيمة الأسهم الحقيقية والمراكز المالية السليمة لهذه الشركات، وكفاءة الإدارة وتدفق حجم الاستثمارات الأجنبية داخل الدولة، وذلك لأن معظم المستثمرين الأجانب يهمهم أن يحصلوا لتأثير على انسياب الاقتصادية قبل إتمام عملية التمويل. إن توافر أو نقص هذه المعلومات من شأنه اوعمليات الاقتراض، لأن الكثير من مؤسسات الإقراض تطلب العديد من المعلومات المتعلقة بأداء الوحدات في الدولة على مصادر التمويل الخارجي  ةالمعلومات دورًا هامًا في حصول الوحدات الاقتصادي تلعب -   44يظهر من خلال ما يلي: بدورً كبيرً تقوم المعلومة    طريقة الوكالة-  الأوراق، ويتم إرجاع الأوراق المالية غير المباعة إلى المصدر. يقوم الوسيط بتغطية الاكتتاب في الأوراق المالية المصدرة، ولكنه يبذل قصارى جهده في بيع هذه  لابحيث  طريقة أقصى جهد-  45يعتمد وسيط عمليات البورصة في بيع الأوراق المالية الجديدة على عدة طرق أهمها:  بين البائع والمشتري مقابل عمولة فلا يتعرض لأية مخاطرة.
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ة من لا يشترط إصدار نشرة اكتتاب في بعض الإصدارات الجديدة، فقد يقوم المصدر بالبيع مباشرةً لمجموع يشتري /أو لأحد الوسطاء كي يبيعو،العميلر، أي يقصد بأمر البورصةذلك التوكيل الذي يعطيه المستثم  الأوامر البورصية-  من خلال القيام بمختلف التقنيات التي يتم التعامل بها في قاعات التداول.البورصة من خلال تنفيذ مختلف الأوامر الصادرة من المتعاملين وأيضًا يتأتى دور الوساطة المالية في   تنفيذ الأوامر والتسعير في البورصة -3  للشركة.(اكتتاب خاص)، ويقتصر دور الوسيط في بيع الأسهم التي لم يتم تغطيتها عن طريق المساهمين الحاليين في حالة إصدار الأسهم العادية، ففي العادة يتم عرضها مباشرةً على حملة الأسهم العادية بالشركة  أما  المستثمرين مع استخدام خدمات الوسيط، ويقتصر هذا النظام على إصدار السندات والأسهم الممتازة. فقا وفي جميع الأحوال يجب تنفيذ الأمر، وإجراء العملية و  46البورصة الذي ينقله بدوره إلى الوسيط.وسيط عمليات البورصة.كما يجوز أن يوجه الأمر إلى أحد مستخدمي الوسطاء المكلفين بالعمل داخل أوراقًا مالية معينة، ولا يكون لهذا الأمر مفعوله إلا إذا أُعطي للشخص المختص، أي  في البورصةله نوع الورقة للقواعد المقررة في البورصة، كما يجب تحديد أمر البورصة بكل وضوح حيث يجب تبيان: ازة، وفي حالة ما إذا تعلق على أساسه، بيان نوع الورقة المالية فيما إذا كانت أسهم عادية أو أسهم ممت، كمية الأوراق المالية موضوع الصفقة، السعر المطلوب موضوع الصفقة الذي تتم المالية موضوع الصفقة اق ببعضها أشد ارتباط، وترتبط العمليات التي تجرى في البورصة على إحدى الأور  جلسات البورصة.هذامختلف الأوراق المالية وتنشيط البورصة، فسعر البورصة هو القيمة التي تبلغها ورقة مالية أثناء إحدى عار الأوراق المالية وفق مجموعة من التقنيات، الهدف منها هو تعظيم الكمية المتبادلة من تتحدد أس  التسعير في البورصة-  48الصفقة، وفي حالة الشراء فهي عبارة عن مبلغ من المال يقدمه العميل إلى الوسيط.الأوامر الصادرة عنه، ففي حالة البيع تكون الضمانات هي عبارة عن الأوراق المالية ذاتها موضوع ؤول عن تنفيذ الأوامر، فله أن يطلب من عميله تقديم ضمانات مالية لتغطية وبما أن الوسيط هو المس   جيدة من طرف الوسيط.وتسليمه للوسيط قصد تنفيذه، كل أمر يأتي من المستثمر يجب أن يكون مكتوبًا ودقيقًا لكي ينفذ بطريقة ، وتعتبر هذه المعلومات أساسية عند تحرير أي أمر 47الأمر بالسندات: يجب ذكر الفائدة وسنة الإصدار   الرسمي عنه لكي يتم بموجبه التداول الفعلي للأوراق المالية المقيدة في التسعيرة.يتم تسجيل مختلف الأوراق المالية المسعّرة في جدول التسعيرة بعد انتهاء كل جلسة، ويتم الإعلان   .49بحيث يقوم مجموعها بتحديد السعر وفقًا لقانون العرض والطلب
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: يتم اللجوء إليها بصفة خاصة عندما لا يستطيع السوق الوصول إلى التسعيرة بالصندوق -  3  كل المعاملات. لكل ورقة مالية ويوضع تحت تصرف وسيط مالي، ويحتوي هذا الدرج على اسم الورقة المالية أين تتركز وضع في درج موجود في البورصة، حيث يخصص درج الأوامر الخاصة بورقة مالية معينة على بطاقة وت: يتم اللجوء إليها في حالة ما إذا كان التبادل بكميات قليلة، بحيث يتم تسجيل كل التسعيرة بالدرج -  2  .50بورصة الأوراق المالية  ومناداتهم بأعلى أصواتهم على العروض والطبيات التي في حوزتهمأو وكلائهم أو أحد ممثليهم في  نيتم ذلك عن طريق اجتماع الوسطاء الماليي: ةالتسعيرة بالمنادا-1 غاية إتمام مبادلة متعددة الأطراف. هناك عدة طرق للتسعير الدوري وهي:في ظل هذه التقنية لا يتم تنفيذ أوامر المتعاملين المسلمة إلى الوسطاء مباشرةً، بل تبقى مخزّنة إلى   التسعيرة الدورية-أ ورصة في:التسعير التي يقوم بها الوسطاء الماليون في الب تقنياتتتمثل أهم   العرض والطلب.هذا السعر مختلف القيم التي تلاقت عندها طلبيات الشراء والبيع لورقة مالية معينة وذلك طبقًا لقانون سعر البورصة عند تلاقي أوامر الشراء والبيع في وقت محدّد وفق طرق وتقنيات محددة، ويعكس يتحدد  : يدوّن في سجل خاص لكل ورقة مالية مختلف عروض البيع وطلبيات الشراء، التسعيرة بالمقابلة-4  .52أوراق مالية تتميز ببعض المشاكل التي تتطلب اتخاذ قرارات قد تخرج عن التعامل العاديستثنائية مثل: تعدد وكثرة عروض البيع، طلبيات الشراء أو في حالة تسعير وذلك في حالات ا 51التوازن، السجلات إلى معرفة مقدار ما يطلب بيعه أو شراؤه من الأسهم وحدود الأسعار وتؤدي مجموع هذه  ، إذ يقوم المسعّر بتعبئة السجل حسب البطاقات التي يتلقاها من الوسطاء الذين سجلوا 53الوسطاء)يعتمد نجاح هذه التقنية على فعالية شخصين هما المسعّر(موظف البورصة) والخبير(مندوب أحد   المعروضة. الإعلام  المتفاوضين للشراء أو البيع عند سعر معين، أين تتم معالجة مختلف الأوامر والعمليات باستعمالتتم عمليات التبادل في ظل التسعيرة المستمرة في أي وقت خلال الجلسات عندما يتم التقاء أوامر   التسعيرة المستمرة- ب ياتهم في حدود معينة.طلب   التسعيرة الرسمية-ج  الانتظار لتسعيرة الأوامر الجديدة كما يمكّن من متابعة سعريه لتطورات السوق.ر عدد من الأوامر وفي أي وقت، الأمر الذي يمكّن من تجنب فترة الذي يمكّن من تنفيذ أكب الآلي
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وبصفة عامة تتعلق 54المقيدة بالتسعيرة. ةيتم على أساسه التداول الفعلي للقيم المنقولعن السعر الذي التي تنشرها لجنة التسعيرة في البورصة في كل جلسة من جلسات التداول بغرض الإعلان هي الوثيقة  لقيم المتداولة ذات السحب في حالة وجوده، أسعار القيم المتداولة في جلسة اليوم والسعر السابق لها، االتالية: عدد السندات وقيمة القرض المقيد في التسعيرة، اسم القيمة المتداولة وموعد  تالتسعيرة بالبيانا الأوراق المالية وبالنسبة لأهم  ،اقبة عمليات البورصة، شركة إدارة بورصة القيم ووسطاء عمليات البورصةومر اللازمة لعمليات التداول على الأوراق المالية، تسير بورصة الجزائر من خلال الهيئات التالية: لجنة تنظيم على وضع الترتيبات العملية والتقنية  1997ماي25ولقد عملت شركة إدارة بورصة القيم منذ إنشائها بتاريخ من ممارسة مهامهم طبقًا للقوانين والتنظيمات المعمول بها. مختصين في بيع وشراء الأوراق المالية لتمكينهم تعد بورصة الجزائر إطار عمومي ومنظم في خدمة الوسطاء في عمليات البورصة، باعتبارهم مهنيين   الوساطة المالية في بورصة الجزائر العائد الثابت مع ذكر معدل الفائدة ومقدار الضريبة وموعد استحقاق الفوائد. سندات ، 01/06/2014- 01/06/2001سندات سونلغاز ،1999الأوراسي سنة و  أسهم صيدال   في البورصة فهي تتمثل في: المسجلة - 17/10/2005سنداتالجزائرية لاتصالات، 01/12/2010 - 01/12/2004الخطوط الجوية الجزائرية سندات الجزائرية ، 2003سندات سونطراك، 2003سندات شركة إعادة الرهن العقاري  فهي: الأوراق المالية المتداولة خارج البورصةأما  2010.55أسهم أليانس للتأمينات، 22/05/2011- 22/05/2005سندات سونلغاز، 17/10/2011 سندات الشركة الوطنية ، 2003،2004،2005،2006لغازسندات سون، 2004،2005لاتصالات ، 2006سندات سيفيتال، 2005،2006، 2004سندات الخطوط الجوية الجزائرية، 2005للأشغال الآبار إدخال قيم المؤسسات للبورصة والمساهمة في ، المناسبة الدخول في أحسن الظروف وبالقيم الماليةإقناع المؤسسات بمزايا الإدراج في البورصة ومساعدتها على إلا عن طريق القيام ببعض الأدوار منها:  الذي يتم بصفة أساسية بتفعيل المعاملات المالية بها بمعنى توسيع وتحسين أدائها، ولا يمكن أن يتم ذلك الجزائروذلك عن طريق تنشيطها تؤدي دورًا هامًا في  بورصة أن  الوساطة المالية يمكن لمؤسسات     2009.56سندات مؤسسة البناء حداد، 2006الشركة الجزائرية سندات طرح أسهمها في البورصة للإستفادة من مداخيلها في تطوير وزيادة رأسمالها من جهة، ومن ، ترويجها المساهمة في نشر ثقافة البورصة لدى عامة الجمهور عبر جميع ، زيادة عمق السوق من جهة أخرىأجل  في تسيير وإدارة شركة بورصة القيم وكذا هيئة تنظيم ومراقبة عمليات المساهمة ، القنوات المتاحة   .البورصة
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مليون دج وذلك بمقتضى  02رأسمال شركة إدارة بورصة القيم، وقد حدّد القانون لذلك قيمة لا تقل عن ولا يصبح الإعتماد نهائيًا وفعليًا إلا بعد إثبات الإكتتاب في الحصص التي ينص عليها القانون في تمنح اللجنة اعتمادًا مؤقتاً للوسيط  تلك الشروطوعند استفاء العامة للجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة  ةبورصة الجزائر بعد أن تتوفر لديهم الشروط المنصوص عليها في اللائح يتم اعتماد وسطاء عمليات    المتعلق بشروط اعتماد الوسطاء في عمليات  1996المؤرخ في جويلية  03- 96حسب النظام رقم   لما تحدده اللجنة.حيث تسمح اللجنة للوسيط المالي الراغب في ذلك أن يقدّم لها طلبًا بإجراء عملية الشطب ويتم ذلك طبقا على حالة توقف النشاط،  03- 96من النظام  15ت المادة الشروط المحددة من طرف اللجنة، كما نص وهي  1997امت اللجنة باعتماد مجموعة من الوسطاء على شكل شركات مساهمة مؤقتة سنة البورصة، ق الراشد المالي  مكونة أساسًا من البنوك وشركات التأمين والمؤسسات المالية والتي تتمثل فيما يلي: المعدل والمتمم للمرسوم التشريعي رقم:  2003فيفري17المؤرخ في  04- 03وبمقتضى المرسوم رقم:   اتحاد بنك بورصةو المنقولة شركة توظيف القيم ،للوساطة المالية،الشركة المالية للإرشاد والتوظيف،الشركة المالية العامة ، وبالتالي أصبحت تركيبة 2004بنوك عمومية بصفة وسيط في عمليات البورصة وكان ذلك سنة  06بتسيير القيم المنقولة والمتمثلة في البنوك العمومية التي طلبت الإعتماد من اللجنة، وبهذا تم اعتماد سنوات) وإنشاء أقسام مختصة 05لية لمدة الذكر (بعد الإعتماد الذي مُنح لها والذي كان بصفة انتقاالمتعلق ببورصة القيم المنقولة، تمت تصفية شركات الوساطة السابقة  1993ماي23المؤرخ في  93-10 بنك ، الجزائري للتنمية الفلاحية ، البنك الوطني الجزائري البنكالوسطاء في بورصة الجزائر كما يلي: ، الصندوق الوطني للتوفير يالتنمية المحلية ، البنك الجزائري الخارجي، القرض الشعبي الجزائر توظيف ، زبائنهم تسيير حافظة القيم المنقولة لحساب، المفاوضة على القيم المنقولة لحساب زبائنهم ،لحسابهم الخاص لمفاوضة على القيم المنقولةبعدة عمليات من بينها: ا يقوم الوسطاء في البورصة  والاحتياط. في عمليات تم اعتماد القرض الشعبي الجزائري كوسيط في إطار التدخل في عمليات السوق بصفة عامة   ينتج عنه أعظم حجم متداول ممكن.السعر ينتج عن ملاقاة جميع أوامر البيع والشراء المعروضة من طرف الوسطاء، وهو ذلك السعر الذي صة التداول، هذا تطبيق سعر واحد على جميع الصفقات المبرمة والخاصة بكل ورقة مالية خلال ح: وتعتمد هذه التسعيرة في بالتسعيرة بالتثبيتفي بورصة الجزائر يتم التفاوض .السعي المصفقي، الأموال تابع الالسوق الأولي و الثانوي للقيم المنقولة المسجلة في البورصة، وفقا لهذا الاعتماد يمكن للوسيط هذا الاعتماد يسمح للبنك بتدخل في عمليات  15/2004تحت رقم 2004أكتوبر  3البورصة بتاريخ 
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الأولي وشراء وبيع هذه الأوراق الأوراق المالية في السوق في للقرض الشعبي الجزائري التدخل للاكتتاب  % من رأس مال المؤسسة 20عن طريق فتحها مرافقة مؤسسة نزل الأوراسي في إطار إصدار أسهم -    قرض الشعبي الجزائري كمرافق رئسي لإصدار الأسهم وسندات الشركات التالية:وفي هذا الإطار ساهم ال  والمؤسسة من أجل انجاز العملية.العملية في أحسن الظروف.ولهذا العرض يتم ترسيم عملية المرفقة بواسطة عقد يتم  بين الوسيط المؤسسة المعنية كل الوسائل المادية البشرية بالإضافة إلي الخبرة من أجل تحقيق الإصدار وانجاز يط بصفته المرافق تحت تصرف بمرافقتها خلال جميع مراحل الإصدار على هذا الأساس يضع الوسفي هذا إطار يقوم البنك بمساعدة مؤسسة من مؤسسات إصدار أسهم أو سندات وذلك أ/كمرافق رئيسي:  57يتدخل القرض الشعبي الجزائري في هذا إطار تحت ثلاث أشكال:  على مستوي السوق الثانوي. أسهم تم اكتتابها من طرف الجمهور والأشخاص المعنوية وذلك في فيفري  1200000أي حوالي % من رأس مال الشركة تم اكتتابها من طرف الأشخاص 20سهم يمثلون  2000000الجمهور حوالي  ى% من رأس المال المؤسسة وفي هذا الإطار تم إصدار لد 20صيدال مقابل فتحإصدار أسهم  -    ..1999 ؛سندات 2003العقاري سنة مرافقة عدد شركات في إصدار سندات منها : سندات شركة إعادة الرهن -   .1999الطبيعيون والمعنيون خلال شهر جويلية  ين يوظفون أموالهم، وذلك بوضع جميع وكالاته تحت ذالإصدار بين المؤسسة المصدرة والمستثمرون اليتدخل القرض الشعبي الجزائري في السوق المالي كوسيط وذلك بتوسط عملية  ب/التدخل كوسيط:  ؛2009؛سندات مؤسسة حداد للبناء سنة2006فيتال سنة يشركة س ، )ىخر الإعلام الآلي بدراسة كل الطلبات الخاصة بجميع المكتتبين(البنوك، وسطاء أو أي هيئة أالأوامر المقدمة إليه مع إلزامية تقديم وثائق تبريرية (استمارة الاكتتاب) تقوم مصالح البورصة عن طريق المحددة للاكتتاب، يجب على البنك أو الوسيط المكلف بهذه العملية أن يعالج جميع  بعد انقضاء المدة لدى مصالح بورصة القيم، بحيث يتم إدخال كل الأوامر في الإعلام الآلي.من ناحية أخرى، تتم عملية المعالجة  ،العملية على عاتقها أو عن طريق وسيط مالي مكلف بهذه العمليةلى هذه الأخيرة القيام بعمليات المعالجة سواء بالتدخل المباشر في حالة ما إذا كانت المنقولة على أن تتو وبعد ها تتولي كل وكالة جمع هذه الطلبات ثم إرسالهافي نهاية كل أسبوع إلى مديرية تسيير القيم    وكالات البنك. ىوامر الشراء على مستو أوعليه يقوم الزبائن بإصدار لمستثمرون من أجل الاكتتاب خلال المدة المحددة لذلك وفي غالب الأحيان تكون المدة شهر. تصرف ا المقصود من هذه العملية تحديد كمية الطلب مقارنة بعدد الأسهم أو السندات المعروضة للبيع مع الإشارة و 
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لتي تتمثل في تخصيص ابعد انتهاء عملية التوزيع ، و عدد هذه الأخيرة  يكون محدد عند الإصدارإلى أن  ات تكون وحدتها عدد الأسهم أوعدد السندات، هذه كتابات أو قيد في الحسابات الجارية، هذه الحسابأصبح إصدار القيم المنقولة في الجزائر يتم تحث شكل  2004ومند سنة ، تحث شكل شهادة أسهم سابقاالمساهمين الذين تم قبولهم على أن تتولي الشركة المعينة القيام بعمليات خاصة بإصدار الأسهم الاسمية نية بواسطة قائمة تتضمن كل عدد الأسهم لكل طالب (راغب في المساهمة) يتم إعلام الشركة المع سواء  1998وهذه العملية ساهم فيها القرض الشعبي الجزائري تقريبا في جميع الإصدارات مند سنة   الآخرين.شكل استثمار أي يقوم بتوظيف أمواله لشراء الأسهم والسندات المصدرة لحسابه الخاص، متله مثل الزبائن تحت  صدارالإعملية في يقوم القرض الشعبي الجزائري في هذا المجال بالمساهمة ج/ التدخل كمستثمر: ).DEMATERIALISATIONلامادية المعاملات ( وفقا لهذه العمليات فإن التعامل يسمىو ، سندات المصدرة سابقاالالحسابات تعوض شهادات أسهم و  ويبحث البنك من خلال ، محفظة أوراق مالية متنوعة مكونة من أسهم و سندات المؤسسات وقيم الخزينةة وهو ما سمح للبنك بتكوين (تأسيس) الأسهم والسندات المسجلة في البورصة أو المتداولة خارج البورص للأوراق المالية المسجلة في  يتعلق نشاط السوق الثانوي بعمليات التداول التي تتم في السوق بالنسبة  .مردودية التي يجنيها من استثمار الأوراق الماليةالهذا التوظيف على  ومن أجل تحقيق عمليات ما بعد التداول ، الوسيط ىوتقديم هذه الأوامر و نفيذها في البورصة على مستو الجزائري الإجراءات العملية الخاصة بجمع و استقبال الأوامر ومعالجتها على مستوي الوكالات من جهة  القرض الشعبي  ىولأجل تحقيق هذه العمليات تم إعداد على مستو  ،البورصة وتنفيذ الأوامر المتعلقة بهايتعلق الأمر بتقديم الخدمات الخاصة لشراء وبيع الأوراق المالية في و ير المسجلة. غالبورصة أو تلك  دج، بالنسبة للسهم 3دج إلى 2مقابل مساهمته على عمولات تتراوح بين  البنكتحصل يوعلى المساهمين.أهم هذه العمليات التي يقودها البنك توسط مديرية تسيير القيم المنقولة للقيام بعملية توزيع قسائم الأرباح الجزائر، ومن  في تسيير الأوراق المالية المتداولة في بورصةدورهام بالقرض الشعبي الجزائري  قوميكما   يات الدفع والاستلام و حفظ الأوراق المالية .(الدفع والاستلام)تم إعداد الإجراءات الخاصة بتسوية العمل .وعلى هذا الأساس تتم ىخر أالقيام بها على مستوي الوكالات من جهة ومديرية المركزية من جهة  جراءات اللازمة الواجبالإبإعداد اء على الاتفاقية بين البنك و المؤسسة المعنية يقوم البنك بعد الإمضف  المعنية والتي تتضمن عدد الأسهم المدفوعة العمولة لكل سهم و المبلغ المطلوب.تورة يقدمها البنك إلى مؤسسة االواحد ويكون هذا التحصيل بعد نهاية عملية الدفع  التي تكون على شكل ف   58الإجراءات كما يلي:
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تقوم الوكالة بوضع شبابيكها تحت تصرف هذه العملية خلال مدة الدفع  على مستوي الوكالات:- 1 تم  ،الأسهم سبق له وأن تحصل على المبلغ أم لا، كما يقوم بمراقبة هوية صاحب السهم والشهادة المقدمةالإجراءات المراقبة اللازمة من أجل معرفة هل صاحب بلى مستوي الوكالة يقوم المكلف بالعمليات ع-   باستقبال الزبائن على أن يقدم هؤلاء شهادة الأسهم من أجل استلام المبلغ المحدد.ومن أجل دفع المستحقات تقوم الوكالة  السنة، ديسمبر من  شهرجويلية و شهر  والمحددة بصفة عامة بين بعد الدفع يرسل ، و التالية:(المبلغ المدفوع+فائدة السنة المدفوعة + تاريخ الدفع + الوكالة ورمز الوكالة)عد دفع المبلغ يقوم المكلف بالعملية على مستوي الوكالة بختم ظهر شهادة الأسهم وعليها المعلومات وب  مبلغ الفائدة /السهم× يتم دفع المبلغ بحسب السنة المستحقة ويتم حساب المبلغ كما يلي:عدد الأسهم  ولة على عمليات الدفع على ؤ المسهي تعتبر المديرية المركزية على مستوى المديرية المركزية:- 2  .بكشف حساب عملية الدفع ابيان الدفع إلى المديرية المركزية مرفوق لتالية:اسم شهر إلى المؤسسة ويحتوي جدول الدفع على المعلومات االللمبالغ المدفوعة يرسل مرة في البنك و لهذا الغرض تقوم بجمع المعلومات الخاصة بالدفع على مستوي الوكالات وإعداد جدول  ىمستو  مبلغ ، عدد الأسهم، مبلغ الفائدة للسهم، رقم شهادة الأسهم، اسم صاحب الأسهمها،رمز ، الوكالة وعند نهاية فترة الدفع يقوم البنك بإرسال ملخص إجمالي لعملية الدفع المحققة على ، المدفوعتاريخ الدفع بالمبالغ المدفوعة من أجل إعلان اختتام ضافة إلى إرسال فاتورة العمولة المتعلقة الإمستوي وكالاته ب سندات سونطراك  ،1998الأسهم و السندات الخاصة بالمؤسسات التالية: أسهم رياض سطيف سنة ومن بين أهم العمليات التي ساهم فيها القرض الشعبي الجزائري كوسيط نذكر عمليات إصدار ، العملية سندات الجزائرية  ، 2004ندات سونلغاز سنة س، 2004سندات خطوط الجوية الجزائرية سنة ، 2003 المؤسسة ، 2006الشركة الجزائرية ،2005الشركة الوطنية للأشغال الآبار  ،2005للاتصالات  سنة  و مؤخرا أسهم  2010أسهم شركة التأمينات ، 2008سندات سونلغاز سنة ، 2008الوطنية لحفر الآبار مهم أساسًا وجوب تدخل فئة متخصصة في المعاملات المالية هي فئة الوسطاء الماليين، الذين  تتمثل مهاالمالية، ومن أجل التقريب بينهم وكذلك من أجل التفاوض على القيم المنقولة في البورصة تطلّب الأمر عن ذلك النظام الذي يتم بموجبه الجمع بين البائعين والمشترين لنوع معين من الأصول تعبر البورصة   الخاتمة  .NCA 2013شركة رويبة  ات التي البورصة.حيث شهدت تلك المؤسسات الوسيطة تطورًا ملحوظًا من خلال نوعية وحجم الخدملقد أصبحت مؤسسات الوساطة المالية تحتل مكانة هامة ضمن السوق المالية، وخاصة على مستوى   في تنفيذ أوامر المتعاملين من بيع وشراء الأوراق المالية وكذلك تسيير المحافظ المالية.
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ي البورصة، كما لا يمكن تنفيذ أوامر البورصة ويمتاز الوسطاء بخبراتهم الكبيرة وتخصصهم في التعامل فلحساب الغير بتنفيذ أوامرهم وتسيير محافظهم المالية وتقديم النصائح للاستثمار في الأصول المالية، تحسين ظروف الوساطة المالية من خلال وضع شروط خاصة لمزاولة مهنتهم، وعادةً ما يعمل الوسطاء ت المنظمة للبورصة على وحتى تقوم الوساطة المالية بدورها في البورصة على أكمل وجه، تقوم الهيئا  المالي.كما أصبحت تلك المؤسسات تساهم في تطوير البورصة وتلعب دورًا في زيادة كفاءتها وفعاليتها.تقدمها لمختلف الأعوان الاقتصاديين، وكذلك من خلال توفرها على إمكانيات معتبرة في المجال  الأردن، -توزيع، عمان، دار المستقبل للنشر وال1، طالأسواق المالية والدوليةوليد أحمد الصافي، أنس البكري،-1                                                             الهوامش والمراجع : بقيامهم لمختلف تقنيات التسعير.يتمثل الدور الرئيسي للوسطاء الماليين في البورصة في تنفيذ الأوامر الصادرة عن المتعاملين، وكذلك  - 3  تحقق من صحتها.وال عن طريق توفيرها لتلك المعلومات ،تسهيل تبادل المعلومات فيما بين المتعاملين*  حماية المتعاملين من اتخاذ قرارات غير صائبة بشأن الاستثمار المالي.*  سهولة وملاءمة ومرونة بالنسبة للمتعاملين، من جملة هذه الخدمات ما يلي:نيات حديثة وذلك بجعل خدماتها المالية أكثر إلى أنها تستخدم تق ةالمعاملات والسرعة في تنفيذها بالإضافضمان استمرارية البورصة وتطورها، تقوم مؤسسات الوساطة المالية بعدة عمليات من شأنها تسهيل ين في البورصة بأن تصبح المعاملات المالية أكثر فعالية وملاءمة، ومن أجل لأمام تزايد إلحاح المتعام- 2 لمحافظ المالية.يتوقف دورها على مستوى السوق الثانوية فقط بل يتعداه إلى تقديم النصح وتسيير الا يمكن إتمام أية عملية بيع أو شراء للقيم المنقولة دون اللجوء إلى الوساطة في عمليات البورصة، ولا - 1 العامة للدراسة: جالنتائ  إلا عن طريقهم. وخيار الأسواق  ةأهم الأزمات المالية الناتجة عن أنشطة الأسواق المالية التقليدي، يسيد عل كمال العقريب، بلحمدي-2  .16،ص:2010 ، الملتقrالدولي الثاني حول: الأزمة المالية الراهنة والبدائل المالية والمصرفية : النظام المصرفي المالية الإسلامية كبديل .03، مرجع سبق ذكره، ص:يكمال العقريب، بلحمدي سيد عل-  .23وليد أحمد الصافي، أنس البكري، مرجع سبق ذكره، ص:-ouvrage collectif sous la direction de M.Moutoussés, "100fiche pour comprendre la bourse et lesmarchés financiers", édition IFC, saint germain, France, 2001, p30. 4-3  .02، ص:2009، المركز الجامعي خميس مليانة، ماي االإسلامي نموذج     .01،02 :صص. ، 2000، الكويت، دور أسواق الأوراق المالية في النشاط الإقتصاديالمعهد العربي للتخطيط، -6 5
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