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  مقدمة
یحظى موضوع الأسواق المالیة باهتمام بالغ في الأدب الاقتصادي المعاصر، خاصة 

المتقدمة  البلدانبعد أن شهدت هذه الأسواق تطورا مهما، وازدادت أهمیتها الاقتصادیة سواء في 
أو النامیة، لذلك هناك أهمیة لدراسة سوق الأوراق المالیة وحركة الأسعار فیها وصولا إلى فهم 
أعمق لطبیعة عمل هذه الأسواق وعلاقتها بالاقتصاد ككل، خاصة أن استقرارها یساهم في 

تاج دة الإنالاستقرار الاقتصادي سواء على المستوى المحلي أو العالمي، مما یؤدي إلى زیا
وتطور سوق السلع والخدمات، وتطور الأنظمة التي تعتمد على نشاط القطاع العام والخاص 

  بلجوئها لتجمیع رؤوس الأموال من الأسواق المالیة.
سوق المالیة، یستلزم إیضاح ماهیتها، ومما یزید من وضوح الشيء الأوللتعرف على 

، أنشأ لأجلها، وكذلك علاقة السوق بالاقتصادالإحاطة بشيء من تاریخ نشأته، والأغراض التي 
وما هي أنواعها؟ تحدید الأطراف المتعاملة بها والأدوات المتعامل علیها فیها، وكیف تعمل 
بشكل سلیم یحقق لها الكفاءة المنشودة، وهو ما تتناوله مطبوعة المحاضرات بعنوان الأسواق 

  المالیة موزعة على خمسة عشرة محاضرة كما یلي:
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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(
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 ،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(
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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(
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  سوق الأوراق المالیة شروط قیام المحاضرة الثالثة:
ع بقیت إلا أنها في الواق ،جدلا كبیرا بین الاقتصادیین أسواق الأوراق المالیةلقد أثارت 

بسبب حذر الأفراد لما سببته في فترات معینة من  ،مؤسسة مجهولة تقریبا من عامة الشعب
من ضیاع ثروات ضخمة في لحظات معینة وغنى لآخرین دون أي  ،تاریخ العالم الاقتصادي

طالب  ،24/10/1929العالم مثل أزمة  اجتاحتجهد، حتى أنه في الأزمات الكبیرة التي 
لذا  ،لكن وبالرغم من ذلك تؤدي البورصة دورا هاما في الحیاة الاقتصادیة .الكثیرون بإلغائها

ینبغي الأخذ بها كمتغیر وعامل أساسي في إعداد السیاسات والخطط الاقتصادیة التي تهدف 
  الدولة. اقتصادإلى تنمیة 

ؤدي حتى ت ،إنشاء سوق الأوراق المالیة یقتضي توفر مجموعة من الشروط یقتضي
 ،بةاجذ اقتصادیةالدور الموكل لها على جمیع الأصعدة من بیئة تشریعیة ملائمة، ظروف 

الأوضاع السیاسیة لتكون في مجموعها المناخ المناسب لإنشاء وتطویر هذا  استقراروكذا 
  السوق.

لا تنشأ سوق الأوراق المالیة لمجرد الرغبة في ذلك، ولا بصدور قرار من السلطات 
  ولكنها تتطلب مجموعة من الشروط الأساسیة منها: ،المختصة

ادي، الثقة في قدرات قوى السوق على تحریك النشاط الاقتصتبني فلسفة اقتصادیة قائمة على  -
في ظل اعتبارات الكفاءة الاقتصادیة والسلوك الرشید لكل من الأفراد والهیئات القائمة بالنشاط 
الاقتصادي، وتأتي أهمیة تبني هذه الفلسفة في إطار الحاجة لأن یلعب رأس المال الخاص 

عادة تخصیصها على وجوه النشاط الاقتصادي  ،اصةدوره الریادي في تجمیع المدخرات الخ وإ
ض التي یتعر  ،التي تحقق أعلى معدل ممكن للعائد في ظل أدنى مستوى ممكن من المخاطر

لها الحائز للثروة. فكفاءة سوق الأوراق المالیة تقاس في المقام الأول بقدرتها على تجمیع هذه 
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عد سوق الأوراق المالیة سوق لاستثمار المدخرات الخاصة وتوظیفها توظیفا مربحا، حیث ت
  )15(أموال الأفراد والمؤسسات والبنوك في شراء الأوراق المالیة.

تجمیع  حتى تؤدي دورها المطلوب في ،توافر المؤسسات المصرفیة والمالیة الفعالة والمتنوعة -
المدخرات الوطنیة والأجنبیة من ناحیة. واستخدام وتولید الفرص الاستثماریة وتجهیزها في شكل 
مشروعات استثماریة والترویج لها من ناحیة أخرى. حیث تلعب هذه المؤسسات دورا هاما في 

طلوب بین عرض المدخرات لإیجاد التلاقي الم ،عملیة التوسط بین المدخرین والمنظمین
والطلب علیها، وعرض فرص الاستثمار والطلب علیها. فتشجیع السوق المالي یقتضي تشجیع 

والتي لا  ،والذي یتحول في النهایة إلى عملیات استثماریة منتجة ،الادخار في القطاع الخاص
  یمكن أن تتم بدون توفر هذه المؤسسات المالیة.

المعروضة للاستثمار  )بشقیها الوطني والأجنبي(مدخرات ضرورة وجود حجم كاف من ال -
من خلال السوق یقابله وجود طلب كاف على المدخرات المعروضة. فلا یمكن أن تنشأ سوق 
للأوراق المالیة في ظل غیاب المدخرات أو في ظل انخفاض الدخل الفردي في الدولة. وان 

  الأوراق المالیة.توفر ذلك لابد أن تكون للأفراد ثقافة الاستثمار ب
وجود مناخ جید للاستثمار یتمیز بالمرونة وبساطة الإجراءات، یشجع الأفراد والمؤسسات  -

جراءات تكوین الشركات. الأموال،على إنشاء شركات    وتوحید نظم وإ
وجود طاقة استیعابیة مقبولة ومعقولة وقادرة على استیعاب رأس المال المعروض، تتمثل  -

  ات جدوى اقتصادیة وربحیة مجزیة.في توافر شركات ذ
فرص التي تضمن للسوق توسیعا وفعالیة وتتیح ال ،تنوع الأدوات المالیة ذات المزایا المختلفة -

أمام كافة المتعاملین للمفاضلة والاختیار بین الأوراق المالیة. فالأسالیب الفنیة الحدیثة في 
 ح معه هذه الأوراق في متناول المدخرتمیل إلى صیاغة الأوراق المالیة بشكل تصب ،الإصدار

                                                
  .455ص 1992، دار المعرفة الجامعیة، مصر: الإسكندریة، النقود والبنوك والبورصاتزینب حسن عوض االله،  &شیحة مصطفى رشدي  -)15(
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ا نتیجة اتساع قاعدة المشاركین أی ،الصغیر، الأمر الذي یمكن معه تعبئة موارد مالیة كثیرة
  كانت مقدرتهم المالیة.

والملتزمة بقواعد الإفصاح المالي المالیة  الأوراقزیادة عدد الشركات المسجلة بسوق  -
المالیة المطروحة والمتداولة وزیادة عدد المتعاملین  الأوراقتعدد  إلىیؤدي بدوره  ،والشفافیة

  )16(.. وبذلك تكتسب البورصة فاعلیتها من نمو وازدیاد حجم التداول والتعامل فیهایهاف

ذات المرونة والقدرة على التكیف المستمر مع  ،وجود الأطر التشریعیة والتنظیمیة الفعالة -
ثیرا في ك ولیة، فتوافر هذه التشریعات والتنظیمات یساعدالمتغیرات الاقتصادیة المحلیة والد

رؤوس الأموال من ناحیة، وفي الوقت نفسه توفر الحمایة والأمان  تسهیل المعاملات وحركة
یة سوق من ناحالوتحد من عملیات المضاربة على الأوراق المالیة لكافة أطراف التعامل في 

  صادي والمالي.أخرى. مما یعمل على تحقیق الاستقرار الاقت
وجود حد أدنى من الاستقرار السیاسي والاقتصادي داخل الدولة وتعتبر هذه النقطة من  -

وتحویلها من إدارات خاصة إلى  ،العوامل التي تؤدي إلى جذب رؤوس الأموال المحلیة
استثمارات متوسطة وطویلة الأجل، كما یعتبر عاملا مهما لجذب رؤوس الأموال الأجنبیة نحو 

  ولة.الد
قلیمیا ودولیا عن طریق وسائل  - وتكتمل هذه المقومات بربط سوق الأوراق المالیة محلیا وإ

والأخذ بما یستحدث في هذا المجال، والاهتمام بها  ،الإعلام والاتصال بمختلف أنواعها
یحظى  حتى ،ومراقبتها، فتكوین الشركات أو طرح السندات لابد أن یصاحبه إعلان مناسب

وكل مدخر بالفرصة التي قد یحتاجها لتوظیف أمواله وللمحافظة على مصلحة كل مستثمر 
بغة حتى تكون لها ص ،فلابد من مراقبة هذه البیانات الواردة في الإعلانات ،صغار المدخرین

  وضرورة حذف البیانات غیر الصحیحة. ،الجدیة
   

                                                
 .41مرجع سبق ذكره: ص ، بورصة الأوراق المالیة من منظور إسلامي: دراسة تحلیلیة نقدیة شعبان محمد إسلام البرواري،  -)16(
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  زئيالاقتصاد الكلي والج نسبة إلىوظائف وأهمیة سوق الأوراق المالیة بال المحاضرة الرابعة:
ما قامت سوق الأوراق المالیة إلا حینما اقتضت الضرورة لقیامها، ولتقوم بوظائف 
معینة ما كان من المتصور القیام بها في غیابها. ولذلك فان قیامها كان لازمة من لوازم النمو 

حداث التنمیة. ولسوق الأوراق المالیة أهمیة كبیرة سواء بالن اد أو سبة للأفر الاقتصادي وإ
ومع  ،الشركات، كما أنها تلعب دور بارز في تشابك قطاعات الاقتصاد داخل الدولة الواحدة
  الخارج من خلال ربط القطاعات ذات الفائض المالي بالقطاعات ذات العجز المالي.

تؤدي سوق الأوراق المالیة وظائف تخدم الاقتصاد الكلي والجزئي من تنمیة واستثمار 
  لأوراق المالیة تتمثل أهمها فیما یلي:وتسییل ل

  دور سوق الأوراق المالیة بالنسبة إلى الاقتصاد الكلي. 1
تؤدي سوق الأوراق المالیة بالنسبة للاقتصاد الكلي عدة وظائف، یمكن إجمال أهمها 

  فیما یلي:
د قالمساهمة في تمویل خطط التنمیة، حیث تحتاج عملیات التنمیة إلى رؤوس أموال كبیرة  -

البا ما الذي غ ،لا تتوفر لدى الدولة، وفي هذه الحالة بدلا من اللجوء إلى الاقتراض الخارجي
تقوم بتمویل  ،وما یترتب علیها من آثار ،یترتب علیه أعباء كثیرة تثقل كاهل الدولة بالدیون

بإشراك  والتي بواسطتها تقوم ،مشاریعها التنمویة بإصدار أوراق مالیة في هذه الأسواق المالیة
  .)17(القطاع الخاص في تمویل هذه المشاریع

، وتمهید الطریق أمام السلطات )18(الحكم على كفاءة السیاسات النقدیة والمالیة لدولة -
بهدف التأثیر  البعض الحكومیة المختصة لمزج بین السیاستین المالیة والنقدیة، لیكملا بعضهما

  لذي تحدده الظروف الاقتصادیة المتغیرة.في حجم الطلب الكلي، وبلوغ الهدف المنشود ا
إتاحة الفرصة للاستثمارات قصیرة الأجل، حیث أن المؤسسات المالیة من شركات وبنوك  -

تقوم عادة بتوظیف الأموال في مشاریع استثماریة لآجال طویلة أو متوسطة. ولكن  ،وغیرها

                                                
  .12، ص 2005، دار المعتز للنشر، الأردن: عمان، الطبعة الأولى،  المالیة والنقدیةالأسواق رسمیة أحمد أبو موسى،  -)17(
  .46مرجع سبق ذكره: ص ،بورصة الأوراق المالیة من منظور إسلامي: دراسة تحلیلیة نقدیة شعبان محمد إسلام البرواري، -)18(
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الیة، ومن عندها فوائض م هذا التوظیف لا یستغرق كل أموال المؤسسة بصورة مستمرة، فتبقى
غیر المعقول الاحتفاظ بها على هیئة نقدیة صرفة، فتقوم باستثمارها عن طریق سوق الأوراق 

  .وقتأي سیولة في التحویل إلى على هیئة أدوات مالیة قابلة للتداول و  ،المالیة
جال مالتقلیل من مخاطر التضخم والانكماش المالي، حیث تعتبر سوق الأوراق المالیة  -

تحقیق الاستقرار النقدي عن طریق بیع وشراء الأوراق على الدولة  من خلالهتعمل  مهم،
  لتغییر كمیة النقود لمعالجة التضخم والانكماش. ،المالیة

إمكانیة تقییم الشركات والمشروعات الاستثماریة بكفاءة، حیث تعتبر سوق الأوراق المالیة  -
والمشروعات الاستثماریة المختلفة، إذ تساهم في زیادة وعي أداة هامة لتقییم الشركات 

المستثمرین وتبصیرهم بواقع هذه الشركات والمشروعات ومساعدتهم على الحكم علیها إما 
، وبالتالي فهي تمثل حلقة وصل بین معظم الفعالیات الاقتصادیة مثل )19(بالنجاح أو بالفشل

لأمر الذي یؤهلها لان تعطي مؤشرا عاما لاتجاهات البنوك، المشروعات، المدخرین .... الخ. ا
الأسعار ومعدلات الادخار والاستثمار وهي مؤشرات كلیة تعكس جزءا مهما من واقع الاقتصاد 

  الوطني، ومؤشرا لحالته مستقبلا.
  دور سوق الأوراق المالیة بالنسبة إلى الاقتصاد الجزئي .2

  ة إلى الاقتصاد الجزئي، یمكن إجمالها فیما یلي:تؤدي سوق الأوراق المالیة عدة وظائف بالنسب
توفیر مجموعة من الأدوات المالیة التي تهیئ للمستثمر فرصا أوسع للاختیار في شتى  -

تیسیر تداول الأوراق المالیة لتنشیط عملیتي الاستثمار والسیولة. حیث مجالات الاستثمار، و 
مار مدخراته، ومكانا أیضا لتسییلها عند أن سوق الأوراق المالیة توفر للمدخر مكانا لاستث

الحاجة. كما أنها توسع وتنوع دائرة الاستثمارات، وهذا یقلل من مخاطر الاستثمار في مكان 
  واحد.

                                                
  .19ذكره: ص جع سبق مر ، دلیلك إلى البورصة والأسهم وأسواق المالحمدي،  حسن -)19(
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بیع الحقوق وشرائها عن طریق سوق الأوراق المالیة، حیث یستطیع المستثمر الانسحاب  -
 وشرائها، دون المساس بأصل الثروةمن الشركة وذلك بقیام البورصة بوظیفة بیع الحقوق 

  .)20(المتمثلة في أصول المشروع من أراضي ومباني وآلات ومعدات...الخ
التخصیص الكفء لرأس المال، حیث أن في سوق الأوراق المالیة تتحدد أسعار الأوراق  -

المالیة من خلال العرض والطلب علیها وذلك من خلال المفاوضة أو المزایدة. وهي طریقة 
وف السائدة وفقا للظر  ،تعكس بصورة دقیقة رأي المتعاملین في السعر المناسب للورقة المالیة

وبناء على ما تقوم الشركات والجهات الاقتصادیة المختصة بنشره من بیانات  ،في السوق
تتعلق بأداء الشراكات وأرباحها ومراكزها المالیة. فسوق الأوراق المالیة توفر قنوات سلیمة 

مار، وذلك بتوجیه المستثمرین نحو المشروعات التي في صالحهم وترشید الإنفاق للاستث
  الاستثماري، وتحذیرهم من مخاطر الاستثمار في المجالات الأخرى.

ابعة یصعب مت ،في ظل انفصال الملكیة عن الإدارة وكبر حجم الشركات واتساع الأسواق -
ون هناك سوق مالیة تعكس الحالة دون أن یك ،أنشطة هذه الشركات من قبل المساهمین

 الاقتصادیة لهذه الشركات.
 ،تعتبر سوق الأوراق المالیة بمثابة مرآة تعكس المركز المالي للشركة المصدرة للورقة المالیة -

وهي المؤشر الذي یعتمد علیه كل من یرید أن یقیم الشركة المصدرة للورقة، فعندما ترتفع 
فإن ذلك یعني أن الشركة في وضع أفضل والعكس، وبذلك  ،القیمة السوقیة للورقة المالیة

 )21(تتحقق رقابة غیر مباشرة على الأنشطة الاقتصادیة.
، یستفید من سوق الأوراق المالیة التاجر والصانع )22(التأمین ضد خطر تقلبات الأسعار -

لیات مر، بفضل عوالزارع، حیث یتمكن كل منهم من التأمین على مركزه ضد تقلبات الأسعا
  التحوط والتغطیة.

                                                
  .33، مرجع سبق ذكره: ص أسواق الأوراق المالیة ودورها في تمویل التنمیة الاقتصادیة سمیر عبد الحمید رضوان، -)20(
  .89، ص2007دار الفكر الجامعي، مصر: الإسكندریة، الطبعة الأولى،  البورصات، محمد الصیرفي، -)21(
  .48مرجع سبق ذكره: ص ، المالیة من منظور إسلامي: دراسة تحلیلیة نقدیةبورصة الأوراق  شعبان محمد إسلام البرواري، -)22(
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إیجاد مجال للمضاربة، فالمضاربة بلغة الاقتصاد هي العملیات التي یقوم بها بعض  -
الأشخاص بناء على معلومات فنیة وتقدیرات معقولة للانتفاع من فروق الأسعار في الزمان 

ا وتخذ هوالمكان. وهي لازمة لاستمرار العمل في سوق الأوراق المالیة. ولكن تخرج عن وظیفت
شكل المقامرة بفعل المصالح الفردیة وبوسائل غیر مشروعة فتؤدي إلى الإخلال بموازین 

  .)23(الأسعار
المالیة أهمیتها على مستوى الشركات، من كونها تلعب دورین ممیزین،  الأوراقتستمد سوق  -

ویعزى الدور المباشر إلى حقیقة أن المستثمرین عندما  .)24(أحدهما مباشر والآخر غیر مباشر
یشترون أسهم الشركة فإنهم یشترون عوائد مستقبلیة، وبناء علیه فان الشركة التي تتاح لها 
فرص استثماریة واعدة یعلم بها المتعاملون في السوق هي التي ستتاح لها فرص مواتیة لإصدار 

اض رتفعة تحقق حصیلة وفیرة للإصدار، وهذا یعني انخفالمزید من الأسهم، بل وبیعها بأسعار م
 قبالإ یتمثل في أن ،أما الدور غیر المباشر تكلفة الأموال أي انخفاض تكلفة الاستثمار.
یعد بمثابة شهادة أمان للمقرضین الذین لن  ،المستثمرین على التعامل في أسهم شركة ما

روط ، وبسعر فائدة معقول وبشإضافیةال یترددوا في تزوید هذه الشركة بما تحتاجه من أمو 
  میسرة.

قبول الدائنین للأسهم كضمان لقروضهم، لأن الراهن لا یقبل رهنا لا یمكن تحویله إلى أصل  -
سائل سریعا وبدون خسارة في قیمته، ویتم ذلك بعد معرفة الأمور التالیة: مكانة المركز المالي 

 السهم الواحد، سرعة تداول أسهم الشركة واستقرار للشركة، كمیة الأرباح السنویة الموزعة على
  السوق.أسعارها في 

   

                                                
  .34، مرجع سبق ذكره: ص أسواق الأوراق المالیة ودورها في تمویل التنمیة الاقتصادیة سمیر عبد الحمید رضوان، -)23(
 .42سبق ذكره: ص  مرجع ،دور سوق الأوراق المالیة في تنمیة الادخار في مصرحسین عبد المطلب الأسرج،  -)24(
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  الأطراف المتدخلة في سوق الأوراق المالیةالمحاضرة الخامسة: 
  تمهید:

سوق الأوراق المالیة آلیة معینة تمیزها عن غیرها من الأسواق، حیث تضم أطراف تحكم 
لیها عدة المالیة المتداولة فیها، والتي تعقد عمختلفة تتعامل على بضاعتها المتمثلة في الأوراق 

عملیات تدعى الأوامر یتم تنفیذها بواسطة هؤلاء الأطراف، كما نجد فیها عدة طرق لتحدید 
یصعب القول أن هناك قواعد نمطیة ثابتة لآلیة قیام الوسطاء بإنجاز تعاملات  الأسعار.

المستثمرین في الأسواق جمیعا، إلا أن ذلك یمكن تقریبه من خلال توضیح جانبي الأوامر 
أحیانا المستثمرین بأنفسهم كما هو و (والتنفیذ التي یقوم بها الوسطاء المالیون في السوق المالیة 

  لصالح المستثمرین. )ق الرابعة، والمتعاملین بشبكات الانترنیت لصالحهم حالیاالحال في السو 
لكل منهم دور محدد  طرافسوق الأوراق المالیة كأي سوق لابد أن یتوفر فیها عدة أ

لإتمام عملیة تداول الأوراق المالیة بسهولة وبسرعة، فهناك من ینظر للمتدخلین في عملیات 
أنهم ثلاثة أطراف رئیسیة هم المصدرین، المستثمرین، والوسطاء أو على  سوق الأوراق المالیة

السماسرة. وفي المقابل هناك من یعتبر الوسطاء بین الأطراف المسهلة والمساعدة على حسن 
 وذلك باعتبار أن دورهم ،أكثر مما هم من المتدخلین الحقیقیین سوق الأوراق المالیةسیر 

وبصورة عامة یمكن تجمیع الأطراف المتدخلة في عملیات  .الاستثماري قلیل الأهمیة نسبیا
  البورصة في الأطراف التالیة:

  سماسرة الأوراق المالیة وتابعیهم): (الوسطاء المالیون  .1
یقتصر امتیاز التعامل في أسواق الأوراق المالیة على المحترفین، حیث لا تقبل فاتورة 

سمسار معتمد طبقا للقانون، فالعملیات التي تجري عن الأوراق المالیة إلا إذا كانت صادرة عن 
ة مفي سوق الأوراق المالیة لا تعد صحیحة إلا إذا تمت عن طریق السماسرة المقیدین في القائ

من الأخصائیین في الشؤون المالیة  فئةلجنة السوق، والسماسرة ما هم إلا  من طرفالمعتمدة 
وطرق تداولها وطرق تحصیل كوبوناتها،  ،مالیةذوي خبرة وكفاءة في التعامل على الأوراق ال
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شترط  فیهم توافر شروط خاصة قبل اختیارهم للعمل في هذا یوهم مسئولون أمام القانون الذي 
  .)25(الجهاز المالي

السمسار هو شخص له درایة وكفاءة في شؤون الأوراق المالیة، یقوم بعقد عملیات ف
المواعید الرسمیة لحساب العملاء مقابل عمولة محددة بیع وشراء علیها، وینفذ الأوامر في 

وینقسم  .)26(یتلقاها من البائع والمشتري، ویعتبر السمسار مسئولا وضامنا لصحة كل عملیة
الوسطاء في البورصات الأمریكیة والبریطانیة إلى نوعین أساسین: الأول یتكون من الوسطاء 

الح هؤلاء المتعاملین مقابل عمولة محددة من الذین یحملون أوامر المتعاملین وینفذونها لص
، أما النوع الثاني فیتكون Brokers، ویعرف هذا النوع باسم هیئات سوق الأوراق المالیةقبل 

من الوسطاء الذین یقومون بالاتجار في الأوراق المالیة لحسابهم الخاص، ویعرف هذا النوع 
  .Dealersباسم 

بالإضافة إلى التعامل  ،سوق الأوراق المالیةومن حیث المهام التي یقوم بها وسطاء 
فقد توسع نشاط هذه الفئة لیشمل مجالات البحوث والتحلیل وتقدیم النصائح  ،في الأوراق المالیة

، ومن هنا فإن وجود الوسطاء أو السماسرة یساعد على تنشیط السوقلمختلف المتعاملین في 
فادة المستثمر السوق من ج انیة، فهناك المئات ین بالمعلومات والإرشادات من جهة ثهة، وإ

وربما الآلاف من البدائل الاستثماریة بخصائص متنوعة ومخاطر وعوائد مختلفة، وأنه من 
مهام الوسطاء مساعدة المستثمرین على تكوین محافظهم المالیة التي تحقق لهم أكبر عدد 

  .ممكن من الأهداف المسطرة
  الجمهور:  .2

واء بطریقة س ،سوق الأوراق المالیةیتمثل في الأفراد الطبیعیین الذین یستثمرون في 
. ولقد عرف عدد الأفراد )الصنادیق الجماعیة للاستثمار من خلال( مباشرة أو غیر مباشرة

المستثمرین في البورصة تطورا هائل منذ نهایة السبعینات، ویرجع هذا التطور إلى موجة 

                                                
  .193، ص 2003، منشورات الحلبي الحقوقیة، لبنان: بیروت، أساسیات الاقتصاد النقدي والمصرفيزینب عوض االله، أسامة محمد الفولي، -)25(
  .192، مرجع سبق ذكره: ص مقدمة في الاقتصاد النقدي والمصرفي سوزي عدلي ناشد، -)26(
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وبرامج انتقال ملكیة الاستثمارات من القطاع العام إلى القطاع الخاص التي  ،الخوصصة
اعتمدتها أوروبا آنذاك، كما كان للإعفاءات الضریبیة الأثر الحسن في زیادة الادخار المالي 
وزیادة عدد المدخرین. إضافة إلى تشجیع خطة شراء العمال لأسهم الشركات التي یعملون 

  بها.
  تثمرون المؤسساتیون: المس .3

یمكن التمییز بین ثلاث فئات من هذه المؤسسات، لدینا مؤسسات القرض وتضم البنك 
المركزي والبنوك التجاریة، مؤسسات الادخار وتضم مؤسسات التأمین على الحیاة وصنادیق 

مار وتضم صنادیق الاستث بشركات الاستثمار التقاعد، مؤسسات الإیداع أو ما یطلق علیها
الجماعي والمؤسسات المالیة. وتعتبر هذه المؤسسات من المتدخلین المهمین والرئیسین في 

الأوروبیة والأمریكیة، وذلك لما تجلبه هذه المؤسسات من ادخار نحو  أسواق الأوراق المالیة
ؤوس بر  المالیة سوق الأوراق. حیث تعتبر هذه المجموعة من أهم مزودي سوق الأوراق المالیة

لامتیازها بنوع من الاستقرار والثبات في قدرتها الادخاریة  ،الأموال على المدى الطویل
 ،وق الأوراق المالیةسیلعب المستثمرون المؤسساتیون دورا فعالا في تنشیط وعلیه  والاستثماریة.

  .مما یجعلهم یمتصون مدخرات ضخمة یقومون بضخها في الاقتصاد مرة أخرى
  الصناعیة والتجاریة:  شركاتال .4

وق الأوراق سالصناعیة والتجاریة من بین المتدخلین الرئیسین في  شركاتتعتبر ال
 بغرض ،، فهي تلجأ لهذه السوق من أجل الحصول على رؤوس الأموال الضروریةالمالیة

صدار إویتم ذلك عن طریق  .فیها تمویل الفرص الاستثماریة الجدیدة المتاحة لها أو التوسع
من أجل الحصول على تمویل متوسط أو طویل الأجل. هذه الأوراق المالیة  ،الأسهم والسندات

على التمویل  الحصول شركاتالتي یصبح بالإمكان تداولها بعد إصدارها، وحتى یتسنى لهذه ال
ذا لم تكن كذلك سوق الأوراق المالیةیجب أن تكون مدرجة في  ،سوق الأوراق المالیةمن  ، وإ
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وهناك جملة من الشروط التي یجب أن تتوفر في  )27(سوق الأوراق المالیة،جب أن تدخل فی
منها ما یتعلق بالجانب المالي ومنها ما  ،سوق الأوراق المالیةالمرشحة للتسجیل في  الشركة

 ،یتعلق بالجانب القانوني، وما تجدر الإشارة إلیه هو أن هذه الشروط تختلف من دولة لأخرى
  :)28(خرى داخل نفس الدولة، ویمكن تلخیص أهم هذه الشروط في النقاط التالیةلأ سوقومن 

أن یكون  ،سوق الأوراق المالیةیشترط في الشركة أو المؤسسة التي ترغب في الدخول إلى  -
  شكلها القانوني من شركات الأموال، أي شركة مساهمة أو شركة توصیة بالأسهم.

، %25إلى  20لجمهور المساهمین بنسبة تتراوح ما بین أن یفتح رأس المال الاجتماعي  -
ها وذلك بإصدار ما یقابل ،حیث یتم طرح هذه النسبة من رأس المال في سوق الأوراق المالیة

 من أسهم وسندات.
 أن یكون قد مر على تأسیسها ونشاطها أكثر من ثلاث سنوات. -
لب الإدراج في سوق الأوراق أن تكون قد حققت أرباح خلال السنتین الأخیرتین عند ط -

 المالیة مع توزیع الأرباح خلالهما.
یداعه لدى الجهات المختصة، مع الإشارة إلى أن الملف یجب أن  - تكوین ملف الدخول وإ

یحتوي على القانون الأساسي للشركة، وتقدیم نشاط المؤسسة وآفاقها المستقبلیة، مع الإشارة 
 المالیة.إلى كیفیة الدخول إلى سوق الأوراق 

كجدول حسابات النتائج والمیزانیة الختامیة للسنوات الثلاث  ،تقدیم القوائم المالیة الختامیة -
 الأخیرة مصادق علیها من طرف محافظ الحسابات.

  الدولة:  .5
وخاصة في أسواق  سوق الأوراق المالیةتعتبر الحكومة أیضا من المتدخلین في 

السندات، حیث عادة ما تلجأ الحكومات إلى إصدار عدة أنواع من السندات من أجل تغطیة 

                                                
  .96مرجع سبق ذكره: ص ، أسواق رؤوس الأموالأحمد بوراس،  -)27(

(28)– P monnier, les marchés boursiers, verreuil, paris, 3éme édition, 1997, pp28-29. 
  أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادیة، جامعة الجزائر.، معوقات أسواق الأوراق المالیة العربیة وسبل تفعیلهاأنظر: بوكساني رشید، 
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ها وخاصة من ،العجز في المیزانیة العمومیة، أو من أجل تمویل المشاریع التنمویة الضخمة
  .)29(ذات الطابع الاجتماعي أو من أجل التحكم في معدلات التضخم

  : للسوقالمسیرة الهیئات المنظمة و  .6
بالنسبة للجنة  )30(.سوق الأوراق المالیةوتسییر وتتمثل في هیئات الإشراف والرقابة 

یة تتمتع بالشخص ،هي عبارة عن سلطة ضبط مستقلة سوق الأوراق المالیةالإشراف على 
المعنویة تتولى مهمة السهر على حمایة الادخار المستثمر في الأوراق المالیة، وكذا ضمان 

دارة  السیر الحسن للسوق وشفافیتها. شركة ذات  هي سوق الأوراق المالیةأما شركة تسییر وإ
الذین ینفردون بحق التفاوض في  ،سوق الأوراق المالیةمكونة من وسطاء عملیات  ،أسهم

. فهي الخاص ملحساب عملائهم أو لحسابه ،سوق الأوراق المالیةالأوراق المالیة المتداولة في 
جمهور الأوراق المالیة بتعریفه للسوق إذا مطالبة بتسهیل التبادلات بین الوسطاء، وتطویر 

  السوق. الشركة تحت إشراف لجنة على أنه هیئة تحظى بالثقة اللازمة، ویكون القیام بمهام هذه
ء من سوا ،نخلص من كل هذا إلى أن الأطراف المتدخلة في البورصة متعددة ومتفاوتة

یوت إلى ب ،الفرد المدخر لجزء بسیط من دخله بینحیث الطبیعة والإمكانیات، إذ تتراوح 
وتنتهي ، قةلابما في ذلك البنوك والشركات العم ین،ن المؤسساتییالسمسرة الضخمة والمستثمر 

ذه الأطراف ، تتنافس هلتمویل عملیاتها الأجنبیةالمحلیة و بورصات البالحكومات المتدخلة في 
  كلها في البورصة فمنها من یطلب مصادر للتمویل ومنها من یوفرها.

   

                                                
  .97، مرجع سبق ذكره: ص الأموال أسواق رؤوسأحمد بوراس،  -)29(
  .6، ص 2007/2008، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادیة، جامعة الجزائر، شروط بروز أسواق الأوراق المالیةجمال الدین سحنون،  -)30(
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  الأوراق المالیة المتداولة في سوق الأوراق المالیةالمحاضرة السادسة: 
لأوراق اتمثل الورقة المالیة السلعة أو الأصل الذي یجري تداوله بیعا وشراء في سوق 

یة أو فالورقة المالیة تمثل مستند حق الملك ،فهي إذا بمثابة العمود الفقري لهذا السوق ،ةالمالی
وق الأوراق سویشترط في الشركة التي تقوم بطرح أوراقها في  دین یثبت حقوق المستثمر.

أن تكون من الشركات التي تصدر صكوكا قابلة للتداول، أي یجب أن تكون من  ،المالیة
شركات المساهمة أو من شركات التوصیة بالأسهم. أما بالنسبة لشركات الأشخاص التجاریة 

ن تم و  ،فإن رؤوس أموالها لا تتكون من حصص قابلة للتداول بالطرق التجاریة ،والمدنیة إ
  جراءات معینة منصوص علیها في القانون.تداولها فیكون ذلك مقابل إ

لسیولة فالأولى لها خاصیة ا ،ولابد لنا من التمییز بین الأوراق التجاریة والأوراق المالیة
بینما  .الجاریة واستخدامها في النشاط التجاري في فترة قصیرة، ویتم تداولها في السوق النقدي

وتكون  ،سوق الأوراق المالیةداولة على مستوى الأوراق المالیة یقصد بها الأسهم والسندات المت
 .ذات أجال متوسطة وطویلة

  .Stocksالأسهم:  .1
حیث السهم یمثل حق المساهم  )31(.الأسهم هي حقوق ملكیة على الشركة المصدرة لها

في رأس مال إحدى شركات المساهمة أو شركات التوصیة بالأسهم، أو هیئات ومؤسسات 
 )32(.رأسمالها مقسم إلى أسهم أو حصص متساویة ،أخرى لها شخصیة معنویة عامة أو خاصة

الشركة  سماویتم تمثیل ملكیة الأسهم بصكوك، حیث یوضح كل صك القیمة الاسمیة للسهم، 
  )33(.المصدرة للسهم، نوع السهم ورقمه، عدد الأسهم بالصك

تمثل في ت أداء مهمته في الحیاة الاقتصادیة،كفل للسهم تخصائص بتتمیز الأسهم 
لمساهم، ، المسؤولیة المحدودة لعدم قابلیة السهم للتجزئة، قابلیة التداول، التساوي في القیمة

                                                
(31) - Frederic Mishkin, op.cit. p40.  

  .187ق ذكره: ص ، مرجع سبمقدمة في الاقتصاد النقدي والمصرفيسوزي عدلي ناشد،  -)32(
  .78، مرجع سبق ذكره، ص البورصة أسواق الأوراق المالیة:عصام حسین،  -)33(
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تتنوع الأسهم تبعا لطبیعتها، ویمكن تقسیم الأسهم إلى و  عضویة الجمعیة العمومیة للشركة.
وهي الأسهم النقدیة والأسهم العینیة. فالأسهم النقدیة  طبیعة الحصة المقدمةنوعین من حیث 

والأسهم العینیة هي الأسهم التي تمثل حصصا عینیة في رأس  ،هي الأسهم التي تدفع نقدا
غیر ذلك من الأصول. ویمكن تقسیم الأسهم من سواء كانت منقول أو عقار، أو  ،مال الشركة

لحاملها وأسهم لأمر، فالأسهم الاسمیة هي الأسهم التي  أسهم ،اسمیةإلى أسهم  الشكلحیث 
یكتب علیها أسماء أصحابها وصناعتهم وموطنهم، جنسیتهم، بالإضافة إلى رقم السهم ونوع 

ي تتم لتنازل وكافة التصرفات التالشركة ورأسمالها ومركزها الرئیسي. ویقید أیضا عملیات ا
على الأسهم وتاریخ حدوثها. ولدینا الأسهم لحاملها وهي الأسهم التي لا تحمل اسم صاحبها، 
بل یكون السهم مملوكا ملكا خاصا للشخص الذي یحمل صك ملكیته، ویتم التنازل عنه بتسلیمه 

ق مسبوقا صاحب الح اسمفیها من البائع للمشتري. وهناك الأسهم لأمر وهي الأسهم التي یذكر 
ویتم تداولها عن طریق التظهیر، أي یكتب على ظهر الصك ما یفید  "لأمر أو لإذن" بعبارة

تحویله إلى آخر مع التوقیع، وعندئذ یصبح الثاني هو صاحب السهم مباشرة دون الرجوع إلى 
ادیة وأسهم ع حیث یتم تصنیفها إلى أسهم الحقوقهم تصنیف للأسهم هو من حیث وأ .الشركة
  ممتازة.

   (Common stocks) الأسهم العادیة: 1.1
 سمیةاتصدر عن شركة مساهمة معینة بقیمة  ،مالیة رقةیعرف السهم العادي على أنه و 

ي وتطرح للجمهور عن طرق الاكتتاب العام ف ،تضمن حقوقا وواجبات متساویة لمالكیها ،ثابتة
 ،السوق الأولیة. ویسمح لها بالتداول في السوق الثانویة، فتخضع قیمها السوقیة لتغیرات مستمرة

وعلیه فإن السهم العادي هو أول أداة تصدرها الشركة، وفي  تعود لأسباب وتقییمات متباینة.
سداده. ولحاملیه حصة الملكیة في الشركة، حالة تصفیة ممتلكات الشركة فإنه آخر ما یتم 

ولهم الأولویة الأدنى في طلب العوائد، حیث یسبقهم في هذا الطلب أصحاب الأسهم الممتازة 
  والسندات. ولهم الحق في التصویت في مجلس الإدارة والتدخل في الشؤون الإداریة.
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لعام جري الاكتتاب اتمر الأسهم العادیة بمرحلتین في التعامل، في المرحلة الأولى ی
وبالتالي تعد إضافة حقیقیة إلى رأس مال الشركة. وفي المرحلة  ،علیها في الأسواق الأولیة

وى في الأسواق الثانویة وبأسعار تخضع لق استثماریةالثانیة یتم تداول هذه الأسهم كأي أداة 
  )34(.العرض والطلب

 اهات جدیدة بشأن الأسهم العادیة:اتج 1.1.1
نوات ظهرت في الس –التي سبق الإشارة إلیها  –الأسهم العادیة التقلیدیة إلى جانب 

الأخیرة أنواع جدیدة في مقدمتها الأسهم العادیة للأقسام الإنتاجیة، الأسهم العادیة ذات 
  )35(.التوزیعات التي تخصم قبل حساب الضریبة، والأسهم العادیة المضمونة القیمة

  اجیة:الأسهم العادیة للأقسام الإنت* 
ترتبط فیها  ،الواحدة مجموعة واحدة من الأسهم العادیة شركةالأصل أن یكون لل

 ككل. غیر أن شركة جنرال موتورز خرجت على أسواق الشركةالتوزیعات بالأرباح التي تحققها 
رأس المال في الثمانینات بمجموعتین إضافیتین من الأسهم العادیة إلى جانب الأسهم العادیة 

وربطت  ،E-classللشركة ككل. أصدرت هذه الشركة مجموعة من الأسهم أطلقت علیها فئة 
مة المعلومات تاج أنظإنلتي یحققها قسم رباح ابالأ ازیعات التي یحصل علیها حاملهفیها التو 

ا رباح التي یحققهربطت فیها التوزیعات بالأ ،H-class أخرى أطلقت علیها الالكترونیة. وفئة
  قسم إنتاج أجزاء الطائرات.

  الأسهم العادیة ذات التوزیعات المخصومة: * 
روفات لا تعتبر من المص ،الأصل أن التوزیعات التي یحصل علیها حملة الأسهم العادیة

التي ینبغي خصمها قبل حساب الضریبة. وفي الثمانینات صدر مشروع ضریبي في الولایات 
التي تبیع حصة من أسهمها العادیة إلى العاملین بها في  شركاتیسمح لل ،المتحدة الأمریكیة

                                                
دار الحامد، الأردن: عمان،  أوراق مالیة)، –سندات  –الاستثمار في البورصة ( أسهم علي إبراهیم الشدیفات،  &محمد عوض عبد الجواد  -)34(

 .86، ص 2006الطبعة الأولى، 
  .11، ص 1999، الإسكندریة منشأة المعارف، مصر: الأوراق المالیة وأسواق رأس المال،منیر إبراهیم هندي،  -)35(
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 نبخصم التوزیعات على تلك الأسهم م ،الشركةلمشاركتهم في ملكیة  ةظل خطط معین
الإیرادات قبل حساب الضریبة. هذا إضافة إلى نص قانوني آخر یعفي المؤسسات المالیة 

قرضا لصندوق العاملین المخصص لتمویل شراء تلك الأسهم من دفع ضریبة على  التي تمنح
  من الفوائد التي تحصل علیها. 50%
  الأسهم العادیة المضمونة القیمة: * 

درته التي أص الشركةامله الحق في الرجوع إلى الأصل في السهم العادي أن لیس لح
ظهرت لأول مرة في الولایات  1984في حالة انخفاض قیمته السوقیة. غیر أنه في عام 

إذا ما  ،بالتعویض الشركةتعطي لحاملها الحق في مطالبة  ،المتحدة الأمریكیة أسهم عادیة
خلال فترة محدودة عقب الإصدار، أما إذا بلغ  ،انخفضت القیمة السوقیة للسهم إلى حد معین

الانخفاض الحد المعلوم ولكن بعد تجاوز الفترة الزمنیة المحددة فلا یكون للمستثمر الحق في 
  المطالبة بأي تعویض.

  مزایا وعیوب إصدار الأسهم العادیة: 2.1.1
تثمرین ستجعل الم ،على عدة امتیازاتالحصول الأسهم العادیة الاستثمار في  یصاحب

  )36( منها: ،یقبلون علیها، وفي نفس الوقت تشجع الشركات على إصدارها
   .استرداد قیمتها من الشركة مكنإذ لا ی ،تمثل الأسهم العادیة مصدرا دائما للتمویل -
الشركة غیر ملزمة بدفع أرباح لحملة الأسهم، إلا إذا تحققت فعلا وأتخذ قرار بشأن توزیعها  -

 كلیا أو جزئیا، ولذلك فإنها لا تمثل عبئا على الشركة. 
ة نسبة الأموال المقترض انخفاضإن إصدار المزید من الأسهم العادیة من شأنه أن یؤدي إلى  -

للمنشأة، أي یزید من قدرتها على  تراضیةقالاویزید من حجم الطاقة  ،في هیكل رأس المال
 الحصول على المزید من الأموال المقترضة عندما تقتضي الحاجة.

                                                
  .133مرجع سبق ذكره: ص ، الأسواق المالیة والنقدیةرسمیة أحمد أبو موسى،  -)36(
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قد یعتبر إصدار الأسهم الجدیدة أمر غیر محبب وذلك لعدة أسباب یمكن حصرها و   
  فیما یلي:

  الجمعیة. مما یعني تشتیتا أكبر للأصوات في ،زیادة قاعدة المالكین -
رباح نسبة الأ انخفاضاتساع قاعدة توزیع الأرباح على الملاك القدامى والجدد، وبالتالي  -

 المحتجزة.
 ،إذ لا تعد من التكالیف التي تخصم قبل حساب الضریبة ،الأرباح الموزعة تخضع للضریبة -

 عنها أي وفورات ضریبیة. حققأي انه لا یت
 ،العادیة أعلى من مخاطر الاستثمار في الأوراق الأخرىأن مخاطر الاستثمار في الأسهم  -

كلفة إصدارها  ارتفاعوبالتالي فإن العائد الذي یطلبه المستثمر عادة ما یكون مرتفع إضافة إلى 
 وطول فترة إجراءاتها.

  :Preferred Stocksالأسهم الممتازة  2.1
ن كانت تختلف عن الملكیة(یمثل السهم الممتاز مستند ملكیة  التي تنشأ عن السهم  وإ

 شأنه في ذلك شأن السهم العادي، غیر ،وقیمة سوقیة ،قیمة دفتریة ،اسمیةله قیمة  ،)العادي
لأنه لیس  (أن القیمة الدفتریة تتمثل في قیمة الأسهم الممتازة كما تظهر في دفاتر الشركة

الأسهم  مقسومة على عدد )للأسهم الممتازة نصیب في الاحتیاطات والأرباح المحتجزة
ه في إلا أنه قد ینص على استدعائ ،المصدرة. وعلى الرغم من أنه لیس للسهم تاریخ استحقاق

  السندات. فيتاریخ لاحق، وذلك على نحو مشابه لما سیشار إلیه 
ولحامل السهم الممتاز أولویة على حملة الأسهم العادیة في أموال التصفیة، كما أن له 

ذا لم تتحقق الحق في توزیعات سنویة تتحدد  بنسبة مئویة ثابتة من القیمة الاسمیة للسهم، وإ
 شركةلرباح ولكن لم تقرر الإدارة توزیعها، حینئذ لا یحق لأأو تحققت  ،أرباح في سنة مالیة ما

في أي سنة لاحقة ما لم یحصل حملة الأسهم الممتازة  ،إجراء توزیعات لحملة الأسهم العادیة
في السنوات السابقة. ومع هذا فقد تنص بعض عقود التأسیس  على التوزیعات المستحقة لهم
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على غیر ذلك، أي تنص على أن الحق في التوزیعات یكون فقط على السنوات التي تحققت 
  )37(.فیها أرباح

ویتلقى  ،وتشبه الأسهم الممتازة الأسهم العادیة في أنها تمثل شكلا للملكیة في الشركة
من أن تضاف إلى التكالیف كالسندات، وفي المقابل  أصحابها حصصهم من العوائد بدلا

ند حیث أن السهم الممتاز یشبه الس ،تلتقي الأسهم الممتازة مع السندات في خصائص معینة
في أن نصیبه من الأرباح محدد بنسبة معینة من القیمة الاسمیة، وأنه لا یجوز لحملة الأسهم 

  )38(.أو نصیبهم من أموال التصفیة ،العادیة الحصول قبلهم على نصیبهم من الأرباح
من أهمها  ،التي تعتمد على الأسهم الممتازة في التمویل ببعض المزایا الشركاتتتمتع 

تعاني  إلا في الحالات التي ،أن التوزیعات محدودة بقدر معین، وأنه لا یحق لحملتها التصویت
من مشاكل عویصة، كذلك أن إصدار المزید من الأسهم الممتازة یساهم في  الشركةفیها 

التخفیض من نسبة الأموال المقترضة وزیادة الأموال المملوكة، وهو أمر یترتب علیه زیادة 
د یتضمن ق ،الطاقة الاقتراضیة للمنشأة مستقبلا. یضاف إلى ذلك أن قرار إصدار تلك الأسهم

دعاء الأسهم التي أصدرتها، أي إعادة شرائها وذلك في مقابل أن في است للشركةإعطاء الحق 
مكنها إذ ی ،لشركةیحصل حامله على مبلغ یفوق قیمته الاسمیة، ویمثل هذا الحق میزة ل

أسعار الفائدة في السوق، بالتخلص من الأسهم الممتازة التي سبق  انخفاضالاستفادة من 
حلالها بسندات ذات  إصدارها   و بأسهم ممتازة ذات معدل ربح منخفض.أ فائدة أقلوإ

ذا كان للأسهم الممتازة كل هذه المزایا فإنها لا تخلو من العیوب، وأول ما یذكر في  وإ
هذا الصدد أن حملة الأسهم الممتازة یتعرضون لمخاطر أكبر من تلك التي یتعرض لها 

س هناك ما ضین لیومن ثم فهم یطالبون بمعدل أعلى للعائد، فعلى عكس المقتر  ،المقترضون
یأتون  ،یضمن حصولهم على عائد دوري. كما أنه في حالة الإفلاس وتوزیع أموال التصفیة

                                                
  .26، مرجع سبق ذكره: ص الأوراق المالیة وأسواق رأس المالمنیر إبراهیم هندي،  -)37(
، ، الطبعة الأولىالإسكندریة ، دار الفكر الجامعي، مصر:معاملات البورصة بین النظم الوضعیة والأحكام الشرعیةأحمد محمد لطفي أحمد،  -)38(

  .76، ص 2006
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في المرتبة الثانیة بعد حملة السندات. كذلك یعاب على الأسهم الممتازة عدم إلزامیة التوزیعات، 
یعها، إلا أنهم توز إلا إذا قررت الإدارة  ،فلیس لحملتها الحق في المطالبة بنصیبهم في الأرباح

یحتفظون بحقهم في الحصول على مستحقاتهم من أرباح السنوات التي لم یجري فیها التوزیع 
  .)39(وذلك من أرباح سنة لاحقة

  أنواع الأسهم الممتازة. 1.2.1
ا م لكل نوع منها في باختصارهناك أربعة أنواع من الأسهم الممتازة، سوف نشیر 

 )40(:یلي

   مجمعة الأرباح:الأسهم الممتازة * 
الحق في الحصول على نصیبه من الأرباح عن  ،ممتازة تضمن لحاملهاأسهم هي 

حققت فیها الشركة أرباحا لكن لم تعلن عن توزیعها لسبب أو لآخر، وذلك  ،سنوات سابقة
بخلاف السهم العادي الذي لا یضمن لحامله مثل هذا الحق حیث یسقط حق المساهم العادي 

  وزیعات سنوات سابقة.في المطالبة بت
   الأسهم الممتازة المشاركة في الأرباح:* 

یقصد بها تلك الفئة من الأسهم الممتازة التي توفر لحاملها میزة إضافیة لحق الأولویة 
وذلك بإعطائه الحق في مشاركة المساهمین العادیین في الأرباح الموزعة  ،في توزیع الأرباح

  ن یحصلوا على حقوقهم من الأرباح عن عملیة التوزیع الأولي.إما بالكامل أو جزئیا وذلك بعد أ
  الأسهم الممتازة القابلة للتحویل: * 

املي إحدى المزایا التي تمنح لح ،تعتبر قابلیة تحویل الأسهم الممتازة إلى أسهم عادیة
إذ تنتج لهم أفضلیة الحصول على نصیبهم من الأرباح قبل حملة  ،الأسهم القابلة للتحویل

إلى  هالفرصة تحوی ،وفي نفس الوقت توفر لحاملها خلال فترة زمنیة محددة ،الأسهم العادیة
  مما یحقق له مكاسب رأسمالیة. ،السعر السوقي للسهم العادي ارتفعإذا ما  ،أسهم عادیة

                                                
 .27، مرجع سبق ذكره: ص الأوراق المالیة وأسواق رأس المالمنیر إبراهیم هندي،  -)39(
 .157مرجع سبق ذكره: ص   ،البورصات، محمد الصیرفي -)40(
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   للاستدعاء:الأسهم الممتازة القابلة * 
یتم تصنیف الأسهم الممتازة وفقا لقابلیتها للسداد أو الاستدعاء من قبل الشركة المصدرة 

عطي الشركة ت ،إلى قابلة للاستدعاء وغیر قابلة للاستدعاء. وقابلیة السهم الممتاز للاستدعاء
ر محدد بسع ،المصدرة الحق في إلزام المساهم الذي یحمل هذا النوع من الأسهم بردها للشركة

 میزة أن یكون لها الحق للشركةمما یوفر  ،وعلى مدار فترة زمنیة محددة من تاریخ الإصدار
 یمكنها من تضییق ،إذا ما شعرت بأن لدیها فائض من الأموال ،هذه الأسهم استهلاكفي 

 على أساس أن الأسهم الممتازة تحمل ،قاعدة المساهمین الممتازین لحساب المساهمین العادیین
  الشركة أعباء ثابتة.

  الاتجاهات الجدیدة في شأن الأسهم الممتازة: 2.2.1
إلى جانب الأسهم الممتازة التقلیدیة السابقة الذكر، هناك الأسهم الممتازة ذات التوزیعات 

  )41(.المتغیرة والأسهم الممتازة التي لها حق التصویت
   ذات التوزیعات المتغیرة:الأسهم الممتازة * 

الأصل في أن التوزیعات على الأسهم الممتازة ثابتة بنسبة معینة من القیمة الاسمیة 
ظهر في الولایات المتحدة الأمریكیة ولأول مرة نوع جدید من  1982للسهم. لكن في العام 

. على أن انةترتبط فیها التوزیعات بمعدل العائد على نوع من سندات الخز  ،الأسهم الممتازة
لى بناء على التغیر الذي یطرأ ع ،یجري تعدیل نصیب السهم من الأرباح مرة كل ثلاث أشهر

  .معدل العائد على تلك السندات. وللمحافظة على مستوى ملائم من الطلب على تلك الأسهم
   الأسهم الممتازة التي لها حق التصویت: *

الإدارة مثلها مثل الأسهم العادیة، كنوع عطي لحاملها الحق في التصویت في مجلس ت
من التعویض للمساهمین إذا ما انخفضت القیمة السوقیة للأسهم المضمونة التي یملكونها عن 

    حد معین.

                                                
 .155مرجع سبق ذكره: ص  ،الأسواق المالیة والنقدیةرسمیة أحمد أبو موسى،  -)41(
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  (تابع) الأوراق المالیة المتداولة في سوق الأوراق المالیةالمحاضرة السابعة: 
  .Bandsالسندات  .2

أو لحامله، یتم الحصول على فائدة  اسمیاالسند هو ورقة دین قابلة للتداول، یكون 
سنویة مقابل الاكتتاب فیه، مع قابلیة استرجاع المبلغ المستثمر في هذا السند عند بلوغ تاریخ 

  )42(.الاستحقاق
ویمكن تعریف السندات على أنها "صكوك متساویة القیمة وقابلة للتداول بالطرق 

یة، وتمثل قروضا جماعیة قصیرة أو طویلة الأجل، وتصدرها الدولة أو شركة أو هیئة التجار 
وتعقد عن طریق الاكتتاب العام أو المفاوضات العامة بین المصدر  ،عامة أو خاصة

والمقرض، ویحصل المكتتبون في السندات على فائدة ثابتة بغض النظر عما إذا كانت الشركة 
ویعتبر حامل السند دائن للشركة، له حق دائنیة في  )43(.تحقق أرباحا أو تلحق بها خسائر

  .)44(مواجهتها، ولا یعد شریكا فیها
تة ستثمار ثابوا أداة دین حیث أنها ،خصائص تمیزها عن الأسهمبتتمیز السندات 

یة في الجمعحاملها ستبعاد عضویة ، مع االسهم مثل قابلة للتداول، لكنها محدودة الدخلو 
یتسم بخصائص تقترب من  -ولیس كلها–جزء كبیر من السندات و  )45(.العمومیة للشركة

قابلیة الاستدعاء، قابلیة التحویل إلى أسهم عادیة، قابلیة  )46(:منها خصائص الأسهم الممتازة
  .التسدید الجزئي (السنوي)

  
  
  

                                                
(42)- Gaston Défosse, la bourse des valeurs et les opération de bourse, presses universitaires de France, 
neuvième édition, 1975, p: 18. 

 .95، مرجع سبق ذكره: ص معاملات البورصة بین النظم الوضعیة والأحكام الشرعیةأحمد محمد لطفي أحمد،  -)43(
 .188، مرجع سبق ذكره: ص مقدمة في الاقتصاد النقدي والمصرفي سوزي عدلي ناشد، -)44(
  .97سبق ذكره: ص  ، مرجعمعاملات البورصة بین النظم الوضعیة والأحكام الشرعیةأحمد محمد لطفي أحمد،  -)45(
  .108مرجع سبق ذكره: ص ، أوراق مالیة) –سندات  –الاستثمار في البورصة (أسهم  علي إبراهیم الشدیفات،  &محمد عوض عبد الجواد -)46(
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  أنواع السندات: 1.2
الأعمال، كما تصدرها الحكومات  شركاتتمثل السندات صكوك مدیونیة تصدرها 

المركزیة والحكومات المحلیة، فضلا عن الهیئات شبه الحكومیة، وفیما یلي نعرض للسندات 
  .التي تصدرها كل جهة وللسمات الممیزة لها

   :شركاتالسندات  1.1.2
 والمستثمر، وبمقتضى هذا الاتفاق یمنح الطرف شركةتعد بمثابة عقد أو اتفاق بین ال

الثاني مبلغ من المال للطرف الأول، الذي یتعهد بدوره برد أصل المبلغ وفوائد متفق علیها في 
تواریخ محددة. وقد ینطوي العقد على شروط أخرى لصالح المستثمر مثل رهن بعض الأصول 

أو وضع قیود على إصدار سندات أخرى في تاریخ لاحق. كما قد  ،الثابتة ضمانا للسداد
 ،یتضمن العقد شروطا لصالح المقترض مثل حق استدعاء السندات قبل تاریخ الاستحقاق

ویتولى عملیة الإصدار والاكتتاب بنك تجاري متخصص توكل إلیه هذه المهمة. هذا وقد یكون 
ق للتداول بالبیع أو الشراء أو التنازل والتي یطلالسند لحامله وبالتالي هو ورقة مالیة قابلة 

علیها أیضا سند الكوبون. أما السند المسجل باسم المستثمر غیر قابل للتداول على نحو مماثل 
إذ ینبغي اتخاذ إجراءات نقل الملكیة من البائع إلى المشتري. أما معدل  ،للسندات لحاملها

 على ضوء استشارة المؤسسة المالیة القائمة على ةالشركالفائدة لكلا النوعین یتحدد من طرف 
وعادة ما یتم ذلك على ضوء عدة متغیرات من بینها المركز  ،إصدار وتسویق تلك السندات

وما إذا كان السند قابل للتحویل إلى سهم عادي، والرهونات المتاحة لخدمة  ،شركةالائتماني لل
  .)47(ةالشركم الإصدار، وأسعار الفائدة السائدة في السوق وحج

  : Gouvernement Bondsالسندات الحكومیة  2.1.2
یقصد بالسندات الحكومیة صكوك المدیونیة متوسطة وطویلة الأجل التي تصدرها 

هة أو بهدف مواج ،الحكومة بهدف الحصول على موارد إضافیة لتغطیة العجز في موازنتها

                                                
  .25، ص 1999، منشأة المعارف، مصر أساسیات الاستثمار في الأوراق المالیةمنیر إبراهیم هندي،  -)47(
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 قد یمتد حق الإصدار إلى هذه الحكومات ،التضخم. وفي الدول التي تأخذ بنظام الحكم المحلي
 المحلیة.
وینظر المستثمر إلى الأوراق المالیة التي تصدرها الحكومة المركزیة على أنها أكثر   

التوقف  مخاطر انخفاضجاذبیة، إذ عادة ما یتمتع عائدها بالإعفاء الضریبي، یضاف إلى ذلك 
ادة مواردها المالیة لخدمة الدین عن طریق عن السداد أو تأجیله، فالحكومة المركزیة یمكنها زی

ومن أمثلة هذه  إصدار المزید من أوراق البنكنوت أو عن طریق فرض ضرائب جدیدة.
  )48(:السندات

وهي سندات تتراوح مدتها بین ثلاثة أشهر وعام كامل، لا تحمل فائدة  سندات الخزینة: -
نما تباع بخصم على قیمتها    علیها فائدة قلیلة نسبیا.، وتمنح الحكومة الاسمیةوإ

ات أو التي تصدرها البلدی ،وهي سندات تصدرها هیئة حكومیة سندات الهیئات المحلیة: -
 وتكون أرباحها معفاة من ضریبة الدخل. ،والإدارات المحلیة

: وهي التي یصدرها البنك المركزي، وتسمى سندات التنمیة سندات حكومیة بعملات أجنبیة -
 تباع على نطاق واسع في الأسواق الدولیة.الوطنیة، وهي 

وهي الشهادات التي تصدرها البنوك في بعض الدول و تعتبر كدین  شهادات الاستثمار: -
لصالح الحكومة، وتنقسم هده الشهادات في بعض الأحیان إلى مجموعات مشابهة لسندات 

  الخزینة.
عرف بالرهون والتي غالبا ما أو ما ی السندات الحكومیة الصادرة مقابل ضمانات مادیة: -

وذلك على القروض التي تدفع إلى الأسر أو المنشآت لبناء أو  ،تكون عقارات وأحیانا رواتب
  )49(.لشراء المساكن أو الأراضي أو الموجودات الحقیقیة الأخرى

  
  

                                                
  .101مرجع سبق ذكره: ص  ،معاملات البورصة بین النظم الوضعیة والأحكام الشرعیةأحمد محمد لطفي أحمد،  -)48(
 .113، مرجع سبق ذكره: ص أوراق مالیة) –سندات  –الاستثمار في البورصة ( أسهم ، علي إبراهیم الشدیفات  &محمد عوض عبد الجواد -)49(
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   الاتجاهات الجدیدة في شأن السندات: 2.2
ات لها سمات تختلف عن السم ،في السنوات الأخیرة أنواع جدیدة من السندات استحدثت

التقلیدیة بصورة أو بأخرى، فهناك السندات التي لا تحمل كوبون، والسندات ذات معدل الفائدة 
  )50(.المتحرك، والسندات ذات الدخل، والسندات منخفضة الجودة، وسندات المشاركة

   :(Zero coupon bonds) سندات بدون كوبون 1.2.2
 على أن یسترد المستثمر القیمة الاسمیة ،هي سندات تباع بخصم على القیمة الاسمیة

عند تاریخ الاستحقاق، كما یمكن بیعها في السوق بالسعر السائد، ویمثل الفرق بین القیمة 
  الاسمیة والقیمة إلى یباع بها مقدار الفائدة الذي یحققه المستثمر في هذا السند.

  :  (Floating rate bonds)سندات ذات معدل فائدة متحرك 2.2.2
لمواجهة موجة التضخم التي أدت إلى رفع معدلات  ،تم استحداثها في بدایة الثمانینات

 خاصة للسندات طویلة الأجل بشكل ألحق ،القیمة السوقیة انخفاضالفائدة، مما ترتب علیه 
 دد لتلك السندات سعر فائدة مبدئي یستمر العملبحملتها خسائر رأسمالیة كبیرة وعادة ما یح

ءم مع بهدف تعدیله لیتلا ،به لمدة ستة أشهر على أن یعاد النظر فیه دوریا كل نصف سنة
 معدلات الفائدة الجاریة في السوق.

   :(Income bonds)سندات ذات دخل  3.2.2
 لشركةاهي سندات لا یجوز لحملتها المطالبة بالفوائد في السنوات التي لم تحقق فیها 

أرباحا، ومع هذا فقد ینص في بعض عقود الإصدار على أن یحصل حامل السند على الفوائد 
 عن سنة لم تتحقق فیها أرباح وذلك من أرباح سنة لاحقة.

  
  
  

                                                
  .33، مرجع سبق ذكره: ص المالیة وأسواق رأس المالالأوراق منیر إبراهیم هندي،  -)50(
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  : (Junk bonds)السندات الردیئة أو متواضعة الجودة  4.2.2
تم استحداثها في الثمانینات لتمویل امتلاك أعضاء مجلس الإدارة لحصة كبیرة في رأس 

 لشركةاأسهم  جزء أكبر منمال المنشأة التي یدیرونها، وذلك بإصدار قروض تستخدم لشراء 
 المتداولة في السوق.

  السندات المشاركة:  5.2.2
تازة في المشاركة، حیث یمنح المستثمر الحق یشبه هذا النوع من السندات الأسهم المم

لإضافة إلى با ه، بمعنى آخر فإنالشركةلیس فقط في الفوائد الدوریة بل وفي جزء من أرباح 
یشارك حملة هذا النوع من السندات المساهمین العادیین في الأرباح  ،الفوائد المحددة دوریا

  )51(.القابلة للتوزیع وفقا لشروط تحددها المنشأة مسبقا
   

                                                
  .29مرجع سبق ذكره: ص  ،أسواق رؤوس الأموال، أحمد بوراس -)51(
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  (الأوامر) العملیات الواردة على الأوراق المالیةالمحاضرة الثامنة: 
  تمهید:

یصعب القول أن هناك قواعد نمطیة ثابتة لآلیة قیام الوسطاء بإنجاز تعاملات 
المستثمرین في الأسواق جمیعا، إلا أن ذلك یمكن تقریبه من خلال توضیح جانبي الأوامر 

وأحیانا (التي یقوم بها الوسطاء المالیون في السوق المالیة  Orders and Executiveوالتنفیذ 
المستثمرین بأنفسهم كما هو الحال في السوق الرابعة، والمتعاملین بشبكات الانترنیت لصالحهم 

  لصالح المستثمرین. )حالیا
  الأوامر: .1

یؤدي خدماته للعمیل في حدود الأوامر التي  ،عندما یقوم الوسیط المالي بدور السمسار
یصدرها المتعاملون إلى السماسرة أو الوسطاء تبعا لاختلاف الصلاحیات التي تمنح للوسیط 

  في تنفیذ الأمر.
  تعریف الأمر:  1.1

شراء أو  بغرض ،یعتبر الأمر بمثابة التفویض الذي یمنحه المستثمر للوسیط المالي
مر التوكیل الأنتجات المالیة المتداولة بصفة عامة. بمعنى آخر یقصد ببیع الأوراق المالیة والم

لكي ینجز له صفقة بیع أو شراء  ،سماسرة أو الوسطاءالالذي یعطیه متعامل ما إلى أحد 
وامر إلى أنه لا یجوز لأحد الأوترجع أهمیة  )52(،لمجموعة من الأوراق المالیة التي یحددها له

رة ، وقد ألزم القانون شركات السمسسوق الأوراق المالیةأن یجري صفقات داخل  ،غیر السماسرة
بأن تقوم بتسجیل أوامر عملائها فور ورودها إلیها، ویتضمن التسجیل كافة البیانات المتعلقة 

من حیث مضمونه واسم مصدره وصفته، ساعة وكیفیة وروده للشركة، والسعر الذي  ،بالأمر
 ،لشراء به، ویصدر العمیل أمره إلى شركة السمسرة في أي صورة ممكنةیرغب العمیل البیع وا

  )53(.كأن یكون خطابا مباشرا أو عن طریق الهاتف أو الفاكس أو الانترنیت

                                                
 .109مرجع سبق ذكره: ص ، أسواق رؤوس الأموالأحمد بوراس،  -)52(
 .127ص  مرجع سبق ذكره: ،معاملات البورصة بین النظم الوضعیة والأحكام الشرعیةأحمد محمد لطفي أحمد،  -)53(
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  أنواع الأوامر:  2.1
تتحدد أنواع الأوامر من خلال تحدید أهم العناصر التي تحكم هذه الأوامر والمتمثلة 

  )54(.كما تؤثر فیه آلیات الإیقاف والاستمرار للطلبیة في سعر التنفیذ، وقت التنفیذ،
  ا أو شراء.تنفیذ الصفقة سواء بیعلالسعر الذي یحدده المستثمر للسمسار  أي سعر التنفیذ: -
وله التاریخ الذي یسمح للسمسار خلالها أو بحل وویقصد به الفترة الزمنیة أ وقت التنفیذ: -

  .بتنفیذ الصفقة
  شراء الأوراق المالیة التي یریدها المستثمر.بیع أو ه حجم طلبیة ویقصد ب حجم الطلب: -

وتصنف الأوامر إلى أوامر محدودة، أوامر السوق، أوامر الإیقاف، الأوامر المحددة 
  .)55(لحجم الصفقة، والأوامر باعتبار ملكیة الأوراق المالیة

  :Limit ordersأوامر محدودة  1.2.1
شراء أو بیع السهم أو السند به. ولیس أمام الوسیط إلا سعر یتم ب ةالمحدد وامرالأ يه

الانتظار حتى یصل سعر الورقة المالیة في السوق إلى السعر المحدد، ویكون هذا السعر في 
حالة أوامر البیع بمثابة السعر الأدنى، وفي حالة أوامر الشراء بمثابة السعر الأعلى. وتصنف 

امر مفتوحة. فالأوامر الیومیة یتم التعامل بموجبها حتى الأوامر المحددة إلى أوامر یومیة وأو 
. أما الأوامر وقد تكون أوامر أسبوعیة أو شهریة ،سوق الأوراق المالیةنهایة یوم العمل ب

  .المفتوحة فهي أوامر یتم التعامل بها طالما لم یتم إلغائها
 : Market ordersأوامر السوق  2.2.1

یرغب في الشراء أو البیع بأفضل سعر یجري التعامل تدل هذه الأوامر أن المستثمر 
ففي حالة الأمر بالشراء بسعر السوق فإنه یعني الشراء بأقل سعر، بینما أمر السوق  ،علیه

بالبیع یكون بأعلى سعر یجري التعامل به، یعني هذا أن أوامر السوق تحدث إذا كان المستثمر 
عر الذي بحیث لا تحدث تغیرا ملموسا في الس ،یلةیرغب في الشراء أو البیع الفوري وبكمیات قل

                                                
  .250، ص 2005دار الشروق، الأردن: عمان،  الأسواق المالیة: مؤسسات، أوراق، بورصات،محمد محمود الداغر،  -)54(
  .47، ص2003، دار الجامعة الجدیدة للنشر، مصر، بورصة الأوراق المالیة (أسهم، سندات، وثائق إستثمار، الخیارات)عبد الغفار حنفي،  -)55(
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  یتم التعامل به في السوق.
  :Stop ordersأوامر الإیقاف  3.2.1

ویتطلب التنفیذ تحدید سعر  ،stop order lossوتدعى أیضا بأوامر إیقاف الخسارة 
اف إلا أن التنفیذ یختلف لأن أمر الإیق ،للإیقاف من قبل المستثمر مشابها بذلك للأمر المحدد

یتضمن التنفیذ عند سعر معین أو یتعداه (صعودا وهبوطا) مختلفا بذلك عن الأمر المحدد 
  الذي لا ینفذ إلا عند سعر معین، ویأخذ أمر الإیقاف الشكلین التالیین:

التنفیذ  لابد من ،بعد تحدید سعر الإیقاف ووصول الورقة المالیة إلیه أمر إیقاف غیر محدد: -
ن تعداه، ففي أمر الإیقاف الخاص بالبیع لابد للسمسار تنفیذ الأمر عند وصول السعر  حتى وإ

ند لابد من التنفیذ ع ،المحدد للإیقاف أو انخفاضه عنه، بینما في حالة أمر إیقاف الشراء
  وصول السعر إلى ما هو محدد للإیقاف أو أعلى منه.

ر إیقاف تقلل من تأثیر ظرف عدم التأكد في سعر التنفیذ عند وهي أوام أمر إیقاف محدد: -
حالة أمر الإیقاف غیر المحدود، إذ أن هذا الأمر یتضمن سعرین مثل  ،تجاوزه سعر الإیقاف

في الأمر: سعر إیقاف یجري التنفیذ عند الوصول إلیه، وسعر محدد لا یجري التنفیذ عند 
  الوصول إلیه بعد تجاوز سعر الإیقاف.

  :الأوامر المحددة لحجم الصفقة 4.2.1
وتتعلق هذه الأوامر بتحدید عدد الأوراق المالیة المراد شراءها أو بیعها، حیث یقوم 
المستثمر هنا بتحدید العدد الفعلي المرغوب فیه من نوع معین من الأوراق المالیة ثم تحریر 

   .أمر للوسیط بتنفیذ الصفقة
  الأوامر باعتبار ملكیة الأوراق المالیة: 5.2.1

  :باعتبار ملكیة الأوراق المالیة إلى نوعین ،وهنا یتم تنفیذ أوامر أسواق الأوراق المالیة
لا یمتلك العمیل الأوراق المالیة موضوع  ،في هذا النوع من الأوامر الأوامر على المكشوف: -

  بین.من غیره من المضار  ستعارتهاا أو االصفقة، وعندما یحین موعد تنفیذها یقوم بشرائه
  العمیل مالكا فعلیا للأوراق موضوع الصفقة. فیها یكونو  الأوامر مع ملكیة الأوراق المالیة: -
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  (التسعیر) العملیات الواردة على الأوراق المالیةالمحاضرة التاسعة: 

  التسعیر في البورصة. .2
عن مثیلتها في الأسواق  المالیة سوق الأوراقلا تختلف عملیة تحدید الأسعار في 

وبذلك  ،ویتنافسون في الحصول علیها ،العادیة، حیث یلتقي الباعة والمشترون للأصول المالیة
یة عمل إلا أن میكانیك المالیة.وتتحدد الأسعار لمختلف الأدوات  ،تتفاعل قوى العرض والطلب

تتأثر إلى درجة ما بالأسلوب الذي تتبعه إدارة سوق الأوراق المالیة في تحدید  ،قوى هذه السوق
ي وتتسم هذه العملیة بعدة تقنیات ف ،أسعار الأوراق المالیة المدرجة في جدول التسعیر بها

مالیین بمساعدة الوسطاء ال السوقتشرف علیها سلطات ، مختلف أسواق الأوراق المالیة العالمیة
سعار الأدوات المالیة المختلفة. وتهدف تلك التقنیات في مجملها إلى تسهیل بغرض تحدید أ

  )56(:وتعظیم المبادلات كما ونوعا والتي یمكن أن نذكر منها ما یلي
   :التثبیتطریقة  1.2

هو نتیجة تقابل العرض مع الطلب لورقة  سوق الأوراق المالیةتحدید السعر في  إن
معینة، هذا السعر الذي یسمح بتحقیق أكبر قدر ممكن من الصفقات أو المعاملات، وتنفذ 
 أوامر البیع وأوامر الشراء بنفس السعر الذي هو سعر التوازن، وتسمى هذه الطریقة بطریقة

والتي یتم بموجبها تسجیل أوامر البیع من أقل سعر إلى أكبر سعر، أما أوامر  Fixing التثبیت
الشراء فیتم تسجیلها من أكبر سعر إلى أقل سعر، وتكون كل الأوامر هنا عبارة عن أوامر 

  .السوق بمعنى عدم تحدید سعر محدد للشراء أو البیع
   طریقة المناداة: 2.2

 صورة السوق،أو مقمتعاملین وجها لوجه في صالة هذه الطریقة بتلاقي الالتسعیر بتم ی
وتعقد الصفقات بمناداة بعضهم البعض، فینادي الباعة بأعلى صوتهم عن ماهیة الأوراق 
المالیة التي بحوزتهم مستعملین في ذلك بعض الألفاظ المتفق علیها، وبنفس الطریقة تقریبا 

                                                
  .117، مرجع سبق ذكره: ص أسواق رؤوس الأموالأحمد بوراس،  -)56(
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 ،لیةراء نوع معین من الأوراق الماینادي المشترون بأعلى صوتهم للتعبیر عن استعدادهم لش
مستعینین في ذلك بألفاظ متعارف علیها أیضا، وبذلك یخلق هناك عرض وطلب على كل 

ویتحدد سعر توازنها الذي تباع به. وفقا لهذه الطریقة من التعامل والتسعیر  ،ورقة مالیة متداولة
یتم تمریر كافة الأوراق المقیدة الواحدة تلو الأخرى، وبمجرد الوصول إلى سعر التوازن للورقة 

إلى الورقة  –السوقوهو عبارة عن موظف لدى سلطات  -(Coteur)الأولى یمر المسعر 
  ورقة یتم التعامل فیها بهذه الطریقة.الثانیة وهكذا حتى آخر 

فإن المعاملات أصبحت تتم بین الوكلاء أو ممثلي  ،لسوقونظرا لكثرة المتدخلین في ا
باستعمال إشارات بالید والذراع للتعبیر عن طبیعة الصفقة، وعادة ما یتم  ،الوسطاء المالیین

ة، ومن ثر تداولا في البورصالتفاوض بهذه الطریقة على الأسهم والسندات النشیطة، أي الأك
إذ یتمكن من خلالها المتعاملون الحاضرون من مراقبة  ،أهم مزایاها الشفافیة في التعامل

  الصفقات بصورة مباشرة.
  طریقة التعامل بالأدراج: 3.2

یتم التعامل بصورة كتابیة ولیست شفویة كما هو الحال في الطریقة السابقة، حیث وهنا 
ذلك على و  ،درج تسجل فیه كافة الأوامر الخاصة بهذه الورقة ،معینة یخصص لكل ورقة مالیة

ة یعتبر بمثاب ،بطاقة یتم وضعها في هذا الدرج الذي یكون تحت تصرف وسیط مالي
المتخصص في التعامل في تلك الورقة. ومن هنا یصبح كل وسیط متخصصا في التعامل 

أما  لصفقات المتعلقة بها وتحدید أسعارها،بعدد معین من الأوراق المالیة، حیث یقوم بمتابعة ا
فتتم عن طریق قیام موظف تابع للوسیط المختص بجمع كافة  ،من ناحیة كیفیة إجراء العملیة

الأوامر المتعلقة بالورقة المالیة المعینة الموجودة في الدرج الخاص بها ویضیف لها الأوامر 
  یحدد سعر التعامل وفقا لذلك.والتي مازالت صالحة و  ،المتبقیة من الحصة السابقة

   طریقة التعامل بالصندوق: 4.2
تتمثل هذه الطریقة في جمع وتركیز كافة أوامر الشراء والبیع الخاصة بورقة مالیة معینة 

رف ولیس تحت تص ،السوقسلطات  ئاتیكون تحت تصرف هیئة من هی ،في صندوق واحد
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وبعد ذلك تفحص وتحصى تلك  ،ةوسیط مالي مختص كما هو الحال في الطریقة السابق
الأوامر ویحدد على أساسها سعر التوازن. ویلجأ إلیها في الحالة الاستثنائیة فقط كالعروض 
 ،العامة للشراء البیع أو التبادل، أو عندما یتعلق الأمر بتسعیر ورقة تتمیز ببعض المشاكل

خاذها ت التي لا یمكن اتالتي تتطلب اتخاذ قرارات قد تخرج عن التعامل العادي، هذه القرارا
  .السوقإلا من قبل سلطات 

   طریقة التعامل بالمقابلة: 5.2
ة وكافة طلبات الشراء الخاص ،یتم من خلال هذه الطریقة تسجیل كافة عروض البیع

بالإضافة إلى لقاء المتعاملین لإتباع الطریقة الشفویة في  ،بورقة مالیة معینة في سجل خاص
جموع هذه التسجیلات إلى معرفة مقدار ما یعرض بیعه ومقدار ما عقد الصفقات،  وتؤدي م

یطلب شراؤه من الورقة المالیة موضوع التعامل وكذا حدود الأسعار التي یتحدد من خلالها 
التوازن، كما تسمح هذه الطریقة بإجراء عملیات المراجحة أو الموازنة ومن هنا یمكن القول بأن 

ین بین الطریقة الشفویة (التعامل بالمناداة) والطریقتین الكتابیتهذه الطریقة تحتل مركزا وسطا 
  (التعامل بالأدراج والتعامل بالصندوق)

ضل التقدم وذلك بف ،وتجدر الإشارة إلى أنه حدث تطور كبیر في طرق التعامل والتعبیر
في مختلف الدول بوسائل الإعلام  الأسواق المالیةوالتطور التكنولوجي، حیث جهزت معظم 

وء إلى دون اللج ،وأصبحت الكثیر من الصفقات تعقد بواسطة الحاسوب والانترنیت ،الآلي
 ،الحضور الشخصي للمستثمر أو وكیله، كما أصبحت معالجة الأوامر وتحدید سعر التوازن

ستمراریة عا من الایتم عن طریق الإعلام الآلي، مما وفر نو  ،وتغییره وفقا لتغیر ظروف السوق
 ،بالإضافة إلى تدخل الوسطاء .السوقفي التعامل بمجرد وصول أوامر العرض أو الطلب إلى 
كافة من شأنه أن یوفر السیولة ل ، وهذاالذین أصبح لهم الحق بأن یكونوا طرفا في الصفقات

لعرض ما قل ا، حیث أنه كلسوق الأوراق المالیةویؤدي إلى تنشیط  ،الأدوات المالیة المتداولة
جد هؤلاء الوسطاء یعملون على توفیر الأوراق ن ،أو الطلب على نوع معین من الأوراق المالیة

  وراق التي زاد عرضها وقل الطلب علیها.وشراء الأ ،التي قل عرضها
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  )مؤشرات أسواق الأوراق المالیة( العملیات الواردة على الأوراق المالیةالمحاضرة العاشرة: 
  أسواق الأوراق المالیةمؤشرات  3.2

التي تعكس لنا  ،بمؤشرات أسواق الأوراق المالیة نجد ما یعرف ،وفي إطار الأسعار
 ،هالأوراق المالیة فیأسعار عن حركة  عامة حالة السوق أو قطاع معین منه، حیث تعطي فكرة

  .بما یساعد المستثمر في القیام باختیار القطاع والسوق الأمثل والأفضل للاستثمار فیه
  تعریف المؤشرات:  1.3.2

المؤشر هو قیمة عددیة یقاس بها التغیر في الأسواق المالیة، ویعبر عن المؤشر كنسبة 
قیس مؤشر . ویمئویة للتغیر في لحظة زمنیة معینة مقارنة بقیمة ما في الأساس أو نقطة البدء

سوق الأوراق المالیة مستوى الأسعار في السوق المالي، حیث یقوم على عینة من أسهم 
أو غیر المنظمة أو كلاهما، وغالبا  ،التي یتم تداولها في أسواق رأس المال المنظمة الشركات

والذي  ،ما یتم اختیار العینة بطریقة تتیح للمؤشر أن یعكس الحالة التي علیها سوق رأس المال
ما، لذلك نجد أن  شركةأو الحالة التي علیها قطاع معین أو  )57(،یستهدف المؤشر قیاسه

  )58(:مؤشرات حالة السوق قد تعكس لنا
ومؤشر  DIJAحالة سوق الأسهم بشكل عام، مثل مؤشر دو جونز لمتوسط الصناعة  -

S&P 500.  
 ومؤشر ستاندر DJTقل حالة سوق الأسهم لقطاع معین، مثل مؤشر دو جونز لقطاع الن -
  .S&P public utilitiesالعامة  الخدماتدبور لقطاع  آن
الذي یعكس حالة  NASDAQحالة سوق الأسهم لتكنولوجیا معینة مثل مؤشر ناسداك  -

  سوق شركات التكنولوجیا المتقدمة (میكروسوفت، أنتل ...).

                                                
  .130، مرجع سبق ذكره: ص أساسیات الاستثمار في الأوراق المالیةمنیر إبراهیم هندي،  -)57(
  .298مرجع سبق ذكره: ص  الأسواق المالیة: مؤسسات، أوراق، بورصات، محمود محمد الداغر، -)58(
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مل ترتبط بنموذج تكا حالة سوق الأسهم لإقلیم معین، وهي مؤشرات مركبة لاقتصادیات -
دولة  12اقتصادي معین مثل مؤشر سوق النقد العربي الذي یعكس حالة سوق الأسهم في 

  عربیة.
لمؤشرات السوق استخدامات عدیدة تهم المستثمرین المتعاملین في أسواق رأس المال، 

ة ر وتأتي في مقدمة تلك الاستخدامات إلى جانب قیاس مستوى الأسعار في السوق، إعطاء فك
سریعة عن العائد المتولد عن محفظة الأوراق المالیة للمستثمر، والحكم على مستوى أداء 
المدیرین المحترفین القائمین على إدارة محفظة الأوراق المالیة للمؤسسات المتخصصة في 
الاستثمار كما یمكن أن یستخدم أیضا لوضع تصور عن حالة سوق رأس المال في المستقبل، 

  )59(.استخدامها كأداة لقیاس المخاطر المنتظمة لمحفظة الأوراق المالیة هذا إلى جانب
  بناء مؤشرات الأسهم:  2.3.2

وبناء مؤشرات أسواق الأوراق المالیة، إلا أنها تقوم جمیعا على  احتسابكیفیة  تختلف
 : عینة ملائمة، تحدید الأوزان النسبیة لكل سهم داخل العینة، وطریقة حساب قیمةالأسس نفس

  المؤشر.
  ملائمة العینة:  -

بأنها مجموعة الأوراق المالیة المستخدمة في  ،تعرف العینة فیما یتعلق ببناء المؤشر
حساب ذلك المؤشر، وینبغي أن تكون ملائمة من ثلاثة جوانب هي الحجم والاتساع والمصدر. 

ما كان شملها المؤشر كلفإن القاعدة العامة كلما زاد عدد الأوراق المالیة التي ی ،بالنسبة للحجم
فیعني مدى تغطیة العینة المختارة لمختلف  ،المؤشر أكثر تمثیلا لحالة السوق. أما الاتساع

فیقصد به مصدر الحصول على معلومات أسعار الأسهم  ،القطاعات في السوق. أما المصدر
إذ ینبغي أن یكون المصدر هو السوق الأساسي الذي تتداول فیه  ،التي یقوم علیها المؤشر

  )60(.تلك الأوراق

                                                
  .35، مرجع سبق ذكره: ص صةالبور  أسواق الأوراق المالیة:عصام حسین،  -)59(
 .8ص، 2004، المعهد العربي للتخطیط، الكویت، 27، مجلة جسر التنمیة، العدد تحلیل الأسواق المالیةحسان خضر،  -)60(
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   الأوزان النسبیة (الترجیح): -
تمثل الأوزان النسبیة القیمة النسبیة للسهم الواحد داخل العینة المكونة للمؤشر. حیث 

 أساس هناك ثلاث مداخل شائعة الاستعمال لتحدید الوزن النسبي. الأول هو الوزن على
السعر، أي نسبة سعر السهم الواحد للشركة إلى مجموع أسعار الأسهم الأخرى التي یقوم علیها 
المؤشر. الثاني هو مدخل الأوزان المتساویة وذلك بإعطاء قیمة نسبیة متساویة لكل سهم داخل 

 دالمؤشر. وأخیرا مدخل القیمة أي إعطاء وزن للسهم على أساس القیمة السوقیة الكلیة لعد
  الأسهم العادیة لكل شركة ممثلة في المؤشر.

   إجراءات حساب المؤشر: -
تختلف المؤشرات من حیث الطریقة التي تحسب على أساسها قیمة المؤشر. فهناك 
مؤشرات تحسب قیمتها على أساس الأرقام القیاسیة (في معظم المؤشرات یحسب المتوسط 

ساس متوسط أسعار الأسهم التي یتكون على أساس المتوسط الحسابي)، وأخرى تحسب على أ
  ؤشر.منها الم
   مؤشرات رتبة السندات: 3.3.2

تناولنا مؤشرات حالة السوق وهي مؤشرات تعكس حالة سوق الأسهم بشكل رئیسي، أما 
السندات فهي أدوات ائتمانیة تمثل صكوك دین، ومؤشراتها غیر قادرة على عكس حالة تداول 

 لذلك یتم اللجوء إلى عملیة ترتیب للسندات، بحیث ،بشكل دقیقالسندات وأسعارها وعوائدها 
یعطى لكل مجموعة من السندات مرتبة تمثل التقویم الائتماني لها، ومنذ التسعینات تم التوسع 

یعكس احتمالیة حدوث مخاطر عدم السداد، وهناك ثلاث  ،في تصمیم ترتیب نوعي للسندات
 Mody's Investors Service, Standard and Poor'sوكالات تمارس هذا الترتیب: 

Corporation, Fitch Investors Service .  
ویجري الترتیب على أساس الترمیز الحرفي، ویعتمد الترتیب الرقمي مقابل كل درجة 

 ،سندات آمنة بشكل كبیر AAو AAAمن درجات التقویم الائتماني المعتمد، فمثلا نجد بأن 
لمؤسسات بوله من اها تعد أدنى ترتیب ائتماني یمكن قولكن ،یةأیضا سندات قو  BBBو Aبینما 
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لكنها منخفضة الأمان  ،وما هو أقل منها فهي سندات یمكن تداولها BBالمالیة والبنوك. أما 
  لأنها تحمل احتمالیة عالیة لمخاطر عدم السداد. ،أو متدنیة الجودة الائتمانیة

  :S&P, Mody'sویوضح الجدول التالي ترتیب السندات من قبل المؤسستین 
  S&P, Mody's: ترتیب السندات من قبل المؤسستین 1رقم جدول 

    سندات مقبولة استثماریا  سندات ردیئة
Ba     B        Caa         C Aaa      Aa        A        Baa Mody's 
BB     B         CCC       D AAA     AA        A        BBB S&P 

مرجع سبق  الأسواق المالیة: مؤسسات، أوراق، بورصات، ،محمود محمد الداغر المصدر:
  .314 ص :ذكره

  )61(:وتؤسس هذه التراتیب التقویمیة للسندات من قبل هذه المؤسسات على عدة معاییر أهمها
معدل الفائدة، العائد، الضرائب، استهلاك الدین...، والسند ذو  معدلات مختلفة تتضمن: -

  المعدلات الأفضل یحمل الترتیب الأعلى.
 فإذا كان السند قابلا للضمان والرهن فإن السند یحصل على ترتیب جید. شروط الرهن: -
لمنفصل اإذا كان السند متبوعا بدیون أخرى فإن ترتیبه متدني مقارنة بالسند  شروط التابعیة: -

 عن الدیون الأخرى.
إذا كان السند مؤمنا من قبل مؤسسات قویة ائتمانیا فإن الترتیب یكون  شروط الضمان: -

 عالیا.
 فكلما كانت جهة إصدار أو بیع السند مستقرة كان الترتیب أفضل. الاستقرار: -
ذات  اتفالسند قصیر الأجل ذو استحقاق قریب یكون أقل مخاطرة من السند الاستحقاق: -

 الاستحقاق بعید الأمد.

                                                
  .314مرجع سبق ذكره: ص  الأسواق المالیة: مؤسسات، أوراق، بورصات،محمود محمد الداغر،  -)61(



 ق الماليةاسو مقياس: الأمحاضرات في  

46 
 

یلاحظ من خلال استعراض معاییر الترتیب بأنه لا توجد صیغة كمیة لتحدید الترتیب، 
  بل على العكس تؤخذ المعاییر جمیعها بالحسبان وبصورة نوعیة لتحدید الترتیب.

 دار یعدالإص لشركةوتحدید التقویم الائتماني  ،ویجب الإشارة إلى أن ترتیب السندات
د فالترتیب یحدد احتمالیة حدوث مخاطر عدم التسدی مهما للمستثمرین والشركات على حد سواء،

، لاسیما وأن )للشركةمن خلال متابعة أثر فائدة السند وكلفة تمویل الدین (القدرة الاقتراضیة 
معظم طالبي السندات هم من المؤسسات المالیة مقارنة بالأفراد، وهذه المؤسسات حذرة في 

ویواجه  ،متدني، مما یجعل البیع المستقبلي لهذه السندات غیر ممكنترتیبها ائها لسندات شر 
یتطلب  ،الجمیع مشكلة التمویل. لذلك فإن القدرة على بیع السندات ذات الترتیب المنخفض

تحفیز المؤسسات عن طرق تقدیم عائد أكبر یساعد في تغطیة مخاطر الاستثمار فیها مقارنة 
  الترتیب المرتفع. بالسندات ذات
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  )تنفیذ الأوامر وتسویتها( یات الواردة على الأوراق المالیةالعملالمحاضرة الحادیة عشر: 
  وامر: الأ تنفیذ  .3

صة، بإحدى الطریقتین: طریقة صفقات البور  سوق الأوراق المالیةتتم عملیة تنفیذ أوامر 
  )62(.وطریقة الصفقات التطبیقیة

   طریقة صفقات البورصة: 1.3
قبولا  فإذا وجد النداء ،وهي الطریقة الغالبة الاستعمال، وتتمثل في النداء باسم المالك

یصرح برغبته في التعاقد مع ذكر الثمن وعندئذ تنفذ الصفقة، مع الإشارة  ،من سمسار آخر
قة واضحة وعلنیة، سواء شفویا أو كتابة على لوحة یإلى أنه یجب عرض أوامر العملاء بطر 

ویترتب  ،فإذا وجد السماسرة مجیبا لأوامرهم فإنه یطلب من كاتب المقصورة تدوین ذلكالتداول. 
على التدوین حق التقدم في عقد صفقة متى تساوت كمیة الصكوك المراد التعامل فیها، وكان 

یعادل السعر المعروض للبیع على اللوحة أو تجاوزه، أو كان  السوقالسعر المعلن للشراء في 
یساوي سعر الشراء المعلن أو یقل عنه، فإذا لم یتلق الطلب أو  ،مدون في اللوحةسعر البیع ال

  الأسعار تعتبر أسعار إقفال.هذه فإن  ،العرض مجیبا في نهایة یوم التداول
  طریقة الصفقات التطبیقیة:  2.3

وهذه الطریقة تفترض أن نفس السمسار تلقى أمرین من عمیلین مختلفین أحدهما بالبیع 
راء لعدد معین من أوراق مالیة معینة، وعندئذ یبرم السمسار الصفقة لحساب شبال والآخر

العمیلین، ومن هنا فإن الصفقات التطبیقیة تحرم العملاء من العلانیة التي تكفلها الطریقة 
والتي یطمئن فیها إلى عدالة السعر، وحتى لا یكون في إجراء الصفقات على هذا  ،السابقة

ط أسعار فإنه یتعین إتباع متوس ،سوقالنحو تفویت لفرصة الحصول على سعر أفضل في ال
أو سعر أحدث عملیة عقدت في المقصورة، وذلك متى كانت أوامر البیع والشراء بأحسن  ،الیوم

عقد صفقة في المقصورة بالسعر  انتظارتعین یامر بسعر محدد ما یكون، فإذا كانت الأو 
  المحدد لیتم التعاقد بمقتضاه.
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   تسویة الصفقات: .4
لمنظمة ا الأسواقفهي محددة قانونا في  ،بالنسبة لتسویة المعاملات بعد تنفیذ الأمر

والسمسار  ،(خلال خمسة أیام عمل) حیث یجري تسلیم الأوراق المالیة للمستثمر واستلام المبلغ
ي وبذلك یصبح المستثمر المالك القانون ،یقوم بدوره بتسویة المعاملة مع المتخصص أیضا

مع الإشارة إلى أنه یتم خلال یوم التسویة دفع قیمة الصفقة من  ،الصفقةللأوراق المالیة محل 
ة ملكیتها أو شهاد ،بالأوراق المالیة قبل المستثمر مع العمولة والرسوم، أما بالنسبة للاحتفاظ

فیمكن الاحتفاظ بها لدى المستثمر أو إبقائها في بیت السمسرة للوكیل، وقد تبقى ملكیتها 
(مصطلح یجري التعامل  Street Nameلصالح بیت السمسرة مسجلة بما یعرف باسم الشارع 

بقاء الأوراق إبه للدلالة على أن السمسار یمتلك أوراق قابلة للتداول والتسویق من قبله). ومزایا 
هو الأمان فضلا عن قیام بیت السمسرة بإنجاز خدمات تحصیل الشارع،  اسمالمالیة في شكل 

  توزیعات الأسهم وفوائد السندات.
  )63(:وشراء الأسهم والسندات یسوى مالیا بإحدى الطریقتین

لسمسار احیث یدفع المستثمر أو یستلم قیمة أوراقه المالیة إلى (من)  الحساب النقدي، 1.4
  نقدا بعد التنفیذ.

حیث یجري الشراء أو البیع مع عملیة ائتمان یمارسها الوسیط لصالح  ،الحساب الهامشي 2.4
المستثمر، وهذه الطریقة أكثر شیوعا بسبب تعدد العملیات والأوامر وتوفر بیوت السمسرة. 

اقیة زبون ففیقوم المستثمر بفتح حساب هامشي مع وكیله السمسار وتوقیع عقد یدعى ات
Customer's agreement،  وبموجب هذا العقد یتمكن الوكیل (السمسار) من الحصول

بضمان الأوراق المالیة التي یتم الحصول علیها بطریقة  ،على تسهیلات ائتمانیة من المصرف
الحساب الهامشي، لذلك فالأوراق المالیة للمستثمرین لا تسجل باسمهم (أي وثائق الملكیة) بل 
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الشارع، وبناء على ذلك فإن المستثمر یستخدم هذه الطریقة لإنجاز عملیات  اسمیسمى بما 
 أوسع مما لو قام بطریقة التسویة النقدیة المباشرة.

  تكالیف تنفیذ الأوامر:  .5
أو معظمها یتحدد بالتفاوض بین الوسیط أو البنك  ،على الرغم من أن تكالیف الأوامر

من جهة والمستثمر من جهة أخرى، إلا أن هناك عددا من التكالیف یبقى ثابتا ومحددا مسبقا، 
كما تختلف هذه التكالیف من بلد لآخر ومن وسیط لآخر، وبصورة عامة فإن تنفیذ الأوامر 

  )64(.الیف غیر مباشرةینطوي على نوعین من التكالیف: تكالیف مباشرة وتك
   التكالیف المباشرة: 1.5

  وهي تتضمن تكالیف تنفیذ الأمر بصورة مباشرة، وتتمثل في:
وغالبا ما یجري ذلك  ،وتمثل ما یدفع للسمسار ):commissionعمولة السمسرة ( -

لكل  لعمولةف السائدة هذه ابالتفاوض، علما أنها ترتبط بالعملیة المنفذة، وغالبا ما تحدد الأعرا
  صفقة.

 ویتوقف على ظروف السوق وتعاملات ،الخصم على السعر الذي یمنحه المشتري للبائع -
  بینهما.

  ورسوم نقل الملكیة والتسجیل. السوقالرسوم المستحقة لإدارة  -
  الضریبة على هامش الفرق ما بین سعر الشراء والبیع، وتدعى بضرائب صناع السوق. -

، وهناك تكالیف أخرى تشمل فرض التكالیف یدعى تكالیف المعاملات ومجموع هذه
بعض الزیادات السعریة في حالة تنفیذ أوامر طلبیة كسریة، فضلا عن فوائد القروض 

تي التوزیعات والأرباح الرأسمالیة ال على بالإضافة إلى الضرائب ،المستخدمة في الاستثمار
  .یحققها المستثمر
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  رة: تكالیف غیر مباش 2.5
مكن أي العائد الذي كان ی ،وهي تكالیف تتمثل في عائد الفرصة البدیلة أو الضائعة

 أخرى، إضافة إلى تكلفة الوقت استثمارتحقیقه لو تم توجیه الأموال المتاحة إلى مجالات 
والجهد المبذول في تقییم الأوراق المالیة المحتمل الاستثمار فیها، بل وتكلفة القلق الذي ینطوي 

وقد یكون حساب هذه الأخیرة صعبا نسبیا إلا أن تقدیره  ،علیه الاستثمار في هذا المجال
ستثماري ولتحدید نتائج القرار الا ممكن، ولابد أن یأخذ بالحسبان وصولا إلى التكلفة الحقیقیة

لصفقة الشراء أو البیع للأوراق المالیة. وبذلك فإن مجموع التكالیف المباشرة وغیر المباشرة 
  .)Total trading costs( )65( تمثل بمجملها التكالیف الكلیة للعملیة
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  المعلومات المؤثرة في سوق الأوراق المالیةالمحاضرة الثانیة عشر: 
  تمهید:

سواق، خلافا بین المهتمین بتلك الأ -ومازالت تثیر –أثارت فكرة كفاءة أسواق رأس المال 
فوفقا لمفهوم الكفاءة یتوقع أن تستجیب أسعار الأسهم في السوق على وجه السرعة لكل معلومة 

یكون من شأنها تغیر نظرتهم إلى الشركة المصدرة للسهم،  اجدیدة ترد إلى المتعاملین فیه
یصبح  فإنه ،ومستقلة عن بعضها البعض ،المعلومات ترد إلى السوق في أي وقت وحیث أن

من المتوقع أن تكون حركة الأسعار عشوائیة، حیث تتجه صعودا أو هبوطا مع الأنباء السارة 
أو غیر السارة التي تصل إلى السوق فجأة وبدون سابق إنذار. وفي ظل المنافسة الشدیدة 

ي فلن یتحقق لأي منهم السبق ف ،للحصول على تلك المعلومات المتوقعة بین المتعاملین
الحصول على تلك المعلومات أو تحلیلها، ومن ثم فلن تتاح لهم فرصة تحقیق أرباح غیر 

  عادیة على حساب الآخرین.
  تعریف المعلومة:  .1

 یمكن تعریف المعلومة بأنها مجموعة البیانات التي تم تجهیزها ولها معنى لمستخدمیها،
ات، ویجب القرار  ات الجاریة أو المستقبلیة لاتخاذوهي ذات قیمة حقیقیة أو متوقعة في العملی

أن تضیف إلى ما ندركه حدث ما، وأن توضح لمستخدمها شیئا لا یعرفه أو لا یمكن التنبؤ 
به. فالمعلومة تعمل على تنمیة وزیادة المعارف والتخفیض من مخاطر عدم التأكد. وحتى 

ومة هذا الدور لابد أن تكون دقیقة، ملائمة، متوفرة في الوقت المناسب، وأن تتصف تؤدي المعل
أما نظام المعلومات فهو مجموعة القواعد والإجراءات التي تكفل انسیاب  .بالعدالة في النشر

المعلومات المناسبة إلى الشخص المناسب، وبالتالي فهو مجموعة من العناصر (موارد بشریة 
یصال المعلوماتومادیة) تسمح    )66(.بمعالجة وإ
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  طبیعة المعلومات المؤثرة على القیمة السوقیة للأوراق المالیة: .2
تختلف المعلومات التي یحتاجها جمهور المستثمرین باختلاف البیئة التي تنتج هذه 
المعلومات، فهناك معلومات تتصل بالشؤون العالمیة، إضافة إلى معلومات تخص البیئة 
المحلیة أي الدولة التي تستثمر فیها الأموال، وبتوافر هذه المعلومات عن البیئة العالمیة 

ومات ، ثم المعلالشركةقال إلى المعلومات عن القطاع الذي تنتمي إلیه والمحلیة یمكن الانت
  )67(.ذاتها الشركةالمتاحة عن 

   المعلومات المتعلقة بالشؤون العالمیة: 1.2
یقصد بالشؤون العالمیة في هذا الصدد المعلومات المتاحة عن حروب أو توترات 

في دولة ما من شأنها ترك أثر على  اقتصادیةمحتملة في منطقة ما، أو تغیرات سیاسیة أو 
ن كانت هذه المعلومات في صورة لا  ،اقتصاد دولة أخرى وحركة سوق رأس المال بها. وإ

تسمح للمستثمر العادي الاستفادة منها، فإن هناك محللین وخبراء مالیین ینشرون وجهات 
 الأعمال فيمن شأنها التأثیر على قطاعات المال و  ،نظرهم حولها في الصحف والمجلات

  العدید من الدول.
   المعلومات المتعلقة بالظروف الاقتصادیة المحلیة: 2.2

ا تتأثر فإنه ،إذا كانت الحالة الاقتصادیة للدولة تتأثر بما یجري في العالم من أحداث
كذلك بمتغیرات داخل الدولة ذاتها، ومن بین الأحداث الداخلیة درجة النمو الاقتصادي في 

ین حیث هناك علاقة قویة ب، ...اتجاه سعر الفائدة ونسبة البطالةالدولة، ومستوى التضخم، 
لة للوقوف حاو الحالة الاقتصادیة في الدولة وأسعار الأوراق المالیة المتداولة في أسواقها. وفي م

من التغیر في سعر السهم یرجع  %40و 30أن بین  اتدراسالكشفت  ،على حجم هذا التأثیر
وهذا ما یؤكد أهمیة المعلومات المتاحة بشأن الظروف  ،الظروف الاقتصادیة للدولة إلى

 الاقتصادیة المحلیة.
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   المعلومات المتعلقة بظروف القطاع: 3.2
الاقتصادیة العامة في الدولة تؤثر على كافة القطاعات على الرغم من أن الظروف 

إلا أن مدى وعمق ذلك التأثیر یختلف من قطاع لآخر، وهذا التباین في التأثر  ،في الدولة
یرجع في الأساس إلى عوامل داخل القطاع نفسه. ومن أمثلة ذلك مدى اعتماد القطاع على 

زات الرأسمالیة، یضاف إلى ذلك الفرض العنصر البشري مقارنة بمدى اعتماده على التجهی
وكما یبدو  ،المستقبلیة لتنمیة المنتجات ودرجة المنافسة مع قطاعات أخرى تنتج سلعا بدیلة...

لها تأثیر على قرارات الاستثمار في الأوراق المالیة  ،فإن المعلومات المتاحة عن هذه الأمور
 المالیة المكونة للقطاع. الشركاتالتي تصدرها 

   المعلومات المتعلقة بظروف المنشأة: 4.2
فیما بینها حتى ولو كانت تنتمي لنفس القطاع، ومن بین مجالات  الشركاتتتباین 

...، وعادة ، المركز التنافسي وهیكل التمویلالشركةالتباین المستوى التكنولوجي، التنظیم داخل 
ذا كانت  المعلومات حول هذه الأمور ما تتفوق في مجال أو مجالات معینة دون غیرها، وإ

 .لشركاتافمن شأنها التأثیر على قیمة الأوراق المالیة لهذه  ،ذات قیمة وأهمیة للمستثمرین
  مصادر الحصول على المعلومات: .3

هناك العدید من مصادر المعلومات التي یمكن أن یلجأ إلیها المستثمر للحصول على 
في الأوراق المالیة، وهذه المصادر منها ما هو  یحتاجها في اتخاذ قرار الاستثمار، معلومات

بدون تكلفة أو بتكلفة قلیلة یمكن أن یحصل علیها كل المستثمرین، ومنها معلومات أكثر 
تفصیلا یمكن الحصول علیها بالاستعانة بالمكاتب الاستشاریة المتخصصة وبخبرة بیوت 

ها المستثمر في الأوراق وفیما یلي عرض لأهم مصادر المعلومات التي یحتاج السمسرة.
  :)68(المالیة
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  الصحف والمجلات المتخصصة:  1.3
نجد العدید من الصحف الیومیة والمجلات المتخصصة التي تنشر معلومات دقیقة عن 

لى أو اجتماعیة، إضافة إ اقتصادیةالشؤون العالمیة والشؤون المحلیة سواء كانت سیاسیة أو 
جم عنها، والآثار التي یمكن أن تن ،تعلیق الخبراء على الأمور الهامة التي تتناولها تلك الأخبار

كما تعرض أخبار مالیة عالمیة ومحلیة، ومعلومات عن أحوال أسواق المال في العدید من 
المصدرة للأوراق المالیة المتداولة  الشركاتالدول، إضافة إلى تغطیة أفضل للمعلومات عن 

نجد من أهم هذه الصحف بعض الصحف الأمریكیة مثل صحیفة  في أسواق رأس المال.
، یضاف إلى ذلك Wall Street، وصحیفة وول ستریت New York Timesنیویورك تایمز 

وهي مجلة أسبوعیة لشؤون المال  Barron'sعدد من المجلات المتخصصة مثل مجلة بارون 
 Financial Analystsوالأعمال تصدرها شركة دو جونز، ومجلة المحللین المالیین 

Journal ومجلة إدارة المحفظة ،Journal of Portfolio Management.  
   مطبوعة مستشاري الاستثمار: 2.3

والتي  ،ویقصد بمستشاري الاستثمار المؤسسات المتخصصة في مجال المال والأعمال
اذ من شأنها المساعدة في اتخ ،في شكل مطبوعات الشركاتتقدم بیانات ومعلومات عن بعض 

لتي ا ،بور القرار الاستثماري. ونجد في هذا المجال أهم مطبوعة وهي مطبوعة ستاندرد آند
 ، حجم الإنفاق الرأسمالي الجاري،هاوأصول الشركةتقدم معلومات عن حجم الطلب على منتجات 

مات عن حجم العمالة وأعضاء مجلس الإدارة. وكذلك عن الأرباح المحققة والتوزیعات ومعلو 
المقررة منها. ولدینا مطبوعة مسح مستوى قیمة الاستثمار التي تهتم بتقییم الأسهم من خلال 
المخاطر التي تقاس بمعامل بیتا، والأداء المتوقع للسهم، أي ما إذا كان سوف یباع بقیمة 

  من ذي قبل، الأرباح الرأسمالیة والتوزیعات المتوقعة.أعلى أو أقل 
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   : الشركاتتقاریر  3.3
لجنة مالیة و عدة أنواع من التقاریر التي توجه لحملة الأوراق ال الشركاتحیث تصدر 
جمالي المبیعات وكذا الإیرادات والنفقات سوق الأوراق المالیة ، تتمثل في قائمة الدخل وإ

  .كةلشر عن الفترة المنصرمة، وكذا الخطط المستقبلیة المتوقعة لوالمیزانیة الختامیة 
  مطبوعة بیوت السمسرة:  4.3

تتیح  ،عادة ما یوجد في بیوت السمسرة الكبیرة أقسام متخصصة في البحوث والدراسات
للعملاء معلومات مفیدة عن حالة سوق رأس المال، والأوراق المالیة التي ینصح ببیعها أو 

  اسب كل فئة من المستثمرین.شرائها بما ین
   المطبوعات الحكومیة: 5.3

وهي مطبوعات تكشف عن معلومات ذات أهمیة للمستثمرین في الأسواق المالیة، حیث 
تتضمن بیانات إحصائیة عن الأسعار والأجور والإنتاج، وكذا حجم الناتج الوطني وظروف 

الأعمال، كما تكشف عن بیانات شركات أسواق رأس المال، والتوقعات بشأن أمور تخص 
حول حجم المعروض النقدي، أسعار الفائدة ومعدل التضخم وغیرها من المعلومات ذات 

  الأهمیة للمستثمر.
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  سوق الأوراق المالیةتحلیل المعلومات في  المحاضرة الثالثة عشر:
ام، عادة ما تكون في صورة خ ،البیانات والمعلومات التي قد تتاح لجمهور المستثمرین

كما أن معظمها ینصرف إلى الماضي ولیس إلى المستقبل الذي هو بیت القصید في اتخاذ 
ى تحلیل فإنها تحتاج إل ،قرارات الاستثمار، وحتى یمكن الانتفاع بتلك البیانات والمعلومات

ون علیه ن یكعمیق یساعد على استخلاص النتائج والعبر التي تساهم في رؤیة ما یحتمل أ
  وتمهد بالتالي لاتخاذ قرارات استثماریة ملائمة. ،المستقبل

ویحدثنا الفكر الاقتصادي في مجال الاستثمار في الأوراق المالیة عن وجود نوعین من 
التحلیل: التحلیل الأساسي والتحلیل الفني. حیث یهتم التحلیل الأساسي بدراسة الظروف 

معلومات قد تفید في التنبؤ بما ستكون علیه الأرباح  بهدف الكشف عن ،شركةالمحیطة بال
الذي  والتي تعتبر محددا أساسیا للقیمة السوقیة للسهم الشركةالتي یتوقع أن تتولد من عملیات 

تصدره. أما التحلیل الفني فیركز على دراسة السجل الماضي للتغیر في السعر الذي یباع به 
یمكن المحلل من خلاله استخلاص نتائج تفید في بهدف اكتشاف نمط لهذا التغیر  ،السهم

  )69(التنبؤ بما سیكون علیه السعر في المستقبل.
  التحلیل الأساسي:  .1

یتناسب التحلیل الأساسي للأوراق المالیة مع منهجیة دراسة التحلیل الاقتصادي بشقیه 
التحلیل الكلي والتحلیل الجزئي على الرغم من اختلاف الترتیب بینهما، فنجد أن هناك مدخلین 

أو ما   (Macro-Micro Approach)للتحلیل: المدخل الأول وهو التحلیل الكلي فالجزئي 
، أما المدخل الثاني للتحلیل فیستند (Top-Down Analysis)من القمة نزولا  یعرف بالتحلیل

أو ما یعرف بالتحلیل من القعر    (Micro-Macro Approach)إلى التحلیل الجزئي فالكلي 
  )Up Analysis) -(Botton.)70صعودا 

                                                
، دار الجامعة الجدیدة للنشر، مصر: الإسكندریة، بورصة الأوراق المالیة (أسهم، سندات، وثائق الاستثمار، الخیارات)عبد الغفار حنفي،  -)69(

 .218، ص 2003
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 على تحلیل مجموعة من المتغیرات الاقتصادیة ،ویرتكز التحلیل الأساسي بصفة عامة
من خلال ثلاث وسائل هي: تحلیل الظروف الاقتصادیة الكلیة، تحلیل ظروف الصناعة (أو 

  .الشركاتالقطاع)، تحلیل ظروف 
   تحلیل الظروف الاقتصادیة الكلیة: 1.1

لمؤشرات وبعض ا ،یشمل هذا النوع من التحلیل على تحلیل السیاسات المالیة والنقدیة
كمعدلات الناتج المحلي الإجمالي والتضخم، فضمن السیاسة المالیة تعتبر الضرائب ذات آثار 

 كاتالشر وأسعار أسهمها، حیث أن تخفیض معدل الضرائب على أرباح  الشركاتأداء  على
كما  فة عامةالأسهم بص ارتفاعمن شأنه أن یترك أثرا إیجابیا على أرباحها الصافیة وبالتالي 

السیاسة  . أما فیما یخصالشركاتیعتبر الإنفاق الحكومي أیضا ذو آثار إیجابیة وسلبیة على 
النقدیة ولا سیما سیاسة أسعار الفائدة، فإن تخفیض أسعار الفائدة (سیاسة نقدیة توسعیة) من 

معدلات بشأنه تحفیز وزیادة الاستثمار وبالتالي زیادة إنتاج وأرباح الشركات. كذلك فیما یتعلق 
التضخم، فإن للتقاریر الشهریة عن معدلات التضخم أثرها على أسعار الأوراق المالیة المتداولة، 

غیر متوقع في معدل التضخم من شأنه أن یترك أثرا عكسیا على تلك  ارتفاعفالمعلومات عن 
ة دفیعتبر أیضا ضروریا، حیث أن الإعلان عن زیا الوطنيالأسعار. أما تحلیل حجم الناتج 

ة التعامل مما یزید من حرك ،في النشاط الاقتصادي الحقیقي یزید من التفاؤل بشأن المستقبل
  )71(.أسعارها السوقیة ارتفاععلى الأسهم ویؤدي إلى 

   تحلیل ظروف الصناعة (القطاع): 2.1
ویهدف هذا التحلیل إلى التعرف على مستقبل القطاع في ظل التغیرات الاقتصادیة في 

المعني، فمن المعروف أن هذه الصناعات لا تستفید بدرجة متساویة من أي ازدهار البلد 
وف القطاع حیث یتم تحلیل ظر  اقتصادي، ولا تتأثر بنفس القوة من أي ركود یصیب الاقتصاد.

من خلال التحلیل التاریخي لمبیعات القطاع وأرباحه، لحجم الطلب والعرض على منتجاته إن 

                                                
  .api.org-www.arab، دراسة منشورة على موقع المعهد العربي للتخطیط  التحلیل الأساسي والتحلیل الفني -)71(
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، عن إمكانیة التوسع وظروف المنافسة في القطاع، طبیعة انخفاضأو كانت في حالة تزاید 
منتجات القطاع ومستوى التكنولوجیا المستعملة، مدى تدخل الحكومة في شؤون القطاع من 

  خلال تقدیم المساعدات المالیة والتحفیزات الضریبیة.
ختیار ا یمكن المستثمر من ،فتحلیل القطاعات الصناعیة المختلفة من هذه الجوانب

القطاعات التي یتوقع لها الازدهار والنمو والربحیة في ظل التطورات الاقتصادیة المنتظرة. 
للتعرف على  ،وبعد ذلك یستطیع المستثمر الانتقال إلى تحلیل شركات هذه القطاعات المختارة

  )72(.الشركات الرائدة فیها
   :الشركةتحلیل ظروف  3.1

تها ومدى نموها وقوتها المالیة وقدر  ،إلى تحدید ربحیتها لشركاتیهدف تحلیل ظروف ا
ل لاختیار الشركة الأفضل في ك ،على منافسة غیرها من الشركات المنتجة في القطاع عینه

 لشركةاویكون تحلیل ظروف  قطاع والتي من المتوقع أن تتفوق من حیث نموها وربحیتها.
 ،تالمخاطر المرتبطة بالنشاط وبالتقلب في المبیعاتحلیل و  ،المالیة هامتضمنا لتحلیل قوائم

  )73(.ومخاطر عدم القدرة على السداد
كما تعد مؤشرات الأسهم أحد المؤشرات التي یعتمد علیها التحلیل الأساسي للتنبؤ بحالة 

والوقوف على القیمة الحقیقیة للأسهم، فالمحلل یقدر اتجاه الأسعار في السوق من  ،السوق
الممثلة للفرق ما بین متوسط عائد الاستثمار في أسهم السوق  ،وة المخاطرةخلال تحدید علا

(الذي یعبر عنه بمؤشر حالة السوق) ومتوسط عائد الفرصة البدیلة (السندات الحكومیة) خالیة 
 نخفاضافإن المتوقع  ،من المخاطر. فإذا وصلت علاوة المخاطرة إلى دون مستوى قیاسي معین

السوق نزولي (أي أن الأسعار تستمر في الانخفاض)، وفي الحالة  أسعار الأسهم. ویصبح

                                                
  .160مرجع سبق ذكره: ص ، البورصة أسواق الأوراق المالیة:عصام حسین،  -)72(
  .221، مرجع سبق ذكره: ص الأوراق المالیةبورصة عبد الغفار حنفي،   -)73(
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سعار الأسهم أ ارتفاعالعكسیة عند تجاوز علاوة المخاطرة النسبة القیاسیة المعینة فإن المتوقع 
  )74(.ویصبح السوق صعودیا

   التحلیل الفني: .2
بل، فهو المستق یل على قراءة التاریخ (الماضي) لاستشرافیعتمد هذا النوع من التحل

 ستخلاصلایهتم بتسجیل التسلسل التاریخي للأسعار في شكل بیاني، وتحلیل هذه البیانات 
 ،الدروس منها لبناء التوقعات المستقبلیة، والتي على أساسها یتم اتخاذ قرارات للشراء والبیع

  بهدف تحقیق أكبر عائد ممكن مع تحمل أقل المخاطر.
  )75(:على الفلسفة التالیةوتقوم نظریة التحلیل الفني 

  القیمة السوقیة للسهم تتحدد على أساس قوى العرض والطلب. -
 العرض والطلب تحكمه عوامل متعددة بعضها رشید والبعض الآخر غیر رشید. -
ومسارات معینة، وهي تمیل إلى الاستمرار في نفس  اتجاهاتالأسعار تتحرك في  -

 الاتجاه وعدم تغیره لفترة طویلة من الوقت.
أسعار الأسهم یرجع في الأساس إلى التغیر في العلاقة بین العرض  اتجاهالتغیر في  -

 والطلب.
یمكن تطبیق التحلیل الفني على المستوى الكلي (أي على مستوى سوق الأسهم ككل 

   أو على مستوى القطاعات). كما یمكن تطبیقه على مستوى الأسهم الفردیة.
یتسم التحلیل الفني بعدد من المزایا التي جعلت له أتباع ومؤیدین، وفي مقدمة تلك 
المزایا السهولة والسرعة، فمجرد تحدید الوسیلة أو القاعدة الفنیة التي سوف یعتمد علیها المحلل 
في التنبؤ بالأسعار، یصبح تطبیقها آلیا وعلى أي عدد من الأسهم، كل ذلك دون حاجة إلى 

یرا. والتي تتطلب وقتا وجهدا وف الشركةتحلیل معلومات عن الاقتصاد أو الصناعة أو تجمیع و 
أما المیزة الثانیة فهي أن أسالیب التحلیل الفني یسهل تعلمها وتطبیقها بواسطة أي مستثمر 

                                                
  .292مرجع سبق ذكره: ص الأسواق المالیة: مؤسسات، أوراق، بورصات،محمود محمد الداغر،  -)74(
  .35ص ، 2006، تقدیم حازم الببلاوي، البلاغ للطباعة والنشر والتوزیع، الطبعة الرابعة، التحلیل الفني للأسواق المالیةعبد المجید المهیلمي،  -)75(
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مهما كانت ثقافته، وهي میزة لا یتیحها التحلیل الأساسي. یضاف إلى ذلك میزة ثالثة هي أن 
التي یحتاجها المحلل عن الأسعار والصفقات تتاح یومیا وبانتظام من خلال التقاریر المعلومات 

  المالیة التي تظهر في الصحف المتخصصة.
ذا كان للتحلیل الفني كل هذه المزایا فإنه لا یخلو من العیوب، حیث یعترف دعاة  وإ

یمكنه أن یصل  ،التحلیلیة التحلیل الفني بأن المحلل الأساسي الذي تتوافر له المعلومات والقدرة
إلى نتائج أفضل من المحلل الفني، ولعل أهم أسباب ذلك أن المحلل الأساسي یتنبأ بالأحداث 

إن علیه أن ف الفنيویخرج منها بالقرار الملائم في الوقت المناسب، أما المحلل  ،المستقبلیة
 لىإویرى بعینیه التحول في حركة الأسعار ثم یتخذ القرار. یضاف  ،ینتظر حتى تقع الأحداث

عائدا غیر  نادرا ما یحقق ،ذلك ما أثبته الواقع أن المستثمر الذي یتبع أسلوب التحلیل الفني
  )76(استثماراته.عادیا على 

  التحلیل الفني مقابل التحلیل الأساسي:  .3
  ساسي مجموعة من الانتقادات أهمها: یوجه المحللون الفنیون إلى طریقة التحلیل الأ

  التداول. محل الورقةأنه یستحیل الإلمام ومعرفة كل شيء یخص نشاط الشركة أو  -
  أن المعلومات نفسها دائمة التغیر، ولا یمكن لأحد مهما علا شأنه معرفة كل خبایا السوق. -
ثیرا ما وبعضها غیر دقیق وك ،أن البیانات والمعلومات المتوافرة غالبا ما تكون غیر متكاملة -

  یتم مراجعتها وتعدیلها بعد حین.
ي تحدید مما یفقدها أهمیتها ف ،أن البیانات والمعلومات تأتي في معظم الأحیان متأخرة نسبیا -

  القیمة السوقیة، وبالتالي فإن تحلیلها بدون أهمیة.
ا، الإلمام بها جمیعهإن المحلل الأساسي حتى ولو استطاع الحصول على تلك المعلومات و  -

فإنه من العسیر استغلالها في توقیت مناسب یتلاءم مع التحركات  ،ثم تحلیلها بسرعة ودقة
  السریعة لأسعار السوق.

                                                
 .222، مرجع سبق ذكره: صأساسیات الاستثمار في الأوراق المالیةمنیر إبراهیم هندي،  -)76(
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وفي أهمیته  ،ومقابل ذلك یشكك كثیر من المحللین الأساسیین في فاعلیة التحلیل الفني
رون أنه ات الشراء والبیع، فهم یوفي اتخاذه كأساس لقرار  ،في بناء استراتیجیات الاستثمار

وسیلة عقیمة بلا فائدة تذكر. إلا أنه في الواقع وسیلة مكملة للتحلیل الأساسي، فالتحلیل 
الأساسي مثلا لا یساعد على اختیار الوقت المناسب للشراء أو البیع. كما لا یفید في تحدید 

هي و سوق الأوراق المالیة  عامللمتالتي تعد من أهم الاعتبارات بالنسبة  ،نقطة وقف الخسارة
هتمام الا سوق الأوراق المالیةما یوفرها التحلیل الفني، وعلیه یجب على كل متعامل في 

  .)77(بالتحلیل الفني والأساسي على حد سواء
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  سوق الأوراق المالیة كفاءة المحاضرة الرابعة عشر:
   مفهوم كفاءة سوق الأوراق المالیة:. 1

العام تعني القیام بعمل بأفضل طریقة ممكنة من حیث التكلفة الكفاءة في مفهومها 
والوقت والربحیة. وعادة ما نجد أن مفهوم الكفاءة مرتبط بمفهوم الفعالیة، فالفعالیة تركز على 
  نقطة النهایة الواجب الوصول إلیها بینما الكفاءة تهتم بالكیفیة التي یمكن بها بلوغ هذه النقطة.

، فیتوقع أن تستجیب أسعار الأوراق المالیة في الأوراق المالیة سوقوفیما یخص كفاءة 
ظرتهم یكون من شأنها تغییر ن ،هالسوق وعلى وجه السرعة لكل معلومة ترد إلى المتعاملین فی

المصدرة لها، حیث تتجه أسعار هذه الأوراق إلى الارتفاع أو الانخفاض تبعا عن الشركة 
سواء  ،السوق الكفء یعكس سعر الورقة المعلومات المتاحة عنهالطبیعة الأنباء الواردة، وفي 

یلات أو تحل ،أو معلومات تبثها وسائل الإعلام ،كانت تلك المعلومات على شكل قوائم مالیة
  .الشركةوتقاریر حول الحالة الاقتصادیة لأداء 

توقعات المستثمرین بشأن المكاسب  ،كما یعكس سعر السهم في ظل السوق الكفء
وبشأن المخاطر التي تتعرض لها هذه المكاسب، ولكن رغم توافر المعلومات لجمیع  ،ستقبلیةالم

 إلا أن ذلك لا یعني بالضرورة أن تتطابق تقدیراتهم المستقبلیة والمخاطر ،المتعاملین في السوق
سب اأو بعبارة أخرى تتحقق كفاءة السوق عندما تكون القیمة الحالیة للمك )78(.المحیطة بها تماما

ي لتعویض یكف –المستقبلیة الناجمة عن امتلاك السهم والمخصومة بمعدل عائد على الاستثمار 
  )79(.تساوي القیمة السوقیة للسهم یوم شراءه -المستثمر عن المخاطر

   الكفاءة الكاملة والكفاءة الاقتصادیة: .2
ات الجدیدة المعلومالسوق الكفء هي السوق التي لا یوجد فیها فاصل زمني بین تحلیل 

وبین الوصول إلى نتائج محددة بشأن سعر السهم، بما یضمن حدوث  ،الواردة إلى السوق
تغییر فوري في السعر كرد فعل لما تحمله تلك المعلومات من أنباء سارة أو غیر سارة. وهذا 

                                                
 .32، مرجع سبق ذكره: ص البورصة أسواق الأوراق المالیة:عصام حسین،  -)78(
  .31سبق ذكره: ص  مرجع، البورصاتمحمد الصیرفي،  -)79(
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تي ال Perfectly Efficient Marketالمفهوم لكفاءة السوق یطلق علیه بالكفاءة الكاملة 
  )80(:تفترض شروط الكمال في السوق وهي

كون وبالتالي ت ،وبدون تكلفة ،أن المعلومات عن السوق متاحة للجمیع في نفس اللحظة -
  توقعات المستثمرین متماثلة.

ن للمستثمر كما یمك ،أنه لا توجد قیود على التعامل، فلا توجد تكالیف للمعاملات ولا ضرائب -
وج عدم وجود قیود تشریعیة للدخول أو الخر مع ي كمیة یرغب فیها، الشراء والبیع بكل حریة لأ

 من السوق.
وجود عدد كبیر من المستثمرین، ومن ثم فإن تصرفات بعضهم لا تؤثر تأثیرا ملموسا على  -

 أسعار الأسهم، وهذا یعني أن الأسعار المعلنة قضیة مسلم بها.
لون یسعون إلى تعظیم المنفعة التي یحصأن المستثمرین یتصفون بالرشد، ومن ثم فإنهم  -

 علیها من وراء استثمار ثرواتهم.
یتوقع Economically Efficient Market للسوق أما في ظل الكفاءة الاقتصادیة 

قیم ویعني هذا أن ال ،وجود فاصل زمني بین وصول المعلومات وانعكاسها على أسعار الأسهم
 الحقیقیة لبعض الوقت، غیر أنه یعتقد بسبب وجود السوقیة قد تكون أعلى أو أقل من القیمة

یقیة لن یكون هناك فارق كبیر بین سعر السهم وقیمته الحق ،تكلفة للمعاملات والضرائب وغیرها
  )81(.إلى درجة أن یحقق المستثمر من ورائها أرباحا غیر عادیة على المدى الطویل

   متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالیة: .3
مفهوم الكفاءة الاقتصادیة وجود فاصل زمني بین وصول المعلومات یتضح من 

ولكن السوق الكفء هو الذي یحقق تخصیصا كفئا للموارد  ،وانعكاسها على أسعار الأسهم
 مما یعني أن للسوق ،بما یضمن توجیه تلك الموارد إلى المجالات الأكثر ربحیة ،المتاحة
د فإنهم یشترون عوائ ،ما شركةتثمرون أسهم حیث عندما یشتري المسدور مباشر،  دورین:

                                                
  .400، مرجع سبق ذكره: ص أساسیات الاستثمار في الأوراق المالیةمنیر إبراهیم هندي،  -)80(
  .33رجع سبق ذكره: ص ، مالبورصاتمحمد الصیرفي،  -)81(
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یلة وبالتالي زیادة حص ،من بیع الأسهم الجدیدة بسعر مناسب الشركةمستقبلیة مما یمكن 
راء فإقبال المستثمرین على ش، دور غیر مباشرو  الأسهم وانخفاض تكلفة الأموال بالتبعیة.

من الحصول على مزید من  ةالشركمما یمكن  ،بمثابة مؤشر أمان للمقرضین ،الشركةأسهم 
ولكي یتحقق هدف سوق رأس المال والمتمثل في التخصیص الكفء  الأموال بتكلفة منخفضة.

  كفاءة التسعیر وكفاءة التشغیل. )82(ینبغي توافر شرطین هما ،للموارد
   كفاءة التسعیر: 1.3

سرعة وصول  أو الكفاءة الخارجیة، Price Efficiencyیقصد بكفاءة التسعیر 
اهظة، وأن لا یتكبدوا في سبیلها تكالیف ب ،المعلومات الجدیدة إلى جمیع المتعاملین في السوق

بما یجعل أسعار الأسهم مرآة تعكس كافة المعلومات المتاحة. وبهذا یصبح التعامل في السوق 
 قتحقی معهاعب یصو  ،بمثابة مباراة أو لعبة عادلة، فالجمیع لدیهم نفس الفرصة لتحقیق الأرباح

 أرباح غیر عادیة على حساب الآخرین. 
   كفاءة التشغیل: 2.3

قدرة السوق  ،أو الكفاءة الداخلیة Operational Efficiencyیقصد بكفاءة التشغیل 
 ،دون أن یتكبد المتعاملون فیه تكلفة عالیة للسمسرة ،على خلق توازن بین العرض والطلب

ودون أن یتاح للتجار والمتخصصین فرصة لتحقیق هامش ربح كبیر. وبالتالي فإن كفاءة 
التسعیر تعتمد إلى حد كبیر على كفاءة التشغیل، فلكي تعكس قیمة الورقة المالیة المعلومات 

 ،ینبغي أن تكون التكالیف التي یتكبدها المستثمرین لإتمام الصفقة عند حدها الأدنى ،الواردة
یر مهما كان حجم التأث ،جعهم على بذل جهد للحصول على معلومات جدیدة وتحلیلهابما یش

ذا كانت تكلفة المعاملات  الذي تحدثه تلك المعلومات على السعر الذي تباع به الورقة المالیة، وإ
تغطیة تلك ولا یكفي ل ،فقد یكون العائد من وراء البحث عن المعلومات الجدیدة ضئیلا ،مرتفعة

                                                
، الدار الجامعیة، مصر، إستثمار، الخیارات)أساسیات الاستثمار في بورصة الأوراق المالیة (أسهم، سندات، وثائق عبد الغفار حنفي،  -)82(

 .191، ص 2001
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وبالتالي لا یكون هناك سعي للبحث عنها. وتكون الأسعار السوقیة غیر معبرة عن  ،فالتكالی
 وبالتالي یكون السوق بعیدا عن الكفاءة المنشودة. ،القیمة الحقیقیة لتلك الأوراق

وتوفر الخاصیتین السابقتین لأسواق الأوراق المالیة مرهون بتوافر مجموعة من 
  :)83(الشروط

 ،لي المنافسة الكاملة، وهذا یعني توفر عدد كبیر من الباعة والمشترینأن تسود السوق الما -
  تتوفر لهم حریة الدخول والخروج وذلك حتى تقل فرص نشوء الاحتكار.

رط تتحقق ، وبتوافر هذا الشة للأوراق المالیة المتداولة فیهأن یوفر هذا السوق خاصیة السیول -
الأوراق المالیة بالتكلفة المناسبة في الوقت والسرعة الفرص أمام المستثمر لبیع أو شراء 

 المناسبین.
تتخذ  توفر للمتعاملین فیه معلومات ،أن یتوفر للسوق المالي وسائل وقنوات اتصال فعالة -

تقدم للمستثمر فیما یعرف بنشرة حركة الأسعار الیومیة التي تصدر  ،مؤشرات متعددة شكل
 .سوق الأوراق المالیةعن 

وبقدر یجعل المعلومات عن أسعار الأوراق المالیة المتداولة فیه وما  ،عنصر الشفافیةتوفر  -
یحد من و  ،متاحة لجمیع المتعاملین فیه بشكل متساوي ،یتم على هذه الأوراق من صفقات

 احتكار المعلومات.
وذلك  ،توفر التقنیات الحدیثة المناسبة لحركة التداول وعرض أوامر وتنفیذ الصفقات -
لإضافة إلى توفر مجموعة متخصصة من السماسرة والخبراء القادرین على توفیر النصح با

 ومساعدتهم على تنفیذ صفقات البیع والشراء. ،والاستشارة للمتعاملین في السوق
أن یكون السوق المالي والمتعاملین فیه محكومین من قبل هیئة أو لجنة تعرف بهیئة إدارة  -

فراد یشترط أن تكون محایدة ومكونة من أ ،ه الهیئة صفة الفاعلیةالسوق، ولكي تتوفر في هذ
  ذوي خبرة.

                                                
  .141،ص 1999، مؤسسة الوراق للنشر والتوزیع، الأردن، الطبعة الثانیة، إدارة المشروعاتمحمد مطر،  -)83(
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  (تابع) كفاءة سوق الأوراق المالیة المحاضرة الخامسة عشر:
  ات المختلفة لكفاءة السوق الماليالمستوی. 4

المعلومات التي من شأنها  ،ن أهم سمات السوق الكفء أن تعكس الأسعار وبسرعةإ
أن تؤثر على القیمة السوقیة للأوراق المالیة المتداولة. ولكن ما هي هذه المعلومات التي من 
شأنها إحداث ذلك؟ الإجابة عن هذا السؤال تقتضي التعرض للصیغ المختلفة لفروض كفاءة 

وأخیرا  لكفاءة السوق، وفرض الصیغة المتوسطة،القویة والتي تتمثل في فرض الصیغة  ،السوق
  )84(.الضعیفةفرضا الصیغة 

   :The strong form hypothesisفرض الصیغة القویة  1.4
بصفة كاملة كل المعلومات العامة  ،فرض بأن تعكس الأسعار الحالیةهذا الیقضي     

م معلومات غیر متاحة لغیره استخدام ،والخاصة، بحیث لا یمكن لأي مجموعة من المستثمرین
 حیث أن هذا المستوى من الكفاءة لا ،لتحقیق أرباح غیر عادیة، ولكن هذا لیس بصفة مطلقة

ینفي قدرة البعض على تحقیق أرباح استثنائیة ولو في بعض الصفقات، وذلك بحكم قدرتهم 
 ،المدى الطویل لىغیر العادیة في التنبؤ والتحلیل، ولكن مع ذلك فإن تلك الأرباح ستتلاشى ع

  بحكم خسائر استثنائیة تحدث لهم بسب المضاربة.
   :The semi form hypothesisفرض الصیغة المتوسطة  2.4

ت المعلوما ،وفق لهذا الفرض تعكس الأسعار المتداولة للأوراق المالیة في السوق  
ى في مثل السابقة، لذا تبق المنشورة في شكل بیانات مالیة بالإضافة إلى المعلومات التاریخیة

ها بكیفیة وتحلیل ،هذه الظروف للبعض دون غیرهم فرصة للاستعارة من معلومات غیر منشورة
تحقق لهم المجال لجني أرباح استثنائیة وذلك في إطار ظاهرة احتكار المعلومات، ومثال هذه 

  الأسواق سوق نیویورك ولندن وطوكیو.
 

                                                
  .33مرجع سبق ذكره: ص، الأسواق المالیة والنقدیةرسمیة أحمد أبو موسى،  -)84(
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   :The weak form hypothesisفرض الصیغة الضعیفة  3.4
 لا تعكس إلا المعلومات الماضیة ،وفقا لهذا الفرض فإن الأسعار المتداولة في السوق  

لذا تكون الفرصة في مثل هذه الظروف لأن یحصل البعض على أرباح  ،أو التاریخیة فقط
لیست متاحة  ،غیر منشورة)( استثنائیة عن طریقین هما: إما أن یحصل على معلومات خاصة

لغیرهم ضمن ظاهرة احتكار المعلومات، أو أن یكون بإمكانهم تحلیل البیانات المالیة المنشورة 
بكفاءة تفوق كفاءة غیرهم. لذا یتیح المجال في هذا النوع من الأسواق المالیة لعمل المحللین 

یل البیانات ى تحللأنهم بما أوتوا من خبرة وتأهیل سیكونون أكثر قدرة من غیرهم عل ،المالیین
والتي إن وفروها لبعض المتعاملین في السوق سیمكنهم من تحقیق أرباح  ،المالیة المنشورة

استثنائیة لا یحققها غیرهم، وتعتبر أسواق الدول العربیة والدول النامیة تمثیلا جیدا للمستوى 
 الضعیف من الكفاءة.

ص ة السوق المالي، تقل الفر من خلال ما سبق یتضح لنا أنه كلما ارتقى مستوى كفاء
 ن السعر السوقي السائد للورقة المالیة فیهلأ ،(غیر عادیة) للحصول على أرباح استثنائیة

سیتطابق أو على الأقل یقترب إلى حد كبیر من قیمته الاقتصادیة، وعلیه فإن سوقا یتمتع 
ى الفرص متاحة لدى بقبالكفاءة المطلقة ستنفى فیه الفرص لتحقیق أرباح استثنائیة، ومع ذلك ت

 ،وذلك وفقا لما یعرف بنظریة الحركة العشوائیة للأسعار ،البعض لتحقیق مثل هذه الأرباح
التي تنص على أن الأسعار السوقیة للأوراق المالیة تتذبذب حول قیمتها الاقتصادیة بشكل 

كان  ،ماليلعشوائي مهما بلغت درجة كفاءة السوق. وعلیه فكلما ارتقى مستوى كفاءة السوق ا
ذلك في صالح المستثمر العادي، لأن الأسعار ستعكس وبقدر كاف المعلومات المتاحة في 

  توفر عنصر الشفافیة.بالسوق وذلك 
   



 ق الماليةاسو مقياس: الأمحاضرات في  

68 
 

  محاضراتخلاصة ال
سوق  ،عبارة عن سوق لتداول الأوراق المالیة، تنقسم إلى سوقین سوق الأوراق المالیة

داول وسوق ثانوي یتم فیه ت ،أولي وهو سوق لإصدار الأوراق المالیة الجدیدة من أسهم وسندات
هذه الأوراق المصدرة والقدیمة منها (أي التي تم إصدارها سابقا)، وبالتالي تلعب الأوراق المالیة 

ما أن ه. كباعتبارها البضاعة التي یتم العامل علیها فی ،دورا هاما في هذا الجهاز المالي
م ، والذین نجد من بینهسوق الأوراق المالیةللأطراف المتدخلة فیه دور بارز في تنشیط 

كبنوك الاستثمار التي تتولى عملیة إصدار الأوراق المالیة  ،المؤسسات المالیة المتخصصة
ناعیة الص الشركاتبناء على طلب  ،الجدیدة وطرحها للاكتتاب لأول مرة في السوق الأولي

لذلك. كما نجد السماسرة والوسطاء المالیین الذین ینشطون  السوقجاریة المدرجة في والت
 إلى جانب المستثمرین ،عملیات الاستثمار والتداول في السوق الثانوي لصالح الجمهور

ة التأمین، وغیرهم من الأطراف المتدخل الشركاتادخار و  شركاتالمؤسستین من بنوك تجاریة و 
  .الیةسوق الأوراق المفي 

مثل التي ت ،نجد عملیات الأوامر والتسعیر والتنفیذ سوق الأوراق المالیةوفي إطار 
والتي من خلالها یتم التعامل على الأسهم  ،لتي تتم على الأوراق المالیةمختلف العملیات ا

وفق  ،وضمان السیر العادي لها ،السوقوالسندات بیعا وشراء. ولتنظیم هذه العملیات داخل 
لابد من توفر المعلومات لكل المستثمرین على حد سواء،  ،ما یرغبه الأطراف المتعاملون فیها

ل من أج ،أو الشركات المدرجة بها ،سوق الأوراق المالیةسواء كانت هذه المعلومات خاصة ب
 ، ولن تؤدي هذهالسوقإعطاء سعر عادل ومناسب لهذه الأوراق المالیة محل التفاوض داخل 

لومات إلى بلوغ هذا الهدف وهي على صفتها الخام، بل تتطلب تحلیلها لتحقیق الهدف المع
یل یكون بأحد الأسلوبین التحلیل الأساسي والتحل في الأسواق المالیةمنها. وتحلیل المعلومات 

 تمیز بكفاءة. وهذه الكفاءة نوعان كفاءةتلوصول إلى سوق لالفني أو الأسلوبین معا. وهذا 
لا یوجد فاصل زمني بین تحلیل المعلومات وتأثیرها على الأسعار. وكفاءة حیث  كاملة

  یحتاج فیها السوق إلى وقت لتفسیر وتحلیل المعلومات وانعكاسها على الأسعار. ،اقتصادیة
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