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 وثلديرشىر 

الحمد لله رب العالمين والصلاة والسلام على سيد المرسلين محمد عليو أفضل الصلاة 
 وأزكى التسليم وعلى أىل بيتو الطاىرين وصحابتو أجمعين

: أما بعد 

 نتقدم بجزيل الشكر وفائق تقديرنا وعظيم امتناننا إلى الأستاذ المشرف

"  معروف الجيلالي "

الذي نكن لو كل الإحترام والتقدير والذي لم يبخل علينا بتوجيهاتو القيمة والهادفة 
مقتطعا إياىا من وقتو الثمين وانشغالاتو العديدة حيث لم يفوت أي فرصة سانحة 

لتوجيهنا ومديد العون لنا فكان نعم الأستاذ المشرف الحريص على أمانة البحث العلمي 
 .التي فادتنا لإتمام ىذا العمل

ونوجو شكرنا الجزيل إلى جميع أعضاء لجنة المناقشة الذين تفضلو بمناقشة موضوع 
 المذكرة 

وفي الأخير لايفوتنا أن نتقدم بأسمى معالي الشكر لكل من قدم يد المساعدة من 
 قريب أو من بعيد

 بكلمة طيبة أو السؤال عنا

 



 

 
 

هتظاره وكد أ صبح واكعاً أ فتخر بو الذي بفضله ىا الحمد لله رب اًعالمين شىراً وامتنانا،  .أ نا اًيوم أ هظر الى حلماً طال ا 

لى الذي زين ا سمي بأ جمي ال ًلاب، لى من علمني أ ن الدهيا نفاح وسلاحها اًعلم  ا  من دعمني بلا حدود وأ عطاني بلا ملابي ا 

 ".أ بي اًغالي" داعمي ال ول في مسيرتي وس ندي وكوتي وملاذي بعد اللّه فخري واعتزازي، والمعرفة،

، أ ىديم ىذا ال نجاز الذي ًول ثضحياثم لما كان له  ،"أ مي حبيبتي"داعمتي ال ولى وال بدية  ا لى ملاكي اًطاىر وكوتي بعد اللّه

 .ممتنة ل ن الله اصطفاك لي من اًبشر أ ما يا خير س ند وعوض وجود،

لى من كيي فيهم  يمسَ }:ا  أأَ بِ ك ببِ دسَ ددُّ عسَضشُ سَ شُ  {سسَ 

 "ش يخ محمد، هور الدين أ يمن،"  ا  وتي

 .ا لى جدي وجدتي ًطالما كاهت دعواتهما س نداً وكوةً حليلية أ جابو بها ثللبات الحياة

لى من ذهرني بلوتي ويلف خلفي وظلي  "شخصي المفضي" ا 

لى من تحلت بال خاء وتميزت باًوفاء و اًعطاء ا تي و رفيلتي   "فاطمة"ا 

لى من رزكت بهم س ندا بنات خالتي   "حليمة، مروة، راهيا"ا 

لى رفاق الخطوات ال ولى زملائي وزميلاتي خاصة  هرام"ا  لى من كاهوا في اًس نوات اًعجاف سحابا ممطرا أ نا ممتنة ًكم جميعا ،"ا   .ا 

لى من ساعدثني في نتابة مذهرتي ًكي مني جزيي اً ىر دمتي طيبة غاًيتي  يمان "ا   "حساني ا 

 "بوبوط رش يدة "ا لى صديلة اًرحلة واًنجاح 

لى من أ فاضني بم اعره هصائحو المخلصة خاصة أ س ذي تاًكل من كان عونًا وس نداً في ىذا اًطريق ا 

"  معروف جيلالي "

 أ دامم الله كدوة حس نة ًكل أ جيال المس تلبي

 .ا لى كل اًعائلة اًىريمة أ ىديكم ىذا ال نجاز وثمرة اًنجاح الذي طالما تمنيتو

" ناًيا"وأ خيرا من كال أ نا ًيا 

ل وأ غركنا سروراً وفرحاً ي سيني م لتي  . الحمد لله الذي بو خيراً وأ ملًا ا 

 سعدوني رش يدة

ىدا  ءا 



 

 
 

إهداء 

أىدي بقاحي إلى الوالدة الكربية التي وىبتتٍ ابغياة بابغب وفاضت علي بحنانها والتي 

أمتد من عينيها وابتسامتها بريق ابغياة 

إلى الوالد الكرنً إلى من أزاح الأشواك عن دربي ليمهد لي طريق العلم وكنت أستمد منو 

الإرادة لإكمال مستَتي التعليمية 

وأىدي عملي ابؼتواضع لعمي وابنة عمتي ربضهما الله 

أصحاب النوايا الصادقة بفتنة لعطائكم فأنتم النور لي والوجوه ابؼفعمة بابغياة أختي 
واخوي 

 أىلي وأقاربي،أساتذتي ،أصدقائي وزملائي حفظكم الله وادامكم بجانبي
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 :الملخص

              هدفذ هره الدزاست إلى جىضيذ الدوز الري ًلعبه الخداوٌ الإلىترووي في جطىيس سىق الأوزاق

 الماليت وجدسين أداءها، خيث حعخبر  الأسىاق الماليت أهم سىق في الدوزة الإكخصادًت المدليت أو الخازحيت

 من أحل الإحابت على إشياليت دزاسدىا اسخعملىا المىهج الىصفي، خيث اسدىدها إلى المساحع، الىخب، وصف

 المخغيراث في الجاهب الىظسي، بيىما الجاهب الخطبيلي اعخمدها على أداة دزاست خالت من خلاٌ عسض 

 .وجدليل المعطياث الخاصت بالسىق الماليت السعىدًت 

 الإلىتروهيت الخدًثت هبدًل خيث أثبدذ الىخائج المخدصل عليها في هره الدزاست،أن اسخخدام الأهظمت 

، الليمت السىكيت، عدد الأسهم بالإضافت إلى عدد  للأهظمت  الخلليدًت، كد أسهم في زفع حجم الخداوٌ

الشسواث المدزحت في الأسىاق الماليت، ويسحع ذلً إلى مساهمت الخداوٌ الإلىترووي في شيادة مسخىي 

 .الشفافيت والإفصاح على مسخىي السىق 

ٌ : الكلمات المفتاحية  .الخداوٌ  لىتروويي السىق المالي السعىدي، ممشس جااس ي حجم الخداو

 

Summary: 

            This study aimed to clarify the role played by electronic trading in 

developing the stock market and improving its performance, as financial markets 

are the most important market in the local or foreign economic session, and in 

order to answer the problem of our study we used the descriptive approach that we 

relied on references and books and described the variables in theoretical aspect 

While the applied side relied on a case study by presenting and analyzing the 

documents of the institution and concluding the results . 

 
      Where The results obtained in this study demonstrated that the use of modern 

elctronic systems as an alternative to traditional systems has contributed to raising 

the volume of trading and the market value to add to the number of companies 

listed in the financial markets, due to the contribution of electribution of electronic 

trading in increasing the level of transparency and disclosure . 

 

Keywords: Electronic Trading, Saudi Financial Market, TASI Index, Trading 
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 عامةالمكدمة ال



 المقدمة العامة

 

 ~ ‌ب ~
 

 من ابؼعلوم أن قوة الاقتصادات ابغديثة ابؼتطورة تكمن في قوة وحداتها الإقتصادية ومدى ترابطها ببعضها،
وذلك أن الأسواق ابؼالية فيها تشكل ركنا أساسيا من أركان ىيكل النظام التمويلي، بؼا تقوم بو ىذه الأختَة من 
دور ىام في حشد ابؼدخرات الوطنية وتوجيهها في قنوات استثمارية تعمل على دعم الإقتصاد القومي وتزيد من 

لأفراده، فضلا على كونها مرآة عاكسة للوضع   (Eonomic welfare )معدلات الرفاه الإقتصادي  
الإقتصادي العام للدولة وتلعب السوق ابؼالية دوراً بارزاً في الاقتصاد ابغديث، كونها بسثل عنصرا أساسيًا في برقيق 

النمو والاستقرار الاقتصادي وتوفر وسائل بسويل متنوعة للشركات وابغكومات، بفا يعزز الاستثمار والابتكار 
بالإضافة إلى ذلك، تساىم في توزيع ابؼخاطر وبرقيق التوازن الاقتصادي من خلال توفتَ بنية برتية لتداول الأصول 

وتعتبر أداء السوق ابؼالية مؤشراً ىامًا للأداء الاقتصادي العام، بينما توجو . ابؼالية وتنويع بؿافظ الاستثمار
. الاستثمارات عبر ابغدود، معززة التكامل الاقتصادي ونقل التكنولوجيا وابؼعرفة

ونتيجة للروابط القوية بتُ سوق الأوراق ابؼالية والإقتصاد، فإن استقرارىا يعتبر مقياسا ىامّا بؼدى بقاح 
السياسات الإقتصادية العامة للدولة، وعدت مؤشرات أداء ىذه الأسواق من ابؼؤشرات الإقتصادية 

Economic Indicators)) ابؼفيدة في برديد ابذاىات النشاط الإقتصادي؛ حيث تعكس  ابؽامّة جدّاو
تقلبات الأسعار وحجم التداول والتغتَات الاقتصادية العامة، بفا بيكن السياسيتُ وصناع السياسات من ابزاذ 

ومع التزايد ابؼستمر والسريع في توسيع تكنولوجيا  القرارات ابؼناسبة لتعزيز النمو الاقتصادي وبرقيق الاستقرار ابؼالي؛
ابؼعلومات والاتصال والدخول في بؾال الرقمنة والتكنولوجيات ابؼالية ابغديثة كان من الضروري أن يظهر مفهوم 

جديد في الأسواق ابؼالية ألا وىو نظام التداول الإلكتًوني  وىو عبارة عن نظام اتصالات خاص وجديد يتم بتُ 
ويبثها في  وبهمعها في سجل الأوامر، يبدأ بقبول رسائل ابؼتداولتُ في شكل أوامر بيع وشراء، أطراف التداول،

وينتهي بتسوية الصفقات ابؼنفذة وبودد النظام من بوق  وينفذىا في ظل قواعد أولوية واضحة، صورة عروض وطلبا،
. وفتًة صلاحيتها ونوع الأوامر ابؼقبولة، لو إدخال أمر النظام،

وآخر  ويوفر النظام معلومات عن العروض والطلبات السائدة وأسعار الصفقات السابقة وكمياتها،
. الإعلانات ابؼتعلقة بالشركات ابؼسابنة والتي تعتبر من متعاملي السوق ابؼالية 

وتعتبر السوق ابؼالية السعودية التي ىي عينة دراستنا؛ أكبر سوق مالية في منطقة دول بؾلس التعاون لدول 
ابػليج العربية، فضلا على أنها تصنف ضمن الأسواق ابؼالية العشرة الأولى الرائدة على مستوى العالم، حيث تلعب 



 المقدمة العامة

 

 ~ ‌ج ~
 

ىذه السوق دورا بؿوريا في الإقتصاد السعودي ومنطقة ابػليج العربي على وجو ابػصوص والعالم العربي عامة، 
. وىي ابعهة الوحيدة الربظية ابؼنظمة للسوق  (تداول)حيث تشرف على تنظيم عملياتها وادارتها ىيئة سوق ابؼال 

وبذدر الإشارة إلى أن السوق السعودية سعت منذ تأسيسها إلى تطبيق أحدث الأنظمة التداول 
. فهي سوق على درجة عالية من التطور التكنولوجي الإلكتًونية،

وسعيا منا للحصول على اجابات كافية عن ما بويط بدوضوع التداول الإلكتًوني في الاسواق ابؼالية عامة؛ 
: وفي السوق ابؼالية السعودية خاصة، نطرح الإشكالية الرئيسية التالية 

 ؟ السعوديةسوق الماليةلما مدى فعالية التداول الإلكتروني في تحقيق الميزة التنافسية في ا"

: بناءا على الإشكالية السابقة  بيكن طرح الأسئلة ابعزئية التالية 

ماذا نعتٍ بنظام التداول الإلكتًوني في سوق الأوراق ابؼالية ؟ - 1

ىل تتداول السوق ابؼالية السعودية بنظام التداول الإلكتًوني ؟ وما أبنيتو؟ - 2

ىل يؤثر نظام التداول الإلكتًوني في آداء مؤشر قيمة وعدد الإسهم ابؼتداولة في سوق الإوراق ابؼالية - 3
السعودية؟ وكذا عدد الشركات ابؼدرجة وتداولاتها؟ 

:  الفرضيات - 2 

بغية الإجابة عن التساؤلات السابقة قمنا بصياغة الفرضيات التالية لتكون منطلقا لدراستنا، وسنسعى 
: لتحليلها من خلال دراسة ابؼوضوع ونصل إما الى اثباتها أو نفيها

 ؛ىناك تأثتَ إبهابي لنظام التداول الالكتًوني على آداء مؤشر القيمة السوقية في سوق الأوراق ابؼالية السعودية- 1

ىناك تأثتَ إبهابي لنظام التداول الالكتًوني على آداء مؤشر عدد الشركات ابؼدرجة في سوق الأوراق ابؼالية - 2
 ؛السعودية
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 ~ ‌د ~
 

ىناك تاثتَ إبهابي لنظام التداول الالكتًوني على آداء مؤشر قيمة وعدد الأسهم ابؼتداولة في سوق الأوراق - 3
. ابؼالية السعودية 

تهدف دراستنا كغتَىا من الدراسات الاكادبيية الى بلوغ أىداف معينة نوجزىا فيما : اىداف الدراسة - 3  
: يلي

 ؛التعرف على الأسواق ابؼالية وتوضيح مسابنتها في برقيق النمو الإقتصادي -
 ؛عرض أبنية أنظمة التداول الإلكتًوني ودورىا  ابؼتزايد في تسريع وبرستُ عملية التداول -
 ؛دراسة أثر نظام التداول الإلكتًوني على السيولة والكفاءة ابؼعلوماتية للسوق السعودية للأوراق ابؼالية -
 .التعرف على مدى تطور آداء سوق السعودية ابؼالي عقب تبنيو نظام التداول الإلكتًوني -

: أىمية الدراسة - 4

     تنبع أبنية البحث الدراسة من الدور ابغيوي الذي تلعبو الأسواق ابؼالية في النشاط الإقتصادي، حيث توفر 
لذا أصبحت ضرورة توافر مقومات . ابؼوارد ابؼالية اللازمة لتمويل الإقتصاد وتعزيز الإستثمار وبناء إقتصاديات قوية

ويعد استخدام نظام التداول الالكتًوني أحد ابؼقومات الأساسية التي يقدمها . بقاح ىذه الأدوار أمرا لاغتٌ عنو
ادخال التكنولوجيا ابؼالية وتكنولوجيا الاتصالات و الرقمنة في ابؼعاملات ابغديثة، نظرا لدوره الكبتَ في بزفيض 
تكاليف الإستثمار في الأوراق ابؼالية، وجذب ابؼزيد من ابؼستثمرين ابعدد، وزيادة شفافية وسرعة ابغصول على 

. معلومات الاسعار السوقية ابؼطلوبة لتحديد قيمة الاوراق ابؼالية، بفا يعزز آداء وكفاءة ىذه الأسواق

: مبررات و دوافع اختيار موضوع الدراسة - 5

ىناك العديد من الدوافع وابؼبررات الذاتية وابؼوضوعية التي ساقتنا إلى اختيار ىذا ابؼوضوع من بينها ما 
 :يلي

: الدوافع الذاتية - 1

 ؛ارتباط ابؼوضوع بدجال التخصص، وميولنا لدراسة مواضيع ذات الطابع التكنولوجي وابؼالي -
 ؛الرغبة الذاتية في التعرف على أىم التطورات التي بسس الأسواق ابؼالية -



 المقدمة العامة

 

 ~ ‌ه ~
 

ابؼيل إلى ابػوض في ابؼواضيع ابغديثة التي تعرف تطورات وبرولات متلاحقة بوتتَة متسارعة جدا تكاد  -
 .تكون بغظية

: الدوافع الموضوعية - 2

 ؛حداثة ابؼوضوع وأبنيتو الإلكتًونية وازدياد الاىتمام وإبراز أبنيتو التي استهدفت ابؼنظومة البنيكة -
 ؛دور التداول الإلكتًوني في تلبية حاجات ابؼستثمرين وحل مشاكلهم -

: منهج الدراسة - 6

حتى نتمكن من الإجابة على الأسئلة ابؼطروحة ودراسة الإشكالية وبرليل أبعادىا والإبؼام بهذا ابؼوضوع،      
اعتمدنا في دراستنا ىذه على ابؼنهج الوصفي التحليلي ومنهج دراسة حالة لكونو يلائم طبيعة ابؼوضوع ابؼدروس 
من خلال التطرق إلى استعراض بـتلف ابؼفاىيم ابؼرتبطة بالأسواق ابؼالية  وكذا نظام التداول الإلكتًوني وأىداف 

استخدامو في ىذه الأسواق وبفيزاتو، بالإضافة إلى برليل أىم مؤشرات آداء الأسواق ابؼالية السعودية في ظل تطبيق 
. نظام التداول الإلكتًوني واستنتاج الدور الذي يؤديو ىذا الأختَ في برستُ آدا ىذه الأسواق

: الحدود المكانية و الزمانية-7

: ترتكز بؿددات دراستنا في ما يلي

 إن الطبيعة التي يتميز بها موضوع دراستنا ىي فعالية نظام التداول الإلكتًوني في برقيق ابؼيزة :الإطار المكاني-  أ
. التنافسية في الأسواق ابؼالية، بالإشارة إلى السوق ابؼالية السعودية، وبذلك بيكن برديد ابؼكان بالسوق السعودية

. 2023 إلى سنة 2013 بسحورت الدراسة خلال الفتًة ابؼمتدة من سنة :الإطار الزماني - ب

 

 

 



 المقدمة العامة

 

 ~ ‌و ~
 

: تقسيمات البحث  -8

من أجل الوصول إلى نتائج مفيدة من ىذه الدراسة ولعلاج إشكالية ابؼوضوع قسمنا بؿتوى ابؼوضوع إلى 
فصلتُ رئيسيتُ يتخللهما العديد من العناصر والنقاط الفرعية، الأول ضمن الدراسة النظرية للبحث أما الفصل 

: الثاني فيمثل ابعانب التطبيقي للبحث كما يلي 

 حاولنا في ىذا الفصل التعرف على بعض ابؼفاىيم الأساسية لأسواق الأوراق ابؼالية من :الفصل الأول 
خلال برديد مفهوم ىذه الأسواق و تقسيماتها ابؼختلفة، كما يتناول ماىية نظام التداول الإلكتًوني 

وخصصنا ابؼبحث الثالث  سلبياتو،وومكوناتو بالإضافة إلى قواعده التفصيلية مع الإشارة إلى بفيزاتو 
 ؛للدراسات السابقة

  دراسة تحليلية للسوق المالية: " ابؼتعلق بابعزء التطبيقي، والذي جاء بعنوان:الفصل الثاني 
، فقد تناولنا في ىذه التجربة ثلاث مباحث، حيث ركزنا في ابؼبحث الأول على مفاىيم عامة "السعودية

السوق ابؼالية السعودية، أما ابؼبحث الثاني فقد تم التطرق فيو إلى قواعد وانظمة التداول الإلكتًوني 
وابؼؤشر العام تاسي في السوق ابؼالية السعودية، وابؼبحث الثالث خصصناه لأثر نظام التداول الإلكتًوني 

ثم ختمنا البحث بخابسة شاملة  . 2023 -2013على تطور أداء السوق ابؼالية السعودية خلال الفتًة 
. اضافة إلى آفاق البحث  تضمنت أىم النتائج واختبار الفرضيات،



 

 

 

 

 

 

 

 

 

ول  الفصل الأ
 مفاهيم عامة حول سوق الوراق المالية والتداول الإلك تروني
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: تمهيد 

يعتبر وجود الاسواق ابؼالية اداة ىامة لتوفتَ وتقدنً ابؼال للانشطة ابؼختلفة وذلك من خلال الدور الاساسي 
لكل مؤسساتها ابؼالية في بذميع ابؼدخرات وتوجيهها الى بؾالات الاستثمار ابؼختلفة كما بيكنها من التنبؤ بابؼستقبل 

. وتوضيح ابغالة الاقتصادية للدولة وىو مايشجع اصحاب رؤوس الاموال على الاستثمار والدخول بؽاتو الاسواق

وبرظى قضية تطور الاسواق ابؼالية باىتمام واسع خاصة بعد ان شهدت بذارة الاسهم عبر الانتًنت بموا 
معتبرا في السنوات القليلة ابؼاضية بفعل التوسع في استخدام شبكة الانتًنت،كما ابذهت العديد من البورصات العربية 

. والاجنبية الى توافر اليات لتداول الاسهم عبر الانتًنت

التداول عبر )ومع التزايد ابؼستمر والدور الذي تلعبو شبكة الانتًنت، كان من الضروري ان يظهر مفهوم 
. في الاسواق ابؼالية وىو عبارة عن عملية بيع وشراء الاوراق ابؼالية الكتًونيا عبر الانتًنت (الانتًنت

يعد نظام التداول عبر الانتًنت جزء من التجارة الالكتًونية ، ويبدأ بقبول رسائل ابؼتداولتُ في شكل اوامر 
بيع وشراء، وبهمعها في سجل الاوامر ويبثها في صورة عروض وطلبات وينفذىا في ظل قواعد اولوية واضحة، وبىتم 

ىذه الدورة بتسوية الصفقات ابؼنفذة وبودد النظام من بوق لو ادخال امر في النظام، ونوع الاوامر ابؼقبولة وفتًة 
. صلاحيتها واسعار الصفقات السابقة وكمياتها واوامر الاعلانات ابؼتعلقة بشركات ابؼسابنة

وسنحاول في ىذا الفصل التطرق الى اىم ابؼفاىيم ابؼتعلقة بالاسواق ابؼالية والتداول الالكتًوني من خلال 
: ثلاث مباحث اساسية 

مفاىيم عامة حول الاسواق المالية؛ : المبحث الاول 

مفاىيم عامة حول نظام التداول الالكتروني؛ : المبحث الثاني 

. الدراسات السابقة: المبحث الثالث 
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 مفاىيم عامة حول الاسواق المالية: المبحث الاول

عادة ما يطلق على سوق ابؼال سوق الاوراق ابؼالية، اي سوق الاسهم والسندات، وىو ابؼفهوم الضيق لسوق 
حيث تشمل اسواق ابؼال كلا من اصحاب . ابؼال، وىناك من يطلق على سوق الاوراق ابؼالية بدصطلح البورصة

الفوائض من السيولة، ويوجد في ابؼقابل أصحاب العجز الذين يريدون الاستثمار لذا فان الاسواق ابؼالية تلعب دور 
.    الوساطة في انتقال الاموال الفائضة الى الافراد أو ابؼؤسسات ذات العجز، من خلال ابؼنشآت ابؼالية والادوات ابؼالية

مفهوم الاسواق المالية وتقسيماتها  : المطلب الاول

   مفهوم الاسواق المالية  :اولا 

ىي عبارة عن نظام يتم بدوجبو ابعمع بتُ البائعتُ وابؼشتًين لنوع معتُ من الاوراق او لاصل مالي  معتُ 
وحيث يتمكن بذلك ابؼستثمرون من بيع وشراء عدد من الاسهم والسندات، داخل السوق اما عن طريق السماسرة 

. 1او الشركات العاملة في ىذا المجال

ىي سوق مستثمرة  ثابتة ابؼكان، تقام في مراكز التجارة وابؼال في مواعيد بؿددة يغلب ان تكون يومية، 
. 2بهتمع فيها اصحاب رؤوس الاموال والسماسرة، ومساعدوىم للتعامل في الاوراق ابؼالية وفقا لنظم ولوائح بؿددة

ىي المجال الذي يتم من خلالو اصدار ادوات معينة، للحصول على الاموال اللازمة للمشروعات الانتاجية 
. وغتَىا وتداول ىذه الادوات

:  ومن خلال ما سبق نستنتج النقاط التالية حول الاسواق ابؼالية

 ان الاسواق ابؼالية تستمد مفهومها من مفهوم السوق بشكل عام؛ 

 وىي الية يتم من خلابؽا التقاء البائع وابؼشتًي؛ 

                                                   
بزصص مالية وادارة وحساب ابؼخاطر، جامعة  ، مذكرة ماستً،اثر الافصاح عن مخاطر الاوراق المالية على الكفاءة المعلوماتية للسوق المالي عفاف مسلم،-  1
  .74ص  ،11:العدد القضائي، ، بؾلة الاجتهاد"نشاتها، الوظائف الاقتصادية، خصائصها واقسامها"  اسواق الاوراق الماليةعبد ابغفيظ خزان، عبدالله غالم،-  2
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 يتم فيها التعامل على الاوراق ابؼالية في ظل تواجد شروط وقواعد بؿددة؛ 

 من الاساسيات في سوق الاوراق ابؼالية وجود الوسطاء ،وصناع السوق وقنوات الاتصال .

  تقسيمات الاسواق المالية: ثانيا 

تتجسد أبنية الاسواق ابؼالية في تقسيماتها التي تتداخل فيما بينها، بحيث يتم تقسيمها الى نوعتُ اساسيتُ 
. اسواق النقد وأسواق راس ابؼال تضم ىذه الاسواق تصنيفات بـتلفة 

( (money marketالسوق النقدي  .1

 (Short term)تتمثل سوق النقد في ابؼؤسات والافراد الذين يتعاملون في الادوات ابؼالية قصتَة الاجل 
ويكون إقراض الاموال لأجل قصتَ وابؽدف استثمار الاموال . اي إقراض الأموال وإقتًاضها لأجل لا يزيد عن السنة

.  ابؼتاحة بؼدد مؤقتة، كما يكون إقتًاض ىذه الاموال بهدف بسويل احتياجات مؤقتة ايضا

بدفهوم اخر فان سوق النقد بيثل نقطة التقاء الاستثمار قصتَ الاجل مع التمويل قصتَ الاجل ومن اىم 
ابعهات ابؼشاركة في ىذه السوق، البنوك التجارية وابؼؤسسات ابؼالية وابؼصرفية خاصة ابؼتخصصة منها، الى جانب 

. التي تبيع وتشتًي الاوراق ابؼالية فضلا على بذار سوق الاوراق ابؼالية وبظاسرتو (كالبنك ابؼركزي)ابعهات ابغكومية 

وقد عرفت السنوات الاختَة تطور الاسواق النقدية، اذ ازداد التعامل بالاوراق ابؼالية قصتَة الاجل مقارنة 
بباقي ادوات السوق الرابظالي بسبب استخدام البنوك والشركات الاجنبية لادوات سوق النقد بشكل مستمر وواسع، 

. بؼا توفره ىذه الادوات من سيولة وعاد في ان واحد 

إذ أن معظم ىذه الصفقات تتم . وتتسم سوق النقد بالعديد من ابؼزايا ابنها ابؼرونة العالية في اجراء الصفقات
باجراءات سهلة ومبسطة تنعكس على بزفيض تكاليف ىذه الصفقات فضلا على ابلفاض بـاطر اسعار الفائدة 

الى جانب ذلك فإن الأدوات ابؼالية ابؼتداولة في ىذه السوق لاتواجو . على ادوات سوق النقد نظرا لقصر آجابؽا
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، اذ أن ىذه ىذه الاوراق الصادرة عن جهات ائئتمانية قوية، كالبنك ابؼركزي (credit risk)بـاطر الائتمان 
. 1والبنوك التجارية الكبتَة وابؼؤسسات الاستثمارية الاخرى

: وفي ظل ىذه ابؼزايا فان سوق النقد تلعب دورا بارزا على مستوى الاقتصاد القومي من زاويتتتُ بنا

بواسطة ىذه السوق يتمكن البنك ابؼركزي من بفارسة دور فعال في تغيتَ اسعار الفائدة قصتَة الاجل وذلك 
. عن طريق التصرف احتياطات البنوك التجارية التي تلعب دورا قياديا في ىذه السوق 

. ومن ىنا بيكن القول ان ىذه السوق بؽا دور رئيسي في بزطيط السياسات النقدية للدولة

ان وجود سوق نقدية فعالة تتمتع بسيولة الاصول ابؼالية قصتَة الاجل، يعمل على بزفيض تكلفة التمويل  

قصتَ الاجل وبالتالي زيادة سرعة دوران رؤوس الاموال العاملة في ابؼشروعات الاقتصادية على اختلاف انشطتها، 
. الامر الذي يزيد من الطاقة الانتاجية بؽذه ابؼشروعات الامر الذي ينعكس في انتعاش الاقتصاد القومي وازدىاره

او الاوراق ابؼالية قصتَة الاجل التي تثبت فيها الديون،  (assets)ويتم في ىذه السوق تداول بؾموعة من الاصول 
: ومن أكثر ىذه الأدوات انتشارا. وبىتلف نوع ىذه الاوراق وفقا لدرجة تطور الدول وسوق الاوراق ابؼالية فيها

 (Treasury Bills)أذونات الخزينة  -

أذونات ابػزينة عبارة عن سندات قصتَة الأجل، آجال استحقاقها ثلاثة اشهر الى سنة، تصدرىا ابغكومة 
لتحقيق اغراض اقتصادية او نقدية او بؼواجهة العجز ابؼؤقت في ابؼوازنة خلال السنة، وتتميز ىذه الأذونات بضمانات 

وعادة ما تباع ىذه الأذونات بأقل من قيمتها الإبظية فإن ابؼستثمر يقوم بشراء أذونات ابػزينة . عالية ونادرة ابؼخاطر
بخصم قيمتها الإبظية التي تدفع لو عند الاستحقاق، حيث بيثل الفرق بتُ ما دفعو ابؼستثمر لشراء الأذونات وما قبضو 

 ؛2عند استحقاقها، العائد على الاستثمار بأذونات ابػزينة

                                                   
ص ص  ،2014، سلسلة كراسات اسراتيجية، جامعة كربلاء، مركز الدراسات الاستًاتيجية، طبعة مزيدة ومنقحة، ايلول الاسواق الماليةحيدر حستُ ال طعمة، - 1

12-13.  
  .14ص حيدر حستُ ال طعمة، مرجع سبق ذكره،-  2
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 (Commercial Papers)الاوراق التجارية  -

ىي أدوات دين قصتَة الاجل يتم اصدارىا عن طريق البنوك الكبتَة والشركات ابؼسابنة ابؼعروفة مثل شركات 
التامتُ وغتَىا حيث تقوم ىذه الشركات بتموبل احتياجاتها قصتَة الاجل من خلال بيع الاوراق التجارية لبعض 

. الوسطاء ابؼاليتُ والبنوك الاستثمارية بدلا من الاقتًاض من البنوك التجارية 

  (Certificate of Deposit)شهادات الايداع  -

تعد شهادات الايداع من الادوات ابغديثة نسبيا في الاسواق ابؼالية إذ صدرت لأول مرة عن البنوك التجارية 
 . 1961في الولايات ابؼتحدة عام 

ومن ابعدير بالذكر أن التعامل بشهادات الايداع يتم في السوق الثانوي للاوراق ابؼالية وذلك على نفس 
إذ أن شهادات الايداع مثل السند تباع على اساس العائد وليس على .... الاسس ابؼتبعة في التعامل بابؼستندات

. اساس ابػصم كما ىو ابغال بالنسبة بؼعظم ادوات سوق النقد 

   (Banker's Acceptances)القبولات المصرفية  -

تعتبر اداة دين صادرة عن بنك بذاري، يستخدمها ابؼستوردون المحليون في استًاد بضاعة اجنبية على 
. ابغساب

وتعتبر القبولات ابؼصرفية كشهادات الايداع ابؼصرفية اداة استثمارية ىامة من ادوات سوق النقد فهي قصتَة 
كما انها في معظم الاحيان تكون قابلة للخصم لدى البنك ابؼركزي وىذا يوفر بؽا .الاجل بفا يوفر بؽا عنصر السيولة

. 1وعليو تشكل ىذه القبولات اداة فعالة لتنشيط سوق التجارة ابػارجية. ميزة الامان

 

 
                                                   

، 02:، العدد22:المجلد سلسلة العلوم الاقتصادية ،- ، بؾلة جامعة تشرين للدراسات والبحوث العلميةالاسواق المالية مفاىيم ومصطلحاترضوان وليد عمار، -  1
  .41ص  ،2000:السنة 
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  (Capital Markets)اسواق راس المال  .2

ىي السوق التي يتم فيها التعامل بالاوراق ابؼالية متوسطة وطويلة الأجل، سواءا كانت ىذه الاوراق بسثل  -
 .مستند ملكية كالاسهم، أو بسثل مستند مديونية كالسندات، والتي تصدرىا منشات الاعمال وابغكومات

كما بيكن أن نعرفها أيضا بأنها تلك السوق التي يتم من خلابؽا تداول رؤوس الاموال بؼدة تزيد عن  سنة،  -
 .1سواءا من خلال الاقتًاض طويل الاجل او تداول الاوراق ابؼالية

وتعرف ايضا على انها السوق التي يتم فيها تداول الاصول ابؼالية ابؼتوسطة وطويلة الاجل فهي الاطار الذي  -
تلتقي من خلال وحدات الاستثمار مع وحدات الادخار لعقد صفقات طويلة الاجل بصورة مباشرة ومن 

. 2خلال الاكتتاب بالاسهم والسندات التي تعد من أىم الادوات ابؼتداولة في ىذه السوق

ومن خلال ما سبق نستنتج ان سوق راس ابؼال ىو السوق الذي يلتقي فيو الباعة وابؼشتًون لاصول مالية، 
عن طريق اجراءات قانونية وادارية ومالية بسثل التظام الذي تعمل من خلالو السوق ويكون الصلة بتُ الباعة وابؼشتًون 
وسطا متخصصون يساعدون على برويل ابؼدخرات النقدية الى اصول استثمارية او برويل تلك الاصول الى نقدية مرة 

. اخرى

تنقسم اسواق راس ابؼال تبعا لعدة معايتَ الى عدة اقسام، بحيث تنقسم ىذه الاسواق حسب معيار الزمن  

الى اسواق عاجلة واسواق اجلة، اذ تنقسم الاسواق العاجلة الى بصلة من الاقسام ىي الاخرى من السوق الاولي 
. (ثالث ورابع)والثانوي بنوعية ابؼنظم والغتَ منظم 

 

 

                                                   
 ،2021- 2020جامعة غرداية،  بزصص اقتصاد نقدي وبنكي، مذكرة ماستً، ،، فعالية التداول الالكتروني في تحسين اداءالاسواق الماليةبلمشرح مروان-  1

  .04ص
2
  .11، ص2012- 2011ابعزائر  بزصص النقود وابؼالية، جامعة رسالة دكتورة، ،مكانة وافاق الاسواق المالية العربية من الاسواق المالية الدولية ابؼهدي ناصر،-  
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 الاسواق العاجلة : اولا

وىي الاسواق التي تتعامل بالاوراق ابؼالية طويلة الاجل كالاسهم والسندات ويطلق عليها احيانا اسواق 
الاوراق ابؼالية، ويتم من خلابؽا تبادل انتقال ملكية الورقة ابؼالية عند ابسام الصفقة ودفع قيمة الورقة او جزء منها، اي 
ىي اسواق الاوراق ابؼالية طويلة الاجل اي يتم تسليم واستلام ما تم التعاقد عليو مباشرة بعد ابسام الصفقة حيث يتم 

. 1عقد الصفقات وابرامها وكذا تنفيذىا وتتضمن الاسواق العاجلة السوق الاولي والثانوي

:  السوق الاولي .3

ويدعى كذلك سوق الاصدار، وىو السوق الذي يتم من خلالو اصدار الاوراق ابؼالية ابعديدة، والتي 
اصدرتها ابؼنشات وابؼؤسسات والوحدات الاقتصادية لاول مرة بغرض ابغصول على الاموال لتمويل الاحتياجات 

. 2ابؼالية

ويعرف ايضا على انو السوق التي تصدر الاوراق ابؼالية لاول مرة لغرض ابغصول على الاموال لتمويل 
الاحتياجات ابؼالية، حيث يقوم البنك الاستثماري بالدور الرئيسي كوسيط مالي فهو متخصص في توزيع الاوراق 

.  ابؼالية ابعديدة

بهد معظم ابؼستثمرين ان اصدار الاوراق ابؼالية من طرف ابؼنشات وابؼؤسسات والوحدات الاقتصادية مكلف 
نسبيا، على غرار البنوك الاستثمارية اذ لديها ابػبرة وسرعة الاتصالات من خلال توسيع نطاق العمليات لاجراء ىذه 

الوظيفة بكفاة وتكلفة منخفضة نسبيا، كما تقدم بؾموعة من ابػدمات ابؼتنوعة والكاملة للشركات ابؼصدرة للاوراق 
. 3ابؼالية بالاضافة الى التحليل وتقدنً ابؼشورة والتامتُ

ومنو فان السوق الاولي سوق الاصدارات ابعديدة، والاصدار ابعديد قد يتعلق بشركات برت التاسيس والتي 
.  تقوم بطرح الاسهم للاكتتاب لاول مرة

                                                   
. 11ص ،2019-2018 ابن خلدون تيارت، بزصص ادارةمالية، جامعة مذكرةماستً، ،الاسواق المالية لكفاءة اداء دراسة تقييمية عباس وردة، معزوزام ابػتَ،- 1
  .44، ص2006-2005 ابعزائر، جامعة دكتورة، رسالة ،وسبل تفعيلها العربية معوقات اسواق الاوراق المالية بوكساني رشيد،- 2
  .05ص ،2012-2011 جامعة ورقلة، بزصص مالية الاسواق، ،ماجستتَمذكرة  ،واقع التداول الالكتروني في السوق الماليةالسعودية حسام مسعودي،- 3
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تتم عملية الاصدار الاولي للاسهم والسندات وفق شروط ومتطلبات معينة، فالاكتتابات ابعديدة باسهم 
الشركات ابؼسابنة، واكتتابات الزيادة في راس ابؼال، ينبغي ان يسبقها نشرات برتوي على معلومات اساسية عن 

. مصدر الاوراق ابؼالية

: السوق الثانوي  .4

عبارة عن سوق يتم من خلالو اعادة بيع الاوراق ابؼالية التي يتم اصدارىا من قبل في السوق الاولي حيث 
ان يبيع نصيبو في الشركة كلو او  (عن طريق شراء الاسهم في السوق الاولي)يستطيع الشريك الذي ساىم في الشركة 

وبالتالي ىو سوق للمتاجرة في الاوراق ابؼالية بهدف اعادة بيعها عند . بعضو، من خلال بيع ىذه الاسهم او جزء منها
. ارتفاع سعرىا في السوق

بذدر الاشارة الى وجود تكامل بتُ السوق الاولي والثانوي، حيث لابيكن لأي عون اقتصادي أن يشري  

اوراقا مالية الا إذا كان لديو ضمان لإمكانية بيعها في حالة احتياجو للسيولة،كما لا بيكن وجود سوق ثانوي من 
دون سوق اولي، لكن ليس ىناك معتٌ لسوق اولي دون السوق الثانوي، بدعتٌ اذا اشتًى الاعوان اوراقا مالية لا 
بيكنهم اعادة بيعها قبل الاجال المحددة، بالتالي لا يقدمون على الشراء، ومن ىذا تبرز أبنية كل قسم من اقسام 

. السوق ابؼالي ليكمل الاخر وبوقق ىدف ابؼتعاملتُ في السوق ابؼالي 

 1.وتنقسم ىذه السوق بدورىا الى السوق ابؼنظمة والسوق غتَ ابؼنظمة 

: السوق المنظمة  .4.1

ىي البورصة التي بزضع للقوانتُ والقواعد التي تضعها ابعهات الرقابية، كما تتداول فيها الاوراق ابؼالية ابؼدرجة 
فيها والتي تتحدد اسعارىا من خلال قانون العرض والطلب، وىذه السوق تتميز بوجود مكان بؿدد يلتقي فيو 

.  ابؼستثمرون للبيع والشراء فضلا عن ذلك ىناك وقت بؿدد للتداول 

                                                   
 الابراىيمي، البشتَ جامعة بؿمد بزصص اقتصاد دولي، مذكرة ماستً، ،دورالاسواق المالية الاسلامية في تحقيق النمو الاقتصادي بورحلي ىاجر، كنزة، بزطوط- 1

  .11 ، ص2020-2019 برج بوعريريج،
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 : السوق الغير منظمة  .4.2

ليس بؽا مكان بؿدد للتداول ويطلق عليها السوق ابؼوازية فهي عبارة عن شبكة اتصالات بذمع ما بتُ 
السماسرة والتجار وابؼستثمرين ابؼنتشرين داخل الدولة، ويتم التعامل فيها بكافة الاوراق ابؼالية التي لا يتم التعامل بها 

. 1في السوق ابؼنظمة، وتتفرع الى السوق الثالثة والسوق الرابعة

  :السوق  الثالثة .5

وتتكون من الوسطاء والسماسرة من غتَ اعضاء الاسواق ابؼنظمة وبؽم ابغق في التعامل في الاوراق ابؼسجلة 
وباي كمية، وىم من ابؼنافستُ الاقويا لاعضاء  ىؤلاء الوسطاء دائما على استعداد لشراء وبيع الاوراق. بتلك الاسواق

السوق ابؼنظمة، ويتمثل بصهورىم في ابؼؤسسات الاستثمارية الكبتَة مثل صناديق الضمان الاجتماعي وابؼعاشات 
والبنوك الاستثمارية وبيوت السمسرة الصغتَة التي ليس بؽا بفثلتُ في السوق ابؼنظمة، ويتميز ىذا السوق بفرصة 

التفاوض حول العمولة للوصول بها الى ابغد الادنى وذلك باعتبار ان السماسرة في ىذا السوق غتَ ملزمتُ بحد ادنى 
. للعمولة كما انهم غتَ ملزمتُ بدفع رسوم عضوية للسوق

 :السوق الرابعة .6

وىي السوق التي يتم التعامل فيها مباشرة بتُ ابؼؤسسات الكبرى مباشرة دون وساطة بغرض بزفيض نفقات  
في العادة تتم الصفقات في ىذا السوق بطريقة اسرع وباسعار مرضية . الصفقات الكبرى من رسوم وعمولات وغتَىا

. 2للطرفتُ كما قد تتم العملية بواسطة وسيط بعمولة زىيدة او يتفق مع عملائو على اتعاب سنوية مقابل خدماتو بؽم

 

 

                                                   
جامعة  بزصص علوم في مالية ابؼؤسسات، رسالة دكتوراه، ،اتجاىات تطويربورصة الجزائر للاوراق المالية في ضوء المتغيرات المالية الراىنة لعراب سارة، - 1

  .05، ص2018-2017، 3ابعزائر
   .38-  37: ص-، ص2017الاردن، الطبعة الاولى، ، دار ابعنان للنشر، عمان،اسواق المالازىري الطيب الفكي ابضد، -  2
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الاسواق الاجلة  :ثانيا 

ىي اسواق يتم  الاتفاق فيها على السعر والاصل ابؼباع وابؼشتًى حالا ان يتم الاستلام والتسليم لاحقا  -
وتتمثل الاسواق ابؼستقبلية بعقود مستقبلية وتستخدم عقود ابػيار وابؼستقبليات بغماية ابؼستثمرين من 

 تقلبلات الاسعار ابؼستقبلية وبرقيق الارباح الراس مالية؛

ونعرفها ايضا على انها الاسواق ابؼستقلة وتتميز بالعمليات طويلة الاجل حيث يتم عقد الصفقات وابرامها  -
 دون تسليم او استلام ابؼنتجات ابؼتعاقد عليها ولا يتم الا بعد فتًة زمنية يتم الاتفاق عليها مسبقا؛

وتتكون ىذه السوق من اسواق ابػيارات واسواق العقود ابؼستقبلية واسواق ابؼبادلات التي تتعامل بصرف  -
 . العملات

: وخلاصة بؼا سبق بيكن تلخيص اشكال الاسواق ابؼالية في الشكل التالي 
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مكونات الاسواق المالية  : (01)الشكل رقم 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 الأسواق المالية

 سوق ثانوي سوق أولي

 أسواق رأس المال
  تداول الأوراق ابؼالية متوسطة وطويلة الأجل مثل

 .الأسهم والسندات
 

 أسواق النقد

 أسواق فورية
  تتداول فيها الأوراق ابؼالية بطريقة

 .فورية
 

 أسواق آجلة
  تتداول فيها الأوراق ابؼالية على

 .أساس تنفيذ مستقبلي
 

 :سوق أولية
 إصدار الأوراق ابؼالية؛ 
 علاقة مباشرة بتُ مصدر الأوراق وابؼشتًي. 

 

 :سوق ثانوية
 تداول الأوراق ابؼالية عبر وسطاء؛ 
 لا علاقة بتُ مصدر الأوراق ومشتًيها. 

 

 :سوق غير منظمة
 بورصةالأوراق ابؼالية؛ 
 لا يوجد مكان بؿدد للتداول؛ 
 أوراق مسجلة وغتَ مسجلة في البورصة ابؼنظمة. 

 

 :سوق منظمة
 بورصة الأوراق ابؼالية؛ 
 موقع للتداول؛ 
 قواعد وإجراءات للتداول والتسجيل. 

 

 :السوق الرابع
ابؼؤسسات الكبرى والأغنياء الذين يستخدمون استًاتيجية بزفيض 

العمولات للسماسرة مستخدمتُ شبكة ابؼعلومات كأسلوب لتخفيض 
 .التكاليف

 

 :السوق الثالث
بيوت السمسرة والتجارة من غتَ الأعضاء ابؼسجلتُ ولو ابغق في التعامل 

 .(صناديق التقاعد، تأمينات)وتشمل ابؼؤسسات ابؼالية الاستثمارية 
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 جامعة ماستر، مذكرة ،(بالجزائر المالية الاوراق لسوق حالة دراسة )الاقتصادية التنمية دعم في المالية الاسواق دور عبابسة، فتيحة: المصدر
. 16ص ،2012/2013 البواقي، ام _مهيدي بن العربي

القيم المتداولة في سوق الاوراق المالية  : المطلب الثاني

في السوق ابؼالي وبشقيو السوق النقدي وسوق راس ابؼال تتداول عدة انواع من الاوراق بىتلف في عدة معايتَ 
 .طويلة الاجل  وأمن حيث كونها صك ملكية او دين، وايضا ورقة قصتَة الاجل 

سهم وسندات، فقد ادت التطورات الاقتصادية التي حدثت خلال أوالى جانب الادوات ابؼالية التقليدية من 
التحولات  وظهور منتجات مالية جديدة املتها العقدين الاختَين من القرن العشرين الى بمو سريع في حجم الاوراق

تكنولوجيا ابؼعلومات والاتصالات، وابغاجة ابؼالية الى مثل ىذه ابؼنتجات  ابؼالية ابؼتزامنة معا التطور ابؽائل الذي عرفتو
وخصائصها  ىم الادوات ابؼالية ابؼتداولة في سوق الاوراق ابؼالية من حيث مفهومهاأسيتم التطرق الى ب وفي ىذا ابؼطل

. نواعها أو

 Equity Instruments ادوات الملكية - أ

تعريف الاسهم :      اولا

 صكوك متساوية القيمة، وقابلة للتداول بالطرق التجارية والتي يتمثل فيها حق: نهاأعرفت الاسهم على  -
 1.الارباح وبزول لو حقوقا في الشركة لاسيما حقو في ابغصول على ابؼساىم في الشركة التي اشتًك في رابظابؽا،

ابؼالية وبودد ملكيتهم  الاسهم تشكل الرابظال ابؼكتتب وابؼضاف من قبل ابؼستثمرين، والذي يضم مسابناتهم -
س ابؼال ابؼساىم فيو مصطلحات تعبر أللشركة، وبالتالي فان كلا من راس ابؼال ابؼعلن وراس ابؼال الفعلي ور

 2.عن القيمة الكلية للاسهم التي اقتناىا ابؼستثمرون
على مالكي ىذه  السهم عبارة عن شهادة ملكية بعزء من الرابظال الاجتماعي في احدى الشركات ويطلق -

 1.الاسهم حاملي اسهم ويتحدد رابظال الشركة ذات ابؼسابنة من عدد الاسهم

                                                   
 ،2010- 2009 ،مذكرة ماجيستتَ، بزصص قانون اعمال، جامعة منتوري قسنطينة  سوق الاوراق المالية والادوات المالية محل التداول فيهاحريزي رابح ، -  1

. 79ص 
  .09، ص ، مرجع سبق ذكره بلمشرح مروان  -  2
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 :  بناءا على ماسبق بيكننا تعريف السهم على انو

ابغق في ابغصول  الصك يثبت لصاحبو ابغق في حصة شائعة، في ملكية صافي اصول شركة مسابنة ويعطيو
 بقدر مابيلكو من اسهم وبقدر قيمة ىذه على حصة من الارباح التي برققها الشركة، وتكون مسسؤولية ابؼساىم

. وتنقسم الاسهم من حيث ابغقوق ابؼتًتبة عنها الى اسهم عادية واسهم بفتازة. الاسهم

 الاسهم العادية  :

على وثيقة  مستند ملكية لو قيمة ابظية التي بسثل القيمة ابؼدونة Common Stocksبسثل الاسهم العادية 
للشركة، غتَ انو بيكن تغيتَىا  السهم، وىي قيمة نظرية لاثبات حساب راس ابؼال ابؼدفوع في ابؼستندات المحاسبية

دنى للقيمة الابظية، حيث لاتستطيع الشركة اصدار أوبردد معظم الدول حدا . عمليا بدوجب قرار اشتقاق الاسهم
فتمثل قيمة الاسهم ابؼقيدة بدفاتر الشركة، معبرا عنها بحقوق  اما بالنسبة للقيمة الدفتًية. الاسهم بقيمة تقل عن ذلك

اما  ابؼمتازة وعلاوة اصدارىا مقسومة على عدد الاسهم العادية ابؼصدرة، ابؼلكية بعد خصم القيمة الابظية للاسهم
السعر الذي يتداول بو السهم في السوق، ولا يشتًط تطابقها مع اي من القيمتتُ  القيمة السوقية للسهم فتمثل

ومن ابؼتوقع ان تتذبذب ىذه القيمة ارتفاعا او ابلفاضا بسبب تاثرىا بعوامل عديدة كالقيمة الدفتًية  الدفتًية والابظية

 2. للسهم

 الاسهم الممتازة :

 نها ىي الاسهم التي بزتص بسمات لاأ مستند ملكية، كما Preferred Stockبسثل الاسهم ابؼمتازة 
ىم سوالاسهم ابؼمتازة بذمع بتُ بظات الاسهم العادية وابؼستندات، فالسهم ابؼمتاز يشبو ال. بزتص بها الاسهم العادية
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العادي في انو بيثل صك ملكية ليس لو تاريخ استحقاق ويشبهو كذلك في برديد ابؼسؤولية، كما لابوق بغملة الاسهم 
 1. توزيعات ابؼطالبة بنصيبهم من الارباح الا اذا قررت الادارة اجراء

بغملة الاسهم العادية  ويشبو السند لان نصيبو من الارباح بؿدد بنسبة معينة من قيمتو الابظية، وانو لا بهوز
بضلة الاسهم ابؼمتازة على نصيبهم  ابغصول على نصيبهم من الارباح او نصيبهم من اموال التصفية قبل ان بوصل

. منها

مسبقا بنسبة  والاسهم ابؼمتازة ايضا تشبو الدين، من حيث انها بسثل التزاما ثابتا بقيمة الفائدة المحدد سعرىا
بنتيجة النشاط ربحا او خسارة،  من قيمتها الابظية، الا انها بزتلف عن القرض من حيث ان فوائد القرض لا ترتبط

اخفقت الشركة وكان عائد النشاط سالبا لم يكن  بينما الفائدة ابؼقررة للاسهم ابؼمتازة ترتبط بنتيجة النشاط، فاذا
. ىناك وجو لالزام الشركة بالسداد 

  Debt Instrumentsادوات المديونية  - ب

تعريف السندات :  اولا 

سندات حكومية  السند بيثل جزءا من قرض وابؼقتًض قد يكون الدولة او شركة مسابنة فتوجد لدينا -
وسندات شركات ابؼسابنة، وحامل السند يعتبر مقرضا ويستحق فائدة ثابتة سنويا مقابل استثمار اموالو في 

 2.الاجل شكل سندات، والسند عادة يكون ورقة مالية طويلة
بؽذا العقد يقبل ابؼقتًض  السند عبارة عن عقد او اداة دين طويل الاجل، تصدره الشركات او ابغكومة وطبقا -

بؿددة بغامل السند وبومل السند قيمتو  مصدر السند ان يدفع قيمة السند مع الفوائد ابؼستحقة في تواريخ
 3.الابظية وتاريخ استحقاق معتُ ومعدل فائدة بؿدد 

على فائدة سنوية طوال  السند ورقة مالية بسثل قرضا طويل الاجل او متوسط الاجل وبغاملو ابغق في ابغصول -
 1.مدة القرض، وعادة ماتكون نسبة الفائدة ثابتة 
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من خلال التعاريف السابقة نستنتج ان السندىو صك قابل للتداول، يثبت دينا طويل الأجل على الشركة، 
. ويعطي لصاحبو ابغق في ابغصول على الفائدة ابؼتفق عليها اضافة الى قيمتو الابظية، عند انتهاء مدة القرض 

: وتنقسم السندات الى 

 :السندات الحكومية

 ثل أداة دين طويلة الأجل شأنها شأن السندات التي تصدرىا شركات الأعمال، وتسعى ابغكومة من  تم

 وراء إصدارىا للسندات إلى بسويل احتياجاتها ابعارية والإستثمارية ذات ابؼنافع الإجتماعية، أو بؼواجهة عجز 

 .ابؼوازنة العامة، أو كسياسة لاستهداف التضخم وإمتصاص السيولة الفائضة في الإقتصاد

:  سندات الشركات 

وىو بدثابة اتفاق بتُ ابؼقرض والشركة ابؼقتًضة وبدقتضى ىذا الاتفاق يقرض الطرف الاول مبلغا بؿددا 
ويعطي السند .استحقاق بؿددة سلفا للطرف الثاني الذي يتعهد بدوره برد اصل القرض والفوائد ابؼتًتبة عليو في تواريخ

في تاريخ لاحق، وحق الاولوية في ابغصول على فائدة دورية  (اصل القرض)بغاملو ابغق في استًجاع قيمتو الابظية 
تتحدد بنسبة مئوية من القيمة الابظية للسند تدفع مهما كانت نتيجة الدورة ابؼالية للشركة، على عكس الاسهم التي 

 2. الشركة وسياسة بؾلس الادارة فيما يتعلق بالتوزيعات ترتبط عوائدىا بنتائج

المشتقات المالية  : اولا 

قيمة اصل اخر  تعرف ابؼشتقات على انها نوع من العقود ابؼالية التي تشتق قيمتها من: تعريف المشتقات .1
، او ابؼرتبط كالاسهم اوالسندات او السلع ومن ابرز اشكابؽا العقود «الاصل الاساسي»يطلق عليو 

. ابؼستقبلية، العقود الاجلة، عقود ابؼقايضة وعقود ابػيارات وغتَىا من العقود ابؼالية ذات ابػصائص ابؼماثلة 
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حد العقود التي تتداول في اسواق العقود ابؼستقبلية وذلك أعقد الاختيار ىو : (الخيار) عقود الاختيار -أ 
برقيق الارباح  بغماية ابؼسثمرين من بـاطر تغتَ اسعار الاوراق ابؼالية، كما يستخدمها ابؼضاربون بهدف

ن ىناك نوعتُ اساسيتُ من عقود الاختيار الذي يعطي حق الشراء والثاني الذي يعطي حق أونرى ب
ابلفاض القيمة السوقية لاوراق  البيع، حيث يعطي اختيار البيع فرصة للمستثمر بغماية نفسو من بـاطر

على توقعاتو لارتفاع القيمة السوقية لورقة مالية  اما خيار الشراء يتمثل في اعتماد ابؼستثمر. مالية بيتلكها
ابغق في شراء اختيار شراء تلك الورقة في التاريخ الذي  ما يريد شراءىا مستقبلا الى امتلاك اختيار يعطيو

 .يرغب فيو وبسعر متفق عليو مقدما

و أفي شراء  جلة لكنها قابلة للتداول في البورصة تعطي بؼشتًيها ابغقآ ىي عقود: عقود المستقبليات  -ب 
في تاريخ لاحق،  و عيتٍ بسعر معتُ بؿدد مسبقا على ان يتم التسليمأبيع قدر معتُ من اصل مالي 

ومن ثم اسعار الاصول  وتهدف العقود ابؼستقبلية الى التحوط ضد بـاطر التغيتَ في معدلات العائد
 1.جل جعل التداول بفكنا بردد البورصة بظات معيارية معينة للعقدأابؼالية، من 

في وقت لاحق  صل مالي او عيتٍأبتُ طرفتُ لشراء او بيع  بسثل العقود الآجلة اتفاقا ما: العقود الاجلة  -ج 
بسام الصفقة بسعر معتُ  إو مؤسسة مالية وشركة اعمال علىأوبسعر بودد مسبقا، اذ تتعاقد مؤسستان 

 . تتمثل في عقود الاستتَاد والتصدير في موعد لاحق، وبكمية بؿددة
في تاريخ  قل من السعر ابعاريأذا كان سعر التنفيذ ابؼتفق عليو بتُ طرفي العقد إومن ابعانب العملي،   

التسليم وسعر  التسليم فان ابؼشتًي سيحقق مكاسب مساوية لقيمة الفرق بتُ السعر ابعاري في تاريخ
فعندئذ سيحقق  على من السعر السائد للأصل عند استحقاق العقدأا اذا كان سعر التنفيذ أم. التنفيذ
 .باحا على حساب ابؼشتًيأرالبائع 

من  نها سلسلةأبسثل عقود ابؼبادلة احدى ادوات التغطية ضد ابؼخاطر وتعرف على :  عقود المبادلة -د 
 ن عقدإوعلى عكس عقود الاختيار ف. العقود لاحقة التنفيذ، حيث يتم تسويتها على فتًات دورية

 وتعتبر عقود مبادلة معدلات. ن الارباح وابػسائر لا تتم تسويتها يومياأابؼبادلة ملزم لطرفي العقد، كما 
 حد أوبدقتضى ىذا النوع من العقود يوافق . برز ىذه العقودأالفائدة الثابتة بدعدلات الفائدة ابؼتغتَة 
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الأطراف في العقد على دفع سلسلة من معدلات الفائدة الثابتة بينما يقوم الطرف للاخر للعقد بدفع 
ساس سعر مساوي بؼعدل ليبور أوغالبا مابردد ىذه الاختَة على  .من معدلات الفائدة ابؼتغتَة سلسلة
Libor  (London  Inter-Banks  Offering Rate) الذي بيثل معدل الفائدة على الاقراض 

بتُ البنوك اللندنية ، وبردد التغتَات ابغاصلة في ىذا ابؼعدل مركز ابػسارة او الربح لطرفي عقد مبادلة 
 :بابؼعادلة التالية " ابؼدفوعات"وبرسب متحصلات العقد . معدلات الفائدة

قيمة العقد ×  ( 360÷ عدد الايام  )×  (معدل الفائدة الثابت – معدل الفائدة المتغير  )= المتحصلات 

الفائدة ولا  ن الاصل الرابظالي بؿل التعامل بتُ طرفي العقد غالبا مابىصص فقط بغساب معدلأونشتَ الى 
 1.دون راس ابؼال  لذلك يدعى بالأصل الوبني، فابؼبادلة الفعلية تتم على مبادلة الفوائد. تتم مبادلتو فعليا

مؤشرات اداء الاسواق المالية  : المطلب الثالث 

ابغياة الاقتصادية،  سواق الاوراق ابؼالية ركيزة مهمة في الاقتصاديات ابؼعاصرة وبؽا دور كبتَ في تطويرأتعد 
المحلية والفوائض ابؼالية الاخرى،  وىي بؿرك فعال للنمو الاقتصادي من خلال قدرتها العالية على تعبئة ابؼدخرات

بؼعرفة ابذاىات النشاط الاقتصادي ومدى تطوره وتقييم  وتعتبر مؤشرات ىذه الأسواق من ابؼؤشرات الاقتصادية ابؼهمة
وصناع القرار بالقيام بابؼقارنات بتُ الاسواق ابؼالية ابؼختلفة  ن ىذه ابؼؤشرات تسمح للاقتصاديتُأكما . دائوآ

 .،وبالتالي ترتيبها حسب درجة تطورىا وقدرتها على جذب الاستثمارات وبزصيصها على بكو كفؤ

 :مؤشر حجم السوق  .1

:  بشة مؤشران متكاملان لقياس حجم السوق ابؼالية وبنا 

 ̶ (نسبة راس مال السوق)  معدل ربظلة السوق . 

 ̶ عدد الشركات ابؼدرجة بالسوق  . 
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السوقي  ابؼال سألبورصة ما في بلد معتُ بنسبة ر Market Capitalizationيقاس معدل ربظلة السوق 
البلد في سنة بؿددة، والذي  الناتج المحلي الابصالي بؽذا الذي بيثل القيمة السوقية للأسهم ابؼقيدة في البورصة الى

 :دناهأتوضحو ابؼعادلة 

 100 (الناتج المحلي الاجمالي÷ القيمة السوقية للاسهم المدرجة  ) = (%)معدل رسملة البورصة 

درجة تنمية  لكن ىذا ابؼؤشر يعاني من بعض اوجو القصور التي برول دون الاعتماد عليو كليا للدلالة على
تعاني من قلة حجم التعاملات  السوق، اذ توجد ىناك بعض الاسواق التي تتميز بارتفاع نسبة راس مال السوق لكنها

 .او قلة النشاط

وحجمو،  اما بالنسبة بؼؤشر عدد الشركات ابؼدرجة بيكن استخدامو للدلالة على عمق وتنوع السوق ابؼالي
وزيادة قنوات بسويل التنمية  حيث ان ارتفاع عدد الشركات ابؼدرجة في البورصة قد يؤدي الى زيادة حجم الاستثمارات

 1.ربظلة سوقية مهمة في الاقتصاد الوطتٍ، ىذا ابؼؤشر قد يفتقد للتاثتَ ابؼهم اذا لم تصاحبو

 : مؤشر سيولة السوق .2

على الادوات  مكانية ىذه السوق على تنفيذ عمليتي الشراء والبيعإ على Liquidityتعبر سيولة السوق 
الاوراق ابؼالية بسرعة وسهولة  ن السوق ذات السيولة العالية ىي السوق التي تتم من خلابؽا تداولأي أابؼدرجة بها، 

 ، وتزداد سيولة السوق عند توافر«قصتَة الاجل استثمارات»وىو ما بوبذه ابؼالكون للادوات ابؼالية لغرض ابؼتاجرة 
ويقاس مستوى السيولة  في السوق من  سرعة استجابة السوق، عمق السوق، اتساع السوق،: روط اساسية ومهمةش

: ساسيتُأخلال مؤشرين 

  (نسبة اوحجم التداول)معدل التداول Traded Value Ratio :التداول قيمة ما يتم  يقصد بحجم
اذا يعكس حجم التداوال القيمة الابصالية  سهم وسندات بدختلف الاسعار خلال مدة زمنية،أتداولو من 

للاوراق ابؼالية ابؼتدوالة خلال مدة زمنية عادة ماتكون سنة وتقاس نسبة التداول من خلال قسمة بؾموع 
 الابصالي، فهي تعكس السيولة في الاقتصاد بصفة عامة، الاسهم ابؼتدوالة في البورصة على الناتج المحلي
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السوق، اذ يعكس الاختَ حجم السوق، اذ يعكس ىذا الاختَ حجم  ويكمل ىذا ابؼؤشر مؤشر ربظلة
السوق، على الرغم من ان السوق قد تكون كبتَة، الا ان نسبة التداول قد تكون صغتَة ومن ثم يتعتُ 

 .استخدام ابؼؤشرين معا وذلك لامكانية ابغصول على معلومات سليمة عن سوق الاوراق ابؼالية المحلية

: كما بيكن توضيح معدل التداول وفق ابؼعادلة الاتية 

 100(الناتج المحلي ÷ القيمة السوقية للادوات المالية المتعامل بها  )= معدل التداول 

  معدل الدورانTurnover Ratio :شركة معينة او  يقيس ىذا ابؼؤشر النسبة ابؼئوية لتداول اسهم
بؾموعة شركات داخل قطاع واحد للتعرف على نشاط ىذه الاسهم في سوق التداول خلال مدة زمنية 

ابؼتداولة على ربظلة السوق خلال  معينة، وبيكن استخراج معدل الدوران من خلال قسمة ابصالي الاسهم
 .العام

ن يكون  أنو من ابؼمكنأ، اذ هىذا ابؼؤشر مكمل بؼؤشر ربظلة السوق في توضيح درجة نشاط ويعتبر
ذا كانت ربظلتها السوقية كبتَة ولكن معدل الدوران فيها إىناك سوق كبتَة لكنها غتَ نشطة، 

 1.منخفض

 (رسملة السوق ÷ القيمة السوقية للاسهم المتداولة  )= معدل الدوران 

 :درجة التمركز مؤشر .3

بها داخل السوق على  السوق يعبر عن طريقة ونسبة توزع الادوات ابؼالية ابؼتعامل" تركز"ان مؤشر التمركز 
السوق ابؼالي وضعية الاسواق ابؼالية في  عدد معتُ من الشركات ابؼدرجة في السوق، ولعل اىم مثال حول تركز

الولايات ابؼتحدة الإمريكية التي تتوزع فيها الأدوات ابؼالية ابؼتعامل بها على عدد كبتَ من الشركات ابؼدرجة وعلى 
ابؼالية في سويسرا وىولندا وبالرغم من ابؼؤشرات ابؼالية ابعيدة حول فعالية ىذه  ن الاسواقأالعكس من ذلك بقد 

. نها تعرف ىيمنة عدد بؿدود من الشركات ابؼدرجة على ابصالي الادوات ابؼالية ابؼتداولة في ىذه الاسواق ألاإالاسواق 

                                                   
: ، العدد15: ، بؾلة اقتصاديات شمال اقتصاديات شمال افريقيا المجلد دور نظام التداول الالكتروني في تفعيل اداء الاسواق المالية العربيةحسان طاىر شريف،  -  1

. 125- 124ص - ، ص2019: ، السنة20
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 :(عدم الاستقرار)مؤشر درجة التذبذب  .4

ن عدم استقرار الأسعار ابؼعبر عنها بدرجة تشتت أىم ابؼؤشرات التي تقيس استقرار السوق، حيث أمن 
كلما زادت درجة تشتت  نوأالعائد على مر الزمن والتي تقاس من خلال الابكراف ابؼعياري للعوائد المحققة، حيث 

الاستثمار في ىذه السوق وىذا نتيجة  العائد دل ذلك على وجود احتمال بـاطر كبتَة قد تكون عائقا امام عمليات
فتًة الشراء وفتًة البيع وبالتالي وجود صعوبات في تقدير  عدم استقرار السوق وبالتالي عدم استقرار الأسعار زمنيا بتُ

التذبذب سواءا من خلال معامل الاختلاف او من خلال الابكراف  العوائد المحتملة، وبيكن قياس مستويات
 1.ابؼعياري

 :مؤشر كفاة تسعير الاصول الراسمالية .5

ابؼتاحة  و مؤشر السوق لكافة ابؼعلوماتأيقصد بكفاة تسعتَ الاصول الرابظالية استجابة سعر الورقة ابؼالية 
عوائد غتَ عادية على حساب  عن الاوراق ابؼالية بسرعة وبدقة، بحيث لايتًك ذلك لبعض ابؼستثمرين فرصة لتحقيق
كالصحف ابؼالية والمجلات . ابؼستثمرين الاخرين، ولاشك ان البنية التنظيمية ابغاكمة لنظام ابؼعلومات في السوق

. مستشاري الاستثمار لو دور ىام في تطوير كفاءة التسعتَ والتقارير الدورية عن الشركات وتقارير

 العائد الفعلي  ولاختبار ىذا ابؼؤشر، بيكن الاعتماد على بموذج تسعتَ الاصول الرابظالية الذي يسمح بدقارنة
 R بالعائد ابؼتوقع من الاستثمارE( R) . ٍفاذا كان العائد ابؼتوقع من الاستثمار اعلى من العائد الفعلي فذلك يعت

بعتٍ ابؼكاسب لاحتمال ارتفاع السسعر  ان الورقة ابؼالية تباع بسعر يقل عن القيمة ابغقيقية، بفا يتيح بغاملها فرصة
تعبتَا  (E( R) – R = 0)بتُ ابؼعدلتُ السابقتُ  وتقتضي الصيغة القوية لكفاءة التسعتَ انعدام الفرق. مستقبلا

. الواردة للسوق  عن الاستيعاب التام لسعر الورقة ابؼالية للمعلومات

 :مؤشر تطور البنية والمؤسسية والتشريعية للسوق  .6

فوجود القوانتُ  ثر اداء اسواق الاوراق ابؼالية بدرجة كبتَة بالعوامل التشريعية وابؼؤسسية السائدة في السوقأيت
اللازمة للاستثمار في الاوراق ابؼالية  والتشريعات ابؼلزمة للشركات ومؤسسات الوساطة ابؼالية بالافصاح عن ابؼعلومات

                                                   
1
  .44ص ،2017: السنة ،1: ، العدد13:، بؾلة العلوم التجارية والتسيتَ، المجلدمؤشرات فعالية اسواق الاوراق المالية العربيةسليمان بن بخمة، -   
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التسوية وابؼقاصة والتسوية وابؼقاصة والادراج وىيكل  اجراءات والى جانب ذلك تؤثر. يعزز ثقة ابؼتعاملتُ في السوق
الاستثمار في سوق الاوراق ابؼالية، فالتباطؤ في تنفيذ وتسوية الصفقات لا  الضرائب وتكاليف الصفقات على قرارات
 1.يشجع ابؼستثمر على التوسع في استثماراتو

 نظام التداول الإلكتروني: المبحث الثاني

 :تمهيد

مع التزايد ابؼستمر لأبنية الدور الذي تلعبو الأنتًنيت ودخول التكنولوجيا ابؼعلومات الى بـتلف ميادين 
ابغياة، كان من الضروري أن يظهر مفهوم التداول الإلكتًوني في الأسواق ابؼالية وأدرك القائمون على السوق ابؼالية 
أبنية إدخال التطور التكنولوجي الى السوق بؼواكبة ابؼرحلة ابؼقبلة، ومواكبة التطورات الدولية بغية إبهاد سوق تلبي 

 .متطلبات ابؼستثمرين وجذب شربوة جديدة من ابؼستثمرين لم تكن موجودة من قبل على ساحة سوق الاوراق ابؼالية

 أساسيات عن التداول الإلكتروني: المطلب الأول

بكاول في ىذا ابؼطلب تسليط الضوء على ابؼفاىيم الأساسية ابؼرتبطة بالتداول الإلكتًوني وتطوره التاربىي 
بالإضافة الى استعراض بعض ابػصائص وابؼميزات التي بسيز ىذا النوع من التداول والتي سابنت بشكل مباشر في 

 .دخولو الى الأسواق ابؼالية

 2نشأة نظام التداول الإلكتروني: أولا

مرت آليات وطرق التداول بالأوراق ابؼالية ىي الأسواق ابؼالية ابؼتقدمة بعدة مراحل ارتبطت بتطور النظام 
الاقتصادي وفلسفة توظيف الأموال في تلك البلدان كما ارتبطت بحجم ونوع ابػدمات ابؼالية التي قدمتها اعتمادا 

 .على مبدأ حرية وانتقال رؤوس الأموال واستثمارىا

                                                   
  .26- 25: ص -  ، ص مرجع سبق ذكرهرفيق مزاىدية ، -  1
، بؾلة دراسات (2018-2008)دور التداول الإلكتروني والإيداع المركزي في أداء سوق العراق للأوراق المالية للمدة ىبة مهدي صالح، نغم حستُ نعمة، -  2

 .98، ص 52، العدد 15بؿاسبية ومالية، المجلد 
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كانت النشأة الأولى للتداول بالأوراق ابؼالية بدائية تعتمد مبادلة السلع والتسوية ابؼالية وتوثيق ابؼعاملة كإجراء 
بذاري، وبسبب عدم إكتمال التسوية ابؼالية في معظم الأحيان نشأت صكوك الدين كوررقة مالية وبسبب ابغاجة الى 

تسييل الأوراق ابؼالية ظهرت أول أسواق الأوراق ابؼالية واعتمدت آليات التسجيل والتسوية اليدوية والإعلان عن 
الأسعار للأوراق ابؼالية بطريقة ابؼناداة وابؼزايدة العلنية ثم الاعتماد الكامل على التكنولوجيا ابؼتطورة في كل عمليات 

تسجيل أوامر البيع والشراء ابؼتنوعة والقيام بإجراء التسويات اللحظية بصورة إلكتًونية كاملة لا تستغرق سوى أجزاء 
الثانية الواحدة، إذ أن التعليمات المحددة من قبل الأسواق ابؼالية ابؼنظمة في بـتلف الدول وضعت بؾموعة من 

الإجراءات التي تهدف الى ضمان برقيق العدالة الكاملة للبائعتُ وابؼشتًين وبرقيق دقة وسرعة العمليات ابؼالية ابؼنظمة 
من خلال الوسطاء الذين يقومون بالإلتزام لتنفيذ أية أوامر تصل إليهم من وكلائهم في سجل أوامر السوق وفق 

 .التاربىي الذي وردت فيو الأوامر وبالأسعار ابؼقتصرة بكل أمر

، 1971 إجراءات تنظيم وإطلاق لنظام التداول الإلكتًوني عام (Nasdaq)شهد سوق الأسهم الأمريكي 
تزامنا مع إطلاق شبكة الاتصالات الإلكتًونية وبروز دور الوسطاء في السوق لنشر معلومات التداول والسماح 

باستخدام النظام والتخلي عن التداول اليدوي، وبدأت الأسواق ابؼالية تعتمد الأنظمة الإلكتًونية في بـتلف البلدان 
الأوروبية اتباعا للسوق الأمريكي باستخدام تكنولوجيا التداول وابغفظ والتسوية ابؼالية للتداول الإلكتًوني التي قادت 

الى ربط النظم ابؼالية للبلدان، ثم استخدام نظام التداول الإلكتًوني في الأسواق ابؼالية ليس فقط لتحستُ قائمة 
 .عمليات التداول ولكن لتغيتَ ابؽيكل العام للتداول

ومع استخدام شبكات الأنتًنيت، اعتمدت العديد من الأسواق ابؼالية في الدول العربية والأجنبية آليات 
متطورة لتداول الاوراق ابؼالية عبر شبكة الانتًنيت بعذب ابؼزيد من الشرائح ابعديدة من ابؼستثمرين، لم تكن متوفرة 

 .سابقا على صعيد سوق الأوراق ابؼالية
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 مفهوم نظام التداول الإلكتروني: ثانيا

 :ىنالك عدة مفاىيم لنظام التداول الإلكتًوني وبيكن ذكر منها

  يعتبر نظام التداول الإلكتًوني عبارة عن نظام للإتصال بتُ بـتلف أطراف التداول، ينطلق من قبول
 .أوامر البيع وشراء ابؼتداولتُ ثم بثها في صورة عروض وطلبات، وتنفذ وفق قواعد مبدئية واضحة

  يقصد بو تعاقب بيع العملات والأدوات ابؼالية وانتقابؽا من ذمة الى أخرى تبعا لعمليات البيع والشراء
ىو : "التداول الإلكتًوني بإعتباره مركبا اصطلاحيا كما يليبشر محمد موفق لطفي ابؼتتالية، ويعرف 

 ".ابؼبادلات والتداولات التجارية التي تتم عن طريق الوسائل الإلكتًونية والرقمية

ويندرج مفهوم التداول الإلكتًوني برت ما يسمى بالاقتصاد الرقمي ويشمل في ذلك بصيع 
ابؼبادلات والصفقات والتدفقات ابؼعلوماتية ابػاصة بالأدوات ابؼالية، وذلك باستخدام الأشكال ابؼتعددة 

 .للإرسال والإتصال الإلكتًوني مثل ابؽاتف، والتلفزيون وشبكات ابغاسب الآلي والانتًنيت

  نظام التداول الإلكتًوني ىو تعاقب بيع العملات باستخدام الوسائل الإلكتًونية والرقمية وفق مؤشرات
 .أسعارىا في البورصة الدولية

  يعد نظام التداول الإلكتًوني نظاما للتداول يتم من خلالو إدخال أوامر البيع والشراء عن طريق أجهزة
الكمبيوتر ابؼوجودة في مكاتب شركات الأوراق ابؼالية، ومن ثم يتم مقابلة العرض والطلب للأوراق ابؼالية 

 .وبرديد السعر وتنفيذة إلكتًونيا

نظام التداول الإلكتًوني ىو نظام اتصالات : "وبفا سبق بيكننا تقدنً مفهوم شامل لنظام التداول الإلكتًوني
بحيث يتم تسجيلها وبذميعها وتثبيتها في صورة عروض وطلبات ويتم تنفيذىا وفقا لقواعد بؿددة واضحة، وينتهي 

بتسوية الصفقات عبر أجهزة الكمبيوتر في مكاتب شركات الأوراق ابؼالية، النظام بودد من لو ابغق في إدخال الأوامر، 
وأنواع الأوامر ابؼقبولة وفتًة صلاحيتها، كما يوفر معلومات حول العروض والطلبات وأسعار الصفقات السابقة 

 ".وكمياتها، وآخر الإعلانات ابؼتعلقة بالشركات ابؼسابنة
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 مميزات نظام التداول الإلكتروني: ثالثا

 :يوفر نظام التداول الإلكتًوني العديد من ابؼزايا من بينها

  نظام التداول الإلكتًوني لو أثر فعال في برستُ جودة عرض معلومات التداول منا أنو نظام يتميز
 ؛1بعدم الكشف عن ىوية ابؼتداولتُ

  تتميز عمليات التداول الإلكتًوني بالسرعة القصوى عن طريق تنفيذ أوامر ابؼستثمرين وتسويتها
مقارنة بالطرق الأخرى، إذ يستطيع ابؼستثمر من خلال ىذا النظام وفي أي مكان في العالم التحقق 
من رصيده النقدي، ورصيده من الأسهم، وكذلك يراقب بؿفظتو الاستثمارية وما بودث عليها من 

تغتَات بالأرباح وابػسائر، ولو ابغق في أن يضيف أو يعدل أو يلغي الأوامر ابػاصة بو وتنفيذىا 
وتسوية ابؼعاملات عن طريق تطبيقات كنظام إلكتًوني من خلال جهاز ابغاسوب أو ابؽاتف المحمول 

 ؛2دون حاجتو لزيارة السوق أو طلب الإعانة من الوسيط

  إزالة العوائق التقليدية أمام ابؼستثمر ابؼتعلقة بشراء وبيع الأوراق ابؼالية، الأمر الذي يعمل على زيادة
حجم التعاملات في أسواق الأوراق ابؼالية بسبب إبلفاض الرسوم ابؼفروضة على ىذا النوع من 

 ؛3التداول

  تقليل الإعتماد على الوسطاء، تسهيل عملية التداول وزيادة فعاليتها من خلال القدرة على
 إستيعاب وتنفيذ أحجام تداول كبتَة؛

 ؛4ربط أعضاء السوق وبنوك التسوية في النظام الإلكتًوني المحوسب 

                                                   
، بؾلة ابؼنتدى للدراسات والأبحاث الاقتصادية، المجلد دور نظام التداول الإلكتروني في تفعيل أداء سوق الأوراق الماليةراجع نور ابؽدى إشراق، بوران بظية،  -  1

 .210، ص 02، العدد 07
 .24بلمشرح مروان، مرجع سبق ذكره، ص - 2
دراسة حالة سوق فلسطين للأوراق –فعالية التداول الإلكتروني في تحسين مؤشرات كفاءة أسواق الاوراق المالية العربية مصطفاوي آمال فراح، عيسى بقاة، - 3

 .288، ص -2018عدد خاص –، بؾلة ابغقوق والعلوم الإنسانية، العدد الاقتصادي -المالية
 .210راجع نور ابؽدى إشراق، بوران بظية، مرجع سبق ذكره، ص - 4
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 ؛1إمداد العميل ببيانات السوق بغظيا 

 تفادي سرقة الأسهم وتزييف توقيع ابؼستثمرين والوقوع في أخطاء عدم وضوح البيانات. 

 قواعد التداول الإلكتروني: المطلب الثاني

على الرغم من تباين قواعد التداول في الأسواق ابؼالية الإلكتًونية، فإنها تهدف بشكل عام الى برقيق ىدفتُ 
توفتَ السيولة من خلال جذب أكبر عدد بفكن من البائعتُ وابؼشتًين، وتوفتَ آلية لاكتشاف أفضل : أساسيتُ

الأسعار مع إنعكاس أسعار السوق للمعلومات ابؼتاحة حاليا عن الأصول ابؼالية ابؼتداولة، ىذا ابؼطلب يهدف الى 
استعراض القواعد التفصيلية لتداول الأوراق ابؼالية إلكتًونيا في ضوء ابؼبادئ الاقتصادية الرئيسية التي بركمها، حيث 
يبدأ بتحليل مكونات نظام التداول الإلكتًوني ويستعرض التصنيف الرئيسي للمتداولتُ والأوامر ويعرض في القسم 

 .الثالث عددا من القواعد التفصيلية لآلية التداول

 2مكونات نظام التداول الإلكتروني: أولا

 :بيكن تقسيم نظام التداول الإلكتًوني الى أربع مكونات

من بوق لو إدخال أمر في النظام، ونوع الأوامر ابؼقبولة، وكيفية بذميع الأوامر في : نظام توجيو الأوامر .1
 أو سجل الأوامر اختصارا، ومن ثم إعدادىا الى مرحلة limit order book سجل الأوامر ابؼقيدة

 التنفيذ؛

ويوفر نظام ابؼعلومات وضع العروض والطلبات القائمة، وأسعار الصفقات السابقة : نظام ابؼعلومات .2
وكمياتها، وعادة ما تعرض بؿتويات سجل ابؼعلومات التي تسمح للمتداولتُ في صورة عروض مرتبة تنازليا 

وطلبات مرتبة تصاعديا، وبزتلف أنظمة التداول فيما بينها من حيث حجم ابؼعلومات لتي تسمح 
للمتداولتُ بالإطلاع عليها، ومن حيث سرعة نشرىا، كما قد تزود بعض الأنظمة ابؼتداول بدعلومات 

                                                   
 .126حسام مسعودي، مرجع سبق ذكره، ص - 1

 .122 حسام طاىر شريف، مرجع سبق ذكره، ص  2-
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أخرى عن تاريخ الشركات ابؼسابنة وبياناتها ابؼالية، وآخر الإعلانات ابؼتعلقة بها، وربدا زودت ابؼتداول 
 ببرامج إضافية تساعده على إبزاذ القرار ابؼناسب؛

وبودد نظام تنفيذ الأوامر الآلية التي يتم من خلابؽا برويل الأوامر الى ثفقات، وبهب : نظام تنفيذ الأوامر .3
أن بردد ىذه الآلية ما إذا كان سيتم تنفيذ الأوامر من خلال سوق نداء أو وسوق مستمرة والقواعد التي 

بركم أولوية التنفيذ، وتستخدم معظم الأسواق آلية سوق النداء لافتتاح السوق أو استئنافو بعد توقف 
طارئ، ثم تكون سوق مستمرة مستمرة بعد ذلك، آخذة بأولوية السعر ثم الوقت وعادة ما يطلب كبار 

 آلية خاصة لتنفيذ أوامرىم التي تتصف عادة بكبر حجمها؛ (مثل ابؼؤسسات ابؼالية)ابؼستثمرين 

وتعقب مرحلة التنفيذ وبيكن في النظام الإلكتًوني أن تكون التسوية آنية، : مرحلة التسوية ونقل ابؼلكية .4
فيكون وقت التنفيذ ىو وقت نقل ابؼلكية وفي العادة تأخذ إجراءات التسوية يوما الى يومتُ وقد تستغق 

 .وقتا أطول

 1تصنيف المتداولين والأوامر: ثانيا

بزتلف أىداف ابؼتداولتُ من التداول في السوق تبعا لذلك أصناف الأوامر التي يرسلونها للسوق، وبيكن 
 :تقسيم ابؼتداولتُ لغرض دراستنا الى نوعتُ

 limitوىم الذين يقومون بتوفتَ السيولة للسوق من خلال إرسال أوامر مقيدة : عارضو السيولة‌. أ

order ، والتي تتمثل في أوامر الشراء بسعر أقل من أفضل عرض وأوامر البيع بسعر أعلى من أفضل
طلب، والأوامر ابؼقيدة تعلن للمتداولتُ في السوق من خلال نظام ابؼعلومات في شكل عروض وطلبات 
ولا يتم تنفيذ الأوامر ابؼقيدة فورا بل تنظم الى طابور الأوامر ابؼنتطرة للتنفيذ، ويتم تنفيذ الأوامر ابؼقيدة 

 جزئيا أو كليا عند وصول أمر سوقي؛

                                                   
، قواعد التداول الإلكتروني في الأسواق المالية ونظرات في مستندىا الفقهيبؿمد بن إبراىيم السحيباني، عبد الله بن بؿمد العمراني، -  1

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2275965 ص 19:15، على الساعة 18/04/2024 ، تم الإطلاع عليو في ،
5-6. 
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والتي ، Market orderوىم الذين يقومون باستهلاك السيولة بإرسال الأوامر السوقية : طالبو السيولة‌. ب
تتمثل في أوامر الشراء بسعر أفضل عرض سائد، وأوامر البيع بسعر أفضل طلب سائد وبؽذا يتم تنفيذىا 

 .فورا

 توفتَ السيولة في السوق يعتمد على تفاعل بذار الأسهم وابؼتعاملتُ العاديتُ الذين يرسلون أوامر 
بذمع ىذه العروض والطلبات في كتاب الأوامر ابؼقيدة الذي . مفيدة، بفا يزيد من العروض والطلبات ابؼتاحة

 .يعرض للمتعاملتُ عبر الشاشات بشكل مرتب ومنظم، بفا يزيد من الشفافية ويعزز السيولة في السوق

 القواعد التفصيلية لآلية التداول الإلكتروني: ثالثا

على الرغم من اختلاف قواعد التداول في الأسواق ابؼالية الإلكتًونية، إلا أنها تهدف عموما الى برقيق ىدفتُ 
توفتَ السيولة عن طريق جذب أكبر عدد بفكن من البائعتُ وابؼشتًين، وتوفتَ آلية لاكتشاف أفضل : أساسيتُ

 .الأسعار؛ بحيث تعكس أسعار السوق ابؼعلومات ابؼتاحة حاليا عن الأصول ابؼالية ابؼتداولة

 :فيما يلي عدد من القواعد التفصيلية التي بردد طبيعة آلية التداول الإلكتًوني في السوق

 :1(Minimum change in price)ابغد الأدنى للتغتَ في السعر  -1

يوجد في العديد من الأسواق ابؼالية العابؼية حد أدنى للتغتَ في السعر، وقد يكون ىذا ابغد ثابتا أو بـتلف 
 يورو 0.01حسب الشربوة التي ينتمي إليها سعر الورقة ابؼالية، فعلى سبيل ابؼثال يساوي ىذا ابغد في سوق باريس 

 يورو إذا كان السعر بتُ 0.1 يورو و 100 و 5 يورو إذا كان السعر بتُ 0.05 يورو و 5إذا كان السعر أقل من 
 . يورو وبيثل حجم ابغد الأدنى للتغتَ في السعر ابغد الأدنى للفرق500 و 100

يبتُ ابعدول مثال للحد الأدنى للتغتَ في السعر لكل شربوة من شرائح الأسعار، يتناسب مع ابغجم النسبي 
% 0.5)للحد الأدنى للتغتَ في كثتَ من الأسواق ابؼالية العابؼية والذي يبلغ في ابؼتوسط 

                                                   
، (-Forex)دراسة حالة سوق الفوركس –التداول الإلكتروني للعملات ودوره في توسيع الاقتصاد الإفتراضي عبد اللطيف حامدي، بؿمد الصالح الأشهب، -  1

 .24-23، ص 2015/2016مذكرة ماستً، جامعة الشهيد بضو بػضر بالوادي، 
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 الحدود الدنيا للتغير في السعر: (01)الجدول 

 (دولار)الحد الادنى للتغير في السعر  (دولار)سعر السهم 
 0.05  دولار وأقل20: النطاق الاول
 0.1  دولار50 الى 20من : النطاق الثاني

 0.25  دولار 100 الى 50من : النطاق الثالث
 0.5  دولار200 الى 100من : النطاق الرابع

 1  دولار200أعلى من : النطاق ابػامس
 .24عبد اللطيف حامدي، محمد الصالح الأشهب، مرجع سبق ذكره، ص : المصدر

 

 :1(The limit for change in prace)ابغد الأعلى للتغتَ في السعر  -2

ابغد الأعلى للتغتَ في السعر خلال اليوم ىو أعلى نسبة يسمح بها نظام التداول لتغتَ السعر خلال اليوم 
مقارنة بسعر الإغلاق في اليوم السابق، تفرض بعض الأسواق نسبة أعلى للتغتَ في سعر الصفقة مقارنة بالصفقة 

 .(أثناء فتًة التداول، بهدف تقليل التقلبات في الأسعار خلال يوم التداول نفسو)السابقة 

 الحدود العليا للتغير في السعر: (02)الجدول 

الحد الادنى للتغيير في السعر من  (دولار)سعر السهم 
 الى من (دولار)صفقة لأخرى 

/ 20 0.25 
20 50 0.5 
50 100 4 

100 200 2 
200 / 5 

 .24عبد اللطيف حامدي، محمد الصالح الأشهب، مرجع سبق ذكره، ص : المصدر
 
 
 

                                                   
 .24ابؼرجع نفسو، ص -  1
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 :1(Appeal or continue)النداء أو الاستمرار  -3

 حيث يتم بذميع أوامر البيع والشراء Call Marketيتم افتتاح سوق الأسهم باستخدام آلية سوق النداء 
ابػاصة بسهم معتُ ليتم مقابلتها آنيا في وقت واحد خلال أول بطس دقائق من بداية كل فتًة تداول، وىي تولد في 
الغالب سعرا واحدا يعظم كمية الأسهم ابؼتبادلة بتُ البائعتُ وابؼشتًين وتعتبر سوق النداء أفضل آلية لافتتاح التعامل 

أو إستئنافو بعد توقف عارض لأن الأوامر تكون قد تراكمت مع مرور الوقت بفا بوتم تنفيذىا في وقت واحد عند 
 .سعد عادل

 بعد إعلان سعر الإفتتاح وفي ظل ىذه الآلية بيكن أن Continuous Marketتبدأ آلية السوق ابؼستمرة 
بردث الصفقة في أي بغظة خلال وقت التعامل، وذلك عندما تتطابق الأوامر السوقية مع الأوامر ابؼقيدة ابؼوجودة في 

وتتميز ىذه السوق عن سوق النداء بالفورية والشفافية؛ فهي تتيح التنفيذ الفوري للمتعاملتُ في أي . كتاب الأوامر
وقت خلال وقت التعامل، بينما لا بيكن ذلك في سوق النداء إلا مرتتُ في اليوم، كما أن معلومات ابؼتعاملتُ تكون 

أفضل عن وضع السوق في السوق ابؼستمرة، ففي ىذه السوق يعلم ابؼتعاملون تفاصيل العروض والطلبات السائدة 
، بينما يعلمون ماذا حدث في ابؼتوسط إذا تم تنفيذ (السعر، الوقت، والكمية)ومعلومات كل صفقة على حدى 

الصفقات من خلال سوق النداء لأن السعر يكون واحدا لعدد كبتَ من الصفقات التي نتجت عن تقاطع أوامر 
 .تتفاوت فيما بينها في أسعارىا

 :2(Premium Priorities)أولويات التنفيذ  -4

بردد أوليوات التنفيذ من الذي يستحق أن ينفذ أمره ابؼقيد أولا من بتُ موفري السيولة، وتعتبر أولويات 
التنفيذ من أىم ما يؤثر على مدى تقدنً ابؼتعاملتُ لإلتزامات ثابتة بتوفتَ السيولة، وبصفة عامة؛ بهب أن تعطي 

الأولوية بؼن يقدمون أقوى الإلتزامات وىو أولئك الذين يعرضون أفضل الأسعار في أسرع وقت، ومن الطبيعي أن 
بوصل الأمر ذو السعر الأفضل على الأولوية، أما أولوية الوقت فابؽدف منها بضاية وتشجيع من يبادر الى توفتَ 

                                                   
 .07، ص 2000، ربيع 04، المجلة الاقتصادية السعودية، العدد نظام التداول الإلكتروني في سوق الأسهم السعودية بؿمد بن إبراىيم السحيباني، 1-
 .29بلمشرح مروان، مرجع سبق ذكره، ص -  2
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السيولة، فحيث أن قرار إرسال الأمر ابؼقيد ينطوي على بـاطر من جانب ىذا ابؼتعامل الأصيل الذي اختار توفتَ 
 .السيولة، فإن أولوية الوقت تعد بدثابة جزاء لو حيث بذعلو في موقع أفضل بفن يأتي بعده

 :1(Implementing large orders)تنفيذ الأوامر الكبتَة  -5

يشكل التوسع في الاستثمار ابؼؤسسي برد لنظام التداول الإلكتًوني لأن من عادة ىذا النوع من 
والأوامر الكبتَة في ظل . الاستثمارات أن يتعامل بأوامر كبتَة ابغجم غتَ مبنية في أكثر الأحيان على معلومات خاصة

عدم وجود آلية خاصة للتعامل معها بهعل الأسعار تتجو في غتَ صالح ابؼؤسسات ابؼالية، كما تؤدي الى حدوث 
تقلبات غتَ مبررة في الأسعار والسبب في ىذا أن من بيلك معلومات خاصة يسعى لتحقيق أكبر فائدة منها قبل أن 

تصبح عامة، بفا يدفعو لإرسال كميات أكبر الى السوق في أسرع وقت بفكن، فلا غرابة في ظل ىذه ابغقيقة أن 
يرتاب ابؼتعاملون بدنشأ الأوامر الكبتَة عموما، فيسارعون بعد وصول أي أمر كبتَ الى السوق ألى تعديل توقعاتهم ومن 

 .ثم عروضهم وطلباتهم، بغض النظر عن السبب ابغقيقي وراء ىذه الصفقة

 (:(Gtaduation dengeeدرجة الشفافية  -6

تعد الشفافية مهمة لأنها تؤثر بشكل مباشر على توقعات ومن استًاتيجية كل متداول، فمزيد من الشفافية 
يزيد من حجم ابؼعلومات ابؼتاحة للمتداولتُ؛ بفا يسهل من صياغة توقعات أدق وبالتالي استًاتيجية أفضل، ومزيد من 

الشفافية كذلك بهذب مزيدا من تيار الأوامر بكو السوق حيث يفضل بعض ابؼتعاملتُ التعامل فقط في السوق التي 
 .تعلن عن العروض والطليات السائدة

 

 

 

 
                                                   

 .11بؿمد بن إبراىيم السحيباني، مرجع سبق ذكره، ص -  1
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 :1(Structuer of the operation)ىيكل العمولة  -7

يتطلب مقابلة عروض البائعتُ مع طلبات ابؼشتًين، وتنفيذ الصفقات وتسويتها، استثمارا في تنظيم السوق 
وتشغيلها وصيانتها، ومن الطبيعي أن يتحمل ابؼستفيدون من ابػدمة التي تقدمها السوق ىذه التكلفة في شكل نسبة 

 .عمولة بوددىا ىيكل العمولة ابؼفروض على أطراف الصفقات

كما يتحمل السماسرة تكلفة إيصال أوامر ابؼتداولتُ للسوق، ومتابعة تنفيذىا وتسويتهاّ، وبرديث بيانات 
ابؼتداولتُ بناء على ذلك وبسثل العمولة ابؼبلغ الذي بودده السمسار مقابل تقدنً ىذه ابػدمات، والذي بيكن أن 

 .يكون نسبة من قيمة الصفقة ومبلغ ثابت مقطوع

 :2(Face trouble)مواجهة التلاعب  -8

بإرسال أوامر الى السوق بهدف  (أو بؾموعة من ابؼتداولتُ)يقصد بالتلاعب بالأسواق ابؼالية قيام متعامل 
التأثتَ على توقعات السوق ومن ثم الأسعار بشكل بهعلهم يربحون على حساب بقية ابؼتعاملتُ، ويعد التلاعب صورة 

من صور النجش، وىو من أخطر ما يواجو السوق، فهو أسوء حتى من التعامل بناء على ابؼعلومات ابػاصة لأن 
التعامل بناء على ابؼعلومات ابػاصة وإن كان يؤدي الى غبن أحد طرفي التعامل إلا أنو يقرب سعر السهمم من قيمتو، 

بينما يؤدي الى تفاحش الغبن ومن ثم قلة ثقة ابؼتعاملتُ بالسوق، وقلة ثقة المحللتُ والباحثتُ بالنتائج التي بيكن أن 
 .بوصلوا عليها من برليل البيانات ابؼعلنة

 (:Fluctuation the prices)تقلب الأسعار  -9

يعتبر تقليل تقلبات الأعسار غتَ ابؼبررة اقتصاديا أحد الأىداف التي يسعى منظمو الأسواق الى برقيقها، 
 :وينبغي التفرقة بتُ نوعتُ من تقلبات الأسعار

                                                   
 .79، مرجع سبق ذكره، ص 2009-2000واسع التداول الإلكتروني في السوق المالية السعودية خلال الفترة حسام مسعودي، -  1
، بحث قدم في مؤبسر وبرديات ابؼستقبل في العالم العربي، جامعة الكويت، تصميم آلية التعامل في ظل نظام إلكتروني لتداول الأسهمبؿمد بن ابراىيم السحيباني، -  2

 .17، ص 1999أكتوبر 
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وسبب ىذه التقلبات ىو وجود الفرق، : تقلبات عابرة لأسباب لا علاقة بؽا بتغتَ قيمة السهم .1
واختلاف توازن أوامر البيع والشراء، فالفرق بهعل الصفقات تتًدد بتُ أن تكون عندد أفضل 

عرض أو أفضل طلب، ويؤدي اختلال توازن الأوامر نتيجة تراكم الأوامر في جانب واحد من 
 .السوق الى زيادة حدة ىذه التقلبات

سبب ىذه التقلبات التغتَات في قيمة السهم بسبب : تقلبات أساسية بسبب تغتَ قيمة السهم .2
وصول معلومات جديدة، ومع أن التقلب في حد ذاتو غتَ مرغوب فيو، إلا أن كفاءة السوق 

تتطلب أن يتقلب سعر السهم تبعا لتغتَ قيمتو، وبؽذا فإن ىذا النوع من التقلبات لا بيثل مشلة 
 .بقدر ما يؤدي الى تثبيط موفري السيولة

 :1(Settlement and preperty transfer)التسوية ونقل ابؼلكية  -10

تعقب التسوية ونقل ابؼلكية مرحلة تنفيذ الصفقات، وفي ظل نظام إلكتًوني للتداول بيكن أن يكون وقت 
التسوية ونقل ابؼلكية ىو وقت التنفيذ، ولكنها تستغرق في العادة يوما أو يومتُ، أو أكثر بسبب عوامل أخرى، 

الشركة ابؼسابنة، شركة التسوية، نظام )وتتمثل صعوبة ىذه ابؼرحلة في أنها تتطلب تبادل ابؼعلومات من أكثر من جهة 
 (.Payment Riscks)، وبسبب أخطار ابؼدفوعات (التداول

وتتمثل أخطار ابؼدفوعات في احتمال وقوع ابػطأ، وخطر إعلان الإفلاس بسبب تغتَ الأسعار بشكل كبتَ 
بتُ وقت التنفيذ والتسوية أو لأسباب أخرى، وخطر حدوث أزمة مالية يتًتب عليو عدم إمكانية تسوية عدد ىائل 

 .من الصفقات

 

 

 

                                                   
 .28عبد اللطيف حامدي، بؿمد صالح الأشهب، مرجع سبق ذكره، ص -  1
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 أىداف، مزايا ومخاطر نظام التداول الإلكتروني: المطلب الثالث

نظام التداول الإلكتًوني أصبح لبا حيويا في عالم الأسواق ابؼالية اليوم، حيث يعتبر أداة أساسية للمستثمرين 
في برقيق أىدافهم ابؼالية، وبالرغم بفا بييزه من إبهابيات إلا أنو لا بىلو من السلبيات، وسنتطرق في ىذا ابؼطلب الى 

 .ثلاثة عناصر

 أىداف نظام التداول الإلكتًوني؛: العنصر الاول

 إبهابيات نظام التداول الإلكتًوني؛: العنصر الثاني

 سلبيات نظام التداول الإلكتًوني؛: العنصر الثالث

 أىداف نظام التداول الإلكتروني: أولا

يهدف نظام التداول الإلكتًوني الى توفتَ وسيلة مرنة وفعالة للتداول بالأوراق ابؼالية والعملات والسلع من 
 :خلال استخدام التكنولوجيا ابغديثة، وأىم ىدفتُ يسعى الى برقيقهما ىذا النظام في الأسواق ابؼالية بنا

ويتم ذلك من خلال جذب أكبر قدر بفكن من البائعتُ وابؼشتًين ويعد توفتَ السيولة : 1توفتَ السيولة .1
ىدفا لأن قدرة السوق على جذب بؾموعة من الأوامر للسوق تعتمد على مدى وجود التزامات ثابتة 

من ابؼتداولتُ فيو، أو على الأقل بؾموعة منهم لتوفتَ السيولة في السوق، كما أن توافر السيولة في سوق 
معينة بهذب ابؼتداولتُ الآخرين لإرسال أوامرىم الى ىذه السوق بفا يزيد من سيولتها؛ وتوجد أربعة أبعاد 

 :للسيولة ىي

 وىو مقدار الفرق بتُ أفضل عرض وطلب مضافا إليو عمولة السوق والسماسرة؛: الإتساع 

 ويتمثل بعدد الاوراق ابؼالية ابؼنطلوبة وابؼعروضة عند الأسعار ابؼختلفة؛: العمق 

 وتعتٍ سرعة إبسام الصفقة؛: الفورية 
                                                   

 .122حسان طاىر شريف، تقروت بؿمد، أنساعد رضوان، مرجع سبق ذكره، ص -  1
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 وىي سرعة رجوع الأسعار لوضعها السابق بعد صفقة كبتَة أخلت بتوازن العرض : ابؼرونة
 .والطلب ولم تكن مبنية على معلومات خاصة

يعد اكتشاف الأسعار ىدفا رئيسا لقواعد التداول الإلكتًوني لأنو بهعل السوق : 1اكتشاف الأسعار .2
أكثر كفاءة من حيث قدرتو على دمج ابؼعلومات ابعديدة عن الأوراق ابؼالية في أسعارىا بأقل وقت 
بفكن، بفا يقلل من الفرق بتُ سعر الورقة ابؼالية وقيمتها، فيقلل احتمال الغبن وتزداد ثقة ابؼتداولتُ 

 .بالسوق

 إيجابيات نظام التداول الإلكتروني: ثانيا

يعمل نظام التداول الإلكتًوني على جذب ابؼستثمرين وابؼمولتُ بإبهابياتو العديدة والتي من شأنها تعزيز كفاءة 
 :2أسواق الأوراق ابؼالية والتي بيكن تلخيصها فيما يلي

 ساىم نظام التداول الإلكتًوني في تعزيز وبرقيق عدالة السوق وشفافية عملية التداول؛ 

  إمداد ابؼستثمرين ببيانات السوق بغظيا وإتاحة الفرصة لو بؼراقبة تنفيذ تعاملاتو ومتابعة استثماراتو في أي وقت
 ومن أي مكان، دون ابغاجة للوصول الى مبتٌ السوق؛

  تسهيل عملية التداول وزيادة فعاليتها من خلال القدرة على استيعاب وتنفيذ أحجام تداول كبتَة، وتقليل
 الاعتماد على الوسطاء؛

  ابلفاض تكلفة العمولة التي يدفعها ابؼستثمر الى الوسيط لقاء تزويده بابػدمة مقارنة بالعمولة التي يدفعها
 ابؼستثمر في ما لو قام الوسيط بتنفيذ العملية؛

  إزالة العوائق التقليدية أمام ابؼستثمر ابؼتعلقة بشراء وبيع الأوراق ابؼالية، الأمر الذي يعمل على زيادة حجم
 التعاملات في أسواق الأوراق ابؼالية بسبب إبلفاض الرسوم ابؼفروضة على ىذا النوع من التداول؛

                                                   
 .288مصطفاوي آمال فراح، عيسى بقاة، مرجع سبق ذكره، ص -  1
 .288ابؼرجع نفسو، ص -  2
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 إجراء عملية التسوية بسرعة قياسية من خلال الربط الآلي بتُ السوق ومركز الإيداع والتحويل. 

 سلبيات نظام التداول الإلكتروني: ثالثا

بالرغم من الابهابيات التي يتميز بها نظام التداول الإلكتًوني، إلا أنو لا بىلو من السلبيات وابؼخاطر التي قد 
ترتبط بشبكة الانتًنيت، أو البرنامج ابؼستخدم، أو بنظام التداول الإلكتًوني، إضافة الى سوء استخدام ابػدمة من قبل 

 :ابؼستثمر ومن بتُ ىذه ابؼخاطر

 صعوبة الإتصال بالوسيط بسبب ضعف نظام الاتصالات؛ 

  الأعطال المحتملة لأجهزة ابغاسبة الإلكتًونية أو حدوث تزاحم على الشبكة نتيجة وجود طلبات كثتَة على
ابؼوقع سواء بالبيع أو الشراء وىو ما يعطي فرصة أقل لإبسام الصفقة وعدم إمكانية تنفيذىا من قبل ابؼستثمر، 

 ؛1وبذلك قد بردث بعض ابػسائر بفا يتطلب البحث عن وسائل بديلة لإبسام الصفقة

 فقدان كلمة ابؼرور ابػاصة بحساب ابؼستثمر أو استخدامها من قبل طرف آخر أو أطراف غتَ بـولتُ؛ 

  تغتَ السوق في ظل التداول الإلكتًوني بسرعة عالية، بفا يستوجب على ابؼستثمر أخذ الاحتياطات اللازمة
 ؛2لتجنب التعرض الى أزمات السيولة

  ينبغي على ابؼستثمر توخي ابغذر عند الضغط على زر ابغاسبة، حيث إن سهولة برقيق الربح تقابلها سهولة
 ؛ 3حدوث ابػسائر

 قد تتعرض الأسواق ابؼالية للاختًاقات الالكتًونية من قبل قراصنة الكمبيوتر التي : الاختًاقات الإلكتًونية
 تؤدي الى فقدان البيانات أو التلاعب بالأسعار؛

 تعطل جهاز ابغاسب الآلي ابؼستخدم من طرف ابؼستثمر. 

                                                   
 .56 دعاء نعمان ابغسيتٍ، عدنان سالم قاسم، مرجع سبق ذكره، ص  1-

 .211راجع نور ابؽدى إشراق، بوران بظية، مرجع سبق ذكره، ص -  2
 .123حسان طاىر شريف، تقروت بؿمد، أنساعد رضوان، مرجع سبق ذكره، ص -  3
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 الدراسات السابقة: المبحث الثالث

 :تمهيد

 في الالكتًوني التداول موضوع استكشفت التي السابقة الدراسات بعض بتقدنً نقوم سوف ابؼبحث ىذا في
  .ابغالية دراستنا بفيزات توضيح إلى بالإضافة  ابؼالية الأسواق

 الدراسات العربية: المطلب الأول

: منها نذكر الألكتًوني والتداول ابؼالية الأسواق موضوع إلى تطرقت عربية دراسات عدة ىناك

 الدراسة الأولى : 

واقع التداول الإلكتروني في السوق المالية السعودية خلال الفترة "، برت عنوان حسام مسعوديدراسة 
 ؛1(2000-2009)

تهدف ىذه الدراسة الى إبراز أثر استخدام نظام التداول الإلكتًوني على أداء سوق الأسهم السعودية بفثلا في 
ما مدى انعكاسات ىذا : حجم التداول والقيمة السوقية وعدد الصفقات ابؼنفذة، وتتمحور إشكالية البحث حول

؛ النظام على أداء الأسواق المالية؟ وماىي انعكاسات ىذا النظام على أداء الأسواق المالية السعودية؟
 في وصف وبرليل كل ما ىو المنهج الوصفي التحليليوللإجابة على ىذه الإشكالية اعتمد الباحث في دراستو على 

متعرق بابؼفاىيم ابؼرتبطة بالأسواق ابؼالية ومفهوم الكفاءة ونظام التداول الإلكتًوني وبرليل بعض الطرق والاحصائيات 
التي بست معابعتها خلال البحث، واعتمد على منهج دراسة حالة السوق ابؼالية في ابعانب التطبيقي، باسخدام 

 SPSSوبرنامج التحليل الإحصائي  (Microsoft Excel)أدوات التحليل الإحصائي ابؼتمثلة في برنامج إكسل 
16. 

 

                                                   
. 2011/2012ورقلة، مرباح، قاصدي جامعة ماجيستً، مذكرة ،(2009-2000 )السعودية المالية السوق في الالكتروني التداول واقعمسعودي،  حسام-  1
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 :أدت ىذه الدراسة الى برصيل النتائج التالية -

ان استخدام الأنظمة الإلكتًونية ابغديثة كبديل الانظمة التقليدية، قد أسهم في رفع حجم التداول وعدد 
الصفقات ابؼنفذة والقيمة السوقية للأوراق ابؼالية في السوق السعودية ويرجع ذلك الى مسابنة التداول الإلكتًوني في 

 .زيادة مستوى الشفافية والإفصاح

 الدراسة الثانية : 

فعالية التداول الإلكتروني في تحسين مؤشرات  ":بعنوانمصطفاوي أمال فراح، وعيسى نجاة، دراسة 
  ".1-2018 دراسة حالة سوق فلسطين للأوراق المالية سنة –كفاءة أسواق الأوراق المالية العربية 

تهدف ىذه الدراسة الى تقييم أثر التحول من نظام التداول التقليدي الى نظام التداول الإلكتًوني في سوق 
الاوراق ابؼالية الفلسطينية من خلال إبراز أىم مزاياه في برقيق عدالة السوق وتوفتَ وإيصال ابؼعلومات بعميع 

ما مدى ": ابؼستثمرين بدرجة عالية من ابؼوثوقية والشفافية وبأقل تكلفة بفكنة، وقد كانت إشكالية ىذه الدراسة حول
مساىمة نظام التداول الإلكتروني في تحسين وتطوير مؤشرات كفاءة سوق الاوراق المالية بسوق فلسطين 

 ."للأوراق المالية؟

 المنهجولتحقيق ابؽدف ابؼنشود من الدراسة والإجابة على الإشكالية ابؼطروحة، فقد اعتمد الباحث على 
 في ابعانب النظري من خلال برليل ووصف ابؼفاىيم ابؼتعلقة بكفاءة سوق الاوراق ابؼالية وأىم الوصفي التحليلي

مؤشراتها وماىية نظام التداول الالكتًوني وأبنيتو في تطوير مؤشرات سوق الاوراق ابؼالية، وفي ابعانب التطبيقي اعتمد 
الباحث على دراسة حالة تأثتَ استخدام نظام التداول الالكتًوني في رفع كفاءة سوق الاوراق ابؼالية بسوق فلسطتُ 

 .2017-2005للاوراق ابؼالية خلال الفتًة 

 .وجود أثر ابهابي بعد تبتٍ السوق لنظام التداول الإلكتًوني: توصلت الدراسة الى عدة نتائج أبنها -

                                                   
 للأوراق فلسطين سوق حالة دراسة )العربية المالية الأوراق أسواق كفاءة مؤشرات تحسين في الإلكتروني التداول فعالية بقاة، عيسى فراح، آمال مصطفاوي-  1

 .2018 خاص، عدد بابعلفة، عاشور زيان جامعة الإقتصادي، العدد الإنسانية، والعلوم ابغقوق بؾلة ، (المالية
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 الدراسة الثالثة: 

–فعالية التداول الإلكتروني في تحسين أداء الأسواق المالية ": ، برت عنوانبلمشرح مرواندراسة 
 . "1(-2021-1995)دراسة حالة السوق المالية السعودية خلال الفترة 

تهدف ىذه الدراسة الى توضيح الدور الذي يلعبو التداول الإلكتًوني في تطوير سوق الاوراق ابؼالية وبرستُ 
آدائها، حيث يعتبر الأسواق ابؼالية أىم سوق في الدورة الاقتصادية المحلية أو ابػارجية، وتتمحور إشكالية البحث 

، وللإجابة على "ما مدى فعالية انظمة التداول الإلكتروني في تحسين أداء الأسواق المالية السعودية؟": حول
 في عرض ابؼفاىيم وابؼعلومات، المنهج الوصفيىذه الإشكالية اعتمد الباحث في دراسة ابعانب النظري على 

 في تفستَ ىذه ابؼعلومات، أما من ناحية ابعانب التطبيقي اعتمد على أداة المنهج التحليليبالإضافة الى اعتماد 
 .دراسة حالة من خلال عرض وبرليل ابؼعطيات ابػاصة بالسوق ابؼالية السعودية

استخدام الانظمة الالكتًونية ابغديثة كبديل للانظمة : من اىم ما وصلت إليو ىذه الدراسة ىو أن -
التقليدية؛ قد أسهم في رفع حجم التداول، القيمة السوقية، عدد الأسهم بالإضافة الى عدد الشركات 

ابؼدرجة في الأسواق ابؼالية، ويرجع ذلك الى مسابنة التداول الالكتًوني في زيادة مستوى الشفافية 
 .والافصال على مستوى السوق

 

 

 

 

 
                                                   

 مذكرة ،(1995/2021 الفترة خلال السعودية المالية السوق حالة دراسة )المالية الأسواق آداء تحسين في الإلكتروني التداول فعالية مروان، بلمشرح-  1
. 2021/2022 غرداية، جامعة ماستً،
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 الدراسات الأجنبية: المطلب الثاني

 : منها نذكر الالكتًوني التداول و ابؼالية الأسواق موضوع إلى تطرقت أجنبية دراسات عدة ىناك

 الدراسة الاول: 

Michael Barrett, Susan V. Scott, “The Emeregence of  Electronic 
Trading in Global Financial Markets: Enoisioning The Role of Futere 
Exchange in The next millenium, 20001”. 

التقليدي الى التداول الإلكتًوني في " الاحتجاج ابؼفتوح"تهدف ىذه الدراسة الى استكشاف التحول من 
أسواق العقود الآجلة الرئيسية في لندن وشيكاغو وظهور التداول الإلكتًوني في ىذه الأسواق ودراسة التأثتَات التي 

ستشكل التشغيل والتفاعل بتُ العقود الآجلة العابؼية الكبرى في الأسواق الإلكتًونية الألفية ابعديدة والطبيعة ابؼتغتَة 
 لدراسة حالة ظهور المنهج الوصفي التحليليبؼخاطر التداول الإلكتًوني، اعتمد الباحثان في ىذه الدراسة على 

 .التداول الإلكتًوني في أسواق العقود الآجلة الرئيسية في لندن وشيكاغو

 :نتائج ىذه الدراسة -

o  أدى الاعتماد الواسع على التجارة الإلكتًونية في صناعة ابؼستقبل الى تكثيف التوتر بتُ ابؼصالح
 المحلية والطلبات ابؼتزايدة من ابؼنافسة العابؼية؛

o  يوفر التداول الإلكتًوني فرصا للوصول الى الأسواق من قبل الكبانات التجارية خارج حدود بورصة
 العقود الآجلة؛

o  تعتمد ابعهات الفاعلة في البورصات الكبرى الى خبراتها المحلية لبناء برالفات وتطوير التكنولوجيا
 .ابؼصممة بغماية وضعها استًاتيجيا للمستقبل

                                                   
1- Michael Barrett, Susan v Scott,The Emergence of Electronic Trading in Global Financial Markets 
:Envisioning the Role of futures Exchanges in the next millenium,Working paper Series  ,London school of 
Economics and political science ,2000. 
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 الدراسة الثانية: 

Balqsundram Maniam, and Christina Cross, “Electronic Tranding and 
Financial Marckets, 20031” 

توضح ىذه الدراسة الى أنو من الرغم من أن التداول الإلكتًوني لو مؤيدين ومعارضتُ إلا أنو بييل الى أن 
يكون لديو مؤيدون أكثر من غتَه، يظهر أن التداول الإلكتًوني يعمل على برستُ كفاءة السوق وخفض تكاليف 

 .في ىذه الدراسة المنهج التحليلي تم الإعتماد على. التداول

 :أىم ما توصلت إليو ىذه الدراسة -

o  على الرغم من أن بعض ابؼؤلفتُ بهادلون بأن التداول الإلكتًوني أقل شأنا من التداول التقليدي، إلا
أن الابصاع العام ىو أن التداول الإلكتًوني أكثر كفاءة من التداول التقليدي، تعمل ىذه الكفاءة 

 على تقليل التكلفة التي يتحملها كل من ابؼستثمر والشركة التي تسعى الأسواق الى خدمتها؛

o  سيصبح السوق وسيطا أكثر كفاءة بتُ ابؼستثمر الذي يسعى الى ويادة ثروتو والشركة التي براول
 زيادة رأس ابؼال أو بتُ ابؼشتًين والبائعتُ؛

o  وجوب اتفاق ابؼنظمون وصانعو السياسات أيضا على أن الأسواق الإلكتًونية ىي وسيلة أكثر
 .كفاءة للتوفيق بتُ ابؼشتًين والبائعتُ مقارنة بالأسواق التقليدية

 الدراسة الثالثة: 

Hans R, Stoll, “Electronic Trading in Stock Markets, 20062”. 

                                                   
1 -Hans R Stoll, Electronic Trading in stock Markets,Economic Perpectives, vol 20,No 1 _winter_2006. 
2 -Balasundram Maniam ,Christina Cross, Electronic Trading and Financial Markets,Sam Houston State 
University , DSI and APDSI  Shanghai (china) ,Sam Houston State University , 2003 . 
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تهدف ىذه ابؼقالة الى دراسة كيف أن التجارة الإلكتًونية على سوق الأسهم وكيفية تأثتَ وظائف ابؼتعاملتُ 
التقليديتُ في سوق الأوراق ابؼالية في بورصة نيويورك وناسداك بالتداول الإلكتًوني ومعرفة كيف أثر التداول الإلكتًوني 

 . في ىذه الدراسةالمنهج التحليليعلى فروق أسعار العرض والطلب وتكاليف العمولة، اعتمد الباحث على 

 :أدت ىذه الدراسة الى برصيل نتائج مهمة من بينها -

  أن التداول الإلكتًوني أدى الى برستُ كفاءة أسواق الأوراق ابؼالية ويفيد ابؼستثمرين من خلال زيادة سرعة
وخفض تكلفة التداول وفي نفس الوقت إنشاء مسار تدقيق كامل يسهل مراقبة الوسطاء في الأسواق 

 الإلكتًونية؛

  (التقليدي)اعتمد العملاء برنامج الكمبيوتر للتداول بدلا من التداول على الأرض. 

  الحالية الدراسة: الثالث المطلب

 الحالية دراستنا يميز ما:  

 أنها والثاني، إلا الأول ابؼطلبتُ في بؽا تطرقنا التي الذكر سابقة للدراسات مشابهة و مكملة دراستنا تعدد
 .ابعوانب من العديد في عندىا بزتلف

 التشابو أوجو  : 

 الإلكتًوني؛ التداول ونظام ابؼالية الأسواق الدراسة متغتَي في دراستنا مع تشتًك الدراسات كل -

 .التحليلي الوصفي ابؼنهج على السابقة الدراسات أغلب اعتماد -

 الاختلاف أوجو :  

 ابؼكانية؛ ابغدود إلى بالإضافة بزتلف السابقة والدراسات لدراستنا الزمانية ابغدود -

. التطبيقي ابعانب في ابؼستعملة الوثائق نوع -
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 :خلاصة الفصل

 

خلال ىذا الفصل، تم استعراض ابعوانب النظرية بؼوضوع دراستنا وتقدنً ابؼفاىيم الضرورية لفهم شامل 
 .بؼفهوم السوق ابؼالية والتداول الإلكتًوني

ومن خلال ما سبق، تبتُ لنا أن للأسواق ابؼالية دور بارز في تكوين حلقة الوصل بتُ الوحدات الاقتصادية 
ذات الفائض ابؼالي والوحدات الاقتصادية ذات العجز ابؼالي، وبالتالي فإن ىذه الأسواق تسعى الى برقيق التوازن بتُ 

 .عرض الأموال والطلب عليها

أما بالنسبة لنظام التداول الإلكتًوني فإنو يعتبر نقلة نوعية وتطورا ىائلا في بؾال تداول الأوراق ابؼالية في سوق 
الأوراق ابؼالية، وىو أحد العلامات البارزة للتطور ابؽائل في بؾال تكنولوجيا ابؼعلومات حيث يساعد النظام على حل 
الكثتَ من ابؼشاكل والصعوبات التي يواجهها ابؼستثمرون، إضافة الى أنو سهل عملية التداول وزادت سرعتو بفا أدى 

 .الى تعزيز ابؼصداقية والشفافية في ىذه الأسواق

 

 
 
 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الفصل الثاني
 دراسة تحليلية للسوق المالية السعودية
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 :تمهيد

 ذلك كان جيدا السوق ابؼالية أداء كان فكلما الاقتصادي، النشاط لصورة عاكسة مرآة ابؼالية الاسواق تعد
 بكو وتوجيهها العامة ابؼدخرات تعبئة في دورا حيويا ابؼالية الأسواق وتلعب. صحيح والعكس جيد، اقتصاد عن تعبتَ

  .الاقتصاد في التنمية مؤشرات وبرستُ العمل فرص خلق في النمو الاقتصادي ويساعد معدلات يرفع بدا الاستثمار
من  لكثتَ العام ىي التوجو التي ابػصخصة عملية لابقاح ضرورة يعتبر متطورة مالية سوق وجود أن الى إضافة

 .السعودي الاقتصاد بينها  ومن الاختَة، ابػمسة العقود خلال والنامية ابؼتقدمة الاقتصاديات

 ثلاث قبل من  السوق تنظيم يتم حيث العربية، ابؼنطقة أسواق أكبر من السعودية ابؼالية السوق تعتبر
 ابؼباشرة بالرقابة الاختَة ىذه وبزتص العربي السعودية، النقد ومؤسسة ابؼالية، وزارة التجارة، وزارة: حكومية مؤسسات

 بستاز سوق السعودية ابؼالية السوق ان الى الاشارة بذدر والتشغيل، بالادارة  يتعلق فيما السعودي ابؼال سوق على
 وبرستُ الالكتًوني  التداول نظام تطبيق الى انشاءىا منذ الوق ىذه سعت حيث التكنولوجي التطور من عالية  بدرجة
 .فاعلية اكثر بشكل وتسهيلها التداول عمليات وتطوير

 تقسيماتها  و تعريفها ذلك في بدا ابؼالية، للاواق النظري ابعانب بتناول الأول الفصل في قمنا أن بعد
 اداء مؤشرات الى بالاضافة الالكتًوني،  التداول وقواعد الالكتًوني التداول بنظام  ابؼتعلقة وابؼفاىيم وخصائصها،

 الواقع على النظرية ابؼفاىيم بتطبيق سنقوم التطبيقي، ابعانب على  التًكيز الى الفصل ىذا يهدف ابؼالية، الاسواق
الالكتًوني،  التداول نظام ظهور وبعد قبل السعودية ابؼالية الاسواق واحصائيات البيانات  برليل خلال من العملي

 .الالكتًوني  التداول نظام تبتٍ بعد السعودي ابؼال سوق في حدثت التي التطورات على الضوء سنسلط

   :رئيسية مباحث ثلاث الى الفصل ىذا وسنقسم

 السعودية؛ المالية السوق حول عامة مفاىيم: الأول المبحث

 السعودي؛ السوق في الالكتروني التداول: الثاني المبحث

 (.2023-2013)تحليل أداء السوق المالية السعودية خلال الفترة  : الثالث المبحث
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 مفاىيم عامة حول السوق المالية السعودية: المبحث الأول

 العربي، وىي تعتبر مركزا ماليا رئيسيا في لم     تعد السوق ابؼالية السعودية واحدة من اكبر الاسواق ابؼالية في العا
الإلكتًونية  ت تعمل كادل سوق الكتًونية كاملة في العالم العربي في التسعينات وتشمل عملياتهاأنها بدأذ إ. ابؼنطقة

كثر على ىذا السوق من خلال التعرض أالتداول وابؼقاصة والسنوية والايداع وبكاول من خلال ىذا ابؼبحث التعرف 
   :الى النقاط التالية

 ؛ة وتطور السوق ابؼالية السعوديةأنش 

 ؛ص السوق ابؼالية السعوديةئخصا 

 الأدوات الإستثمارية في السوق ابؼالية السعودية .

 وخصائصهاة وتطور السوق المالية السعودية أنش: المطلب الأول

 1ة السوق المالية السعوديةأنش :ولاأ  

 :ينشائها الى ثلاث جهات هإوكلت مهمة أ، و1984انشئت السوق ابؼالية الربظية في ابؼملكة في عام 
اشراف  برت ،1985وانطلقت السوق ربظيا في فبراير .ووزارة التجارة  مؤسسة النقد العربي السعودي، ووزارة ابؼالية،

 .شركة48وشركات مسابنة بلغ عددىا  وادارة مؤسسة النقد العربي السعودي لأربعة قطاعات،

القواعد التنفيذية لتنظيم عملية )وقامت مؤسسة النقد في نهاية العام باصدار نظام سوق الاسهم السعودية 
بهدف  وتم حصر وساطة التداول الاسهم عن طريق البنوك التجارية، للمرة الاولى في تاريخ البلاد (تداول الأسهم

. برستُ الإطارين التنظيمي والفتٍ للتداول

ومنذ افتتاحها شهدت سوق ابؼال السعودية تطورا مستمرا على مستوى التشغيل حيث تم برديث الأنظمة 
كما تم تطوير  .التشغيلية في السوق عدة مرات لتكون بدستوى مثيلاتها من الانظمة التشغيلية في الدول ابؼتقدمة

                                                   
  .20، ص 2020، ،الادارة العامة للطباعة والنشر بدعهد الادارة العامة سوق المال السعوديةعبد الله خالد بن ربيعان،  - 1
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ىم القرارات التي دعمت تطوير أ من 2003نظمة التداول تباعا، وكان انشاء ىيئة السوق ابؼالية في عام أوبرديث 
 وسارعت ابؽيئة منذ وبرديث سوق ابؼال، حيث اسند للهيئة مهمة الاشراف على تنظيم وبرديث السوق ابؼالية،

 سيسها الى وضع اللوائح والقواعد والتعليمات اللازمة للتداول، بهدف توفتَ ابؼناح ابؼلائم للاستثمار في السوق،أت
. كد من الافصاح والشفافية للشركات ابؼدرجة في السوق وبضاية ابؼستثمرين وابؼتعاملتُ بالاوراق ابؼاليةأوالت

بتَا في ربظلتها  وعدد ابؼتداولتُ فيها وخصوصا خلال الطفرة التي كوشهدت سوق ابؼال السعودية بموا مطردا و
. شهدتها السوق مع بداية حلول الالفية ابعديدة

تطور السوق المالي السعودي : ثانيا

 ىم الاسواق ابؼالية في منطقة الشرق الأوسط، وىو يعتبر بؿورا مهماأيعتبر السوق ابؼالي السعودي واحد من 
 :ابؼوالي وقد مر تطوره بالعديد من ابؼراحل التي نلخصها في الشكل. للاقتصاد السعودي وللاقتصاد العابؼي بشكل عام

 .2021 الى 1954مراحل تطور سوق  المال السعودية من : (02)الشكل رقم 

 

 
 .(2021 السعودية، تداول مجموعة )السنوي التقرير  على بالإعتماد الطالبتين إعداد من: المصدر
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 خصائص السوق المالية السعودية  :ثالثا

نو لا أخرى بفا يفسر أس ابؼال السعودي يعتبر حديث النشاة مقارنة ببقية الأسواق العابؼية ومن جهة أسوق ر
مقارنة بعدد  يزال عدد ابؼؤسسات ابؼدرجة فيو قليلا مقارنة بحجم الاقتصاد السعودي وبالتالي حجم ابؼعاملات بؿدودة

ضيق وىو مايؤدي  س ابؼال السعودي سوقأالأسهم الصادرة عن السوق وىذه ابغالة توصف بضيق السوق فسوق ر
 .سعار الأسهمأالى حالة من عدم الاستقرار في 

بنها الاوضاع الاقتصادية والنمو أس ابؼال السعودي نابذة عن عدة عوامل أحالة الضيق التي بير بها سوق ر
في سوق  ضافة الى ربحية الشركات ابؼسابنة والتطورات ابغاصلةإالاقتصادي التي تعاني من التضخم وانتشار البطالة 

لأن الأسهم  سهم الشركات الكبرىأخرى، بؿدودية الاسهم القابلة للتداول ولا سيما أمن جهة . الاسهم العابؼية
كبتَ من ملكية  خر يتمثل في سيطرة بعض ابؼلاك الكبار على جزءآوىناك سبب . ابؼملوكة للحكومة لايتم تداوبؽا

. الشركات، بفا بود من كمية الأسهم ابؼتداولة ويبعد ابؼستثمرين المحتملتُ عن ىذه الشركات

 من حجم السوق لذلك% 70-60كبر عشر شركات سعودية تسيطر على بكو أن أوالدليل على ذلك 
 .1قسعي مستمر من قبل ابغكومة لتحستُ الوضع داخل السو ىناك

 س ابؼال السعودي الى بطسة عشر قطاعا رئيسيا، وابعدول التالي يوضحأوتتوزع الشركات ابؼدرجة في سوق ر
 .2013 عدد الاسهم ابؼتداولة بؽذه القطاعات لسنة

 

 

 

 

 
                                                   

 .537 – 536:ص ص  ،2021، دراسة استكشافية تقييمية :س المال السعوديأسوق ر ولاء حستُ ابازيد، - 1
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. 2013 عدد الأسهم المتداولة للقطاعات الخمسة عشر لسنة: (03)الجدول رقم 

 القطاعات Shares Traded  عدد الاسهم المتداولة
 ابؼصارف وابػدمات ابؼالية 6.433.494.997
 الصناعات البتًوكيمياوية 6.017.852.661
 الابظنت 3.195.023.017
 التجزئة 2.032.184.533
 الطاقة وابؼرافق ابػدمية 663.980.062

 الزراعة والصناعات الغذائية 2.785.443.829
 الاتصالات وتقنية ابؼعلومات 5.874.188.372
 متُأالت 6.395.682.186
 شركات الاستثمار ابؼتعدد 1.717.246.022
 الاستثمار الصناعي 2.005.153.228
 التشييد والبناء 2.252.829.799
 االتطوير العقاري 11.053.991.087
 النقل 1.252.719.118
 الاعلام والنشر 285.520.275
الفنادق والسياحة  536.636.585

 الإجمالي 52.501.945.771
: ، متوفر على الموقع2013  بالاعتماد على السوق المالية السعودية، التقرير السنوي الاحصائي،طالبتينعداد الإمن : المصدر 

http://www.saudiexchange.com.sa ،2024/04 /30  14:30على الساعة . 
 
 
 
 
 

http://www.saudiexchange.com.sa/
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. 2013( -كمية الأسهم المتداولة)توزيع التداولات قطاعيا : (03)الشكل رقم 

 

 
: ، متوفر على الموقع2013  بالاعتماد على السوق المالية السعودية، التقرير السنوي الاحصائي،طالبتينعداد الإمن : المصدر 

http://www.saudiexchange.com.sa ،2024/04 /30  14:30على الساعة . 
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سعار الأسهم ابػاصة بالشركات التابعة أداؤه من خلال رصد آولكل قطاع من ىذه القطاعات مؤشر يقيس 
 .بصعألقياس الاداء العام للسوق " تاسي"للقطاع،كما يتم استخدام ابؼؤشر العام  الذي يعرف 

بظو مؤلف من الأحرف الأولى اىو مؤشر يقيس مستوى الأداء في سوق الاسهم السعودي و مؤشر تاسي
يتم حسابو من خلال حساب و  TASI (Tadawul All Share Index)  لإسم ابؼؤشر باللغة الابقليزية

. سعار الأسهم للشركات ابؼدرجةأمتوسط 

الأدوات الاستثمارية في السوق المالية السعودية  : الثانيالمطلب 

حد الوسائل الرئيسية لتحقيق العوائد ابؼالية وبرقيق الاستقرار ابؼالي على أيعتبر الاستثمار في السوق السعودية 
. ولتحقيق ىذه الأىداف بهب علينا التعرف على الأدوات الاستثمارية ابؼتاحة في ىذه السوقل، ابؼدى الطوي

: صناديق الاستثمارودوات للاستثمار متمثلة في الأسهم، السندات، أوىناك ثلاث 

 : الاسهم .1

التي بسثل  بظالية من الأرباح النقدية ابؼوزعة،أبسثل ورقة ملكية في الشركة بوصل حاملها على عوائد ر
 وذلك بعد (و غتَبناأنصف سنوية  سنوية،)نصيب السهم من الأرباح التي برققها الشركة خلال فتًة معينة 

سهم أرباح على شكل منح أو من أقرار ابعمعية العمومية توزيع نسبة من الأرباح المحققة بغملة الاسهم، إ
د في ئويتسم الاستثمار في الأسهم بارتفاع معدل العا من الفوارق السعرية في حال البيع، و أللشركة ذاتها،

 ؛بظالو ابؼستثمرأابؼدى الطويل مع ارتفاع عنصر ابؼخاطرة الذي يعتٍ احتمال تعرض ابؼستثمر بػسائر من ر

 :السندات .2

 تعتبر السندات قناة بسويلية ىامة تستخدمها ابغكومات والشركات وابؼسسات لتوفتَ السيولة اللازمة
عطائهم القدرة على إنها تقدم بضاية لمحافظ ابؼستثمرين بألتمويل مشروعاتها وبتكلفة منخفضة نسبيا،كما 

 ؛1منآعائد دوري وقل أدوات استثمارية ذات بـاطر أابؼخاطر بتوفتَ  تنويع

                                                   
  .108بق ذكره، ص سحسام مسعودي، مرجع - 1
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 : صناديق الاستثمار .3

 تقوم ىذه الصناديق بتجميع ابؼدخرات عن طريق صكوك ملكية متساوية القيمة شبيهة
ابؼستثمرون الى شراء ابغصص من ىذه الصناديق للاستفادة جأ ويل بالأسهم تسمى وحدات الاستثمار،

دارة الاستثمار بالاضافة الى قدرة إمن بعض ابؼزايا التي بسلكها الصناديق ابؼتمثلة في ابػبرات الطويلة في 
ويعهد ابؼستثمرون  ومن ثم تقليل ابؼخاطر بسبب وفرة الأموال، ىذه الصناديق على تنويع الاستثمارات،

ن العائد على ىذه إالاستثمار بابزاذ قرارات نيابة عنها وبشكل عام ف الى ابعهة التي تدير صناديق
تتنوع  .مانا مع وجود عائد يزيد على عائد السند ويقل عن عائد السهمأكثر أابغصص بييل لأن يكون 

ن ىناك صناديق أفنجد  الصندوق، نشاءإغراض  أبؾالات استثمار الصناديق الاستثمارية بحسب
وبؽذه الصناديق دور مهم في دعم ، و العقارأو الاكتتابات الأولية أللاستثمار في بعض قطاعات السوق 

 1.ليةالسعودية من خلال ما توفره من بسويل وخبرات مهمة للمعاملات بسوق ابؼا السوق ابؼالية

ىو البحث عن  خر،آىم العوامل التي تدفع ابؼستثمر للاستثمار في نوع معتُ من الاوراق ابؼالية دون أ وان 
  .ويكون على درجة من ابؼخاطرة يستطيع ابؼستثمر برملها استثمار يولد عائدا مرتفعا،

 الإطار التشريعي والتنظيمي للسوق المالية السعودية: لمطلب الثالثا

لتطبيق أحكام نظام السوق ابؼالية يتطلب وجود بؾموعة من القوانتُ واللوائح والتعليمات التي تهدف لتوفتَ 
 .بيئة استثمارية سليمة في السوق، وبضاية ابؼستثمرين وابؼتعاملتُ بالأوراق ابؼالية من الأنشطة الغتَ مشروعة

 :سوف نتطرق في ىذا ابؼطلب الى الإطار التشريعي والتنظيمي لسوق الأسهم السعودية من خلال

 نظام السوق ابؼالية؛ 

 البنية التنظيمية للسوق السعودية؛ 

 اللوائح التنفيذي للسوق السعودية. 
                                                   

على ، 2024/04/30، تم الإطلاع عليو يوم  http://cma.org.sa /IA/default.html : ابؼوقع،سواق الاسهمأالاستثمارات المالية و ىيئة السوق ابؼالية،  1-
 .15:57الساعة 
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 :نظام السوق المالية -1

، والقاضي 31/07/2003بتاريخ / م 30صدر نظام السوق ابؼالية السعودية بدوجب ابؼرسوم ابؼلكي رقم 
 .1بإعادة ىيكلة السوق من الناحية التنظيمية والإشرافية

عندما يشعر ابؼستثمرون أن سوق الأوراق ابؼالية سوق منظمة وتعمل بشفافية وفق مبادئ العدل وابؼساواة 
فإنهم يقبلون على الاستثمار فيها بكل إرتياح، وىذا يسهم في تنمية رؤوس أموال الشركات ابؼدرجة في السوق 

 .وأصوبؽا، وتوسيع نطاق عملياتها التشغيلية، ويتيح المجال للمستثمرين لتحقيق مزيد من الأرباح والعوائد

أما إذا كان الاستثمار حكرا على فئة قليلة تسيطر على السوق وتتلاعب بو، أو برصل على معلومات 
داخلية عن الشركات قبل غتَىا من الناس، فلن يكون ىناك إقبال على الاستثمار في السوق ابؼالية، وقد يعزف 

 2.ابؼستثمرون عنها بساما وىذا بدوره يقلص من مستويات النمو الاقتصادي الوطتٍ

 3:تشمل أحكام النظام مايلي

 تنظيم السوق ابؼالية وتطويرىا؛ 

 تنظيمن إصدار الأوراق ابؼالية؛ 

 الإشراف على التعاملات في الأوراق ابؼالية؛ 

 مراقبة مؤسسات السوق ابؼالية من قبل ىيئة السوق ابؼالية؛ 

 بضاية ابؼستثمرين ابؼواطنتُ من ابؼمارسات الغتَ مشروعة. 

 

                                                   
حالة سوق الأسهم السعودية وإمكانية إستفادة بورصة )المتطلبات التشريعية والتنظيمية لإقامة سوق أوراق مالية إسلامية براق بؿمد، فيجل عبد ابغميد،  1 -

 .  481، ص 44، عدد 22، بؾلة ابؼعيار، بؾلد (الجزائر منها
، على الساعة 02/05/2024، تم الإطلاع عليو يوم  http://www.cma.org.sa: ، ابؼوقعنظام السوق المالية ولوائحو التنفيذيةىيئة السوق ابؼالية، -  2

14:51. 
 . 03، ص 2023، لندن، فبراير 1ابؼعهد ابؼعتمد للأوراق ابؼالية والإشهار، ط ، -الفصل العام–أنظمة ولوائح السوق السعودية ناتالي شون، -  3

http://www.cma.org.sa/
http://www.cma.org.sa/
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 البنية التنظيمية للسوق السعودية  -2

 : ىيئة السوق المالية -2-1

 CMA  (Capital Marketأنشئت ىيئة السوق ابؼالية بدوجب نظام السوق ابؼالية 

Authority)  الصادر بابؼرسوم ابؼلكي ابؼشار إليو، وأنيط بها الإشراف والرقابة على كافة جوانب
السوق أو مؤسساتو، والإشراف على تطبيق النظام فيو وىي ىيئة حكومية ذات شخصية اعتبارية 

 .1 وترتبط مباشرة برئيس بؾلس الوزراء،واستقلال مالي وإداري

 2:مهام الهيئة 

تكون ابؽيئة ابعهة ابؼسؤولة عن إصدار اللوائح والقواعد والتعليمات وتطبيق أحكام ىذا النظام، وفي 
 :سبيل ذلك تقوم ابؽيئة بدا يأتي

 العمل على برقيق العدالة والكفاية والشفافية في معاملات الاوراق ابؼالية؛ 

 تنظيم ومراقبة أعمال نشاطات ابعهات ابػاضعة لرقابة ابؽيئة وإشرافها؛ 

  بهوز للهيئة أن تنشر مشروع اللوائح والقواعد قبل إصدارىا أو تعديلها، ويسري مفعول اللوائح
 والقواعد والتعليمات التي تصدرىا ابؽيئة طبقا بؼا بردده أحكامها؛

 تنظيم طلبات التوكيل والشاء والعروض العامة للأسهم؛ 

  َتنظيم ومراقبة الإفصاح الكامل عن ابؼعلومات ابؼتعلقة بالأوراق ابؼالية، وابعهات ابؼصدرة بؽا وتوفت
 ابؼعلومات التي بهب على ابؼشاركتُ في السوق الإفصال عنها بغاملي الأسهم وابعمهور؛

 تطوير الإجراءات الكفيلة بابغد من ابؼخاطر ابؼرتبطة بدعاملات الاوراق ابؼالية؛ 
                                                   

 . 70عبد الله خالد بن ربيعان، مرجع سبق ذكره، ص -  1
 ابؼوقع نظام السوق المالية،ىيئة السوق ابؼالية، -  2

http://www.cma.org.sa/AWARENESS//publications/booklets/Booklet6.pdf على 02/05/2024، تم الإطلاع عليو يوم ،
 .20:58الساعة 

http://www.cma.org.sa/AWARENESS/publications/booklets/Booklet6.pdf
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  العمل على تنمية وتطوير أساليب الأجهزة وابعهات العاملة في تداول الأوراق ابؼالية، وتنظيم السوق
 .وتطويرىا

 1:سوق تداول الاوراق المالية السعودية -2-2

السوق المالية على أن تنشأ سوق لتداول الأوراق ابؼالية تسمى " نظام السوق ابؼالية"نص 
 صفتها النظامية شركة مسابنة وىي ابعهة الوحيدة ابؼصرح بؽا بدزاولة العمل في تداول الاوراق السعودية

 بعد موافقة 2007 مارس 19ابؼالية في ابؼملكة، وقد تأسست السوق ابؼالية السعودية للتداول يوم 
 .بؾلس الوزراء السعودي

 2:أىم أىداف السوق المالية السعودية 

التأكد من عدالة متطلبات الإدراج وكفايتها وشفافيتها وقواعد التداول وآلياتو الفنية  -
 ومعلومات الأوراق ابؼالية ابؼدرجة في السوق؛

توفتَ قواعد وإجراءات سليمة وسريعة ذات كفاية للتسوية وابؼقاصة من خلال مركز إيداع  -
 الاوراق ابؼالية؛

 وضع معايتَ مهنية للوسطاء ووكلائهم وتطبيقها؛ -

التحقق من قوة ومتانة الاوضاع ابؼالية للوسطاء ووضع التًتيبات اللازمة بغماية الاموال  -
 والاوراق ابؼالية ابؼودعة لدى شركات ابؼسابنة؛

بوظر علىى السوق القيام بتوزيعات نقدية أو عينية على أعضائو كأرباح أسهم دون موافقة  -
 .المجلس

 
                                                   

 .481براق بؿمد، فيجل عبد الصمد، مرجع سبق ذكره، ص -  1
2 - Article 20, Capital Market low, Royal Decree, No.M/30, July 31, 2003, p.p 10-11, 
http://lows.boe.gov.sa/Boelows/laws/cawDetails/50924F95_F74e_43oe_82oc. 



 دراسة تحليلية للسوق المالية السعودية: الفصل الثاني

~ 62 ~ 
 

 :(نظام الشركات)قانون الشركات  -2-3

بسثل وزارة التجارة والصناعة أحد أعضاء بؾلس إدارة السوق ابؼالية في السعودية، صدر نظام 
 .م عن وزارة التجارة والصناعة بابؼملكة العربية السعودية2015/ه1437الشركات لعام 

 :ينظم ىذا القانون الشركات في ابؼملكة وبـتلف جوانبها، من خلال مايلي

  تعريف الشركة وبـتلف الأشكال التي بيكن تأسيسها في السعودية، ثم برديد أسباب
 انقضاء كل نوع من أنواع الشركات؛

  ،برديد بـتلف الأحكام ابؼتعلقة بشركات ابؼسابنة من حيث التعريف والتأسيس والإدارة
 كما تم برديد بعنة ابؼراجعة ونطاق عملها وىيكلها؛

  كما بتُ الصكوك التي بيكن للشركة إصدارىا، بدا فيها الأسهم وأدوات الدين والصكوك
 التمويلية، وتوضيح ابؼتعلقة بالإصدار والإدراج؛

  توضيح كيفية وإجراءات تعديل رأس مال الشركة وإجراءات إنقضاء الشركة ابؼسابنة وغتَىا
 .1من الأحكام والقواعد والإجراءات ابؼتعلقة بدختلف أشكال الشركات

 اللوائح التنفيذية لنظام السوق المالية في السعودية -3

اللوائح التنفيذية ىي بؾموعة اللوائح والقواعد والتعليمات والإجراءات التي تصدرىا ابؽيئة لتطبيق 
 .أحكام نظام السوق

 :وقد أصدر بؾلس ىيئة السوق ابؼالية السعودية بؾموعة من اللوائح التنفيذية منها ما يلي

 

 

                                                   
 .482-481براق بؿمد، فيجل عبد الصمد، مرجع سبق ذكره، ص ص -  1
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 1:لائحة قواعد التسجيل والإدراج -3-1

 وتبتُ إجراءات وشروط تسجيل شركات ابؼسابنى 04/10/2004صدرت بقرار من بؾلس ابؽيئة 
أوراقها ابؼالية لدى ابؽيئة وإدراجها في السوق ابؼالية، وىي نفس إجراءات حالة طرح أوراق مالية للإكتتاب 

 .العام

 :ومن ىذه الشروط

  تقدنً تعهد من شخص مرخص لو من ابؽيئة يتضمن الالتزام بتغطية الإصدار بشكل كامل في حالة
 قصور الإكتتاب العام عن ذلك؛

  إعداد ونشر شتَة إصدار برتوي على بصيع ابؼعلومات الضرورية لتمكتُ ابؼستثمر من تقونً نشاط
 الشركة مع بيان ابغد الادنى من ىذه ابؼعلومات؛

 تفرض ىذه القواعد التزامات مستمرة على الشركات التي تدرج أسهمها في السوق ابؼالية من بينها : 

الإلتزام بإبلاغ ابؽيئة وابعمهور دون تأختَ عن أي تطورات أو قرارات مهمة تؤثر على أصول  -
الشركة أو خصومها أو وضعها ابؼالي أو ابؼسار العام لأعمابؽا؛ ونشر القوائم ابؼالية الربع 

سنوية والسنوية، وتتضمن ىذه القواعد إلتزامات بإشعار ابؽيئة عن بسلك حصص كبتَة في 
 .الشركات ابؼدرجة

 2:لائحة سلوكيات السوق -3-2

تهدف ىذه اللائحة الى بضاية ابؼتعاملتُ في السوق ابؼالية من ابؼمارسات والسلوكيات غتَ النظامية، 
 :ومن أىم أنواع ابؼمارسات المحظورة بناء على اللائحة

 التلاعب بالسوق؛ .1
                                                   

 .76عبد الله خالد بن ربيعان، مرجع سبق ذركو، ص  -  1
، على الساعة 05/05/2024، تم الإطلاع عليو يوم  http://www.cma.org.sa: ، ابؼوقعنظام السوق المالية ولوائحو التنفيذيةىيئة السوق ابؼالية،  -  2

22:45. 

http://www.cma.org.sa/
http://www.cma.org.sa/
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 التداول بناء على معلومات داخلية؛ .2

 .(الشائعات)بث البيانات غتَ الصحيحة  .3

 :لائحة الأشخاص المرخص لهم -3-3

يعد القائمون باعمال الاوراق ابؼالية من مستشارين ماليتُ ووسطاء ووكلاء ومديري بؿافظ مسؤولتُ 
عادة عن غالب النشاط الاستثماري الذي يتم في السوق ابؼالية، وبؽذا السبب خصصت لائحة مستقلة 

بردد الإجراءات والشروط اللازمة بغصوبؽم على التًخيص واستمرار صلاحيتو والقواعد التي بركم سلوكهم 
أثناء قيامهم بأعمابؽم، والنظم والإجراءات الرقابية ابؼطبقة عليهم، إضافة الى الأحكام ابؼتعلقة بأموال وأصول 

عملائهم، وعلاوة على ابؼبادئ العامة التي حددتها اللائحة في ابؼادة ابػامسة وابؼتعلقة بالتًخيص ومعايتَ 
ضوابط النزاىة ابؼهنية والرقابة الداخلية والكفاية ابؼالية والإفصاح، فإن ىناك مبادئ : السلوك ابؼرخص لو، مثل

 :وضوابط أخرى مرتبطة بعلاقة ابؼرخص لو بالعميل أبنها ضرورة إلتزام ابؼرخص لو بدا يلي

 بضاية أصول العملاء بتبتٍ الاحتًازات الكافي لتوفتَ ابغمابة بؽذه الأصول؛ 

 التواصل مع العملاء الأفراد، وذلك بدعاملتهم بإنصاف وعدل ومراعاة بؼصابغهم؛ 

  معابعة تضارب ابؼصالح بإنصاف بتُ ابؼرخص لو وبتُ عملاءه الأفراد، او بتُ عميل
 وعميل آخره؛

 اعتماد سياساة ونظم ملاءمة لإدارة ابؼخاطر؛ 

  التأكد من ملائمة ما يقدمو ابؼرخص لو من خدمات مشورة وإدارة للعميل ابؼقدمة لو ىذه
 1.ابػدمات

 

                                                   
، على الساعة 05/05/2024، تم الإطلاع عليو يوم  http://www.cma.org.sa: ، ابؼوقعنظام السوق المالية ولوائحو التنفيذيةىيئة السوق ابؼالية،  -  1

23:22. 

http://www.cma.org.sa/
http://www.cma.org.sa/
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 :اللوائح الاخرى -3-4

 :توجد لوائح تنظم العمل في سوق الأسهم السعودية ومنها مايلي

 :لائحة حوكمة الشركات .1

تبتُ ىذه اللائحة القواعد وابؼعايتَ ابؼنظمة لإدارة الشركة لضمان الالتزام بأفضل بفارسات 
 .حوكة الشركات التي تكفل بضاية حقوق ابؼسابنتُ وأصحاب ابؼصالح

 تهدف ىذه اللائحة الى وضع إطار قانوني فعال بغوكمة الشركة، وتهدف بصفة :أىداف اللائحة 
 :خاصة الى ما يلي

 تفعيل دور ابؼسابنتُ في الشركة وتيستَ بفارسة حقوقهم؛ 

 بيان اختصاصات بؾلس الإدارة والإدارة التنفيذية ومسؤولياتها؛ 

 تفعيل دور بؾلس الإدارة اللجان وتطوير كفاءتها لتعزيز آليات ابزاذ القرار في الشركة؛ 

  برقيق الشفافية والنزاىة والعدالة في السوق ابؼالية وتعاملاتها وبيئة الأعمال وتعزيز الإفصال
 فيها؛

 توفتَ أدوات فعالة ومتوازنة للتعامل مع حالات تعارض ابؼصالح؛ 

 1.تعزيز آليات الرقابة وابؼساءلة للعاملتُ في الشركة 

 

 

 
                                                   

، تم برميلو والإطلاع عليو يوم  http://www.cma: ، ابؼملكة العربية،  ابؼوقعلائحة حوكمة الشركاتابؼادة الثانية، ابؼادة الثالثة، ىيئة السوق ابؼالية،  -  1
 .15:00، على الساعة 11/05/2024
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 1:لائحة صناديق الاستثمار .2

تهدف ىذه اللائحة الى تنظيم صناديق الاستثمار وتسجيلها وطرح وحداتها وإدارتها 
 .وعملياتها والإشراف على بصيع النشاطات ابؼرتبطة بها في ابؼملكة

 2:لائحة صناديق الاستثمار العقاري .3

تهدف ىذه اللائحة الى تنظيم صناديق الاستثمار العقاري ابؼطروحة وحداتها طرحا عاما في 
 .ابؼملكة وذلك فيما يتعلق بطرح وتسجيل وحداتها وإدارتها وبضاية حقوق مالكيها

 3:لائحة أسواق ومراكز إيداع الأوراق المالية .4

تهدف ىذه اللائحة الى تنظيم أعمال أسواق ومرامز إيداع الأوراق ابؼالية، وبرديد إجراءات 
 .وشروط ابغصول على التًخيص، وشروط استمراره

 

 

 

 

 

                                                   
،  تم برميلو من نفس ابؼوقع السابق، والإطلاع 04، ابؼملكة العربية السعودية، ص لائحة أسواق ومراكز إيداع الاوراق الماليةابؼادة الاولى، ىيئة السوق ابؼالية، -  1

 .15:57، على الساعة 11/05/2024عليو يوم 
: ،  ابؼوقع09، ابؼملكة العربية السعودية، ص لائحة صناديق الاستثمارابؼادة الاولى، ىيئة السوق ابؼالية، -  2

http://www.cma.org.sa/RulesRegulations/pages/default.aspx   15:34، على الساعة 11/05/2024، تم الإطلاع عليو يوم. 
، يوم  ،  تم برميلو والاطلاع عليو من نفس ابؼوقع أعلاه04، ابؼملكة العربية السعودية، ص لائحة صناديق الاستثمار العقاريابؼادة الاولى، ىيئة السوق ابؼالية، -  3

 .15:38، على الساعة 11/05/2024
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العام تاسي في السوق المالية  نظمة التداول الالكتروني، المؤشرأو قواعد: المبحث الثاني
السعودية 

في ظل التعامل بالنظام الالكتًوني ابغديث الذي يعتمد على آليات التكنولوجيا ابؼالية  بزتفي ابغاجة إلى 
النظام البدائي الذي كان يقوم على تدوين بذار الاوراق ابؼالية لأسعار البيع والشراء  وفق آليات بردد الاسعار على 
أساس  طريقة ابؼناداة  أو الصندوق  أو ابؼزايدة، وىكذا كتب للأنظمة الإلكتًونية الظهور والإستمرارية بالإضافة إلى 

 .تطور أداء السوق ابؼالية السعودية بحيث أن ىذه الأختَة تنظم وفق قواعد وقوانتُ بؿكمة و مضبوطة

 :بكاول في ىذا ابؼبحث التطرق إلى النقاط التالية

 ؛قواعد التداول الالكتًوني في السوق ابؼالية السعودية 
 ؛أنظمة التداول الالكتًوني في السوق ابؼالية السعودية 
  ابؼؤشر العام للسوق ابؼالية السعوديةTASI. 

 قواعد التداول الإلكتروني في السوق المالية السعودية: المطلب الأول

يهدف ىذا ابؼطلب إلى شرح قواعد التداول الالكتًوني في السوق السعودية من خلال التطرق لبعض 
. وىيكل العمولة التداول، والتعرف على ابغد الأعلى وابغد الأدنى للتغتَ في السعر، خدمات

وامر البيع والشراء أساس السوق ابؼستمرة التي برركها أيقوم نظام التداول الالكتًوني على : خدمات التداول -1
ويتيح تداول بصيع الأسهم المحلية  ويقدم بيانات آنية عن الأسعار والكميات ابؼتداولة ومعلومات الشركات،

فعملية نقل ابؼلكية تتم  التداول بكفاءة وخلال فتًة زمنية قصتَة، وىو يؤمن إبسام دورة في سوق واحدة،
حسب  وبيكن للمستثمرين البيع والشراء عدة مرات في اليوم الواحد، مباشرة بعد تنفيذ أوامر البيع والشراء،

بدون إستثناء يتم  ما بسليو استًاتيجيات التداول، وىو نظام يتيح التسوية السريعة والدقيقة، فجميع الصفقات
تسويتها في يوم تنفيذىا، وىونظام مبتٍ على أساس ابؼعابعة الآلية ابؼتكاملة، فأوامر البيع والشراء يتم معابعتها 

  1.حال إدخابؽا وحتى إنتقال ملكيتها، كما أنو يسهل إمكانية إدخال الأوامر عن طريق الأنتًنت

                                                   
  .42بلمشرح مروان، مرجع سبق ذكره، ص - 1
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 :يتيح نظام التداول من حيث ابؼبدأ أنواع بـتلفة من الأوامر ىي : نواع الأوامرأ -1.1

 ؛أمر لشراء أو بيع كامل للكمية ابؼتوفرة بسعر السوق الأفضل: الأمر الفوري 

 ؛لأمر حالي موجود (مطابق) يستخدم لإنشاء أمر مقابل: أمر ابؼطابقة 

 ويصبح  ىو أمر بدون سعر لتداول السهم فورا بالسعر ابغالي الأفضل ابؼتوفر في السوق،: مر السوق أ
ويقوم نظام التداول تلقائيا بإصدار سعر بؿدد  أمر السوق أمر بؿدد السعر حابؼا يتم حساب السعر،

 ؛المحددة لأوامر السوق على أساس ابؼعادلة ابؼوضوعة بغماية الأسعار

 ؛ىو أمر لبيع أو شراء عدد بؿدد من الأسهم بسعر بؿدد أو أفضل منو: الأمر المحدد للسعر 

 ويصبح  نو يتم ادخالو بدون سعر بؿدد،أمر مشابو لأمر السوق من حيث أىو : الامر غتَ ابؼسعر
سعار للأمر أنو لا يتم استخدام بضاية أالفرق بينهما ىوا  مرا بؿدد للسعر حابؼا يتم حساب السعر،أ

 ؛غتَ ابؼسعر

 وىو ابعزء من الكمية الإبصالية للأمر التي لاتظهر في شاشات الوسطاء : الأمر ذو الكمية غتَ ابؼعلنة
كميات كبتَة من الأسهم، حيث ان  و شراءأمر يتضمن بيع أوقد يكون ىذا ضروريا عند وجود 

خفاء الكمية الفعلية للاسهم في الأوامر الكبتَة يسمح بتنفيذ الكميات ابؼعلنة من الامر بالاسعار إ
السائدة في السوق، اما ان تم عرض كامل الكمية في السوق، فقد تؤثر الكمية الكبتَة من الاسهم  

 ؛سلبا على ابذاه السوق

 ؛لغاء الأمرإوالا فيتم  وىنا بهب تداول بصيع كمية الأمر،: مر التنفيذ الكامل فقطأ 

  يتم تداول الامر بالكمية الصغرى المحددة، وبعد كل تداول يتم : الكمية الصغرى للتنفيذ كل مرة
 ؛ظهور الكمية من جديد

 1مرولا قبل تداول الأأقل كمية يتوجب تنفيذىا أوىي : ابغد الادنى للتنفيذ اول مرة. 

                                                   
. 121ص مرجع سبق ذكره، حسام مسعودي،-  1
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 :الإفتتاح والإغلاق -1.2

وتتميز  تبدا فتًة ما قبل الافتتاح من الساعة العاشرة صباحا وحتى الساعة ابغادية عشرة صباحا،
ىذه الفتًة بشفافية بفاثلة لشفافية السوق ابؼستمرة، حيث يتم عرض افضل بطس عروض وطلبات مع عدد 

 وتعديل ءلغاإاو  وبيكن للمتداول في ىذه الفتًة ارسال اوامر جديدة، .الاوامر، والكميات الابصالية للاوامر
 .الاوامر القائمة

يتم افتتاح سوق الاسهم السعودية عند الساعة ابغادية عشرة صباحا باستخدام الية سوق 
وابػاصة بكل سهم ومقابلتها انيا في وقت واحد عند افتتاح  حيث يتم بذميع اوامر البيع والشراء النداء،

 .يعظم كمية الاسهم ابؼتبادلة بتُ البائعتُ وابؼشتًين وتولد ىذه السوق سعرا واحدا .التداول في بدايتو
 فتًة التداول حيث يتم التحول الى الية السوق ءثناأو أيتم استخدام سوق النداء في الاغلاق  ولا

 1.ويستمر العمل بها حتى اغلاق السوق ابؼستمرة بعد اعلان سعر الافتتاح مباشرة،

  : آلية تنفيذ الاوامر -1.3

شرط  مثل)وكما ان للأوامر ابؼشروطة  تتبع سوق الاسهم السعودية أولوية السعر ثم الوقت،
بيكن لنظام  ولوية على الأوامر غتَ ابؼشروطة، فيما يتعلق بالأوامر الكبتَة،أ (تنفيذ الامر بالكامل او لا

ولكن  الالكتًوني التعامل معها جزئيا من خلال السماح للمتداول باخفاء الامر كبتَ ابغجم، التداول
 2.ىذا ابػيار غتَ مفعل حاليا

  : ايقاف التداول -1.4

 يعتبر ايقاف التداول أحد آليات التدخل التي تتبعها الأسواق عادة لوقف التدىور السريع للسوق،
عند وصول معلومات مهمة بؽا تأثتَ جوىري  حيث تقوم بايقاف التداول في سهم معتُ خلال فتًة التداول،

مثل أن تقرر ىيئة السوق ايقاف التداول في  كما بيكن ان بودث الإيقاف لأسباب أخرى، على السعر

                                                   
  .13ص  مرجع سبق ذكره، بؿمد بن ابراىيم السحيباني،-  1
. 44-43 ص ص بلمشرح مروان، مرجع سبق ذكره،-   2
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سهم معتُ بغتُ وفائو باشتًاطات الادراج في السوق، كما قد يكون الايقاف في بعض الأحيان بطلب من 
الشركات ابؼتداولة نفسها بالإضافة الى ذلك، يدخل ضمن آليات ايقاف التداول، الايقاف عند حدوث 

وتقوم السوق السعودية من فتًة لأخرى  .ارتفاع كبتَ في الاسعار نتيجة إختلال التوازن بتُ أوامر البيع والشراء
. بإيقاف التداول في سهم معتُ بغتُ الإنتهاء من إعلان معلومات جوىرية مرتقبة

 : لية التداولآشفافية  -1.5

 تعد آلية التداول أكثر شفافية إن كانت ىناك معلومات متاحة أكثر عن تيار الأوامر والصفقات،
: وتصنف شفافية آلية التداول عادة إلى نوعتُ

 وتركز على ابؼعلومات التي يتيحها نظام التداول عن العروض والطلبات باختلاف : الشفافية السابقة للتنفيذ
 .درجة أفضليتها، وحجمها، ومدتها وىوية مرسلها

 يقدم موقع تداول ملخصات يومية وأسبوعية وشهرية وسنوية : وفيما يتعلق بالشفافية اللاحقة للتنفيذ
فيما بيكن ابغصول على معلومات مفصلة تاربىية من مزودي خدمة  .لإحصاءات التداول في السوق

 1.ابؼعلومات والبنوك ومؤسسات الوساطة ابؼرخص بؽم من قبل شركة تداول

على للتغتَ في السعر، أدنى وحد أفي كل سوق مالية يوجد حد : الادنى والاعلى للتغير في السعر الحد -2
 2:وفيما يلي 

مواكبة للنمو الذي تشهده سوق الأسهم السعودية في عمليات : الحد الادنى للتغير في السعر -2.1
التداول وعدد الشركات ابؼدرجة، وبرستُ جودة وكفاءة تسعتَ الأسهم ابؼتداولة وتعزيز تدفق السيولة 

، ( ريال25.0)وكمية الاسهم، فقد تقرر تعديل وحدة تغتَ سعر السهم ابؼعمول بها سابقا والبالغة 
 ؛لتقاس وفقا لسعر السهم ضمن ثلاث نطاقات سعرية جديدة

                                                   
  .31-27 بؿمد بن براىيم السحيباني ،مرجع سبق ذكره ، ص ص - 1
 .45 – 44بلمشرح مروان ، مرجع سبق ذكره ، ص ص- 2
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ىو أعلى نسبة يسمح بها نظام التداول لتغيتَ السعر خلال اليوم  :الحد الأعلى للتغير في السعر -2.2
مقارنة بسعر الإغلاق في اليوم السابق، ويضع نظام التداول الإلكتًوني في السوق حدا أعلى للتغتَ 

من سعر إغلاق اليوم % 10في السعر، حيث لايسمح النظام بتجاوز الأسعار خلال اليوم الواحد 
لا يعتمد برديد وحدة تغتَ سعر السهم على آخر سعر للسهم تم التداول عليو، بل يعتمد . السابق

على سعر الطلب والعرض ابؼدخل، حتى لو أن آخر سعر للسهم تم التداول عليو إنتقل من نطاق 
سعري إلى نطاق آخر خلال جلسة التداول اليومية مادامت أسعارىا في حدود ابغماية السعرية 

 .اليومية للسوق

يتطلب الإشراف على السوق مقابلة عروض البائعتُ مع طلبات ابؼشتًين، وتنفيذ الصفقات  :ىيكل العمولة -3
ومن الطبيعي أن يتحمل ابؼستفيدون من ابػدمة التي . وتسويتها استثمارا في تنظيم السوق وتشغيلها وصيانتها

 .في شكل نسبة عمولة بوددىا ىيكل العمولة ابؼفروض على أطراف الصفقات تقدمها السوق ىذه التكلفة

كما يتحمل السماسرة تكلفة إيصال أوامر ابؼتداولتُ بناءا على ذلك، والعمولة ىيا ابؼبلغ الذي بودده 
. مقطوعا السمسار مقابل تقدنً ىذه ابػدمات، والذي بيكن أن يكون نسبة من قيمة الصفقة أو مبلغا ثابتا

ويقوم نظام التداول الإلكتًوني في سوق الأسهم السعودية بحساب العمولة على طرفي الصفقة وفق ابعدول 
للشركة السعودية لتسجيل الأسهم التي % 5للبنك، و% 95: على النحو التالي ويتم توزيع العمولة .التالي

وىوا ما يفسر التنافس  تشارك بتقدنً خدمة للتسوية، وتعتبر النسبة التي برصل عليها البنوك ابؼرتفعة نسبيا،
 1.الشديد بينها على جذب أكبر قدر بفكن من تيار الأوامر
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ىيكل العمولة في سوق الأسهم السعودية (: 04)الجدول رقم 

 ( ريال )  الشريحة نسبة العمولة

0,5% 1 -10,000 
0,25% 10,001 – 100,000 
0.15% 100,001-500,000 
 500,000أكثر من  0،1%

 ريالا  25    ابغد الأنى للعمولة ىو 

. 13براىيم السحيباني، مرجع سبق ذكره، ص إمحمد بن : المصدر 

 أنظمة التداول في السوق المالية السعودية: المطلب الثاني

سعت السوق ابؼالية السعودية منذ تأسيسها الى تطبيق أحدث أنظمة التداول الإلكتًونية، حيث كان باكورة أنظمتها 
م، 2001م، تلى ذلك؛ بعد عقد من الزمن في عام 1990للتداول الإلكتًوني، الذي تم تشغيلو في  ESISنظام 

استبدال الأنظمة الإلكتًونية القدبية بأخرى، أحدث منها وأكبر في قدراتها الاستيعابية والتقنية، واكب ذلك إضافة 
أنواع جديدة من الاوامر وابػصائص وابؼميزات وإجراء العديد من عمليات التطوير والعمل بها لأول مرة في الأسواق 

 .العربية

 ESISالنظام الآلي لمعلومات الأسهم السعودية  .1

 ميكنة عملية تداول الأسهم عن طريق النظام الآلي لتداول الأسهم 1990شهد سوق الأسهم السعودية في عام 
 ESISوقد تم برديث نظام  ESIS( Equity Services and Information System)ابؼعروف بإسم 

 .منذ تطبيقو تسع مرات

وىو عبارة عن نظام إلكتًوني يستخدم فيو حاسب آلي مركزي من قبل الإدارة العامة بؼؤسسة النقد العربي في 
الرياض ومرتبطة بوحدات طرفية لدى صالات تداول الأسهم العديدة التابعة للبنوك السعودية في ابؼملكة، ومع 
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ذلك لا بوق بؽذه ابؼصارف ان تقوم بشراء أو بيع أي أسهم بغسابها ابػاص أو أن برتفظ لديها بأي سندات 
 1.لأغراض بذارية

 :ESISمن مزايا النظام الآلي  -

  توفتَ معلومات آنية عن أسعار العروض والطلبات ابؼنفذة وكمياتها من خلال شاشات العرض ابؼوجودة
  فرع من فروع البنوك المحلية وبعض فروعها في ابػارج؛400في أكثر من 

 2توفتَ معلومات عن الشركات من خلال شاشات بـصصة لذلك؛ 

 إن نظام معلومات الأوارق ابؼالية الإلكتًوني يوفر العدالة من خلال بظاحو للمشتًكتُ : العدالة وابؼساواة
بدخول السوق بطرق متساوية وعادلة بدون استثناء، والنظام متاح للمشاركتُ أثناء فتًات الصباح 

 وابؼساء حيث يتم تنفيذ العمليات التجارية إلكتًونيا وفقا لأفضلية السعر والوقت؛

 إن نوعية التسعتَ في النظام تساىم في تشييق فروقات الأسعار بتُ أوامر الشراء : فارق أسعار الضيق
 والبيع حيث بردد الأسعار ضمن ابؼعدلات ابؼناسبة للسوق؛

 إن التداول الإلكتًوني الفعال بهعل الغتصال بتُ الوسيط وتنفيذ الصفقة وتسويتها : دورات تداول فاعلة
ونقل ملكيتها وإصدار وثيقة ابؼلكية خلال فتًة زمنية قصتَة حيث تتم التسوية بنفس اليوم بالنسبة 

 من الصفقات تتم في اليوم التالي بالنسبة لشهادات %10 من الصفقات، و %90للشعارات 
 من إبصالي الصفقات ابؼنفذة وىي من %99.7الأسهم، بنسبة الصفقات التي تتم في موعدىا تبلغ 

 أفضل النسب عابؼيا؛

 نظرا لسرعة تنفيذ العمليات وتوفتَ ابؼعلومات بغظة بلحظة للمسابنتُ الأمر الذي أدى لزيادة : السيولة
 السيولة في سوق الأسهم؛

                                                   
، تم الإطلاع http://www.Tdwl.net/vb/showthread.php?t:28395: ، ابؼوقعشبكة تداول الاقتصاديةتاريخ سوق الاوراق ابؼالية السعودية، -  1

 .22:45، على الساعة 12/05/2024عليو يوم 
. 55ص ،2008 ،382 العدد ، السعودية العربية ابؼملكة الرياض، الفيصل، بؾلة-  2

http://www.tdwl.net/vb/showthread.php?t:28395
http://www.tdwl.net/vb/showthread.php?t:28395
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 يوفر الرقابة والضمان للمشاركتُ من خلال برصيل ابؼال للمستثمرين بواسطة البنوك : الرقابة والضمان
على أساس الدفع النقدي وفقا لوسائل بؿاسبية دقيقة برت رقابة وإشراف مستثمرين من مؤسسة النقد 

  1.العربي السعودي

 TADAWALنظام تداول الأسهم الإلكتروني المطور  .2

بتطبيق نظام  SAMA أكتوبر قامت مؤسسة النقد العربي السعودي 06 وبالتحديد في 2001في عام 
، ESIS، ويهدف ىذا النظام الى برديث نظام التداول والتسوية السابق TADAWALجديد يدعى نظام تداول 

وتقدنً خدمات إضافية جديدة للسوق، ودعم التوجو بكو ابؼعابعة الآلية ابؼتكاملة للصفقات من خلال برديث أنظمة 
التداول والتسوية، واستخدام شبكة معلومات أسرع تعتمد على معايتَ قياسية عابؼية، وتطوير آلية نشر معلومات 

وحيث أن البنوك سوق تقوم بدور الوسطاء في ىذا النظام، فإن ىذا يتطلب من البنوك . السوق، وزيادة مستوى الأمن
 .تطوير انظمتها حتى تستطيع التوافق مع ىذه ابؼزايا ابعديدة

على أساس السوق ابؼستثمرة التي برركها أوامر البيع والشراء، ويقدم بيانات حالية عن  (التداول)ويقوم نظام 
 .الأسعار، والكميات ابؼتداولة، ومعلومات الشركات ويتيح تداول بصيع الأسهم المحلية في سوق واحدة

 :من مزايا ىذا النظام -

  يؤمن إبسام دورة التداول بكفاءة وخلال فتًة زمنية قصتَة، فعملية نقل ابؼلكية تتم مباشرة بعد تنفيذ أوامر
 البيع والشراء، عدة مرات في اليوم الواحد حسب ما بسليو استًاتيجيات التداول؛

  فجميع الصفقات بدون إستثناء يتم تسويتها في يوم : التسوية السريعة والدقيقة (تداول)يتيح نظام
سيساعد على ىذا استخدام برويل ابغسابات بدلا من طباعة الإشعارات،  (التسوية النقدية)تنفيذىا 

وىو ما سيمكن ابؼتعاملتُ من الشراء والبيع في نفس السوم باستخدام أرقام ابغسابات بدلا من 
 الاشعارات والشهادات؛

                                                   
، تم http://www.Tdwl.net/vb/showthread.php?t:28395: ، ابؼوقعشبكة تداول الاقتصاديةتاريخ سوق الاوراق ابؼالية السعودية،  -  1

 .23:00، على الساعة 12/05/2024الإطلاع عليو يوم 

http://www.tdwl.net/vb/showthread.php?t:28395
http://www.tdwl.net/vb/showthread.php?t:28395
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  يسعى الإصدار ابعديد الى ربط النظام بأنظمة البنوك بهدف مساندة ابؼعابعة ابؼتكاملة ببصفقات، وذلك
، (Financial Information Exchange Fix)باستخدام رسائل تبادل ابؼلعومات ابؼالية القياسية 

غدارة المحافظ، والتداول عبر : وبيكن ىذا الربط البنوك من تقدنً خدمات تنافسية للعملاء مثل
 1الانتًنيت؛

  موجز بيانات ومعلومات عن الشركات ابؼدرجة حسب متطلبات قواعد "يوفر النظام ابعديد عبر نظام
 التسجيل، وقد ساعد ذلك مديري الاستثمار على إبزاذ القرارات الاستثمارية؛

 سندات الشركات، السندات : يوفر النظام ابعديد تسهيلات لإدراج ادوات غتَ الأسهم العادية، مثل
 2.ابغكومية، ادوات سوق ابؼال، وصناديق الاستثمار

 "TASIالمؤشر العام للسوق "تطور أداء السوق المالية السعودية : المطلب الثالث

 .ابؼؤشر السوق ابؼالية السعودية مع شرح طريقة حسابو وخصائصو (تطور أداء)نعرض في ىذا ابؼطلب 

 المؤشر العام لسوق الأسهم السعودية .1

بزتلف ابؼؤشرات في السوق ابؼالية بحسب ما يرمى إليو من أىداف معلوماتية فناك مؤشرات بـتصة بالسوق 
عامة، ومؤشرات خاصة بقطاعات بؿددة في السوق، أو نوع معتُ من الشركات من مثل الشركات الكبتَة أو صغتَة 

 Tadawul All)إبظو مؤلف من ابغرف الاول لإسم ابؼؤشر باللغة الإبقليزية )" TASI"ابغكم، ويقيس ابؼؤشر العام 

Share Index في لسوق السعودية مستوى الأسعار العام للشركات مقوما بالقيمة السوقية لأسهم ابغرة لكل 
 .(على سبيل ابؼثال)الشركات ابؼدرجة في السوق، أما مؤشر قطاع التجزئة 

ىو مؤشر خاص بقياس مستوى الأسعار العام لشركات التجزئة ابؼتداولة في السوق ومثل ذلك مؤشر قطاع 
 1.التأمتُ لشركات التأمتُ وىكذا في بقية القطاعات

                                                   
، 01 مكتبة القانون والاقتصاد، ط دراسة فقهية قانونية مقارنة،: منازعات الوسيط والمستثمر في تداول الاوراق الماليةأبضد بن عبد الله بن صالح ابػميس، -  1

 .35م، ص 2013/ه1434الرياض، السعودية، 
 .131، ص 2010، بتَوت، لبنان، 01 دار الفارابي، ط ،-قراءة تاريخية واستشراق للمستقبل–سوق الأسهم السعودي عبد العزيز بؿمد الدخيل، -  2
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، تم إطلاقو (تداول)ىو مؤشر أسهم رئيسي يتتبع أداء بصيع الشركات ابؼدرجة في السوق ابؼالية السعودية 
 مع وجود أفضل الشركات السعودية ضمن مكوناتو، مثل 1000 بقيمة أساسية قدرىا 1985لأول مرة في عام 

رؤية شاملة لسوق الأسهم السعودية سريع النمو ومليئ " TASI"بنك الرياض ومصرف الراجحي، يوفر 
 2.بالإمكانيات

 في سوق الأسهم السعودية" TASI"طريقة حساب مؤشر  .2

ىو رقم بيثل التغتَات في القيمة السوقية الإبصالية لمجموعة من الأسهم " Market Index"مؤشر السوق 
مقابل قيمة أساسية من تاريخ معتُ، وبزتلف تركيبة وحسابات ابؼؤشرات من مؤشر لآخر على أساس خيارات 

 الأسهم التي يتضمنها ابؼؤشر والوزن النسبي ابؼعطى لكل سهم شركة ونسبة الأساسا التي بوسب بناء عليها ابؼؤشر؛

ومثل كثتَ من الأسواق العابؼية الاخرى، تقوم طريقة حساب مؤشر سوق الأسهم السعودي منذ اليوم الاول 
، حيث تستخدم القيمة الإبصالية "Idexes value-weightad"لإفتتاحو على أساس القيمة السوقية للأسهم 

لسهم الشركة ابؼعغنية في السوق كعامل لتحديد وزن ذلك السهم في ابؼؤشر، وتتم عملية بناء ابؼؤشر العام 
(NCFEI)  أو(TASI) تاسي حاليا على ثلاث خطوات: 

 .Pt يتم بذميع القيمة السوقية لكافة الأسهم في اليوم ابؼراد حساب ابؼؤشر لو بيكن تسميتو :الاولى

 تقسم القيمة السوقية لليوم ابؼراد حساب ابؼؤشر لو على القيمة السوقية بعميع الأسهم في اليوم السابق لو :الثانية
 .Pt−1وتسمى 

 . تضرب النتيجة في قيمة ابؼؤشر لليوم السابق:الثالثة

 : كما يليTASItوبابؼعادلة بيكن إبهاد 

                                                                                                                                                                    
، ابؼملكة العربية السعودية، الاستثمار في سوق الأسهمىيئة السوق ابؼالية، -  1

http://www.cma.org.sa/AWARENESS//publications/booklets/Booklet2.Pdf على 13/05/2024، تم الإطلاع عليو يوم ،
 .08-07، ص ص 13:15الساعة 

 .13:17، على الساعة 13/05/2024، تم الإطلاع عليو يوم http://www.ar.tradingview/symbols/tadawulمتوفر على موقع - 2

http://www.cma.org.sa/AWARENESS/publications/booklets/Booklet2.Pdf
http://www.ar.tradingview/symbols/tadawul
http://www.ar.tradingview/symbols/tadawul
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TASIt =  
Pt

Pt−1
× TASIt−1 

وىذا يعتٍ أن الشركات الكبتَة ذات القيمة السوقية تؤثر في ابؼؤشر بدرجة أكبر من الشركات ذات القيمة 
السوقية الصغتَة، ولكن ذلك لا يعتٍ أن دخول شركة كبتَة في السوق ستًفع ابؼؤشر لقيم عالية، فابؼؤشر يقوم على 
الفرق بتُ القيمة السوقية بتُ اليوم وأمس، وىذا بسبب عدم إدخال الشركات ابعديدة في حساب ابؼؤشر إلا بعد 

 .1مضي مدة زمنية معينة، واستقرار سعر سهم تلك الشركة

 ""TASI "خصائص المؤشر العام  .3

  يعكس ابؼؤشر بصورة مباشرة وسريعة حركة أسعار الأسهم صعودا وىبوطا من يوم الى آخر، كما يعكس
 ؛(وىي كمية شبو ثابتة ولا تتغتَ إلا ببطء)عددا الأسهم ابؼصدرة للشركات ابؼتداولة في السوق 

  الاقتصادي ابؼالي وابؼتوقع وثقة ابؼستثمرين في  (او الركود)يعكس ابؼؤشر بصورة غتَ مباشرة الانتعاش
السوق، وعوامل أخرى مثل العقار وأسعار الفائدة والأسواق الاجنبية ابؼفتوحة، وكذلك الظروف 

 السياسية المحيطة؛

  تسمح معادلة ابؼؤشر بتكييفو في حالة تغتَ تركيبة السوق او الأسهم بؿل دخول او خروج إحدى
الشركات من السوق، أو إصدار او بزصيص أسهم بؾانية، أو بذزئة ودمج الأسهم، أو زيادة أو خفض 

 رأس ابؼال، أو سداد دفعة من رأس ابؼال ابؼدفوع جزئيا ، أو إندماج الشركات؛

 2.لا يعكس ابؼؤشر كمية الأسهم ابؼتاحة للتداول بشكل عام أو حجم التنفيذ اليومي 

 

 

 
                                                   

 .66-65عبد الله خالد بن ربيعان، مرجع يبق ذكره، ص ص -  1
 .113حسام مسعودي، مرجع سبق ذكره، ص -  2
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 (2023-2013)تحليل أداء السوق المالية السعودية خلال الفترة : المبحث الثالث

 (2023-2013)خلال الفترة تطور مؤشر القيمة السوقية في السوق المالية السعودية : المطلب الأول 

 من قيمتها حساب بيكن والتي ابؼالية الأوراق سوق حجم لقياس مؤشرا( السوقية الربظلة )السوقية القيمة تعتبر
 .الواحد السهم سعر × السوق في ابؼدرجة الأسهم عدد = السوقية  القيمة:التالية ابؼعادلة خلال

 ابعدول في مبينة( 2023-2013 )الفتًة خلال السعودية ابؼالية السوق في السوقية القيمة مؤشر تطورات
: أدناه

( 2023- 2013) تطور القيمة السوقية في السوق المالية السعودية خلال الفترة: (05)الجدول رقم 

القيمة السوقية  %التغير
 (مليار ريال )

 العام

- 1.752.86 2013 

%3.42 1.812.89 2014 

%12.90- 1.579.06 2015 

%6.52 1.681.95 2016 

%0.45 1.689.60 2017 

%10.02 1.858.95 2018 

%385.51 9.025.44 2019 

%0.85 9.101.81 2020 

%9.97 10.009.15 2021 

%1.31- 9.878.10 2022 

%13.98 11.259.32 2023 
 .02 من إعداد الطالبتين بالإعتماد على الملحق رقم: المصدر 
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ن سوق الاوراق ابؼالية السعودية يعد من اقوى الاسواق أمن خلال الاطلاع على معطيات ابعدول يتضح 
مليار ريال سعودي في عام 1.812.89بؼقياس ابغجم، اذ نلاحظ ارتفاعا في القيمة السوقية حيث بلغت  العربية وفقا

في نفس العام، بفا ادى % 41تاثرت القيمة السوقية بتقلبات اسعار النفط التي ابلفضت بنسبة  ، ومع ذلك 2014
استعادت  رغم ذلك، سرعان ما. 2015مليارريال سعودي في سنة  1.579.06الى  الى ابلفاض القيمة السوقية

، وتسجل 2019السوق عافيتها واستمرت في النمو في السنوات ابؼوالية، لتصل الى اعلى مستوياتها بداية من عام 
ىذا التطور السريع في القيمة السوقية كان نتيجة .  مليار ريال سعودي11.259.32 بقيمة 2023ذروتها في عام 

لعوامل متعددة منها اعادة ىيكلة السوق، التحديث ابؼستمر لنظام التداول الالكتًوني من اطلاق ابتكارات وتقنيات 
  .تكنولوجية جديدة

     (2023-2013)خلال الفترة تطور عدد الشركات المدرجة في السوق المالية السعودية : المطلب الثاني

يعتبر عدد الشركات ابؼدرجة في السوق ابؼالية من أىم ابؼؤشرات التي تقيس لنا حجم التداول في سوق 
-2013 )وفي مايلي تطور عدد الشركات ابؼدرجة في السوق ابؼالية السعودية خلال الفتًة الأوراق ابؼالية السعودية

2023) 

 (2023-2013 )تطور عدد الشركات المدرجة في السوق المالية السعودية خلال الفترة(:06)الجدول رقم 

 السنوات 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

231 223 210 203 199 190 179 176 171 169 162 
عدد 

الشركات 
 المدرجة

 (التقارير الإحصائية السنوية، ىيئة السوق المالية)من لإعداد الطالبتين بلإعتماد على : المصدر

يتضح لنا أن عدد الشركات ابؼدرجة في السوق ابؼالية السعودية في تزايد  (06)بناءا على معطيات ابعدول 
، ثم 2022 شركة سنة 223 إلى 2013 شركة سنة 162مستمر خلال سنوات الدراسة، حيث ارتفع عددىا من 

وىذا يدل . 2023 شركة سنة 231 لتصل إلى 2022الشركات ابؼدرجة في عام  مقارنة بعدد% 3.6لتًتفع بنسبة 
على الأداء ابعيد للسوق وابػدمات والإجراءات الوقائية والإحتًازية الصادرة عن ىيئة السوق ابؼالية خاصة في فتًة 

الإكتفاء بعقد بصعيات الشركات ابؼدرجة عبر الوسائل التقنية ابغديثة عن بعد وتعليق عقدىا :  مثل19كوفيد 
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حضوريا بشكل مؤقت إمتثالا للإجراءات الوقائية، تعزيز العمل الإلكتًوني عن بعد لدى مؤسسات السوق ابؼالية 
وتوفتَ الدعم الكافي وتسختَ كافة التقنيات الإلكتًونية لضمان إستمرار وتتَة الأعمال في السوق ابؼالية في ظل 

.  بفا شجع الشركات الإندماج في السوق. الظروف الإستثنائية

-2013تطور قيمة وعدد الأسهم المتداولة في السوق المالية السعودية خلال الفترة : المطلب الثالث
2023 

نقوم من خلال ىذا ابؼؤشر بقياس عدد وقيمة الأسهم التي يتم التداول فيو من خلال فتًة زمنية وىي كم 
 :    يلي

 (2023-2013)ل بياني لقيمة وعدد الأسهم المتداولة في السوق المالية السعودية للفترة يتمث: (04)الشكل 

 
 (02)من إعداد الطالبتين اعتمادا على الملحق رقم : المصدر

من خلال برليل الرسم البياني أعلاه ابػاص بقيمة وعدد الأسهم ابؼتداولة في السوق ابؼالية السعودية، لاحظنا  
ثم لوحظ  أن السوق شهد ارتفاعا ملحوظا في كل من قيمة وعدد الأسهم ابؼتداولة، 2014- 2013 خلال الفتًة

 ىذا الابلفاض يتزامن مع أزمة النفط التي بدأت 2016-2015ابلفاض كبتَ في قيمة وعدد الأسهم خلال الفتًة 
تعد خسائر السوق .، بفا أثر سلبا على الأسواق العابؼية والمحلية 2016واستمرت حتى عام  2014في منتصف عام 

-

500.000.000.000,00   

1.000.000.000.000,00   

1.500.000.000.000,00   

2.000.000.000.000,00   

2.500.000.000.000,00   

عدد‌الاسهم‌المتداولة

قيمة‌الأسهم‌المتداولة
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 حيث سجل أنذاك ابلفاض 2008الأكبر في السبع السنوات الأختَة أي مند عام  2015ابؼالية السعودية عام 
 شركة على 130، حيث أقفلت أسهم 2015، وأنهت غالبية الشركات ابؼدرجة تداولاتها خلال عام %56بنسبة 

.  شركة فقط36الابلفاض، فيما ارتفعت أسهم 

 2019 استمرار الابذاه الابلفاضي لكن بشكل أكثر استقرارا ،إلى غاية اواخر 2018-2017خلال الفتًة 
الاغلاقات والقيود الاقتصادية التي و  19أين شهدت السوق تقلبات شديدة نتيجة ابعاحة كوفيد  2020حتى 

أثرت على الاقتصاد العابؼي والمحلي، رغم ذلك لم تتأثر قيمة الأسهم بشكل كبتَ بسبب التدابتَ ابغكومية 
والاجراءات الاحتًازية  للحد من تداعيات الأزمة والتحينات في البرامج الإلكتًونية حيث ساعدت في بزفيف 

بالرغم من استمرار التأثتَات ابؼتبقية من جائحة كوفيد ،لكن السوق يظهر 2021 أما سنة .الأثر بشكل ما
ة دعلامات التعافي إذ أنو شهد ارتفاع في القيمة لكن ىناك ابلفاض طفيف في عدد الأسهم وذلك من خلال زيا

 .2023و  2022 حركة التداول، بينما ىناك تراجع سنة
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 :خلاصة الفصل 

من خلال دراستنا للجانب التطبيقي بتحليل تطورات بعض مؤشرات آداء السوق ابؼالي السعودي، الذي 
تطرقنا فيو إلى دراسة ابؼؤشرات، قمنا بعرض مبالغ كل من مؤشر القيمة السوقية ومؤشر قيمة ومؤشر قيمة وعدد 

، حيث لاحظنا تطور وارتفاع في 2023- 2013الأسهم ابؼتداولة وعدد الشركات ابؼدرجة في السوق خلال الفتًة 
آداء سوق الأوراق ابؼالية السعودية نتيجة لتطبيق آلية نظام التداول الإلكتًوني الذي أدى إلى تعزيز الشفافية في السوق 

 .ابؼالية وزيادة دقة ومصداقية وسرعة ابؼعلومات الواردة إلى السوق
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برتل الأسواق ابؼالية مركزا حيويا في النظم الإقتصادية ابغديثة، فهي تعتبر أحد أىم القنوات التي يتم من 
ابؼدخرات وتوجيهها إلى قنوات الإستثمار، الذي يؤدي إلى زيادة السلع وابػدمات وبالتالي برقيق  خلابؽا بذميع

معدلات بمو عالية، إضافة إلى دورىا في بسويل خطط التنمية الإقتصادية، الأمر الذي يتطلب بستعها بدستوى عالي من 
ابؼخاطر التي قد يواجهها ابؼستثمرون وتقليل القيود على عمليات التداول، وقد  الكفاءة، وكذلك توفتَىا للحماية ضد

تكنولوجيا ابؼعلومات والإتصال وزيادة إستعمال تكنولوجيا  أصبح ىذا بفكن من خلال التطورات التي شهدتها
ابؼعلومات والإتصال وإستخدام الأنتًنت في عمليات التداول والتسوية داخل الأسواق ابؼالية وذلك من خلال تطبيق 

الأوراق ابؼالية بؼا أتى بو من ميزات عديدة منها  أنظمة التداول الإلكتًوني، والذي يعتبر نقطة التحول التي واكبها سوق
. برقيق ابؼزيد من العدالة والسرعة والسهولة في تنفيذ الأوامر بالإضافة إلى نشر ابؼعلومات بشكل فوري

ومن خلال قيامنا بهذه الدراسة التي تهدف إلى توضيح أثر تطبيق التداول الإلكتًوني على أداء الأسواق، 
ابؼفاىيم الأساسية ابؼتعلقة بالأسواق ابؼالية وأنظمة التداول الإلكتًوني، وبرليل تطورات بعض من  وبعد التعرض إلى

، "القيمة السوقية، قيمة الأسهم ابؼتداولة، عدد الأسهم والشركات ابؼدرجة"مؤشرات الأداء للسوق ابؼالي السعودي 
:  عند تطبيق نظام التداول الإلكتًوني توصلنا إلى النتائج التالية

  يعد السوق ابؼالي أحد أىم ركائز الإقتصاد، ويتميز بدوره الرائد في عمليات بسويل استثمارات ومشروعات
تعاني من عجز بسويلي، كما أن تنوع الأوراق ابؼالية في الأسواق ابؼالية أداة مهمة للغاية لتحقيق  الوحدات التي

الإحتياجات ويقوم ابؼتدخلون سواءا كانو كعارضتُ أوكطالبتُ بؽا وذلك يتحقق  التوازن والتكامل بتُ بـتلف
 ؛إما باللجوء إلى سوق النقد أو سوق رأس ابؼال

  أدت تقنية استخدام آلية التداول الإلكتًوني إلى زيادة الشفافية في السوق ابؼالية واستيعاب حجم كبتَ من
أن التداول عبر الإنتًنت يسمح بتحصيل قيد الأوراق ابؼالية الصادرة من شركات أجنبية  العمليات، كما

 ؛على ىذه الأوراق ابؼالية وبرصل الأوامر من الأجانب والوطنيتُ
  بالرغم من الإبهابيات التي يتميز بها نظام التداول الإلكتًوني، لا شك من أنو لا بىلو من السلبيات وابؼخاطر

 ؛مرتبطة بشبكة الإنتًنت أو البرنامج ابؼستخدم وأيضا سوء استخدام ابػدمة من طرف ابؼستثمر قد تكون
  ومن خلال الدراسة التحليلية لدور تطبيق نظام التداول الإلكتًوني في تنشيط أداء سوق السعودية للأوراق

تطبيق ىذا النظام قد ساىم في إرتفاع معدلات التداول بشكل كبتَ جدا، فقد ارتفع حجم  ابؼالية تبتُ أن
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، وىذا بسبب زيادة (الربظلة السوقية)الشركات ابؼدرجة ومؤشر القيمة السوقية  وعدد التداول والقيمة السوقية،
وسهولة التعامل في ىذا السوق، وبالتالي برقيق زيادة ابؼنافسة  شفافية وسرعة وصول ابؼعلومات للمستثمرين

 ؛بتُ الأسواق ابؼالية وىو السؤال الرئيسي لإشكاليتنا
  من خلال متابعة عملية التداول، لاحظنا أن برسن مستوى السيولة نتيجة تطبيق النظام الإلكتًوني بهذب

.   ابؼزيد من ابؼستثمرين بسبب إبلفاض تكاليف الصفقات والقدرة على إبهاد طرف مقابل بشكل أسرع

 إختبار الفرضيات :

 نصت الفرضية على أن ىناك تأثتَ إبهابي لنظام التداول الإلكتًوني على آدا مؤشر القيمة : الفرضية الأولى
 .سوق الأوراق ابؼالية السعودية السوقية في

 أنو بالرغم 2023- 2013حيث تبتُ لنا من خلال برليل تطورات القيمة السوقية خلال الفتًة 
، لكن سرعان ما استعادة %41 القيمة السوقة حيث ابلفضت بنسبة على 2014من تأثتَ أزمة النفط سنة 

ماثبت أن  وىذا 2023  مليار ريال سعودي سنة11.259.32السوق عافيتها لتًتفع القيمة السوقية إلى 
. مقبولةلنظام التداول الإلكتًوني أثر إبهابي على القيمة السوقية في السوق ابؼالية السعودية وبالتالي الفرضية 

  نصت الفرضية على أن ىناك تأثتَ إبهابي لنظام التداول الإلكتًوني على أداء مؤشر عدد : الفرضية الثانية
 . الشركات ابؼدرجة في السوق ابؼالية السعودية

 لاحظنا إرتفاع واضح 2023- 2013من خلال دراسة تطور عدد الشركات ابؼدرجة خلال الفتًة 
 وىذا مايثبت أن لنظام التداول 2023 شركة سنة 231حيث وصلت إلى  ومستمر لعدد الشركات

 . مقبولةسوق الأوراق ابؼالية السعودية وبالتالي الفرضية  الإلكتًوني تأثتَ إبهابي على عدد الشركات في

  نصت ىذه الفرضية على أن ىناك تأثتَ إبهابي لنظام التداول الإلكتًوني على آداء مؤشر : الفرضية الثالثة
. ابؼالية السعودية قيمة وعدد الأسواق
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 ىذه الفرضية، حيث من خلال دراستنا التحليلية لتطور مؤشر قيمة وعدد الأىم ابؼتداولة خلال صحة  وقدتم إثبات 
توصلنا الى أن ىناك ارتفاع في مستويات حجم التداول  بشكل ملحوظ على الرغم من  ،2023- 2013الفتًة 

إلى  2019بعض الابلفاضات بسبب بعض العوامل و الأزمات، بحيث أن قيمة الأسهم  ابؼتداولة ابلفضت سنة 
 إلا أنها 19بسبب جائحة كوفيد  (28.395.793)وعدد الأسهم  (سعودي ريال880.139.074.790.58)

وعدد  ،(ريال سعودي 2.235.900.240.676.72 )تبلغ   بحيث قيمة الأسهم قد2021ارتفعت سنة 
(. 138.898.880.318.00) الأسهم

  آفاق الدراسة :

نشتَ في الأختَ إلى أن ىذا ابؼوضوع لا يقف عند ىذا ابغد بل ىناك إشكاليات أخرى لم تتناول كدراسة 
فتعتبر آفاقا مفتوحة لاحقة وسنطرح حزمة من ابؼواضيع التي تعتبر إشكالات بحثية تكمل ما تعلق بدوضوع التداول 

: الإلكتًوني في سوق الأوراق ابؼالية

 ؛متطلبات تطبيق نظام التداول الإلكتًوني في السوق ابؼالية ابعزائرية 
 ؛فعاليات التداول الإلكتًوني في برستُ كفاة أسواق الأوراق ابؼالية العربية  
 ؛متطلبات تطوير ابعهاز البنكي ابعزائري أكثر بؼواكبة التغتَات ابغاصلة في التكنولوجيا ابؼالية ابغديثة 
 لفتح بؾال تداولات جديدة وخلق – البورصة - ربط ابعهاز البنكي ابعزائري بصفة كاملة بالسوق ابؼالية

 ؛بسويلات بديلة
 تطوير أنظمة ضمان وأمان بغماية شبكات التداول الإلكتًوني الرقمي من ابؽجمات السيبرانية. 
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 مراجع باللغة العربية 

 الكتب: 
دراسة فقهية قانونية : منازعات الوسيط والمستثمر في تداول الاوراق الماليةأبضد بن عبد الله بن صالح ابػميس،  .1

. م2013/ه1434، الرياض، السعودية، 01 مكتبة القانون والاقتصاد، ط مقارنة،
  .2017الاردن، الطبعة الاولى، ، دار ابعنان للنشر، عمان،اسواق المالازىري الطيب الفكي ابضد،  .2
. 2009، 01، دار النفائس للنشر والتوزيع، الطبعة كتاب التداول الإلكتروني للعملاتبشر بؿمد موفق لطفي،  .3
، سلسلة كراسات اسراتيجية، جامعة كربلاء، مركز الدراسات الاستًاتيجية، طبعة الاسواق الماليةحيدر حستُ ال طعمة،  .4

 .2014مزيدة ومنقحة، ايلول 
، 01 دار الفارابي، ط ،-قراءة تاريخية واستشراق للمستقبل–سوق الأسهم السعودي عبد العزيز بؿمد الدخيل،  .5

 .2010بتَوت، لبنان، 
 ..2020،الادارة العامة للطباعة والنشر بدعهد الادارة العامة ،سوق المال السعودية عبد الله خالد بن ربيعان،  .6
، لندن، 1ابؼعهد ابؼعتمد للأوراق ابؼالية والإشهار، ط ، -الفصل العام–أنظمة ولوائح السوق السعودية ناتالي شون،  .7

 .2023فبراير 

 أطروحات ومذكرات: 
بزصص  مذكرة ماستً، ،دورالاسواق المالية الاسلامية في تحقيق النمو الاقتصادي بورحلي ىاجر، كنزة، بزطوط .1

 .2020-2019 برج بوعريريج، الابراىيمي، البشتَ جامعة بؿمد اقتصاد دولي،
 السعودية المالية السوق حالة دراسة )المالية الأسواق آداء تحسين في الإلكتروني التداول فعالية مروان، بلمشرح .2

. 2021/2022 غرداية، جامعة ماستً، مذكرة ،(1995/2021 الفترة خلال
بزصص اقتصاد نقدي  مذكرة ماستً، ،، فعالية التداول الالكتروني في تحسين اداءالاسواق الماليةبلمشرح مروان .3

 .2021- 2020جامعة غرداية،  وبنكي،
 .2006-2005 ابعزائر، جامعة دكتورة، رسالة ،وسبل تفعيلها العربية معوقات اسواق الاوراق المالية بوكساني رشيد، .4
 ،مذكرة ماجيستتَ، بزصص قانون اعمال،  سوق الاوراق المالية والادوات المالية محل التداول فيهاحريزي رابح ، .5

 .2010- 2009جامعة منتوري قسنطينة 
 جامعة ماجيستً، مذكرة ،(2009-2000 )السعودية المالية السوق في الالكتروني التداول واقعمسعودي،  حسام .6

. 2011/2012ورقلة،  مرباح، قاصدي
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 بزصص مالية الاسواق، ،ماجستتَمذكرة  ،واقع التداول الالكتروني في السوق الماليةالسعودية حسام مسعودي، .7
 .2012-2011 جامعة ورقلة،

الاتجاىات العشوائية والتكاملية في سلوك الاسعارفي اسواق الاوراق المالية الخليجية وتاثيرىا على رفيق مزاىدية،  .8
 .2015- 2014 ،  رسالة دكتوراه، بزصص اقتصاد دولي، جامعة ابغاج بػضر، باتنة، فرص التنويع الاستثماري

–التداول الإلكتروني للعملات ودوره في توسيع الاقتصاد الإفتراضي عبد اللطيف حامدي، بؿمد الصالح الأشهب،  .9
 .2015/2016، مذكرة ماستً، جامعة الشهيد بضو بػضر بالوادي، (-Forex)دراسة حالة سوق الفوركس 

 ، مذكرة ماستً،اثر الافصاح عن مخاطر الاوراق المالية على الكفاءة المعلوماتية للسوق الماليعفاف مسلم،  .10
 .2015-2014 بزصص مالية وادارة وحساب ابؼخاطر، جامعة بؿمد بوضياف، ابؼسيلة،

 ،(بالجزائر المالية الاوراق لسوق حالة دراسة )الاقتصادية التنمية دعم في المالية الاسواق دور عبابسة، فتيحة .11
 .2012/2013 البواقي، ام _مهيدي بن العربي جامعة ماستر، مذكرة

 رسالة دكتوراه، ،اتجاىات تطويربورصة الجزائر للاوراق المالية في ضوء المتغيرات المالية الراىنة لعراب سارة، .12
 .2018-2017، 3جامعة ابعزائر بزصص علوم في مالية ابؼؤسسات،

 المالية الأوراق أسواق كفاءة مؤشرات تحسين في الإلكتروني التداول فعالية بقاة، عيسى فراح، آمال مصطفاوي .13
 زيان جامعة الإقتصادي، العدد الإنسانية، والعلوم ابغقوق بؾلة ، (المالية للأوراق فلسطين سوق حالة دراسة )العربية
. 2018 خاص، عدد بابعلفة، عاشور

ابن  بزصص ادارةمالية، جامعة ماستً، مذكرة ،الاسواق المالية لكفاءة اداء دراسة تقييمية عباس وردة، معزوزام ابػتَ، .14
 .2019-2018 خلدون تيارت،

بزصص النقود وابؼالية،  رسالة دكتورة، ،مكانة وافاق الاسواق المالية العربية من الاسواق المالية الدولية ابؼهدي ناصر، .15
 .2012- 2011ابعزائر  جامعة

 مجلات: 

حالة سوق الأسهم )المتطلبات التشريعية والتنظيمية لإقامة سوق أوراق مالية إسلامية براق بؿمد، فيجل عبد ابغميد،  .1
 .44، عدد 22، بؾلة ابؼعيار، بؾلد (السعودية وإمكانية إستفادة بورصة الجزائر منها

 المالية الأسواق آداء تفعيل في الالكتروني التداول نظام دور رضوان، انساعد بؿمد، تقروت شريف، طاىر حسام .2
 .20العدد  ،15 المجلد إفريقيا، شمال اقتصاديات بؾلة ،(المالية للأوراق الخرطوم سوق حالة دراسة )العربية

، بؾلة أداء ابؼؤسسات ابعزائرية، أثر تطبيق نظام التداول الإلكتروني على أداء السوق المالية السعوديةحسام مسعودي،  .3
 .04العدد 
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، بؾلة اقتصاديات شمال دور نظام التداول الالكتروني في تفعيل اداء الاسواق المالية العربيةحسان طاىر شريف،  .4
 .2019: ، السنة20: ، العدد15: اقتصاديات شمال افريقيا المجلد 

أثر تطبيق نظام التداول الإلكتروني على عائد ومخاطر الاستثمار بالأوراق دعاء نعمان ابغسيتٍ، عدنان سالم قاسم،  .5
، -2003-2002دراسة تطبيقية على عينة من أسهم الشركات المسجلة في سوق المال السعودي للفترة –المالية 

 .21، العدد 07بؾلة تكريث للعلوم الإدارية والاقتصادية، المجلد 
، بؾلة ابؼنتدى دور نظام التداول الإلكتروني في تفعيل أداء سوق الأوراق الماليةراجع نور ابؽدى إشراق، بوران بظية،  .6

 .02، العدد 07للدراسات والأبحاث الاقتصادية، المجلد 
سلسلة - ، بؾلة جامعة تشرين للدراسات والبحوث العلميةالاسواق المالية مفاىيم ومصطلحاترضوان وليد عمار،  .7

 .2000:، السنة 02:، العدد22:المجلد العلوم الاقتصادية ،
 ،1: ، العدد13:، بؾلة العلوم التجارية والتسيتَ، المجلدمؤشرات فعالية اسواق الاوراق المالية العربيةسليمان بن بخمة،  .8

 .2017: السنة
، بؾلة "نشاتها، الوظائف الاقتصادية، خصائصها واقسامها"  اسواق الاوراق الماليةعبد ابغفيظ خزان، عبدالله غالم، .9

 .11:العدد القضائي، الاجتهاد
 .382 العدد ، السعودية العربية ابؼملكة الرياض، الفيصل، بؾلة .10

، بحث قدم في مؤبسر وبرديات تصميم آلية التعامل في ظل نظام إلكتروني لتداول الأسهمبؿمد بن ابراىيم السحيباني،  .11
 .1999ابؼستقبل في العالم العربي، جامعة الكويت، أكتوبر 

، المجلة الاقتصادية السعودية، العدد نظام التداول الإلكتروني في سوق الأسهم السعوديةبؿمد بن إبراىيم السحيباني،  .12
 .2000، ربيع 04

فعالية التداول الإلكتروني في تحسين مؤشرات كفاءة أسواق الاوراق المالية مصطفاوي آمال فراح، عيسى بقاة،  .13
عدد خاص –، بؾلة ابغقوق والعلوم الإنسانية، العدد الاقتصادي -دراسة حالة سوق فلسطين للأوراق المالية–العربية 
2018.- 

دور التداول الإلكتروني والإيداع المركزي في أداء سوق العراق للأوراق المالية ىبة مهدي صالح، نغم حستُ نعمة،  .14
 .52، العدد 15، بؾلة دراسات بؿاسبية ومالية، المجلد (2018-2008)للمدة 

 .2021، دراسة استكشافية تقييمية :س المال السعوديأسوق رولاء حستُ ابازيد،  .15
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 مراجع باللغة الأجنبية 

1. Balasundram Maniam ,Christina Cross, Electronic Trading and 
Financial Markets,Sam Houston State University , DSI and APDSI  
Shanghai (china) ,Sam Houston State University , 2003 . 

2. Hans R Stoll, Electronic Trading in stock Markets,Economic 
Perpectives, vol 20,No 1 _winter_2006. 

3. Michael Barrett, Susan v Scott,The Emergence of Electronic Trading 
in Global Financial Markets :Envisioning the Role of futures 
Exchanges in the next millenium,Working paper Series  ,London 
school of Economics and political science ,2000. 

 مواقع إلكترونية: 
1. Article 20, Capital Market low, Royal Decree, No.M/30, July 31, 

2003.http://lows.boe.gov.sa/Boelows/laws/cawDetails/50924F95_F74e_43oe_
82oc. 

: ، ابؼوقعشبكة تداول الاقتصاديةتاريخ سوق الاوراق ابؼالية السعودية،  .2
http://www.Tdwl.net/vb/showthread.php?t:28395 12/05/2024، تم الإطلاع عليو يوم ،

. 22:45على الساعة 
: ، ابؼوقعشبكة تداول الاقتصاديةتاريخ سوق الاوراق ابؼالية السعودية،  .3

http://www.Tdwl.net/vb/showthread.php?t:28395 12/05/2024، تم الإطلاع عليو يوم ،
 .23:00على الساعة 

 :، متوفر على ابؼوقع2013السوق ابؼالية السعودية، التقرير السنوي الاحصائي،  .4
http://www.saudiexchange.com.sa. 

، ابؼملكة العربية السعودية،  تم برميلو من لائحة أسواق ومراكز إيداع الاوراق الماليةابؼادة الاولى، ىيئة السوق ابؼالية،  .5
. 15:57، على الساعة 11/05/2024نفس ابؼوقع السابق، والإطلاع عليو يوم 

، ابؼملكة العربية السعودية،  تم برميلو والاطلاع عليو لائحة صناديق الاستثمار العقاريابؼادة الاولى، ىيئة السوق ابؼالية،  .6
 .15:38، على الساعة 11/05/2024، يوم  من نفس ابؼوقع أعلاه

http://www.tdwl.net/vb/showthread.php?t:28395
http://www.tdwl.net/vb/showthread.php?t:28395
http://www.saudiexchange.com.sa/
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: ، ابؼملكة العربية السعودية،  ابؼوقعلائحة صناديق الاستثمارابؼادة الاولى، ىيئة السوق ابؼالية،   .7
http://www.cma.org.sa/RulesRegulations/pages/default.aspx  تم الإطلاع عليو يوم ، 

. 15:34، على الساعة 11/05/2024
: ، ابؼملكة العربية،  ابؼوقعلائحة حوكمة الشركاتابؼادة الثانية، ابؼادة الثالثة، ىيئة السوق ابؼالية،  .8

http://www.cma 15:00، على الساعة 11/05/2024، تم برميلو والإطلاع عليو يوم. 
، 13/05/2024، تم الإطلاع عليو يوم http://www.ar.tradingview/symbols/tadawul  موقع .9

 .13:17على الساعة 
قواعد التداول الإلكتروني في الأسواق المالية ونظرات في بؿمد بن إبراىيم السحيباني، عبد الله بن بؿمد العمراني،  .10

 ، تم https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2275965، مستندىا الفقهي
  .19:15، على الساعة 18/04/2024الإطلاع عليو في 

، ابؼملكة العربية السعودية، الاستثمار في سوق الأسهمىيئة السوق ابؼالية،  .11
http://www.cma.org.sa/AWARENESS//publications/booklets/Booklet2.Pdf ،

 .13:15، على الساعة 13/05/2024تم الإطلاع عليو يوم 
 ، http://cma.org.sa /IA/default.html: ، ابؼوقعالاستثمارات المالية وأسواق الاسهمىيئة السوق ابؼالية،  .12

. 15:57، على الساعة 2024/04/30تم الإطلاع عليو يوم 
 ، تم الإطلاع http://www.cma.org.sa: ، ابؼوقعنظام السوق المالية ولوائحو التنفيذيةىيئة السوق ابؼالية،  .13

 .22:45، على الساعة 05/05/2024عليو يوم 
 ابؼوقع نظام السوق المالية،ىيئة السوق ابؼالية،  .14

http://www.cma.org.sa/AWARENESS//publications/booklets/Booklet6.pdf ،
. 20:58، على الساعة 02/05/2024تم الإطلاع عليو يوم 
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نبذة عن تداول السعودية : (01)الملحق رقم 

 
 

م 2023– احصائيات السوق حسب القطاعات : (02)الملحق رقم 
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 الأدوات المتداولة بالسوق: (03)الممحق رقم 
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 أداء السوق: (04)الممحق رقم 



 
 
 


