
في البورصة التسعیر والمقاصة  

 تعریف التسعیر .1
یقصد بالتسعیر تحدید السعر الذي تلتقي عنده عروض البیع وطلبات الشراء، بحیث یتم عنده تداول      

 سعرویسمى بسعار الأ وراق المالیة، وذلك عند بدء التعامل لیتم تدوینه على لوحةالأأكبر عدد ممكن من 
 ؛البورصة

ق المالیة وراالأكذلك تسعیرة البورصة على أنها: قیمة التوازن التي تمت بها عملیات تداول  تعرف     
احدى جلسات البورصة، والتي یتم تسجیلها في جدول التسعیرة بعد انتهاء كل جلسة، وتتم عملیة  خلال

ي وقت لبیع فوا الشراءأوامر  تلاقيتحدید سعر البورصة وفق تقنیات وطرق محددة، الهدف منها تحدید 
ذلك والبیع لورقة مالیة معینة، و  الشراءلقیم التي تلتقي عندها طلبات معین، على نحو یعكس مختلف ا

 .والطلب بتطبیق قانون العرض

 تقنیات التسعیر .2
 یلي: تتمثل تقنیات التسعیر فیما   

  المناداة: التعامل1.2
الصفقات  تعقدو  وجها لوجه في صالة أو مقصورة السوق، نیبتلاقي المتعامل قةیبهذه الطر  ریالتسع تمی     

 نیتعملالتي بحوزتهم مس ةیالمال الأوراق ةیالباعة بأعلى صوتهم عن ماه ناديیبمناداة بعضهم البعض، ف
           عبیر ینادي المشترون بأعلى صوتهم للت بایتقر  قةیوبنفس الطر  ها،یفي ذلك بعض الألفاظ المتفق عل

لشراء نوع معین من الأوراق المالیة، مستعینین في ذلك بألفاظ متعارف علیها أیضا، وبذلك  عن استعدادهم
 .یخلق هناك عرض وطلب على كل ورقة مالیة متداولة، ویتحدد سعر توازنها الذي تباع به

 بالأدراج التعامل 2.2 
ة الأوامر درج تسجل فیه كاف یخصص لكل ورقة مالیة معینة، حیث وهنا یتم التعامل بصورة كتابیة       

ذلك على بطاقة یتم وضعها في هذا الدرج الذي یكون تحت تصرف وسیط مالي، الخاصة بهذه الورقة، و 
ل ومن هنا یصبح كل وسیط متخصصا في التعام ،یعتبر بمثابة المتخصص في التعامل في تلك الورقة

ن من الأوراق المالیة، حیث یقوم بمتابعة الصفقات المتعلقة بها وتحدید أسعارها، أما من ناحیة بعدد معی
كیفیة إجراء العملیة، فتتم عن طریق قیام موظف تابع للوسیط المختص بجمع كافة الأوامر المتعلقة بالورقة 

التي ة السابقة، و ة من الحصالمالیة المعینة الموجودة في الدرج الخاص بها ویضیف لها الأوامر المتبقی
 .یحدد سعر التعامل وفقا لذلكمازالت صالحة و 

 
 



 الصندوقالتعامل ب 3.2 
تتمثل هذه الطریقة في جمع كافة أوامر الشراء والبیع الخاصة بورقة مالیة معینة في صندوق واحد،       

                مالي مختص  یكون تحت تصرف هیئة من هیئات سلطات السوق، ولیس تحت تصرف وسیط
 تحصى تلك الأوامر ویحدد على أساسها سعر التوازن.  كما هو الحال في الطریقة السابقة، وبعد ذلك

 المقابلةب التعامل 4.2
لیة معینة صة بورقة ماوكافة طلبات الشراء الخا یتم من خلال هذه الطریقة تسجیل كافة عروض البیع      

ما یعرض  ع هذه التسجیلات إلى معرفة مقداروتؤدي مجمو  ، ضافة إلى لقاء المتعاملینبالإ في سجل خاص
ن خلالها مر التي یتحدد بیعه ومقدار ما یطلب شراؤه من الورقة المالیة موضوع التعامل وكذا حدود الأسعا

 ؛التوازن
 وتجدر الإشارة إلى أنه حدث تطور كبیر في طرق التعامل والتعبیر، وذلك بفضل التقدم والتطور      

التكنولوجي، حیث جهزت معظم الأسواق المالیة في مختلف الدول بوسائل الإعلام الآلي، وأصبحت الكثیر 
ت، دون اللجوء إلى الحضور الشخصي للمستثمر أو وكیله، نترنات تعقد بواسطة الحاسوب والأمن الصفق

ریق الإعلام ط ق یتم عنكما أصبحت معالجة الأوامر وتحدید سعر التوازن وتغییره وفقا لتغیر ظروف السو 
عا من الاستمراریة في التعامل بمجرد وصول أوامر العرض أو الطلب إلى السوق. الآلي، مما وفر نو 

الذین أصبح لهم الحق بأن یكونوا طرفا في الصفقات، وهذا من شأنه أن یوفر  بالإضافة إلى تدخل الوسطاء
إلى تنشیط سوق الأوراق المالیة، حیث أنه كلما قل العرض  السیولة لكافة الأدوات المالیة المتداولة، ویؤدي

أو الطلب على نوع معین من الأوراق المالیة، نجد هؤلاء الوسطاء یعملون على توفیر الأوراق التي قل 
 .عرضها، وشراء الأوراق التي زاد عرضها وقل الطلب علیها

 العوامل المؤثرة على أسعار البورصة  .3
للشركات  الجید داءالأ الشركات المدرجة في البورصة ارتفاعا وانخفاضا اما بسبب تتأثر أسعار أسهم     

 )أسعار التوازن( المالیة الاوراقعلما أن أسعار لسوق، أو بسبب عوامل أخرى المدرجة أسهمها في تلك ا
 :تتحدد بناءا على قوى العرض والطلب، والتي تتأثر بعدة عوامل، من أهمها

 :العوامل الخارجیة  1.3
            المالیة في مختلف العوامل  وراقالأ تتمثل العوامل الخارجیة التي یمكن أن تؤثر على أسعار     

    التأثیر على سلوك المدخرین والمتعاملین وكذلك الشركات المسعرة، یمكن حصر أهمها التي من شأنها 
  :فیما یلي
 نمو اقتصادي، أسعار الصرفالالمحلیة والدولیة بما فیها  الظروفتتمثل في  :الاقتصادیة الظروف ،

 ...الخ
  عدلاتمالمنتهجة من قبل السلطات أو البنوك، وتتمثل أساسا في  تتمثل في السیاسة :السیاسة النقدیة 

  الخ.الفائدة، كمیة النقود والتضخم...



 :لحكومي، ا الانفاقالضرائب،  خلالتتمثل في السیاسة المنتهجة من قبل الحكومة من  السیاسة المالیة
 .تمس مباشرة أصحاب الفائض أو أصحاب العجز والتي
 :العوامل الداخلیة 2.3
ر على التأثی خلالالتي من شأنها التأثیر على أسعار البورصة من  في العوامل العوامل الداخلیة تتمثل 

 :الحصر لاوالمتعلقة أساسا بالشركة على سبیل الذكر  العرض والطلب 
  ،؛بنیة السوقالمتعاملون وسلوكهم 
 ؛النتائج المحققة والمحتملة 
 الاداري؛ سمعة الشركة وطاقمها 
 الدراسات؛ئهم و ار المحللون المالیون وآ 
  تصالالانوعیة المعلومات المقدمة للمحللین ووسائل. 
  الارباحسیاسة توزیع. 
 إجراءات الحوكمة. الادارة مجلس حوكمة 
   ة:العوامل التقنی  3.3
  لى تقنیات سیرها، وهي عوامل لها أثر محددإ لى تنظیم البورصة و إي یمكن ردها هي تلك العوامل الت     

 :  یلي ماومن بین هذه العوامل سعار الأ بخصوص
 تدخلون ی نهمأسعار، ذلك الأهاما في شأن تحدید دورا  یؤدونن الوسطاء في البورصة بالدول المتقدمة إ

ون حداث توجه یتبعه المتعاملإسعار، ویمكنهم بذلك حتى الأ في تتغیرا لإحداثمباشرة في البورصة 
 ؛خرونالآ
  وفي القضاء  سعارالأ استقرارالمحدودة أو الضیقة یساهم في  سواقالأ وجود صناع السوق في         

 ؛المفاجئة التغیراتعلى 
  عیرة فهم المعلومات التي تتضمنها جداول التسو  التبادلاتساهم في تنشیط یالتنظیم الجید للبورصة

 .خرى المنشورةالأسهم والبیانات بالأسعار الخاصة الأالرسمیة حول 
 :العوامل النفسیة  4.3
ات بالبورصة ارتفاعا أو انخفاضا، وهذه التأثیر  سعارالأالعوامل النفسیة دورا محوریا في تغییر  تؤدي    

مجرد  كما قد ترتكز على توقعات أو ،على معلومات ذات أهمیة الحالاتالنفسیة المختلفة ترتكز في بعض 
 .شائعات

  ىعوامل أخر  5.3
لمالیة ا وراقالألى العوامل السابقة الذكر، هناك عوامل أخرى یمكن أن تؤثر في تحدید أسعار إإضافة     

 .ر السیاسي ووعي المتعاملین ورشادتهم، ....الخلاستقرافي البورصة تشمل الظروف السیاسیة الحروب وا
 



 سعارجدول تحدید الأ .4
وامر البیع والشراء الخاصة بكل منتوج مالي یحدد السعر التوازني الذي یتم به بیع أانطلاقا من تجمیع     

مقابلة وب ،انتظار تغیر كمیات العرض والطلب وتغیر السعر تبعا لذلكولى في وراق المالیة الأوشراء الأ
 ، وذلك باتباع الخطوات التالیة:سعارالعرض والطلب نحصل على جدول یسمى جدول تحدید الأ

وامر الشراء المتمثلة في الطلب في الجهة الیمنى من الجدول حسب كل سعر بما فیها السعر أترتیب  •
وامر بعدد المتراكم المتمثل في الطلب الكلي على الورقة كما ترفق تلك الأ ،فضل)الأ (السعرالغیر المحدد 

 ؛المعنیة عند كل سعر محدد
عر ، بما في ذلك السو العرض في الجهة الیسرى من الجدول حسب السعر كذلكوامر البیع أأترتیب  •
 ؛سعر محددوراق المعروضة عند كل یضا بالعدد المتراكم للأأوامر فضل وترفق تلك الأالأ
كثر ألسعر ن اأعلى، على اعتبار لى الأسفل إسعار في العمود یتوسط الجدول تصاعدیا من الأترتیب الأ •

 .فضل للشراءكثر ارتفاعا هو السعر الأأن السعر أفضل للبیع و انخفاضا هو السعر الأ
 مثال توضیحي

 :معینة ملخصة في الجدولین التالیینوامر الشراء الخاصة بورقة مالیة أوامر البیع و أتوفرت لك  إذا   
 وامر الشراء (الطلب)أ

 السعر العدد الرقم
501 
502 
503 
504 
505 
506 

600 
620 
540 
740 
800 
850 

 فضلالأ
602 
601 
600 

599.5 
598  

 وامر البیع (العرض)أ
 السعر العدد الرقم
251 
252 
253 
254 
255 
256 

480 
550 
580 
590 
600 

1000 

 الافضل
598.5 

599 
600 
601 
602 



 سعارجدول تحدید الأ
 العرض السعر الطلب

 العرض المتراكم 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 
4150 

 فضلالأ
602 
601 
600 

599,5 
599 

598.5 
598 

 فضلالأ

- 
256 
255 
254 

- 
253 
252 

- 
251 

- 
1000 
600 
890 

- 
580 
550 

- 
480 

- 
4100 
3100 
2500 
1610 
1610 
1030 
480 
480 

 
 یلي: من خلال الجدول نلاحظ ما

 2500والكمیة التوازنیة تساوي  600السعر التوازني یساوي  •
 504و 503و  502فضل و بالسعر الأ 501وامر الشراء التي تم تنفیذها من طرف الوسیط هي أ •

 قل من سعر التوازنأنه تم اقتراح سعر لأ 506و  505مر ولم ینفذ الأ
 255مر ولم ینفذ الأ 254و 253و  252فضل و بسعر الأ 251وامر البیع التي تم تنفیذها هي أ •

 .على من سعر التوازنأ تم اقتراح سعر  لأنه 256و
 تعریف المقاصة في البورصة

وراق المالیة في السوق وتشمل تحدید حقوق والتزامات المقاصة هي احدى عملیات التي تلي عملیة تداول الأ
ثناء أطراف لأحد اأوالتي تحد من المخاطر المرتبطة بتعثر  ،كل طرف في عملیة التداول قبل عملیة التسویة

ق المالیة المتداولة الخاصة وراعضاء مؤهلین لمقاصة الأأ وتتطلب عملیة المقاصة وجود عملیة التداول، 
  .و لعملائهمبهم أ


