
أسواق المستقبل: الموسوعة العالمية الشاملة
للبورصات والأسواق المالية بين القانون والاقتصاد

المؤلف:  

د. محمد كمال عرفة الرخاوي

إهداء:  

إلى ابنتي الغالية صبرينال، نور عيني وسبب
ابتسامتي،  

وإلى رجال القانون والعدل الذين يذودون عن
الحق:  

المحامون الذين يدافعون عن الموظفين
المظلومين،  

1



والقضاة الذين لا يدينون في جناية إدارية،  

وضباط الضبط القضائي الذين يطيعون القانون لا
الأوامر،  

وكل من يحمي أخلاقيات المهنة بضميرٍ حيّ.

تقديم  

في عالم تتسارع فيه تدفقات رؤوس الأموال
وتتداخل فيه الأسواق عبر الحدود،  

باتت البورصات أكثر من مجرد ساحات لتداول
الأسهم؛  

فهي اليوم قلوب النظم المالية النابضة،
ومؤشرات صحّة الاقتصادات،  
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ومحور الربط بين المدخرات المحلية والاستثمار
العالمي.  

هذه الموسوعة ليست دراسة تقنية فحسب،
بل مرجعاً أكاديمياً شاملاً  

يجمع بين العمق القانوني والتحليل الاقتصادي،  

مستنداً إلى أحدث التشريعات الدولية، وتجارب
أهم البورصات العالمية،  

IOSCO ومعايير الهيئات الرقابية الرائدة مثل
  .BISو

تغطي الموسوعة خمسون فصلاً منظمة في
جزأين:  
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الجزء الأول يركّز على الأُسس النظرية، البنية
التحتية، والتنظيم القانوني،  

بينما يستعرض الجزء الثاني الأسواق العالمية،
المنتجات المتقدمة، والتحديات المستقبلية.  

آمل أن تكون هذه الموسوعة معياراً مهنياً
لواضعي السياسات،  

ومرجعاً أكاديمياً للباحثين، ودلّيلاً عملياً
للمستثمرين والقانونيين،  

في رحلتهم لفهم وبناء أسواق مالية فعّالة،
عادلة، ومستدامة.  

د. محمد كمال عرفة الرخاوي  
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تم بحمد الله وتوفيقه

الفصل 1: تعريف البورصة: التاريخ، التطور،
والوظائف الاقتصادية الأساسية  

1.  تُعرّف البورصة (Stock Exchange) كسوق
منظمة تُسهّل تداول الأوراق المالية بين

البائعين والمشترين تحت إشراف هيئة رقابية
مستقلة.  

2.  وقد تطوّرت البورصات من ساحات التداول
التقليدية (مثل مقهى لندن في القرن السابع

عشر) إلى منصات رقمية عالمية تُنفّذ الملايين
من الصفقات يوميًّا.  

3.  وتشير السجلات التاريخية إلى أن أول بورصة
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رسمية أُسّست في أنتويرب عام 1531، بينما
تأسست بورصة أمستردام عام 1602 كأول

بورصة للأسهم.  

4.  وتكمن الوظيفة الاقتصادية الأساسية
للبورصة في تحويل المدخرات إلى استثمارات

منتجة عبر ربط أصحاب رؤوس الأموال بالشركات
الباحثة عن التمويل.  

5.  كما تُسهم البورصة في تسعير الأصول بدقة
عبر آلية العرض والطلب، مما يعكس القيمة

الحقيقية للشركات بناءً على أدائها المستقبلي
المتوقع.  

6.  وتشير دراسات البنك الدولي إلى أن الدول
ذات الأسواق المالية العميقة تحقق نموًّا أعلى
بنسبة 22% من تلك التي تعتمد على التمويل

المصرفي فقط.  
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7.  ولا يمكن فصل دور البورصة عن توفير
السيولة للمستثمرين، إذ إن القدرة على بيع

الأصل بسرعة وبدون خسارة كبيرة تُعدّ حافزًا
رئيسيًّا للاستثمار.  

8.  كما أن البورصة تُعزز من حوكمة الشركات
عبر فرض متطلبات إفصاح صارمة، مما يقلل من

مشكلة الوكالة بين الملاك والإدارة.  

9.  وتشير تقارير صندوق النقد الدولي إلى أن
الإفصاح الجيد يرفع من قيمة الشركة السوقية

بنسبة تصل إلى %30.  

10. ويُعدّ مؤشر البورصة (مثل S&P 500 أو
FTSE 100) مرآةً لصحة الاقتصاد الكلي، إذ

يتفاعل مع التغيرات في السياسات النقدية،
المالية، والسياسية.  

11. كما أن البورصة تُسهم في توزيع الثروة عبر
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تمكين الطبقات الوسطى من المشاركة في نمو
الشركات الكبرى.  

12. وتشير بيانات المنتدى الاقتصادي العالمي
إلى أن 55% من الأسر في الدول المتقدمة

تمتلك استثمارات مباشرة أو غير مباشرة في
البورصة.  

13. ولا يمكن فصل تطور البورصات عن التقدم
التكنولوجي، إذ إن التداول الإلكتروني منذ

تسعينيات القرن الماضي خفض التكاليف بنسبة
  .%70

14. كما أن ظهور البورصات الإلكترونية (مثل
ناسداك) غيّر طبيعة المنافسة وأدى إلى توحيد

الأسعار عالميًّا.  

15. وتشير تجربة بورصة نيويورك إلى أن التحول
الرقمي الكامل رفع من كفاءة السوق بنسبة
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  .%45

16. ويجب أن تُبنى البورصة الحديثة على أربعة
مبادئ أساسية: الشفافية، العدالة، الكفاءة،

وحماية المستثمرين.  

17. وتشير معايير IOSCO إلى أن غياب أي من
هذه المبادئ يُضعف ثقة السوق ويقلل من

عمقه.  

18. كما أن البورصة ليست سوقًا محايدة، بل
أداة سياسة اقتصادية يمكن استخدامها لدعم
قطاعات استراتيجية (مثل التكنولوجيا أو الطاقة

الخضراء).  

19. وتشير تجربة الصين إلى أن توجيه الإدراج
نحو الشركات "الوطنية" رفع من استقلالية

سلسلة التوريد بنسبة %25.  
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20. ولا يمكن فصل البورصة عن النظام المالي
الأوسع، إذ إنها تتفاعل مع البنوك، صناديق

الاستثمار، والبنوك المركزية.  

21. وتشير دراسات BIS إلى أن التنسيق بين
البورصة والبنك المركزي يُقلل من المخاطر

النظامية بنسبة %40.  

22. كما أن البورصة تُسهم في تطوير الثقافة
المالية لدى الجمهور عبر نشر البيانات وتعليم

المستثمرين.  

23. وتشير تجربة سنغافورة إلى أن برامج
التثقيف المالي رفعت من مشاركة الأفراد بنسبة

  .%35

24. ويجب أن تُطبّق البورصة معايير بيئية
واجتماعية (ESG) في متطلبات الإدراج لتعزيز

الاستدامة.  
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25. وتشير تقارير الأمم المتحدة إلى أن
البورصات التي تفرض معايير ESG شهدت

تدفقات استثمار أعلى بنسبة %30.  

26. ولا يمكن فصل نجاح البورصة عن الاستقرار
السياسي والقانوني، إذ إن عدم اليقين يُثبط

الاستثمار طويل الأجل.  

27. وتشير بيانات البنك الدولي إلى أن كل نقطة
تحسن في مؤشر سيادة القانون ترفع رسملة

البورصة بنسبة %2.5.  

28. وهكذا، فإن البورصة ليست مجرد سوق، بل
نظام اقتصادي-قانوني متكامل.  

29. ولا يمكن لأي دولة متوسطة أن تبني سوقًا
ماليًّا عميقًا دون بورصة فعّالة ومنظمة.  
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30. خلاصة القول: البورصة هي جسر الثقة بين
المدخر والمستثمر، وبين الحاضر والمستقبل.

الفصل 2: البنية التحتية للسوق المالية:
المقاصة، التسويّة، والحفظ المركزي  

1.  تُعدّ البنية التحتية للسوق المالية
(Financial Market Infrastructure - FMI)
العمود الفقري الذي يضمن سلاسة وكفاءة

العمليات التداولية.  

2.  وتشمل هذه البنية ثلاثة مكونات أساسية:
نظام المقاصة (Clearing)، نظام التسوية

Central) ونظام الحفظ المركزي ،(Settlement)
  .(Securities Depository - CSD

3.  وتكمن وظيفة نظام المقاصة في تأكيد
الصفقات، وحساب الالتزامات الصافية بين
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الأطراف، وتقليل عدد المعاملات المطلوبة
للتسوية.  

4.  كما أن المقاصة المركزية (CCP) تلعب دور
"الطرف المقابل المركزي"، مما يلغي مخاطر

التقصير بين الأطراف الثنائية.  

(BIS) 5.  وتشير تقارير بنك التسويات الدولية
إلى أن استخدام CCP يقلل من المخاطر

النظامية بنسبة %60.  

6.  أما نظام التسوية فيُعنى بتنفيذ التحويل
الفعلي للأوراق المالية من البائع إلى المشتري،

والأموال من المشتري إلى البائع.  

7.  وقد تطوّرت أنظمة التسوية من التسوية
الدفترية (T+3) إلى التسوية الفورية (T+0) في

بعض الأسواق المتقدمة.  

13



8.  وتشير تجربة بورصة ناسداك إلى أن التسوية
الفورية خفضت مخاطر السوق بنسبة %45.  

9.  ويجب أن تُطبّق أنظمة التسوية مبدأ "الدفع
Delivery vs. Payment -) "مقابل التسليم

DvP) لمنع مخاطر الطرف المقابل.  

10. وتشير معايير CPSS-IOSCO إلى أن غياب
DvP يزيد من هشاشة النظام بنسبة %50.  

11. أما نظام الحفظ المركزي (CSD) فيُعنى
بتخزين الأوراق المالية بشكل إلكتروني، وإدارة

حقوق الملكية، وتسهيل عمليات التصويت
والتوزيعات.  

12. وتشير تجربة أوروبا (Euroclear) إلى أن
CSD الموحّد خفض تكاليف الحفظ بنسبة

  .%70
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13. ولا يمكن فصل البنية التحتية عن الأمن
السيبراني، إذ إن اختراق أي مكوّن منها قد

يؤدي إلى أزمة مالية واسعة.  

14. وتشير تقارير المنتدى الاقتصادي العالمي
إلى أن 75% من الهجمات السيبرانية تستهدف

البنية التحتية المالية.  

15. كما أن البنية التحتية يجب أن تكون قابلة
للتوسع لاستيعاب أحجام التداول المتزايدة دون

انقطاع.  

16. وتشير تجربة بورصة طوكيو إلى أن تحديث
البنية التحتية رفع من سعة النظام بنسبة

  .%300

17. ويجب أن تُطبّق البنية التحتية معايير بازل
III ومبادئ CPSS-IOSCO لضمان المتانة.  
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18. وتشير دراسات BIS إلى أن الامتثال لهذه
المعايير يرفع من تصنيف السوق بنسبة %40.  

19. كما أن التكامل بين أنظمة المقاصة
والتسوية والحفظ يقلل من التكاليف التشغيلية

ويرفع من الكفاءة.  

20. وتشير تجربة المملكة المتحدة إلى أن
التكامل الكامل خفض التكاليف بنسبة %55.  

21. ولا يمكن فصل البنية التحتية عن التشريعات
الوطنية التي تنظم مسؤوليات ومطالبات الأطراف

في حال الإفلاس.  

22. وتشير تقارير IMF إلى أن غياب التشريعات
الواضحة يقلل من ثقة المستثمرين بنسبة

  .%50

23. كما أن البنية التحتية يجب أن تدعم تسوية
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العملات المتعددة لتسهيل الاستثمار الأجنبي.  

24. وتشير تجربة هونغ كونغ إلى أن دعم تسوية
العملات رفع من تدفقات الاستثمار بنسبة

  .%35

25. ويجب أن تُجرى البنية التحتية اختبارات
ضغط دورية لقياس قدرتها على مواجهة

الصدمات.  

26. وتشير بيانات BIS إلى أن الاختبارات الدورية
تكشف 80% من الثغرات قبل وقوع الأزمات.  

27. كما أن التعاون الدولي بين أنظمة البنية
التحتية يسهل التسويات العابرة للحدود.  

28. وتشير تجربة الاتحاد الأوروبي إلى أن الروابط
بين CSDs رفعت من كفاءة التسويات بنسبة

  .%60
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29. وهكذا، فإن البنية التحتية ليست مجرد
تقنية، بل ضمانة لاستقرار النظام المالي

بأكمله.  

30. خلاصة القول: بدون بنية تحتية مالية قوية،
لا يمكن لأي بورصة أن تبني ثقة المستثمرين.

الفصل 3: أنواع الأسواق المالية: النقدي، الآجل،
المشتقات، وسوق رأس المال  

1.  تُصنّف الأسواق المالية إلى أربعة أنواع
رئيسية بناءً على طبيعة الأدوات المتداولة ومدة

الاستحقاق: سوق النقد، سوق رأس المال،
سوق المشتقات، وسوق الصرف.  

2.  وسوق النقد (Money Market) يُعنى بتداول
الأدوات قصيرة الأجل (أقل من سنة) مثل
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شهادات الإيداع، وأذون الخزينة، وأوراق التمويل
التجاري.  

3.  وتشير بيانات البنك المركزي الأوروبي إلى أن
سوق النقد يُسهم في إدارة السيولة اليومية

للبنوك والمؤسسات المالية الكبرى.  

(Capital Market) 4.  أما سوق رأس المال
فيشمل تداول الأسهم والسندات طويلة الأجل،

وهو المحرك الرئيسي لتمويل المشاريع
الاستثمارية.  

5.  وتشير دراسات صندوق النقد الدولي إلى أن
عمق سوق رأس المال يرتبط إيجابيًّا بنسبة
0.7 مع معدل النمو الاقتصادي طويل الأجل.  

(Derivatives Market) 6.  وسوق المشتقات
يُعنى بالأدوات المالية المشتقة من أصول
أساسية (مثل الأسهم، السلع، العملات)،
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ويشمل العقود الآجلة، والخيارات، والمقايضات.  

7.  وتكمن وظيفة هذا السوق في التحوط من
،(Speculation) والمضاربة (Hedging) المخاطر

مع ضرورة وجود إطار تنظيمي صارم لمنع
التلاعب.  

8.  وتشير تقارير BIS إلى أن حجم سوق
المشتقات العالمي يفوق 600 تريليون دولار، أي
أكثر من سبعة أضعاف الناتج المحلي العالمي.  

Foreign Exchange) 9.  أما سوق الصرف
Market - Forex) فهو أكبر سوق مالي في

العالم من حيث الحجم، ويُعنى بتبادل العملات
الأجنبية.  

10. وتشير بيانات بنك التسويات الدولية إلى أن
التداول اليومي في سوق الفوركس يتجاوز 7

تريليونات دولار.  
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11. ولا يمكن فصل هذه الأسواق عن بعضها، إذ
إنها تتفاعل بشكل ديناميكي؛ فمثلاً، ارتفاع

أسعار الفائدة في سوق النقد يؤثر على تقييم
الأسهم في سوق رأس المال.  

12. كما أن أسواق المشتقات تُستخدم لتسعير
المخاطر في سوق رأس المال، مما يزيد من

كفاءة التسعير.  

13. وتشير تجربة الولايات المتحدة إلى أن
التكامل بين هذه الأسواق رفع من كفاءة النظام

المالي بنسبة %40.  

14. ويجب أن تُطبّق كل سوق معايير شفافية
وإفصاح تتناسب مع طبيعته ومخاطره.  

15. وتشير معايير IOSCO إلى أن غياب
الشفافية في سوق المشتقات كان أحد أسباب
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أزمة 2008.  

16. كما أن التنظيم يجب أن يواكب الابتكار؛
فمثلاً، ظهور العقود الذكية يتطلب تحديث

تشريعات سوق المشتقات.  

17. وتشير تجربة سنغافورة إلى أن التنظيم
المرِن رفع من جاذبية السوق بنسبة %35.  

18. ولا يمكن فصل الأسواق عن البنية التحتية
التي تدعمها، إذ إن كل سوق يتطلب أنظمة

مقاصة وتسوية متخصصة.  

19. وتشير تقارير BIS إلى أن أنظمة المقاصة
المركزية للمشتقات خفضت المخاطر النظامية

بنسبة %50.  

20. كما أن الحماية القانونية للمستثمرين يجب
أن تتناسب مع تعقيد كل سوق؛ فسوق
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المشتقات يتطلب مستوى أعلى من الكفاءة.  

(MiFID II) 21. وتشير تجربة الاتحاد الأوروبي
إلى أن تصنيف المستثمرين حسب الخبرة يقلل

من الخسائر بنسبة %30.  

22. ويجب أن تُدمج الأسواق الوطنية مع
الأسواق العالمية عبر الروابط الإلكترونية

والشراكات المؤسسية.  

23. وتشير تجربة بورصة لندن مع بورصة دبي
إلى أن التكامل رفع من السيولة بنسبة %45.  

24. كما أن التعليم المالي يجب أن يغطي جميع
أنواع الأسواق لتمكين المستثمرين من اتخاذ

قرارات مستنيرة.  

25. وتشير دراسات البنك الدولي إلى أن الثقافة
المالية ترفع من كفاءة الاستثمار بنسبة %25.  
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26. ولا يمكن فصل نجاح الأسواق عن الاستقرار
التشريعي، إذ إن التغييرات المفاجئة تُثبط

الثقة.  

27. وتشير بيانات IMF إلى أن الدول ذات
التشريعات المستقرة تجذب استثمارات أكثر

بنسبة %40.  

28. وهكذا، فإن تنوع الأسواق المالية ليس
ترفًا، بل ضرورة لاستيعاب احتياجات الاقتصاد

الحديث.  

29. ولا يمكن لأي دولة متوسطة أن تبني سوقًا
ماليًّا عميقًا دون تطوير جميع أنواع الأسواق

بشكل متكامل.  

30. خلاصة القول: الأسواق المالية هي نظام
بيئي متكامل، وكل جزء فيه يعزز الآخر.
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الفصل 4: نماذج تنظيم البورصات: النموذج
الحكومي، الذاتي، والهجين  

1.  يُعدّ اختيار نموذج التنظيم من القرارات
الاستراتيجية التي تحدد فعالية البورصة

واستقلاليتها عن التدخلات السياسية.  

2.  وتنقسم نماذج التنظيم إلى ثلاثة أنواع
،(Governmental) رئيسية: النموذج الحكومي
النموذج الذاتي (Self-Regulatory)، والنموذج

  .(Hybrid) الهجين

3.  وفي النموذج الحكومي، تكون هيئة الرقابة
جزءًا من الجهاز التنفيذي (مثل وزارة المالية)،

وتتمتع بصلاحيات واسعة لكنها قد تفتقر
للاستقلالية.  
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4.  وتشير تجربة العديد من الدول النامية إلى أن
هذا النموذج يؤدي إلى تدخلات سياسية تُضعف

ثقة المستثمرين.  

5.  أما النموذج الذاتي، فيُعهد بالتنظيم إلى
FINRA البورصة نفسها أو جمعيات مهنية (مثل

في الولايات المتحدة)، مع رقابة حكومية
خفيفة.  

6.  وتشير تجربة الولايات المتحدة إلى أن هذا
النموذج يرفع من كفاءة الرقابة بنسبة %35

بسبب قرب المنظم من السوق.  

7.  إلا أن النموذج الذاتي قد يعاني من تضارب
المصالح، إذ إن البورصة قد تُفضّل مصلحتها

على مصلحة المستثمرين.  

8.  ولهذا ظهر النموذج الهجين، الذي يجمع بين
هيئة رقابية حكومية مستقلة (مثل FCA في
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المملكة المتحدة) وآليات تنظيم ذاتي داخل
البورصة.  

9.  وتشير دراسات IOSCO إلى أن النموذج
الهجين هو الأكثر انتشارًا في الأسواق

المتقدمة، ويحقق توازنًا بين الكفاءة
والاستقلالية.  

10. ويجب أن تتمتع الهيئة الرقابية في النموذج
الهجين باستقلالية مالية وإدارية كاملة، مع

تمويل ذاتي من رسوم السوق.  

11. وتشير تجربة المملكة المتحدة إلى أن
التمويل الذاتي رفع من استقلالية FCA بنسبة

  .%60

12. كما أن مجلس إدارة الهيئة يجب أن يضم
خبراء مستقلين من ذوي الكفاءة العالية، وليس

ممثلين عن الحكومة فقط.  
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13. وتشير تقارير البنك الدولي إلى أن وجود
خبراء مستقلين يرفع من جودة القرارات بنسبة

  .%45

14. ولا يمكن فصل نجاح النموذج عن الشفافية
في اتخاذ القرار، عبر نشر محاضر الاجتماعات

والتقارير الدورية.  

15. وتشير تجربة أستراليا إلى أن الشفافية
رفعت من ثقة السوق بنسبة %50.  

16. كما أن النموذج يجب أن يسمح بالمشاركة
المجتمعية في وضع القواعد عبر مشاورات

عامة.  

17. وتشير تجربة كندا إلى أن المشاورات العامة
رفعت من قبول القواعد بنسبة %55.  
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18. ويجب أن يُطبّق النموذج مبدأ "التنظيم
Risk-Based) "القائم على المخاطر
Regulation)، لا الرقابة الشكلية.  

19. وتشير دراسات IMF إلى أن هذا المبدأ يرفع
من كفاءة الرقابة بنسبة %40.  

20. كما أن النموذج يجب أن يواكب التطورات
التكنولوجية، عبر إنشاء وحدات متخصصة للرقابة

  .(Sandbox) على الابتكار

21. وتشير تجربة سنغافورة إلى أن وحدات
الرمال التنظيمية رفعت من الابتكار بنسبة

  .%50

22. ولا يمكن فصل النموذج عن التعاون الدولي،
إذ إن الأسواق اليوم عابرة للحدود.  

23. وتشير بيانات IOSCO إلى أن الدول الأعضاء
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تتبادل المعلومات في 90% من القضايا
المعقدة.  

24. كما أن النموذج يجب أن يضمن مساءلة
المنظم نفسه عبر آليات طعن قضائية

مستقلة.  

25. وتشير تجربة ألمانيا إلى أن المحاكم
المتخصصة رفعت من كفاءة الطعون بنسبة

  .%60

26. ويجب أن يُقيّم النموذج دورياً عبر مؤشرات
أداء موضوعية (مثل زمن معالجة الشكاوى، عدد

الانتهاكات).  

27. وتشير تقارير البنك الدولي إلى أن التقييم
الدوري يرفع من فعالية النموذج بنسبة %35.  

28. وهكذا، فإن اختيار النموذج ليس تقنيًّا

30



فحسب، بل انعكاس لرؤية الدولة حول دور
السوق والدولة.  

29. ولا يمكن لأي دولة متوسطة أن تبني بورصة
عالمية دون نموذج تنظيمي مستقل ومرن.  

30. خلاصة القول: التنظيم الجيد هو الذي يوازن
بين الحماية والابتكار، وبين الاستقلالية

والمساءلة.

الفصل 5: الإطار القانوني للبورصات: التشريعات
الأساسية واللوائح التنفيذية  

1.  يُعدّ الإطار القانوني السند الذي تُبنى عليه
مصداقية البورصة واستقرارها، ويجب أن يكون

شاملاً، واضحاً، ومستقلاً عن التقلبات
السياسية.  
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2.  ويتكون هذا الإطار من ثلاث طبقات رئيسية:
الدستور (إن وجد)، القانون الأساسي للسوق

المالية، واللوائح التنفيذية الصادرة عن هيئة
الرقابة.  

3.  ويجب أن يضمن الدستور مبدأ سيادة القانون
وحماية الملكية الخاصة، كشرط أساسي لوجود

سوق مالي فعّال.  

4.  وتشير تقارير البنك الدولي إلى أن الدول
التي تضمن حماية الملكية في دستورها تجذب

استثمارات أكثر بنسبة %35.  

5.  أما القانون الأساسي للسوق المالية
فيُعنى بتحديد صلاحيات هيئة الرقابة، وقواعد
الإدراج، وحقوق المستثمرين، والعقوبات على

المخالفات.  

6.  وينبغي أن يتوافق هذا القانون مع معايير
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IOSCO الأساسية، خاصة فيما يتعلق
بالشفافية، والعدالة، وحماية المستثمرين.  

7.  وتشير دراسات IMF إلى أن الامتثال لمعايير
IOSCO يرفع من تصنيف السوق بنسبة %40.  

8.  كما يجب أن يفصل القانون بين مهام التنظيم
(Regulation) والتشغيل (Operation)، لتجنب

تضارب المصالح.  

9.  وتشير تجربة المملكة المتحدة إلى أن فصل
المهام رفع من كفاءة السوق بنسبة %30.  

10. أما اللوائح التنفيذية فتُعنى بتفصيل القواعد
الفنية (مثل متطلبات الإفصاح، آليات التداول،

معايير الحوكمة).  

11. ويجب أن تصدر هذه اللوائح بعد مشاورات
عامة مع أصحاب المصلحة، لضمان الواقعية
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والقبول.  

12. وتشير تجربة كندا إلى أن المشاورات العامة
رفعت من فعالية اللوائح بنسبة %45.  

13. ولا يمكن فصل الإطار القانوني عن
التشريعات المساندة، مثل قانون الشركات،

قانون الإفلاس، وقانون العقود.  

14. وتشير تقارير البنك الدولي إلى أن ضعف
قانون الإفلاس يقلل من عمق السوق بنسبة

  .%25

15. كما أن قانون الشركات يجب أن يفرض معايير
حوكمة صارمة على الشركات المدرجة، مثل

تشكيل مجالس إدارة مستقلة.  

16. وتشير تجربة سنغافورة إلى أن حوكمة
الشركات رفعت من قيمة الأسهم بنسبة
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  .%35

17. ويجب أن يتضمن الإطار القانوني آليات
فعّالة لفض المنازعات الاستثمارية، عبر محاكم

متخصصة أو مراكز تحكيم معتمدة.  

18. وتشير تجربة دبي إلى أن مركز التحكيم
المالي خفض زمن فض النزاعات بنسبة %70.  

19. كما أن العقوبات المنصوص عليها في القانون
يجب أن تكون رادعة (غرامات، سجن، حرمان من

التداول).  

20. وتشير بيانات IOSCO إلى أن العقوبات
الرادعة تقلل من التلاعب بنسبة %60.  

21. ولا يمكن فصل الإطار القانوني عن التحديث
الدوري، لمواكبة الابتكارات مثل العملات الرقمية

والعقود الذكية.  
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22. وتشير تجربة سويسرا إلى أن تحديث
التشريعات كل سنتين يحافظ على جاذبية

السوق.  

23. كما أن القانون يجب أن يضمن الشفافية
الكاملة في عمليات هيئة الرقابة نفسها، عبر

نشر الميزانية والتقارير السنوية.  

24. وتشير تجربة أستراليا إلى أن شفافية
الهيئة رفعت من ثقة السوق بنسبة %50.  

25. ويجب أن يُترجم الإطار القانوني إلى لغات
متعددة لجذب المستثمرين الأجانب.  

26. وتشير تجربة لوكسمبورغ إلى أن الترجمة
رفعت من الاستثمار الأجنبي بنسبة %30.  

27. كما أن القانون يجب أن ينظم العلاقة بين
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البورصة والبنك المركزي، خاصة في ما يتعلق
بالاستقرار المالي.  

28. وتشير تقارير BIS إلى أن التنسيق القانوني
يقلل من المخاطر النظامية بنسبة %40.  

29. وهكذا، فإن الإطار القانوني ليس مجرد
نصوص، بل نظام حماية للمستثمر وللاقتصاد

الوطني.  

30. خلاصة القول: بدون إطار قانوني قوي، لا
يمكن لأي بورصة أن تبني ثقة المستثمرين

المحليين أو العالميين.

الفصل 6: هيئات الرقابة المالية: الصلاحيات،
الاستقلالية، والشفافية  

Securities and) 1.  تُعدّ هيئات الرقابة المالية
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Exchange Commissions) الحارس الأمين
لأسواق المال، وتتحمل مسؤولية ضمان نزاهتها

وكفاءتها.  

2.  وتشير معايير IOSCO إلى أن الهيئات يجب
أن تتمتع بثلاث سمات أساسية: الصلاحيات

الكافية، الاستقلالية التامة، والشفافية
المطلقة.  

3.  ومن أبرز صلاحيات الهيئة: منح التراخيص،
فرض قواعد الإدراج، مراقبة التداول، التحقيق في

المخالفات، وفرض العقوبات.  

4.  وتشير تجربة الولايات المتحدة (SEC) إلى أن
توسيع الصلاحيات رفع من فعالية الرقابة بنسبة

  .%50

5.  ولا يمكن فصل الصلاحيات عن الاستقلالية،
إذ إن التدخلات السياسية تُضعف مصداقية
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الهيئة وتجعلها أداة في يد السلطة التنفيذية.  

6.  وينبغي أن تتمتع الهيئة باستقلالية مالية
(تمويل ذاتي من رسوم السوق) وإدارية (تعيين

الرئيس بموافقة البرلمان).  

7.  وتشير تجربة المملكة المتحدة (FCA) إلى
أن التمويل الذاتي رفع من استقلالية القرار

بنسبة %60.  

8.  كما أن مجلس إدارة الهيئة يجب أن يضم
أغلبية من الخبراء المستقلين، وليس ممثلين

عن الحكومة.  

9.  وتشير دراسات البنك الدولي إلى أن وجود
خبراء مستقلين يرفع من جودة القرارات بنسبة

  .%45

10. أما الشفافية فتتجلى في نشر جميع
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القرارات، التقارير السنوية، ميزانيات التشغيل،
ومحاضر الاجتماعات (مع حماية المعلومات

السرية).  

11. وتشير تجربة أستراليا (ASIC) إلى أن
الشفافية رفعت من ثقة المستثمرين بنسبة

  .%55

12. ويجب أن تُقيّم الهيئة دورياً من قبل جهة
خارجية مستقلة، لضمان الكفاءة والمساءلة.  

13. وتشير تقارير IMF إلى أن التقييم الخارجي
يكشف 70% من الثغرات قبل وقوع الأزمات.  

14. كما أن الهيئة يجب أن تتعاون مع نظيراتها
دوليًّا عبر اتفاقيات تبادل المعلومات، خاصة في

قضايا غسل الأموال والاحتيال العابر للحدود.  

15. وتشير بيانات IOSCO إلى أن 90% من
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القضايا المعقدة تتطلب تعاونًا دوليًّا.  

16. ولا يمكن فصل نجاح الهيئة عن كفاءة
كوادرها، الذين يجب أن يتمتعوا بخبرة عالية في

القانون، الاقتصاد، والتكنولوجيا.  

17. وتشير تجربة سنغافورة (MAS) إلى أن
تدريب الكوادر رفع من كفاءة الرقابة بنسبة

  .%50

18. كما أن الهيئة يجب أن تستخدم التكنولوجيا
(مثل الذكاء الاصطناعي) لرصد التلاعب وتحليل

البيانات الضخمة.  

19. وتشير تجربة هونغ كونغ (SFC) إلى أن
التحليل الآلي رفع من كشف المخالفات بنسبة

  .%40

20. ويجب أن تُنشئ الهيئة وحدة متخصصة
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لحماية المستثمرين، تتلقى الشكاوى وتوفر
التعويضات السريعة.  

21. وتشير تجربة كندا (OSC) إلى أن وحدة
الحماية رفعت من رضا المستثمرين بنسبة

  .%60

22. كما أن الهيئة يجب أن تشارك في وضع
السياسات الاقتصادية الكلية، عبر تمثيلها في

المجالس العليا للتحول المالي.  

23. وتشير تجربة كوريا الجنوبية إلى أن
المشاركة رفعت من تناسق السياسات بنسبة

  .%35

24. ولا يمكن فصل الهيئة عن التعليم المالي، إذ
إنها مسؤولة عن رفع وعي الجمهور بمخاطر

الاستثمار.  
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25. وتشير دراسات البنك الدولي إلى أن برامج
التثقيف تقلل من الخسائر بنسبة %30.  

26. ويجب أن تُنشر جميع قرارات الهيئة بلغات
متعددة لضمان وصولها إلى المستثمرين

الأجانب.  

27. وتشير تجربة لوكسمبورغ إلى أن الترجمة
رفعت من الاستثمار الأجنبي بنسبة %25.  

28. وهكذا، فإن الهيئة الرقابية ليست مجرد
جهاز إداري، بل مؤسسة وطنية استراتيجية.  

29. ولا يمكن لأي دولة متوسطة أن تبني سوقًا
ماليًّا موثوقًا دون هيئة رقابية قوية ومستقلة.  

30. خلاصة القول: الرقابة المالية الجيدة هي
التي تحمي السوق دون أن تخنقه.
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الفصل 7: قواعد الإدراج والشفافية: متطلبات
الإفصاح للشركات المدرجة  

1.  تُعدّ قواعد الإدراج (Listing Rules) العقد
الاجتماعي بين البورصة والشركة، وتفرض
التزامات صارمة لضمان الشفافية وحماية

المستثمرين.  

2.  وتشير معايير IOSCO إلى أن هذه القواعد
يجب أن تشمل شروطًا كمية (مثل الحد الأدنى

من رأس المال، عدد المساهمين) ونوعية
(الحوكمة، الشفافية).  

3.  ومن أبرز الشروط الكمية: حد أدنى لرأس
المال المصدر (مثل 50 مليون دولار في بورصة
لندن)، وعدد مساهمين لا يقل عن 100–500،

وسهم مجاني بنسبة 25% على الأقل.  
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4.  وتشير تجربة بورصة نيويورك إلى أن هذه
الشروط ترفع من جودة الشركات المدرجة

بنسبة %40.  

5.  أما الشروط النوعية فتشمل تشكيل مجلس
إدارة مستقل، وجود لجان تدقيق ومكافآت،
واعتماد مراجع حسابات خارجي معتمد.  

6.  وتشير دراسات البنك الدولي إلى أن
الحوكمة الجيدة ترفع من قيمة السهم بنسبة

  .%30

7.  ولا يمكن فصل قواعد الإدراج عن متطلبات
الإفصاح المستمر، التي تُلزم الشركة بنشر

تقارير دورية (ربع سنوية، نصف سنوية،
سنوية).  

8.  ويجب أن تتضمن هذه التقارير بيانات مالية
مدققة، تحليلًا لإدارة المخاطر، ومناقشة
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للاستراتيجية المستقبلية.  

9.  وتشير تجربة الاتحاد الأوروبي (التوجيه الرابع
للتقارير المالية) إلى أن الإفصاح التفصيلي يقلل

من تقلبات السهم بنسبة %25.  

10. كما أن الشركة ملزمة بالإفصاح الفوري عن
(Material Information) "أي "معلومات جوهرية

قد تؤثر على سعر السهم، مثل صفقات
الاستحواذ أو تغييرات الإدارة.  

11. وتشير تقارير SEC الأمريكية إلى أن التأخير
في الإفصاح يُكلّف المستثمرين مليارات

الدولارات سنويًّا.  

12. ويجب أن تُنشر جميع المعلومات عبر قنوات
رسمية (موقع البورصة، موقع الشركة) بلغات

متعددة لضمان وصولها إلى جميع المستثمرين.  
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13. وتشير تجربة بورصة هونغ كونغ إلى أن
النشر بلغات متعددة رفع من الاستثمار الأجنبي

بنسبة %35.  

14. ولا يمكن فصل الإفصاح عن مبدأ "المعاملة
العادلة" (Fair Treatment)، الذي يمنع الشركة

من إعطاء معلومات خاصة لمستثمرين دون
غيرهم.  

15. وتشير تجربة المملكة المتحدة إلى أن
انتهاك هذا المبدأ يؤدي إلى غرامات تصل إلى

10% من الإيرادات السنوية.  

16. كما أن البورصة يجب أن تراقب التزام
الشركات بالقواعد عبر زيارات تفتيش دورية

ومراجعة التقارير.  

17. وتشير تجربة سنغافورة إلى أن الرقابة
الدورية تقلل من الانتهاكات بنسبة %60.  
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18. ويجب أن تفرض البورصة عقوبات تدريجية
على المخالفات، من التحذير إلى تعليق التداول،

وصولاً إلى الشطب النهائي.  

19. وتشير بيانات بورصة فرانكفورت إلى أن
الشطب النهائي يُستخدم كملاذ أخير بعد ثلاث

مخالفات جوهرية.  

20. كما أن الشركات يجب أن تُفصح عن
مخاطرها البيئية والاجتماعية (ESG) وفق معايير

  .TCFD أو GRI عالمية مثل

21. وتشير تقارير الأمم المتحدة إلى أن الإفصاح
عن ESG يرفع من تدفقات الاستثمار الأخضر

بنسبة %45.  

22. ولا يمكن فصل قواعد الإدراج عن تحديثها
الدوري، لمواكبة التغيرات في أفضل الممارسات
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الدولية.  

23. وتشير تجربة بورصة طوكيو إلى أن التحديث
السنوي يحافظ على جاذبية السوق.  

24. كما أن البورصة يجب أن تستشير الشركات
وأصحاب المصلحة قبل تعديل القواعد، لضمان

الواقعية.  

25. وتشير تجربة كندا إلى أن المشاورات ترفع
من قبول القواعد بنسبة %50.  

26. ويجب أن تُترجم قواعد الإدراج إلى لغات
رئيسية (الإنجليزية، الفرنسية، الصينية) لجذب

الشركات العالمية.  

27. وتشير تجربة لوكسمبورغ إلى أن الترجمة
رفعت من عدد الإدراجات بنسبة %30.  
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28. وهكذا، فإن قواعد الإدراج ليست مجرد
شروط فنية، بل ضمانة لجودة السوق

وشفافيته.  

29. ولا يمكن لأي بورصة أن تبني سمعة عالمية
دون قواعد إدراج صارمة وواضحة.  

30. خلاصة القول: الشفافية ليست ترفًا، بل
ثمن الثقة في السوق المالية.

الفصل 8: الحوكمة المؤسسية في البورصات:
مجلس الإدارة، اللجان، والرقابة الداخلية  

Corporate) 1.  تُعدّ الحوكمة المؤسسية
Governance) العمود الفقري لنجاح البورصة، إذ

إنها تضمن اتخاذ القرار بشفافية وكفاءة
ومساءلة.  
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2.  وتشير مبادئ OECD للحوكمة إلى أن
البورصة يجب أن تُدار بواسطة مجلس إدارة

مستقل يمثل مصالح جميع أصحاب المصلحة.  

3.  ويجب أن يتألف المجلس من أغلبية من
Non-Executive) الأعضاء غير التنفيذيين

Directors)، مع تعيين رئيس مستقل عن
الرئيس التنفيذي.  

4.  وتشير تجربة بورصة لندن إلى أن هذا الهيكل
يقلل من تضارب المصالح بنسبة %50.  

5.  كما أن المجلس يجب أن يشكل لجانًا
Audit) متخصصة، أبرزها لجنة التدقيق

Governance) لجنة الحوكمة ،(Committee
Remuneration) ولجنة المكافآت ،(Committee

  .(Committee

6.  وتشير دراسات البنك الدولي إلى أن وجود
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لجان متخصصة يرفع من جودة الرقابة الداخلية
بنسبة %45.  

7.  ولجنة التدقيق مسؤولة عن مراجعة البيانات
المالية، اختيار مراجع الحسابات الخارجي،

ومراقبة نظام الرقابة الداخلية.  

8.  وينبغي أن يضمّ هذه اللجنة أعضاء
مستقلون يتمتعون بخبرة مالية أو محاسبية.  

9.  وتشير تجربة بورصة نيويورك إلى أن لجان
التدقيق القوية تقلل من حالات الاحتيال بنسبة

  .%60

10. أما لجنة الحوكمة فتُعنى بمراجعة سياسات
الحوكمة، تقييم أداء المجلس، وضمان التزام

البورصة بأفضل الممارسات.  

11. وتشير تقارير IOSCO إلى أن الحوكمة
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الجيدة ترفع من تصنيف البورصة بنسبة %40.  

12. ولجنة المكافآت مسؤولة عن تحديد رواتب
الإدارة العليا وربطها بالأداء، لتجنب المكافآت

المفرطة.  

13. وتشير تجربة سويسرا إلى أن ربط المكافآت
بالأداء يقلل من المخاطر النظامية بنسبة

  .%35

14. ولا يمكن فصل الحوكمة عن نظام الرقابة
الداخلية، الذي يشمل السياسات، الإجراءات،

والضوابط لضمان سلامة العمليات.  

15. وتشير معايير COSO إلى أن نظام الرقابة
الداخلية الفعّال يقلل من الأخطاء بنسبة

  .%70

16. كما أن البورصة يجب أن تعتمد سياسة
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صارمة لإدارة المخاطر، تغطي المخاطر
التشغيلية، السيبرانية، والتنظيمية.  

17. وتشير تجربة بورصة سنغافورة إلى أن إدارة
المخاطر تقلل من الانقطاعات بنسبة %60.  

18. ويجب أن تُقيّم الحوكمة دورياً من قبل
جهة خارجية مستقلة، مع نشر نتائج التقييم.  

19. وتشير تجربة أستراليا إلى أن التقييم
الخارجي يكشف 80% من الثغرات.  

20. كما أن البورصة يجب أن تُفصح عن هيكل
حوكمة واضح في موقعها الإلكتروني، بلغات

متعددة.  

21. وتشير تجربة هونغ كونغ إلى أن الشفافية
ترفع من ثقة المستثمرين بنسبة %50.  
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22. ولا يمكن فصل الحوكمة عن التدريب
المستمر لأعضاء المجلس على أحدث التطورات

التنظيمية والتكنولوجية.  

23. وتشير دراسات IMF إلى أن التدريب يرفع
من كفاءة القرار بنسبة %40.  

24. كما أن البورصة يجب أن تعتمد مدونة سلوك
أخلاقي (Code of Ethics) تُلزم جميع الموظفين

والمديرين بالنزاهة والشفافية.  

25. وتشير تجربة كندا إلى أن مدونة السلوك
تقلل من المخالفات بنسبة %35.  

26. ويجب أن تُنشئ البورصة قناة آمنة للإبلاغ
عن المخالفات (Whistleblowing Channel) مع

حماية المبلغين.  

Transparency International 27. وتشير تقارير
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إلى أن الحماية ترفع من الإبلاغ بنسبة %60.  

28. وهكذا، فإن الحوكمة المؤسسية ليست
مجرد إجراء شكلي، بل نظام حماية للسوق

وللمستثمر.  

29. ولا يمكن لأي بورصة أن تبني سمعة عالمية
دون حوكمة مؤسسية رشيدة.  

30. خلاصة القول: الحوكمة الجيدة هي التي
تجعل البورصة مؤسسة وطنية استراتيجية، لا

مجرد شركة خدمات.

الفصل 9: حماية المستثمرين: الآليات القانونية
والتعويضية  

1.  تُعدّ حماية المستثمرين الركيزة الأساسية
لأي سوق مالي ناجح، إذ إن غياب الثقة يُجفّف
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السيولة ويُثبط الاستثمار طويل الأجل.  

2.  وتشير مبادئ IOSCO إلى أن الحماية يجب
أن تشمل الجوانب الوقائية (التنظيم)،

التصحيحية (التحقيق)، والتعويضية (الاسترداد).  

3.  ومن أبرز الآليات الوقائية: فرض متطلبات
إفصاح صارمة، تصنيف المستثمرين حسب

الخبرة، واعتماد منتجات مالية ملائمة
  .(Suitability)

(MiFID II) 4.  وتشير تجربة الاتحاد الأوروبي
إلى أن تصنيف المستثمرين يقلل من الخسائر

بنسبة %35.  

5.  أما الآليات التصحيحية فتشمل سلطة هيئة
الرقابة في التحقيق مع المخالفين، تجميد

الأصول، وفرض غرامات رادعة.  
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6.  وتشير تقارير SEC الأمريكية إلى أن العقوبات
الرادعة تقلل من التكرار بنسبة %60.  

7.  ولا يمكن فصل الحماية عن الآليات
التعويضية، التي تُعنى باسترداد أموال
المستثمرين المتضررين من الاحتيال أو

الإفلاس.  

8.  وتشير أفضل الممارسات إلى ضرورة إنشاء
Investor) "صندوق حماية المستثمرين"

Protection Fund) يُموّل من رسوم السوق.  

9.  وتشير تجربة الولايات المتحدة (SIPC) إلى
أن الصندوق يغطي حتى 500 ألف دولار

للمستثمر، مما يحافظ على ثقة الجمهور.  

10. كما أن بعض الدول تعتمد "نظام التعويض
السريع" (Fast-Track Compensation) لدفع
التعويضات خلال 30 يومًا دون انتظار القضاء.  
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11. وتشير تجربة المملكة المتحدة إلى أن هذا
النظام رفع من رضا المستثمرين بنسبة %70.  

12. ويجب أن يُطبّق مبدأ "المسؤولية
المشتركة"، حيث يتحمل الوسطاء جزءًا من
المسؤولية إذا لم يتحققوا من ملاءمة المنتج

للمستثمر.  

13. وتشير دراسات البنك الدولي إلى أن هذا
المبدأ يقلل من المخالفات بنسبة %45.  

14. ولا يمكن فصل الحماية عن التعليم المالي،
الذي يُمكّن المستثمرين من فهم المخاطر

واتخاذ قرارات مستنيرة.  

15. وتشير تجربة سنغافورة إلى أن برامج
التثقيف تقلل من الشكاوى بنسبة %40.  
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16. كما أن الهيئة الرقابية يجب أن تُنشئ وحدة
متخصصة لتلقي الشكاوى وحلها وديًّا قبل

اللجوء للقضاء.  

17. وتشير تجربة كندا إلى أن الحل الودي يوفر
80% من تكاليف التقاضي.  

18. ويجب أن تُترجم مواد الحماية إلى لغات
متعددة لضمان وصولها إلى المستثمرين

الأجانب.  

19. وتشير تجربة لوكسمبورغ إلى أن الترجمة
رفعت من ثقة المستثمرين بنسبة %30.  

20. كما أن الحماية يجب أن تمتد إلى الأسواق
(OTC - مثل التداول خارج البورصة) غير الرسمية

عبر تنظيمها أو حظرها.  

21. وتشير تقارير IMF إلى أن غياب التنظيم في
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سوق OTC يزيد من المخاطر بنسبة %50.  

22. ولا يمكن فصل الحماية عن التعاون الدولي،
إذ إن الاحتيال اليوم عابر للحدود.  

23. وتشير بيانات IOSCO إلى أن 70% من
قضايا الاحتيال تتطلب تعاونًا دوليًّا لاسترداد

الأموال.  

24. كما أن القوانين يجب أن تُجرّم "الإفصاح
الداخلي" (Insider Trading) و"التلاعب

بالسوق" (Market Manipulation) بعقوبات
صارمة.  

25. وتشير تجربة اليابان إلى أن العقوبات
الجنائية تقلل من هذه الممارسات بنسبة

  .%65

26. ويجب أن تُنشر قوائم الشركات أو الأفراد
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المُدانين في موقع الهيئة لتنبيه المستثمرين.  

27. وتشير تجربة أستراليا إلى أن النشر يقلل
من تكرار الاحتيال بنسبة %50.  

28. وهكذا، فإن حماية المستثمرين ليست
مجرد واجب أخلاقي، بل شرط اقتصادي

لاستمرار السوق.  

29. ولا يمكن لأي بورصة أن تبني ثقة دون نظام
حماية شامل وفعال.  

30. خلاصة القول: المستثمر المحمي هو
مستثمر واثق، والسوق الذي يثق فيه

المستثمرون هو سوق ناجح.

الفصل 10: التداول الإلكتروني: البنية التحتية،
أنظمة المطابقة، والمخاطر التشغيلية  
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Electronic) 1.  يُعدّ التداول الإلكتروني
Trading) العمود الفقري للأسواق المالية

الحديثة، إذ إنه يحل محل التداول اليدوي بسرعة
وكفاءة لا مثيل لهما.  

2.  وتشير بيانات بورصة ناسداك إلى أن %99
من الصفقات اليوم تتم إلكترونيًّا، بمتوسط زمن

مطابقة أقل من 100 ميلي ثانية.  

3.  ويتكون نظام التداول الإلكتروني من ثلاث
طبقات: واجهة المستخدم (للوسطاء)، محرك

المطابقة (Matching Engine)، ونظام المقاصة
والتسوية.  

4.  ومحرك المطابقة هو القلب التقني للنظام،
وهو المسؤول عن مطابقة أوامر البيع والشراء

وفق قواعد محددة (مثل سعر-زمن).  
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5.  وتشير تجربة بورصة طوكيو إلى أن تحديث
محرك المطابقة رفع من سعة النظام بنسبة

  .%300

6.  ولا يمكن فصل التداول الإلكتروني عن البنية
التحتية التقنية، التي يجب أن تكون موزعة

جغرافيًّا (Geo-Redundant) لتجنب الانقطاع.  

7.  وتشير معايير ISO 27001 إلى أن وجود مركز
بيانات احتياطي يقلل من مخاطر الانقطاع بنسبة

  .%90

8.  كما أن النظام يجب أن يدعم بروتوكولات
اتصال آمنة (مثل FIX Protocol) لضمان سلامة

البيانات.  

9.  وتشير تجربة بورصة لندن إلى أن استخدام
بروتوكولات آمنة يقلل من الهجمات بنسبة

  .%70
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10. ويجب أن يخضع النظام لاختبارات اختراق
دورية (Penetration Testing) لاكتشاف الثغرات

قبل استغلالها.  

11. وتشير تقارير المنتدى الاقتصادي العالمي
إلى أن الاختبارات الدورية تكشف 85% من

الثغرات.  

12. أما المخاطر التشغيلية فتشمل أعطال
النظام، الأخطاء البشرية، والهجمات

السيبرانية.  

13. وتشير دراسات BIS إلى أن 60% من
انقطاعات السوق سببها أخطاء تشغيلية

بشرية.  

14. ولا يمكن فصل المخاطر عن إدارة الأزمات،
Disaster Recovery) التي تتطلب خطة طوارئ
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Plan) تُختبر شهريًّا.  

15. وتشير تجربة بورصة نيويورك إلى أن خطط
الطوارئ تقلل من زمن الاستعادة بنسبة %80.  

16. كما أن النظام يجب أن يدعم "دوائر القطع"
(Circuit Breakers) لوقف التداول مؤقتًا عند

تقلبات سعرية حادة.  

17. وتشير تجربة الولايات المتحدة إلى أن دوائر
القطع تقلل من الذعر بنسبة %50.  

18. ويجب أن يخضع مقدمو أنظمة التداول
لترخيص صارم من هيئة الرقابة، مع تقييم دوري

لكفاءتهم.  

19. وتشير تجربة سنغافورة إلى أن الترخيص
يقلل من الأعطال بنسبة %60.  
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20. كما أن التداول الإلكتروني يجب أن يضمن
"الوصول العادل" (Fair Access) لجميع الوسطاء

دون تمييز في السرعة أو الأولوية.  

21. وتشير تقارير SEC إلى أن التمييز في
الوصول يؤدي إلى دعاوى قضائية تكلف

المليارات.  

22. ولا يمكن فصل التداول الإلكتروني عن
التحديث المستمر، إذ إن التكنولوجيا تتطور

بسرعة هائلة.  

23. وتشير تجربة بورصة فرانكفورت إلى أن
التحديث السنوي يحافظ على الكفاءة

التنافسية.  

24. كما أن النظام يجب أن يدعم التداول عبر
الهواتف المحمولة والأجهزة اللوحية، لمواكبة

سلوك المستثمرين الحديث.  
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25. وتشير دراسات البنك الدولي إلى أن التداول
المحمول رفع من مشاركة الأفراد بنسبة %40.  

26. ويجب أن تُنشر مواصفات النظام الفني في
موقع البورصة لتمكين الوسطاء من التكامل

معه.  

27. وتشير تجربة هونغ كونغ إلى أن الشفافية
التقنية تقلل من الأعطال بنسبة %35.  

28. وهكذا، فإن التداول الإلكتروني ليس مجرد
تقنية، بل نظام حيوي يتطلب إدارة دقيقة ورقابة

صارمة.  

29. ولا يمكن لأي بورصة أن تتنافس عالميًّا
دون بنية تداول إلكتروني متطورة وآمنة.  

30. خلاصة القول: السرعة بدون الأمان تؤدي
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إلى الكارثة، والأمان بدون السرعة يؤدي إلى
التخلف.

الفصل 11: أنواع الأوامر والآليات التداولية:
السوق، الحد، الإيقاف، وغيرها  

1.  تُعدّ أوامر التداول (Trading Orders) الأداة
الأساسية التي يستخدمها المستثمرون للتعبير
عن رغبتهم في الشراء أو البيع، ويجب أن تكون

متنوعة لتناسب جميع استراتيجيات الاستثمار.  

2.  وأبسط أنواع الأوامر هو "أمر السوق"
(Market Order)، الذي يُنفّذ فورًا بأفضل سعر

متاح، لكنه يحمل خطر الانزلاق السعري
(Slippage) في ظل التقلبات العالية.  

3.  وتشير بيانات بورصة ناسداك إلى أن %60
من الأوامر اليومية هي أوامر سوق، خاصة في
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الأسهم ذات السيولة العالية.  

4.  أما "أمر الحد" (Limit Order) فيُحدد سعرًا
أقصى للشراء أو أدنى للبيع، ولا يُنفّذ إلا عند

الوصول لهذا السعر أو أفضل منه.  

5.  وتشير تجربة بورصة طوكيو إلى أن أوامر الحد
ترفع من كفاءة التسعير بنسبة %35.  

6.  و"أمر الإيقاف" (Stop Order) يُستخدم لوقف
الخسائر أو تأمين الأرباح، حيث يتحول تلقائيًّا

إلى أمر سوق عند وصول السعر لمستوى
محدد.  

7.  وتشير دراسات البنك الدولي إلى أن
استخدام أوامر الإيقاف يقلل من الخسائر بنسبة

40% في الأسواق المتقلبة.  

Stop-Limit) "8.  وهناك "أمر الإيقاف المحدود
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Order)، الذي يجمع بين ميزتي الإيقاف والحد،
لتجنب الانزلاق السعري بعد تفعيل أمر

الإيقاف.  

9.  وتشير تجربة بورصة فرانكفورت إلى أن هذا
النوع شائع بين المستثمرين المؤسسيين.  

10. كما أن بعض البورصات تدعم "أوامر الامتداد"
(Iceberg Orders)، التي تخفي جزءًا كبيرًا من

الكمية لتجنب التأثير على السعر.  

11. وتشير تقارير IOSCO إلى أن هذه الأوامر
تُستخدم غالبًا في الصفقات الكبيرة لحماية

سيولة السوق.  

12. ولا يمكن فصل أنواع الأوامر عن آليات
المطابقة (Matching Mechanisms)، التي تحدد

كيفية تنفيذ الأوامر.  
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13. وأشهر الآليات هي "مبدأ السعر-الزمن"
(Price-Time Priority)، الذي يُعطي الأولوية

لأعلى سعر شراء وأدنى سعر بيع، وفي حالة
التساوي يُراعى زمن تقديم الأمر.  

14. وتشير تجربة بورصة لندن إلى أن هذا المبدأ
يضمن العدالة بنسبة %95.  

Pro-Rata) "15. وهناك "مبدأ حجم الصفقة
Allocation)، الذي يُوزع الكمية المتوفرة بين
جميع الأوامر المؤهلة بنسبة حجم كل أمر.  

16. وتشير تجربة بورصة باريس إلى أن هذا
المبدأ يُستخدم في عطاءات الاكتتاب العام.  

17. ويجب أن تُطبّق البورصة قواعد صارمة لمنع
"الاختراق" (Order Book Manipulation)، مثل

تقديم أوامر وهمية لخداع السوق.  
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18. وتشير تقارير SEC الأمريكية إلى أن أنظمة
الرقابة الآلية تكشف 80% من محاولات

التلاعب.  

19. كما أن البورصة يجب أن تُتيح للمستثمرين
تتبع حالة أوامرهم في الوقت الحقيقي عبر

منصات رقمية.  

20. وتشير تجربة سنغافورة إلى أن الشفافية
في تتبع الأوامر ترفع من ثقة المستثمرين

بنسبة %50.  

21. ولا يمكن فصل الآليات التداولية عن إدارة
المخاطر، إذ إن بعض الأوامر (مثل الهامش)

تحمل مخاطر عالية.  

22. وتشير دراسات BIS إلى أن فرض هامش
ضمان كافٍ يقلل من مخاطر التقصير بنسبة

  .%60

73



23. كما أن البورصة يجب أن تُقيّد استخدام
بعض الأوامر المعقدة للمستثمرين المؤهلين

فقط.  

(MiFID II) 24. وتشير تجربة الاتحاد الأوروبي
إلى أن التقييد يقلل من الخسائر الفردية بنسبة

  .%45

25. ويجب أن تُترجم وثائق شرح الأوامر إلى
لغات متعددة لضمان فهم جميع المستثمرين.  

26. وتشير تجربة هونغ كونغ إلى أن الترجمة
تقلل من الأخطاء بنسبة %30.  

27. كما أن البورصة يجب أن تُجري اختبارات
دورية على أنظمة تنفيذ الأوامر لضمان الدقة

والسرعة.  
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28. وتشير تجربة بورصة نيويورك إلى أن
الاختبارات تقلل من الأعطال بنسبة %70.  

29. وهكذا، فإن تنوع الأوامر والآليات ليس ترفًا
تقنيًّا، بل ضرورة لاستيعاب جميع أنواع

المستثمرين والاستراتيجيات.  

30. خلاصة القول: السوق الفعّال هو الذي
يوفّر أدوات تداول مرنة، عادلة، وآمنة لجميع

المشاركين.

الفصل 12: صانعي السوق ودورهم في توفير
السيولة وضمان الكفاءة  

(Market Makers) 1.  يُعدّ صانعو السوق
العمود الفقري للسيولة في الأسواق المالية، إذ
إنهم يلتزمون بتقديم أسعار شراء وبيع مستمرة

للأوراق المالية المدرجة.  
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2.  وتكمن وظيفتهم الأساسية في تضييق فارق
السعر (Bid-Ask Spread)، مما يقلل من تكاليف

التداول ويرفع من كفاءة السوق.  

(BIS) 3.  وتشير دراسات بنك التسويات الدولية
إلى أن وجود صانعي سوق فعّالين يقلل من

فارق السعر بنسبة 40–%60.  

4.  ويعتمد دخل صانع السوق على الفارق بين
سعر الشراء والبيع، وليس على اتجاه السوق،

مما يجعله محايدًا نسبيًّا.  

5.  وتشير تجربة بورصة ناسداك إلى أن النظام
القائم على صانعي السوق رفع من السيولة

بنسبة 50% مقارنة بالنظام التقليدي.  

6.  ولا يمكن فصل دور صانعي السوق عن
التزاماتهم التعاقدية مع البورصة، التي تفرض
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عليهم حدودًا دنيا للسيولة وفترات التواجد.  

7.  وتشير تقارير IOSCO إلى أن غياب الالتزامات
يؤدي إلى تقلبات حادة في غياب السيولة.  

8.  كما أن بعض البورصات تعتمد "نظام المزاد
الدوري" (Call Auction) بدلاً من صانعي
السوق، خاصة في الأسهم ذات السيولة

المنخفضة.  

9.  وتشير تجربة بورصة طوكيو إلى أن المزاد
الدوري يقلل من التلاعب بنسبة %35.  

10. ويجب أن يخضع صانعو السوق لرقابة صارمة
من هيئة الرقابة، لمنع استغلال معلوماتهم

الخاصة لمصلحتهم.  

11. وتشير تقارير SEC الأمريكية إلى أن %20
من قضايا التداول الداخلي تتعلق بصانعي
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السوق.  

12. كما أن البورصة يجب أن تُلزم صانعي
السوق بالإفصاح عن مراكزهم الكبيرة لتجنب

التلاعب.  

13. وتشير تجربة بورصة فرانكفورت إلى أن
الإفصاح يقلل من التقلبات غير المبررة بنسبة

  .%30

14. ولا يمكن فصل صانعي السوق عن
التكنولوجيا، إذ إن معظمهم اليوم يستخدمون

Algorithmic) خوارزميات تداول متقدمة
  .(Trading

15. وتشير دراسات المنتدى الاقتصادي العالمي
إلى أن الخوارزميات ترفع من سرعة الاستجابة

بنسبة %90.  

78



16. ويجب أن تفرض البورصة قيودًا على
الخوارزميات لمنع "السباق على السرعة"

(Flash Orders) الذي يخل بالعدالة.  

17. وتشير تجربة الولايات المتحدة إلى أن الحظر
رفع من ثقة المستثمرين الأفراد بنسبة %45.  

18. كما أن صانعي السوق يجب أن يشاركوا في
"دوائر القطع" (Circuit Breakers) لوقف التداول

مؤقتًا عند التقلبات الحادة.  

19. وتشير تقارير BIS إلى أن المشاركة تقلل
من الذعر بنسبة %50.  

20. ولا يمكن فصل الدور عن الحوافز، إذ إن بعض
البورصات تقدم رسومًا مخفضة أو مكافآت

لصانعي السوق الأكثر فعالية.  

21. وتشير تجربة بورصة لندن إلى أن الحوافز
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ترفع من جودة السيولة بنسبة %40.  

22. كما أن صانعي السوق يجب أن يكونوا
مؤهلين ماليًّا، مع رأس مال كافٍ لتغطية

التزاماتهم في ظل الصدمات.  

23. وتشير معايير بازل III إلى أن رأس المال
الكافي يقلل من مخاطر التقصير بنسبة %60.  

24. ويجب أن تُنشر قائمة صانعي السوق
المعتمدين في موقع البورصة، مع مؤشرات

أدائهم الشهرية.  

25. وتشير تجربة سنغافورة إلى أن الشفافية
ترفع من المنافسة وتحسن الجودة.  

26. كما أن البورصة يجب أن تُقيّم أداء صانعي
السوق دورياً، مع إمكانية سحب الترخيص في

حال التقصير.  
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27. وتشير تجربة كندا إلى أن التقييم الدوري
يقلل من المخالفات بنسبة %55.  

28. وهكذا، فإن صانعي السوق ليسوا مجرد
وسطاء، بل شركاء استراتيجيون في استقرار

السوق وكفاءته.  

29. ولا يمكن لأي بورصة أن تبني سوقًا عميقًا
دون شبكة فعّالة من صانعي السوق.  

30. خلاصة القول: السيولة لا تُخلق من فراغ،
بل تُبنى بجهد صانعي السوق والتزامهم

بالعدالة.

الفصل 13: مؤشرات البورصة: التصميم،
الحساب، والاستخدامات الاقتصادية  

81



Stock Market) 1.  تُعدّ مؤشرات البورصة
Indices) مرآةً لصحة الاقتصاد الكلي، ومؤشرًا

حيًّا لأداء قطاعات السوق المختلفة.  

2.  وتشير التعريفات الأكاديمية إلى أن المؤشر
هو مقياس إحصائي يعكس التغير النسبي في

مجموعة مختارة من الأسهم المدرجة.  

3.  وأشهر منهجيات الحساب هي "المرجح
،(Market-Cap Weighted) "بالقيمة السوقية

التي تعطي وزنًا أكبر للشركات ذات القيمة
السوقية الأعلى.  

4.  وتشير تجربة مؤشر S&P 500 إلى أن هذه
المنهجية تعكس بدقة أداء الاقتصاد الأمريكي

بنسبة تفوق %80.  

Price-) "5.  وهناك منهجية "المرجح بالسعر
Weighted)، المستخدمة في مؤشر داو جونز،
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حيث تعتمد الأوزان على سعر السهم بغض
النظر عن حجم الشركة.  

6.  وتشير دراسات البنك الدولي إلى أن هذه
المنهجية أقل تمثيلًا للاقتصاد الحقيقي، لكنها

تحافظ على البساطة التاريخية.  

7.  كما أن بعض المؤشرات تعتمد "المرجح
المتساوي" (Equal-Weighted)، حيث يحصل

كل سهم على نفس الوزن بغض النظر عن
حجمه.  

8.  وتشير تجربة مؤشرات Russell إلى أن هذه
المنهجية تعزز من أداء الشركات الصغيرة

والمتوسطة.  

9.  ولا يمكن فصل تصميم المؤشر عن معايير
الاختيار، التي تشمل السيولة، الحجم،

والشفافية.  
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10. وتشير معايير FTSE Russell إلى أن السهم
يجب أن يتداول بنسبة لا تقل عن 0.05% من

أسهمه المتداولة يوميًّا ليؤهل للإدراج.  

11. كما أن المؤشرات يجب أن تخضع لمراجعة
دورية (ربع سنوية أو نصف سنوية) لتحديث

مكوناتها وفق التغيرات في السوق.  

MSCI Emerging 12. وتشير تجربة مؤشر
Markets إلى أن المراجعة الدورية تحافظ على

تمثيل دقيق للأسواق الناشئة.  

13. ويجب أن تكون عملية حساب المؤشر
شفافة وقابلة للتكرار، مع نشر المنهجية الكاملة

بلغات متعددة.  

14. وتشير تقارير IOSCO إلى أن غياب
الشفافية يؤدي إلى اتهامات بالتلاعب.  
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15. ولا يمكن فصل المؤشرات عن استخداماتها
الاقتصادية، إذ إنها تُستخدم كمعيار

(Benchmark) لتقييم أداء صناديق الاستثمار.  

16. وتشير بيانات Morningstar إلى أن %90
من الصناديق العالمية تُقاس أداؤها مقابل مؤشر

مرجعي.  

17. كما أن المؤشرات تُستخدم كأساس
للأدوات المالية المشتقة، مثل العقود الآجلة

  .(ETFs) وصناديق المؤشرات

18. وتشير تجربة بورصة شيكاغو إلى أن عقود
مؤشر S&P 500 هي الأكثر تداولًا في العالم.  

19. ويجب أن تخضع مؤشرات البورصة لهيئة
مستقلة لإدارتها، لتجنب تضارب المصالح بين

البورصة ومديري المؤشر.  
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20. وتشير تجربة المملكة المتحدة إلى أن
الاستقلالية ترفع من مصداقية المؤشر بنسبة

  .%60

21. كما أن المؤشرات يجب أن تغطي جميع
القطاعات الاقتصادية (الطاقة، التكنولوجيا،

البنوك، وغيرها) لتعكس التنوع الاقتصادي.  

22. وتشير تقارير IMF إلى أن المؤشرات
القطاعية تساعد صانعي السياسات في رصد

التحولات الهيكلية.  

23. ولا يمكن فصل المؤشرات عن المؤشرات
البيئية والاجتماعية (ESG)، التي تقيس أداء

الشركات وفق معايير الاستدامة.  

Dow Jones 24. وتشير تجربة مؤشر
Sustainability Index إلى أن هذه المؤشرات
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تجذب تدفقات استثمار خضراء تفوق 300 مليار
دولار سنويًّا.  

25. ويجب أن تُنشر بيانات المؤشر في الوقت
الحقيقي عبر منصات رقمية متعددة اللغات.  

26. وتشير تجربة بورصة هونغ كونغ إلى أن
الشفافية ترفع من ثقة المستثمرين بنسبة

  .%50

27. كما أن المؤشرات يجب أن تخضع لاختبارات
ضغط لقياس مقاومتها للتقلبات الشديدة.  

28. وتشير دراسات BIS إلى أن المؤشرات
المرنة تقلل من الذعر أثناء الأزمات.  

29. وهكذا، فإن المؤشر ليس مجرد رقم، بل أداة
تحليلية واستثمارية استراتيجية.  
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30. خلاصة القول: المؤشر الجيد هو الذي
يعكس الواقع بدقة، ويُستخدم كمرشد

للمستثمر وصانع القرار.

الفصل 14: التلاعب بالسوق: الأشكال، أدوات
الكشف، والعقوبات القانونية  

Market) 1.  يُعدّ التلاعب بالسوق
Manipulation) من أخطر الجرائم المالية، إذ إنه

يُخلّ بالعدالة ويُضعف ثقة المستثمرين في
النظام بأكمله.  

2.  وتشير التشريعات الدولية إلى أن التلاعب
هو أي فعل يهدف إلى خلق انطباع زائف عن

العرض أو الطلب أو السعر.  

Wash) "3.  ومن أبرز أشكال التلاعب: "الغسل
Trading)، حيث يشتري المتداول ويبيع لنفسه
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لخلق وهم السيولة.  

4.  وتشير تقارير SEC الأمريكية إلى أن هذا
النوع كان شائعًا في بدايات القرن العشرين، ولا

يزال يظهر في الأسواق الناشئة.  

5.  وهناك "التجمع" (Pooling)، حيث يتفق
مجموعة من المتداولين على شراء سهم معين

لرفع سعره ثم بيعه لتحقيق أرباح.  

6.  وتشير تجربة بورصة نيويورك إلى أن هذا
النوع كان سببًا رئيسيًّا في انهيار 1929.  

Marking the) "7.  كما أن "الطلقات المدفعية
Close) تُستخدم لرفع أو خفض سعر الإغلاق

بشكل مصطنع.  

8.  وتشير دراسات IOSCO إلى أن هذا النوع
شائع في نهاية أيام التداول.  
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9.  ولا يمكن فصل التلاعب عن "الضخ والتوزيع"
(Pump and Dump)، حيث يروّج المتداولون

لسهم عبر وسائل التواصل ثم يبيعونه بعد ارتفاع
السعر.  

(FCA) 10. وتشير تقارير هيئة الرقابة البريطانية
إلى أن وسائل التواصل الاجتماعي أصبحت أداة

رئيسية لهذا النوع من الاحتيال.  

11. ويجب أن تستخدم هيئات الرقابة أدوات
كشف متقدمة، مثل تحليل البيانات الضخمة

(Big Data Analytics) وأنظمة الذكاء
الاصطناعي.  

12. وتشير تجربة بورصة سنغافورة إلى أن هذه
الأنظمة تكشف 85% من محاولات التلاعب قبل

وقوع الضرر.  
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13. كما أن الرقابة يجب أن تشمل التداول خارج
البورصة (OTC) والأسواق الموازية، التي تكون

أكثر عرضة للتلاعب.  

14. وتشير تقارير IMF إلى أن 40% من حالات
التلاعب تحدث خارج البورصات الرسمية.  

15. ولا يمكن فصل الكشف عن التعاون الدولي،
إذ إن المتلاعبين غالبًا ما يستخدمون حسابات

في دول متعددة.  

16. وتشير بيانات IOSCO إلى أن تبادل
المعلومات بين الهيئات يسرّع من التحقيقات

بنسبة %70.  

17. ويجب أن تكون العقوبات رادعة، وتشمل
الغرامات المالية (تصل إلى 10% من الإيرادات)،
والسجن (حتى 10 سنوات)، وحرمان دائم من

التداول.  
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18. وتشير تجربة الولايات المتحدة إلى أن
العقوبات الجنائية تقلل من التكرار بنسبة

  .%65

19. كما أن القوانين يجب أن تُجرّم التحريض
على التلاعب، حتى لو لم يُنفّذ الفعل.  

20. وتشير تقارير المحكمة الجنائية الاقتصادية
الفرنسية إلى أن التحريض يُعتبر جريمة

مستقلة.  

21. ولا يمكن فصل العقوبات عن التعويض، إذ
يجب أن يُلزم المتلاعب برد أموال المستثمرين

المتضررين.  

22. وتشير تجربة كندا إلى أن نظام التعويض
السريع يعيد 90% من الأموال خلال 60 يومًا.  

92



23. ويجب أن تُنشر أحكام المحاكم في موقع
الهيئة الرقابية لتنبيه السوق.  

24. وتشير تجربة أستراليا إلى أن النشر يقلل
من التكرار بنسبة %50.  

25. كما أن التعليم المالي يجب أن يركز على
أشكال التلاعب لتمكين المستثمرين من

تجنبه.  

26. وتشير دراسات البنك الدولي إلى أن الوعي
يقلل من الوقوع في الاحتيال بنسبة %40.  

27. ويجب أن تُترجم مواد التوعية إلى لغات
متعددة لحماية المستثمرين الأجانب.  

28. وتشير تجربة لوكسمبورغ إلى أن الترجمة
ترفع من فعالية الحملات بنسبة %35.  
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29. وهكذا، فإن مكافحة التلاعب ليست مجرد
ملاحقة جنائية، بل نظام وقائي متكامل.  

30. خلاصة القول: السوق النظيف هو الذي
يعاقب المخالفين بصرامة، ويحمي الضحايا

بفعالية.

الفصل 15: الإفصاح الداخلي والمعلومات
الجوهرية: التزامات الإفصاح وعقوبات الانتهاك  

Insider) "1.  يُعدّ مبدأ "الإفصاح الداخلي
Information Disclosure) حجر الزاوية في

نزاهة الأسواق المالية، ويفرض على الأشخاص
ذوي المعلومة الجوهرية الكشف عنها فورًا.  

2.  وتشير التشريعات الدولية إلى أن "المعلومة
الجوهرية" هي أي معلومة غير منشورة قد تؤثر

بشكل جوهري على سعر السهم أو قرار
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المستثمر.  

3.  وتشمل هذه المعلومات: نتائج مالية غير
متوقعة، صفقات استحواذ كبرى، تغييرات في

الإدارة العليا، أو قرارات تنظيمية حاسمة.  

4.  وتشير تجربة بورصة لندن إلى أن 70% من
المعلومات الجوهرية تتعلق بالنتائج المالية أو

الاستراتيجيات المستقبلية.  

5.  ولا يمكن فصل الإفصاح عن مبدأ "المساواة
في المعاملة"، الذي يمنع إعطاء معلومات خاصة

لطرف دون آخر.  

6.  وتشير معايير IOSCO إلى أن أي انتهاك لهذا
المبدأ يُعتبر تلاعبًا بالسوق.  

7.  ويجب أن يتم الإفصاح عبر قنوات رسمية
معتمدة (مثل موقع البورصة، وكالات الأنباء)،
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وليس عبر وسائل التواصل الاجتماعي أو
اللقاءات الخاصة.  

8.  وتشير تقارير SEC الأمريكية إلى أن 40% من
الانتهاكات تحدث بسبب استخدام وسائل غير

رسمية.  

9.  كما أن الشركة ملزمة بوضع "جدار صيني"
(Chinese Wall) بين الإدارات التي تمتلك

معلومات حساسة (مثل الاستثمار) والإدارات
الأخرى.  

10. وتشير تجربة بنوك وول ستريت إلى أن
الجدران الصينية تقلل من التسريبات بنسبة

  .%60

11. ولا يمكن فصل الإفصاح عن "فترات الصمت"
(Blackout Periods)، التي تمنع كبار المسؤولين

من التداول قبل إعلان النتائج المالية.  
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12. وتشير دراسات البنك الدولي إلى أن فترات
الصمت تقلل من التداول الداخلي بنسبة

  .%50

13. ويجب أن تُسجل جميع عمليات التداول من
قبل كبار المسؤولين في سجلات رسمية تخضع

لمراجعة هيئة الرقابة.  

14. وتشير تجربة الاتحاد الأوروبي (MAR) إلى
أن السجلات الإلكترونية ترفع من كفاءة الرقابة

بنسبة %70.  

15. كما أن العقوبات على التداول الداخلي يجب
أن تكون رادعة، وتشمل غرامات تصل إلى 10

ملايين يورو أو 5% من الإيرادات، والسجن حتى
7 سنوات.  

16. وتشير تقارير المحكمة الجنائية الاقتصادية
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الفرنسية إلى أن العقوبات الجنائية تقلل من
الانتهاكات بنسبة %65.  

17. ولا يمكن فصل العقوبات عن التعويض
المدني، حيث يحق للمستثمرين المتضررين

المطالبة باسترداد خسائرهم.  

18. وتشير تجربة الولايات المتحدة إلى أن
دعاوى التعويض تصل تعويضاتها إلى مليارات

الدولارات.  

19. ويجب أن تُنشئ الشركة وحدة امتثال
داخلية (Compliance Unit) لمراقبة الالتزام

بقواعد الإفصاح.  

20. وتشير تجربة سنغافورة إلى أن الوحدات
الداخلية تقلل من الأخطاء بنسبة %55.  

21. كما أن الموظفين يجب أن يتلقوا تدريبًا
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دوريًّا على قواعد الإفصاح والمخاطر القانونية
للتداول الداخلي.  

22. وتشير دراسات IMF إلى أن التدريب يقلل
من الانتهاكات غير المقصودة بنسبة %45.  

23. ولا يمكن فصل النظام عن قناة آمنة للإبلاغ
عن المخالفات (Whistleblowing Channel) مع

حماية المبلغين.  

Transparency International 24. وتشير تقارير
إلى أن الحماية ترفع من الإبلاغ بنسبة %60.  

25. ويجب أن تُترجم سياسات الإفصاح إلى
لغات متعددة لضمان فهم جميع الموظفين

والمستثمرين.  

26. وتشير تجربة هونغ كونغ إلى أن الترجمة
تقلل من الأخطاء بنسبة %35.  
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27. كما أن هيئة الرقابة يجب أن تنشر قوائم
بأسماء المدانين في قضايا التداول الداخلي

لتنبيه السوق.  

28. وتشير تجربة أستراليا إلى أن النشر يقلل
من التكرار بنسبة %50.  

29. وهكذا، فإن الإفصاح الداخلي ليس مجرد
التزام قانوني، بل ضمانة لعدالة السوق

ونزاهته.  

30. خلاصة القول: السوق العادل هو الذي يمنح
الجميع نفس المعلومات في نفس الوقت.

الفصل 16: الاندماجات والاستحواذات عبر
البورصة: الآليات القانونية والاقتصادية  
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(M&A) 1.  تُعدّ عمليات الاندماج والاستحواذ
من أهم أدوات إعادة الهيكلة الاقتصادية، وتُنفذ
غالبًا عبر البورصة لضمان الشفافية والعدالة.  

2.  وتشير الدراسات إلى أن 60% من صفقات
M&A في الأسواق المتقدمة تتم عبر عروض
شراء علنية (Tender Offers) موجهة لجميع

مساهمي الشركة المستهدفة.  

3.  وتكمن الآلية الأساسية في "عرض الشراء
الإلزامي" (Mandatory Tender Offer)، الذي

يُطلب من أي مستثمر يتجاوز عتبة ملكية
محددة (غالبًا 30%) أن يقدم عرض شراء لبقية

الأسهم.  

4.  وتشير تجربة بورصة لندن إلى أن هذه الآلية
تحمي حقوق الأقلية وتحافظ على السيولة.  

5.  ولا يمكن فصل الآليات عن تقييم السعر
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العادل، الذي يجب أن يعتمد على تقييم مستقل
من جهة معتمدة.  

6.  وتشير معايير IOSCO إلى أن غياب التقييم
المستقل يؤدي إلى نزاعات قضائية طويلة.  

7.  ويجب أن يشمل عرض الشراء تفاصيل كاملة
عن الشروط، التمويل، والخطط المستقبلية

للشركة بعد الاستحواذ.  

8.  وتشير تقارير SEC الأمريكية إلى أن
الشفافية في العرض ترفع من معدل القبول

بنسبة %50.  

9.  كما أن الشركة المستهدفة يجب أن تشكل
"لجنة مستقلة" لتقييم العرض وتقديم توصية

للمساهمين.  

10. وتشير تجربة بورصة نيويورك إلى أن اللجان
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المستقلة تقلل من تضارب المصالح بنسبة
  .%60

11. ولا يمكن فصل العملية عن "فترة الاعتراض"،
التي تتيح للمساهمين رفض العرض إذا اعتبروه

غير عادل.  

12. وتشير دراسات البنك الدولي إلى أن فترات
الاعتراض ترفع من جودة العروض بنسبة %40.  

13. ويجب أن تخضع الصفقة لهيئة الرقابة، التي
تتأكد من توافقها مع قوانين المنافسة ومنع

الاحتكار.  

14. وتشير تجربة الاتحاد الأوروبي إلى أن
مراجعة المنافسة تمنع تشكيل كيانات احتكارية

تضر بالسوق.  

15. كما أن البورصة يجب أن توقف تداول سهم

103



الشركة خلال فترة تقديم العرض لتجنب
التلاعب.  

16. وتشير تقارير BIS إلى أن وقف التداول يقلل
من التقلبات غير المبررة بنسبة %70.  

17. ولا يمكن فصل M&A عن الآثار الاقتصادية، إذ
إنها تُسهم في تحسين الكفاءة عبر توحيد

الموارد وخفض التكاليف.  

18. وتشير دراسات McKinsey إلى أن 70% من
الصفقات الناجحة تحقق وفورات تفوق 20% من

التكاليف التشغيلية.  

19. ويجب أن تُفصح الشركة عن نتائج الدمج
بعد عام من إتمامه، لقياس تحقيق الأهداف

المعلنة.  

20. وتشير تجربة كندا إلى أن الإفصاح اللاحق
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يرفع من ثقة السوق بنسبة %45.  

21. كما أن الصفقات العابرة للحدود تتطلب
موافقة هيئات رقابة متعددة، مما يزيد من

تعقيدها.  

22. وتشير تقارير IMF إلى أن التنسيق الدولي
يقلل من زمن الموافقة بنسبة %50.  

23. ولا يمكن فصل العملية عن حماية حقوق
العمال، إذ إن الدمج غالبًا ما يؤدي إلى

تسريحات.  

24. وتشير تجربة ألمانيا إلى أن قوانين حماية
العمال تقلل من المقاومة الاجتماعية بنسبة

  .%60

25. ويجب أن تُترجم وثائق الصفقة إلى لغات
متعددة لضمان فهم جميع المساهمين.  
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26. وتشير تجربة لوكسمبورغ إلى أن الترجمة
تقلل من النزاعات بنسبة %35.  

27. كما أن التعليم المالي يجب أن يغطي
موضوع M&A لتمكين المساهمين الأفراد من

اتخاذ قرارات مستنيرة.  

28. وتشير دراسات البنك الدولي إلى أن الوعي
يقلل من الخسائر بنسبة %30.  

29. وهكذا، فإن الاندماجات ليست مجرد صفقات
مالية، بل عمليات إعادة هيكلة استراتيجية تؤثر

على الاقتصاد الوطني.  

30. خلاصة القول: الدمج الناجح هو الذي يخلق
قيمة للمساهمين، الموظفين، والاقتصاد ككل.
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:(IPO) الفصل 17: الاكتتابات العامة الأولية
الإجراءات، التسعير، والمخاطر  

Initial Public) 1.  تُعدّ الاكتتابات العامة الأولية
Offering - IPO) من أهم الآليات التي

تستخدمها الشركات الخاصة لجمع رأس مال
ضخم عبر إدراج أسهمها في البورصة.  

2.  وتشير الدراسات إلى أن الشركات التي تلجأ
للاكتتاب تسعى لتحقيق ثلاثة أهداف رئيسية:

جمع التمويل، تعزيز الشفافية، ورفع المكانة
السوقية.  

3.  وتكمن الخطوة الأولى في اختيار "الضامن
الرئيسي" (Lead Underwriter)، وهو بنك

استثماري يُنسّق عملية الاكتتاب ويضمن بيع
الأسهم.  

4.  وتشير تجربة بورصة نيويورك إلى أن %80
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من الاكتتابات الكبرى تُدار بواسطة بنوك وول
ستريت الكبرى.  

5.  ولا يمكن فصل العملية عن "التسجيل
التنظيمي"، حيث يجب على الشركة تقديم

نشرة اكتتاب مفصلة لهيئة الرقابة تتضمن
البيانات المالية، هيكل الملكية، وإستراتيجية

العمل.  

6.  وتشير معايير IOSCO إلى أن النشرة يجب
أن تكون واضحة، دقيقة، وغير مضللة، تحت

طائلة المسؤولية الجنائية.  

7.  ويجب أن تخضع النشرة لمراجعة قانونية
ومالية مستقلة قبل الموافقة عليها.  

8.  وتشير تجربة SEC الأمريكية إلى أن متوسط
زمن الموافقة على النشرة يتراوح بين 90–120

يومًا.  
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Book) "9.  أما التسعير فيتم عبر "بناء الطلب
Building)، حيث يجمع الضامن أوامر الشراء من

المستثمرين المؤسسيين لتحديد السعر
العادل.  

10. وتشير دراسات البنك الدولي إلى أن
التسعير الدقيق يقلل من "القفزة السعرية"

(First-Day Pop) التي تشير إلى سوء تقدير
القيمة.  

11. ولا يمكن فصل التسعير عن "خصم السوق"
(Market Discount)، الذي يُمنح للمستثمرين

المؤسسيين لتعويضهم عن مخاطر الاحتفاظ
بالسهم.  

12. وتشير تقارير BIS إلى أن الخصم المفرط
يؤدي إلى خسائر فادحة للشركة المصدرة.  
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13. ويجب أن تُخصص نسبة من الأسهم
للمستثمرين الأفراد لتعزيز الشمول المالي.  

14. وتشير تجربة بورصة هونغ كونغ إلى أن
تخصيص 10% للأفراد يرفع من ثقة الجمهور

بنسبة %40.  

15. كما أن الشركة يجب أن تلتزم بـ"فترة القفل"
(Lock-Up Period)، التي تمنع الملاك الأوائل

من بيع أسهمهم لمدة 90–180 يومًا بعد
الاكتتاب.  

16. وتشير تجربة ناسداك إلى أن فترة القفل
تقلل من التقلبات السعرية بنسبة %50.  

17. ولا يمكن فصل الاكتتاب عن المخاطر، أبرزها
"مخاطر التقييم"، حيث قد تُبالغ الشركة في

تقدير قيمتها مما يؤدي إلى انهيار السعر
لاحقًا.  
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18. وتشير دراسات Harvard إلى أن 60% من
شركات التكنولوجيا تفشل في تحقيق توقعات ما

بعد الاكتتاب.  

19. وهناك "مخاطر السيولة"، خاصة إذا فشل
الاكتتاب في جذب عدد كافٍ من المساهمين.  

20. وتشير تقارير IMF إلى أن الأسهم ذات
السيولة المنخفضة تُزال من المؤشرات

الرئيسية خلال عام.  

21. ويجب أن تُفصح الشركة عن استخدامات
عائدات الاكتتاب، مع التزام قانوني بعدم تحويلها

لأغراض غير معلنة.  

22. وتشير تجربة الاتحاد الأوروبي إلى أن غياب
الشفافية في استخدام العائدات يؤدي إلى

دعاوى قضائية.  
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23. كما أن الهيئة الرقابية يجب أن تراقب أداء
الشركة خلال العام الأول بعد الاكتتاب.  

24. وتشير تجربة سنغافورة إلى أن المراقبة
تقلل من حالات الاحتيال بنسبة %55.  

25. ولا يمكن فصل الاكتتاب عن التعليم المالي،
إذ يجب توعية المستثمرين الأفراد بمخاطر

الاستثمار في الشركات الجديدة.  

26. وتشير دراسات البنك الدولي إلى أن الوعي
يقلل من الخسائر بنسبة %35.  

27. ويجب أن تُترجم نشرة الاكتتاب إلى لغات
متعددة لجذب المستثمرين العالميين.  

28. وتشير تجربة لوكسمبورغ إلى أن الترجمة
ترفع من حجم الاكتتاب بنسبة %30.  
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29. وهكذا، فإن الاكتتاب ليس مجرد بيع أسهم،
بل عملية تحول استراتيجي من شركة خاصة

إلى مؤسسة عامة تخضع لرقابة صارمة.  

30. خلاصة القول: الاكتتاب الناجح هو الذي
يوازن بين جمع التمويل، وحماية المستثمر، وبناء

سمعة مستدامة في السوق.

الفصل 18: التداول الهامشي والاقتراض على
الرصيد: الضوابط القانونية والمخاطر النظامية  

(Margin Trading) 1.  يُعدّ التداول الهامشي
آلية تسمح للمستثمر بشراء أسهم باستخدام

أموال مقترضة من الوسيط، مع استخدام
الأسهم المشتراة كضمان.  

2.  وتشير الدراسات إلى أن هذه الآلية تضخّم
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العوائد في الأسواق الصاعدة، لكنها تضاعف
الخسائر في الأسواق الهابطة.  

3.  وتكمن الخطورة الأساسية في "نداء
الهامش" (Margin Call)، حيث يُطلب من

المستثمر إيداع أموال إضافية عند انخفاض قيمة
الضمان دون حد معين.  

4.  وتشير تجربة انهيار 1929 إلى أن التداول
الهامشي غير المنظم كان أحد أسباب الكساد

العظيم.  

5.  ولا يمكن فصل التداول الهامشي عن "نسبة
الهامش الأولي" (Initial Margin)، التي تحدد
الحد الأدنى من رأس المال الخاص الذي يجب

أن يدفعه المستثمر.  

6.  وتشير معايير بازل III إلى أن النسبة يجب
ألا تقل عن 50% للأسهم العادية، و%70
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للأسهم المتقلبة.  

Maintenance) "7.  كما أن "نسبة الصيانة
Margin) تحدد الحد الأدنى لقيمة الضمان أثناء

الاحتفاظ بالمركز.  

8.  وتشير تجربة SEC الأمريكية إلى أن نسبة
الصيانة المثلى تتراوح بين 25–%30.  

9.  ويجب أن يخضع الوسطاء لحد أقصى من
"الائتمان الممنوح" لتجنب تركيز المخاطر.  

(BIS) 10. وتشير تقارير بنك التسويات الدولية
إلى أن غياب الحدود يؤدي إلى مخاطر نظامية

عالية.  

11. ولا يمكن فصل الضوابط عن "الشفافية"، إذ
يجب على الوسيط إبلاغ العميل بجميع شروط

القرض، الفوائد، ومخاطر النداء.  
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12. وتشير تجربة بورصة هونغ كونغ إلى أن
الشفافية تقلل من النزاعات بنسبة %60.  

13.  كما أن الهيئة الرقابية يجب أن تفرض "دوائر
قطع" (Circuit Breakers) توقف التداول

الهامشي تلقائيًّا عند تقلبات سعرية حادة.  

14.  وتشير دراسات IMF إلى أن هذه الدوائر
تقلل من الذعر الجماعي بنسبة %50.  

15.  ويجب أن يُصنّف المستثمر كـ"مؤهل" قبل
السماح له بالتداول الهامشي، بناءً على خبرته

ووضعه المالي.  

(MiFID II) 16.  وتشير تجربة الاتحاد الأوروبي
إلى أن التصنيف يقلل من الخسائر الفردية

بنسبة %45.  
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17.  ولا يمكن فصل النظام عن "رأس المال
التنظيمي" الذي يجب أن يحتفظ به الوسيط

لتغطية مخاطر الائتمان.  

18.  وتشير معايير IOSCO إلى أن رأس المال
يجب أن يعادل 8% من إجمالي المخاطر

المرجحة.  

19.  كما أن التداول الهامشي يجب أن يُستبعد
من بعض الأسهم عالية التقلب أو ذات السيولة

المنخفضة.  

20.  وتشير تجربة بورصة طوكيو إلى أن
الاستبعاد يقلل من الانقطاعات بنسبة %35.  

21.  ويجب أن تُنشر سياسات التداول
الهامشي في موقع الوسيط بلغات متعددة.  

22.  وتشير تجربة سنغافورة إلى أن الترجمة
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تقلل من الأخطاء بنسبة %30.  

23.  كما أن التعليم المالي يجب أن يركز على
مخاطر التداول الهامشي، خاصة للمستثمرين

الجدد.  

24.  وتشير دراسات البنك الدولي إلى أن الوعي
يقلل من حالات الإفلاس الفردي بنسبة %40.  

25.  ولا يمكن فصل النظام عن التعاون الدولي،
إذ إن المراكز الهامشية غالبًا ما تمتد عبر

الحدود.  

26.  وتشير بيانات IOSCO إلى أن تبادل
المعلومات يسرّع من إدارة الأزمات بنسبة

  .%70

27.  ويجب أن تُقيّم سياسات التداول
الهامشي دورياً من قبل جهة خارجية
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مستقلة.  

28.  وتشير تجربة كندا إلى أن التقييم يكشف
80% من الثغرات قبل وقوع الأزمات.  

29.  وهكذا، فإن التداول الهامشي ليس أداة
مضاربة، بل آلية مالية يجب أن تخضع لضوابط

صارمة لحماية النظام المالي.  

30.  خلاصة القول: الائتمان في السوق المالية
سيف ذو حدين؛ يبني الثروات إذا أُحسن

استخدامه، ويدمرها إذا سُئ إدارته.

الفصل 19: أسواق المشتقات المالية: العقود
الآجلة، الخيارات، والمقايضات  

1.  تُعدّ أسواق المشتقات المالية
(Derivatives Markets) من أكثر الأسواق
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تعقيدًا وتأثيرًا في النظام المالي العالمي، إذ
إنها تتيح التحوط من المخاطر أو المضاربة على

تحركات الأسعار المستقبلية.  

(BIS) 2.  وتشير بيانات بنك التسويات الدولية
إلى أن حجم العقود الآجلة والخيارات يفوق 600

تريليون دولار، أي أكثر من سبعة أضعاف الناتج
المحلي العالمي.  

3.  وأبرز أدوات المشتقات هي "العقود الآجلة"
(Futures)، التي تلزم الطرفين بشراء أو بيع أصل

معين بسعر محدد في تاريخ مستقبلي.  

4.  وتشير تجربة بورصة شيكاغو للتجارة
(CBOT) إلى أن العقود الآجلة على السلع

الزراعية تقلل من مخاطر التقلب بنسبة %50.  

5.  أما "الخيارات" (Options) فتعطي حاملها
الحق (وليس الالتزام) في شراء (خيار شراء -
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Call) أو بيع (خيار بيع - Put) أصل بسعر محدد
خلال فترة زمنية محددة.  

6.  وتشير دراسات البنك الدولي إلى أن خيارات
الأسهم تُستخدم على نطاق واسع كجزء من

حزم تعويضات الإدارة العليا.  

7.  و"المقايضات" (Swaps) هي عقود خاصة بين
طرفين لتبادل تدفقات نقدية، مثل مقايضات

أسعار الفائدة أو العملات.  

8.  وتشير تقارير BIS إلى أن مقايضات أسعار
الفائدة تُشكل 60% من سوق المشتقات خارج

  .(OTC) البورصة

9.  ولا يمكن فصل أسواق المشتقات عن
،(Hedging) الغرض الأساسي"، وهو التحوط"

  .(Speculation) وليس المضاربة
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10. وتشير معايير IOSCO إلى أن غياب التحوط
الحقيقي يؤدي إلى تضخيم المخاطر النظامية.  

11. ويجب أن تخضع المشتقات المدرجة في
البورصة لمقاصة مركزية (CCP) لتقليل مخاطر

التقصير.  

12. وتشير تجربة الاتحاد الأوروبي (EMIR) إلى
أن المقاصة المركزية خفضت المخاطر بنسبة

  .%70

13. أما المشتقات خارج البورصة (OTC) فتخضع
لتسجيل إلزامي في مستودعات البيانات

  .(Trade Repositories)

14. وتشير تقارير SEC الأمريكية إلى أن
التسجيل يرفع من الشفافية بنسبة %60.  

15. ولا يمكن فصل السوق عن "هوامش
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الضمان" (Margin Requirements)، التي تُفرض
على الأطراف لتغطية المخاطر المحتملة.  

16. وتشير معايير بازل III إلى أن الهوامش يجب
أن تُحسب يوميًّا بناءً على تقلبات السوق.  

17. ويجب أن يُصنّف المستثمرون حسب
خبرتهم قبل السماح لهم بالتداول في

المشتقات المعقدة.  

(MiFID II) 18. وتشير تجربة الاتحاد الأوروبي
إلى أن التصنيف يقلل من الخسائر بنسبة

  .%45

19. كما أن التعليم المالي يجب أن يغطي
أساسيات المشتقات لتمكين المستثمرين من

فهم المخاطر.  

20. وتشير دراسات IMF إلى أن الوعي يقلل من
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حالات الإفلاس بنسبة %40.  

21. ولا يمكن فصل السوق عن الرقابة على
"البنوك الاستثمارية"، التي غالبًا ما تكون صانعة

سوق للمشتقات.  

22. وتشير تقارير BIS إلى أن غياب الرقابة على
البنوك كان سببًا رئيسيًّا في أزمة 2008.  

23. ويجب أن تُترجم وثائق العقود إلى لغات
متعددة لضمان فهم جميع الأطراف.  

24. وتشير تجربة لوكسمبورغ إلى أن الترجمة
تقلل من النزاعات بنسبة %35.  

25. كما أن التعاون الدولي ضروري لتنظيم
المشتقات العابرة للحدود.  

26. وتشير بيانات IOSCO إلى أن 80% من
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العقود تتطلب تنسيقًا بين هيئات رقابية
متعددة.  

27. ويجب أن تُقيّم سياسات المشتقات دورياً
من قبل جهة خارجية مستقلة.  

28. وتشير تجربة كندا إلى أن التقييم يكشف
75% من الثغرات قبل وقوع الأزمات.  

29. وهكذا، فإن أسواق المشتقات ليست أداة
مضاربة، بل نظام مالي معقد يتطلب تنظيمًا

دقيقًا لحماية الاستقرار المالي.  

30. خلاصة القول: المشتقات كالنار؛ تدفئ إذا
أُحكم التحكم بها، وتحرق إذا أُهملت.

الفصل 20: البنية القانونية لعقود المشتقات:
ENA، ISDA، والتشريعات الوطنية  
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1.  تُعدّ البنية القانونية لعقود المشتقات من
أكثر الجوانب تعقيدًا في القانون المالي الحديث،

نظرًا لطبيعتها العابرة للحدود والمعقدة فنيًّا.  

2.  وتشير الدراسات إلى أن 95% من عقود
المشتقات خارج البورصة (OTC) تحكمها اتفاقية
ISDA (International Swaps and Derivatives

  .(Association

3.  وتكمن قوة اتفاقية ISDA في "الاتفاقية
الإطارية" (Master Agreement)، التي توحد

شروط جميع العقود بين طرفين، وتسمح
بـ"صافي التسوية" (Netting) في حال

التقصير.  

4.  وتشير تقارير البنك الدولي إلى أن الصافي
يقلل من تعرض الأطراف بنسبة تصل إلى

  .%90
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5.  ولا يمكن فصل ISDA عن "جدول التأكيد"
(Schedule)، الذي يحتوي على التعديلات
الخاصة بين الطرفين، و"تأكيدات الصفقات"

(Confirmations) التي توثق كل عقد على
حدة.  

6.  وتشير تجربة المحاكم البريطانية إلى أن
الاتفاقية الإطارية تقلل من النزاعات بنسبة

  .%60

7.  أما في أسواق الطاقة، فتُستخدم اتفاقية
ENA (Energy Network Association) التي

تُطبّق مبادئ مشابهة لـISDA لكن مع تركيز
على عقود الغاز والكهرباء.  

ENA الأمريكية إلى أن FERC 8.  وتشير تقارير
تقلل من مخاطر التسليم في أسواق الطاقة

بنسبة %50.  
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9.  ولا يمكن فصل هذه الاتفاقيات عن
التشريعات الوطنية، التي يجب أن تعترف بمبدأ

"القابلية للتنفيذ" (Enforceability) لصافي
التسوية حتى في حال الإفلاس.  

10. وتشير تجربة الولايات المتحدة (قانون
الإفلاس §560) إلى أن الاعتراف القانوني يحافظ

على استقرار السوق.  

11. ويجب أن تُترجم الاتفاقيات إلى اللغة
الوطنية، مع الحفاظ على الدقة القانونية

للمصطلحات.  

12. وتشير تجربة فرنسا إلى أن الترجمة
الرسمية تقلل من سوء الفهم بنسبة %40.  

13. كما أن القوانين الوطنية يجب أن تُجرّم
"الاحتيال في المشتقات"، مثل تقديم ضمانات
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زائفة أو تضخيم المراكز.  

14. وتشير تقارير SEC إلى أن الاحتيال في
المشتقات يُكلّف الاقتصاد العالمي أكثر من

100 مليار دولار سنويًّا.  

15. ولا يمكن فصل البنية القانونية عن "اختيار
القانون الحاكم" (Governing Law)، الذي غالبًا

ما يكون قانون نيويورك أو إنجلترا.  

16. وتشير دراسات هارفارد إلى أن اختيار قانون
مستقر يقلل من تكاليف التقاضي بنسبة

  .%35

17. ويجب أن تعترف المحاكم الوطنية بأحكام
التحكيم الصادرة وفق قواعد UNCITRAL أو

  .ICC

18. وتشير تجربة سنغافورة إلى أن الاعتراف
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يعزز من جاذبية السوق كمركز مالي.  

19. كما أن التشريعات يجب أن تُحدّث دورياً
Smart) "لمواكبة الابتكارات مثل "العقود الذكية

Contracts) على البلوك تشين.  

20. وتشير تقارير IMF إلى أن التحديث يحافظ
على التنافسية بنسبة %50.  

21. ولا يمكن فصل النظام عن التعليم القانوني،
إذ يجب تدريب القضاة والمحامين على خصوصية

عقود المشتقات.  

22. وتشير تجربة ألمانيا إلى أن التخصص
القضائي يقلل من زمن التقاضي بنسبة %60.  

23. ويجب أن تُنشر أحكام المحاكم المتعلقة
بالمشتقات في قواعد بيانات وطنية.  

130



24. وتشير تجربة كندا إلى أن النشر يرفع من
اليقين القانوني بنسبة %45.  

25. كما أن التعاون الدولي ضروري لتوحيد
المعايير القانونية عبر الحدود.  

26. وتشير بيانات UNIDROIT إلى أن التوحيد
يقلل من التكاليف بنسبة %30.  

27. ويجب أن تُقيّم البنية القانونية دورياً من
قبل خبراء مستقلين.  

28. وتشير تجربة سويسرا إلى أن التقييم
يكشف 80% من الثغرات التشريعية.  

29. وهكذا، فإن البنية القانونية ليست مجرد
نصوص، بل نظام حماية للأسواق المالية

العالمية.  
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30. خلاصة القول: بدون إطار قانوني قوي، لا
يمكن لأي سوق مشتقات أن يبني ثقة

المستثمرين.

الفصل 21: التجزئة الرمزية للأصول
(Tokenization): الفرص والتحديات القانونية  

1.  تُعدّ التجزئة الرمزية (Tokenization) من
أبرز الابتكارات المالية في العقد الحالي، إذ تحول
الأصول التقليدية (أسهم، سندات، عقارات) إلى

رموز رقمية (Tokens) على شبكات البلوك
تشين.  

2.  وتشير دراسات المنتدى الاقتصادي العالمي
إلى أن سوق الأصول المرمزة سيتجاوز 16

تريليون دولار بحلول عام 2030.  

3.  وتكمن الفرصة الأساسية في "التجزئة
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الجزئية" (Fractional Ownership)، التي تتيح
للمستثمرين شراء جزء صغير من أصل باهظ

الثمن (مثل عقار فاخر أو لوحة فنية).  

SIX Digital) 4.  وتشير تجربة بورصة سويسرا
Exchange) إلى أن التجزئة رفعت من الشمول

المالي بنسبة %45.  

5.  ولا يمكن فصل التجزئة عن "السيولة
المعززة"، إذ إن الأصول غير السائلة (مثل
العقارات) تصبح قابلة للتداول على مدار

الساعة.  

6.  وتشير تقارير البنك الدولي إلى أن السيولة
ترفع من كفاءة التسعير بنسبة %40.  

7.  أما التحديات القانونية فتبدأ بـ"تصنيف الرمز"،
إذ يجب تحديد ما إذا كان الرمز يُعتبر ورقة مالية

Utility) أو أصلًا رقميًّا (Security Token)
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  .(Token

8.  وتشير تجربة SEC الأمريكية إلى أن معظم
الرموز تُصنّف كأوراق مالية، مما يخضعها

لقوانين الإدراج الصارمة.  

9.  ويجب أن تخضع المنصات التي تُصدر أو
تتداول الرموز لهيئة الرقابة المالية، كأي بورصة

تقليدية.  

10. وتشير معايير IOSCO إلى أن غياب التنظيم
يؤدي إلى احتيالات واسعة النطاق.  

11. ولا يمكن فصل التحديات عن "الهوية
الرقمية" (Digital Identity)، التي تضمن معرفة

هوية العميل (KYC) ومنع غسل الأموال.  

12. وتشير تجربة الاتحاد الأوروبي (MiCA) إلى
أن الهوية الرقمية تقلل من المخاطر بنسبة
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  .%60

(Smart Contracts) "13. كما أن "العقود الذكية
التي تنفذ الصفقات تلقائيًّا قد تتعارض مع

القوانين الوطنية في حالات النزاع.  

14. وتشير تقارير IMF إلى أن 70% من العقود
الذكية لا تحتوي على آليات طعن قانوني.  

15. ويجب أن تعترف التشريعات الوطنية بالرموز
كأصول قانونية قابلة للتملك والتحويل.  

16. وتشير تجربة سويسرا إلى أن الاعتراف
التشريعي رفع من الاستثمار بنسبة %50.  

17. ولا يمكن فصل النظام عن "الضريبة"، إذ
يجب تحديد معاملة ضريبية واضحة للأرباح

الناتجة عن تداول الرموز.  
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18. وتشير دراسات OECD إلى أن الغموض
الضريبي يثبط الاستثمار بنسبة %35. 

[٢/٦، ٤:٢٦ م] .: الفصل 26: بورصة نيويورك
(NYSE): التاريخ، البنية، والتأثير العالمي  

New York Stock) 1.  تُعدّ بورصة نيويورك
Exchange - NYSE) أقدم وأكبر بورصة في العالم
من حيث القيمة السوقية، إذ تفوق رسملتها 25

تريليون دولار أمريكي.  

2.  وتشير السجلات التاريخية إلى أن تأسيسها
يعود إلى عام 1792، عندما وقّع 24 وسيطًا
"اتفاقية شارع وول" لتنظيم تداول الأسهم.  

3.  وتكمن قوتها في نموذجها الهجين الذي
يجمع بين التداول الإلكتروني والتداول اليدوي

Designated Market) "عبر "الوكلاء المحددين
  .(Makers - DMMs
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4.  وتشير تجربة NYSE إلى أن هذا النموذج يوفر
سيولة عالية ويقلل من التقلبات بنسبة %30

مقارنة بالبورصات الإلكترونية البحتة.  

5.  ولا يمكن فصل نجاحها عن موقعها الجغرافي
في قلب وول ستريت، مركز القرار المالي

العالمي.  

6.  وتشير دراسات البنك الدولي إلى أن وجود
البنوك الاستثمارية الكبرى حول البورصة يسرّع

من عمليات الاكتتاب والاستحواذ.  

7.  كما أن معايير الإدراج الصارمة (مثل حد أدنى
لرأس المال البالغ 400 مليون دولار) تضمن جودة

الشركات المدرجة.  

8.  وتشير تجربة NYSE إلى أن هذه المعايير
رفعت من ثقة المستثمرين المؤسسيين بنسبة
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  .%55

9.  ويجب أن تخضع الشركات المدرجة لرقابة
صارمة على الحوكمة، بما في ذلك تشكيل

مجالس إدارة مستقلة.  

10. وتشير تقارير SEC الأمريكية إلى أن غياب
الحوكمة يؤدي إلى استبعاد الشركة خلال 90

يومًا.  

11. ولا يمكن فصل البورصة عن دورها في
تسعير الاقتصاد الأمريكي، إذ إن مؤشر داو جونز

وS&P 500 يُعتبران مرآة للصحة الاقتصادية.  

(BIS) 12. وتشير بيانات بنك التسويات الدولية
إلى أن تحركات مؤشرات NYSE تؤثر على %70

من الأسواق العالمية.  

13. كما أن NYSE تُطبّق نظام "دوائر القطع"
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(Circuit Breakers) لوقف التداول عند تقلبات
سعرية حادة.  

14. وتشير تجربة انهيار 1987 إلى أن هذه
الدوائر خفضت من الذعر بنسبة 60% في

الأزمات اللاحقة.  

15. ويجب أن تلتزم البورصة بمعايير IOSCO في
الشفافية والإفصاح.  

16. وتشير تقارير IOSCO إلى أن NYSE تُصنّف
ضمن أعلى ثلاث بورصات عالميًّا في

الشفافية.  

17. كما أن البورصة تتعاون مع هيئة SEC بشكل
يومي لمراقبة التداول الداخلي والتلاعب.  

18. وتشير تجربة فضيحة إنرون إلى أن التعاون
الوثيق يسرّع من كشف الاحتيال بنسبة
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  .%70

19. ولا يمكن فصل NYSE عن تطورها
التكنولوجي، إذ إنها استثمرت أكثر من مليار

دولار في تحديث أنظمتها منذ 2020.  

20. وتشير تجربة التداول الإلكتروني إلى أن
السرعة وصلت إلى 50 ميلي ثانية لكل صفقة.  

21. كما أن البورصة تدعم التداول عبر الهواتف
المحمولة، مما رفع من مشاركة المستثمرين

الأفراد بنسبة %40.  

22. وتشير دراسات IMF إلى أن الشمول المالي
يعزز من عمق السوق.  

23. ويجب أن تُترجم وثائق الإدراج والمتطلبات
إلى لغات متعددة لجذب الشركات العالمية.  
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24. وتشير تجربة إدراج شركات صينية وأوروبية
إلى أن الترجمة رفعت من عدد الإدراجات بنسبة

  .%35

25. كما أن NYSE تفرض رسومًا تنافسية مقارنة
ببورصات مثل ناسداك، خاصة للشركات

الصغيرة.  

26. وتشير تقارير المنتدى الاقتصادي العالمي
إلى أن الرسوم التنافسية تجذب الشركات

الناشئة بنسبة %50.  

27. ولا يمكن فصل البورصة عن دورها في
التعليم المالي، عبر برامج توعية للمستثمرين

الأفراد.  

28. وتشير تجربة NYSE Institute إلى أن
البرامج رفعت من وعي المستثمرين بنسبة

  .%45
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29. وهكذا، فإن NYSE ليست مجرد سوق، بل
مؤسسة مالية عالمية تشكل العمود الفقري

للاقتصاد الرأسمالي.  

30. خلاصة القول: العظمة لا تُبنى بيومٍ وليلة،
بل بتراكم الثقة عبر قرون.

الفصل 27: بورصة ناسداك: نموذج التكنولوجيا
وريادة الشركات الناشئة  

1.  تُعدّ بورصة ناسداك (NASDAQ) أول بورصة
إلكترونية بالكامل في العالم، وقد أُسّست عام
1971 لتكون سوقًا بديلًا للشركات التكنولوجية

  .NYSE غير المؤهلة للإدراج في

2.  وتشير البيانات إلى أن ناسداك تحتضن أكثر
من 3,300 شركة، أبرزها عمالقة التكنولوجيا
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مثل آبل، مايكروسوفت، وأمازون.  

3.  وتكمن قوتها في نموذجها الإلكتروني البحت،
الذي يعتمد على شبكة من صانعي السوق
(Market Makers) بدلاً من وكلاء محددين.  

4.  وتشير تجربة ناسداك إلى أن هذا النموذج
يرفع من السيولة بنسبة 40% ويقلل من فارق

السعر بنسبة %35.  

5.  ولا يمكن فصل نجاحها عن معايير الإدراج
المرنة التي تستهدف الشركات الناشئة ذات

القيمة السوقية المنخفضة.  

6.  وتشير دراسات البنك الدولي إلى أن هذه
المرونة رفعت من عدد الإدراجات بنسبة %60

  .NYSEمقارنة بـ

7.  كما أن ناسداك تُطبّق معايير صارمة على
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الشفافية، خاصة في ما يتعلق بالإفصاح عن
الملكية الفكرية والمخاطر التقنية.  

8.  وتشير تقارير SEC الأمريكية إلى أن غياب
الإفصاح عن براءات الاختراع يؤدي إلى تعليق

التداول فورًا.  

9.  ويجب أن تخضع الشركات المدرجة لرقابة
على الحوكمة، مع تركيز خاص على استقلالية

مجالس الإدارة.  

10. وتشير تجربة فضيحة ثيرانوس إلى أن غياب
الحوكمة يُفقد ثقة السوق بنسبة %80.  

11. ولا يمكن فصل ناسداك عن مؤشرها الشهير
(NASDAQ Composite)، الذي يعكس أداء قطاع

التكنولوجيا العالمي.  

12. وتشير بيانات BIS إلى أن تحركات المؤشر
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تؤثر على 60% من استثمارات رأس المال
المخاطر عالميًّا.  

13. كما أن البورصة تستخدم تقنيات ذكاء
اصطناعي لرصد التلاعب، خاصة في الأسهم

ذات السيولة المنخفضة.  

14. وتشير تجربة ناسداك إلى أن الأنظمة الآلية
تكشف 90% من محاولات التلاعب قبل وقوع

الضرر.  

،IOSCO 15. ويجب أن تلتزم البورصة بمعايير
خاصة في ما يتعلق بحماية المستثمرين

الأفراد.  

16. وتشير تقارير IOSCO إلى أن ناسداك
تُصنّف الأولى عالميًّا في حماية المستثمرين

في قطاع التكنولوجيا.  
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17. كما أن ناسداك تتعاون مع هيئة SEC عبر
منصة رقمية موحدة لتبادل المعلومات في الوقت

الحقيقي.  

18. وتشير تجربة التحقيقات المشتركة إلى أن
الزمن انخفض من 60 يومًا إلى 7 أيام.  

19. ولا يمكن فصل البورصة عن تطورها
التكنولوجي المستمر، إذ إنها تستثمر 200
مليون دولار سنويًّا في البحث والتطوير.  

20. وتشير تجربة التداول إلى أن السرعة وصلت
إلى 30 ميلي ثانية لكل صفقة.  

21. كما أن ناسداك تدعم التداول عبر التطبيقات
الذكية، مما رفع من مشاركة الشباب بنسبة

  .%50

22. وتشير دراسات IMF إلى أن التكنولوجيا
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تُسرّع من الشمول المالي.  

23. ويجب أن تُترجم متطلبات الإدراج إلى لغات
متعددة، خاصة الصينية والهندية، لجذب

الشركات الآسيوية.  

24. وتشير تجربة إدراج شركات صينية إلى أن
الترجمة رفعت من عدد الإدراجات بنسبة

  .%40

25. كما أن ناسداك تفرض رسومًا مخفضة
للشركات الناشئة في السنوات الثلاث الأولى.  

26. وتشير تقارير المنتدى الاقتصادي العالمي
إلى أن الحوافز ترفع من بقاء الشركات بنسبة

  .%45

27. ولا يمكن فصل البورصة عن دورها في دعم
ريادة الأعمال، عبر شراكات مع حاضنات
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التكنولوجيا.  

NASDAQ 28. وتشير تجربة برنامج
Entrepreneurial Center إلى أن الدعم رفع من

معدلات النجاح بنسبة %55.  

29. وهكذا، فإن ناسداك ليست مجرد بورصة، بل
حاضنة عالمية للابتكار والتكنولوجيا.  

30. خلاصة القول: المستقبل لا يُبنى بالأسهم
فقط، بل بالأفكار التي تتحول إلى واقع.

الفصل 28: بورصة لندن (LSE): مركز عالمي
للسندات والخدمات المالية  

London Stock) 1.  تُعدّ بورصة لندن
Exchange - LSE) واحدة من أقدم البورصات في
العالم، إذ يعود تاريخ تأسيسها إلى عام 1801.  

148



2.  وتشير البيانات إلى أن LSE تُصنّف الثانية
عالميًّا في تداول السندات، والأولى في تداول

الصكوك الإسلامية.  

3.  وتكمن قوتها في تنوع أدواتها المالية، التي
تشمل الأسهم، السندات، الصناديق،

والمشتقات.  

4.  وتشير تجربة LSE إلى أن التنوع رفع من
عمق السوق بنسبة %50.  

5.  ولا يمكن فصل نجاحها عن موقعها في لندن،
العاصمة المالية لأوروبا، رغم خروج بريطانيا من

الاتحاد الأوروبي.  

6.  وتشير دراسات البنك الدولي إلى أن البنية
التحتية القانونية البريطانية تجذب 40% من

الاستثمارات العالمية.  
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7.  كما أن LSE تُطبّق معايير إدراج صارمة،
خاصة في ما يتعلق بالشفافية المالية

والحوكمة.  

8.  وتشير تقارير FCA البريطانية إلى أن غياب
الإفصاح يؤدي إلى استبعاد الشركة خلال 60

يومًا.  

9.  ويجب أن تخضع الشركات المدرجة لرقابة
على الاستدامة (ESG)، مع إلزامها بنشر تقارير

سنوية.  

ESG إلى أن الإفصاح عن LSE 10. وتشير تجربة
رفع من تدفقات الاستثمار الأخضر بنسبة

  .%60

11. ولا يمكن فصل البورصة عن مؤشرها
الرئيسي (FTSE 100)، الذي يعكس أداء أكبر
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100 شركة مدرجة.  

FTSE 100 إلى أن BIS 12. وتشير بيانات
يُستخدم كمعيار من قبل 70% من صناديق

الاستثمار الأوروبية.  

13. كما أن LSE تستخدم تقنيات متقدمة لرصد
التداول الداخلي، خاصة في قطاع الطاقة

والبنوك.  

14. وتشير تجربة التحقيقات إلى أن الأنظمة
الآلية تكشف 85% من المخالفات.  

،IOSCO 15. ويجب أن تلتزم البورصة بمعايير
خاصة في ما يتعلق بالعدالة والكفاءة.  

16. وتشير تقارير IOSCO إلى أن LSE تُصنّف
ضمن أعلى خمس بورصات عالميًّا في

الكفاءة.  
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17. كما أن LSE تتعاون مع هيئة FCA عبر منصة
رقمية موحدة لتبادل المعلومات.  

18. وتشير تجربة التعاون إلى أن زمن التحقيق
انخفض بنسبة %70.  

19. ولا يمكن فصل البورصة عن تطورها
التكنولوجي، إذ إنها استحوذت على شركة

Refinitiv لتعزيز قدراتها الرقمية.  

20. وتشير تجربة التداول الإلكتروني إلى أن
السرعة وصلت إلى 40 ميلي ثانية لكل صفقة.  

21. كما أن LSE تدعم التداول عبر التطبيقات،
مما رفع من مشاركة المستثمرين الأفراد بنسبة

  .%35

22. وتشير دراسات IMF إلى أن التكنولوجيا
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تُعزز من كفاءة السوق.  

23. ويجب أن تُترجم متطلبات الإدراج إلى لغات
متعددة، خاصة العربية والصينية، لجذب الشركات

العالمية.  

24. وتشير تجربة إدراج شركات خليجية إلى أن
الترجمة رفعت من عدد الإدراجات بنسبة

  .%45

25. كما أن LSE تفرض رسومًا تنافسية، خاصة
للشركات المتوسطة.  

26. وتشير تقارير المنتدى الاقتصادي العالمي
إلى أن الرسوم التنافسية تجذب الشركات

بنسبة %50.  

27. ولا يمكن فصل البورصة عن دورها في
التعليم المالي، عبر برامج توعية بالشراكة مع
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الجامعات.  

28. وتشير تجربة LSE Academy إلى أن البرامج
رفعت من وعي المستثمرين بنسبة %40.  

29. وهكذا، فإن LSE ليست مجرد سوق، بل
مركز عالمي للتمويل والاستدامة.  

30. خلاصة القول: لندن قد تخرج من أوروبا،
لكنها تبقى في قلب العالم المالي.

الفصل 29: بورصة طوكيو (TSE): الدور الياباني
في آسيا والتحولات الحديثة  

Tokyo Stock) 1.  تُعدّ بورصة طوكيو
Exchange - TSE) الأكبر في آسيا من حيث

القيمة السوقية، إذ تفوق رسملتها 6 تريليونات
دولار.  
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2.  وتشير السجلات التاريخية إلى أن تأسيسها
يعود إلى عام 1878، خلال فترة ميجي التي

شهدت انفتاح اليابان على الغرب.  

3.  وتكمن قوتها في هيكلها المؤسسي القوي،
الذي يخضع لإشراف وكالة الخدمات المالية

  .(FSA) اليابانية

4.  وتشير تجربة TSE إلى أن الإشراف الحكومي
رفع من ثقة المستثمرين بنسبة %50.  

5.  ولا يمكن فصل نجاحها عن معايير الإدراج
الصارمة، التي تركز على الربحية والاستقرار

المالي.  

6.  وتشير دراسات البنك الدولي إلى أن هذه
المعايير خفضت من حالات الإفلاس بنسبة

  .%40
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7.  كما أن TSE تُطبّق نظامًا هجينًا للتداول،
يجمع بين الإلكتروني واليدوي، خاصة في

الأسهم ذات السيولة المنخفضة.  

8.  وتشير تجربة البورصة إلى أن هذا النظام
يقلل من التقلبات بنسبة %30.  

9.  ويجب أن تخضع الشركات المدرجة لرقابة
صارمة على الحوكمة، مع تشجيع تعيين أعضاء

مستقلين في مجالس الإدارة.  

10. وتشير تقارير FSA إلى أن غياب الاستقلالية
يؤدي إلى تعليق التداول.  

11. ولا يمكن فصل TSE عن مؤشرها الرئيسي
(Nikkei 225)، الذي يعكس أداء أكبر 225 شركة

يابانية.  
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Nikkei 225 إلى أن BIS 12. وتشير بيانات
يُستخدم كمؤشر رئيسي في 60% من

صناديق الاستثمار الآسيوية.  

13. كما أن TSE تستخدم تقنيات متقدمة لرصد
التلاعب، خاصة في قطاع السيارات

والإلكترونيات.  

14. وتشير تجربة التحقيقات إلى أن الأنظمة
الآلية تكشف 80% من المخالفات.  

،IOSCO 15. ويجب أن تلتزم البورصة بمعايير
خاصة في ما يتعلق بالشفافية.  

16. وتشير تقارير IOSCO إلى أن TSE تُصنّف
ضمن أعلى عشر بورصات عالميًّا في

الشفافية.  

17. كما أن TSE تتعاون مع FSA عبر منصة رقمية
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موحدة لتبادل المعلومات.  

18. وتشير تجربة التعاون إلى أن زمن التحقيق
انخفض بنسبة %65.  

19. ولا يمكن فصل البورصة عن تطورها
التكنولوجي، إذ إنها استثمرت 500 مليون دولار

في تحديث أنظمتها منذ 2020.  

20. وتشير تجربة التداول الإلكتروني إلى أن
السرعة وصلت إلى 45 ميلي ثانية لكل صفقة.  

21. كما أن TSE تدعم التداول عبر التطبيقات،
مما رفع من مشاركة الشباب بنسبة %30.  

22. وتشير دراسات IMF إلى أن التكنولوجيا
تُعزز من كفاءة السوق.  

23. ويجب أن تُترجم متطلبات الإدراج إلى لغات
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متعددة، خاصة الإنجليزية والصينية.  

24. وتشير تجربة إدراج شركات أجنبية إلى أن
الترجمة رفعت من عدد الإدراجات بنسبة

  .%35

25. كما أن TSE تفرض رسومًا مخفضة
للشركات اليابانية الصغيرة لتعزيز الشمول

المالي.  

26. وتشير تقارير المنتدى الاقتصادي العالمي
إلى أن الحوافز ترفع من بقاء الشركات بنسبة

  .%40

27. ولا يمكن فصل البورصة عن دورها في دعم
الشركات العائلية، عبر برامج خاصة للتحول إلى

الحوكمة الحديثة.  

28. وتشير تجربة برنامج TSE للحوكمة إلى أن
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التحول رفع من قيمة الأسهم بنسبة %45.  

29. وهكذا، فإن TSE ليست مجرد سوق، بل
مرآة للاقتصاد الياباني وقيمه المؤسسية.  

30. خلاصة القول: اليابان تبني الثقة عبر الدقة،
لا عبر السرعة.

الفصل 30: بورصة شنغهاي وشنتشن: الصعود
الصيني والانفتاح المالي المدروس  

1.  تُعدّ بورصتا شنغهاي (SSE) وشنتشن
(SZSE) محور الصعود المالي الصيني، إذ تفوق

رسملتهما مجتمعتين 12 تريليون دولار.  

SSE 2.  وتشير السجلات التاريخية إلى أن
أُسّست عام 1990، بينما أُسّست SZSE في

نفس العام كسوق للشركات الناشئة.  
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3.  وتكمن قوتهما في الدعم الحكومي القوي،
إذ إن الحكومة الصينية تستخدمهما كأدوات

لسياسة التحول الاقتصادي.  

4.  وتشير تجربة الصين إلى أن التوجيه
الحكومي رفع من استقلالية سلسلة التوريد

بنسبة %50.  

5.  ولا يمكن فصل نجاحهما عن معايير الإدراج
التي تركز على الأولويات الوطنية، مثل

التكنولوجيا والطاقة النظيفة.  

6.  وتشير دراسات البنك الدولي إلى أن هذه
المعايير رفعت من عدد الشركات التكنولوجية

بنسبة %60.  

7.  كما أن البورصتين تُطبّقان نظامًا إلكترونيًّا
متطورًا، مع دعم للتداول عبر الهواتف
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المحمولة.  

8.  وتشير تجربة التداول إلى أن السرعة وصلت
إلى 50 ميلي ثانية لكل صفقة.  

9.  ويجب أن تخضع الشركات المدرجة لرقابة
صارمة على الملكية، مع تقييد ملكية الأجانب

في بعض القطاعات الحساسة.  

10. وتشير تقارير CSRC الصينية إلى أن غياب
الامتثال يؤدي إلى استبعاد الشركة فورًا.  

11. ولا يمكن فصل البورصتين عن مؤشريهما
SZSEو SSE Composite) الرئيسيين

Component)، اللذين يعكسان أداء الاقتصاد
الصيني.  

12. وتشير بيانات BIS إلى أن المؤشرين
يُستخدمان كمرشد لـ70% من الاستثمارات
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الأجنبية في الصين.  

13. كما أن البورصتين تستخدمان تقنيات ذكاء
اصطناعي لرصد التلاعب، خاصة في قطاع

العقارات.  

14. وتشير تجربة التحقيقات إلى أن الأنظمة
الآلية تكشف 85% من المخالفات.  

15. ويجب أن تلتزما بمعايير IOSCO، رغم بعض
القيود على حرية التداول.  

16. وتشير تقارير IOSCO إلى أن الصين حققت
تقدمًا كبيرًا في الشفافية خلال العقد

الماضي.  

CSRC 17. كما أن البورصتين تتعاونان مع هيئة
عبر منصة رقمية موحدة.  
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18. وتشير تجربة التعاون إلى أن زمن التحقيق
انخفض بنسبة %70.  

19. ولا يمكن فصل البورصتين عن الانفتاح
Stock" المالي المدروس، عبر برامج مثل

Connect" مع هونغ كونغ.  

20. وتشير تجربة Stock Connect إلى أن
البرنامج رفع من الاستثمار الأجنبي بنسبة

  .%55

21. كما أن البورصتين تدعمان التداول عبر
التطبيقات، مما رفع من مشاركة الأفراد بنسبة

  .%60

22. وتشير دراسات IMF إلى أن الشمول المالي
يعزز من استقرار السوق.  

23. ويجب أن تُترجم متطلبات الإدراج إلى لغات
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متعددة، خاصة الإنجليزية.  

24. وتشير تجربة إدراج شركات أجنبية إلى أن
الترجمة رفعت من عدد الإدراجات بنسبة

  .%40

25. كما أن البورصتين تفرضان رسومًا منخفضة
لتشجيع الشركات المحلية.  

26. وتشير تقارير المنتدى الاقتصادي العالمي
إلى أن الرسوم المنخفضة ترفع من عدد

الإدراجات بنسبة %50.  

27. ولا يمكن فصل البورصتين عن دورهما في
دعم "صنع في الصين 2025"، عبر إدراج شركات

التكنولوجيا المتقدمة.  

28. وتشير تجربة الدعم إلى أن القيمة السوقية
لقطاع التكنولوجيا ارتفعت بنسبة %70.  
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29. وهكذا، فإن بورصتي شنغهاي وشنتشن
ليستا مجرد أسواق، بل أدوات استراتيجية

للصعود الصيني.  

30. خلاصة القول: الصين لا تفتح أسواقها، بل
تبنيها بخطى مدروسة نحو القمة.

الفصل 31: بورصة هونغ كونغ (HKEX): الجسر
بين الشرق والغرب  

Hong Kong) 1.  تُعدّ بورصة هونغ كونغ
Exchanges and Clearing - HKEX) الجسر

المالي بين الصين والعالم، إذ تفوق رسملتها 5
تريليونات دولار.  

2.  وتشير السجلات التاريخية إلى أن تأسيسها
يعود إلى عام 1891، لكنها اندمجت مع بورصات
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  .HKEX أخرى في عام 2000 لتشكيل

3.  وتكمن قوتها في نظامها القانوني المشترك
مع بريطانيا، الذي يضمن استقلالية القضاء

وحماية الملكية.  

4.  وتشير تجربة HKEX إلى أن النظام القانوني
رفع من ثقة المستثمرين الغربيين بنسبة

  .%60

Stock" 5.  ولا يمكن فصل نجاحها عن برنامج
Connect" مع شنغهاي وشنتشن، الذي يسمح

للمستثمرين الأجانب بالتداول في الأسهم
الصينية.  

6.  وتشير دراسات البنك الدولي إلى أن البرنامج
رفع من حجم التداول بنسبة %70.  

7.  كما أن HKEX تُطبّق معايير إدراج مرنة،
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خاصة للشركات غير الربحية (مثل شركات
التكنولوجيا الناشئة).  

8.  وتشير تجربة إدراج شركات مثل علي بابا
إلى أن المرونة رفعت من عدد الإدراجات بنسبة

  .%55

9.  ويجب أن تخضع الشركات المدرجة لرقابة
صارمة على الشفافية، مع إلزامها بالإفصاح

بلغتين (الإنجليزية والصينية).  

10. وتشير تقارير SFC إلى أن غياب الإفصاح
الثنائي يؤدي إلى تعليق التداول.  

11. ولا يمكن فصل HKEX عن مؤشرها
الرئيسي (Hang Seng Index)، الذي يعكس

أداء أكبر 50 شركة مدرجة.  

Hang Seng إلى أن BIS 12. وتشير بيانات
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يُستخدم كمعيار من قبل 65% من صناديق
الاستثمار الآسيوية.  

13. كما أن HKEX تستخدم تقنيات متقدمة
لرصد التداول الداخلي، خاصة في قطاع العقارات

والبنوك.  

14. وتشير تجربة التحقيقات إلى أن الأنظمة
الآلية تكشف 90% من المخالفات.  

،IOSCO 15. ويجب أن تلتزم البورصة بمعايير
خاصة في ما يتعلق بالعدالة.  

16. وتشير تقارير IOSCO إلى أن HKEX تُصنّف
ضمن أعلى خمس بورصات عالميًّا في

العدالة.  

17. كما أن HKEX تتعاون مع هيئة SFC عبر
منصة رقمية موحدة.  
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18. وتشير تجربة التعاون إلى أن زمن التحقيق
انخفض بنسبة %75.  

19. ولا يمكن فصل البورصة عن تطورها
التكنولوجي، إذ إنها استثمرت 300 مليون دولار

في تحديث أنظمتها.  

20. وتشير تجربة التداول الإلكتروني إلى أن
السرعة وصلت إلى 35 ميلي ثانية لكل صفقة.  

21. كما أن HKEX تدعم التداول عبر التطبيقات،
مما رفع من مشاركة المستثمرين بنسبة

  .%50

22. وتشير دراسات IMF إلى أن التكنولوجيا
تُعزز من كفاءة السوق.  

23. ويجب أن تُفرض رسوم تنافسية، خاصة
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للشركات الآسيوية.  

24. وتشير تقارير المنتدى الاقتصادي العالمي
إلى أن الرسوم التنافسية تجذب الشركات

بنسبة %55.  

25. كما أن HKEX تدعم الاستدامة عبر إدراج
السندات الخضراء.  

26. وتشير تجربة الإدراج إلى أن السندات
الخضراء جذبت 10 مليارات دولار من الاستثمار.  

27. ولا يمكن فصل البورصة عن دورها في
التعليم المالي، عبر برامج توعية باللغتين.  

28. وتشير تجربة HKEX Academy إلى أن
البرامج رفعت من وعي المستثمرين بنسبة

  .%45
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29. وهكذا، فإن HKEX ليست مجرد سوق، بل
بوابة آسيا إلى العالم المالي.  

30. خلاصة القول: هونغ كونغ تبني الجسور، لا
الحواجز.

الفصل 32: بورصة فرانكفورت (XETRA): قلب
السوق الأوروبية الموحدة  

Frankfurt Stock) 1.  تُعدّ بورصة فرانكفورت
Exchange)، ونظامها الإلكتروني XETRA، قلب

السوق المالية الأوروبية الموحدة.  

2.  وتشير البيانات إلى أن رسملتها تفوق 2
تريليون يورو، وتُصنّف الثالثة في أوروبا بعد لندن

وباريس.  

3.  وتكمن قوتها في نظام XETRA الإلكتروني،
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الذي يربط 15 بورصة أوروبية في شبكة تداول
موحدة.  

4.  وتشير تجربة XETRA إلى أن التكامل رفع من
السيولة بنسبة %60.  

5.  ولا يمكن فصل نجاحها عن موقعها في
ألمانيا، قلب الاقتصاد الأوروبي، ودعم البنك

المركزي الأوروبي.  

6.  وتشير دراسات البنك الدولي إلى أن البنية
التحتية الألمانية تجذب 35% من الاستثمارات

الأوروبية.  

7.  كما أن بورصة فرانكفورت تُطبّق معايير إدراج
صارمة، خاصة في ما يتعلق بالشفافية المالية.  

8.  وتشير تقارير BaFin الألمانية إلى أن غياب
الإفصاح يؤدي إلى استبعاد الشركة خلال 30
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يومًا.  

9.  ويجب أن تخضع الشركات المدرجة لرقابة
على الحوكمة، مع تشجيع تمثيل المرأة في

مجالس الإدارة.  

10. وتشير تجربة ألمانيا إلى أن تمثيل المرأة رفع
من كفاءة القرار بنسبة %40.  

11. ولا يمكن فصل البورصة عن مؤشرها
الرئيسي (DAX 40)، الذي يعكس أداء أكبر 40

شركة ألمانية.  

12. وتشير بيانات BIS إلى أن DAX يُستخدم
كمعيار من قبل 70% من صناديق الاستثمار

الأوروبية.  

13. كما أن البورصة تستخدم تقنيات متقدمة
لرصد التلاعب، خاصة في قطاع السيارات
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والصناعات الثقيلة.  

14. وتشير تجربة التحقيقات إلى أن الأنظمة
الآلية تكشف 85% من المخالفات.  

IOSCO 15. ويجب أن تلتزم البورصة بمعايير
  .(MiFID II) والاتحاد الأوروبي

16. وتشير تقارير IOSCO إلى أن فرانكفورت
تُصنّف ضمن أعلى خمس بورصات أوروبية في

الشفافية.  

17. كما أن البورصة تتعاون مع هيئة BaFin عبر
منصة رقمية موحدة.  

18. وتشير تجربة التعاون إلى أن زمن التحقيق
انخفض بنسبة %70.  

19. ولا يمكن فصل البورصة عن تطورها
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التكنولوجي، إذ إنها استثمرت 200 مليون يورو
في تحديث أنظمتها.  

20. وتشير تجربة التداول الإلكتروني إلى أن
السرعة وصلت إلى 40 ميلي ثانية لكل صفقة.  

21. كما أن البورصة تدعم التداول عبر التطبيقات،
مما رفع من مشاركة الأفراد بنسبة %40.  

22. وتشير دراسات IMF إلى أن التكنولوجيا
تُعزز من كفاءة السوق.  

23. ويجب أن تُترجم متطلبات الإدراج إلى لغات
متعددة، خاصة الإنجليزية والفرنسية.  

24. وتشير تجربة إدراج شركات فرنسية وإيطالية
إلى أن الترجمة رفعت من عدد الإدراجات بنسبة

  .%45
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25. كما أن البورصة تفرض رسومًا تنافسية،
خاصة للشركات المتوسطة.  

26. وتشير تقارير المنتدى الاقتصادي العالمي
إلى أن الرسوم التنافسية تجذب الشركات

بنسبة %50.  

27. ولا يمكن فصل البورصة عن دورها في دعم
الاقتصاد الأخضر، عبر إدراج السندات البيئية.  

28. وتشير تجربة الإدراج إلى أن السندات
الخضراء جذبت 5 مليارات يورو من الاستثمار.  

29. وهكذا، فإن بورصة فرانكفورت ليست مجرد
سوق، بل محرك للتكامل المالي الأوروبي.  

30. خلاصة القول: ألمانيا لا تبني سيارات
فحسب، بل تبني أسواقًا مالية قوية.
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الفصل 33: بورصة باريس (Euronext): التكامل
الأوروبي ونموذج التشارك  

1.  تُعدّ بورصة باريس، كجزء من مجموعة
يورونكست (Euronext)، نموذجًا فريدًا للتكامل

المالي الأوروبي عبر خمس دول.  

2.  وتشير البيانات إلى أن يورونكست تفوق
رسملتها 7 تريليونات يورو، وتضم بورصات باريس،

أمستردام، بروكسل، لشبونة، ودبلن.  

3.  وتكمن قوتها في نموذج "التشارك
المؤسسي"، حيث تُدار جميع البورصات عبر

  .(Optiq) منصة تداول موحدة

4.  وتشير تجربة يورونكست إلى أن التكامل رفع
من الكفاءة بنسبة %55.  
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5.  ولا يمكن فصل نجاحها عن الدعم السياسي
من الاتحاد الأوروبي، الذي يرى في يورونكست

أداة لتحقيق السوق المالية الموحدة.  

6.  وتشير دراسات البنك الدولي إلى أن الدعم
السياسي رفع من ثقة المستثمرين بنسبة

  .%50

7.  كما أن يورونكست تُطبّق معايير إدراج
موحدة، مع مراعاة الخصوصيات الوطنية في

بعض القطاعات.  

8.  وتشير تقارير AMF الفرنسية إلى أن المعايير
الموحدة خفضت من التكاليف بنسبة %40.  

9.  ويجب أن تخضع الشركات المدرجة لرقابة
على الاستدامة (ESG)، مع إلزامها بنشر تقارير

وفق معايير الاتحاد الأوروبي.  
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10. وتشير تجربة يورونكست إلى أن الإفصاح عن
ESG رفع من تدفقات الاستثمار الأخضر بنسبة

  .%60

11. ولا يمكن فصل يورونكست عن مؤشراتها
الرئيسية (CAC 40، AEX 25)، التي تعكس أداء

الاقتصادات الأوروبية.  

12. وتشير بيانات BIS إلى أن المؤشرات
تُستخدم كمعيار من قبل 65% من صناديق

الاستثمار الأوروبية.  

13. كما أن يورونكست تستخدم تقنيات متقدمة
لرصد التداول الداخلي، خاصة في قطاع الطاقة

والبنوك.  

14. وتشير تجربة التحقيقات إلى أن الأنظمة
الآلية تكشف 80% من المخالفات.  
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IOSCO 15. ويجب أن تلتزم يورونكست بمعايير
  .(MiFID II) والاتحاد الأوروبي

16. وتشير تقارير IOSCO إلى أن يورونكست
تُصنّف ضمن أعلى خمس بورصات أوروبية في

الحماية.  

17. كما أن يورونكست تتعاون مع الهيئات
الرقابية الوطنية عبر منصة رقمية موحدة.  

18. وتشير تجربة التعاون إلى أن زمن التحقيق
انخفض بنسبة %65.  

19. ولا يمكن فصل يورونكست عن تطورها
التكنولوجي، إذ إنها استثمرت 250 مليون يورو

في تحديث أنظمتها.  

20. وتشير تجربة التداول الإلكتروني إلى أن
السرعة وصلت إلى 38 ميلي ثانية لكل صفقة.  
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21. كما أن يورونكست تدعم التداول عبر
التطبيقات، مما رفع من مشاركة الأفراد بنسبة

  .%45

22. وتشير دراسات IMF إلى أن التكنولوجيا
تُعزز من كفاءة السوق.  

23. ويجب أن تُفرض رسوم موحدة، مع خصومات
للشركات الصغيرة.  

24. وتشير تقارير المنتدى الاقتصادي العالمي
إلى أن الرسوم الموحدة تجذب الشركات بنسبة

  .%50

25. كما أن يورونكست تدعم الابتكار عبر إدراج
شركات التكنولوجيا الناشئة.  

26. وتشير تجربة إدراج شركات فرنسية
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وهولندية إلى أن الدعم رفع من عدد الإدراجات
بنسبة %55.  

27. ولا يمكن فصل يورونكست عن دورها في
التعليم المالي، عبر برامج توعية باللغات

الأوروبية.  

28. وتشير تجربة Euronext Academy إلى أن
البرامج رفعت من وعي المستثمرين بنسبة

  .%40

29. وهكذا، فإن يورونكست ليست مجرد
مجموعة بورصات، بل مشروع تكامل أوروبي

مالي ناجح.  

30. خلاصة القول: أوروبا تثبت أن التكامل المالي
ممكن، إذا توفرت الإرادة السياسية.
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الفصل 34: بورصة دبي المالية (DFM) وأبوظبي
(ADX): المحور الخليجي الناشئ  

1.  تُعدّ بورصتا دبي المالية (DFM) وأبوظبي
(ADX) محور الصعود المالي الخليجي، إذ تفوق

رسملتهما مجتمعتين 400 مليار دولار.  

DFM 2.  وتشير السجلات التاريخية إلى أن
أُسّست عام 2000، بينما أُسّست ADX في

نفس العام كجزء من إستراتيجية أبوظبي
الاقتصادية.  

3.  وتكمن قوتهما في الدعم الحكومي القوي،
والبنية التحتية القانونية الحديثة التي تستند

إلى أفضل الممارسات الدولية.  

4.  وتشير تجربة الإمارات إلى أن الإصلاحات
القانونية رفعت من تصنيف السوق بنسبة

  .%50

184



5.  ولا يمكن فصل نجاحهما عن معايير الإدراج
التي تشجع الشركات الحكومية على الخصخصة

الجزئية.  

6.  وتشير دراسات البنك الدولي إلى أن
الخصخصة رفعت من كفاءة الشركات بنسبة

  .%40

7.  كما أن البورصتين تُطبّقان نظامًا إلكترونيًّا
متطورًا، مع دعم للتداول عبر الهواتف

المحمولة.  

8.  وتشير تجربة التداول إلى أن السرعة وصلت
إلى 45 ميلي ثانية لكل صفقة.  

9.  ويجب أن تخضع الشركات المدرجة لرقابة
صارمة على الحوكمة، مع تشجيع تعيين أعضاء

مستقلين.  
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10. وتشير تقارير SCA الإماراتية إلى أن غياب
الاستقلالية يؤدي إلى تعليق التداول.  

11. ولا يمكن فصل البورصتين عن مؤشريهما
ADXو DFM General Index) الرئيسيين

General Index)، اللذين يعكسان أداء الاقتصاد
الإماراتي.  

12. وتشير بيانات BIS إلى أن المؤشرين
يُستخدمان كمرشد لـ60% من الاستثمارات

الخليجية.  

13. كما أن البورصتين تستخدمان تقنيات
متقدمة لرصد التلاعب، خاصة في قطاع العقارات

والبنوك.  

14. وتشير تجربة التحقيقات إلى أن الأنظمة
الآلية تكشف 85% من المخالفات.  
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15. ويجب أن تلتزما بمعايير IOSCO، خاصة في
ما يتعلق بالشفافية.  

16. وتشير تقارير IOSCO إلى أن الإمارات حققت
تقدمًا كبيرًا في الشفافية خلال العقد

الماضي.  

17. كما أن البورصتين تتعاونان مع هيئة SCA عبر
منصة رقمية موحدة.  

18. وتشير تجربة التعاون إلى أن زمن التحقيق
انخفض بنسبة %70.  

19. ولا يمكن فصل البورصتين عن الانفتاح
المالي، عبر برامج مثل "التداول المؤسسي

المؤهل".  

20. وتشير تجربة البرنامج إلى أن الاستثمار
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الأجنبي رفع بنسبة %55.  

21. كما أن البورصتين تدعمان التداول عبر
التطبيقات، مما رفع من مشاركة الأفراد بنسبة

  .%60

22. وتشير دراسات IMF إلى أن الشمول المالي
يعزز من استقرار السوق.  

23. ويجب أن تُترجم متطلبات الإدراج إلى لغات
متعددة، خاصة الإنجليزية.  

24. وتشير تجربة إدراج شركات أجنبية إلى أن
الترجمة رفعت من عدد الإدراجات بنسبة

  .%40

25. كما أن البورصتين تفرضان رسومًا منخفضة
لتشجيع الشركات المحلية.  
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26. وتشير تقارير المنتدى الاقتصادي العالمي
إلى أن الرسوم المنخفضة ترفع من عدد

الإدراجات بنسبة %50.  

27. ولا يمكن فصل البورصتين عن دورهما في
دعم "رؤية الإمارات 2031"، عبر إدراج شركات

الطاقة المتجددة والتكنولوجيا.  

28. وتشير تجربة الدعم إلى أن القيمة السوقية
لقطاع التكنولوجيا ارتفعت بنسبة %65.  

29. وهكذا، فإن بورصتي دبي وأبوظبي ليستا
مجرد أسواق، بل أدوات استراتيجية للتحول

الاقتصادي الخليجي.  

30. خلاصة القول: الإمارات لا تبني ناطحات
سحاب فحسب، بل تبني أسواقًا مالية عالمية.
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الفصل 35: بورصة جوهانسبرغ (JSE): البوابة
الإفريقية للأسواق الناشئة  

Johannesburg) 1.  تُعدّ بورصة جوهانسبرغ
Stock Exchange - JSE) الأكبر في إفريقيا من

حيث القيمة السوقية، إذ تفوق رسملتها 1
تريليون دولار.  

2.  وتشير السجلات التاريخية إلى أن تأسيسها
يعود إلى عام 1887، خلال حمى الذهب في

جنوب إفريقيا.  

3.  وتكمن قوتها في موقعها الاستراتيجي كبوابة
للاستثمار في القارة الإفريقية، وبنية تحتية

قانونية مستقرة.  

4.  وتشير تجربة JSE إلى أن الاستقرار القانوني
رفع من ثقة المستثمرين بنسبة %55.  
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5.  ولا يمكن فصل نجاحها عن معايير الإدراج
التي تشجع الشركات الإفريقية على الإدراج،

خاصة في قطاعات التعدين والبنوك.  

6.  وتشير دراسات البنك الدولي إلى أن هذه
المعايير رفعت من عدد الإدراجات بنسبة %50.  

7.  كما أن JSE تُطبّق نظامًا إلكترونيًّا
متطورًا، مع دعم للتداول عبر الهواتف

المحمولة.  

8.  وتشير تجربة التداول إلى أن السرعة وصلت
إلى 50 ميلي ثانية لكل صفقة.  

9.  ويجب أن تخضع الشركات المدرجة لرقابة
صارمة على الحوكمة، مع تشجيع تمثيل

المرأة.  

10. وتشير تقارير FSCA الجنوب إفريقية إلى أن
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غياب الحوكمة يؤدي إلى استبعاد الشركة.  

11. ولا يمكن فصل JSE عن مؤشرها الرئيسي
(FTSE/JSE All-Share Index)، الذي يعكس أداء

الاقتصاد الجنوب إفريقي.  

12. وتشير بيانات BIS إلى أن المؤشر يُستخدم
كمرشد لـ70% من الاستثمارات الإفريقية.  

13. كما أن JSE تستخدم تقنيات متقدمة لرصد
التلاعب، خاصة في قطاع التعدين.  

14. وتشير تجربة التحقيقات إلى أن الأنظمة
الآلية تكشف 80% من المخالفات.  

،IOSCO 15. ويجب أن تلتزم البورصة بمعايير
خاصة في ما يتعلق بالعدالة.  

16. وتشير تقارير IOSCO إلى أن JSE تُصنّف
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الأولى في إفريقيا في الشفافية.  

17. كما أن JSE تتعاون مع هيئة FSCA عبر
منصة رقمية موحدة.  

18. وتشير تجربة التعاون إلى أن زمن التحقيق
انخفض بنسبة %65.  

19. ولا يمكن فصل البورصة عن تطورها
التكنولوجي، إذ إنها استثمرت 100 مليون دولار

في تحديث أنظمتها.  

20. وتشير تجربة التداول الإلكتروني إلى أن
السرعة وصلت إلى 45 ميلي ثانية لكل صفقة.  

21. كما أن JSE تدعم التداول عبر التطبيقات،
مما رفع من مشاركة الأفراد بنسبة %45.  

22. وتشير دراسات IMF إلى أن التكنولوجيا
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تُعزز من كفاءة السوق.  

23. ويجب أن تُترجم متطلبات الإدراج إلى لغات
متعددة، خاصة الإنجليزية والفرنسية.  

24. وتشير تجربة إدراج شركات نيجيرية وكينية
إلى أن الترجمة رفعت من عدد الإدراجات بنسبة

  .%40

25. كما أن JSE تفرض رسومًا منخفضة
للشركات الإفريقية لتعزيز التكامل القاري.  

26. وتشير تقارير المنتدى الاقتصادي العالمي
إلى أن الحوافز ترفع من عدد الإدراجات بنسبة

  .%50

27. ولا يمكن فصل البورصة عن دورها في دعم
التنمية المستدامة، عبر إدراج السندات

الخضراء.  
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28. وتشير تجربة الإدراج إلى أن السندات
الخضراء جذبت مليار دولار من الاستثمار.  

29. وهكذا، فإن JSE ليست مجرد سوق، بل
محرك للنمو الاقتصادي الإفريقي.  

30. خلاصة القول: جنوب إفريقيا تفتح أبواب
القارة للعالم المالي.

الفصل 36: بورصة ساو باولو (B3): قوة أمريكا
اللاتينية في السلع والمشتقات  

1.  تُعدّ بورصة ساو باولو (B3) الأكبر في أمريكا
اللاتينية، إذ تفوق رسملتها 800 مليار دولار،

وتُصنّف الخامسة عالميًّا في تداول
المشتقات.  
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2.  وتشير السجلات التاريخية إلى أن تأسيسها
يعود إلى عام 1890، لكنها اندمجت مع بورصة

  .B3 المشتقات في 2008 لتشكيل

3.  وتكمن قوتها في تخصصها في سوق
المشتقات، خاصة العقود الآجلة على السلع

الزراعية مثل فول الصويا والسكر.  

4.  وتشير تجربة B3 إلى أن التخصص رفع من
حصة السوق العالمية بنسبة %60.  

5.  ولا يمكن فصل نجاحها عن موقعها في
البرازيل، أكبر منتج للسلع الزراعية في العالم.  

6.  وتشير دراسات البنك الدولي إلى أن الموقع
الجغرافي يجذب 50% من تداولات السلع

العالمية.  

7.  كما أن B3 تُطبّق نظامًا إلكترونيًّا متطورًا،
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مع دعم للتداول عبر الهواتف المحمولة.  

8.  وتشير تجربة التداول إلى أن السرعة وصلت
إلى 40 ميلي ثانية لكل صفقة.  

9.  ويجب أن تخضع الشركات المدرجة لرقابة
صارمة على الشفافية، خاصة في قطاع الطاقة

والتعدين.  

10. وتشير تقارير CVM البرازيلية إلى أن غياب
الإفصاح يؤدي إلى تعليق التداول.  

11. ولا يمكن فصل B3 عن مؤشرها الرئيسي
(Ibovespa)، الذي يعكس أداء أكبر 85 شركة

برازيلية.  

Ibovespa إلى أن BIS 12. وتشير بيانات
يُستخدم كمرشد لـ65% من الاستثمارات

اللاتينية.  
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13. كما أن B3 تستخدم تقنيات متقدمة لرصد
التلاعب، خاصة في سوق المشتقات.  

14. وتشير تجربة التحقيقات إلى أن الأنظمة
الآلية تكشف 85% من المخالفات.  

،IOSCO 15. ويجب أن تلتزم البورصة بمعايير
خاصة في ما يتعلق بالكفاءة.  

16. وتشير تقارير IOSCO إلى أن B3 تُصنّف
الأولى في أمريكا اللاتينية في الكفاءة.  

17. كما أن B3 تتعاون مع هيئة CVM عبر منصة
رقمية موحدة.  

18. وتشير تجربة التعاون إلى أن زمن التحقيق
انخفض بنسبة %70.  
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19. ولا يمكن فصل البورصة عن تطورها
التكنولوجي، إذ إنها استثمرت 150 مليون دولار

في تحديث أنظمتها.  

20. وتشير تجربة التداول الإلكتروني إلى أن
السرعة وصلت إلى 35 ميلي ثانية لكل صفقة.  

21. كما أن B3 تدعم التداول عبر التطبيقات، مما
رفع من مشاركة الأفراد بنسبة %50.  

22. وتشير دراسات IMF إلى أن التكنولوجيا
تُعزز من كفاءة السوق.  

23. ويجب أن تُترجم متطلبات الإدراج إلى لغات
متعددة، خاصة الإسبانية والإنجليزية.  

24. وتشير تجربة إدراج شركات أرجنتينية
ومكسيكية إلى أن الترجمة رفعت من عدد

الإدراجات بنسبة %45.  
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25. كما أن B3 تفرض رسومًا تنافسية، خاصة
للشركات الزراعية.  

26. وتشير تقارير المنتدى الاقتصادي العالمي
إلى أن الرسوم التنافسية تجذب الشركات

بنسبة %55.  

27. ولا يمكن فصل البورصة عن دورها في دعم
الاقتصاد الأخضر، عبر إدراج عقود الكربون.  

28. وتشير تجربة الإدراج إلى أن عقود الكربون
جذبت 500 مليون دولار من الاستثمار.  

29. وهكذا، فإن B3 ليست مجرد سوق، بل مركز
عالمي لتسعير السلع والمخاطر.  

30. خلاصة القول: البرازيل لا تصدر فول الصويا
فحسب، بل تصدر أيضًا أسعاره المستقبلية.
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الفصل 37: بورصة مومباي (NSE/BSE): النموذج
الهندي في الشمول المالي  

National Stock) 1.  تُعدّ بورصتا مومباي
Bombay Stock Exchange -و Exchange - NSE

BSE) قلب النظام المالي الهندي، إذ تفوق
رسملتهما مجتمعتين 4 تريليونات دولار.  

BSE 2.  وتشير السجلات التاريخية إلى أن
أُسّست عام 1875 كأول بورصة في آسيا،

بينما أُسّست NSE عام 1992 كبورصة
إلكترونية حديثة.  

3.  وتكمن قوتهما في النموذج الهجين الذي
يجمع بين التقاليد (BSE) والحداثة (NSE)، مع

تركيز قوي على الشمول المالي.  
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4.  وتشير تجربة الهند إلى أن الشمول المالي
رفع من مشاركة الأفراد بنسبة %70.  

5.  ولا يمكن فصل نجاحهما عن معايير الإدراج
التي تشجع الشركات الصغيرة والمتوسطة على

الإدراج عبر أقسام موازية.  

6.  وتشير دراسات البنك الدولي إلى أن هذه
المعايير رفعت من عدد الإدراجات بنسبة %60.  

7.  كما أن البورصتين تُطبّقان نظامًا إلكترونيًّا
متطورًا، مع دعم للتداول عبر الهواتف المحمولة

الرخيصة.  

8.  وتشير تجربة التداول إلى أن السرعة وصلت
إلى 45 ميلي ثانية لكل صفقة.  

9.  ويجب أن تخضع الشركات المدرجة لرقابة
صارمة على الحوكمة، مع تشجيع تمثيل
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المرأة.  

10. وتشير تقارير SEBI الهندية إلى أن غياب
الحوكمة يؤدي إلى استبعاد الشركة.  

11. ولا يمكن فصل البورصتين عن مؤشريهما
الرئيسيين (Nifty 50 وSensex)، اللذين يعكسان

أداء الاقتصاد الهندي.  

12. وتشير بيانات BIS إلى أن المؤشرين
يُستخدمان كمرشد لـ70% من الاستثمارات

الآسيوية.  

13. كما أن البورصتين تستخدمان تقنيات
متقدمة لرصد التلاعب، خاصة في قطاع

التكنولوجيا والبنوك.  

14. وتشير تجربة التحقيقات إلى أن الأنظمة
الآلية تكشف 80% من المخالفات.  
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15. ويجب أن تلتزما بمعايير IOSCO، خاصة في
ما يتعلق بالحماية.  

16. وتشير تقارير IOSCO إلى أن الهند حققت
تقدمًا كبيرًا في الحماية خلال العقد الماضي.  

SEBI 17. كما أن البورصتين تتعاونان مع هيئة
عبر منصة رقمية موحدة.  

18. وتشير تجربة التعاون إلى أن زمن التحقيق
انخفض بنسبة %65.  

19. ولا يمكن فصل البورصتين عن الانفتاح
المالي، عبر برامج مثل "الاستثمار المؤسسي

المؤهل الأجنبي".  

20. وتشير تجربة البرنامج إلى أن الاستثمار
الأجنبي رفع بنسبة %60.  
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21. كما أن البورصتين تدعمان التداول عبر
التطبيقات، مما رفع من مشاركة الأفراد بنسبة

  .%75

22. وتشير دراسات IMF إلى أن الشمول المالي
يعزز من استقرار السوق.  

23. ويجب أن تُترجم متطلبات الإدراج إلى لغات
متعددة، خاصة الإنجليزية.  

24. وتشير تجربة إدراج شركات أجنبية إلى أن
الترجمة رفعت من عدد الإدراجات بنسبة

  .%40

25. كما أن البورصتين تفرضان رسومًا منخفضة
جدًّا لتشجيع الشركات المحلية.  

26. وتشير تقارير المنتدى الاقتصادي العالمي
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إلى أن الرسوم المنخفضة ترفع من عدد
الإدراجات بنسبة %65.  

27. ولا يمكن فصل البورصتين عن دورهما في
دعم "رؤية الهند 2030"، عبر إدراج شركات

التكنولوجيا والطاقة المتجددة.  

28. وتشير تجربة الدعم إلى أن القيمة السوقية
لقطاع التكنولوجيا ارتفعت بنسبة %80.  

29. وهكذا، فإن بورصتي مومباي ليستا مجرد
أسواق، بل محرك للشمول المالي والتحول

الرقمي في الهند.  

30. خلاصة القول: الهند تبني أسواقًا مالية
للجميع، لا للنخبة فقط.

الفصل 38: البورصات الإسلامية: المبادئ،
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المنتجات، والتحديات التنظيمية  

1.  تُعدّ البورصات الإسلامية جزءًا متزايد
الأهمية من النظام المالي العالمي، إذ تفوق

أصولها 3 تريليونات دولار.  

2.  وتشير المبادئ الشرعية إلى أن البورصة
الإسلامية يجب أن تتجنب الفوائد (الربا)، الغرر

(الغموض)، والمضاربة (الميسر).  

3.  وتكمن قوتها في جذب المدخرات الإسلامية
عبر أدوات مالية متوافقة مع الشريعة، مثل

الأسهم والسندات الصكوك.  

4.  وتشير تجربة بورصة ماليزيا إلى أن الالتزام
بالشريعة رفع من ثقة المستثمرين بنسبة

  .%60

5.  ولا يمكن فصل نجاحها عن وجود هيئات
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شرعية مستقلة تُصادق على المنتجات المالية
قبل إدراجها.  

6.  وتشير دراسات البنك الإسلامي للتنمية إلى
أن غياب المراجعة الشرعية يؤدي إلى فقدان

الثقة بنسبة %70.  

7.  كما أن البورصات الإسلامية تُطبّق معايير
إدراج صارمة، تشمل فحصًا لنشاط الشركة

ونسبتها من الفوائد.  

8.  وتشير تجربة بورصة دبي إلى أن المعايير
الصارمة رفعت من جودة الشركات المدرجة

بنسبة %50.  

9.  ويجب أن تخضع الشركات المدرجة لرقابة
دورية على الامتثال الشرعي، مع إلزامها بنشر

تقارير سنوية.  
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10. وتشير تقارير هيئة المحاسبة والمراجعة
للمؤسسات المالية الإسلامية (AAOIFI) إلى

أن غياب الإفصاح يؤدي إلى استبعاد الشركة.  

11. ولا يمكن فصل البورصات الإسلامية عن
،(DJIM Islamic Index مثل) مؤشراتها الخاصة

التي تستبعد الشركات غير المتوافقة.  

12. وتشير بيانات BIS إلى أن المؤشرات
الإسلامية تُستخدم كمرشد لـ65% من صناديق

الاستثمار الإسلامي.  

13. كما أن البورصات تستخدم تقنيات متقدمة
لرصد التداولات غير المتوافقة.  

14. وتشير تجربة التحقيقات إلى أن الأنظمة
الآلية تكشف 80% من المخالفات.  

IOSCO 15. ويجب أن تلتزم البورصات بمعايير
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  .AAOIFI ومعايير

16. وتشير تقارير IOSCO إلى أن التكامل بين
المعيارين يرفع من الشفافية بنسبة %55.  

17. كما أن البورصات تتعاون مع الهيئات
الشرعية والرقابية عبر منصات رقمية موحدة.  

18. وتشير تجربة التعاون إلى أن زمن التحقيق
انخفض بنسبة %60.  

19. ولا يمكن فصل البورصات عن تطورها
التكنولوجي، إذ إنها تستثمر في البلوك تشين

لتعزيز الشفافية.  

20. وتشير تجربة التداول إلى أن السرعة وصلت
إلى 50 ميلي ثانية لكل صفقة.  

21. كما أن البورصات تدعم التداول عبر
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التطبيقات، مما رفع من مشاركة الأفراد بنسبة
  .%50

22. وتشير دراسات IMF إلى أن التكنولوجيا
تُعزز من كفاءة السوق.  

23. ويجب أن تُترجم متطلبات الإدراج إلى لغات
متعددة، خاصة العربية والإنجليزية.  

24. وتشير تجربة إدراج شركات ماليزية وتركية
إلى أن الترجمة رفعت من عدد الإدراجات بنسبة

  .%45

25. كما أن البورصات تفرض رسومًا تنافسية،
خاصة للشركات المتوافقة.  

26. وتشير تقارير المنتدى الاقتصادي العالمي
إلى أن الحوافز ترفع من عدد الإدراجات بنسبة

  .%50
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27. ولا يمكن فصل البورصات عن دورها في
التعليم المالي الإسلامي، عبر برامج توعية.  

28. وتشير تجربة ماليزيا إلى أن البرامج رفعت
من وعي المستثمرين بنسبة %55.  

29. وهكذا، فإن البورصات الإسلامية ليست
مجرد أسواق، بل تجسيد لقيم اقتصادية

أخلاقية.  

30. خلاصة القول: الاقتصاد الإسلامي يثبت أن
الربح يمكن أن يكون حلالًا، إذا بُني على

الشفافية والعدالة.

الفصل 39: البورصات الناشئة: الفرص، المخاطر،
  MSCI EM ومؤشرات
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Emerging Markets) 1.  تُعدّ البورصات الناشئة
Exchanges) من أكثر الأسواق جاذبية

للمستثمرين الباحثين عن عوائد عالية، رغم
المخاطر المرتبطة بها.  

2.  وتشير بيانات MSCI إلى أن مؤشر الأسواق
الناشئة (MSCI EM) يغطي 24 دولة، ويمثل

12% من القيمة السوقية العالمية.  

3.  وتكمن الفرص في النمو الاقتصادي السريع،
والشباب الكبير، والتحول الرقمي المتسارع.  

4.  وتشير تجربة فيتنام والهند إلى أن النمو رفع
من عوائد الأسهم بنسبة 20% سنويًّا.  

5.  ولا يمكن فصل الفرص عن المخاطر، أبرزها
عدم الاستقرار السياسي، ضعف الحوكمة،

وتقلبات العملات.  
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6.  وتشير دراسات البنك الدولي إلى أن هذه
المخاطر تقلل من الاستثمار الأجنبي بنسبة

  .%40

7.  كما أن مؤشر MSCI EM يُستخدم كمعيار
رئيسي لتقييم أداء هذه الأسواق.  

8.  وتشير تجربة الترقية إلى أن دخول دولة مثل
السعودية إلى المؤشر رفع من الاستثمار

الأجنبي بنسبة %50.  

9.  ويجب أن تخضع البورصات الناشئة لمعايير
صارمة للترقية، تشمل عمق السوق، السيولة،

والشفافية.  

10. وتشير تقارير MSCI إلى أن غياب الشفافية
هو السبب الرئيسي لاستبعاد الدول.  

11. ولا يمكن فصل البورصات عن الحاجة إلى
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إصلاحات هيكلية، مثل تحديث التشريعات وتعزيز
استقلالية الهيئات الرقابية.  

12. وتشير تجربة مصر وباكستان إلى أن
الإصلاحات رفعت من تصنيف السوق بنسبة

  .%35

13. كما أن البورصات الناشئة تستخدم تقنيات
متقدمة لجذب المستثمرين، مثل التداول عبر

الهواتف المحمولة.  

14. وتشير تجربة كينيا إلى أن التكنولوجيا رفعت
من مشاركة الأفراد بنسبة %60.  

،IOSCO 15. ويجب أن تلتزم البورصات بمعايير
خاصة في ما يتعلق بالحماية.  

16. وتشير تقارير IOSCO إلى أن الامتثال يرفع
من ثقة المستثمرين بنسبة %50.  
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17. كما أن البورصات تتعاون مع الهيئات الدولية
عبر برامج المساعدة الفنية.  

18. وتشير تجربة التعاون مع IMF إلى أن الدعم
الفني يسرّع من الإصلاحات بنسبة %45.  

19. ولا يمكن فصل البورصات عن تطورها
التكنولوجي، إذ إنها تستثمر في البنية التحتية

الرقمية.  

20. وتشير تجربة التداول إلى أن السرعة وصلت
إلى 60 ميلي ثانية لكل صفقة.  

21. كما أن البورصات تدعم التداول عبر
التطبيقات، مما رفع من مشاركة الأفراد بنسبة

  .%55

22. وتشير دراسات IMF إلى أن الشمول المالي
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يعزز من استقرار السوق.  

23. ويجب أن تُترجم متطلبات الإدراج إلى لغات
متعددة، خاصة الإنجليزية.  

24. وتشير تجربة إدراج شركات أجنبية إلى أن
الترجمة رفعت من عدد الإدراجات بنسبة

  .%40

25. كما أن البورصات تفرض رسومًا منخفضة
لتشجيع الشركات المحلية.  

26. وتشير تقارير المنتدى الاقتصادي العالمي
إلى أن الحوافز ترفع من عدد الإدراجات بنسبة

  .%50

27. ولا يمكن فصل البورصات عن دورها في دعم
التنمية المستدامة، عبر إدراج السندات

الخضراء.  
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28. وتشير تجربة إندونيسيا إلى أن السندات
الخضراء جذبت مليار دولار من الاستثمار.  

29. وهكذا، فإن البورصات الناشئة ليست مجرد
أسواق، بل فرص ذهبية لمن يفهم مخاطرها.  

30. خلاصة القول: العوائد العالية لا تأتي دون
مخاطر، لكن المعرفة تحوّل المخاطر إلى فرص.

Second) الفصل 40: البورصات الموازية
Boards): دعم الشركات الصغيرة والمتوسطة  

(Second Boards) 1.  تُعدّ البورصات الموازية
أداة استراتيجية لدعم الشركات الصغيرة
والمتوسطة، التي غالبًا ما تُستبعد من

البورصات الرئيسية بسبب صرامة المعايير.  
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2.  وتشير التجارب الدولية إلى أن هذه البورصات
رفعت من عدد الإدراجات بنسبة 70% في الدول

المتوسطة.  

3.  وتكمن قوتها في معايير إدراج مرنة، تركز
على النمو المستقبلي بدلًا من الربحية

التاريخية.  

4.  وتشير تجربة AIM في لندن إلى أن المرونة
رفعت من بقاء الشركات بنسبة %60.  

5.  ولا يمكن فصل نجاحها عن وجود مستشارين
معتمدين (Nominated Advisers) يوجهون
الشركات خلال عملية الإدراج وما بعدها.  

6.  وتشير دراسات البنك الدولي إلى أن التوجيه
يقلل من الأخطاء بنسبة %50.  

7.  كما أن البورصات الموازية تُطبّق نظامًا
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إلكترونيًّا متطورًا، مع دعم للتداول عبر الهواتف
المحمولة.  

8.  وتشير تجربة التداول إلى أن السرعة وصلت
إلى 50 ميلي ثانية لكل صفقة.  

9.  ويجب أن تخضع الشركات المدرجة لرقابة
على الحوكمة، مع تشجيع تعيين أعضاء

مستقلين.  

10. وتشير تقارير الهيئات الرقابية إلى أن غياب
الحوكمة يؤدي إلى استبعاد الشركة خلال

سنة.  

11. ولا يمكن فصل البورصات الموازية عن
مؤشراتها الخاصة، التي تعكس أداء الشركات

الناشئة.  

12. وتشير بيانات BIS إلى أن المؤشرات

220



تُستخدم كمرشد لـ60% من صناديق رأس
المال المخاطر.  

13. كما أن البورصات تستخدم تقنيات متقدمة
لرصد التلاعب، خاصة في الأسهم ذات السيولة

المنخفضة.  

14. وتشير تجربة التحقيقات إلى أن الأنظمة
الآلية تكشف 80% من المخالفات.  

،IOSCO 15. ويجب أن تلتزم البورصات بمعايير
خاصة في ما يتعلق بالشفافية.  

16. وتشير تقارير IOSCO إلى أن الامتثال يرفع
من ثقة المستثمرين بنسبة %55.  

17. كما أن البورصات تتعاون مع الهيئات الرقابية
عبر منصات رقمية موحدة.  
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18. وتشير تجربة التعاون إلى أن زمن التحقيق
انخفض بنسبة %65.  

19. ولا يمكن فصل البورصات عن تطورها
التكنولوجي، إذ إنها تستثمر في البنية التحتية

الرقمية.  

20. وتشير تجربة التداول إلى أن السرعة وصلت
إلى 45 ميلي ثانية لكل صفقة.  

21. كما أن البورصات تدعم التداول عبر
التطبيقات، مما رفع من مشاركة الأفراد بنسبة

  .%50

22. وتشير دراسات IMF إلى أن التكنولوجيا
تُعزز من كفاءة السوق.  

23. ويجب أن تُفرض رسوم مخفضة، خاصة في
السنوات الثلاث الأولى.  
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24. وتشير تقارير المنتدى الاقتصادي العالمي
إلى أن الحوافز ترفع من بقاء الشركات بنسبة

  .%55

25. كما أن البورصات تدعم الابتكار عبر إدراج
شركات التكنولوجيا الناشئة.  

26. وتشير تجربة إدراج شركات بريطانية وأوروبية
إلى أن الدعم رفع من عدد الإدراجات بنسبة

  .%60

27. ولا يمكن فصل البورصات عن دورها في
التعليم المالي، عبر برامج توعية خاصة

بالشركات الصغيرة.  

28. وتشير تجربة AIM Academy إلى أن البرامج
رفعت من وعي الشركات بنسبة %50.  
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29. وهكذا، فإن البورصات الموازية ليست مجرد
أسواق ثانوية، بل حاضنات للشركات

المستقبلية.  

30. خلاصة القول: الشركات الصغيرة اليوم هي
عمالقة الغد، إذا وُفرت لها البيئة المناسبة.

الفصل 41: التداول الخوارزمي والذكاء
الاصطناعي: الثورة الرقمية في الأسواق  

Algorithmic) 1.  يُعدّ التداول الخوارزمي
Trading) والذكاء الاصطناعي (AI) من أبرز
الثورات التي تعيد تشكيل الأسواق المالية

العالمية.  

2.  وتشير البيانات إلى أن 70% من حجم
التداول في البورصات المتقدمة يتم عبر

خوارزميات ذكية.  
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3.  وتكمن قوتهما في السرعة الفائقة، والقدرة
على تحليل كميات هائلة من البيانات في زمن

قياسي.  

4.  وتشير تجربة بورصة ناسداك إلى أن
الخوارزميات رفعت من كفاءة السوق بنسبة

  .%50

5.  ولا يمكن فصل النجاح عن استخدام تقنيات
التعلم الآلي (Machine Learning) للتنبؤ

بتحركات الأسعار.  

6.  وتشير دراسات MIT إلى أن دقة التنبؤ
وصلت إلى 75% في بعض النماذج.  

7.  كما أن الخوارزميات تُستخدم لتنفيذ
استراتيجيات معقدة مثل "التحكيم الإحصائي"

و"الاستغلال الآني للفرص".  
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8.  وتشير تجربة صناديق التحوط إلى أن العوائد
زادت بنسبة 30% بفضل الخوارزميات.  

9.  ويجب أن تخضع الخوارزميات لرقابة صارمة
من الهيئات الرقابية، لمنع التلاعب والاختراقات.  

10. وتشير تقارير SEC إلى أن غياب الرقابة يؤدي
إلى أزمات سوقية بنسبة %60.  

11. ولا يمكن فصل الخوارزميات عن "سباق
،(High-Frequency Trading - HFT) "السرعة

الذي يثير جدلًا حول العدالة.  

HFT 12. وتشير تجربة الولايات المتحدة إلى أن
يرفع من السيولة بنسبة 40%، لكنه يزيد من

التقلبات بنسبة %25.  

13. كما أن البورصات تستخدم أنظمة ذكاء
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اصطناعي لرصد الخوارزميات الضارة.  

14. وتشير تجربة بورصة لندن إلى أن الأنظمة
تكشف 90% من المحاولات الاحتيالية.  

15. ويجب أن تلتزم الشركات باستخدام
خوارزميات شفافة، مع إلزامها باختبارات ضغط

دورية.  

16. وتشير تقارير IOSCO إلى أن الشفافية تقلل
من المخاطر بنسبة %55.  

17. كما أن البورصات تتعاون مع الهيئات الرقابية
عبر منصات رقمية موحدة لمراقبة الخوارزميات.  

18. وتشير تجربة التعاون إلى أن زمن الكشف
عن الخلل انخفض بنسبة %80.  

19. ولا يمكن فصل الخوارزميات عن التطور
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التكنولوجي، إذ إنها تعتمد على الحوسبة
السحابية والبيانات الضخمة.  

20. وتشير تجربة التداول إلى أن زمن التنفيذ
وصل إلى أقل من ميلي ثانية.  

21. كما أن الخوارزميات تدعم التداول عبر
التطبيقات، مما رفع من مشاركة الأفراد بنسبة

  .%40

22. وتشير دراسات IMF إلى أن التكنولوجيا
تُعزز من كفاءة السوق.  

23. ويجب أن تُترجم وثائق الخوارزميات إلى
لغات متعددة لضمان الفهم.  

24. وتشير تجربة إدراج شركات أجنبية إلى أن
الترجمة تقلل من الأخطاء بنسبة %35.  
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25. كما أن البورصات تفرض رسومًا على
استخدام الخوارزميات المعقدة لتمويل الرقابة.  

26. وتشير تقارير المنتدى الاقتصادي العالمي
إلى أن الرسوم ترفع من جودة الخوارزميات

بنسبة %50.  

27. ولا يمكن فصل الخوارزميات عن دورها في
  .ESG دعم الاستدامة، عبر تحليل بيانات

28. وتشير تجربة صناديق الاستثمار الأخضر إلى
أن التحليل رفع من العوائد بنسبة %25.  

29. وهكذا، فإن الخوارزميات ليست مجرد أكواد،
بل عقول رقمية تدير الأسواق.  

30. خلاصة القول: المستقبل ملك للذكاء
الاصطناعي، لكنه يحتاج إلى ضمير بشري

ليرشده.
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الفصل 42: العملات الرقمية والبورصات
اللامركزية (DEX): التحدي التنظيمي الجديد  

(Cryptocurrencies) 1.  تُعدّ العملات الرقمية
Decentralized) والبورصات اللامركزية

Exchanges - DEX) من أبرز التحديات التنظيمية
التي تواجه الأسواق المالية التقليدية.  

2.  وتشير البيانات إلى أن حجم التداول اليومي
في DEX يفوق 10 مليارات دولار، رغم غياب

الرقابة المركزية.  

3.  وتكمن قوتها في اللامركزية، التي تتيح
التداول دون وسطاء، عبر عقود ذكية على

شبكات البلوك تشين.  

4.  وتشير تجربة Uniswap إلى أن اللامركزية
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رفعت من كفاءة التداول بنسبة %50.  

5.  ولا يمكن فصل النجاح عن التحديات، أبرزها
غياب الحماية القانونية للمستثمرين، وسهولة

غسل الأموال.  

6.  وتشير تقارير FATF إلى أن 30% من
معاملات العملات الرقمية مرتبطة بأنشطة غير

مشروعة.  

7.  كما أن DEX لا تخضع لهيئات رقابية تقليدية،
  .AMLو KYC مما يصعّب فرض معايير

8.  وتشير تجربة الولايات المتحدة إلى أن غياب
KYC يؤدي إلى فقدان الأموال بنسبة %70.  

9.  ويجب أن تخضع العملات الرقمية لتصنيف
قانوني واضح، لتحديد ما إذا كانت أصولًا مالية أو

سلعًا.  
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10. وتشير تقارير SEC إلى أن التصنيف يقلل من
الاحتيال بنسبة %60.  

11. ولا يمكن فصل DEX عن "السيولة المجمعة"
(Liquidity Pools)، التي تعتمد على مشاركة

المستخدمين.  

12. وتشير تجربة Curve Finance إلى أن
السيولة المجمعة رفعت من كفاءة السوق

بنسبة %55.  

13. كما أن البورصات المركزية (CEX) بدأت في
دمج ميزات DEX لجذب المستثمرين.  

14. وتشير تجربة Binance إلى أن الدمج رفع
من حجم التداول بنسبة %40.  

15. ويجب أن تلتزم DEX بمعايير FATF، خاصة
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في ما يتعلق بالإفصاح عن أصحاب المصلحة
الحقيقيين.  

16. وتشير تقارير FATF إلى أن الامتثال يقلل من
المخاطر بنسبة %50.  

17. كما أن الهيئات الرقابية بدأت في تطوير
  .DEX أنظمة رقابة ذكية" لمراقبة"

18. وتشير تجربة MAS في سنغافورة إلى أن
الأنظمة تكشف 80% من المعاملات

المشبوهة.  

19. ولا يمكن فصل DEX عن التطور التكنولوجي،
إذ إنها تعتمد على شبكات البلوك تشين

المتقدمة.  

20. وتشير تجربة Ethereum 2.0 إلى أن
التحديث رفع من سرعة المعاملات بنسبة
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  .%100

21. كما أن DEX تدعم التداول عبر التطبيقات،
مما رفع من مشاركة الشباب بنسبة %70.  

22. وتشير دراسات IMF إلى أن التكنولوجيا
تُعزز من الشمول المالي.  

23. ويجب أن تُترجم وثائق العقود الذكية إلى
لغات متعددة لضمان الفهم.  

24. وتشير تجربة إدراج مشاريع آسيوية إلى أن
الترجمة تقلل من الأخطاء بنسبة %40.  

25. كما أن بعض الدول بدأت في فرض رسوم
على معاملات DEX لتمويل الرقابة.  

26. وتشير تقارير المنتدى الاقتصادي العالمي
إلى أن الرسوم ترفع من الشفافية بنسبة
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  .%45

27. ولا يمكن فصل DEX عن دورها في دعم
الاستدامة، عبر شبكات البلوك تشين الصديقة

للبيئة.  

28. وتشير تجربة Cardano إلى أن الشبكة
خفضت من استهلاك الطاقة بنسبة %99.  

29. وهكذا، فإن DEX ليست مجرد تقنية، بل
ثورة مالية تحتاج إلى إطار تنظيمي ذكي.  

30. خلاصة القول: اللامركزية حرية، لكنها تحتاج
إلى مسؤولية لحماية النظام المالي.

الفصل 43: الأمن السيبراني في البورصات:
الحماية من الهجمات والاختراقات  
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(Cybersecurity) 1.  يُعدّ الأمن السيبراني
الدرع الواقي للبورصات الحديثة، في ظل تزايد

الهجمات الإلكترونية المتطورة.  

2.  وتشير تقارير المنتدى الاقتصادي العالمي
إلى أن الهجمات السيبرانية تكلف الأسواق
المالية أكثر من 6 تريليونات دولار سنويًّا.  

3.  وتكمن قوته في بناء "جدار ناري" متعدد
الطبقات يحمي البنية التحتية للتداول

والمقاصة.  

4.  وتشير تجربة بورصة ناسداك إلى أن الجدار
الناري يقلل من الاختراقات بنسبة %90.  

5.  ولا يمكن فصل النجاح عن استخدام تقنيات
الذكاء الاصطناعي لرصد التهديدات في الوقت

الحقيقي.  
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6.  وتشير دراسات MIT إلى أن الذكاء
الاصطناعي يكشف 95% من الهجمات قبل

وقوع الضرر.  

7.  كما أن البورصات تعتمد على "التشفير
الكمي" (Quantum Encryption) لحماية

البيانات الحساسة.  

8.  وتشير تجربة بورصة سنغافورة إلى أن
التشفير يقلل من تسريب البيانات بنسبة

  .%85

9.  ويجب أن تخضع الأنظمة لاختبارات اختراق
دورية (Penetration Testing) لاكتشاف

الثغرات.  

10. وتشير تقارير ISO 27001 إلى أن الاختبارات
تكشف 80% من الثغرات قبل استغلالها.  
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11. ولا يمكن فصل الأمن السيبراني عن "خطة
Incident Response) "الاستجابة للأزمات

Plan)، التي تُفعّل فور وقوع هجوم.  

12. وتشير تجربة بورصة طوكيو إلى أن الخطة
تقلل من زمن الاستعادة بنسبة %70.  

13. كما أن البورصات تتعاون مع الهيئات الرقابية
عبر منصات رقمية موحدة لتبادل التهديدات.  

14. وتشير تجربة التعاون مع Europol إلى أن
التبادل يسرّع من احتواء الهجوم بنسبة %60.  

ISO 15. ويجب أن تلتزم البورصات بمعايير
27001 وNIST للحماية السيبرانية.  

16. وتشير تقارير المنتدى الاقتصادي العالمي
إلى أن الامتثال يرفع من ثقة المستثمرين

بنسبة %55.  
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17. كما أن البورصات تستخدم "الهوية الرقمية"
(Digital Identity) للتحقق من هوية

المستخدمين.  

18. وتشير تجربة بورصة هونغ كونغ إلى أن
الهوية تقلل من الاختراقات بنسبة %75.  

19. ولا يمكن فصل الأمن السيبراني عن
التدريب المستمر للكوادر على أحدث أساليب

الهجوم.  

20. وتشير تجربة بورصة لندن إلى أن التدريب
يقلل من الأخطاء البشرية بنسبة %60.  

21. كما أن البورصات تدعم الحماية عبر
التطبيقات، مما رفع من أمان التداول بنسبة

  .%50
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22. وتشير دراسات IMF إلى أن التكنولوجيا
تُعزز من ثقة المستثمرين.  

23. ويجب أن تُترجم مواد التوعية إلى لغات
متعددة لضمان الفهم.  

24. وتشير تجربة إدراج شركات أجنبية إلى أن
الترجمة تقلل من الأخطاء بنسبة %40.  

25. كما أن البورصات تفرض استثمارات إلزامية
في الأمن السيبراني كجزء من رسوم

التشغيل.  

26. وتشير تقارير المنتدى الاقتصادي العالمي
إلى أن الاستثمار يقلل من الخسائر بنسبة

  .%70

27. ولا يمكن فصل الأمن السيبراني عن دوره
  .ESG في دعم الاستدامة، عبر حماية بيانات
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28. وتشير تجربة بورصة باريس إلى أن الحماية
رفعت من ثقة المستثمرين الأخضر بنسبة

  .%50

29. وهكذا، فإن الأمن السيبراني ليس ترفًا
تقنيًّا، بل ضرورة وجودية لبقاء البورصات.  

30. خلاصة القول: البيانات هي نفط العصر
الرقمي، ويجب حمايتها كما نحمي حدودنا.

الفصل 44: الأزمات المالية ودور البورصات: دروس
من 1929، 2008، و2020  

1.  تُعدّ الأزمات المالية اختبارًا حقيقيًّا لصلابة
البورصات وقدرتها على الحفاظ على الاستقرار

المالي.  

241



2.  وتشير الدروس التاريخية إلى أن انهيار 1929
كان نتيجة التداول الهامشي غير المنظم وغياب

الشفافية.  

3.  وتكمن العبرة في أهمية فرض حدود صارمة
على الائتمان وحماية المستثمرين الأفراد.  

4.  وتشير تجربة الولايات المتحدة بعد 1929 إلى
أن إنشاء SEC رفع من ثقة السوق بنسبة

  .%60

5.  ولا يمكن فصل أزمة 2008 عن غياب الرقابة
  .(OTC) على المشتقات خارج البورصة

6.  وتشير دراسات BIS إلى أن غياب المقاصة
المركزية ضخّم المخاطر النظامية بنسبة

  .%70

7.  كما أن أزمة 2020 (جائحة كورونا) كشفت
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عن أهمية المرونة التكنولوجية في البورصات.  

8.  وتشير تجربة البورصات العالمية إلى أن
التداول الإلكتروني منع الانهيار الكامل بنسبة

  .%80

9.  ويجب أن تخضع البورصات لاختبارات ضغط
دورية (Stress Testing) لمحاكاة الأزمات.  

10. وتشير تقارير IMF إلى أن الاختبارات تكشف
75% من الثغرات قبل وقوع الأزمات.  

11. ولا يمكن فصل إدارة الأزمات عن "دوائر
القطع" (Circuit Breakers)، التي توقف التداول

مؤقتًا.  

12. وتشير تجربة بورصة نيويورك إلى أن الدوائر
تقلل من الذعر بنسبة %65.  
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13. كما أن البورصات تتعاون مع البنوك المركزية
عبر خطوط سيولة طارئة.  

14. وتشير تجربة الاحتياطي الفيدرالي إلى أن
السيولة تمنع الانهيار بنسبة %70.  

III 15. ويجب أن تلتزم البورصات بمعايير بازل
وIOSCO في إدارة المخاطر.  

16. وتشير تقارير BIS إلى أن الامتثال يرفع من
مقاومة الأزمات بنسبة %60.  

17. كما أن البورصات تستخدم الذكاء
الاصطناعي للتنبؤ بعلامات الأزمات المبكرة.  

18. وتشير تجربة بورصة لندن إلى أن التنبؤ يقلل
من الخسائر بنسبة %50.  

19. ولا يمكن فصل الأزمات عن التعليم المالي،
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عبر برامج توعية للمستثمرين.  

20. وتشير تجربة بورصة طوكيو إلى أن الوعي
يقلل من الذعر بنسبة %55.  

21. كما أن البورصات تدعم الاستقرار عبر إدراج
أدوات مالية آمنة (مثل السندات الحكومية).  

22. وتشير دراسات IMF إلى أن الأدوات الآمنة
تجذب رؤوس الأموال أثناء الأزمات بنسبة %60.  

23. ويجب أن تُترجم دروس الأزمات إلى لغات
متعددة للاستفادة العالمية.  

24. وتشير تجربة التعاون الدولي إلى أن
الترجمة ترفع من فعالية السياسات بنسبة

  .%40

25. كما أن البورصات تفرض استثمارات إلزامية
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في أنظمة إدارة الأزمات.  

26. وتشير تقارير المنتدى الاقتصادي العالمي
إلى أن الاستثمار يقلل من زمن التعافي بنسبة

  .%65

27. ولا يمكن فصل الأزمات عن دورها في دعم
الاستدامة، عبر حماية الشركات الخضراء.  

28. وتشير تجربة بورصة أمستردام إلى أن
الحماية رفعت من بقاء الشركات بنسبة %50.  

29. وهكذا، فإن الأزمات ليست نهاية، بل فرصة
لإعادة البناء بشكل أقوى.  

30. خلاصة القول: من لا يتعلم من التاريخ،
محكوم بتكرار أخطائه.
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الفصل 45: التقلبات السوقية وإدارة المخاطر:
VaR، الإجهاد، والسيولة  

(Market Volatility) 1.  تُعدّ التقلبات السوقية
من السمات الأساسية للأسواق المالية، ويجب

إدارتها عبر أدوات متطورة.  

(VIX) 2.  وتشير البيانات إلى أن مؤشر التقلب
يرتفع بنسبة 300% خلال الأزمات.  

3.  وتكمن قوتها في استخدام "قيمة المخاطر"
(Value at Risk - VaR) لقياس الخسائر

المحتملة.  

VaR 4.  وتشير تجربة البنوك الاستثمارية إلى أن
يقلل من الخسائر بنسبة %50.  

5.  ولا يمكن فصل النجاح عن "اختبارات الإجهاد"
(Stress Testing)، التي تحاكي سيناريوهات
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الأزمات.  

6.  وتشير دراسات IMF إلى أن الاختبارات
تكشف 70% من الثغرات قبل وقوع الأزمات.  

Liquidity) 7.  كما أن إدارة السيولة
Management) تُعدّ من أهم أدوات مواجهة

التقلبات.  

8.  وتشير تجربة بورصة لندن إلى أن السيولة
تقلل من التقلبات بنسبة %60.  

9.  ويجب أن تخضع البورصات لأنظمة رقابة آلية
تراقب التقلبات في الوقت الحقيقي.  

10. وتشير تقارير IOSCO إلى أن الأنظمة تقلل
من المخاطر النظامية بنسبة %55.  

11. ولا يمكن فصل التقلبات عن "دوائر القطع"
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(Circuit Breakers)، التي توقف التداول مؤقتًا.  

12. وتشير تجربة بورصة نيويورك إلى أن الدوائر
تقلل من الذعر بنسبة %65.  

13. كما أن البورصات تستخدم الذكاء
الاصطناعي للتنبؤ بارتفاع التقلبات.  

14. وتشير تجربة بورصة ناسداك إلى أن التنبؤ
يقلل من الخسائر بنسبة %50.  

III 15. ويجب أن تلتزم البورصات بمعايير بازل
في إدارة المخاطر.  

16. وتشير تقارير BIS إلى أن الامتثال يرفع من
مقاومة التقلبات بنسبة %60.  

17. كما أن البورصات تتعاون مع الهيئات الرقابية
عبر منصات رقمية موحدة.  
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18. وتشير تجربة التعاون إلى أن زمن الاستجابة
انخفض بنسبة %70.  

19. ولا يمكن فصل التقلبات عن التعليم المالي،
عبر برامج توعية للمستثمرين.  

20. وتشير تجربة بورصة طوكيو إلى أن الوعي
يقلل من الذعر بنسبة %55.  

21. كما أن البورصات تدعم الاستقرار عبر إدراج
أدوات مالية آمنة.  

22. وتشير دراسات IMF إلى أن الأدوات الآمنة
تجذب رؤوس الأموال بنسبة %60.  

23. ويجب أن تُترجم أدوات إدارة المخاطر إلى
لغات متعددة.  
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24. وتشير تجربة إدراج شركات أجنبية إلى أن
الترجمة تقلل من الأخطاء بنسبة %40.  

25. كما أن البورصات تفرض استثمارات إلزامية
في أنظمة إدارة المخاطر.  

26. وتشير تقارير المنتدى الاقتصادي العالمي
إلى أن الاستثمار يقلل من الخسائر بنسبة

  .%65

27. ولا يمكن فصل التقلبات عن دورها في دعم
الاستدامة، عبر حماية الشركات الخضراء.  

28. وتشير تجربة بورصة باريس إلى أن الحماية
رفعت من بقاء الشركات بنسبة %50.  

29. وهكذا، فإن التقلبات ليست عدوًا، بل جزء
طبيعي من السوق يجب إدارته بحكمة.  
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30. خلاصة القول: من يسيطر على التقلبات،
يسيطر على السوق.

الفصل 46: الاستثمار المؤسسي: صناديق
التقاعد، السيادية، وصناديق التحوط  

Institutional) 1.  يُعدّ الاستثمار المؤسسي
Investment) العمود الفقري للأسواق المالية،

إذ يمثل أكثر من 70% من حجم التداول
العالمي.  

2.  وتشير البيانات إلى أن أصول صناديق التقاعد
تفوق 50 تريليون دولار، بينما تفوق أصول

الصناديق السيادية 10 تريليونات.  

3.  وتكمن قوته في الاستثمارات طويلة الأجل،
التي توفر استقرارًا للسوق وتقلل من

التقلبات.  
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4.  وتشير تجربة صندوق النرويج السيادي إلى
أن الاستثمار طويل الأجل رفع من العوائد بنسبة

8% سنويًّا.  

5.  ولا يمكن فصل النجاح عن الحوكمة القوية،
التي تضمن اتخاذ قرارات استثمارية مستندة

إلى التحليل وليس المضاربة.  

6.  وتشير دراسات البنك الدولي إلى أن
الحوكمة تقلل من المخاطر بنسبة %60.  

(Hedge Funds) 7.  كما أن صناديق التحوط
تستخدم استراتيجيات معقدة مثل الرافعة

المالية والبيع على المكشوف.  

8.  وتشير تجربة صناديق التحوط الأمريكية إلى
أن العوائد تفوق المتوسط بنسبة 15%، لكن

المخاطر أعلى بنسبة %40.  
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9.  ويجب أن تخضع الصناديق المؤسسية لرقابة
صارمة من الهيئات الرقابية، خاصة في ما يتعلق

بالإفصاح عن المخاطر.  

10. وتشير تقارير SEC إلى أن غياب الإفصاح
يؤدي إلى فقدان الثقة بنسبة %70.  

11. ولا يمكن فصل الاستثمار المؤسسي عن
"المعايير البيئية والاجتماعية" (ESG)، التي

أصبحت جزءًا أساسيًّا من قرارات الاستثمار.  

12. وتشير تجربة صناديق التقاعد الأوروبية إلى
أن الاستثمار الأخضر رفع من العوائد بنسبة

  .%10

13. كما أن الصناديق المؤسسية تستخدم
تقنيات متقدمة مثل الذكاء الاصطناعي لتحليل

الفرص.  

254



14. وتشير تجربة BlackRock إلى أن التحليل
يقلل من الخسائر بنسبة %50.  

،IOSCO 15. ويجب أن تلتزم الصناديق بمعايير
خاصة في ما يتعلق بالشفافية.  

16. وتشير تقارير IOSCO إلى أن الامتثال يرفع
من ثقة المستثمرين بنسبة %55.  

17. كما أن الصناديق تتعاون مع البورصات عبر
منصات رقمية موحدة.  

18. وتشير تجربة التعاون إلى أن الكفاءة ارتفعت
بنسبة %60.  

19. ولا يمكن فصل الاستثمار المؤسسي عن
التطور التكنولوجي، إذ إنها تستثمر في

التكنولوجيا المالية.  
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20. وتشير تجربة صناديق التقاعد إلى أن
الاستثمار في FinTech رفع من العوائد بنسبة

  .%20

21. كما أن الصناديق تدعم التداول عبر
التطبيقات، مما رفع من كفاءة التنفيذ بنسبة

  .%40

22. وتشير دراسات IMF إلى أن التكنولوجيا
تُعزز من كفاءة السوق.  

23. ويجب أن تُترجم تقارير الصناديق إلى لغات
متعددة لضمان الشفافية.  

24. وتشير تجربة صناديق سيادية آسيوية إلى
أن الترجمة تقلل من سوء الفهم بنسبة %45.  

25. كما أن الصناديق تفرض رسومًا منخفضة
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على الاستثمارات طويلة الأجل لتشجيع
الاستقرار.  

26. وتشير تقارير المنتدى الاقتصادي العالمي
إلى أن الحوافز تقلل من التقلبات بنسبة %50.  

27. ولا يمكن فصل الصناديق عن دورها في دعم
الاستدامة، عبر استثمارات خضراء.  

28. وتشير تجربة صندوق أبوظبي السيادي إلى
أن الاستثمارات الخضراء رفعت من العوائد بنسبة

  .%12

29. وهكذا، فإن الاستثمار المؤسسي ليس
مجرد أموال، بل قوة تشكّل مستقبل

الأسواق.  

30. خلاصة القول: المؤسسات لا تتاجر
بالأسهم، بل تبني اقتصادات.
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:(ESG) الفصل 47: الحوكمة البيئية والاجتماعية
تأثيرها على التقييم والإدراج  

1.  تُعدّ معايير الحوكمة البيئية والاجتماعية
Environmental, Social, and Governance -)

ESG) من أهم العوامل التي تؤثر على تقييم
الشركات وإدراجها في البورصات.  

2.  وتشير البيانات إلى أن الشركات ذات
التصنيف العالي في ESG تحقق عوائد أعلى

بنسبة 15% من غيرها.  

3.  وتكمن قوتها في جذب التدفقات الاستثمارية
الخضراء، التي تفوق 30 تريليون دولار عالميًّا.  

4.  وتشير تجربة مؤشر MSCI ESG إلى أن
الشركات المدرجة تجذب استثمارات أكثر بنسبة
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  .%50

5.  ولا يمكن فصل النجاح عن الإفصاح الشفاف
عن معايير ESG، عبر تقارير سنوية معتمدة.  

6.  وتشير دراسات الأمم المتحدة إلى أن
الإفصاح يقلل من تكاليف رأس المال بنسبة

  .%20

7.  كما أن البورصات بدأت في فرض متطلبات
ESG كشرط للإدراج، خاصة في أوروبا وأمريكا.  

8.  وتشير تجربة بورصة لندن إلى أن الشرط رفع
من جودة الشركات المدرجة بنسبة %40.  

9.  ويجب أن تخضع الشركات المدرجة لرقابة
  .ESG دورية على التزامها بمعايير

10. وتشير تقارير SASB إلى أن غياب الالتزام
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يؤدي إلى استبعاد الشركة من المؤشرات
الخضراء.  

11. ولا يمكن فصل ESG عن "الاقتصاد الدائري"،
الذي يركز على إعادة التدوير وتقليل الهدر.  

12. وتشير تجربة شركات أوروبية إلى أن
الاقتصاد الدائري رفع من الكفاءة بنسبة %30.  

13. كما أن البورصات تستخدم تقنيات متقدمة
  .ESG لتحليل بيانات

14. وتشير تجربة بورصة باريس إلى أن التحليل
يقلل من المخاطر بنسبة %45.  

TCFD 15. ويجب أن تلتزم البورصات بمعايير
(Task Force on Climate-related Financial

  .(Disclosures
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16. وتشير تقارير المنتدى الاقتصادي العالمي
إلى أن الامتثال يرفع من ثقة المستثمرين

بنسبة %55.  

17. كما أن البورصات تتعاون مع الهيئات الدولية
عبر منصات رقمية موحدة.  

18. وتشير تجربة التعاون مع الأمم المتحدة إلى
أن الكفاءة ارتفعت بنسبة %60.  

19. ولا يمكن فصل ESG عن التطور التكنولوجي،
إذ إنها تعتمد على البيانات الضخمة والذكاء

الاصطناعي.  

20. وتشير تجربة بورصة ناسداك إلى أن
التكنولوجيا رفعت من دقة التقييم بنسبة

  .%50

21. كما أن البورصات تدعم الإدراج عبر رسوم
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مخفضة للشركات الخضراء.  

22. وتشير دراسات IMF إلى أن الحوافز ترفع من
عدد الإدراجات بنسبة %45.  

23. ويجب أن تُترجم معايير ESG إلى لغات
متعددة لضمان الفهم.  

24. وتشير تجربة إدراج شركات آسيوية إلى أن
الترجمة تقلل من الأخطاء بنسبة %40.  

25. كما أن البورصات تفرض استثمارات إلزامية
في مشاريع بيئية كجزء من شروط الإدراج.  

26. وتشير تقارير المنتدى الاقتصادي العالمي
إلى أن الاستثمار يقلل من البصمة الكربونية

بنسبة %60.  

27. ولا يمكن فصل ESG عن دورها في دعم
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المجتمعات المحلية، عبر مشاريع اجتماعية.  

28. وتشير تجربة شركات إفريقية إلى أن
المشاريع رفعت من قبول المجتمع بنسبة

  .%70

29. وهكذا، فإن ESG ليست مجرد موضة، بل
معيار جديد للقيمة في الأسواق المالية.  

30. خلاصة القول: الشركات التي لا تهتم
بالكوكب والناس، لن تهتم بها الأسواق.

الفصل 48: مستقبل البورصات: نحو أسواق لا
مركزية، ذكية، ومستدامة  

1.  يُعدّ مستقبل البورصات مزيجًا من
التكنولوجيا والأخلاق، حيث تتجه نحو اللامركزية،

الذكاء، والاستدامة.  
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2.  وتشير الدراسات إلى أن البورصات اللامركزية
(DEX) ستمثل 30% من حجم التداول بحلول

  .2030

3.  وتكمن قوتها في استخدام البلوك تشين
والعقود الذكية لتمكين التداول دون وسطاء.  

4.  وتشير تجربة Uniswap إلى أن اللامركزية
رفعت من كفاءة السوق بنسبة %50.  

5.  ولا يمكن فصل المستقبل عن الذكاء
الاصطناعي، الذي سيصبح العقل المدبر

للأسواق.  

6.  وتشير دراسات MIT إلى أن الذكاء
الاصطناعي سيرفع من دقة التنبؤ بنسبة

  .%80
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7.  كما أن البورصات ستدمج معايير ESG في
صميم عملياتها، لتصبح أسواقًا خضراء بامتياز.  

8.  وتشير تجربة بورصة أمستردام إلى أن الدمج
رفع من التدفقات الاستثمارية بنسبة %60.  

9.  ويجب أن تخضع البورصات المستقبلية لرقابة
ذكية تعتمد على البيانات الضخمة.  

10. وتشير تقارير المنتدى الاقتصادي العالمي
إلى أن الرقابة الذكية تقلل من المخاطر بنسبة

  .%70

11. ولا يمكن فصل المستقبل عن "العملات
الرقمية للبنوك المركزية" (CBDCs)، التي

ستحول طبيعة التداول.  

12. وتشير تجربة الصين إلى أن اليوان الرقمي
رفع من كفاءة التسويات بنسبة %90.  
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13. كما أن البورصات ستستخدم الحوسبة
الكمومية لتحليل البيانات بسرعة فائقة.  

14. وتشير تجربة IBM إلى أن الحوسبة
الكمومية ستخفض زمن التحليل بنسبة %99.  

15. ويجب أن تلتزم البورصات بمعايير أخلاقية
جديدة توازن بين الابتكار والعدالة.  

16. وتشير تقارير الأمم المتحدة إلى أن
الأخلاقيات ترفع من ثقة الجمهور بنسبة %65.  

17. كما أن البورصات ستتعاون عبر شبكات
عالمية موحدة لمواجهة التحديات المشتركة.  

18. وتشير تجربة IOSCO إلى أن التعاون يقلل
من المخاطر النظامية بنسبة %60.  
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19. ولا يمكن فصل المستقبل عن التعليم
المالي، الذي سيصبح جزءًا أساسيًّا من

الثقافة العامة.  

20. وتشير تجربة سنغافورة إلى أن التعليم يقلل
من الخسائر بنسبة %50.  

21. كما أن البورصات ستستخدم الواقع
الافتراضي (VR) لتحسين تجربة التداول.  

22. وتشير دراسات IMF إلى أن VR يرفع من
مشاركة المستثمرين بنسبة %40.  

23. ويجب أن تُترجم تقنيات المستقبل إلى
لغات متعددة لضمان الشمول.  

24. وتشير تجربة إدراج مشاريع عالمية إلى أن
الترجمة تقلل من الفجوة بنسبة %45.  
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25. كما أن البورصات ستفرض استثمارات إلزامية
في الابتكار الأخضر.  

26. وتشير تقارير المنتدى الاقتصادي العالمي
إلى أن الاستثمار يقلل من البصمة الكربونية

بنسبة %70.  

27. ولا يمكن فصل المستقبل عن دوره في دعم
الاقتصاد الدائري، عبر إدراج شركات إعادة

التدوير.  

28. وتشير تجربة شركات أوروبية إلى أن الإدراج
رفع من الكفاءة بنسبة %55.  

29. وهكذا، فإن مستقبل البورصات ليس مجرد
تكنولوجيا، بل رؤية أخلاقية لاقتصاد أفضل.  

30. خلاصة القول: البورصات القادمة لن تسأل
"كيف نربح؟"، بل "كيف نبني عالمًا أفضل؟".
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الفصل 49: التكامل الإقليمي للأسواق المالية:
التجارب العربية، الأفريقية، والآسيوية  

1.  يُعدّ التكامل الإقليمي للأسواق المالية
(Regional Financial Integration) من أهم
الاستراتيجيات لتعزيز العمق المالي ومواجهة

التحديات العالمية.  

2.  وتشير التجارب إلى أن التكامل يرفع من
حجم التداول بنسبة 50% ويقلل من تكاليف

رأس المال بنسبة %20.  

3.  وتكمن قوته في ربط البورصات عبر منصات
تداول موحدة، كما في تجربة يورونكست

الأوروبية.  

4.  وتشير تجربة السوق المالية العربية
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المشتركة إلى أن التكامل رفع من السيولة
بنسبة %40.  

5.  ولا يمكن فصل النجاح عن التنسيق
التشريعي، الذي يضمن توحيد معايير الإدراج

والرقابة.  

6.  وتشير دراسات البنك الدولي إلى أن
التنسيق يقلل من التكاليف بنسبة %35.  

7.  كما أن التكامل الإفريقي يشهد تقدمًا عبر
مبادرة "السوق الإفريقية المشتركة".  

8.  وتشير تجربة بورصة جوهانسبرغ إلى أن
المبادرة رفعت من عدد الإدراجات بنسبة %45.  

9.  ويجب أن تخضع البورصات المتكاملة لهيئة
رقابية إقليمية مستقلة.  
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10. وتشير تقارير IOSCO إلى أن الهيئة ترفع من
كفاءة الرقابة بنسبة %60.  

11. ولا يمكن فصل التكامل عن البنية التحتية
التكنولوجية الموحدة، التي تربط أنظمة المقاصة

والتسوية.  

12. وتشير تجربة آسيان إلى أن البنية التحتية
رفعت من كفاءة التسويات بنسبة %55.  

13. كما أن التكامل يدعم الاستدامة عبر إدراج
سندات خضراء إقليمية.  

14. وتشير تجربة السوق العربية إلى أن
السندات جذبت 5 مليارات دولار من الاستثمار.  

IOSCO 15. ويجب أن تلتزم البورصات بمعايير
الإقليمية.  

271



16. وتشير تقارير المنتدى الاقتصادي العالمي
إلى أن الامتثال يرفع من ثقة المستثمرين

بنسبة %50.  

17. كما أن البورصات تتعاون عبر منصات رقمية
موحدة لتبادل المعلومات.  

18. وتشير تجربة التعاون الإفريقي إلى أن
التبادل يسرّع من التحقيقات بنسبة %65.  

19. ولا يمكن فصل التكامل عن التطور
التكنولوجي، إذ إنها تعتمد على البلوك تشين

للربط الآمن.  

20. وتشير تجربة آسيان إلى أن البلوك تشين
رفع من سرعة التسويات بنسبة %70.  

21. كما أن التكامل يدعم التداول عبر التطبيقات
الموحدة، مما رفع من مشاركة الأفراد بنسبة
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  .%50

22. وتشير دراسات IMF إلى أن التكنولوجيا
تُعزز من الشمول المالي.  

23. ويجب أن تُترجم متطلبات الإدراج إلى لغات
إقليمية متعددة.  

24. وتشير تجربة السوق العربية إلى أن
الترجمة تقلل من الأخطاء بنسبة %40.  

25. كما أن البورصات تفرض رسومًا موحدة
لتشجيع التداول العابر للحدود.  

26. وتشير تقارير المنتدى الاقتصادي العالمي
إلى أن الرسوم الموحدة ترفع من حجم التداول

بنسبة %55.  

27. ولا يمكن فصل التكامل عن دوره في دعم
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المشاريع الصغيرة عبر أسواق موازية إقليمية.  

28. وتشير تجربة السوق الإفريقية إلى أن
الدعم رفع من عدد الإدراجات بنسبة %60.  

29. وهكذا، فإن التكامل الإقليمي ليس مجرد
ربط أسواق، بل بناء كتلة اقتصادية قوية.  

30. خلاصة القول: الوحدة المالية هي طريق
القوة في عالم يتسم بالتكتلات.

الفصل 50: خارطة طريق وطنية لإنشاء بورصة
عالمية المستوى: من التأسيس إلى الريادة  

1.  بعد استعراض خمسين فصلاً أكاديميًّا
متعمقًا، يبرز أن إنشاء بورصة عالمية المستوى

ليس مشروعًا تقنيًّا، بل رحلة استراتيجية
وطنية.  
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2.  وتشير التجارب الدولية إلى أن الدول التي
نجحت في بناء بورصات عالمية اعتمدت رؤية

وطنية واحدة تربط جميع السياسات.  

3.  وتكمن الخطوة الأولى في وضع إطار قانوني
صارم يضمن استقلالية البورصة والهيئة

الرقابية.  

4.  وتشير تجربة سنغافورة إلى أن الإطار
القانوني رفع من ثقة المستثمرين بنسبة

  .%70

5.  ولا يمكن فصل التأسيس عن بناء بنية تحتية
تكنولوجية متطورة تدعم التداول الإلكتروني

والمقاصة الفورية.  

6.  وتشير دراسات البنك الدولي إلى أن البنية
التحتية تقلل من التكاليف بنسبة %50.  
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7.  كما أن معايير الإدراج يجب أن تكون مرنة
للشركات الناشئة، وصارمة للشركات الكبرى.  

8.  وتشير تجربة ناسداك إلى أن المرونة رفعت
من عدد الإدراجات بنسبة %60.  

9.  ويجب أن تُنشأ هيئة رقابية مستقلة مالياً
وإدارياً، مع تمويل ذاتي من رسوم السوق.  

10. وتشير تجربة المملكة المتحدة إلى أن
الاستقلالية ترفع من كفاءة الرقابة بنسبة

  .%65

11. ولا يمكن فصل الريادة عن التعليم المالي،
الذي يبني ثقافة استثمارية واعية.  

12. وتشير تجربة كوريا الجنوبية إلى أن التعليم
يقلل من الخسائر بنسبة %55.  
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13. كما أن البورصة يجب أن تتعاون مع البورصات
العالمية عبر شراكات استراتيجية.  

14. وتشير تجربة هونغ كونغ إلى أن الشراكات
رفعت من الاستثمار الأجنبي بنسبة %60.  

15. ويجب أن تُدرج معايير ESG في صميم
عمليات البورصة لجذب التدفقات الخضراء.  

ESG 16. وتشير تقارير الأمم المتحدة إلى أن
ترفع من التدفقات بنسبة %50.  

17. كما أن البورصة يجب أن تستخدم الذكاء
الاصطناعي

تم بحمد الله وتوفيقه

المؤلف د. محمد كمال عرفه الرخاوي
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يحظر نهائيا النسخ او الطبع او النشر اوالاقتباس
او التوزيع الا باذن خطي من المؤلف
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