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  تقسیمات سوق الأوراق المالیةالمحاضرة الثانیة: 
  تمهید:

یتعلق الاستثمار في سوق الأوراق المالیة بتوظیف الأموال في شراء الأوراق المالیة 
بدورها إلى سوقین إحداهما تختص بإصدار الأوراق  سواء كانت أسهم أو سندات، وتنقسم

 المالیة وتسمى سوق الإصدار، والأخرى تختص بتداول الأوراق المالیة وتسمى سوق التداول.
  ویضاف إلیها سوق المشتقات.

   Primary Marketسوق الإصدار أو السوق الأولیة. 1
ار الجدید قد یتعلق تعرف السوق الأولیة بأنها سوق الإصدارات الجدیدة، والإصد  

بشركات تحت التأسیس والتي تقوم بطرح أسهم للاكتتاب لأول مرة، وقد یمثل زیادة رأس المال 
عن طریق الاكتتاب العام بغرض زیادة مواردها المالیة، أو یمثل زیادة  ،لشركات قائمة بالفعل

والمقصود بالاكتتاب  .)8(في رأس المال لشركات قائمة بالفعل من شركات الاكتتاب المغلق
نما یقتصر الاكتتاب فیها على  المغلق أن شركة المساهمة لا تطرح أسهمها للاكتتاب العام، وإ

  مؤسسي الشركة، ولذلك تسمى شركة ذات اكتتاب مغلق.
الأولي للأسهم والسندات وفق شروط ومتطلبات معینة،  تتم عملیات الإصدار

نبغي أن ی ،واكتتابات الزیادة في رأس المال ،اهمةفالاكتتابات الجدیدة بأسهم الشركات المس
  نشرات تحتوي على معلومات أساسیة عن مصدر الأوراق المالیة. ایسبقه

   Secondary Marketسوق التداول أو السوق الثانویة .2
مالیة التي لأوراق الیقصد بالسوق الثانویة تلك السوق التي یجري التعامل فیها على ا  

خروج المستثمرین المكتبین في الأسواق الأولیة وقیام مستثمرین آخرین  أي سبق إصدارها،
  بالحلول محلهم.

  

                                                
لقاهرة، ا، المعهد العالمي للفكر الإسلامي، مصر: أسواق الأوراق المالیة ودورها في تمویل التنمیة الاقتصادیة سمیر عبد الحمید رضوان، -)8(

 .37، ص1996الطبعة الأولى، 
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  Organized Marketsالأسواق المنظمة  1.2
 التي یجري فیها التعامل بأسلوب أو طریقة المزاد ،وهي الأسواق الرسمیة للأوراق المالیة  
بمعنى أن هذه الأسواق أسواق مزایدة، حیث یعرض في هذه السوق كافة  Auctioningالعلني 

أوامر البیع والشراء على كافة المشتركین في آن واحد، وتسود السوق حریة المنافسة وصولا 
وق تم بها تنفیذ العملیات. وكما في أي سیلأفضل الأسعار المقبولة من جمیع الأطراف والتي 

یة تباع إلى الوسطاء الذین یعرضون أعلى سعر للشراء، وتشترى من للمزایدة فإن الأوراق المال
  الوسطاء الذین یقبلون أدنى سعر بیع.

ولأن السوق مستمرة فان البائعین والمشترین ینافس بعضهم بعضا، والتنافس هنا هو   
  التزاحم من قبل المتعاملین لإتمام الصفقات بما یرونه في مصلحتهم.

 Unorganized Marketsالأسواق غیر منظمة  2.2
ة، للمفاوضغیر مركزي بأنها سوق  ،أو السوق الموازیة المنظمة تعرف السوق غیر   

یجري التعامل فیها بصفة أساسیة على الأوراق المالیة غیر المقیدة في جداول أسعار الأسواق 
الأسعار فیها لتفاوض المشتغلین بالمتاجرة في هذه الأسواق من المحترفین تخضع  الرسمیة.

(یتعامل لحسابه الخاص ولیس وكیلا بالعمولة كما هو الحال بالنسبة  Dealersوهم فئة الدیلر 
ة وهي أیضا غیر مركزیالذي یتعامل في الأوراق المالیة بالسوق الرسمیة)  Brokerللسمسار 

  كما هو الحال في السوق الرسمیة. محددتم في مكان تراء لا لأن عملیات البیع والش
رجع في فان ذلك ی ،وفیما یتعلق بأسباب التعامل على صكوك الأسهم في هذه الأسواق

أو لعدم ذیوع صیت هذه  ،أغلب الأحیان إلى صغر حجم الشركات المصدرة لهذه الأسهم
 نلقة تمتلكها إحدى العائلات، أو لأالشركات وقلة شهرتها، أو لأن الأسهم خاصة بشركات مغ

م لالشركة لا ترغب في قید اسمها في إحدى أسواق الأوراق المالیة، أو لأن هذه الشركات 
  شروط القید في سوق الأوراق المالیة. تستوفي

، وتتكون Third Marketالسوق الثالثة بضمن السوق غیر المنظمة نجد ما یعرف و 
رة من غیر الأعضاء في السوق المنظمة، رغم أن هؤلاء قد في الغالب من الوسطاء والسماس
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یحق لهم التعامل في الأوراق المالیة التي یتم التعامل بها في السوق المنظمة هذه، في حین 
یه. مسجلة فراء تعاملات خارج السوق بأوراق أن الأعضاء في السوق المنظمة لا یحق لهم إج

 ،ؤسسات الاستثماریة الكبیرة مثل صنادیق التقاعدأما جمهور العملاء في هذه السوق هم الم
ي مقدار للتفاوض ف هذا السوق فرصلعملاء حیث تتاح لبنوك التجاریة. شركات التأمین، وا

بعكس ما هو موجود في السوق المنظمة، هذا  هامةالعمولة والحصول على تخفیضات 
بالإضافة إلى شعور تلك المؤسسات بعدم قدرة المتخصص في السوق المنظمة على تنفیذ 

  .)9(العملیات الكبیرة بالسرعة المطلوبة
، ویقصد بها Fourth Marketیضاف للسوق الثالثة ما یعرف بالسوق الرابعة و 

 الذین یتعاملون فیما بینهم في شراء وبیع الأوراق المالیةالمؤسسات الكبرى والأفراد الأغنیاء 
هم للحد من عمولات التي یدفعونها للسماسرة واستبعاد كاستراتیجیةوذلك ، في طلبیات كبیرة

لتخفیض نفقات الصفقات الكبرى، ویساعد في ذلك شبكة قویة من وسائل الاتصال والحاسبات 
  برام الصفقات بسرعة وبتكلفة أقل.الآلیة. لذلك ففي ظل السوق الرابع یتم إ

  Commodity & Futuresأسواق عقود السلع والعقود المستقبلیة والمشتقات  .3
یقصد بها الأسواق التي تتعامل على الأسهم والسندات والعملات الأجنبیة ومختلف 

شتق تالسلع من خلال عقود یتم تنفیذها في المستقبل. وتعرف المشتقات على أنها عقود مالیة 
قیمتها من الأسعار الحالیة للأصول المالیة أو العینیة محل التعاقد (مثل الأسهم والسندات 
والنقد الأجنبي والذهب...الخ)، بهدف التحوط ضد مخاطر التغیر المتوقع في أسعار تلك 

  )10(الأصول.

  
  
  

                                                
  .72 ، ص2003-2002منتوري قسنطینة،  ، مطبوعات جامعة أسواق رؤوس الأموالأحمد بوراس، -)9(
، رسالة ماجستیر في الاقتصاد، كلیة التجارة، جامعة دور سوق الأوراق المالیة في تنمیة الادخار في مصرحسین عبد المطلب الأسرج،  -)10(

 .65، صmuenchen.de/2317-http://mpra.ub.uni، 2002الزقازیق، مارس 
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   Futures Contractsعقود التبادل المستقبلي  1.3
وشراء الأصول، یتم فیها الاتفاق على السعر في موعد  وهي عبارة عن سوق آجلة لبیع  

. وقد تطور هذا السوق )11(محدد لیصبح تسلیم السلع المتعاقد علیها في موعد محدد مستقبلا
لیصبح سوق شدید التنظیم والمراقبة یشترط بث أسعار الشراء والبیع للأصول المتداولة فیه 

العالم. هناك ثلاثة مجموعات من الأصول التي الكترونیا على مدار الساعة وفي جمیع أنحاء 
 یتم التعامل علیها في هذه السوق وهي: السلع الأساسیة والأوراق المالیة والعملات الأجنبیة.

 Option Contractsعقود الخیار  2.3
یعتبر حق الخیار من المشتقات المالیة. أي أن قیمته تكون مشتقة من قیمة أصول 

سندات والعملات الأجنبیة والسلع. وعقود الخیارات هي بطبیعتها عملیات حقیقیة مثل الأسهم وال
آجلة وعقود مستقبلیة مع اختلاف هام وهو أن مشتریها یملك حق الخیار لإتمام العملیة أو 

  .)12(الرجوع عنها مقابل أن یدفع مقدما علاوة معلنة تعتبر بمثابة حق الخیار
   Forward Contractsالعقود الآجلة  3.3

تعرف العقود العاجلة بأنها العملیات التي تجري بین طرفین یتحدد فیها مقدار ونوعیة   
الصفقة المتعامل بها وسعرها، وذلك لیسلم كل من الصفقة وثمنها في یوم التسویة المستقبلي 
وفي مكان معین. یكون فیها التعامل بالنقد ویلزم فیها الطرفین بتنفیذ في الأجل المضروب. 

ه العملیات غیر منمطة حیث تعتمد على التفاوض الشخصي بین الطرفین على وعقود هذ
 ولا یوجد لهذا النوع سوق ثانویة لتداولها. )13(مقدار الصفقة وسعرها یوم التعاقد.

   Swap Contractsعقود المبادلة  4.3
هي عقد بین طرفین یتعهد بموجبه الطرف الأول بدفع مبلغ محدد في موعد محدد إلى   

ف الثاني الذي یتعهد بدوره بدفع مبلغ محدد في نفس التاریخ إلى الطرف الأول. وتتعامل الطر 
                                                

 ، دار حامد للنشر والتوزیع،ظریة والتطبیقالمالیة الدولیة: العملات الأجنبیة والمشتقات المالیة بین النمروان عوض،  &ماهر كنج شكري  -)11(
  .310، ص 2004الأردن: عمان، الطبعة الأولى، 

 .331مرجع سبق ذكره: ص ، المالیة الدولیة: العملات الأجنبیة والمشتقات المالیة بین النظریة والتطبیق ،مروان عوض &ماهر كنج شكري  -)12(
، الطبعة ، دار الفكر، سوریا: دمشقبورصة الأوراق المالیة من منظور إسلامي: دراسة تحلیلیة نقدیة شعبان محمد إسلام البرواري، -)13(

 .204، ص 2002الأولى،
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الأسواق المالیة بأربعة أنواع من عقود المبادلة وهي: عقود تبدیل العملات، عقود تبدیل أسعار 
الفائدة، عقود تبدیل السلع، عقود تبدیل حقوق الملكیة. وهي عقود تتم غالبا بین المؤسسات 

درا بین الأفراد. فعقد تبدیل العملة یكون بتبدیل عملة بعملة أخرى، فعلى سبیل المثال یقوم ونا
عادة شراؤه بعد أسبوع بسعر الدولار  المتعامل بالعملات في البنك ببیع دولار آني مقابل یورو وإ

ن مالآجل لمدة أسبوع، وذلك لتغطیة احتیاجاته للیورو لمدة أسبوع بدلا من اقتراضه مباشرة 
  .)14(السوق

   

                                                
 .353مرجع سبق ذكره: ص ، المالیة الدولیة: العملات الأجنبیة والمشتقات المالیة بین النظریة والتطبیق ،مروان عوض &ماهر كنج شكري  -)14(


