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 المحور الأول: مفاهيم عامة حول سوق الأوراق المالية 

صادي، لما لها من  س ية من أأدوات النمو الاقت سا شكل العام أأداة أأ سواق الأوراق المالية بال تمثل أأ

 خلال تحريك الأموال بين فئتين متضااااادتين ي أأثر ايجابي على النشااااات الاقتصااااادي، و   من

م نية  لةال الوويل فوا، ومأ وةود ا  الموضاااااأ، الأمر الي يجعرها أأذب ةا بية ثمرمسااااا آرجن لطول أ

عادة تشكيل المحفظة المالية بما يحقق أأذبر عائد،  تحويرها ا لى س يولة مطرقة بسرعة ويسر نس بيين، أأو ا 

لفاق النمو وال   تطور الاقتصادي ي المدى الطويل.الأمر الي يعزز أ

 أأولا: ماهية سوق الأوراق المالية

وق كساا –يطرق الاقتصاااديوع على سااوق الأوراق المالية عدة أأساا ء تشااير ا لى مدلول وا د 

س ندات، سوق رأأس المال، البورصة  سهم وال على مصطرح وا د هو سوق  دروس ناونعود ي -الأ

 الأوراق المالية.

 المالية تعريف سوق الأوراق -1

قبل الانطلاق ي التعريف نلاحظ أأع هذا المصاااااطرح   ساااااوق الأوراق المالية   مكوع من 

 مصطرحين وه  السوق والأوراق المالية، وس نقوم بتعريف السوق ثم الأوراق المالية اصطلا ا:

  السوق-أأ 

وثمرسوق ي اصطلاح الاقتصاد المعاصر معنى أأوسأ مما هو عريه ي التعريف اثمرغوي )أأنه موضأ   

، ا   جكفي مجرد وةود تعامل على سرعة أأو خدمة معينة لا طلاق لفظ (1) (-البيأ والشراء -البياعات 

وساااائل  نأأو بأأي وسااا ي  م والمشاااترجن،هذا التعامل بالالتقاء المباشر بين البائعين  الساااوق ساااواء

   (2)ة. الاتصال الحديث من طرقوغيرها  المعرومات، والتركس وش بكةالاتصال كالبريد والهاتف 

تمام يرية  ارية  لا أأسااروعم ا  واء كاع على سااوبوةه مختصراا فالسااوق لا يقصااد به م ع معين وا 

 الا طار.أأصبح تعريفه أأنه ليس بالم ع بل هو المجال أأو ولهذا  (3) محلي.نطاق دولي أأو 

 

 

                                                 
 .2154ص:القاهرة،  دار المعارف، ،مادة سوق، المجلد الثالث، ةزء الرابأ والعشرجن، باعم السين، لساع العرعمابن منظور،  - 1
 .315ص:  2006، ذنوز اشبيريا، السعوديةالعقود المالية المركبة، عبد الله بن محمد بن عبد الله العمراني،  - 2
سوبره،  - 3 صباح  سلاميأأنور م س ثمار الأموال من منظور ا  سلامية، رسالة ، رسشركات ا سات الا  س تير ي الدرا الة أأعدت لنيل درةة الماة

 .186ص:  ،2004منشورة، مؤسسة الرسالة ثمرنشر، لبناع، 
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 المالية  الأوراق-عم

والورقة المالية ي الاصطلاح هي صك أأو مس ند، يعطي لحامله أأو صاحبه الحق ي الحصول   

 الاسمية()على عائد محدد أأو غير محدد مس بقا ذ  أأنها تضمن حق أأصحابها ي استرداد القيمة الأصرية 

ثمرورقة ي نهاية مدة معينة أأو الحق ي الحصااول على ةزء من الأصااول المادية المقاب  لها ي ظروف 

 قابريتها ثمرتداول بالبيأ والشراء. ، بمعنى(1)معينة، وذذ  حق التصرف ي الورقة  اتها ي أأي وقت 

كن فيممن حيث بأأنه مصطرح وا د    أأماسوق الأوراق الماليةهذا من حيث مكونات مصطرح  

صااياغة التعريف التالي ثمروصااول الى مدلوف ومفهومه: هو الا طار الي يق وفقه اصاادار أأدوات مالية 

طوي  الاةل من طرف أأصحاعم العجز ثم اقتناؤها وتداولها عبر قنوات اتصاااااال فعالة بين أأصحاعم 

صورة منظمة ومراقبة سوق    من خلال هذا التعريفالفائض ب براز الجوانب المخترفة ل لأوراق ايمكن ا 

 ي العناصر التالية: المالية

ساس ية لسوق الأوراق المالية ي ةذعم و ميأ مدخرات الأفراد  توثلالأول: العنصر  الوظيفة الأ

والفوائض المالية لدى الشرااكات وغيرها المعبر ع ا بالو دات المدخرة أأو و دات  ات الفائض المالي 

تاحتها لوا المعبر ع ا بالو دات  ات العجز المالي. وا   وفقا لقواعد معينة ا لى الجهات التي تحتاج ا 

هذه السوق وظيفتها من خلال أأدوات مالية معينة بشكلها التقريدي الموثل  تؤديالثاني: العنصر 

 المش تقة.بالأسهم والس ندات والأدوات غير التقريدية المعبر ع ا بالأدوات 

 تطرق سوق الأوراق المالية على يرية تتكوع من مر رتين:العنصر الثالث:  

 يق فوا ا صدار هذه الأوراق فيما يسمى بسوق الا صدار أأو السوق الأولية المر   الأولى : 

 يق فوا تداول ما تم طر ه ي السااااوق الأولية وتساااامى سااااوق التداول أأو المر   الثانية :

 السوق الثانوية.

 .وق الأوراق المالية على هذجن السوقين معاوتطرق س

ما بطريقة مباشرة و   يحق عريه وةود م ع  الرابأ:العنصر   قد جكوع التعامل ي هذا السوق ا 

ما بطريقة غير  مشااترذين،وزماع   و   يحق عريه وةود الزماع المشااترد دوع الم ع ويق مباشرة،وا 

 لمخترفة.اوالعقود( بواسطة أأو عن طريق وسائل الاتصال والش ب ت  )الأوراقتبادل المشتريات 

 طويل.ت ناول هذه الأسواق أأدوات  ات أأةل  العنصر الخامس:

                                                 
 .67، ص: 9199، مكتبة عين شمس، القاهرة، الاس ثمار ي الأوراق الماليةسعيد توفيق عبيد،   -1
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سادس: لا على قنوات اتصال بين طري العمرية، ولا يقوم هذا  العنصر ال سواق ا  لا تقوم هذه الأ

لا ا  ا كانت هذه القنوات  ات فعالية   ونشات.السوق بنشاطه ا 

يمكن أأع تكوع هذه الأسااواق منظمة أأو غير منظمة ويمكن أأع تكوع محرية أأو  العنصراا السااابأ: 

 دولية.تكوع 

 يسهر على تنظيم هذه الأسواق هيئات رقابية وأأشخاص مختصوع ومرخصوع العنصر الثامن: 

 ومن خلال ما س بق يمكننا س ياق التعريف التالي: 

 التاريخي لسوق الأوراق المالية  التطور-2

وا تبادل الساارأ يق ف القدم، وكاعوةدت الأسااواق ي المجوعات البشرااية منذ  :الخرفية التاريخية-أأ 

دل السارأ يق عن تبا بالنقود، وكاععن طريق المقايضاة ثم تطورت وأأصاب ت تق عن طريق المبادلة 

صال المباشر، ثم بعد أأع تطورت وسائل ا صبح التبادل يق عن طريقها )طريق الات صال أأ وسائل لات

 .والوكلاءأأو عن طريق الوسطاء  (،الاتصال

بناء على    تطور مفهوم السوق، ذ  س بقت الا شارة، فلم يعد يقتصر على الم ع المعين ون يجة 

سواق الهب وظهرت  سواق المواد الغذائية وأأ سواق المتخصصة كأ لكبة وتنوع المنتجات ظهرت الأ

 اق تهق ببيأ وشراء الأوراق المالية.أأسو 

لقد كاع التعامل بالأدوات المالية ي بدية الأمر ي فرنسااا واتررترا وأأمرج  يق على قارعة الطريق، 

سواق الأوراق المالية  صب ت تسمى اللع أأ س تقر التعامل بعد    ي أأبنية خاصة والتي أأ ،  (1)ثم ا

وترةأ نشأأة هذه الأسواق تاريخيا ا لى فرنسا ي القرع الثالث عشر الميلادي ي عهد الملك  فيريب  

(  ميلادي حيث أأوةد مهنة السمسرة ، وخلال هذه الفترة 1314-1268الي عاش خلال الفترة ) 

ذز ( من أأشاااااهر المدع والمراBrugesانتعشاااااات الحرذة التجارية ي برجي  ف نت مدينة بروج )

التجارية العالمية ، وأأصب ت مهبط التجار ورةال الأع ل ا   كانوا يجوعوع مقابل قصر عائ  فاع دي 

وقيل يجوعوع ي فندق يمركه شخص يسااامى ( 2)( لي بادلوا الصااافقات Vander Bourseبورص )

(Van Der Bourse )(3) شعار الي رسمه سب أأسمه من ال ع ) فاع دي بورص( هذا اذ  وقيل ا 

تعني  Bourseفندقه دلالة على مهنته وهو عبارة عن ثلاثة أأكياس من النقود و   لأع كلمة  على

                                                 
 .  46:، ص2001 ،ع ع ثمرنشر،دار وائل  المالية،الأسواق  فرح،توفيق  الزراري، غازيعبد النافأ عبد الله   -1
 .22:  ص، 2006، دار السلام ثمرطباعة والنشر والتوزيأ والترجمة، مصر ، نحو سوق مالي ا سلاميأأشرف محمد دوابة ،  - 2
  10، ص: 2000، مكتبة ومطبعة الا شعاع الفنية، الا سكندرية، عرميا ويريا–بورصة الأوراق المالية صلاح الس يد ةودة،   -3
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ية ذيس النقود  غة الجرمان عائ  أأو الشاااااخص مأ (1)باثمر خذ أأسم ال تأأ بادل هذه ل وتطورت حرذة الت

اريخ وا  ا رةعنا ا لى تو ( 2)العمرية ا لى أأع أأصب ت هذه الكلمة تطرق على سوق تداول الأوراق المالية

نشاااء أأا البورصااات ي العاد وةدنا أأع أأول بورصااة أأنشاا ت كانت ي مدينة  أأنفريس البرجيكية   ا 

نشاء البورصات ي أأوربا ، ثم ي باقي دول العاد. ،( 3) م1536عام   ثم تتابأ بعد    ا 

دارتها التي عروا  ة بل مرت ائيبصاااورة ج اليوم،د تنشاااأأ ساااوق الأوراق المالية بهياكلها ونظمها وا 

  هي:بمرا ل 

لوا ذ  مرا ل نشوء سواق الأوراق المالية: -عم  (4) يلي:يمكن التعرض ا 

  نشااااء أأساااواق ع التطور الي مس أأوربا بالانتقال من  البضاااائأ:مر   ا  لى ا   المر   الزراعيةا 

المر   الصااناعية، وازدياد المحاصاايل والطرب عروا، حق وةود سااوق الا ار بالمحاصاايل الزراعية 

نشاء  ارة الجم  لت مل خطر الا ار  وظهر ما يسمى بالمضاربين لي وروا خطر تقربات الأسعار، وا 

سواق شأأت الأ صيل،  فن ضائ سوقوسميت ي أأماكن متعددة للا ار ي هذه المحا شأأت  أالب فقد أأن

 م.1304ثمربضائأ ي باريس عام  سوقأأول 

  لكمبيالات ا عشراااا بتداولبدأأت ي فرنسااااا ي القرع الثالث  :التجاريةمر   التعامل بالأوراق

 لتداول.اوالمس وبات الأ نية حيث أأوةد الملك فيريب مهنة س سرة الصرف من أأةل تنظيم هذا 

 قا بأأع التع الطريق:هي وعلى قارعة مر   التعامل بالأوراق المالية ي المقا امل ي  كرتا ساااااااب

البضااائأ، ولكن بعد أأع خرج المتعامروع ي الأوراق المالية من  سااوقالأوراق المالية كاع يجرى ي 

 .الطريق والمقاهيف ع م نهم قارعة  لهم،البضائأ بدأأوا يب ثوع عن م ع  سوق

  س تقلال سواقمر   ا صناعي ن  وأأنظمتها: الأوراق المالية بمبانوا أأ شوء صاحب مر   التطور ال

صناعة  صاد وتطور ال س آر الفرد و ده القيام بالأعباء المالية، فنمو الاقت س تطأ الم مشاريأ ضخمة د ي

يام  ية من ناحية أأخرى، أأملى ضرورة ق لمال عامل ي الأوراق ا وزيادة الدخل من ناحية ورواج الت

سواق الأوراق المالية المس تق  بأأن س تطأأ سواق المالية التي ا دارتها ومبانوا، ومن بين الأ اعت ظمتها وا 

                                                 
 الأولى،الطبعة  رياض،الاشاابيريا ثمرنشراا التوزيأ،  ذنوز المعاصرة،أأح م التعامل ي الأسااواق المالية مبارد بن سااريماع بن محمد أ ل سااريماع،  - 1

 .1/78ص: ،2005
 .46:، صسابقمرةأ  فرح،توفيق  الزراري، غازيعبد النافأ عبد الله   -2
 .05:، ص2003 مصر، الكتاعم،، عاد الأوراق المالية العربية والدوليةبورصات  السيسي،صلاح الدجن  - 3
 .32،ص: 2002، دار الفكر ، دمشق،  بورصة الأوراق المالية من منظور ا سلامي البرواري ،شعباع محمد ا سلام  - 4
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ثم طوكيو (  1)م 1821م ونيويورد1808م ثم باريس 1773أأع تس تقل بمبنى خاص هي بورصة لندع

 وغيرها...

نشاء سوق الأوراق المالية مقومات-3  ا 

لا تنشااأأ سااوق الأوراق المالية لمجرد الرفيبة ي    ولا بصاادور قرارات من الساارطات المختصااة  

 ولكن يتطرب    توافر مجموعة من الشروت والمقومات أأهمها:

تبني فرساااافة اقتصااااادية وا ة، قاثة على الثقة ي قدرات السااااوق على تحريك النشااااات  .أأ 

صاد صادي ي ظل اعتبارات الكفاءة الاقت سرود الرش يد ثمرفرد والهيئات القاثة باالاقت شات ية وال لن

 (2)الاقتصادي. 

ايعي، المرع القادر على الاساا ورار والتكيف مأ المساا تجدات والمتغيرات  .عم توفر الا طار ال شرا

الاقتصااااادية وعلى تسااااهيل المعاملات وعلى تحريك رؤوس الأموال، مأ توفير اأاية والأماع ل فة 

 .(3) التعاملأأطراف 

داري مت مل تحكمه هيئة أأو لجنة ويشااترت  .ت وةود هيكل مؤسااسياا منظم، يعبر عنه  هاز ا 

 (4)بأأعضاء السوق الحياد والخبرة بشؤوع المال. 

وةود قنوات وسااا يطة فعالة ومتطورة وذفئة، تسااااا ي توفير المعرومات الدقيقة وتساااهيل  .ث

 وتسريأ يريات التداول.

للاسااا ثمار، من خلال أأ زة الساااوق مقابل وةود وةود حجم كاف من المدخرات المعروضاااة  .ج

طاقة اسااا يعابية مقبولة ومعقولة وقادرة على اسااا يعاعم رأأس المال المعروض الموثل ي المشراااوعات 

 (5) ات الجودة الاقتصادية، والربحية المغرية. 

س ورة و   .ح سوقاً م سوق الأوراق المالية   وةود الاس ورارية والتنظيم، فلا بد من أأع تكوع 

 من خلال وةود العناصر التالية: 

                                                 
سواقأأحمد محي الدجن  - 1 سلامي أأحمد، أأ صاد الا  لائية ي الاقت لثارها الا  صالح ذ ل ثمررسائل الجامعية ي الاق الأوراق المالية وأ س   سر صاد ،  ت

 .31، 30: ، ص، ص1995/ 1415الكتاعم الثاني،  ةدة، البرذة،الا سلامي، مجموعة دالة 
  على الموقأ الالكتروني 08ص:  (،2003-1994أأداء البورصات العربية خلال الفترة ) الأسرج، تحريلحسن عبد المطرب   -2

 New.gdnet.ws/fulltext/alasrag_arab_stock.pdf    تاريخ الزيارة 15/02/2007  
 .53:  ص، 2000 لبناع ،، المؤسسة الحديثة ثمركتاعم، الجزء الثاني ،  العمريات المالية والسوق الماليةأأنطواع الناشف ، الهندي ،خريل  - 3
دارة –الاس ثمار بالأوراق المالية أأرشد فؤاد الويمي، أأسامة عزمي سلامة،  - 4  .311: ، ص2004، دار المسيرة، ع ع، تحريل وا 
 .08: ، صسابقمرةأ ، حسين عبد المطرب الأسرج - 5
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  وةود عدد كاي من المتعامرين فوا، يضاامن الاساا ورارية والاساا تقرار، لأنه يمنأ الت   ي

 الأسعار من قبل فئة من المتعامرين.

 .وةود الحرية التامة بين المتعامرين 

 تعدد وتنوع الأوراق المالية المطرو ة والمتداولة، و   بزيادة عدد الشركات. 

  شات سوق وتحريل الن صاح المعروماتي والمالي عن واقأ الشركات وال ف وةود أأنظمة ذفئة للا 

 الاقتصادي.

 .وةود الشركات والمؤسسات المصدرة للأوراق ضمن قاثة المؤسسات  ات السمعة الجيدة 

وةود هيكل مت مل من البنود والمؤساااساااات المالية التي تسااا تخدم أأسااااليب فنية متقدمة  .خ

طار   (1)ات فنية  ات خبرة عالية. ووةود ا 

 تصنيف أأسواق الأوراق المالية :ثانيا

  م ا:تصنف سوق الأوراق المالية حسب عدة معايير    

 حسب فترات التعاقد سواق الأوراق المالية تصنيف  -1

هي الأساااواق التي يق التعامل فوا، بين البائأ والمشاااتري بالاتفاق على تساااريم  اللة : الساااوق-أأ 

 (2)مالية( ي تاريخ لا حق على أأع يدفأ المشتري الآن عند ال سريم.  )ورقةسرعة أأو أأصل 

 تقوم على مبدأأ اشاا تقاق أأسااعار الأدوات من و   لأنهاوتعرف أأيضااا بأأسااواق المشاا تقات المالية 

 (3) .وغيره  والس ندات( )الأسهم –الرئيس ية  –أأدوات الأسواق المالية 

 (4) وهناد عدة عقود مش تقات وتسمى كل سوق على اسم العقود المبرمة فوا فم ا:

I.  لبيأ أأو ا: ويق فوا تبادل عقود الخيار، وهذه العقود تعطي لصاااح ا الحق ي سااوق الخيارات

اااااء ي وقت  ند تاريخ  محدد،الشرا يذ ع عدم التنف يذ أأو  وهي عقود غير مرزمة فله الخيار ي التنف

 الاس ت قاق.

                                                 
 مصراا، مية،الا ساالاالطباعة ثمرنشراا  ، دار-البورصااة-المالية الضااوابط الشرااعية ثمرتعامل ي سااوق الأوراق  فياض،عطية  شحاته،حسااين   -1

 .11: ، ص2001
 .51، ص2006 الأردع،عاد الكتب الحديث،  والنقدية،المالية  خرف، الأسواقفريح حسن   -2
 .65ص:  ،2003الاس ثمارات والأسواق المالية، دار صفاء ثمرنشر والتوزيأ، الأردع،  معروف،هوش يار   -3
 .67: ، صالمرةأنفس  - 4
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II.  س تقبريات سرعة أأو سوق الم شراء أأو بيأ كمية كبيرة معينة من  سوق ب : وتتعرق عقود هذه ال

 دمه.عمرزمة فريس ف الخيار ي التنفيذ من  محدد، وهي عقودمن أأداة عند سعر معين ووقت 

III.  ويق فوا نوعاع أأسااااسااا ياع ثمرمبادلات أأ ده   :(ساااوق المقايضاااات )المبادلات( )ساااواعم

 تقوم على وضأ مدفوعات دورية بين طري التعاقد أأ ده  لللخر. ثمرعم ، حيثثمرفائدة والأخر 

وهي الأسواق التي يق فوا عرض وتداول وتسجيل الأدوات المالية المخترفة  :الأسواق الحاضرة-عم

 وتعقد فوا الصفقات لتنفذ بشكل فوري.

 حسب أأولية الا صدار سواق الأوراق المالية تصنيف-2

 يمكن تصنيف الأسواق المالية الحاضرة )الحالية( من حيث أأولية الا صدار ا لى: 

سوق-أأ  شمل بيأ وشراء الأوراق المالية  :الأولية ال سوق ت صدارات الجديدة، وهي  سوق الا  هي 

ااااكات التي تصااااااادرهااا، وجكتتااب فوااا الأفراد  التي تطرح لأول مرة من طرف الهيئااات والشرا

 (1)والمؤسسات.

سواق، لا  وتؤدي المؤسسات المالية الوس يطة بمخترف أأنواعها وأأنشطتها دورا رئيس يا ي هذه الأ

 ثمار التي تقدم النصااح والمشااورة ا لى الشرااكات فيما يتعرق بأأنسااب أأنواع الأوراق الاساا  بنودساا يما 

صااادارها، وأأنساااب توقيت للا صااادار وأأنساااب ساااعر وأأنساااب كمية، ذ  تقوم بترو   المالية المزمأ ا 

اكات بيأ ين معين من الأوراق المالية المصاادرة بسااعر  المصاادرة وذذاالأوراق المالية  قد تضاامن ثمرشرا

  (2) لمالية.اد وشركات سمسرة الأوراق الاس ثمار كل من البنو  بنكقوم بنفس وظائف معين، وقد ي

صادرة  ضافة الحقيقية ا لى الاس ثمارات لأع اقتناء الأدوات ال سواق الأولية هي التي تمثل الا  ع الأ ا 

لت المخترفة يعني مساهمة مباشرة ي اس ثمار رؤوس الأموال من هذه  لتعن المنشأ  .المنشأ

 (3) الأسواق الأولية بشكل عام كل من:وتعكس 

  للاس ثمارات.واقأ التغيرات التي تحدث ي العلاقات الهيكلية 

  تطور الاس ثمارات ي الاقتصاد المعني 

 .المناخ الاس ثماري السائد 

 .النظام السوقي المعود 

                                                 
 .44ص: ،1998 مصر،دار النشر ثمرجامعات،  ،الا سلاميسوق الأوراق المالية ي الميزاع الفقه عطية فياض،  - 1
 .22، ص: مرةأ سابقصلاح الس يد ةودة،   -2
 .61: ، صسابقمرةأ  معروف،هوش يار  - 3
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ما عن طريق:   (1)ويق الا صدار ي هذا السوق ا 

  تاعم عامالاذت بل شركات تحت  تاعمت الا ذ وهو  :ال تأأسااااايس، أأومنلأول مرة من ق ب ال ل ق

 المالية.شركات قاثة بالفعل بغرض زيادة مواردها 

 وهو اذتتاعم يقتصر على مؤسسي الشرذة فقط ويمثل زيادة ي رأأس المال الاذتتاعم المغرق :

 لشركات قاثة بالفعل.

سوق-عم سوق الأولية الخطوة الأولى ثمرنشات المالي :الثانوية ال توقف عند ا   أأع ال  ثمرورقة، تعد ال

هذه الساااوق يفقد الورقة المالية مرونة تسااا يروا الأمر الي يسااا تدعي وةود أأساااواق أأخرى محفزة 

ا   تعد السااوق الثانوية الصااورة الأخرى لسااوق رأأس  الجديدة،ومنشااطة لحرذة تداول الا صاادارات 

 المالية.المال التي توفر مهمة المرونة والاس ورارية ثمرورقة 

صدرت  سوق التي تتداول فوا الأوراق المالية، التي أأ سواق المالية الثانوية بأأنها ال حيث تعرف الأ

 (2)ي السوق الأولية، ويطرق على هذه السوق اصطلا ا  البورصة  

وتوفر هذه السااوق الساا يولة ثمرمساا آرجن الجن اشااتروا الأوراق المالية من السااوق الأولية وعريه 

جن يحمروع هذه الأدوات قادروع بفضاااال هذا السااااوق أأع يتخرصااااوا من هذه فاع المساااا آرجن ال

 الأدوات، بسعر معروف ي السوق.

ناد فا  ا كانت ه  اللخر،ونلاحظ أأع كلا من السااوق الأولية والسااوق الثانوية يؤثر أأ ده  على 

جن على ارتياد ر الأوراق المالية بكفاءة ويسر فا ع هذا يشجأ المس آ فوا تداولسوق ثانوية نشطة يق 

م نية تحقيق الساا يولة والسااعر العادل لما اذت بوا فيه من  سااوق الا صاادار،    أأنهم يطمئنوع ا لى ا 

قبال على تأأساايس شركات المساااهمة  الأوراق المالية وي الجانب المقابل من سااوق الا صاادار فا ع الا 

ضاافاء السااعر العاد لأوراق المقيدة ل والساا يولة لوالاذتتاعم فوا من شااأأنه أأع يضاافي تنوعاً كبيًرا ي ا 

 (3)فيه. 

سوق الثانوية أأع  صفات ال ساا فيهومن موا س تطيأ بيأ الم ساهمته ي أأو  كلهص( أأو حص دجن) م

لوا ذثير من المتعامرين، ا   لا يقصاادوع من وراء    المشااارذة  لخر، ل  فانه يرجأأ ا  ةزء منه ا لى أ

                                                 
 .38: مرةأ سابق البرواري،شعباع محمد ا سلام  - 1
 .48 :سابقمرةأ  فرح،توفيق  الزراري، غازيعبد النافأ عبد الله  - 2

  46.3ص: ، مرةأ سابقعطية فياض،  -
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حتفا  ن فروق الأسعار فيشتروع الأوراق لا للاالفعرية ي المشروع بل جرموع ا لى تحقيق الأرباح م

 بها بل لبيعها عندما ارتفاع سعرها ي السوق.

ااذة المصااادرة لهذه الورقة ي هذه  ويق التعامل ي هذه الساااوق بين المتعامرين دوع تدخل الشرا

 العمرية.

 حسب صيغة تنظيمها سواق الأوراق المالية تصنيف-3

 تنظيمها ا لى سوق منظمة وأأخرى غير منظمة وتصنف السوق الثانوية طبقا لصيغة

هي السوق التي يتداول فوا الأوراق المالية المدرةة بمواعيد دورية طبقا لقواعد  :المنظمة السوق-أأ 

ةراءات تحددها لجنة الساااوق  وا 
عروا الساااوق المنظمة وساااوق المزاد والساااوق الرسمية  ، ويطرق(1)

المسج  ي السوق، مأ ملاحظة أأع هناد شروطًا ل سجيل وتتداول فوا الأوراق  (2)والسوق القارة 

 الأسهم ي البورصة.

طار مؤساااسااااتي أأو هيكلي تنظيمي محدد  :المنظمةغير  الساااوق-عم هي أأساااواق عرفية ليس لها ا 

وتمثل بيوت الساامسرااة والوسااطاء والمؤسااسااات المالية المن شرااة ةغرافيا  دود السااوق ويتداول بها 

الأوراق غير المدرةة ي السااوق المنظمة وتشااكل يرية التفاوض بين البائأ والمشااتري أأساااس أ لية 

 (3) ال سعير

هذه  ق يتغير القارة والمعاملات التي  الموازية، السوقالسوق  الرسمية،لسوق غير ويطرق عروا ا

، ويق الاتصااال بين المتعامرين وعقد الصاافقات من خلال (4)السااوق تساامى بمعاملات على المنضاادة 

ش بكة كبيرة من أأ زة الاتصال السريعة كالخطوت الهاتفية وغيرها من وسائل الاتصال الحديثة، التي 

ما ينظم المتعامرين ي الساااوق غير المنظمة  معية أأو رابطة تسااامى  ، وغالبا(5) المتعامروعتربط بين 

جا ية لت ية الوطن هذا الساااااوق ومنح بالجمع مل ي  هذا الاتحاد ب نظيم الع ية ويقوم  لمال ر الأوراق ا

 (6)التراخيص ثمرس سرة. 

 

                                                 
 .122:، صسابقمرةأ  سلامة،أأرشد فؤاد الويمي، أأسامة عزمي   -1
 .78 ،2005، الجزء الأول، ذنوز اشبيريا ثمرنشر والتوزيأ، الرياض، أأح م التعامل ي الأسواق المالية المعاصرة سريماع،مبارد بن   -2
 .124:، صسابقمرةأ  سلامة،أأرشد فؤاد الويمي، أأسامة عزمي  - 3
 .07 :، صسابقمرةأ  الأسرج،حسن عبد الله  -4
 .1/81 مرةأ سابق سريماع،مبارد بن  -5
 .24، ص: مرةأ سابقصلاح الس يد ةودة،  -6
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 سوق الأوراق الثانوية غير المنظمة تصنيف-4

 تصنف السوق الثانوية غير المنظمة ا لى صنفين ه :

: تمثل هذه السوق قطاعاً من السوق غير المنظمة، وتتكوع من بيوت الس سرة  السوق الثالثة -أأ 

من غير الأعضاااء المسااجرين ي السااوق المنتظمة ، وتبرز الحاةة ثمرتعامل ي السااوق الثالثة بساابب 

وةود العديد من المؤساااساااات التي تقوم باسااا ثمارات مالية كبيرة ي الساااوق، نصاااناديق الضااا ع 

، ي  ين لا تحصاال على ميزات ( 1)والأموال التي تدجرها البنود نيابة عن يلائها وصااناديق التقاعد 

عند تعامرها ي السااوق المنظمة كالخصاام مالا والي تفترض حصااولها عروا مقابل حجم الاساا ثمارات 

لخر وعدم  المالية الكبيرة التي تقوم بها، لأع أأنظمة السااااوق المنظمة لا تساااامح بالوييز بين متعامل وأ

لخر، ول  تتجه مال هذه المؤسسات ا لى السوق الثالثة غير المنظمة  عطاء أأفضرية لمتعامل دوع أ ا 

 (2) من أأةل التفاوض ثمر صول على أأذبر قدر ممكن من الخصم وبشكل يناسب تعامرها الكبير .

 الها من  ال السااوق الثالثة ا   تعتبر شاانً من أأشاا ل السااوق غير المنظمة،  :الرابعة السااوق-عم

ااااكات الكبيرة مصااااادرة الأوراق المالية وبين أأفينياء  وتعرف بأأنها ساااااوق ثمرتعامل المباشر بين الشرا

دوع الحاةة ا لى الساااا سرة أأو  ار الأوراق المالية، ويق التعامل فوا بسرااااعة وبتكلفة  المساااا آرجن،

 (3) وتريفونية.من خلال ش بكة اتصالات الكترونية بس يطة 

ةراء المعاملات بسرعة بسبب الاتصال المباشر، الي يق من خلاف  وتوفر هذه م نية ا  السوق ا 

ا ي وبالشاااكل الي يتضااامن ي الغالب، ا فاضاااً  ثمرمتعامرين،تحديد الأساااعار التي تكوع مناسااا بة 

  ، ساااااجيل والتعامل والعمولات المرتفعة وما ا لى ت ليف المعاملات هذا لبعدها عن رساااااوم ال  

ولهذا فا ع السوق هذه تعتبر منافسا قويا للأسواق المنظمة وللأسواق غير المنظمة الأخرى، ويشمل 

 (4)دوع أأع يقتصر على أأوراق مالية معينة.  المالية،التعامل ي السوق الرابعة كافة الأوراق 

 الأوراق المالية ي الشكل التالي:وي الأخير يمكن ترخيص أأقسام أأسواق 

                                                 
 .24 ص، نفس المرةأ -1
 .47ص: ، عاد الكتب الحديث، الأردع، الأسواق المالية والنقدية خرف،فريح حسن  -2
، مرذز القرار الاس ثماري، القاهرة، ، كيفية التعامل ي البورصة والأوراق المالية05 دليل صناع القرار رقم سرس  محمد عبده محمد مصطفى، - 3

 .14:  ص، 1998
 .49: ، صسابق خرف، مرةأفريح حسن   -4
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 أأسواق الأوراق المالية أأنواع :الشكلعنواع 
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 وظائف سوق الأوراق المالية ثالثا:

ةل الربط بين أأصحاعم الفائض وأأصحاعم العجز، ود       ية من أأ وةدت ساااااوق الأوراق المال

 تقتصر على هذه المهمة بل تعددت وظائفها ا لى:

لعمل من ا مساا ورة، يقسااوق الأوراق المالية سااوقاً  : تعتبروحرةا يجاد سااوق داثة ومساا ورة -1

ية ي أأوقات العمل  لمال ها على الأوراق ا وبيأ  تمكن جمهور المتعامرين من شراء بحيث الرسمية،خلال

سااييل حيث جكوع ي وسااأ المتعامل ي أأي وقت ت  للاساا ثمار،طربا ثمرربح أأو تغير  المالية،الأوراق 

صوف المادية ومن  ة المس آر وةود سوق لطرب الأموال  سوق المنافسة  ، وتت قق(1)أأ ي هذه ال

 حرة ومفتو ةوتكوع الأسااااواق  ،(2)الحرة حيث تتحدد فوا الأسااااعار وفقا لقانوع الطرب والعرض 

 المالية.لجميأ المس آرجن، دوع النظر ا لى مراذزا 

ع قيام أأصحاعم الفائض بالاذتتاعم ي أأسااهم شرذة  ديثة أأو الاقتصاااد دائرةالأموال ي  ضخ-2  : ا 

صادر تمويل  ضافوا م شركات يعني هذا، أأنهم قد أأ صدر عن بعض ال س ندات التي ت شراء كمية من ال

لخر  س آر أ لا ا  ا  ل محله م سوق ا  س آر سحب أأمواف من ال س تطيأ الم سوق، حيث لا ي ةديدة ثمر

لا ا  ا تم تصااافية  وقام بشرااااء هذه الأدوات، وهذا يدل أأع الأموال تبقى ي الساااوق ولا  رج منه ا 

ع يرية بيأ الورقة وتحويرها ا لى أأموال يفتح أأبواعم الورقة، ذ هذه الشرااااذة أأوتم اساااا ت قاق دجن   ا 

 (3)مجالات اس ثمار ةديدة و   بضخ تلك الأموال ي مجالات اس ثمار أأخرى. 

راد تحول سااوق الأوراق المالية مدخرات الأف اريأ:تعبئة المدخرات السااائ  وتوةوها نحو المشاا-3 

نتاج  ا لى اساا ثمارات ، وت يح هذه الاساا ثمارات الوويل اللازم لوكين مشاااريأ الأع ل والحكومة من ا 

ساليب م ا:  السرأ والخدمات التي يحتا ا الفرد ، ويق تشجيأ المدخرات نحو الاس ثمار المالي بعدة أأ

المقسطة ، أأو ض ع  د أأدنى من الأرباح والفوائد ، نشر الوعي الاس ثماري عن طريق الاذتتابات 

ضاافة ا لى    تساهيل اسا ثمار رؤوس الأموال ي هذه الساوق، وتظهر هذه  (4)ي الأدوات المالية ا 

صغير أأو كبير ، ولأي مدة طالت أأو قصرت، ولا يحتاج  س ثمار أأي مبرغ مالي  م نية ا سهولة ي ا  ال

                                                 
 45، ص: مرةأ سابق البرواري،شعباع محمد ا سلام  - 1
، صرااالطباعة ثمرنشراا الا ساالامية، م، دار -البورصااة-سااوق الأوراق المالية الضااوابط الشرااعية ثمرتعامل ي  فياض،عطية  شحاتة،حسااين  - 2

 .08، ص: 2001
 .56: ، صسابقمرةأ  الناشف،أأنطواع  الهندي،خريل  -3
 غير ة ماةس تير،رسالة لنيل شهاد- الة تطبيقية، سوق ع ع المالي –سوق الأوراق المالية ودورها ي التنمية الاقتصادية ، وليد أأحمد صاي -4

 .27 ص (،1997-1996ةامعة الجزائر )-فرع نقود وتمويل–ي العروم الاقتصادية  منشورة
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ت مالية عالية وي يح الفرصة لتنويأ الاس ثمار فيمكن توزيأ رأأس المال على عدة مجالات    ا لى خبرا

  (1)و   بشراء أأسهم لشركات صناعية وأأخرى زراعية وغيرها من مجالات الاس ثمار.

الشركات والمؤسسات المسج  ي هذه السوق،  عا   ثمرشركات:أأداة لتقييم الأداء الاقتصادي -4  

هي تلك التي قد اسااا توفت عددًا من الشراااوت المحددة ي التنظيمات والقوانين السااااري العمل بها، 

شاطها وقواثها المالية ورقم أأع لها بصفة دورية ا لى  ومن بي ا مطالبة هذه المؤسسات بالا فصاح عن ن

  تقييم أأداء هذه الشركات غير    من المعرومات التي تساعد على

ي ي الاقتصاااد الأمر ال يحدثع  سااوق الأوراق المالية  تعبر الاقتصااادية:مؤشر الأحوال -5  

يعطي الا دارة الاقتصااادية ي البلاد الفرصااة لا ا  أأي ا ةراءات تصاا ي ية بهدف معالجة أأي خرل 

، فعند ا فاض الأساااعار يعتبر مؤشرا لاحتل تعرض البلاد لموةة من الكسااااد، ذ  (2)اقتصاااادي 

 ن، وم(3)يبدي المحرروع الاقتصاديوع و ات نظرا بشأأع الحالة وبشأأع الترتيبات المقتر ة لموا تها 

أأةل  ا ا  قرارات من وتساا تطيأ الدولةخلالها نساا تطيأ أأع نعرف معدلات الاساا ثمار والادخار، 

 فوا.ياسات النقدية والمالية لت قيق الاس تقرار الس  

صناع والزراع، حيث  المخاطر:ثمرت وت من  أأداة-6   س تفيد من سوق الأوراق المالية التجار وال ي

ضل يرية التغطية  سعار بف ضد تقربات الأ  ، و  (4)جوكن كل وا د م م، من التأأمين على مرذزه 

 ل .بدخوف ي يريات تق ي أأسواق مخصصة 

فعن طريق هذه السااوق يساا تطيأ المساا آر الانسااحاعم من الشرااذة، بيأ الحقوق وشراؤها: -7  

صول المشروع  صل البوة الموث  ي أأ ساس بأأ سوق، دوع الم شرذة ي هذه ال و   ببيأ حقه ي ال

 (5) المعدات.من أأراضٍ ومباعٍ وغيرها من 

عن طريق طرح أأوراق مالية حكومية ي تلك الساااااوق  :التنميةالمسااااااهمة ي تمويل خطط -8  

أأو من أأةل تحقيق سااا ياساااة  ،(6)نفقاتها المتزايدة وتمويل مشراااوعات التنمية  أأةل سااادادو   من 

 .الس يولة(اقتصادية معينة )طرح أأدوات ي السوق من أأةل امتصاص 

                                                 
 .09ص:  ،سابقمرةأ  فياض،عطية  شحاتة،حسين   -1
 .13: ، صسابقمرةأ  فرح،غازي توفيق  الزراري،عبد النافأ  -2
 .07: ص، image ،1998، منشورات -أأسواق رأأس المال وأأدواتها الأسهم والس ندات –البورصات  الموسوي،ضياء مجيد   -3
 .48، ص: مرةأ سابق البرواري،شعباع محمد ا سلام   -4
 .47ص:  المرةأ،نفس  - 5
ات الوويل وأأثرها على س ياس مقدم ثمرمرتقى الدولي حول ، بحثبالجزائرذفاءة الأسواق العربية وتمويل الاقتصاد  برجكة،أأحمد بوراس، سعيد  - 6

 .03: ، ص2006/ نوفمبر/ 22-21 يومي:الجزائر،  بسكرة،– دراسة  الة الجزائر والدول النامية –الاقتصاديات والمؤسسات 
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 (1) التالية:ويمكن تمثيل أأهمية سوق الأوراق المالية ي النقات 

  الحصول على الأموال بالنس بة ثمرمؤسسات الاقتصادية المقيدة ي السوق.سهولة 

 سهولة يرية الربط بين أأصحاعم الفائض وأأصاحب العجز. 

 .سهولة تسييل الأوراق المالية التي يحوزها المس آر 

  المحلي.اس تقطاعم الأموال الأةنبية للاس ثمار 

  شاريأ سهيل توزيأ المدخرات على مخترف الم ش يط كافة قطاعات ال ت صادية وتن نشات الاقت

 الاقتصادي.

  ا   لو قامت المصااااارف المحرية بعمريات الوويل لأدى    ا لى ( 2) نب اللثار التضااااخمية

 تضخمية.زيادة كبيرة ي حجم الائتع وبالتالي ا  داث موةة 

 وقالزيادة من حيوية المشروعات ثمروصول ا لى الشروت اللازمة لدخوف ا لى هذا الس. 

 .ذ  تبرز أأهميتها بالنس بة ا لى الدولة بأأنها أأداة اقتصادية تضبط بها السير الحسن للاقتصاد 

                                                 
ياسااات الوويل ساا   ، بحث مقدم ثمرمرتقى الدولي حولدور السااوق المالي ي تمويل التنمية الاقتصااادية بالجزائر بومدجن،زيداع محمد، نورجن   -1

 .03،ص:  2006/ نوفمبر /22-21 يومي:بسكرة، الجزائر، – دراسة  الة الجزائر والدول النامية –وأأثرها على الاقتصاديات والمؤسسات 
 .21، ص: مرةأ سابقصلا ح الدجن السيسي،   -2


