
في البورصة التسعیر والمقاصة  

 تعر�ف التسعیر .1
�قصد �التسعیر تحدید السعر الذي تلتقي عنده عروض الب�ع وطل�ات الشراء، �حیث یتم عنده تداول أكبر 

 سعرو�سمى �الاسعار  وراق المال�ة، وذلك عند بدء التعامل، لیتم تدو�نه على لوحةالاعدد ممكن من 
 ؛البورصة

جلسات البورصة  خلالالصفقات من ابرام كما �عرف سعر البورصة على أنه ق�مة التوازن التي یتم عندها 
حیث یتم تسجیل السعر على لوحة البورصة �عد �ل جلسة، �ما یتم التوصل لسعر التوازن عند بدء التداول 

 ؛الیومي �عدة طرق مختلفة، وت�عا لمحددات ذات أمد في الوصول الى هذا السعر
 خلالوراق المال�ة الاعرف �ذلك تسعیرة البورصة على أنها: ق�مة التوازن التي تمت بها عمل�ات تداول 

احدى جلسات البورصة، والتي یتم تسجیلها في جدول التسعیرة �عد انتهاء �ل جلسة، وتتم عمل�ة تحدید 
والب�ع في وقت معین،  اءالشر أوامر  تلاقيسعر البورصة وفق تقن�ات وطرق محددة، الهدف منها تحدید 

والب�ع لورقة مال�ة معینة، وذلك بتطبیق  الشراءلق�م التي تلتقي عندها طل�ات على نحو �عكس مختلف ا
 والطلب قانون العرض

 تقن�ات التسعیر .2
 تتمثل تقن�ات التسعیر ف�مایلي:

  المناداة: التعامل1.2
الصفقات �مناداة  وتعقد وجها لوجه في صالة أو مقصورة السوق، نیبتلاقي المتعامل قة�بهذه الطر  ریالتسع تمی

في ذلك  نیالتي �حوزتهم مستعمل ة�المال الأوراق ة�ال�اعة �أعلى صوتهم عن ماه ناديی�عضهم ال�عض، ف
ینادي المشترون �أعلى صوتهم للتعبیر عن استعدادهم  �ا�تقر  قة�و�نفس الطر  ها،ی�عض الألفاظ المتفق عل

معین من الأوراق المال�ة، مستعینین في ذلك �ألفاظ متعارف علیها أ�ضا، و�ذلك �خلق هناك لشراء نوع 
 .عرض وطلب على �ل ورقة مال�ة متداولة، و�تحدد سعر توازنها الذي ت�اع �ه

 الادراج� التعامل 2.2 
�خصص لكل ورقة وهنا یتم التعامل �صورة �تاب�ة ول�ست شفو�ة �ما هو الحال في الطر�قة السا�قة، حیث 

درج تسجل ف�ه �افة الأوامر الخاصة بهذه الورقة، و ذلك على �طاقة یتم وضعها في هذا الدرج  مال�ة معینة
الذي �كون تحت تصرف وس�ط مالي، �عتبر �مثا�ة المتخصص في التعامل في تلك الورقة. ومن هنا �ص�ح 

حیث �قوم �متا�عة الصفقات المتعلقة بها  كل وس�ط متخصصا في التعامل �عدد معین من الأوراق المال�ة،
وتحدید أسعارها، أما من ناح�ة ��ف�ة إجراء العمل�ة، فتتم عن طر�ق ق�ام موظف تا�ع للوس�ط المختص 



�جمع �افة الأوامر المتعلقة �الورقة المال�ة المعینة الموجودة في الدرج الخاص بها و�ض�ف لها الأوامر 
 .التي مازالت صالحة و �حدد سعر التعامل وفقا لذلكالمت�ق�ة من الحصة السا�قة، و 

 الصندوق التعامل � 3.2 
تتمثل هذه الطر�قة في جمع وتر�یز �افة أوامر الشراء والب�ع الخاصة بورقة مال�ة معینة في صندوق واحد، 
�كون تحت تصرف هیئة من هیئات سلطات السوق، ول�س تحت تصرف وس�ط مالي مختص �ما هو 

الطر�قة السا�قة، و�عد ذلك تفحص وتحصى تلك الأوامر و�حدد على أساسها سعر التوازن. و�لجأ الحال في 
إلیها في الحالة الاستثنائ�ة فقط �العروض العامة للشراء الب�ع أو الت�ادل، أو عندما یتعلق الأمر بتسعیر 

ادي، هذه القرارات التي لا ورقة تتمیز ب�عض المشاكل، التي تتطلب اتخاذ قرارات قد تخرج عن التعامل الع
 .�مكن اتخاذها إلا من قبل سلطات السوق 

 المقابلة� التعامل 4.2
یتم من خلال هذه الطر�قة تسجیل �افة عروض الب�ع، و�افة طل�ات الشراء الخاصة بورقة مال�ة معینة في 

وتؤدي مجموع هذه سجل خاص، �الإضافة إلى لقاء المتعاملین لإت�اع الطر�قة الشفو�ة في عقد الصفقات، 
التسجیلات إلى معرفة مقدار ما �عرض ب�عه ومقدار ما �طلب شراؤه من الورقة المال�ة موضوع التعامل 
و�ذا حدود الأسعار التي یتحدد من خلالها التوازن، �ما تسمح هذه الطر�قة �إجراء عمل�ات المراجحة أو 

ا وسطا بین الطر�قة الشفو�ة (التعامل �المناداة) الموازنة ومن هنا �مكن القول �أن هذه الطر�قة تحتل مر�ز 
 )التعامل �الأدراج والتعامل �الصندوق (والطر�قتین الكتابیتین 

وتجدر الإشارة إلى أنه حدث تطور �بیر في طرق التعامل والتعبیر، وذلك �فضل التقدم والتطور التكنولوجي، 
ات الإعلام الآلي، وأص�حت الكثیر من الصفقحیث جهزت معظم الأسواق المال�ة في مختلف الدول بوسائل 

ت، دون اللجوء إلى الحضور الشخصي للمستثمر أو و�یله، �ما أص�حت تعقد بواسطة الحاسوب والانترن
طر�ق الإعلام الآلي، مما  معالجة الأوامر وتحدید سعر التوازن، وتغییره وفقا لتغیر ظروف السوق، یتم عن

تعامل �مجرد وصول أوامر العرض أو الطلب إلى السوق. �الإضافة إلى عا من الاستمرار�ة في الوفر نو 
تدخل الوسطاء، الذین أص�ح لهم الحق �أن �كونوا طرفا في الصفقات، وهذا من شأنه أن یوفر السیولة لكافة 
الأدوات المال�ة المتداولة، و�ؤدي إلى تنش�ط سوق الأوراق المال�ة، حیث أنه �لما قل العرض أو الطلب 

ى نوع معین من الأوراق المال�ة، نجد هؤلاء الوسطاء �عملون على توفیر الأوراق التي قل عرضها، وشراء عل
 .الأوراق التي زاد عرضها وقل الطلب علیها

 العوامل المؤثرة على أسعار البورصة  .3
للشر�ات المدرجة  الجید الاداء تتأثر أسعار أسهم الشر�ات المدرجة في البورصة ارتفاعا وانخفاضا اما �سبب

تتحدد  )أسعار التوازن (المال�ة  الاوراقعلما أن أسعار  لسوق، أو �سبب عوامل أخرى مؤقتةأسهمها في تلك ا
 :بناءا على قوى العرض والطلب، والتي تتأثر �عدة عوامل، من أهمها

 :العوامل الخارج�ة  1.3



             المال�ة في مختلف العوامل التي  الاوراق تتمثل العوامل الخارج�ة التي �مكن أن تؤثر على أسعار 
التأثیر على سلوك المدخر�ن والمتعاملین و�ذلك الشر�ات المسعرة، �مكن حصر أهمها ف�ما  من شأنها 

  :یلي
 نمو اقتصادي، أسعار الصرف، الالمحل�ة والدول�ة �ما فیها  الظروفتتمثل في  :الاقتصاد�ة الظروف

 ...الخ
  :الفائدة، �م�ة النقود  معدلاتالمنتهجة من قبل السلطات أو البنوك، وتتمثل أساسا في  الس�اسة النقد�ة

  الخ.والتضخم...
 :الحكومي،  الانفاقالضرائب،  خلالتتمثل في الس�اسة المنتهجة من قبل الحكومة من  الس�اسة المال�ة

 .كلها أمور قد تمس م�اشرة أصحاب الفائض أو أصحاب العجز
 :ةالعوامل الداخل� 2.3

 التأثیر على العرض والطلب  خلالان العوامل الداخل�ة التي من شأنها التأثیر على أسعار البورصة من  
 :الحصر لاوالمتعلقة أساسا �الشر�ة على سبیل الذ�ر 

  ؛المتعاملون وسلو�هم، بن�ة السوق 
 ؛النتائج المحققة والمحتملة 
 الاداري؛ سمعة الشر�ة وطاقمها 
 الدراسات؛ئهم و ار المحللون المالیون وآ 
  تصالالانوع�ة المعلومات المقدمة للمحللین ووسائل. 
  الار�احس�اسة توز�ع. 
 إجراءات الحو�مة. الادارة مجلس حو�مة 

   :العوامل التقن�ة 3.3
 هي تلك العوامل التي �مكن ردها الى تنظ�م البورصة والى تقن�ات سیرها، وهي عوامل لها أثر محدد 

 مایلي: ومن بین هذه العوامل الاسعار  �خصوص
  یتدخلون  انهمسعار، ذلك الاهاما في شأن تحدید دورا أن الوسطاء في البورصة �الدول المتقدمة یلعبون

سعار، و�مكنهم بذلك حتى احداث توجه یت�عه المتعاملون الاتكو�ن  تغیراتحداث لام�اشرة في البورصة 
 ؛الاخرون 
  وفي القضاء على  الاسعار استقرارالمحدودة أو الض�قة �ساهم في  الاسواق وجود صناع السوق في

 ؛المفاجئة التغیرات
  الت�ادلاتو �الخ�ار تساهم في تنش�ط ا�شرط التعو�ض  الاجلةالتنظ�م الجید للبورصة المتعلقة �العمل�ات  
خرى الاسهم والب�انات �الاسعار الخاصة الافهم المعلومات التي تتضمنها جداول التسعیرة الرسم�ة حول  و

 المنشورة



إذا �ان  لانه�البورصة،  الاسعار شارة الى أن التطور في النشاط له دور الرئ�سي في التأثیر علىالاتجدر 
ر�اح والتوز�عات في أنشطة جدیدة وز�ادة في المب�عات، وعقد اتفاق�ات فن�ة وتجار�ة جدیدة، الامتوقعا ز�ادة 

فإذا �ان  على رفع ق�مة السهم و�حدث العكس مجان�ة، فهذه النواحي لها تأثیرعند توز�ع أسهم والاعلان 
عن تخف�ض  الاعلانمتوقعا تقلص في النشاط، وحدوث أزمات السیولة النقد�ة واضطرا�ات وصراعات، و 

 .أو ارجاء التوز�عات، فهذه الجوانب السلب�ة تؤدي الى انخفاض في ق�مة السهم
 :العوامل النفس�ة  4.3
�البورصة ارتفاعا أو انخفاضا، وهذه التأثیرات  الاسعارالعوامل النفس�ة دورا محور�ا في تغییر  تؤدي  

�ما قد ترتكز على توقعات أو مجرد  ،على معلومات ذات أهم�ة  الحالاتالنفس�ة المختلفة ترتكز في �عض 
 .شائعات

خ�ار الاساس�ة للبورصة �اعت�ارها آلة تلتقط جم�ع الاالمعلومات هي الصفة  اثران الم�الغة في تقدیر  
والمعلومات الهامة والتافهة، والمتعامل �شتري بناءا على معلومات سارة أو غیر سارة، �ما قد یلجأ �عض 

نحو فئة �غ�ة اقتناص الفرص، خاصة إذا �ان  الم�ادلاتالمضار�ین الى ترو�ج الشائعات لغرض توج�ه 
 .على �فاءة البورصة وحسن سیرها الاخیر أو غیر راشدین مما ینعكس في  المتعاملون قلیلو الخبرة

  ى عوامل أخر  5.3
المال�ة في  الاوراقإضافة الى العوامل السا�قة الذ�ر، هناك عوامل أخرى �مكن أن تؤثر في تحدید أسعار 

 .....الخر الس�اسي ووعي المتعاملین ورشادتهم، لاستقراالبورصة تشمل الظروف الس�اس�ة الحروب وا
 جدول تحدید الاسعار .4

انطلاقا من تجم�ع اوامر الب�ع والشراء الخاصة �كل منتوج مالي �حدد السعر التوازني الذي یتم �ه ب�ع وشراء 
مقابلة العرض و� ،الاوراق المال�ة الاولى في انتظار تغیر �م�ات العرض والطلب وتغیر السعر ت�عا لذلك

 ، وذلك �ات�اع الخطوات التال�ة:حدید الاسعاروالطلب نحصل على جدول �سمى جدول ت
ترتیب اوامر الشراء المتمثلة في الطلب في الجهة ال�منى من الجدول حسب �ل سعر �ما فیها السعر  •

الغیر المحدد ( سعر الافضل) �ما ترفق تلك الاوامر �عدد المتراكم المتمثل في الطلب الكلي على الورقة 
 ؛المعن�ة عند �ل سعر محدد

، �ما في ذلك السعر ترتیب اوامر الب�ع او العرض في الجهة ال�سرى من الجدول حسب  السعر �ذلك •
 الافضل وترفق تلك الاوامر ا�ضا �العدد المتراكم للاوراق المعروضة عند �ل سعر محدد

ترتیب الاسعار في العمود یتوسط الجدول  تصاعد�ا من الاسفل الى الاعلى ، على اعت�ار ان السعر  •
 اكثر انخفاضا هو السعر الافضل للب�ع وان السعر اكثر ارتفاعا هو السعر الافضل للشراء

 مثال توض�حي
 اذا توفرت لك اوامر الب�ع واوامر الشراء الخاصة بورقة مال�ة معینة ملخصة في الجدولین التالیین

 اوامر الشراء ( الطلب)



 السعر العدد الرقم
501 
502 
503 
504 
505 
506 

600 
620 
540 
740 
800 
850 

 الافضل
602 
601 
600 

599.5 
598  

 
 اوامر الب�ع (العرض)

 
 السعر العدد الرقم
251 
252 
253 
254 
255 
256 

480 
550 
580 
590 
600 

1000 

 الافضل
598.5 

599 
600 
601 
602 

 
 جدول تحدید الاسعار

 العرض السعر الطلب
 المتراكمالعرض  العدد الرقم الطلب المتراكم العدد الرقم
501 
502 
503 
504 
505 

- 
- 

506 

600 
620 
540 
740 
800 

- 
- 

850 

600 
1220 
1760 
2500 
3300 
3300 
3300 
4150 

 الافضل
602 
601 
600 

599,5 
599 

598.5 
598 

- 
256 
255 
254 

- 
253 
252 

- 

- 
1000 
600 
890 

- 
580 
550 

- 

- 
4100 
3100 
2500 
1610 
1610 
1030 
480 



 480 480 251 الافضل 4150 - -
 

 من خلال الجدول نلاحظ مایلي:
 2500والكم�ة التوازن�ة تساوي  600السعر التوازني �ساوي  •
 504و 503و  502�السعر الافضل و  501اوامر الشراء التي تم تنفیذها من طرف الوس�ط هي  •

 لانه تم اقتراح سعر اقل من سعر التوازن  506و  505ولم ینفذ الامر 
 255ولم ینفذ الامر  254و 253و  252�سعر الافضل و  251تنفیذها هي اوامر الب�ع التي تم  •

 لانه تم اقتراح سعر اعلى من سعر التوازن  256و
 تعر�ف المقاصة في البورصة

المقاصة هي احدى عمل�ات التي تلي عمل�ة تداول الاوراق المال�ة في السوق وتشمل تحدید حقوق والتزامات 
احد الاطراف اثناء كل طرف في عمل�ة التداول قبل عمل�ة التسو�ة والتي تحد من المخاطر المرت�طة بتعثر 

صة وجود اعضاء مؤهلین لمقاصة الاوراق المال�ة المتداولة الخاصة وتتطلب عمل�ة المقا، عمل�ة التداول
  .بهم او لعملائهم


