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عزيزي الم�ستثمر

�سمن �سعيها الدوؤوب لتعميق ثقة المتعاملين باأ�سواق راأ�س المال وال�سلع وتنمية الوعي 

كتيبات  من  �سل�سلة  وال�سلع  المالية  الأوراق  هيئة  تقدم  الم�ستثمرين،  عند  الإ�ستثماري 

التوعية التي تهدِف اإلى تعميق الثقافة والمعرفة الإ�ستثمارية لدى الم�ستثمرين، وياأتي 

هذا الكتيب �سمن هذه الجهود لإلقاء ال�سوء على اأ�سواق المال والتعرف اإلى مفهومها،  

هذه  في  الم�ستثمرين  عيون   في  ال�سورة  لتت�سح  فيها،  المتداولة  المالية  الأوراق  واإلى 

الأ�سواق  ويزدادوا علما بالأ�سا�سيات التي تحكم عمل هذه الأ�سواق والمتعاملين فيها.  

مقـدمــة

هيئة الأوراق المالية وال�سلع

دولة الإمارات العربية المتحدة
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مفهوم ال�سوق المالي

ي�ستمد ال�سوق المالي مفهومه من مفهوم ال�سوق عامة ، فالأ�سواق قائمة  في المجتمعات الب�شرية منذ 

التاريخ تبعاً للظروف الإقت�سادية  التي تغيرت عبر  ال�سلع واأ�ساليب تبادلها هي  اأنواع  القدم، ولكن 

والإجتماعية وتبعاً لتغير احتياجات الأفراد، ويمكن تعريف ال�سوق المالي باأنه:

ينق�سم ال�سوق المالي اإلى عدة اأنواع ، اأهمها: ال�سوق النقدي، و�سوق راأ�س المال، و�سوق الم�ستقات

 (Money Market) اأولًا- ال�سوق النقدي
 وهو ال�سوق الذي تتداول فيه الأوراق المالية الق�سيرة الأجل المتدنية الأخطار

 ومن اأهم هذه  الأوراق:

اأذونات الخزينة: وهي اأوراق مالية ق�سيرة الأجل ت�سدرها الحكومة 

�سنةً  ا�ستحقاقها  تاريخ  يتجاوز  ول  المركزي،  الم�شرف  خلال  من 

عليها،  المدونة  القيمة  بمقدار  دائنًا  ي�ستريها  من  ويُعدُّ  واح��دة. 

ويتميز هذا النوع من الديون باأن فوائدها تُدفع مقدمًا.

وديعة  �سهادات  هي  للتداول:  القابلة  الإي��داع  �سهادات 

لأجل ت�سدرها الم�سارف التجارية، وهي اأداة دين ترتب 

ول  لأجل،  وديعة م�شرفية مودعة  لحاملها حقاً على 

يزيد اأجل الوديعة على �سنة، وعند حلول الأجل يح�سل 

الم�ستري على القيمة التي �سبق اأن دفعها ل�شرائها مع  

مقدار الفوائد المحددة والمعروفة من قبل.

“كمبيالت”   هي  للتداول:  القابلة  التجارية  الأوراق 

يومين  بين  ما  ا�ستحقاقها  ت�اريخ  يتراوح  الأجل  ق�سيرة 

التجارية  الم�سارف  ت�سدرها  يومًا،  و�سبعين   ومئتين 

الأوراق م�سمونة  وال�شركات الم�ساهمة، ول تكون هذه 

و�سمعتها  ال�شركة  اإ�سم  �سوى  ال�سمانات  من  نوع  باأي 

وقوة مركزها المالي.
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 (Capital Market) ثانياً- �سوق راأ�س المال
خلافًا ل�سوق النقد،فاإن ما يتداول في �سوق راأ�س 

المال هي الأوراق المالية الطويلة الأجل، والتي 

الممتازة  والأ�سهم  العادية  الأ�سهم  اأبرزها:  من 

اأوراقاً مالية طويلةَ  اأما لماذا ت�سمى  وال�سندات. 

الورقة  م�ستري  حق  من  لي�س  فلاأنه  الأج���ل، 

اأن  طالما  قيمتها  با�سترداد  ال�شركة  مطالبةُ 

ال�شركة مازالت قائمة وم�ستمرة كما هو الحال 

ما  في  وذلك  اأجلُها  يحلْ  لم  طالما  اأو  للاأ�سهم، 

يتعلق بال�سندات.

يتكون �سوق راأ�س المال من نوعين هما :

 :(Primary Market) ال�سوق الأولي

ال�شركات  خلاله  من  تطرح  ال��ذي  ال�سوق  وهو 

فيها،  للاإكتتاب  للجمهور  ال�سندات  اأو  الأ�سهم 

وي�سمى �سوق الإكتتاب �سوقا اأوليًا  لأنه ال�سوق 

الذي تظهر فيه الورقة المالية للمرة الأولى ، وتعدُ 

ال�سوقُ اأوليةً اإذا كانت الجهات الم�سدرة للاأوراق 

المالية هي التي تتلقى عوائد مبيعاتها.

 :(Secondary Market) ال�سوق الثانوي اأو �سوق التداول

كالأ�سهم  المالية،  الأوراق  في  الإكتتاب  من  الإنتهاء  بعد 

�سوق  اأي  الأولي  ال�سوق  دور  ينتهي  مثلًا،  وال�سندات 

الإكتتاب، واإذا ما رغب الم�ستثمر في بيع ال�سهم اأو �شراء 

الذي  التداول  �سوق  ذلك من خلال  فيكون  منه،  مزيد  

هو  التداول  ف�سوق  الثانوي،  ال�سوق  اإ�سم  عليه  يطلق 

اإذن ال�سوق الذي تُباع فيه الأوراق المالية وتُ�سترى 

بعد الإكتتاب فيها من خلال ال�سوق الأولي، ويوؤول 

العائد من عمليات البيع وال�شراء اإلى مختلف 

ال�شركة  اإلى  ولي�س  والم�سترين  البائعين 

الم�سدرة للاأوراق المالية 

كما هو الحال في عمليات

 ال�سوق الأولي.
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ال�سوق غير المنظمة )الموازية( : 

وهي تداولٌ للاأ�سهم وال�سندات خارج 

يكون  ك��اأن   ، الم��الي  ال�سوق  قاعة  

الإت�سال عن طريق الهاتف اأو �سبكة 

الإنترنت بدلً من تداولها داخل قاعة 

ال�سوق، ومن اأمثلة  هذا النوع  �سوق 

ن���ازداك الأمريكي، وكذلك في بع�س 

الأ�سواق العربية.

 هناك نوعان رئي�سان من الأ�سواق الثانوية : 

ال�سوق المنظمة )البور�سة( :

 وهي مكان يلتقي فيه البائعون والم�سترون لتداول الأ�سهم عن طريق و�سطاءَ يعملون في ال�سوق، ومن 

المالية، و�سوق نيويورك في  اأبو ظبي للاأوراق  الأ�سواق �سوق دبي المالي، و�سوق  النوع من  اأمثلة هذا 

الوليات المتحدة الأمريكية.
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الأوراق المالية المتداولة في �سوق راأ�ض المال

الأ�سهم العادية  

يُعرف ال�سهم باأنه م�ستند اأو �سك مِلكية في ال�شركة الم�ساهمة 

التي اأ�سدرته، ويعطى للم�ساهم ليمثل ح�سته في راأ�س مال 

ال�شركة، وهي مِلكية م�ساعة اأي غير محددة، بمعنى اأنه ل 

اأ�سول  من  محدد  بجزء  يطالب  اأن  ال�سهم  لم�ستري  يمكن 

ال�شركة مقابل القيمة التي دفعها ل�شراء جزء من اأ�سهمها. 

ويعطي ال�سهم لحامله )م�ستريه( حقوقاً من اأبرزها:

 حق الت�سويت في الجمعية العمومية، مالك ال�سهم هو 

من اأ�سحاب حقوق الملكية، ومن حقه اأن يُدعى لح�سور 

اجتماعات الجمعية العمومية التي ت�سم حَمَلَة الأ�سهم.

 الحق في الح�سول على ح�سة من الأرباح ب�شرط اأن تكون 

الجمعية العمومية قد قررت اإجراء توزيعات.

 الحق في التوزيعات ال�سهمية Stock Dividends التي قد 

تجريها ال�شركة عو�ساً عن التوزيعات النقدية.

دون  من  التنازل  اأو  بالبيع  ال�سهم  في  الت�شرف  في  الح��ق   

ا�ستئذان ال�شركة.

 الحق في الح�سول على ن�سيب من بيع ممتلكات ال�شركة في حالة ت�سفيتها، واإن ك�ان ذل�ك متوقفا على ما 

الأولوية في  لهم  اأن  اأ�سا�س  الممتازة على م�ستحقاتهم، على  الأ�سهم  وحَمَلَة  ال�سندات  حَمَلَة  بعد ح�سول  يبقى 

اأموال الت�سفية على حملة الأ�سهم العادية.

 الحق في الإعترا�س على بيع ال�شركة اأو جزءٍ من اأ�سولها اإلى �شركة اأخرى، اأو ما ي�سمى الإ�ستحواذ، فحتى لو 

وافقت “الأغلبية” فاإن من حق “الأقلية” الإعترا�س لدى هيئة الأوراق المالية وال�سلع، وذل�ك اإذا ما كانت هناك 

اأ�سباب جادة للاإعترا�س، كاأن تكون القيمة المتفق عليها اأقلَ مما ينبغي.

تجدر الإ�سارة اإلى اأن لل�سهم العادي ثلاثةَ اأنواعٍ من القيم المختلفة وهي :

 القيمة ال�سوقية، وهي ال�سعر الذي يتداول به في ال�سوق، ويتحدد بناءً على عوامل العر�س والطلب. 

 القيمة الإ�سمية، وهي قيمة ال�سهم المحددة في قانون اإن�ساء ال�شركة، والتي تُن�شر 

في ال�سحف عند الدعوة اإلى الإكتتاب 

في �شركة جديدة. 

 القيمة الدفترية، وهي القيمة المحا�سبية 

لل�سه�����م العادي كم���ا تظه��ر ف����ي الميزان��ية 

العمومية، ويتم ح�سابها كما ياأتي :
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الأ�سهم الممتازة

تُعرف الأ�سهم الممتازة باأنها نوع من الأ�سهم له اأف�سلية على الأ�سهم العادية في حالة ت�سفية ال�شركة وتوزيع 

الأرباح، وتدفع الأرباح عليها عادة بن�سبة ثابتة مهما زادت الأرباح التي حققتها ال�شركة اأو نق�ست . وت�سدر 

�سفة  تحمل  لإنها  هجينة  مالية  اأوراق��اً  الممتازة  الأ�سهم  وتعدُّ  محددة.  اإ�سمية  بقيمة  عادة  الممتازة  الأ�سهم 

المديونية و�سفة الِملكية. 

وبالرَغم من اأن توزيعاتِ الأرباح على حَمَلة الأ�سهم الممتازة وفق ن�سبة محددة من القيمة الإ�سمية لل�سهم، فاإن 

من حق ال�شركة عدم اإجراء توزيعات على حملة تلك الأ�سهم، وفى هذه الحالة لن يكون من حق حملة الأ�سهم 

العادية الح�سول على توزيعات، فالأولوية في التوزيعات تكون دائماً للم�ستثمرين في الأ�سهم الممتازة، ونظراً 

لثبات قيمة التوزيعات وعدم ارتباطها بمقدار الربح الذي تحققه ال�شركة، فعادة ما تكون اأ�سعار تلك الأ�سهم اأقل 

تقلبا من اأ�سعار الأ�سهم العادية. وهنالك نوعان من الأ�سهم الممتازة وهي:  الأ�سهم الممتازة المجمعة ، والأ�سهم 

الممتازة غير المجمعة .  اأما الأ�سهم المجمعة فيكون من حق حاملها اإذ لم يح�سل على توزيعات في �سنة ما، اأن 

يح�سل عليها في �سنة لحقة . واأما الأ�سهم الممتازة غير المجمعة فاإنه اإذا لم يح�سل الم�ستثمر على توزيعات في 

�سنة مالية معينة، فلن ترحل اإلى �سنة لحقة .

وكما هو الحال في الأ�سهم العادية، فلي�س من حق حامل ال�سهم الممتاز اإعادةُ ال�سهم اإلى ال�شركة والح�سولُ على 

المبلغ الذي �سبق له دفعه. فاإذا ما رغب في التخل�س من ال�سهم فطريقه اإلى ذلك هو بيعه  في ال�سوق. واإذا ما كان 

ال�سهم قابلا  للاإ�ستدعاء، فاإنه ي�سبح من حق ال�شركة اأن تطلب من الم�ستثمر اإعادة ال�سهم اإليها، والح�سول على 

قيمة ل تقل عن القيمة الإ�سمية لل�سهم. وقد تكون الأ�سهم الممتازة قابلةً 

ا  خال�سً حقًا  التحويل  تقرير  يكون  وهنا  عادية،  اأ�سهم  اإلى  للتحويل 

ال�سهم  ال�شركة  ي�سلم  اأي  ي�ساء.  وقت  اأي  في  ي�ستخدمه  للم�ستثمر، 

الممتاز ويح�سل على ما يقابله من اأ�سهم عادية. و�سواءٌ 

اأم قابلا للتحويل اإلى  اأكان ال�سهم قابلا للاإ�ستدعاء 

على  ا  من�سو�سً يكون  اأن  من  فلابد  عادية،  اأ�سهم 

ال�شركة  تعلن فيها  التي  الإكتتاب  ذلك في ن�شرة 

رغبتَها في اإ�سدار تلك الأ�سهم، على اأن يحدد في 

ل عليه الم�ستثمرُ  الن�شرة اأي�سا ال�سعرُ الذي �سيح�سُ

العادية  الأ�سهم  وع���ددُ  الإ���س��ت��دع��اء،  حالة  في 

مقابل كل �سهم ممتاز في حالة التحويل. اأما في 

الأ�سهم  حملة  اأحقية  فاإن  ال�شركة  ت�سفية  حالة 

الممتازة في اأموال الت�سفية تاأتي بعد الم�ستثمرين 

الأ�سهم  في  الم�ستثمرين  قبل  ولكن  ال�سندات،  في 

العادية. 
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ال�سندات

�سنة.  ثلاثين  اإلى  الدين  ا�ستحقاق  تاريخ  يمتد  فقد  بال�سند،  المتعلقة  الإ�ستحقاق  بمدة  يتعلق  وفيما 

فالم�ستثمر في ال�سند -حامل ال�سند- هو في حقيقة الأمر دائن لل�شركة بمقدار القيمة المدونة على ال�سند 

اأي القيمة الإ�سمية. واإذا ما اأُحْتُفظ بال�سند حتى تاريخ الإ�ستحقاق، ف�سوف يح�سل على عائد –فائدة- 

القيمة  على  الح�سول  عن  ف�سلا  الإ�سمية،  القيمة  عن  مئوية  ن�سبة  في  يتمثل  �سنوي،  ن�سف  اأو  �سنوي 

للح�سول  المحددة  والتواريخ  الفوائد  مقدار  الإكتتاب  ن�شرة  وتو�سح  الإ�ستحقاق.  تاريخ  في  الإ�سمية 

8% �سنويا، فاإن من حق حامل  )1000( درهم، والفوائد المقررة  لل�سند  الإ�سمية  القيمة  اأن  عليها. فلو 

ال�سند الح�سول على 80 درهمًا كل �سنة. اأما اإذا كانت الفوائد ن�سف �سنوية، فيح�سل على 40 درهمًا كل 

�ستة �سهور. 

تختلف ال�سندات عن الأ�سهم العادية والأ�سهم الممتازة في اأن العائدَ المتمثلَ في الفوائد هو عائد اإلزامي 

الإ�سمية  القيمة  ا�سترداد  ال�سند في  اإلى ذلك حقُ حامل  التاريخ المحدد. كما ي�ساف  لبد من دفعه في 

التي �سبق  القيمة  النظر عن  الإكتتاب، وذلك ب�شرف  الإ�ستحقاق المبين في ن�شرة  عندما يحين تاريخُ 

 الت�شرفَ في ال�سند 
ُ
اأن ا�ستراه بها، اأي ما اإذا كانت اأكبر اأو اأقل من القيمة الإ�سمية. اأما اإذا قرر الم�ستثم�ر

قبل تاريخ الإ�ستحقاق فعليه عر�سه في ال�سوق للبيع، اإذ لي�س من حقه اإعادته لل�شركة قبل بلوغ ذلك 

التاريخ، وياأتي حق حامل ال�سند في اأموال الت�سفية قبل حَمَلَة الأ�سهم الممتازة والأ�سهم العادية، وذلك 

 بت�سفية ال�شركة. 
ٌ
اإذا ما اتُخذ قرار

ال�سند هو م�ستند  مديونية طويل الأجل ت�سدره ال�سركة لدائنيها 

)حملة ال�سندات(، وهو تعهدٌ مكتوب بدفع مبلغ معين في تاريخ معين 

في الم�ستقبل ف�سلا عن فائدة على القيمة الإ�سمية تُدفع دوريًا على 

اأ�سا�ض معدل فائدة معين.
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اأنواع ال�سندات

1- ال�سندات الحكومية اأو �سندات الخزانة (Treasury Bond) وهي �سندات متو�سطة اأو طويلة 

اأو  بيعها  لحاملها  ويمكن  �سن��ة،  7و30  بين  ما  تت��راوح  ا�ستحقاق  بتواريخ  الحكومة  ت�سدرها  الأجل 

الت�شرف بها قبل تاريخ الإ�ستحقاق، ومن اأهم مزايا هذا النوع من ال�سندات اأنها :

اأقل مخاطرة لأنها غالباً  ال�ستثمار فيها يكون  اأن  ال�شركات بمعنى  �سندات  للم�ستثمر من  اأماناً   اأكثر 

ما تكون م�سمونة ب�سلطة الحكومة وموؤ�س�ساتها في تح�سيل الإيرادات الحكومية كال�شرائب. 

اأكثر �سيولة من �سندات �شركات. 

ت�سدر في اأكثر الأحوال مقرونة ب�شرط الإعفاء ال�شريبي لفوائدها من �شريبة الدخل. 

اأو  مالية  موؤ�س�سات  عن  ت�سدر  التي  ال�سندات  وهي   (Corporate Bonds) ال�سركات  �سندات   -2

ت�سدر  اأنها  ال�سندات  من  النوع  هذا  مزايا  اأهم  ومن  الخا�س.  القطاع  في  العاملة  الم�ساهمة  ال�شركات 

ال�سندات الحكومية، وذلك لحتمال تعر�س حاملها  الفائدة على  بمعدلت فائدة مرتفعة على معدلت 

اأو اأ�سل الدين اأو القيمة  لأخطار الإئتمان والمتمثلة بعدم تمكن المدين اأو م�سدر ال�سند من دفع فوائد 

الإ�سمية لل�سند عند الإ�ستحقاق.

البلديات  اأو  �سندات ت�سدرها الحكومات المحلية  (Municipal Bonds) وهي  البلدية  �سندات   -3

بهدف الإقترا�س لتمويل احتياجات عامة اأو لتمويل م�ساريعَ معينة. 

قِبل  من  المحلي  ال�سوق  داخل  ت�سدر  �سندات  وهي   (Foreign Bonds) الأجنبية  ال�سندات   -4

حكومات اأجنبية اأو �شركات م�ساهمة اأجنبية بالعملة المحلية، وتقوم هيئات الرِقابة المحلية بتنظيم 

عمل هذه ال�سندات، ومن مزايا هذا النوع من ال�سندات اأن الم�ستثمرين المحليين ي�ستطيعون اإ�سافة ورقة 

مالية اأجنبية اإلى محافظهم الإ�ستثمارية بدون التعر�س لأخطار اأ�سعار ال�شرف.
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مقارنة بين الأ�سهم العادية والأ�سهم الممتازة وال�سندات

9

�سك اأو م�ستند ملكية�سك اأو م�ستند ملكية�سك اأو م�ستند مديونيةنوع الورقة

تاريخ الإ�ستحقاق

لي�س له تاريخ 

ا�ستحقاق، يعاد فيه اإلى 

الجهة التي اأ�سدرته

لي�س له تاريخ 

ا�ستحقاق، ولذلك ل يعاد 

اإلى الجهة التي اأ�سدرته

لي�س له تاريخ 

ا�ستحقاق، ول يجوز 

اإعادته

لي�س له حق الت�سويت حق الت�سويت

في الجمعية العمومية

لي�س له حق الت�سويت 

في الجمعية العمومية

له حق الت�سويت في 

الجمعية العمومية

العائ��د

فوائد في تواريخ 

محددة، تتمثل في 

ن�سبة مئوية من القيمة 

الإ�سمية، كما اأنها 

واجبة ال�سداد في تلك 

التواريخ.

توزيعات فى تواريخ 

محددة، تتمثل في 

ن�سبة مئوية من القيمة 

الإ�سمية، اإل اأنها غير 

اإلزامية.

توزيعات غير محددة 

�سواءٌ من حيثُ التوقيتُ 

اأو من حيثُ المقدار.

الحق في اأموال 

الت�سفية

يح�سل حملة ال�سندات 

على حقهم اأول.

ترتيب حملة الأ�سهم 

الممتازة ياأتي بعد حملة 

ال�سندات.

يح�سل حَمَلَةُ الأ�سهم 

العادية على ما تبقى

 قلَّ اأو كثر.

لي�س قابلًا للاإ�ستدعاءقد يكون قابلًا للاإ�ستدعاءقد يكون قابلًا للاإ�ستدعاءالقابلية للاإ�ستدعاء

للتحويل  القابلية 

اإلى اأ�سهم عادية

قد يكون قابلًا للتحويل 

اإلى �سهم عادي

قد يكون قابلًا للتحويل 

اإلى �سهم عادي

هو نف�سه �سهم عادي

�سهم عادي�سهم ممتاز�سند تقليدياأ�سا�ض التفرقة
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اأنواع اأوامر ال�سوق

هن���اك كثي���ر م�ن اأنواع الأوام��ر التي 

للو�سيط  الم�ستثمر  ي�سدرها  اأن  يمكن 

في حالة رغبته في �شراء  ورقة مالية 

معينة اأو بيعها ، ومن اأكثر تلك الأوامر 

�سيوعًا :

 :(Market Order) اأمر ال�س�وق    -1

هو اأمر �شراء اأو بيع يطلب فيه الم�ستثمر 

من الو�سيط اأن ينفذ الأمر باأف�سل �سعر 

في ال�سوق.

:(Price –Limit Order)  2- اأمر محدد ال�سعر

ا ب�سعر معين اأو اأعلى منه اأو اأن ي�ستريه له 
ً
 هو اأمر يطلب فيه الم�ستثمر من الو�سيط اأن يبيع له �سهم

ب�سعر معين اأو اأقل منه. فلو اأن ال�سعر المحدد في اأمر البيع هو 50 درهما، فاإن هذا يعنى 50 درهماً اأو 

ا اأو اأقل.
ً
اأكثر. واإذا ما كان الأمر يتعلق بال�شراء فيكون ال�سعر المحدد 50 درهم

:(Stop Order)  3- اأمر اإيقاف

هو اأمر له ظروف خا�سة، اإذ يلائم الحالت التي تكون فيه الأ�سعار غير م�ستقرة، ويخ�سى الم�ستثمر 

 اإيقاف 
َ
اأن ي�ساب بخ�سائر كبيرة اإذا ما تغيرت الأ�سعار �سد م�سلحته . لذا ي�سمى هذا الأمر اأحيانا اأمر

الخ�سائر  )Stop Loss(، فلو اأن اأ�سعار الأ�سهم تتعر�س لتراجع كبير، فلن يكون من المجدي اإ�سدار 

اأمر بيع محدد ال�سعر، 50 درهما مثلا، اإذ قد ي�سل الأمر اإلى ال�سوق في لحظة يكون فيها �سعر ال�سهم 

قد قلَّ عن 50 درهم، ولهذا  ل تكون له 

قيمة، ولمواجهة مثل هذه الحالة يمكن 

كاإ�سدار  اإيقاف،  اأمر  اإ�سدار  للم�ستثمر 

 50 ب�سعر  مثلا،  �سهم   100 بيع  اأم��ر: 

لم  اإذا  اأنه  بمعنى  اإيقاف،  اأمر  درهما 

ب�سعر  الأم��ر  تنفيذ  الو�سيط  ي�ستطيع 

50 درهما، فعليه تنفيذه باأف�سل �سعر 
ممكن، حتى لو كان اأقل من 50 درهما، 

لي�سبح اأمر الإيقاف بذلك م�سابهًا لأمر 

ال�سوق.
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اأمر الإيقاف المح�دد (Stop-Limit Order) : يعاب على اأمر الإيقاف اأن الو�سيط قد يفاجئ الم�ستثمر 

باأنه قد نفذ الأمر ب�سعر بعيد عن ال�سعر الذي كان الم�ستثمر يتوقعه، خا�سة في ظل ظروف هبوط الأ�سعار 

ب�شرعة. هنا يكون اأمر الإيقاف المحدد هو الحل. ففي المثال ال�سابق يمكن اأن يكون اأمر الإيقاف المحدد:  

اإذا لم يتمكن الو�سيط من بيع  اأنه  40 درهم تحديداً. هذا يعنى  اإيقاف  50 درهما  100 �سهم ب�سعر  بيع 

ال�سهم ب�سعر 50 درهما، فله اأن يحاول بيعه ولو ب�سعر اأقل، على اأن يتوقف عن المحاولة اإذا ما انخف�س 

ال�سعر دون 40 درهمًا. ومما يذكر اأنه يمكن للم�ستثمر اأن ي�ستخدم اأمر الإيقاف اأو اأمر الإيقاف المحدد، اإذا 

ما كان بعيدًا عن مقر ال�سوق لمدة من الزمن ، ول ي�ستطيع ل�سبب اأو لآخر متابعة ما يجري فيه، في وقت 

يخ�سى اأن ينخف�س �سعر �سهم �سبق له �شراوؤه، بما قد يعر�سه للخ�سائر.

واإذا كانت اأنواع الأوامر ال�سابقة تركز على ال�سعر، فاإن هناك اأوامر ت�سيف اإلى ال�سعر المدة الزمنية التي 

يظل فيها الأمر �سالحا للتنفيذ، كاأن يكون الأمر المحدد ال�سعر نافذ المفعول لمدة يوم اأو خلال اأ�سبوع 

اأو �سهر، اأو غير ذلك. 
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كيفية تنفيذ اأوامر ال�سوق 

يجب على الم�ستثمر عند اإ�سداره اأمرًا للو�سيط اأن يو�سح ماهية ال�سهم الذي يرغب في التعامل به، وعدد الأ�سهم، 

اأن  يمكن  التي  والمدة   اأ�سا�سه،  على  التعامل  في  يرغب  الذي  وال�سعر  البيع،  اأو  ال�شراء  في  يرغب  كان  ما  واإذا 

ت�سلمها،  اأولوية  وَفقَ  الو�سيط  الأوامر في دفاتر  يتم قيد  الأحوال  �ساريَ المفعول. وفى جميع  الأمر  يظل فيها 

ويتم اإدخالها اإلى ال�سوق طبقًا لتلك الأولوي�ة، بما يعن�ي اأن العدال�ة هي الأ�سا�س في التعام�ل، ولمحل لتف�سيل 

م�ستثمر على اآخر.

فاإذا كان اأمر �شراء، فاإنه يُ�سترط اأن تودع قيم�ة الأ�سهم المرادِ �شراوؤها في ح�ساب الم�ستثمر لدى الو�سيط، وذلك 

ال�سجلات،  الإت�سال ب�شركة  الو�سيط م�سوؤولية  اأمر بيع، فتقع على  الأمر هو  اإذا كان  اأما  اإجراء.  اأي  اتخاذ  قبل 

التي قد تكون م�شرفًا تجاريًا اأو �شركةَ و�ساطة، للتاأكد من وجود عدد كافٍ من الأ�سهم المرادِ بيعُها، واإذا ما 

تحقق الو�سيط من ذلك، فاإنه يطلب من �شركة ال�سجلات تجميدها، بما ل ي�سمح لأي و�سيط اآخر بالتعامل عليها. 

يتم بعد ذلك اإدخال الأمر في النظام من اأجل تنفيذه وبعد التنفيذ يتم اإخطار الم�ستثمر باإ�سعار تاأكيد اأن الأمر 

قد نُفذ. وهنا تبلغ اإدارةُ ال�سوق  ال�شركةَ التي تم التعامل على اأ�سهمها، لكي تُ�سجل لديها ا�سمَ الم�ستري مقابل 

البائع، في عملية   و�سيطِ  اإلى ح�ساب  الم�ستراة  الأ�سهم  قيمةُ  ذاته  الوقت  لُ  في  تُحوَّ البائع. كما  لإ�سم  ا�ستبعاد 

ت�سمى الت�سوية. 

تتحدد اأ�سبقية تنفيذ الأوامر في الأ�سواق المالية  على اأ�سا�س ال�سعر ثم توقيت دخول الأمر، بمعنى اأن الأولوية 

هي لأف�سلية ال�سعر، فاإذا ما ت�ساوى اأمران من حيثُ ال�سعرُ  فاإن اأولوية التنفيذ تكون للاأمر الذي دخل اأول. وهكذا 

فاإن ال�سفافية في التنفيذ وا�سحة، ول مجال لتقديم اأمر على غيره اإل في حدود تلك الأف�سليات، فعند دخول 

الأمر في النظام يتحدد على الفور توقيت الدخول، مع ملاحظة اأنه ي�ستحيل دخول اأمران في اللحظة نف�سها . 

اأعلى �سعر ثم  اأي  اآليا، فاأوامر ال�شراء يتم ترتيبها تنازليا  اأنه يتم في �سا�سة ال�سوق ترتيب الأوامر  ونذكر هنا 

ال�سعر الذي يليه، اأما اأوامر البيع فيكون فيها الترتيب �سعوديًا اأي اأقل �سعر ثم ال�سعر الذي يليه، وفي كل مرة 

يدخل فيه اأمر جديد يعاد ترتيب الأوامر على هذا الأ�سا�س. 
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�سنّاع ال�سوق للاأوراق المالية

�������س������ن������اع ال�����������س�����وق 

الم���ال���ي���ة هم  ل����������لاأوراق 

الأوراق  تلك  ي�سترون  الذين 

لبيعها  ا�ستعداد  على  وه��م 

ب�سعر اأعلى من �سعر ال�شراء، ويمثل 

ال�شراء  و�سعر  البيع  �سعر  بين  الفرق 

الأرباح التي يحققونها. وهناك نظامان 

ل�سناع ال�سوق في مجال الأوراق المالية هما ، نظام 

المتخ�س�سون ونظام التجار.

 المتخ�س�ض  (Specialist): وهو ع�سو في ال�سوق  يتخ�س�س 

اأن  ، ول يجوز لأي متخ�س�س  التعامل بورقة مالية معينة  في 

ويقوم  اآخر،  متخ�س�س  م�سوؤولية  من  هي  اأ�سهم  في  يتعامل 

البيع  اأوام��ر  تنفيذ  هما،  رئي�ستين  بوظيفتين  المتخ�س�س 

لقاء  ال�سوق  في  اآخرين  اأع�ساء  عن  نيابة  المحددة  وال�شراء 

وال�شراء  البيع  عن  ف�سلا  العمولة،  من  جزء  على  الح�سول 

توازن  في  موؤقت  اختلال  اأي  لت�سحيح  الخا�س  لح�سابه 

نيويورك  �سوق  وتعدُّ  المالية،  الورقة  على  والطلب  العر�س 

)NYSE( من اأكثر الأ�سواق التي ت�سم متخ�س�سين.

 �سم�سار- تاجر اأوراق مالية (Broker- Dealer): وهو 

ا يتو�سط بين بائع الأوراق 
ً
�سخ�س اأو من�ساأة يعمل �سم�سار

المالية وم�ستريها لقاء عمولة، وين�سط اأي�ساً كتاجر اأوراق 

التجار تقلُ حدة  مالية ي�ستري ويبيع لح�سابه. وفي نظام 

التجار،  بين  مناف�سة  وج��ود  بف�سل  ال�سعرية  التقلبات 

فالتاجر الذي يعر�س �سعراً كبيرا للبيع و�سعرا قليلا  لل�شراء، 

�سوف ل يجد من يرغب في ال�شراء منه اأو البيع له، خلافُا 

للتاجر الذي يبيع للم�ستثمرين ب�سعر قليل  وي�ستري منهم 

الأ�سواق  اأ�سهر  التجار. ومن  اأعلى مقارنةً بغيره من  ب�سعر 

التي يعمل  فيها هوؤلء التجار هو �سوق نازداك الأمريكي، 

حيث يوجد اأكثر من تاجر لكل ورقة مالية. 
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موؤ�سر ال�سوق 

يلخ�س موؤ�شر ال�سوق حركة اأ�سعار الأ�سهم واتجاهها 

اإذا  ما  على  الم�ستثمرين  يطلع  اإذ  عامة،  ب�سفة 

كانت الأ�سعار في جملتها في �سعود اأو في هبوط، 

انخفا�سه ل يعنيان   اأو  ارتفاع الموؤ�شر  وهكذا فاإن 

بال�شرورة اأن اأ�سعار الأ�سهم المملوكة للم�ستثمر قد 

تظهر  الموؤ�شر  فقيمة   ، نق�ست  اأو  اأ�سعارها  اإزدادت 

حالة ال�سوق في مجمله.

اأ�سهرها  ومن  الموؤ�شر،  لح�ساب  اأ�ساليب  عدة  وهناك 

يتم ح�ساب  اإذ  ال�سوق،  المدرجة في  ال�شركات  لأ�سهم  ال�سوقية  القيمة  اأ�سا�س  الموؤ�شر على  ح�ساب قيمة 

الموؤ�شر ريا�سيًا بق�سمة اإجمالي القيمة ال�سوقية للاأ�سهم المدرجة في ال�سوق في ذلك اليوم على اإجمالي 

القيمة ال�سوقية للاأ�سهم المدرجة في اليوم ال�سابق. 

الذي  المالية،  للاأوراق  الإمارات  �سوق  الأ�سلوب: موؤ�شر  ت�ستخدم هذا  التي  الموؤ�شرات  الأمثلة على  ومن 

ي�سمل جميع ال�شركات المدرجة في اأ�سواق الدولة با�ستثناء ال�شركات الأجنبية، كذلك هنالك موؤ�شر داو 

جونز لمتو�سط ال�سناعة Dow Jones Industrial Average )DJIA( والذي ي�سمل ثلاثين �شركة تمثل 

القطاعات الرئي�سة في الإقت�ساد الأمريكي ف�سلا عن اأنها �شركات تتمتع بمركز مالي قوي وبقدْر كبير 

من ال�ستقرار في اأو�ساعها، كذلك تتميز بتحقيقها اأرباحًا جيدة وتوزيعًا منتظمًا لح�س�س الأرباح على 

 .)Blue Chip( �الم�ساهمين، وتُعرفُ هذه ال�شركات ب
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المكا�سب الراأ�سمالية:  

هي الأرباح المتولدة من بيع 

الورق�����ة المالي����ة في ال�سوق  

ازدي����اد  الم����الي في ح��ال��ة 

�سعرها، وتمثل الفرق ما بين 

�سعر البيع و�سعر ال�شراء.

  الم�سارب

هو ال�سخ�س الذي يهدف اإلى تحقيق عائد من عملية 

�شراء الأ�سل نف�سه اأو بيعه خلال مدة  زمنيةٍ ق�سيرة، 

ولذلك يقبل الم�سارب التعر�س لأخطار كبيرة، خا�سة 

في محاولة توقع الأحداث الم�ستقبلية والمغامرة بما 

اأرباح �شريع�ة وكبي�رة.  اأملًا تح�قيق  المقامرة  ي�سبه 

�شراء  عند  ال�شركات  اأداء  على  الم�سارب  يُركز  ول 

اأٍ�سهمها واإنما فقط مدى تحقيقه المكا�سبَ الراأ�سماليةَ 

في الأجل الق�سير.

ه��ن��ال��ك ن���وع���ان رئ��ي�����س��ان من 

الأوراق  ���س��وق  في  الم��ت��ع��ام��ل��ين 

المالية:

 الم�ستثمر

اإلى  ي��ه��دف  ال���ذي  ال�سخ�س  ه��و 

تحقيق  بهدف  معين  اأ�سل  اقتناء 

وتتنوع  الم�ستقبل،  في  منه  عائد 

للم�ستثمر  يمكن  التي  الأ���س��ول 

����شراوؤه���ا وذل���ك م��ث��ل الأ���س��ه��م، 

وال�سندات، والعَقارات، وال�سلع وغيرها من الأ�سول الأخرى، وعادة ما يقوم الم�ستثمر بتكوين محفظة 

اإ�ستثمارية تحتوي على مجموعة من هذه الأ�سول وذلك لتقليل الأخطار وزيادة الأرباح، ويحتفظ 

الم�ستثمر با�ستثماراته لمدة  طويلة للح�سول على 

هو  )كما  الم�ستحقة  والفوائد  الأرب���اح  توزيعات 

الحال في الأ�سهم وال�سندات(.

اأنماط المتعاملين في �سوق الأوراق المالية
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قواعد اإ�سدار الأوراق المالية

هناك كثير من القواعد التي تحكم عمليات اإ�سدار الأوراق المالية، ومن اأهم هذه القواعد:

  قاعدة ال�سفافية :

 ويق�سد بها اأن حقوق كل من الم�ستري وال�شركةِ التي تطرح الورقة والتزاماتهما لبد اأن تكون محددة 

بو�سوح في ن�شرة الإكتتاب، التي عادة ما تُعلن في ال�سحف، ولذلك ل يجوز للجهة الم�سدرة للورقة 

اإدخال تعديلات على تلك الحقوق اأو الإلتزامات، فمثلا لي�س من حق ال�شركة اأن تجريَ تغييًرا على تاريخ 

ا�ستحقاق ال�سند، اأو على الفوائد المقررة لمن �سي�ستريه، اأو تاريخ الح�سول عليها. كما لي�س من حقها اأن 

تجريَ تعديلاتٍ على مقدار التوزيعات المقررة لحملة الأ�سهم الممتازة اأو وقتها . اأما في حال الأ�سهم 

العادية فاإن الحق�وق والإلتزامات يمكن تعديلهما من خلال الجمعية العمومي�ة، التي هي تنظيم يجمع 

حَمَلَة تلك الأ�سهم، ويكون التعديل باإرادتهم. 
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  قاعدة المزايا لي�ست مجانية :

 اإذا كانت الورقة المكتتب فيها قد اأعطت ال�شركة ميزة على ح�ساب الم�ستثمر، فعلى ال�شركة اأن تدفع له 

الثمن. واإذا ما اأخذ الم�ستثمر ميزة من ال�شركة فعليه اأن يدفع لها الثمن. فمثلا عندما يكون ال�سهم الممتاز 

اأو ال�سندُ قابلًا للاإ�ستدعاء، فاإن هذا يعني اأن ال�شركة تتمتع بميزة على ح�ساب الم�ستثمر. اإذ عادةً ما يكون 

الإ�ستدعاء ب�سبب تراجع �سعر الفائدة في ال�سوق، ولذلك  يكون في م�سلحتها ا�ستردادُ ال�سندات التي �سبق 

 �سندات جديدة ب�سعر فائدة  اأقل بما ين�سجم  مع اأو�ساع ال�سوق. هذا الت�شرف يلحق 
ُ
اأن اأ�سدرتها، واإ�سدار

ل عليه من ال�شركة ب�سعر فائدة اأقل مما كان  ال�شرر بالم�ستثمر، اإذ �سيُ�سطر اإلى اإعادة ا�ستثمار ما �سيح�سُ

يح�سل من قبل. ووَفقًا للقاعدة ال�سابقة، طالما اأن ال�شركة م�ستفيدة، فاإن عليها اأن تدفع الثمن. ويتمثل 

الثمن في اإحدى �سورتين: ال�سورة الأولى هو اأن يح�سل الم�ستثمر في حالة الإ�ستدعاء على قيمة اأكبر 

اأن يكون  من القيمة الإ�سمية لل�سند، والتي ت�سمى �سعر الإ�ستدعاء Call Price ، وال�سورة الثانية هي 

�سعر الفائدة على ال�سند من البداية زائدا  على  �سعر الفائدة على �سند مثيل ولكنه غير قابل للاإ�ستدعاء. 

ال�شركة  تقُم  لو لم  البداية، حتى  عليها من  للم�ستثمر يح�سل  تعوي�سا  الفائدة  �سعر  الزيادة في  وتمثل 

بالإ�ستدعاء فيما بعد.
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�سناديق الإ�ستثمار

اإلى وَحدات مت�ساوية  راأ�سمالها مق�سم  اأو �شركة  اأ�سبه بموؤ�س�سة مالية  بب�ساطة  الإ�ستثمار هو  ندوق  �سُ

عليها.  متفق  محددة  قواعد  وَفق  بيعها  يُعيدوا  واأن  الوحدات  هذه  ي�ستروا  اأن  الأفراد  ي�ستطيع  القيمة 

ويمكن تعريف �سناديق الإ�ستثمار باأنها اأوعية ا�ستثمارية ت�ستمل على مجموعة من الأوراق المالية يتم 

اختيارها وفقا لأ�س�س ومعاييَر محددة تحقق فائدة التنوع، الذي يوؤدي اإلى تقليل م�ستوى المخاطرة.

التقلبات  له من  للم�ستثمر لأنه يمثل وقاية  الأمثل  الإ�ستثمار في كثير من الحالت  الحلَ  يكون �سندوق 

اأن  الأف�سل  الإ�ستثمار مخاطرةً من  اأٍ�سواق المال من وقت لآخر، وتجعل عملية  التي تتعر�س لها  العنيفة 

الإ�ستثمار يخل�سك  ندوق  يديرها خبراءُ محترفون تتوفر لديهم المقدرة والكفاية والمهارة. كذلك فاإن �سُ

من الحيرة في اختيار نوع الإ�ستثمار الأمثل، �سواءٌ اأكان في الأ�سهم اأم ال�سندات اأم العقارات اأم غيرها. لذلك 

اأ�سهم كثير من ال�شركات في القطاعات الإقت�سادية المختلفة  ف�سندوق الإ�ستثمار ي�ستطيع الإ�ستثمار في 

وذلك ما يعجز عنه الم�ستثمر ال�سغير ذو الموارد المالية المحدودة.

ياأخ����ذ ال�سن��دوق ال�ستثم�اري اأح����د ال�سكل��ين القانوني�ين 

الآتي��ين: 

 ال�سندوق المغلق 

 ال�سندوق المفتوح

ثابت  مال  راأ�س  له  الذي  ال�سندوق  وهو  المغلق  ال�سندوق 

يطرح للاإكتتاب، ويكون اإلى اأجل محدد اأو غير محدد، ويتم 

اإدراج وَحداته الإ�ستثمارية في ال�سوق المالي ، وتحدد اأ�سعار 

هذه الوَحدات بالطريقة نف�سها التي تحدد بها اأ�سعار اأ�سهم 

اأن  الوَحدات  اأو  الِح�س�س  تلك  حامل  وي�ستطيع  ال�شركات، 

�سائرُ  ي�ستطيع  كما  ال�سوق،  داخ��ل  يبيعها 

داخل  طرحها  بعد  حي�ازتَه����ا  المتعامل��ين 

الأ�سواق.

فاإن  الم�سترك،  اأو  المفتوح  ال�سندوق  اأم��ا 

ا  راأ�سماله ل يكون ثابتاً، وقد ي�سدر حِ�س�سً

تلبيةَ  ال�سندوق  اإدارة  وتلتزم  ج��دي��دة، 

لل�سندوق  الأ�سهم  )اإعادة  الإ�سترداد  طلبات 

اأن يتقدم  التي يمكن  والح�سول على المال( 

بها ملاك الح�س�س اأو الوحدات ال�ستثمارية 

متى اأرادوا.
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(Derivatives) ثالثاً- �سوق الم�ستقات المالية

يُعرف �سوق الم�ستقات باأنه ذلك ال�سوق الذي تتداول فيه عقود، ولي�س اأوراقًا مالية بالمعنى المعروف  

الدفع والت�سليم في تاريخ لحق يحدد في  اأي   ، التنفيذ  اأن يتم  اتفاق يبرمه طرفان، على  . والعقد هو 

العقد، وهنالك ثلاثة اأنواع رئي�سة من عقود 

الم�ستقات ترتبط بالأوراق المالية وهي:

  العقود الآجلة

  العقود الم�ستقبلية

  عقود الِخيارات 

ويتم تداول العقود الآجلة في الأ�سواق غير 

الم�ستقبلية  العقود  تتداول  بينما  المنظمة، 

وعقود الِخيارات في الأ�سواق المنظمة. 

  العقود الآجلة والعقود الم�ستقبلية

ملزم  اتفاق  هو  والم�ستقبلي  الآج��ل  العقد 

ب�سعر  ما  �سيء  لتداول  طرفين  بين  قانوناً 

محدد من قَبْلُ  على اأن يتم الدفع والت�سليم 

في وقت لحق، ويختلف العقد الم�ستقبلي عن 

الآجل باأن الأول له موا�سفات محددة من 

حيثُ الكميةُ والوقتُ ومكانُ تداوله واآليته ،  

اأما العقد الآجل فهو بالإتفاق كلياً. والفرق الأهم اأن العقد الم�ستقبلي ينتهي بالت�سوية النقدية عادة ، اأما 

العقد الآجل فينتهي بت�سليم الأ�سل من قبل البائع ودفع الثمن المتفق عليه من قبل الم�ستري.

  عقود الِخيارات

عقد الِخيار هو عقد بين طرفين ، اأحدهما م�ستري الخيار ، والآخر بائع الخيار )اأو محرر العقد(. ويعطي 

العقد الحق للطرف الم�ستري في اأن ي�ستريَ مِن المحرر اأو اأن يبيع له عددًا من الأوراق المالية ب�سعر يحدد 

 في 
َ
عند التعاقد على اأن يتم التنفيذ في وقت لحق، وقد �سمي بهذا ال�سم لأن للطرف الم�ستري الِخيار

ا للمحرر،  تنفيذ العقد اأو عدم تنفيذه اإذا لم يكن التنفيذ في م�سلحته ، على اأن يَدفعَ في مقابل ذلك تعوي�سً

ي�سمى مكافاأة، هذه المكافاأة تدفع عند التعاقد وغير قابلة للرد، كما ل تعدُّ جزء من قيمة ال�سفقة، اأي 

اأنها لي�ست “عربونا”.

اأي اأن العقد يعطي للطرف الم�ستري حقاً، قد يكون حقًا لل�شراء من المحرر اأو حقًا للبيع له. واإذا كان الحق 

هو حق �شراء من المحرر فيطلق عليه خيار �شراء، بينما يطلق عليه خيار بيع اإذا ما كان يعطي للم�ستري 

الحق في اأن يبيع للمحرر. 
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الم�س����وؤول��ي���ة الرئ��ي�س�����ة لهيئ������ة 

الأوراق المالي������ة وال�سل�����ع 

هي و�س���ع القواعد المنظمة 

التي في ظلها يتحقق 

الت�سعير العادل 

للاأوراق المالية، 

اأي اأن يكون �سعر 

ال�سهم معبًرا عن 

ربحية ال�شركة 

في الم�ستقبل، كما 

تقع على الهيئ����ة 

م�س�����وؤولي����ة 

الت�اأك����د م����ن 

اأن الأط�������راف 

المتع��امل����ة في الأوراق 

المالي���ة ك���اف���ةً، ملتزمةٌ بتلك 

القواعد وتنفذها على نحو �سليم. 

كما يمتد دور الهيئة اإلى التاأكد من 

�سلامة تنفيذ  القوانين واللوائح كافةً التي �سدرت في �ساأن تنظيم التعامل في الأوراق المالية. 

هذا يعنى اأن �سلط��ة الهي���ئة تمت���د اإلى �سوق الأوراق المالية، والم�ستثمرين، و�سناديق الإ�ستثمار، و�شركات اإدارة 

المحافظ، و�شركات الو�ساطة، وم�سارف الإ�ستثمار التي تتولى م�ساعدة ال�شركات على اإ�سدار الأوراق المالية، واأي 

موؤ�س�سة تتعامل بتلك الأوراق. 

وللهيئة الحق في اإتخاذ الإجراءات العقابية في حالة المخالفة وفقاً لن�س القانون الخا�س بها، والتي قد ت�سل 

القانونية �سد  الإجراءات  اإتخاذ  اأو  المالية،  الأوراق  التعامل في  من  المعنية وحرمانها  الموؤ�س�سة  �سطب  اإلى حد 

المتلاعبين،  والتي قد تنتهي بهم اإلى الحب�س ف�سلا عن  الغرامات المالية ، وحق الهيئة في اإلزام ال�شركات الإف�ساحَ 

الكامل عن المعلومات التي من �ساأنها اأن توؤثر في �سعر ال�سهم. كذلك فاإن للهيئة الحقَ في اإيقاف التعامل على ورقة 

مالية معينة، بل ولها الحق في ف�سل اأي من العاملين في ال�سوق اإذا ما كانت هناك مخالفات تبرر ذلك.

اإن البور�سة اأو �سوق الأوراق المالية ل تخرج عن كونها مكانًا للتداول وَفقا لقواعدَ واأ�س�س تعتمدها هيئة الأوراق 

انِ م�سوؤولتين عن التقلبات التي تحدث في اأ�سعار الأوراق المالية  المالية وال�سلع. غير اأنه ل البور�سة ول الهيئة تُعدَّ

المتداولة، ولكن تقع على الهيئة م�سوؤولية و�سع الأنظمة التي تحد من تلك التلاعبات، كما تقع عليها م�سوؤولية 

الك�سف عن المخالفات التي تقع، واتخاذ الإجراءات القانونية الملائمة. 
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