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  ماهیة سوق الأوراق المالیةالمحاضرة الأولى: 
  تمهید:

الوطني في أي دولة من دول  لاقتصادضمن اتحتل سوق الأوراق المالیة أهمیة بالغة 
لأي دولة، وتقدم صورة صادقة للوضع  الاقتصاديالعالم، حیث تعتبر مرآة تعكس الوضع 

المالي للشركات المطروحة أسهمها في سوق الأوراق المالیة، وهذه الشركات تمثل جزء لا 
لقاء نظرة على نشاط  الاقتصاديیستهان به من النشاط  لأوراق سوق افي البلد المعني، وإ

لیة، كفیل المحلیة والدو  ،سیةفي ظل المتغیرات الاقتصادیة والاجتماعیة والسیاالمالیة بدولة ما 
أن یعطي صورة أقرب إلى الصدق للوضع الاقتصادي لتلك الدولة، وبحیث یصبح واحد من ب

لعب سوق الأوراق المالیة دورا رائدا في عملیة وت أهم المؤشرات للحكم على اقتصاد بلد ما.
كلت حیث ش ،لتنمیةالأولى لمراحل في الوخاصة  ،تمویل الاستثمارات في الدول الغربیة

في  %33من إجمالي الناتج الوطني في الولایات المتحدة، و %40الإصدارات الأولیة 
  في ألمانیا في نهایة القرن الماضي. %25و فرنسا

  . تعریف سوق الأوراق المالیة1
یة المالي في النظم الاقتصاد القطاعركنا أساسیا من أركان تعتبر سوق الأوراق المالیة 

ذلك لما و قوم على مبادئ اقتصاد السوق، التي تعتمد بالدرجة الأولى على القطاع الخاص، وت
 یةوتوجیهها في قنوات استثمار  ،به هذه الأسواق من دور هام في حشد المدخرات الوطنیة تقوم

وق سرافق تطور وقد  .وتزید من معدلات الرفاه لأفراده ،يطنو تعمل على دعم الاقتصاد ال
 اقتصادیات الدول وصناعاتها عبر التاریخ، حیث تطور عرفتهاالتطورات التي  الأوراق المالیة
 .ي هي علیهتإلى الحال ال تمع الزمن إلى أن وصل سوق الأوراق المالیةوتبلور مفهوم 

ل عدة أسماء تشیر أغلبها إلى مدلو  سوق الأوراق المالیةیطلق الكتاب الاقتصادیون على 
واحد. فالبعض یسمیها سوق رأس المال باعتبارها مصدر الأموال الضروریة لتمویل المشروعات 

أو السوق الاستثماریة، أي أنها سوق الأموال  الكبرى. ویعرفها آخرون باسم السوق المالیة
من و  (السوق النقدیة). طویلة ومتوسطة الأجل تمییزا لها عن سوق الأموال قصیرة الأجل
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بورصة الأوراق المالیة، ولقد عرفت  اسمالأسماء التي شاع إطلاقها على سوق الأوراق المالیة 
بتعریفات عدة منها "سوق الأوراق المالیة عبارة عن نظام یتم بموجبه الجمع بین البائعین 

من  المستثمرونوالمشترین لنوع معین من الأوراق أو لأصل مالي معین، حیث یتمكن بذلك 
بیع وشراء عدد من الأسهم والسندات داخل السوق إما عن طریق السماسرة أو الشركات العاملة 

  .)1(في هذا المجال"
كما نجد تعریفا آخر لها على أنها "المكان الذي یتم فیه تداول الأوراق المالیة، حیث یتم 

من جهة أخرى تسهل عملیة تحویل فیها طرح الأوراق الجدیدة للتداول لأول مرة هذا من جهة، و 
وتعرف سوق الأوراق المالیة أیضا  .)2(الأصل إلى سیولة من خلال التنازل عنه في البورصة"

السوق التي یتم فیها التعامل على الأوراق المالیة من أسهم وسندات وأوراق مالیة " على أنها
وم الاستثمار، حیث تقأخرى، ویتعامل بها لآجال طویلة ومتوسطة بما یساعد على تشجیع 

في المجال الاستثماري من خلال توجیهها  هاسوق الأوراق المالیة بتجمیع المدخرات لاستخدام
ذلك و  لتكوین رؤوس الأموال اللازمة لإنشاء المشروعات الجدیدة، أو لزیادة حجم القائم منها

  .)3(في صورة أسهم وسندات"
 ،یة في مكان محدد بین وسطاء السوقعلى أنها "اجتماع یعقد بصفة دور  تم تعریفهاو 

من قبل وأثناء فترة العمل، فهي بذلك تقوم بدور مزدوج لأنها  لتنفیذ أوامر عملائهم المستلمة
تعمل على التقاء العرض والطلب، وتقوم بتوفیر القدر الكافي من الضمانات اللازمة لإتمام 

  .)4(ها"التي تقوم البورصة بتوفیر وتحدید التوازن بین الأسعار من خلال العلانیة  ،الصفقات
لات تمییزا لها عن المباد ،سوق منظمة سوق الأوراق المالیةهذه التعریفات على أن أكدت 

التي تتم بواسطة المتعاملین من غیر تقید بقوانین ونظم ولوائح سوق الأوراق المالیة. كما أن 

                                                
  .17 ، ص2008، الطبعة الأولى، : عمان، دار أسامة، الأردنالبورصة أسواق الأوراق المالیة:عصام حسین،  -)1(

(2) - David Begg et autres, Macroéconomie, édition Dunod, deuxième édition, 2002, p 132. 
، مؤتمر دراسات وأبحاث لتنمیة سوق المال، الهیئة العامة لسوق تطویر سوق الأوراق المالیة في مصر: وسائل وأسالیب تنمیتهامحمود فهمي،  -)3(

  .157، ص1988المال، 
  .185، ص 2005الأولى، ، الطبعة : بیروتلبنان، منشورات الحلبي الحقوقیة، مقدمة في الاقتصاد النقدي والمصرفيسوزي عدلي ناشد،  -)4(
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یجد أنها لم تزد على أن جعلت من سوق الأوراق المالیة مكان  ،المتتبع للتعریفات السابقة
 نمو شبكاتأدى تعقد فیه مجموعة من المعاملات المالیة. ولكن  ،یجتمع فیه المتعاملون

ة. سوق الأوراق المالیالمركزي لمقر الووسائل الاتصال إلى التقلیل من أهمیة التواجد في 
  خلال شركات السمسرة المنتشرة في مختلف الدول.وبالتالي سمحت بالتعامل خارج السوق من 

  المالیة: الأوراقومن خلال ما سبق یمكن استخلاص النقاط التالیة حول سوق 
  یستمد مفهومه من مفهوم السوق بشكل عام. ةالمالیالأوراق أن سوق  -
ادي بغض النظر عن المكان الم ،التي یلتقي من خلالها البائع والمشتريالآلیة ه یمثل أن -

  للسوق.
  عینة.، وفقا لقواعد ونظم مةالأوراق المالیة في إطار توفر شروط محددعلى التعامل  فیه یتم -
  .وصناع السوق وقنوات الاتصال ،الوسطاء سوق الأوراق المالیةمن الأركان الرئیسیة في  -
  نشأة سوق الأوراق المالیة .2

كلمة بورصة نفسها إلى الاجتماعات التجاریة التي كانت تعقد في فندق قریب من  رجعت
 Van Derبورص" " يكان یملكه أحد أفراد عائلة "فان د ،" البلجیكیةBrugeمدینة بروج "

Bourse حیث كان یجتمع به في فندقه العدید من التجار وعملاء المصارف والوسطاء ،"
مستقبلیة  اماتالتز ثم تطورت لتشمل  ،تم في شكل عقود وتعهداتالمالیین، وكانت الارتباطات ت

بمثابة السنة  1339قائمة على ثقة متبادلة بین طرفي عملیة المبادلة. ویعتبر المؤرخون سنة 
ار نسبة إلى عائلة الشخص السابق الذي كان یستقبل هؤلاء التج ،التي ولد فیها مفهوم البورصة

ورجال الأعمال في فندقه. ویقول البعض أن الاجتماعات كانت تعقد أمام الفندق وأمام بیت 
معلقة " "three purses هذه العائلة، وكان شعار هذا الفندق عبارة عن ثلاثة أكیاس للنقود

  .)5("بورصة" ومن ثم جاء الاسمأمام باب الفندق، 

                                                
  .9، ص2006، الطبعة الأولى، : القاهرة، دار الكتاب العربي، مصردلیلك إلى البورصة والأسهم وأسواق المالحسن حمدي،  -)5(



 ق الماليةاسو مقياس: الأمحاضرات في  

4 
 

 ،بعد قیام الثورة الصناعیة أصبح إنتاج السلع یتطلب استثمارات كبیرة تفوق المقدرة الفردیة
عدد كبیر من ، التي تقوم على أساس مشاركة مما أدى إلى إنشاء الشركات المساهمة

، ویقدمون له الأموال ویكتفون برسم السیاسة العلیا للشركة ،المساهمین في ملكیة مشروع معین
ن على وتشجیعا لهؤلاء المساهمی ن.و في الإدارة التنفیذیة التي ینتخبها المساهمتدخل دون ال

في  ر وسیلة مناسبة لتمكینهم من التصرفیف، كان لابد من تو الاكتتاب في الأسهم والسندات
الوقت  مشاریع قائمة ومنتجة، وبالتالي توفیر السیولة لهم فيهذه الأوراق التي تثبت الملكیة في 

الأسواق المالیة المنتظمة هي نتیجة تطور اقتصادي، ففي بدایة فالذي یحتاجون فیه السیولة، 
حاجاتها المالیة ضئیلة، و لثورة الصناعیة كانت وحدات الإنتاج صغیرة ل الأولى مراحلال

ضافة إلى ذلك لم تكن هناك مؤسسات متخصصة إ ،والادخار لدى الأفراد كان منخفضا
ادة ومع نمو الاقتصاد وزی .وتوفیرها للمستثمرین عند الحاجة ،للاحتفاظ بمدخرات الأفراد

ظهرت مؤسسات تحاول الاستفادة من المدخرات، وتوظیفها في مجالات إنتاجیة، من  ،الدخول
اق یتم عن طریقها إجراء الاستثمار أوجدت الحاجة لأسو و المؤسسات  حجم هنا فان زیادة

  مرین من بیع حصصهم أو زیادتها.ثوتمكین المست ،الصفقات
 ظهرت أسواق لتداول الأوراق المالیة ،نتیجة لنفس ظروف التطور التجاري والاقتصادي

رك خلال القرن السادس عشر والسابع عشر. انماأخرى كهولندا وبریطانیا والدعدة دول في 
لتبادلات ومرفأها في مجال االبلجیكیة الهام الذي لعبته مدینة بروج بعد أن بدأ یضمحل الدور و 

ال لمدینة أخرى تقع في شم ، انتقل هذا الدورالتجاریة والمالیة مع نهایة القرن الرابع عشر
، وقد زادت أهمیة البورصات 1536بلجیكا هي آنفرس التي تم فیها إنشاء أول بورصة عام 

في تعبئة المدخرات والموارد المالیة وخاصة في الدول الرأسمالیة باعتبارها إحدى المتطلبات 
ل بر معظم دو عق الأساسیة لتمویل ودعم الاقتصاد مما أدى إلى تعمیم وانتشار هذه الأسوا

  العالم ولاسیما الرأسمالیة. 
بموجب أمر ملكي، وفي  1724فرنسا أول بورصة للأوراق المالیة عام  ظهرت في

. واستقرت أعمال بورصات الأوراق 1776بریطانیا أنشئت بورصة لندن للأوراق المالیة في عام 
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 Royal"لق علیه اسم المالیة في بریطانیا في أوائل القرن التاسع عشر في مبنى خاص أط
Exchange" أما فیما یتعلق بالبورصات الأوروبیة الأخرى وكذلك في الولایات المتحدة .

تبر وبدایة القرن الثامن عشر، حیث یع فلم تظهر إلا في نهایة القرن السابع عشر ،الأمریكیة
، وقد یوركنیو ب وول ستریت هو بدایة تنظیم أكبر بورصة في العالم وهي بورصة 1792عام 
حائط الذي بناه الهولندیون (وهو ال" Wall Streetارع الحائط "الاسم نسبة إلى شذلك ب تسمی

عام  الحالیة فقد تأسست فيباریس وكذلك الحال بالنسبة لبورصة  )،آنذاك لحمایة قطعانهم
شرعت الدول تباعا في إنشاء أسواق  وبعدها، 1878تم إنشاء بورصة طوكیو عام و  .)6(1808

  .)7(الأوراق المالیة على غرار البورصات العالمیة سالفة الذكر
   

                                                
: المكتبات والوثائق الوطنیة، الأردن، دائرة الاستثمار بالأوراق المالیة: مدخل في التحلیل الأساسي والفني للاستثماراتمحمد صالح جابر، -)6(

  .35-34 ، ص ص1989عمان، 
 .12 ، مرجع سبق ذكره: صالبورصة أسواق الأوراق المالیة:عصام حسین،  -)7(


