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 مقدمة 
 

أســــواق الأوراق المال�ة عالماً ســــحر�اً للكثیر من المســــتثمر�ن، ولكنها  تعتبر  
 تظل عالماً غامضاً للعامة الذین یدخلون هذه الأسواق لأول مرة.

و��ماناً من اتحاد الشــر�ات الاســتثمار�ة �أهم�ة نشــر الثقافة العامة المتعلقة 
فى الأسـواق المال�ة للمسـتثمر�ن �شـكل عام والمبتدئین �شـكل خاص، حرصـنا فى هذا 
الإصـــــــــدار "طر�قك إلى عالم البورصـــــــــة" أن نوضـــــــــح ماه�ة أســـــــــواق الأوراق المال�ة 

نى، مع تقد�م نبذة عن ســـــــــوق الكو�ت  ووظائفها ودورها وأهدافها فى الاقتصـــــــــاد الوط
 للأوراق المال�ة وأهم الأدوات الاستثمار�ة والمصطلحات المتداولة فى السوق.

كما أشــــــرنا إلى مجموعة إرشــــــادات تســــــاعد المســــــتثمر للاســــــتفادة من هذا 
 .النشاط ونشر التوع�ة الاستثمار�ة فى المجتمع الاقتصادى

 
 
 

 ضرار یوسف الغانم
 رئ�س اتحاد الشر�ات الاستثمار�ة
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 الفصل الأول  
 وظائفها)  –( تعر�فها  البورصة

 
 :مفهوم البورصة ووظائفها یلى ف�ما نوضح للقارىْ 

 
 تعریف البورصة : –أولاً 

  Vanderbursenدر�ورصــــــن فان   �لمة بورصــــــة إلى أســــــم عائلة �عود أصــــــل
ــة بروج   ــدینـ ــا �مـ ــدقهـ ــان فنـ ــال البنكى والتى �ـ ــل فى المجـ ــانـــت تعمـ ــة التى �ـ البلج�ك�ـ

Bruqes .  ــ�ح ــر ، حیث أصــــ مكان لالتقاء التجار المحلیین فى القرن الخامس عشــــ
 .رصة للسلع و رمزاً لسوق رؤوس الأموال و�

�مدینة أنفرز  1592ول مرة عام  نشــــر ما �شــــ�ه قائمة �أســــعار البورصــــة لأ  وقد
)Anvers . ( 

 Brongniartالبورصــة فى �ار�س �قصــر برون�ار (أما فى فرنســا فقد اســتقرت  
. ( 

 Wallبدأت البورصــــــة �شــــــارع وول ســــــتر�ت (  وفى الولا�ات المتحدة الأمر�ك�ة
street. مدینة نیو�ورك أواسط القرن الرا�ع عشر� . ( 
 
ــراء و  ــوق یتم ف�ه ب�ع وشـــ ــر الحالى لم تختلف �ثیراً فهى ســـ ــة فى العصـــ البورصـــ

ــلع المعدن�ة أو الم صـــــولات الزراع�ة المختلفة ، فإذا  حرؤوس أموال الشـــــر�ات أو الســـ
أردت أن تكون مشـــــــار�اً أو مســـــــاهماً فى رأس مال إحدى الشـــــــر�ات ، فما عل�ك إلا 

 صــــحاب تلك الشــــر�ةالتوجه لشــــراء عدد من أســــهم تلك الشــــر�ة ، و�ذلك تكون من أ
اً من أســــــــــــــهمهـا ، �جـانـب العـدیـد من الأشــــــــــــــخـاص الآخر�ن الـذین  التى امتلكـت جزء

 �متلكون نس�اً متفاوتة من تلك الأسهم .
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ن مالكاً لأكبر  و�معنى آخر: إن من �ملك أســــــــــــهما أكثر فى تلك الشــــــــــــر�ة �كو 
ــ�ة من رأس مال  ــر�ة نسـ ــو�ت أكبر داخل الشـ ــر�ة ، و�ذلك �كون له حق تصـ تلك الشـ

نـه أصــــــــــــــ�ح فى اجتمـاعـات مجلس الإدارة لاتخـاذ القرارات الهـامـة فى الشــــــــــــــر�ـة ، لأ
 .�اختصار أحد ملاك الشر�ة

 
،  ات لها ســــندات متداولة فى البورصــــة وفى حالة أخرى نســــمع أن �عض الشــــر�

ومعنى ذلك أنه عندما تر�د �عض الشـــــر�ات الحصـــــول على قروض لتمو�ل أنشـــــطة 
ــاف�ة � ــالیب ، أو تقوم اإضـ ــها �أحد الأسـ ــر�ة فإنها قد تلجا إلى أحد البنوك لإقراضـ لشـ

ــندات،   ــمى �الاكتتاب فى السـ ــة عن طر�ق ما �سـ ــتثمر�ن �البورصـ �الاقتراض من المسـ
ــوق ل�قوم الناس  ــندات فى السـ ــر�ة تو�ل أحد البنوك �طرح هذه السـ وهذا �عنى أن الشـ

تر�د من أموال من هذه السـندات  �شـرائها ، و�ذلك تكون هذه الشـر�ة حصـلت على ما
ــدادها فى فترات لاحقة وتكون  والتى تعد التزاماً مال�اً على الشــــــــر�ات �جب علیها ســــــ

 محددة .
 

دخل البورصــــــة فى هذا ؟ والإجا�ة عل�ه هى وما ولكن الســــــؤال المطروح هنا : 
أن البورصــة ســوق منظم لت�ادل تلك الأوراق المال�ة ( ســندات أو أســهم ) �قوم الأفراد 

ونى ومنظم حتى لا تضــــــــــــــ�ع الحقوق انمن خلالهــا بت�ــادل هــذه الأوراق فى إطــار قــ
 ورؤوس الأموال .

 
و�كون هناك تقی�م موضـــــــوعى لحق�قة تلك الشـــــــر�ات فالشـــــــر�ات الرا�حة �كون  
ــر�ات تكون  ــاع المال�ة لهذه الشـ ــنداتها لأن الأوضـ ــهمها وسـ هناك طلب عال على أسـ
قو�ة ولذلك یثق المســـــــــــــتثمرون فى أداء تلك الشـــــــــــــر�ات ومن ثم �قبلون على أوراقها 

ز�ادة أسعار تلك الأوراق بنسب  المال�ة فى البورصة ، وذلك یؤدى �طب�عة الحال إلى  
أى الســعر الأســاســى ، لها  ة وتســمى علم�اً �الق�مة الاســم�ةكبیرة عن الق�مة التار�خ�

عند صـدور السـهم أو السـند عند الاكتتاب والعكس صـح�ح �النسـ�ة للشـر�ات الخاسـرة 
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ــم�ة التى  ــعار أوراقها المال�ة فى هبوط عن الق�مة الاســــــــــ أو متدن�ة الأداء تكون أســــــــــ
 صدرت بها .

 
ــ�ة للعائد أو الفائدة التى ســـــوف تترتب عل�ك من شـــــرائك للأســـــهم فى  أما �النســـ

 البورصة ف�جب التفرقة هنا بین العائد من الأسهم والسندات �التالى :
 

 �النس�ة للأسهم �كون العائد ع�ارة عن شقین :  •
الأول یتعلق بتوز�عـات الأر�ـاح �معنى أنـه عنـدمـا تقوم الشــــــــــــــر�ـة بتحقیق أر�ـاح، 
فإن �ل مسـاهم �حمل أسـهما فى رأس مال الشـر�ة �حصـل على ر�ح �مقدار ما 

 �ملك من أسهم .
والشــق الآخر : یتمثل فى ارتفاع أســعار أســهم تلك الشــر�ة نت�جة لز�ادة الطلب 

 علیها �ما تمت الإشارة إل�ه ، و�مكن أن ت�اع �أكثر من ق�متها الاسم�ة .
الســــندات ف�كون العائد علیها ســــعر فائدة محدد ، مثلها مثل القرض العادى   أما •

ــدد عل�ه الفائدة  ــارة إل�ه �مثا�ة قرض ومن ثم �جب أن تســـــ لأنها �ما تمت الإشـــــ
ــل  لقرض �الحصـــــــو فترة ا فى نها�ةلعام على أن �قوم الفرد  المحددة   ل على أصــــ

 لحصول على تلك السندات من قبل .الم�الغ التى دفعها ل
 

 الوظائف الاقتصاد�ة للبورصة : -ثان�اً 
فى البـدا�ـة من یرغـب فى الـدخول إلى عـالم البورصـــــــــــــــة �جـب عل�ـه أن �عرف 

تؤدى البورصـة دوراً هاماً فى الح�اة الاقتصـاد�ة ، و�ذا ما  أهم�ة البورصـة حیث 
حاولنا عرض أهم الوظائف التى �مكن أن تؤدیها ، ف�مكن حصــــرها فى ما یلى 

: 
عن طر�ق تشــــــج�ع الاســــــتثمار فى الأوراق المال�ة ، وتوج�ه  تنم�ة الادخار   .1

 .الوطنىالمدخرات لخدمة الاقتصاد 
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حیث تشـجع سـوق الأوراق المال�ة على تنم�ة عادة الادخار الاسـتثمارى، خاصـة  
�النســـ�ة لصـــغار المدخر�ن الذین لا �ســـتط�عون الق�ام �مشـــار�ع مســـتقلة �أموالهم 
القلیلة ، ومن ثم فإنهم �فضلون شراء أوراق مال�ة على قدر أموالهم، وهذا �ساعد 

ــاعد على توج�ه على   ــخم ، �ما أنها تســــــ خدمة أغراض التنم�ة والحد من التضــــــ
ــتثمار  ــندات )    اتالمدخرات نحو الاســ ــهم أو الســ ــواء فى الأســ وذلك الملائمة ( ســ
 وفقاً لاتجاهات الأسعار .

من الفئات التى لدیها فائض ( المقرضـــــین ) فى تحو�ل الأموال    المســـــاعدة .2
 .(المقترضین) إلى الفئات التى لدیها عجز 

فى تمو�ل خطط التنم�ـة عن طر�ق طرح أوراق مال�ـة حكوم�ـة    المســــــــــــــاهمـة .3
 فى تلك السوق .

ــد نفقــاتهــا المتزایــد  الأفرادالحكومــات إلى الاقتراض العــام من    تلجــأ  حیــث  ةلســـــــــــــ
ــدار   ــروعات التنم�ة ، وذلك عن طر�ق إصــــ ــندات والأذوتمو�ل مشــــ ون التى الســــ

تصـــدرها الخزانة العامة ذات الآجال المختلفة ، ومن هنا صـــارت هذه الصـــكوك 
 .قل أهم�ة عن أوجه التوظ�ف الأخرى مجالاً لتوظ�ف الأموال لا �

المســـــــــاهمة فى تحقیق �فاءة عال�ة فى توج�ه الموارد إلى المجالات الأكثر  .4
ر�ح�ة ، وهو ما �صـــــــــــاح�ه نمو وازدهار اقتصـــــــــــادى ، وهذا الأمر یتطلب 

 توافر عدة سمات فى سوق الأوراق المال�ة �مكن إ�جازها ف�ما یلى :
 : �معنى أن تعكس الأسعار �افة المعلومات المتاحة .كفاءة التسعیر  - أ

كفاءة التشــغیل : �معنى أن تتضــاءل تكلفة المعاملات إلى أقصــى حد ،  -ب
 مقارنة �العائد الذى �مكن أن تسفر عنه تلك المعاملات .

ــاو�ة لكل من یرغب عدالة الســـوق : �معنى أن تت�ح   -ج الســـوق فرصـــة متسـ
 فى إبرام الصفقات .

الأمان : و�قصــــد �ه ضــــرورة توافر وســــائل للحما�ة ضــــد المخاطر التى  - د
لة فى الســــــــــــــوق ، مثـل مخـاطر داو تنجم عن العلاقات بین الأطراف المتـ
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الغش والتدل�س وغیرها من الممارســـات الأخلاق�ة التى �عمد إلیها �عض 
 الأطراف .

أسـعار الأوراق المال�ة �صـورة واقع�ة على أسـاس من المعرفة الكاف�ة  تحدید .5
 ودرجة عال�ة من العدالة .

حیـث یتم تحـدیـد أســــــــــــــعـار الأوراق المـال�ـة عبر المفـاوضــــــــــــــة أو المزایـدة ( المزاد 
قرب إلى الــدقــة رأى المتعــاملین فى الســــــــــــــعر أالعلنى ) والتى تعكس �صــــــــــــــورة  

المناســب للورقة المال�ة وفقاً لظروف الســوق الســائدة ، �الإضــافة إلى ما تقوم �ه 
ــر�ات  ــر �افة الب�انات المتعلقة �الشــــــ ــاد�ة من نشــــــ ــر�ات والجهات الاقتصــــــ الشــــــ
وصــــكو�ها وأر�احها ومراكزها المال�ة وهو ما �حول دون خلق ســــعر غیر واقعى  

مال�ة و�مثل هذا الســـــعر أفضـــــل الأســـــعار �النســـــ�ة لل�ائع ( أعلى ســـــعر للورقة ال
 )  Lowes Tofferأدنى سعر عرض ) وللمشترى ( Highes  Tbidطلب 

 .هامة لتقو�م الشر�ات والمشروعات سوق الأوراق المال�ة تعتبر أداة  إن .6
الشر�ات والمشروعات  حیث تساهم فى ازد�اد وعى المستثمر�ن وت�صیرهم بواقع  

و�تم الحكم علیها �النجاح أو الفشـل فانخفاض أسـعار الأسـهم �النسـ�ة لشـر�ة من 
الشـــــر�ات دلیل قاطع على عدم نجاحها أو على ضـــــعف مر�زها المالى وهو ما 

ى ســــــــــــــ�ـاســــــــــــــتهـا أملا فى قـد یؤدى إلى إجراء �عض التعـدیلات فى ق�ـادتهـا أو ف
 تحسین مر�زها  
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 الفصل الثانى 
 لأسواق المال�ة ا

 سوق الكو�ت للأوراق المال�ة ]  –ورها وأهدافها د[ 
 

�صــفة عامة والخل�ج�ة خاصــة قد نمت   المال�ةمما لاشــك ف�ه أن الأســواق  
ــرعت معظم هذه الدول   ــارع وشـ ــكل متسـ ــات مال�ة لایزال وتطورت �شـ فى اقامة بورصـ

لا أن حجم هـذه إخر فى طور التـأســــــــــــــ�س .  لآیـث العهـد وال�عض ادال�عض منهـا حـ
 الأسواق لا یزال متواضعاً وتعانى من محدود�ة أدواتها ، والقیود المفروضة علیها .

ــار حرب الخل�ج ــذا و�مكن اعت�ـ ــان�ـــة  هـ ــام    الثـ ــا وأحـــداث    1991عـ ــاتهـ وت�عـ
ــبتمبر عام   ــواق . فبینما تر�ت    علامات هامة 2001ســـــ ــیرة تطور هذه الأســـــ فى مســـــ

ــنوات عدیدة ، نجد  ثاراً آحرب الخل�ج وت�عاتها   ــواق ولســــــــ ــلب�ة على تلك الاســــــــ ن  أ ســــــــ
ــات ا�جاب�ة علیها . و�مكن  أ ــبتمبر قد تر�ت انعكاسـ ــ�اب  أحداث سـ ن �عزى ذلك للأسـ

 التال�ة:
ــل�ة الولا�ات المتحدة الى مواطنها الأ موال العر��ة منلأعودة جزء �بیر من ا - صـ

. 
الولا�ات   جنبى فىوالتشــــــر�عات المع�قة للاســــــتثمار الأفرض العدید من القونین  -

 رهاب الدولى .مكافحة تمو�ل عمل�ات الإ بدافع اور�أالمتحدة و�عض دول 

حـــداث وانعكـــاس ذلـــك على فرص  لأر الاســــــــــــــواق المـــال�ـــة العـــالم�ـــة بتلـــك اتـــأث -
 .الاستثمار المتاحة للأموال العر��ة فى تلك الاسواق 

ســعار الفائدة المنخفضــة جراء تفاقم حالة الر�ود الاقتصــادى أاســتمرار معدلات   -
 سواق المال .أالعالمى وانعكاسها الا�جابى على 

ــها الا�جابى على الدول  أارتفاع   - ــبوق وانعكاســـــــ ــكل غیر مســـــــ ــعار النفط �شـــــــ ســـــــ
 .ةالمصدر 
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وز�ـادة حجم   الخل�ج�ـةقـد أدت هـذه الأحـداث إلى تطو�ر هـذه الأســــــــــــــواق  و 
التداول فیها ، إضـــــــــافة إلى طرح إصـــــــــدارات جدیدة لشـــــــــر�ات جدیدة وظهور أدوات  
اســـــــــتثمار�ة جدیدة لم تكن موجودة من قبل حیث تم تأســـــــــ�س صـــــــــنادیق اســـــــــتثمار�ة  

وعمقاً ، وتوجهت هذه الأســواق نحو �أنواعها المختلفة وازدادت الأســواق المال�ة ســعة 
التكامل الإقل�مى والارت�اط المعلوماتى ، والتســــــــــابق والانفتاح على الأســــــــــواق المال�ة 
ــارع وتیرة العولمة وما رافقها من تطور   ــتفیدة من ثورة المعلومات�ة وتســـــــــــ الدول�ة مســـــــــــ

 للتكنولوج�ا وضعت جم�عها فى خدمة هذه الأسواق .
 

 دور وأهداف الأسواق المال�ة: :أولاً 
تلعب أسواق الأوراق المال�ة دوراً هاماً فى تحقیق الأهداف الإنمائ�ة و�تضح ذلك ف�ما 

 یلى :
 . الإصلاح الاقتصادى 1

إن عمل�ات الإصلاح الاقتصادى تعمل من خلال محور رئ�سى وجوهرى ألا وهو  
الاعتماد على جهاز السوق والأسعار . وجهاز الأسعار یتطلب �الضرورة اتساع دائرة 
الملك�ة الخاصة �القطاع الخاص ، وذلك لأن القطاع الخاص هو القادر على عمل�ة  

ا فالقطاع  الكفاءة التنم�ة من خلال جهاز الأسعار .  القادر على ز�ادة  لخاص هو 
الإنتاج�ة ، وهو القادر على إدخال �ل ما هو حدیث ومتطور ، وهو القادر على  

القطاع   التى قد �عجز عنها  الم�ادرة والمخاطرة  القطاع   الحكومى،عمل�ات  �ما أن 
الخاص هو القادر على تعبئة المدخرات وتوجیهها للاستثمارات ، ومن هنا فإن المرحلة  
المقبلة ستشهد اتجاهاً نحو المز�د من توس�ع ملك�ة القطاع الخاص وز�ادة وزنه النسبى  

 فى الاستثمارات والإنتاج .
والاتجاه نحو مز�د من ملك�ة القطاع الخاص للاستثمارات الموجودة فعلاً أو الجدیدة  
إنما یتطلب وجود سوق فعال ونش�ط لرأس المال �قوم بتوفیر التمو�ل اللازم لهذه 

 المشروعات . 
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 الموازناتعلاج عجز  -2     

دوراً هاماً فى علاج عجز موازنات   تلعب  الخل�ج�ة  المال    ، الدولأسواق 
المثال سبیل  �بیرة  ظ  فعلى  و�صورة  العجز  هذا  الخل�ج�ةهر  الأسواق  منذ   فى 

% من    9.5منتصف الثمانینات من القرن الماضى واستمر فى ذلك حتى بلغ نحو  
 .  1993الناتج المحلى الإجمالى لهذه الدول وذلك فى عام 
إلى مز�ج من أسالیب   1988وقد لجأت دول المجلس وخاصة منذ عام  

المصارف التجار�ة والأسواق المال�ة بواسطة إصدار أدوات    فىتمو�ل العجز تمثلت  
 .الدین العام من سندات وأذونات الخزانة

العامة وترشید  النس�ة �عد ذلك �سبب ز�ادة الإیرادات  انخفضت هذه  وقد 
 .النفقات العامة

 
 مزا�ا الاستثمار فى الأوراق المال�ة -3

، تتمثل فى توفیر الضمانات التشر�ع�ة دة للاستثمار فى الأوراق المال�ةهناك مزا�ا عدی
والتنظ�م�ة وعدم تدخل الحكومات واستقرار أسعار الصرف وانحسار معدلات التضخم 

 ... إلخ . 
كما أن تطو�ر وتكامل الأسواق �مثل ضرورة ملحة ، ف�عض الأسواق لا تستوعب 
توظ�ف رؤوس الأموال الفائض لدى مواطنیها الذین ی�حثون عن فرص الاستثمار . 

المال�ةوتكامل   انتقال   الأسواق  إلى  أطول  یؤدى على مدى زمنى  واتساعها سوف 
الأسواق فى  اتجاه  أكثرمن  فى  الأموال  الأخرى المحل�ة    رؤوس  الأسواق  �اقى  إلى 

 و�ذلك �خدم عمل�ة التنم�ة .
 

 تعبئة المدخرات  -4

تقوم سوق الأوراق المال�ة بدور هام فى تعبئة المدخرات فتنوع ق�م الأسهم والسندات  
سواء المصدرة أو المتداولة یت�ح الفرصة لجم�ع ط�قات المجتمع �المشار�ة فى شراء  
الأوراق المال�ة ، ولأنه لا �شترط حداً أدنى لملك�ة الفرد للأسهم والسندات ، فهذا یت�ح  
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حی المال�ة  قدرته  حسب  �ل  أكثر  أو  مال�ة  ورقة  امتلاك  الدخل  �قوم    ثلمحدودى 
�المفاضلة بین المعروض من الأوراق المال�ة و�نتقى المناسب منها لإمكان�اته ، ولأن  
امتلاك الأوراق المال�ة �شمل القاعدة العر�ضة من المجتمع ، فإن �ل هذه الم�الغ 
الصغیرة هى فى مجملها تمثل تراكماً مال�اً �بیراً یؤثر على الاقتصاد �شكل فعال ،  

�ف البورصة  عن  وتتمیز  المدخرات  تعبئة  فى  فالبنوك   المنشآتاعلیتها   ، الادخار�ة 
تشترط حداً أدنى للود�عة و�ذلك تشترط مدة محددة لا �جوز لصاحب الود�عة السحب  

فى شراء الأسهم   منها خلال تلك المدة، أما البورصة فلا تشترط حداً أدنى للمشار�ة
ب�عها  المال�ة  الورقة  لحامل  �مكن  �ما   . التداول  أو  الاكتتاب  عند  والسندات سواء 
  وتحو�لها إلى أموال سائلة �مجرد امتلاكها حیث �مكن لحامل الورقة شراؤها و��عها 

الیوم و�نتج عن هذا الب�ع فى أح�ان �ثیرة ر�ح قد یز�د عن عوائد ودائع  فى نفس  
 الاستثمار فى البنوك .

 
 تمو�ل خطط التنم�ة الاقتصاد�ة -5     

تحتاج عمل�ات التنم�ة إلى رؤوس أموال �بیرة قد لا تتوافر لدى الدولة ، وفى هذه  
الحالة بدلاً من التجاء الدولة إلى عمل�ات الاقتراض الخارجى التى غال�اً ما یترتب  
علیها أع�اء �بیرة تثقل �اهل الدولة �الدیون وما یترتب على هذه الدیون من أمور  

ت فانها  عق�اها  محمودة  ،  غیر  المنظمة  المال�ة  الأسواق  فى  مشار�عها   �طرح  قوم 
و�واسطة هذه الأسواق تستط�ع تمو�ل عمل�اتها التنمو�ة و�كون ذلك �إشراك القطاع  
الخاص فى تمو�ل هذه المشارع بواسطة طرح أسهم هذه المشار�ع فى الأسواق المال�ة  

 للاكتتاب فیها .
 

 عدم قدرة البنوك التجار�ة على التمو�ل المتوسط والطو�ل الأجل :  -6     

یرجع ذلك لعدة أس�اب أهمها : مشاكل التضخم ومشاكل المخاطرة التى قد تتعرض 
له هذه البنوك وخاصة عند منحها القروض المتوسط والطو�ل الأجل، إضافة إلى أن  
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هذه القروض غال�اً ما تعطى �كم�ات محددة ووفقاً للقوانین والأنظمة التى تصدر عن  
 البنك المر�زى ولذلك یتطلب الأمر وجود سوق نشطة للأوراق المال�ة .  

 
 اتساع دائرة الأسواق المال�ة -7

كثیراً ما تتعامل الأسواق �الأوراق المال�ة القابلة للتداول �العملات القابلة للتحو�ل مما  
یترتب على ذلك تحو�ل هذه الأسواق من أسواق محل�ة إلى أسواق دول�ة أو إقل�م�ة 

 حیث �مكن لتلك الأسواق طرح أسهم أو سندات لشر�ات من جنس�ات مختلفة .
 
 التوز�ع الأمثل لرأس المال -8

تقوم سوق الأوراق المال�ة بتوز�ع رأس المال على مختلف الأنشطة الاستثمار�ة، وذلك 
و�ذلك تلعب دوراً هاماً   ،�ع و�دخال الأفرادر لأنها همزة الوصل بین الاستثمار فى المشا

 فى توز�ع المدخرات على مختلف القطاعات الاقتصاد�ة . 
 
 رمؤشر للأسعار والاستثما -9

تعطى عمل�ات الأسواق المال�ة فى مجموعها مؤشراً عاماً لاتجاهات الأسعار والادخار  
والاستثمار ، والذى �عكس حق�قة الوضع الاقتصادى فى مواسم الرواج والكساد وهى  

�ا الخاصة  الدراسات  فى  تساهم  الو لامؤشرات  أهم طنقتصاد  �معرفة  یتعلق  ف�ما  ى 
القطاعات الاقتصاد�ة ، إذ إن الأسهم فى البورصة تعكس نجاح أو فشل المشار�ع 

 الإنتاج�ة .
 

 رفع الكفاءة الاقتصاد�ة  -10

لإصدار   وذلك  للمشار�ع  الاقتصاد�ة  الكفاءة  رفع  فى  المال�ة  الأوراق  سوق  تساهم 
وتكون موضوع متا�عة وتقی�م من  ،ر�ع سنو�ة ،الشر�ات نتائجها المال�ة �صفة دور�ة

 جانب المساهمین .
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 خلق رؤوس أموال جدیدة للمستثمر�ن -11

المال�ة تعمل على خلق رؤوس أموال جدیدة للمستثمر�ن فى الأوراق  سوق الأوراق 
المال�ة حیث �مكنهم الاقتراض �ضمانها من أحد البنوك �الإضافة إلى أن ز�ادة الق�مة  
السوق�ة للأوراق المال�ة تعتبر ز�ادة حق�ق�ة فى رأس المال المستثمر �ما تقوم الشر�ات 

الأر�اح السنو�ة وتعلى �ه الاحت�اط�ات المختلفة ، وقد    الناجحة �استقطاع جزء من
تلجأ هذه الشر�ات إلى ز�ادة رأس المال �ق�مة هذه الاحت�اط�ات وتوز�ع هذه الز�ادة  

 فى صورة أسهم مجان�ة على المساهمین .

 ة أموال المستثمر�نضمان سیول  -12

فالمستثمر فى الأوراق المال�ة لد�ه القدره على ب�ع هذه الأوراق فى البورصة متى ما 
 أراد ولأى سبب یدفعه إلى ذلك . 

 
 تشج�ع صغار المستثمر�ن  -13

إن التعامل �الأوراق المال�ة القابلة للتداول فى الأسواق المال�ة غال�اً ما �عمل على  
تشج�ع صغار المستثمر�ن على توظ�ف أموالهم �شرائهم لهذه الأوراق و�ما �عود علیهم  
أو  استثمار  شر�ات  فى  توظ�فها  حالة  فى  وخاصة  قلیلة  و�مخاطر  عال�ة  �أر�اح 

 خصصة . صنادیق لدیها خبرات عال�ة ومت
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 ثان�اً : سوق الكو�ت للأوراق المال�ة :
 نشأة وتطور سوق الكو�ت للأوراق المال�ة )1

عرف الكو�تیون التعامل فى الأســهم منذ أول شــر�ة مســاهمة �و�ت�ة طرحت أســهمها  
ثم أخــذت الشــــــــــــــر�ــات   –بنــك الكو�ــت الوطنى    –وهو    1952للاكتتــاب العــام فى  

المســـــــــاهمة �عد ذلك فى التزاید حتى أصـــــــــ�حت تمثل منفذا اســـــــــتثمار�ا للأموال التى 
ــبت مرحلة  ــاف النفط ، وقد اكتســ ــة �عد اكتشــ ــادى خاصــ ــاط الاقتصــ تراكمت من النشــ
ــر�ات  ــ�س الشــــ ــهم ل�س فقط لأنها مثلت المرحلة الأولى لتأســــ بدا�ة التعامل فى الأســــ

نوع من الأوراق المال�ة المحل�ة القابلة للتداول و�نما  المســاهمة وظهور أســهمها �أول
اســتمدت أهمیتها فى إنها شــهدت تكو�ن المعالم والملامح الرئ�ســ�ة للاقتصــاد لرؤوس 

ــتثمارات الأموال   ــر أو اســـــ ــتثمار الم�اشـــــ ــواء عن طر�ق الاســـــ الكو�ت�ة إلى الخارج ســـــ
البنوك المحل�ة أو مقابل الاســـــــــتیراد المتزاید للســـــــــلع والخدمات . وقد �ان لصـــــــــدور  

ــنة  15القانون التجارى رقم ( ــدار الأوراق  1960) لســـــ ــ�اً فى تنظ�م إصـــــ ــاســـــ دورا أســـــ
ــدر أول قانون رقم ( لتنظ�م تداول الأوراق المال�ة فى )  37المال�ة والاكتتاب فیها وصـ

ــة   1962الكو�ت فى أكتو�ر من عام   حیث اهتم بتنظ�م تداول الأوراق المال�ة الخاصـ
ــدور القانون رقم ( ــة فى الخارج . و�عد صــــ ــســــ ــر�ات المؤســــ ــنة 32�الشــــ  1970) لســــ

والخاص بتنظ�م تداول الأوراق المال�ة الخاصة �الشر�ات المساهمة أول خطوة هامة 
اول الأوراق المال�ة الخاصـــــــة �الشـــــــر�ات المســـــــاهمة الكو�ت�ة ، وفى فبرایر لتنظ�م تد

ــة   1972عام   ــع�ة الأوراق المال�ة فى المنطقة التجار�ة الخامســــ ــاء مكتب لشــــ تم إنشــــ
ــة   ــة الكو�ـــت ، وتم فى نوفمبر ســــــــــــــنـ ــدینـ ــدار أول قرار وزارى رقم  1976�مـ  إصــــــــــــــ

ــاهمة 1976/61( ــر�ات المســــــــ ــة �الشــــــــ ) بتنظ�م التعامل فى الأوراق المال�ة الخاصــــــــ
تم   1977الكو�ت�ـة وتشــــــــــــــكلـت �موج�ـه أول لجنـة للأوراق المـال�ـة ، وفى إبر�ـل عـام  

افتتاح أول مقر للبورصــــــــــــة الكو�ت�ة فى المنطقة التجار�ة الخامســــــــــــة �مدینة الكو�ت 
ــرة  حیث تولى العاملون ف�ه تجم�ع ما یتم تداوله یوم�اً   ــدار نشــــــ ــهم ثم إصــــــ من الأســــــ

ــائل یوم�ة �عدد الأســــــــهم ال ــفقات ثم توز�عها على وســــــ متداولة وأســــــــعارها وعدد الصــــــ
صـدر   1983الإعلام ومكاتب الوسـطاء . وفى الرا�ع عشـر من شـهر أغسـطس عام  
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بواســطة لجنة للأوراق   �جهاز مســتقلالمرســوم الأمیرى الخاص �إعادة تنظ�م الســوق  
المال�ة و�دارة تنفیذ�ه تقوم بوضــع القواعد والأحكام المناســ�ة لإعادة تنظ�م الســوق �ما 

 یتناسب مع الظروف الاقتصاد�ة للبلاد .  
 أهداف السوق . )2

یتمتع ســوق الكو�ت للأوراق المال�ة �الشــخصــ�ة الاعت�ار�ة المســتقلة وله أهل�ة  - أ
ــییر أعماله   ــاعده على تسـ ــى �ما �سـ ــرف فى أموالها و�دارتها وحق التقاضـ التصـ
ــة  ــاق الأنظمـ ــك فى نطـ ــل وذلـ ــه الأمثـ ــه على الوجـ ــدف من تنظ�مـ الهـ لتحقیق 

 والقوانین ذات العلاقة �أعمال السوق .
  

ــید الأوراق المال�ة   -ب ــاطه على ترشـــــــ ــوق الأوراق المال�ة من خلال نشـــــــ �عمل ســـــــ
و�تخذ �افة الإجراءات اللازمة فى نطاق صـــــلاح�اته لتنم�ة واســـــتقرار التعامل 
فى الأوراق المال�ة �ما �كفل ســــلامة المعاملات ودقتها و�ســــرها لتفادى حدوث 

 أى اضطراب فى المعاملات .
�قوم الســــوق بناء على ما �جر�ه من �حوث ودراســــات ومتا�عة لحر�ة التعامل  -ج

فى الأوراق المال�ة بتقد�م الرأى والمشــــــــــورة إلى الجهات الحكوم�ة المختصــــــــــة  
�شـــــــأن المراكز المال�ة للشـــــــر�ات الأعضـــــــاء فى الســـــــوق وز�ادة مقدرتها على  

 تحقیق أغراضها .

�ســــــــــاهم الســــــــــوق مع الجهات المختصــــــــــة فى تحقیق التنســــــــــیق والتكامل بین  - د
ــاعد على تحقیق  ــاد�ة وحر�ة رؤوس الأموال �ما �ســ ــطه المال�ة والاقتصــ الأنشــ

 التنم�ة الاقتصاد�ة والاستقرار المالى والاقتصادى فى الدولة .

ــالیــب التعــامــل فى الأوراق المــال�ــة   -ه تتــا�ع أجهزة الســــــــــــــوق تطو�ر النظم وأســـــــــــــ
والاســــتعانة �الأســــالیب الحدیثة المعمول بها فى الســــوق المال�ة المتقدمة وذلك  
من أجــل تحقیق مكــانــة مــال�ــة مرموقــة لســــــــــــــوق الكو�ــت للأوراق المــال�ــة على  

 المستوى الإقل�مى والدولى .
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�عمل الســــوق على تشــــج�ع الادخار وتنم�ة الوعى الاســــتثمارى بین المواطنین   -و
وحما�ة المدخر�ن وتهیئة الســــــــــبل أمام توظ�ف الأموال فى الأوراق المال�ة بها 

 �عود �النفع على الاقتصاد .
 

 ) لجنة سوق الكو�ت للأوراق المال�ة3
تتشــــــكل لجنة ســــــوق الكو�ت للأوراق المال�ة من أحد عشــــــر عضــــــواً �مثلون الجهات 

 التال�ة:
 رئ�س اللجنة     وز�ر التجارة والصناعة

 نائب الرئ�س    مدیر سوق الكو�ت للأوراق المال�ة
 عضو      وزارة المال�ة

 عضو      البنك المر�زى 
 عضو      وزارة التجارة

ــة أعضـــــــــــــــــاء  غرفة تجارة وصناعة الكو�ت و�كون بینهم أحد الوسطاء  أر�عـ
  �الإضافة إلى عضوان

 .ا مجلس الوزراء بترش�ح من وز�ر التجارة والصناعةممن ذوى الخبرة والكفاءة �ختاره
 
 ) الأسواق المتداولة4
 السوق النقدى: -أ

یتم من خلاله ب�ع وشـراء السـهم نقداً. على أن یتم الدفع أو تسـل�م الشـهادة �حد أقصـى ثانى یوم 
ظهراً    12:15صـ�احاً وحتى السـاعة   9). و�بدأ التداول من السـاعة  T+1صـ�احاً (  11السـاعة 

 یوم�اً.
 

 السوق الآجل: -ب
 تنقسم عقود الب�ع الآجل إلى خمس فترات:

 سنة. –شهور  6 –شهور  3 –شهر 
% وفترة التداول 7% من ق�مة الصــــفقة مقدماً، و�نســــ�ة فائدة حدها الأقصــــى  20و�دفع العمیل 
 ظهراً. 1:15من الساعة 



 17 

تســعیرات الســوق الآجل مع أســعار محددة وفترات التداول  صــناع الســوق: �قوم صــناع الســوق بوضــع 
 الآجل. و�مكن للمستثمر�ن التعامل وفقاً لتلك الأسعار والمدد المتاحة.

 
 البیوع المستقبل�ة: -ج

 –شـهور   9 -شـهور  6 –شـهور   3تتم عقود البیوع المسـتقبل�ة بنفس فترات التداول الآجل (
ص�احاً وحتى الساعة    9:15سنة)، إلا أنها تتم خلال فترة تداول السوق النقدى، من الساعة  

 %.15ظهراً و�نس�ة فائدة حدها الأقصى  12:15
 
 التراسل الإلكترونى: -د

یتم التداول الإلكترونى عن طر�ق شــــر�ات الوســــاطة، وتتم عمل�ات الب�ع والشــــراء من خلال  
 �عض الشر�ات الاستثمار�ة.

و�وجد قســـمان مختلفان من أســـواق الأســـهم العاد�ة وســـوق المســـتقبل�ات. وف�ما یتعلق �ســـوق  
 الأسهم العاد�ة هناك أسواق مختلفة مثل:

الســوق الرســمى: هو ســوق الأســهم الذى یتم ف�ه التقاء أوامر الب�ع والشــراء على أســاس   -1
 أولو�ات الأسعار.

الســـوق الموازى: هو الســـوق الذى �جمع الشـــر�ات التى لا ینطبق علیها شـــروط الإدراج   -2
 فى السوق الرسمى.

ســــــوق الكســــــور: یتعامل هذا الســــــوق فى الأســــــهم التى �قل عددها عن وحدات التداول  -3
 المحددة.

الم�ادلات: �مكن التعرف على صـــفقات الم�ادلات على أنها تلك الصـــفقة التى �قوم بها   -4
ال�ائع والمشـترى �الاتفاق على م�ادلة سـهمى شـر�تین مدرجتین فى السـوق، و�تم تنفیذها  

 التداول و�تم نشرها للمساهمین �صفقة منفذة فى السوق.على لوحة خاصة داخل قاعة 
% وأكثر من رأس المال): هذه الصـــــفقات یتم التفاوض علیها  5الصـــــفقات �بیرة العدد ( -5

مسـ�قاً و�تم إعلام السـوق بها لأخذ الموافقة علیها. وقبل الموافقة یتم عرض الصـفقة فى 
 السوق لإتاحة الفرصة أمام الآخر�ن للمشار�ة.
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صــــــ�احاً و�غلق فى الواحدة والر�ع �عد الظهر، وذلك على   09:00و�فتح الســــــوق فى الســــــاعة 
 النحو التالى:

 
 9:00 دخول النظام و�دا�ة إدخال الأوامر

 9:10 لا �سمح �إلغاء الأوامر –قبل الافتتاح 
 9:15 بدا�ة التداول –الافتتاح  

 12:15 مراجعة التداول –إغلاق السوق الرسمى 
 12:15 الخروج من السوق 

 1:15 وضع السوق الحالى
 
 ) وحدات السعر والكم�ة والعمولة5
 وحدات السعر -أ

 مق�اس وحدة  الكم�ة مق�اس وحدة السعر إلى (فلس)  من (فلس) 
1 50 0.5 80000 
51 100 1 40000 
101 250 2 20000 
251 500 5 10000 
501 1000 10 5000 
1001 2500 20 2500 
2501 5000 50 1000 
5001 10000 100 500 

 
 العمولة: – ب

ــین ألف دینار، ودینار  ــفقة ولغا�ة خمسـ دینار ور�ع عن �ل ألف دینار من ق�مة الصـ
یز�ـد عن ذلـك من ق�مـة الصــــــــــــــفقـة. فمثلاً صــــــــــــــفقـة قمتهـا    واحـد عن �ـل ألف دینـار

ــین ألف دینار الأولى و   62.5  ادینار تكون عمولته 100000 دیناراً  50عن الخمســ
 دینار. 112.5عن الخمسین ألف دینار الثان�ة أى مجموع عمولتها 
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 و�حد أقصى  عن مبلغ ق�مة العمولة  الرقم
 خمسون ألف دینار  عن �ل ألف دینار دینار ور�ع  1
 عن المبلغ الذى یز�د عن خمسون ألف دینار دینار واحد  2

 
 نظام التداول (كاتس)) 6

ــتخدم ســـــــوق الكو�ت للاوراق المال�ة نظاماً متطوراً   من على مســـــــتوى عالى  �ســـــ
الكفاءة �ســــــــــــــمى نظام التداول الإلكترونى (كاتس). و�عتبر هذا النظام الأول من نوعه  

�خدم القطاعات المتعددة فى سـوق الكو�ت للاوراق و المسـتخدم فى العالم �اللغة العر��ة 
ــر�ة  ــرة شـ ــهم عبر الثلاث عشـ ــتثمرون المتاجرة �الأسـ ــتط�ع من خلاله المسـ المال�ة، و�سـ

 وساطة مسجلة �السوق.
وقد صـــــمم هذا النظام خصـــــ�صـــــاً لســـــوق الكو�ت للاوراق المال�ة لتحســـــین أداء  
الســــــــــــــوق وز�ادة �فاءته ولتحقیق العدالة بین المتعاملین حیث �ضــــــــــــــمن النظام الجدید 
ــتعمال أجهزة الحاســــــــب الآلى فى  ــر�ة التامة فى �افة مراحل التعامل، �ما أن اســــــ الســــــ

ــیؤدى إلى إنجاز أكبر عدد ممكن من  ــ�ة لا التعامل، ســــــــ ــفقات فى أوقات ق�اســــــــ الصــــــــ
 �ستط�ع أن یوفرها النظام الیدوى السابق.

ومن مزا�ا هذا النظام أ�ضـاً أنه �جوز ر�طه مع العملاء من خارج السـوق وعبر  
 جم�ع محافظات الكو�ت، �ما أنه یت�ح المجال لر�طه مع الأسواق المال�ة الأخرى.

و�عتمد نظام التداول الآلى الكو�تى على ما �ســــــــــــمى بنظام النوافذ (نظام التشــــــــــــغیل 
   و�ندوز) حیث �حتوى على قائمة رئ�سـ�ة تظهر على الشـاشـة، إذ �اسـتطاعة المسـتخدم أن

�شــیر �الســهم على القائمة التى یر�دها، و�الضــغط على المفتاح تصــ�ح المعلومات أمامه 
مما �جعل العمل�ة سـهلة التعلم والأداء ولدى الوسـطاء المعتمدین الحق فى نظام البورصة  

 عن طر�ق ش�كة تشغیل فى نظام التداول الآلى فى مكاتبهم فى السوق.
و�مكن لمواطنى دول مجلس التعاون الخل�جى والمستثمر�ن الأجانب الاستثمار فى غالب�ة 

 ولكن بنسب ملك�ة متفاوته حسب أنواع القطاعات.الأسهم، 
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ــتثمار فى ســـوق الكو�ت للاوراق المال�ة أمراً ســـهلاً وم�ســـراً تماماً �ما   و�عد الاسـ
 فى حال فتح حساب فى البنك.

وقد أصــ�ح ســوق الكو�ت للاوراق المال�ة واحداً من أهم الأســواق المال�ة الجاذ�ة  
، ذلك بتطب�قه للآل�ات والنظم والمعاییر المتعارف علیها عالم�اً ةللاســــــتثمار فى المنطق

 والتى تنظم عمل السوق.
ــتخدام هذا النظام الإلكترونى یؤدى مهامه �كفاءة ودقة   ــوق �اســـ و�لاحظ أن الســـ

 عال�ة و�قدم �افة معلومات و��انات التداول للقطاع المالى �المجتمع.
و�تم نشـــــــــر معلومات و��انات الســـــــــوق من خلال قنوات توز�ع متعددة، �ما یتم  

وأ�ضـــــــاً إلى أجهزة   ،لى مكاتب الوســـــــطاءعأ�ضـــــــاً نشـــــــر حر�ات المؤشـــــــر والأســـــــعار  
ــاشــــــــات عرض الأســــــــعار ()KARSالمطراف المعروفة ( )، و�تم عرض  WAP، وشــــــ

ــائ�ة شـــــــر�ط أســـــــعار الأســـــــهم م�اشـــــــرة على الهواء من خلال القنوات التلفز�ون�ة  الفضـــــ
 .المختلفة

كما یتم عرض معلومات عن الأسهم والعملاء والسلع فى قاعة التداول ولوحات 
 العرض، ومن خلال الإنترنت.

و�قوم ســــــــــــــوق الكو�ـت للاوراق المـال�ـة لخـدمـة المســــــــــــــتثمر�ن بتوفیر خـدمـة بـث  
) (أجهزة اســــــــــــــترجاع المعلومات آل�اً)، وهذه الخدمة  KARS(  المعلومات اللاســــــــــــــلك�ة

ــاً �قوم الســـــوق �إع ــتراك فیها بتكلفة رمز�ة. وأ�ضـــ اء المعلومات والب�انات طمتاحة للاشـــ
ــة �التداول لو�الات الأن�اء   ــرها  المختلفةالخاصـــــ ــو�قها ونشـــــ و�توقع فى   ،التى تقوم بتســـــ

ر خـدمـة التـداول عبر الإنترنـت والتراســــــــــــــل  یالمســــــــــــــتقبـل القر�ـب أن �قوم الســــــــــــــوق بتوف
 الإلكترونى.

 
 نظام التسو�ة والتقاص بین المتعاملین فى السوق  -7
قامت إدارة الســوق �عد إعادة تنظ�مه �عمل الدراســات اللازمة �شــأن تســو�ة  

ــمن حقوق  ــلوب الذى �ضـــــــ ــل�م ونقل ملكیتها �الأســـــــ ــكل ســـــــ ــفقات التى تتم �شـــــــ الصـــــــ
ــوق  ــة   1987منذ عام  المتعاملین، وقد عهدت إدارة السـ ــر�ة الكو�ت�ة للمقاصـ إلى الشـ
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ــو�ة الالتزامات   ــوق بتسـ ــر�ة المذ�ورة ن�ا�ة عن السـ بتولى هذه المهمة، حیث تقوم الشـ
ــئة عن المعاملات، ثم إجراء التقاص بین الحقوق والالتزامات المترت�ة لهم قبل  الناشــــ

لیتم  1988�عضــــــــهم ال�عض فى خلال ثلاثة أ�ام، ثم تم تطو�ر هذا النظام فى عام  
وذلك حتى یتمكنوا من التعامل على أرصــــدتهم ســــواء التقاص بین المتعاملین یوم�اً،  

ــبوع ــو�ة النهائ�ة للحقوق فى نها�ة الأســـــ ــهم على أن تجرى التســـــ  النقد�ة أو من الأســـــ
 .)T+1علماً �أن النظام المت�ع حال�اً هو (

 
 أدوات الاستثمار المتداولة -8
عرف الســوق المالى الكو�تى نوعین أســاســیین من الأوراق المال�ة تم النص  

وهما الأســـهم والســـندات،   1960) لســـنة  15علیها فى قانون الشـــر�ات التجار�ة رقم (
وانطلاقاً من تنو�ع أدوات الاسـتثمار المتداولة فى السـوق فقد صـدر المرسـوم الأمیرى 

ق المال�ة و�نشــاء صــنادیق الاســتثمار، والخاص بتداول الأورا 1990) لســنة  31رقم (
حیث ســمح ذلك القانون �التعامل فى الأســهم الكو�ت�ة من خلال شــهادات الاســتثمار  

 التى تطرحها الصنادیق الاستثمار�ة المسجلة فى السوق.
 
 القطاعات الاقتصاد�ة المكونة لقائمة التداول -9

ــاط   ــوق فى القطاع الذى �مثل نشــــ ــهمها فى الســــ ــر�ات التى تتداول أســــ ــع الشــــ توضــــ
 الشر�ة، حیث تتكون قطاعات السوق وفقاً لما یلى:

 
 مؤشر السوق  -10

مؤشــر الأســعار ط�قاً للطر�قة �قوم ســوق الكو�ت للأوراق المال�ة �احتســاب   
 التى تقوم على معادلة متوسطات حساب�ة.

 قطاع الأغذ�ة  قطاع الصناعة  قطاع التأمین  قطاع البنوك 
 .قطاعات الشر�ات غیر الكو�ت�ة  قطاع الخدمات  قطاع العقار  قطاع الاستثمار 
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وتعتمد هذه الطرقة على المعاییر المعترف بها عالم�اً لاحتســاب المؤشــر. وهى تقوم  
 �التوافق تلقائ�اً مع توز�عات الأر�اح �طر�قة أدق. وتنص المعادلة على التالى:

 
 ن
 )iالمصحح  i xسعر الأساس  /i(السعر  ∑
i  =1 
 ن        
 

 ن : هى الأسهم المشتر�ة فى المؤشر.
 السعر : هو سعر السهم الحالى.

 سعر الأساس : سعر إقفال السهم فى تار�خ التأس�س
 المصحح : لاحتساب أثر توز�عات الأر�اح وتوز�عات الأسهم وهى تصحح �التالى:

 الأر�اح). –السعر (السعر  xتوز�عات الر�اح: المصحح= المصحح 
 %).100+ التوز�عات x )1توز�عات الأسهم: المصحح= المصحح 

 
 المؤشر الوزنى
 للمؤشر الوزنى تحسب �الآتى:المعادلة العامة 

Xi = [Mi/Bi]*G 
Bi = Bi – 1*[Mi/M’i] 

 ترمز هذه الحروف إلى: و 
i .الإطار الزمنى بین التصح�حات المتتال�ة للق�مة السوق�ة فى یوم الأساس= 

 xiخلال الإطار الزمنى   ة= المؤشر عند وحدة محددi . 
Bi  معدله للإطار الزمنى الحالى   = الق�مة الســوق�ة لیوم الأســاسi) 1، حیث=i  (

و�ما أن ق�مة  Miتسـاوى   Biفى یوم الأسـاس فى بدا�ة أول إطار زمنى. وأ�ضـاً  
 .Giالمؤشر ستعادل 

x  المضاعف 
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1-  Bi الق�مة الســــــــوق�ة فى یوم الأســــــــاس فى الإطار الزمن قبل یوم الأســــــــاس =
 الحدیث.

Mi الق�مة السوق�ة الحال�ة فى الإطار الزمنى الحالى =i. 
M’i الســــوق�ة الســــا�قة م�اشــــرة قبل حدوث أى عامل �ســــتوجب تصــــح�ح = الق�مة

 الق�مة السوق�ة لیوم الأساس.
G  وقد   100= مضــــــــاعف المؤشــــــــر العالمى، وهذا لا یتغیر حیث یتم تثبیته على

 ).1000السعر�ة (�ساوى  ات�ختلف عن مضاعف المؤشر العالمى للمؤشر 
 

 فى السوق  دورة التعامل -11
 فتح حساب لدى الشر�ة الكو�ت�ة للمقاصة.* 
 –للأفراد    دنانیر  3 –إسـم البنك المتعامل معه العمیل  –صـورة ال�طاقة المدن�ة *  
 دنانیر للشر�ات). 5

 * اخت�ار شر�ة الوساطة حسب اخت�ار العمیل.
* عند إعطاء أمر ب�ع �جب إحضـــــار شـــــهادة الأســـــهم �حد أقصـــــى یوم واحد من 

 عقد الصفقة ما لم یوجد له رصید �المقاصة.
* عند إعطاء أمر شراء �جب دفع مبلغ الصفقة للوس�ط �حد أقصى یوم واحد من 

 عقد الصفقة ما لم یوجد له رصید �المقاصة.
 50* تحســــــــب العمولة دینار ور�ع عن �ل ألف دینار من ق�مة الصــــــــفقة ولغا�ة 

 ألف دینار.
 ألف دینار. 50كما تحسب العمولة دینار واحد عن �ل ألف یز�د عن 

 ) من �ل أسبوع.لأر�عاءا – الأحد* �صدر ش�ك للمقاصة للعملاء �ل یوم (
 * �حسب نصف دینار عن �ل صفقة لحساب المقاصة.

 * لا �حق لسعر السهم أن یز�د عن خمس وحدات تغیر فى السعر للیوم الواحد.

 
  



 24 

 السعر وتغییر التداول وحدات جدول
 

رقم  
 الفئة

 سعر السهم �الفلس

وحدة 
تغییر 
السهم  
 �الفلس

نسبتها إلى الحد  
الأقصى للتغییر الیومى  

 وحدات)  5(

وحدة التداول  
 �الأسهم 

1 0.5  :50 0.5 0.5x5 =2.5  80000 فلس 
2 51  :100 1 1 x 5  =5  40000 فلس 
3 102  :250 2 2 x 5  =10  20000 فلس 
4 255  :500 5 5 x 5  =10  10000 فلس 
5 510  :1000 10 10 x 5  =50  5000 فلس 
6 1.020  :2.520 20 20 x 5  =100  2500 فلس 
7 2.520  :10.000 20 20 x 5  =100  1000 فلس 

 
 ملاحظة:

فلس، ولا �حق لسعر السهم أن یز�د عن خمس   1000الدینار الكو�تى الواحد �عادل 
 وحدات سعر فى الیوم.

 
فلس   325فلس، لا �حق له أن یرتفع أكثر من سعر    300السهم الذى ق�مته    مثال:

 فلس فى فترة التداول الواحدة.  275أو أن �قل عن 
 نقل الملك�ة -12

 تتم عمل�ة نقل ملك�ة الأسهم وفق الشروط والمستندات التال�ة: 
 الدمج للأقارب من الدرجة الأولى والثان�ة فقط.  -1
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حضور مالك الأسهم شخص�اً أو و�یلاً عنه وفى حالة الو�یل �قدم الو�الة الأصل�ة    -2
 وصورة عنها.

 ال�طاقة المدن�ة الأصل�ة لمالك الأسهم والمحول إل�ه وصورة عنها. -3
 �طاقة الأسهم الأصل�ة وصورة عنها. -4
 المستندات الثبوت�ة الأصل�ة لصلة القرا�ة وصوراً عنها. -5
 �النس�ة للمؤسسات: -6

 * أصل الرخصة التجار�ة وصورة عنها.
 صل شهادة الأسهم مع صورة عنها.أ* 
 �النس�ة للشر�ات: -7

 * أصل عقد تأس�س الشر�ة وصورة عنها. 
 * �تاب من الشر�ة یتضمن الموافقة على تحو�ل الأسهم مع اعتماد التوق�ع.

 * شهادة الأسهم الأصل�ة + صورة عنها. 
 

 رسوم القید والاشتراك فى السوق  -13
د.ك.، أما صنادیق   10.000�حدد رسم القید للشر�ات المسجلة فى السوق بواقع    -1

  10د.ك. إذا �ان رأس مال الصندوق أقل من    5000الاستثمار ف�حدد رسم القید بواقع  
 د.ك.  10.000ملایین د.ك. وما زاد عن ذلك بواقع 

الشر�  -2 السنوى على  الاشتراك  فى  ا�حتسب رسم  المسجلة  الاستثمار  ت وصنادیق 
) المدفوع  المال  رأس  من  �الألف  أر�اع  ثلاثة  بواقع  أقصى    )%0.05السوق  و�حد 

 د.ك.  2.500د.ك. نصف �الألف من رأس المال و�حد أدنى  50.000
وتغط�ة    متقد  -3 �ضمان  مصرف�ة  �فالة  السوق  فى  المسجلة  الوساطة  شر�ات 

الكفالة   وق�مة  المال�ة  للاوراق  الكو�ت  سوق  داخل  عملها  عن  المترت�ة  للالتزامات 
 دینار و�جدد هذا الضمان تلقائ�اَ سنو�اً.  50.000

التى تتم على الأوراق   1/6/2002استحدث نظام لضمان عمل�ات الوساطة بتار�خ    -4
المال�ة المدرجة فى سوق الكو�ت للأوراق المال�ة وذلك للحد من الآثار المترت�ة على  
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الإخفاق أو التأخیر فى الوفاء بنتائج المعاملات التى تتم من خلال الوسطاء المقیدین، 
وشر�ات  والتسو�ة  التقاص  وجهة  السوق  قبل  من  �مول  خاص  حساب  من  وذلك 
�عادل عشرة   �ما  دینار �و�تى  ألف  أدنى ثلاثة ملایین ومائة  الوساطة، وذلك �حد 

 ملایین دولار أمر�كى. 
و�عتبر   المال�ة،  للأوراق  الكو�ت  برئاسة سوق  لجنة  النظام  هذا  إدارة  على  وتشرف 
قید  أو استمرار  قید  الوساطة شرطاً من شروط  الاشتراك فى نظام ضمان عمل�ات 

 شر�ات الوساطة فى السوق.
 

 وسائل بث معلومات التداول -14
�قوم سوق الكو�ت للاوراق المال�ة بتوفیر الخدمات الآت�ة للمتعاملین وهى على النحو  

 التالى: 
 www.kuwaitse.com   ww.kse.com.kwموقع السوق على الإنترنت -1

 .GSM�خطوط  Laptopر�ط أجهزة الكمبیوتر النقال  -2
 عن طر�ق رو�ترز. Pagerخدمة الـ  -3
 على التل�فونات النقالة. WAPخدمة الـ  -4
خدمة الرسائل القصیرة على أجهزة التل�فون النقال بواسطة شر�تى الاتصالات    -5

 فلس.   25والوطن�ة للاتصالات. سعر الرسالة 
 بث شر�ط تلفز�ونى لمعلومات التداول فى تلفز�ون الكو�ت. -6
 �استخدام أجهزة الكمبیوتر النقالة داخل مبنى السوق. Wirelessخدمة الـ  -7
 و�الات الأن�اء.  -8

كما تقوم بتوفیر شاشات �مبیوتر لعرض معلومات التداول والسوق داخل المبنى وخارج 
السوق   المستثمر�ن �شاشات عرض معلومات خارج مبنى  إلى تزو�د  السوق، إضافة 
وذلك من خلال وزارة المواصلات وفاست تلكو والعر��ة للاتصالات وفقاً للرسوم التى  

 التى توفر تلك الخدمات.حددتها إدارة السوق والجهات الأخرى 
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 قاعة تداول للسیدات  -15
تعد التجر�ة الكو�ت�ة فى مجال التداول النسائى تجر�ة رائدة غیر مسبوقة، إذ تم افتتاح 

، ولا شك 2003قاعة تداول نسائ�ة فى البورصة، فى الثامن والعشر�ن من شهر ینایر  
فى البورصة �خصص لتداول استثمارات سیدات الأعمال �عتبر أمراً أن وجود مكان  

هاماً و�دل على رغ�ة إدارة السوق فى توفیر الأجواء المناس�ة لقطاع مهم من المتعاملین 
وهو القطاع النسائى. خاصة وأن عدد المتداولات �شكل جزءاً هاماً من الاستثمارات  

ا رغ�ة  مدى  �عكس  مما  السوق،  فى  فى المتداولة  الاستثمار  عالم  دخول  فى  لنساء 
ء �ما �ان الوضع فى  البورصة �شكل فعلى ول�س عن طر�ق الاتصال الهاتفى �الوسطا

 السابق.
النسائى �أحدث أجهزة الكمبیوتر لمتا�عة الأسعار والعرض  وقد تم تجهیز صالة التداول  

والطلب والكم�ات فضلاً عن متا�عة الأخ�ار الیوم�ة، �ما قامت شر�ات الوساطة بتعیین 
وس�طات من النساء �مثلن مكاتب الوساطة المال�ة فى قاعة تداول السیدات، ولا شك  

ت إنما  السوق  إدارة  جانب  من  المتطورة  الخطوة  هذه  المر أن  إدارة أ عطى  فى  الحق  ة 
 استثماراتها بنفسها وتساوى بینها و�ین الرجل فى التداول داخل البورصة. 
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 الثالث الفصل 
 الأوراق المتداولة فى البورصة 

 
 نوضح أولاً مفهوم وه�كل الأسواق المال�ة ، ثم الأوراق المتداولة فى البورصة 

 مفهوم وه�كل الأسواق المال�ة
ــفة عامة ، الأســـــواق التى یتم من خلالها انتقال الأرصـــــدة   ــد �أســـــواق المال �صــ �قصــ
النقـد�ـة المتـاحـة ممن لـدیهم فـائض ( وهم المـدخرون الـذین �مثلون جـانـب العرض فى 
الســـــوق ) إلى من هم فى حاجة إلى تلك الأرصـــــدة ( وهم المقترضـــــون الذین �مثلون 

 جانب الطلب ) .
و�تمثل ســــوق المال فى شــــقین هما : ســــوق النقد و�تمثل فى البنوك المر�ز�ة والبنوك 
التجار�ة . وسـوق رأس المال و�تمثل فى سـوق الإقراض طو�ل الأجل وسـوق الأوراق  

 المال�ة ، ونوضح ذلك ف�ما یلى :
 

 :  Money Marketسوق النقد :   -1
ــوق  ــوق  �ختص ســـ ــاً ســـ ــیرة الأجل و�طلق عل�ه أ�ضـــ النقود �عمل�ات الإقراض قصـــ

المعاملات ، وف�ه �منح الائتمان إلى من �حتاجه �شــــــــــــــروط معینة ســــــــــــــواء �انت  
ــنة ، ومن أهم  ــاد�ة أو الأفراد لمدة لا تتجاوز الســــــــــ الحكومة أو الوحدات الاقتصــــــــــ

 أجهزة سوق النقود هى البنوك المر�ز�ة والبنوك التجار�ة .
ومن أهم الأوراق المتداولة فى أســـــواق النقد هى : شـــــهادات الإیداع القابلة للتداول  

وهى ع�ارة عن الأوراق   وأذونات الخزانةوالأوراق التجار�ة والكمب�الات المصـــــرف�ة 
ــلطات النقد�ة التى �مثلها البنك المر�زى فى تمو�ل   ــتخدمها الســـ الحكوم�ة التى تســـ

 .عجز الموازنة العامة للدولة 
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 :   Capital Marketسوق رأس المال :  -2
ة  ع، حیث إن طب� لآجال متوسـطة وطو�لةیتم فى هذه السـوق تمو�ل الاسـتثمارات  

اســـــــتخدام هذا التمو�ل ، تتطلب أن �كون لفترة طو�لة وهى فترة إنشـــــــاء المشـــــــروع 
 .النقد�ة اللازمة لسدد أصول القرضحتى یبدأ الإنتاج وتتدفق الموارد 

 و�نقسم سوق رأس المال إلى قسمین هما :
 القسم الأول :
 الطو�لة والمتوسطة الأجل :  سوق الإقراض

Long and Medium Loan market: 
و�تمثـل فى الأجهزة التى تقوم �عمل�ـات الإقراض الطو�ـل والمتوســــــــــــــط الأجـل وأهمهـا  
البنوك المتخصـصـة و�نوك الاسـتثمار والأعمال و�ضـاف إلى ذلك شـر�ات التأمین أو 

 صنادیق التأمین والادخار إذا ما تولت بنفسها إقراض أموالها للغیر .
 

 القسم الثانى :
   Stock Marketسوق الأوراق المال�ة :  

ســــــــوق الأوراق المال�ة هى الســــــــوق التى یتم فیها تداول الأوراق المال�ة والتعامل فیها 
لآجــال متوســــــــــــــطــة وطو�لــة ، وهــذا �عنى أنهــا توفر الإمكــان�ــات لتمو�ــل رأس المــال 

 الطو�ل أو متوسط الأجل .
ــوق رأس المال حیث تعمل على التقاء  ــوق الأوراق المال�ة من أهم أجهزة سـ وتعتبر سـ
العرض �الطلب �الوسائل المختلفة و�جراء التعامل وفقاً لقواعد ونظم تهدف إلى تنظ�م 
عمل�ة التداول فى الأوراق المال�ة من خلال الأجهزة والمؤســــــــســــــــات والإجراءات التى 

 ة أشكالها وآجالها واعادة استثمارها .تعمل على تجم�ع المدخرات �كاف
 : وتتكون سوق الأوراق المال�ة من نوعین من الأسواق ما یلى
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 Primary Marketالسوق الأول�ة (سوق الإصدار):

صــــــــــدرة لأول مرة عن طر�ق مهو الســــــــــوق الذى یتم من خلاله ب�ع الأوراق المال�ة ال
الاكتتاب العام فى الأوراق المال�ة ســواء أســهم أو ســندات ، وتقوم المؤســســات المال�ة 
ضــــــمن أطراف أخرى �الاكتتاب فى هذه الإصــــــدارات الجدیدة وأهمها البنوك التجار�ة 
التى ســــمحت معظم القوانین المنظمة لعملها �إنشــــاء أقســــام داخلها تقوم �التعامل فى 

وراق المال�ة لصـــــالح عملائها �ما تقوم بدورها بب�ع الأوراق المال�ة التى فى ســـــوق الأ
 حوزتها فى السوق الثانوى (سوق التداول) .

 
 Secondary Market  :  (سوق التداول)الثانوى  السوق  

ــدارات الأولى من الأوراق المال�ة والتى تم  ــوق الذى یتم ف�ه إعادة ب�ع الإصـــ وهو الســـ
التعامل فیها فى الســــــــــــوق الأولى و�تم التداول عن طر�ق المضــــــــــــار�ة أو عن طر�ق 

 المزاد العلنى .
 : كلین هماشوقد یتخذ السوق 

 
   Organized Marketالأسواق المنظمة : ) أ

وتتمیز بوجود مكـان محـدد یلتقى ف�ـه المتعـاملون �ـالب�ع أو الشــــــــــــــراء ، و�ـدار هـذا  
المكان بواســــطة مجلس من أعضــــاء الســــوق ، والتعامل فى الأوراق المال�ة یتطلب 

 ضرورة أن تكون هذه الأوراق مسجلة بتلك السوق .
 
 Over-the-Counter(Parallel)Market  الأسواق المواز�ة: ) ب

�طلق اصطلاح الأسواق المواز�ه على المعاملات التى تجرى خارج السوق المنظم 
، فل�س هناك مكان محدد لإجراء التعامل ، و�قوم �التعامل بیوت السـمسـرة ، حیث  
یتم التعامل من خلال شـــ�كة �بیرة من وســـائل الاتصـــال الســـر�عة، ومن خلال هذه 

فضــل الأســعار . وجدیر �الذ�ر أن  الشــ�كة �مكن للمســتثمر أن �ختار من �قدم له أ
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ــبق عمل�ة التفاوض هذه  ــعر الورقة المال�ة یتم �التفاوض ، وعادة ما �ســــــ تحدید ســــــ
عل�ه بواسطة السماسرة  �التعرف على الأسعار المختلفة التى تعرض ق�ام المستثمر

 .أو التجار
 

 :Currency in Circulation * الأوراق المتداولة فى البورصة
ــهم العاد�ة والأوراق المال�ة غیر  ــهم هى الأســ �مكن التمییز بین عدة أنواع من الأســ

 التقلید�ة والأسهم الممتازة .
 

 :Common Stockالأسهم العاد�ة 
هى النوع الشــائع من صــكوك الملك�ة والتى �عتبر مالكوها مالكین للشــر�ة المصــدرة  

 لهذه الأسهم وتشترك هذه الأسهم فى الأر�اح �عد أن تأخذ الأسهم الممتازة نصیبها .
 لهذه الأسهم عدة مزا�ا من أهمها مایلى :و 
 ة طالما ظلت الشر�ة قائمة .ل�س لها تار�خ استحقاق محدد ، فهى مستمر  - أ
 ح.ار�ألما تحققة الشر�ة من  حامل هذه الأسهم �حصل على عائد متغیر ط�قاً  -ب

لا �حصـــــل أصـــــحاب الأســـــهم العاد�ة على أى شـــــئ من   عند تصـــــف�ة الشـــــر�ة -ج
 .داد مستحقات جم�ع الأطراف الأخرى حصیلة ب�ع أصول الشر�ة إلا �عد س

 ملاك هذه الأسهم یتمتعون �الحقوق التال�ة : - د
 فحص دفاتر الشر�ات للتأكد من سلامتها . -
 الاقتراع على عمل�ات الاندماج مع أى شر�ة أخرى . -

 الاكتتاب فى الإصدارات الجدیدة من الأسهم . -
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 أنواع الأسهم العاد�ة :
 تنقسم الأسهم إلى عدة أنواع هى :

 أسهم مرتفعة الجودة. -
 أسهم النمو. -

 أسهم الدخل. -

 أسهم دفاع�ة. -

 أسهم مرت�طة بدورة الأعمال. -
 :Senior Sharesأسهم مرتفعة الجودة  -أ

وهى أســــــهم الشــــــر�ات الكبیرة والمعروفة والتى توزع أر�احها �معدل ثابت �صــــــرف 
 النظر عن الأحوال الاقتصاد�ة السائدة .

 :Growth Stockأسهم النمو  -ب
ــر�ات التى تزداد مب�عاتها وأر�احها �معدل أكبر من معدلات النمو  ــهم الشــ وهى أســ

 الاقتصادى العام .

 :Income Stockأسهم الدخل  -ج
 وهى الأسهم التى تحقق عائد جارى �بیر نسب�اً .

 :Guaranteed Stockأسهم دفاع�ة  -د
وهى الأســهم التى یتوافر فیها عنصــر الأمان والاســتقرار مثل أســهم شــر�ات الم�اه 

 والكهر�اء .

 :Business Cycle Related Sharesأسهم مرت�طة بدورة الأعمال  -ه
 .فترة الرواج وتقل فى فترة الكسادوهى الأسهم التى تز�د أر�احها وأسعارها فى 

 

 :Untraditional Securitiesالأوراق غیر التقلید�ة 
 تتمثل هذه الأوراق فى الآتى :

 حقوق شراء الأسهم التى تصدرها الشر�ات : -أ
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هى شـهادات تصـدرها الشـر�ات وتعطى لحاملها حق شـراء عدد من الأسـهم العاد�ة  
 للشر�ة �سعر محدد خلال فترة زمن�ة معینة .
 وتعطى هذه الحقوق لحاملها المزا�ا التال�ة :

ــتثمر�ن و�أموال قلیلة من الحصـــــــول على مزا�ا ملاك الشـــــــر�ة ف�ما   - تمكن المســـــ
 یتعلق �الأر�اح الرأسمال�ة.

 عدم تعرض حامل هذه الحقوق لمخاطر �بیرة . -

 صدرها الأفراد :حقوق شراء الأسهم التى � -ب

هى شــهادات �صــدرها الأفراد وتعطى لحاملها حق شــراء عدد من أســهم معینة من 
 مستثمر آخر و�سعر محدد .

ــر�ات و�ن �انت  ــهادات الشــ ــائص شــ ــهادات مع خصــ ــائص هذه الشــ ــا�ه خصــ وتتشــ
 تختلف معها �النس�ة لجهة الإصدار والمدة .

والأســــــعار التعاقد�ة لهذه الشــــــهادات تضــــــمن لحاملها فرص الحصــــــول على الر�ح  
 خصوصاً إذا ارتفعت الأسعار السوق�ة للأسهم .

 

 :Preferred Stockالأسهم الممتازة 
ــهم   ــف هذه الأســ ــهم الممتازة مز�جاً من الاقتراض وحقوق الملك�ة وتتصــ تعتبر الأســ

 :  �ما یلى
الأســــــــــهم الممتازة لها نســــــــــ�ة توز�ع للأر�اح معروفة مقدماً وتحصــــــــــل علیها قبل  - أ

 الإدارة لها . الأسهم العاد�ة وذلك �عد إقرار مجلس
تتشا�ه الأسهم الممتازة مع الأسهم العاد�ة فى أنها ل�س لها فترة استحقاق محددة  -ب

 ضمن مالكى الشر�ة . ن وأن أصحابها �عتبرو 

تختلف الأســــــهم الممتازة عن الأســــــهم العاد�ة فى أن أصــــــحاب الأســــــهم الممتازة  -ج
 ل�س لهم حق التصو�ت مثل أصحاب الأسهم العاد�ة .

الأسهم الممتازة على حقوقهم قبل أصحاب  بعند تصف�ة الشر�ة �حصل أصحا - د
 الأسهم العاد�ة ولكن �عد سداد مستحقات أصحاب السندات .
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 :sBondالسندات 
الســـــند هو صـــــك یثبت أن لشـــــخص معین أوجهة معینة دین على شـــــر�ة أو جهة 

ــندات فى الســـــــــوق المالى لآجال طو�لة تتراوح ما بین   5معینة ، وتطرح هذه الســـــــ
 سنة . 30إلى 

والسـندات لها تار�خ اسـتحقاق محدد ، �سـترد ف�ه أصـحاب السـندات الق�مة الأسـم�ة 
لســـــــنداتهم وتنتهى علاقتهم �الشـــــــر�ة وذلك عكس الأســـــــهم الممتازة والتى ل�س لها 

 تار�خ استحقاق محدد .
ــر�ة   ــف�ة الشــ ــحاب  نجد أن  وفى حالة تصــ ــندات لهم أولو�ة على أصــ ــحاب الســ أصــ

 الأسهم الممتازة فى است�فاء حقوقهم من حصیلة ب�ع الشر�ة .
 هذا و�صاحب إصدار السندات نوعین أساسیین من الوثائق هما :

 :Debenture Bondشهادة السند 
ــداد   الفوائد وأصـــــــــــل  وهى تحتوى على معلومات محددة مثل : متى و��ف یتم ســـــــــ

 .القرض

 :Contract of Issue Bondعقد إصدار السند 
ــتثمر�ن) وهو �حدد   ــیل الاتفاق بین المقترض (الشـــــر�ة) و�ین الدائنین (المســـ تفاصـــ

 وتشمل هذه التفاصیل ما یلى :
 سداد القرض . -
 الأصل المرهون لصالح الدائنین . -
 مسئول�ة القائم �إدارة وخدمة هذا السندات المصدرة. -

 وتختلف السندات ف�ما بینها �النس�ة للخصائص التال�ة:
 

 :imableReclaأولاً : القابلة للاستدعاء  
وتعنى أن الشـر�ة المصـدرة للسـندات لها الحق فى اسـترداد السـندات من المسـتثمر 
ــند �مقدار �عادل  ــم�ة للســـ ــعر أكبر من الق�مة الاســـ ــتحقاقها وذلك �ســـ قبل تار�خ اســـ

 أشهر إلى سنة �املة . 6فوائد فترة زمن�ة تتراوح ما بین  
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 :Collateralsثان�اً : الضمانات المقدمة 
ــندات أو �كون الضــــمان   ــم وشــــهرة الشــــر�ة التى تصــــدر الســ قد �كون الضــــمان اســ

 أصول معینة مثل الأراضى والم�انى والآلات .
 :Convertibleثالثاً : القابلة للتحو�ل  

وتتمثل فى إمكان�ة اســــتبدال الســــند �عدد محدد من الأســــهم العاد�ة بناء على رغ�ة 
 حامل السند 

 :entMethod of Paymرا�عاً : طر�قة السداد 
تأخذ طرق السـداد أكثر من صـورة مثل تكو�ن صـندوق اسـتثمار لسـداد القروض أو 

 ات .وفقاً لتوار�خ محددة ومختلفة لسنو السداد 
 :Difference in Risk Degreeخامساً : اختلاف درجة المخاطرة 

وع�ـة وهـذا یرجع إلى اختلاف المر�ز والســــــــــــــمعـة الائتمـان�ـة للشــــــــــــــر�ـات و�ـذلـك ن
 الضمانات المقدمة للدائن .
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 الرا�عالفصل 
 المتعاملین فى البورصة 

 
عندما یتم ب�ع ورقة مال�ة فاننا نجد مجموعة من الناس تكون لهم علاقة بهذه  

 العمل�ة وهم :
أو الوســـ�ط المتعامل   Brokerوالســـمســـار  Buyerوالمشـــترى  Sellerال�ائع 

 وسوق الاوراق المال�ة وموظفوه . Agentل والو�ی  Dealerلمحفظته 
ــار - 1 ــمســ بوظ�فة جمع ال�ائع �المشـــــــترى و�بذل جهده   �قوم Broker الســ

للحصول على أفضل الشروط لمن و�له �العمل مقابل أجر �طلق عل�ه اسم السمسرة 
Commission   فالسمسار لا �شترى الاوراق المال�ة (أو السلعة) لحسا�ه ولا �حوزها

بل �قتصـــــــر عمله على الجمع بین ال�ائع والمشـــــــترى وقد �قوم �عمل و�یل لمن �كفله 
وراق المال�ة ولكن لأن �ملك ال�ضــــــاعة فالو�یل �حوز اأو الشــــــراء ولكن بدون  أ�الب�ع  

نه �ملك  أف�ختلف عن الســـمســـار �  Dealerما الوســـ�ط المتعامل لمحفظته ألا �ملكها  
و لمحفظته الخاصة و�ب�عها من محفظته  أو �شتر�ها لحسا�ه الخاص  أوراق المال�ة  لأا

 ة .الخاص
ماكن أولكى تتم عمل�ة جمع ال�ائعین والمشــتر�ن �ســهولة تم إ�جاد فكرة انشــاء 

ســـواق أو  أطلق علیها اســـم قاعات التداول  أمتخصـــصـــة للق�ام �عمل�ات الب�ع والشـــراء 
و السـماسـرة أوراق المال�ة .. الخ �ما نشـأ مع مرور الزمن مجموعة من المتعاملین لأا

وراق اكتســــــــبوا اســــــــم المتخصــــــــصــــــــین  لأنواع معینة من اأالمتخصــــــــصــــــــین �التعامل �
Specialists  و�قوم هؤلاء �عمل الســـــــــــماســـــــــــرة ل�عض المســـــــــــتثمر�ن و�عمل الو�لاء

 خر .لآلل�عض ا
قد   Dealersخر�ن والمتعاملون لحســــابهم آوالســــماســــرة قد یوظفون ســــماســــرة  

خر�ن وهكذا فالحدود بینهم ل�ســت فاصــلة ول�ســت مســتعصــ�ة  آیتعاملون مع متعاملین  
ولكن   او أ على الاختراق  (الاســــــــــــــهم  الاوراق  امتلاك  بینهم هى  اختلاف  نقطـــــة  هم 
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السـندات) التى یتم التعامل بها فالسـمسـار لا �متلك هذه الاوراق وانما تنحصـر مهمته 
 فى الجمع بین ال�ائع والمشترى واتمام الصفقة بینهما لقاء عمولة محددة .

وراق لحســا�ه ثم یب�عها لمن یرغب فى لأف�شــترى ا  الوسـ�ط المتعاملأما   - 2
وراق ولكن لا لأو اأما الو�یل ف�حوز السـلعة  أ�ضـا �قوم �عمل السـمسـار  أالشـراء وهو 

ــلحته فالوظ�فة ا ــ�ط المالى هو لأ�ملكها ولا یتعامل بها لمصـــــ ــ�ة للوســـــ ــاســـــ ن یب�ع  أســـــ
ول امامهم عن  و�یلاً عنهم و�ذلك فهو مســــئ و�شــــترى الاوراق لحســــاب ز�ائنه �صــــفته

 بذل الجهد الملائم لتنفیذ العمل�ة �ما ف�ه مصلحتهم .
�صـــــــورة  ل�ه منهمكما ان عل�ه مســـــــئول�ة تنفیذ الأوامر والتعل�مات الصـــــــادرة إ

ــئ ــائر تنتج عن أ�ة أخطاء ول قانون�اً صــــــــــح�حة ودق�قة وهو بذلك مســــــــ  عن أ�ة خســــــــ
ن یتم الالغاء  أوامر شـــــر�طة مســـــتثمر �الغاء أ�ة أن �ســـــمح للیرتكبها وعلى الوســـــ�ط أ

 قبل التنفیذ .
وتمنع الانظمة المعمول بها فى أســـــــــواق الأوراق المال�ة الوســـــــــ�ط من تحقیق  

ر�اح مخف�ة �أن �طلب المســـــتثمر ب�ع ســـــهم ما �خمســـــة دنانیر فیب�عه �ســـــته دنانیر  أ
مالى لا �قوم �عمل  ن الوســ�ط الأو�عطى المســتثمر خمســة و�ســت�قى الدینار له . �ما 

ــة بین أوامر الب�ع وأ ــراء علمقاصـــ ــهم الواحد بل عل�ه  وامر الشـــ ن �عرض أمر أى الســـ
 مر الشراء فى القاعة .الب�ع وأ

ســــمائهم ن �قوم �افشــــاء أســــرار ز�ائنه أو أأالســــوق على الوســــ�ط وحرم قانون  
ــ�ط أ  وحددت التعل�مات المعمول ــترى فیها أن  بها الحالات التى �جوز للوســ ــهماً �شــ   ســ

 ت�اعها عند ذلك .محفظته الخاصة والأسالیب الواجب إل
 

 :الوس�ط المالى مهنة آداب 
لمهنـة الوســــــــــــــ�ط المـالى آداب واخلاق�ـات نصـــــــــــــــت علیهـا الاعراف والتقـالیـد 

 همها ما یلى :أ و�عززها النظام الداخلى للسوق ومن 
 رض�ة البورصة ول�س خارجها .أن یتم إنجاز الصفقات على أ -1
 ر�اح سر�ة من الصفقات .أ عدم جنى -2
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 عدم الق�ام بدور السمسار والو�یل معا لنفس المتعامل . -3

 توفیر المعلومات المناس�ة للمتعامل وتحلیلها فى حدود خبرته . -4
ســــــــــــــتشــــــــــــــار�ـة للتعـامـل ولكن اذا مـا قـام بـذلـك فـانـه �قـدمهـا  �حظر تقـد�م خـدمـات إ -5

 .�صفته مستشاراً ول�س سمساراً 
 

 الاعت�ارات الواجب مراعاتها عند اخت�ار السمسار :
مین أســـیتعامل معه شـــخص �جب ان یتأكد المتعامل من أن الســـمســـار الذى  

 وموثوق �ه و�توافر �ه الشروط الآت�ة :
 حسن السیرة والسلوك . -1
 عضواً مسجلاً فى السوق . -2

 ذا مر�ز مالى جید . -3

لد�ه الخبرة والامكانات والتســــــــهیلات التى تمكنه من الق�ام �ما هو مطلوب   -4
 منه �شكل جید وسر�ع .

 
 سواق رأس المال :أمؤسسات  - 3

ــواق رأس المال ومن أ تتعدد  ــات أســـ ــســـ ــاهمة حیث  هممؤســـ ــر�ات المســـ ها الشـــ
ولى والبنوك التجار�ة تصـدر الأسـهم والسـندات و�نوك الإسـتثمار التى تسـوقها للمرة الأ

ــاً طو�لة جل والبنوك الملأالتى تمنح القروض طو�لة ا ــة التى تعطى قروضـــ ــصـــ تخصـــ
و�ــذلــك    بنوك التنم�ــة الصــــــــــــــنــاع�ــة والقروض الزراع�ــةلقطــاعــات معینــة مثــل    جــلالأ

ــها المال�ة للأشـــر�ات التأمین  ــســـات الادخار التى قد تقرض فوائضـ جل الطو�ل ومؤسـ
ســهم والســندات المتداولة  لأالعقارى و�ذلك ســوق الاوراق المال�ة حیث یتم ب�ع وشــراء ا

از�ة  سـواق رأس المال السـوق المو أفى قاعة التداول (السـوق النظام�ة) ومن مؤسـسـات 
  فى موقع سابق . ذلكن هذه وقد تم ب�ا
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 بنوك الاستثمار وتوظ�ف الاموال : - 4
 اختلفت تسمیتها من بلد لأخر 

  Investment Banksففى امر�كا تسمى  
 Merchant Banksوفى بر�طان�ا  

 Affaires , Banques dوفى فرنسا
وهى مؤســـــــــســـــــــات   Development Banksوقد �طلق علیها بنوك التنم�ة 

وراق المال�ة الجدیدة والمســـتثمر�ن  لأمال�ة متخصـــصـــة تقوم بدور الوســـ�ط بین �ائعى ا
نها من مؤسـسـات السـوق ألى إول�ة �الاضـافة لأفیها لذلك فهى من مؤسـسـات السـوق ا

ــرافین فهى تخرج فى توظ�فاتها  أالنقد�ة (عملات   جنب�ة فور�ة) عندما تقوم �عمل الصـــ
التى تســـــیر  Commercial Loan Theoryلمواردها على نظر�ة القرض التجارى 

ــادر  أعلیهــا البنوك التجــار�ــة وهى نظر�ــة تتلخص فى   ك  و موال البنأن معظم مصـــــــــــــ
 . ى توظ�فات قصیرة الأجلجل لذلك �جب توظ�فها فلأالتجار�ة مصادر قصیرة ا

مل مع فرص الاسـتثمار  أن بنوك الاسـتثمار تخرج على هذه النظر�ة وتتعا الا
ــطة الأجل والطو�لة الأجل وتعتمد ــب�اً مثل    المتوســ ــتقرة نســ هذه البنوك على موارد مســ

 جل.الأجل والودائع الادخار�ة طو�لة الأرأس المال والاقتراض طو�ل 
 وتقوم بنوك الاستثمار بوظائف مهمة منها :

 
ســهم والســندات ... الخ)  (الأ  الأوراق المال�ة الجدیدةدارات صــالق�ام بتســو�ق إ -1

 ول�ة .أوذلك من خلال نشاطها �مؤسسات 
جراء الدراســات المتعلقة �جدواها الاقتصــاد�ة التعرف على فرص الاســتثمار و� -2

ــها وتقد�م الاقتراحات ذات العلاقة بتهیئة  ــ�سـ ــراف على تأسـ والترو�ج لها والاشـ
 البیئة الاستثمار�ة الملائمة فى المجتمع .

المال�ة الجدیدة وتقد�م الاســتشــارة فى النواحى    وراقدراســة جدوى إصــدارات الأ -3
 اللازمة لذلك . المال�ة والفن�ة والقانون�ة
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المسـاعدة فى دراسـة جدوى عمل�ات الاندماج واعادة التنظ�م وانشـاء الشـر�ات  -4
 التا�عة ودراسة الجوانب القانون�ة ذات العلاقة .

المتعاملین ولمحفظة جنب�ة وخاصـــــة لك�ار الأ عمال صـــــرافة العملاتالق�ام �أ -5
البنك الخاصـة من خلال غرفة التعامل الموجودة ف�ه والمزودة �احدث وسـائل 

 الاتصال الالكترونى .
تصـــن�فها ضـــمن مؤســـســـات الســـوق ن بنوك الاســـتثمار �مكن مما ســـبق نرى أ

ســــوق العملات  ول�ة عندما تقوم بتســــو�ق الاصــــدارات الجدیدة وضــــمن مؤســــســــات  الأ
 . الأجنب�ة عندما تقوم �عمل الصرافة

 
 : Investment Companiesشر�ات الاستثمار  - 5

)  Mutual Funds�ضــاً ( شــر�ات صــنادیق الاســتثمار المشــترك وتســمى أ
فر لدیهم فوائض  فراد الذین تتو تقوم هذه الشــــــــــر�ات بب�ع أســــــــــهمها لمن یرغب من الأ

موال وتشــــــغلها فى شــــــراء لشــــــر�ات هذه الأســــــتثمارها وتجمع هذه امال�ة یرغبون فى إ
ــل منها على عوائد تأ ــتثمار متنوعة تحصـ ــاهمین �عد دوات اسـ قوم بتوز�عها على المسـ

ــغیل . إ ــار�ف الادارة والأ�حاث والتشـــ ــر�ات تتكون إقتطاع مصـــ ن موجودات هذه الشـــ
دوات اســـتثمار�ة متنوعة مثل  مار�ة التى تكونها عن طر�ق شـــراء أمن المحافظ الاســـتث

دوات  هب والعملات الاجنب�ة .. الخ من أســــــــــــهم والســــــــــــندات واذونات الخز�نة والذالأ
 الاستثمار .

مـــار�ـــة أن تحتوى على مجموعـــة من وتراعى عنـــد تكو�ن المحفظـــة الاســــــــــــــتث
 كیده.الأصول السائلة والأصول ذات الأر�اح ش�ه الأ

 
 نواع شر�ات الاستثمار :أ

درتها على تغییر رأس مالها وعدد  شــــــــــــــر�ات الاســــــــــــــتثمار من حیث قتتكون  
 نوعان هما :على سهمها  أ

 . Open – endذات النها�ة المفتوحة  - أ
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 . Closed – endذات النها�ة المغلقة  -ب
 الشر�ات ذات النها�ة المفتوحة :

ا أن تشــــترى أســــهمها من الســــوق فى أى ن القانون �ســــمح لهســــمیت �ذلك لأ
تز�د من نصـیب سـهم �عد شـرائها فتخفض بذلك عددها و وقت تشـاء وأن تلغى هذه الأ

ســــــهم اح و�ذلك �ســــــمح لها القانون بب�ع أر�الســــــهم الواحد من الأســــــهم ال�اق�ة من الأ
 الها فى أى وقت تشاء .جدیدة لز�ادة رأس م

 
 الشر�ات ذات النها�ة المغلقة :

ر رأس مالها عن طر�ق انون بتغییلنها�ة المغلقة فلا �ســـــــــمح لها القأما ذات ا
ــوق أو طرح أ ــهمها من السـ ــراء أسـ ــهاعادة شـ ــاءسـ .  م جدیدة للاكتتاب فى أى وقت تشـ

�حظر على الشــــر�ة أن تشــــترى أســــهم نفســــها من   فى �عض الدول �أن القانون علماً 
 نه لا �سمح �أن تكون الشر�ة ذات نها�ة مفتوحة .السوق أى أ

 شر�ات ادارة المحافظ الاستثمار�ة :
ــتثمار �الن�ا�ة عن مالكى هذه المحافظ  ــر�ات �إدارة محافظ الاسـ تقوم هذه الشـ

جر مبلغــاً مقطوعــاً ه وغــال�ــاً مــا �كون جزء من هــذا الألقــاء عمولــة أو أجر متفق عل�ــ
 ر�اح التى تحققها المحفظة.لأمتفق عل�ه مضافاً ال�ه نس�ة محددة سلفاً من ا

حـد المتعـاملین ر بهـذه الوظ�فـة اذا مـا طلـب منهـا أوقـد تقوم بنوك الاســــــــــــــتثمـا
 ذلك.

 
 صناع السوق : - 6

ــ ــســــــــة مرخص لها من هیئة الســــــــوق �عمل ناصــــــ ع الســــــــوق هو فرد أو مؤســــــ
ــتمرار على تحدید ســــــعر لســــــهم معین هو متخصــــــص �ه أو أكثر بهدف تحقیق   �اســــ

لسهم أو تلك الأسهم وصانع السوق (سیولة) دائمة ومستمرة على ذلك ا  طلب وعرض
 همته .ملا یهدف إلى الر�ح و�نما �حققه من خلال الق�ام �
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لشــراء  من أ�ام التداول بوضــع أســعار معلنةو�لتزم صــانع الســوق فى �ل یوم 
 و�حیث �فصل هامش صغیر بین السعر�ن . –أو أكثر  –و��ع ورقة مال�ة معینة 

متا�عة الأســعار المعلنة من �افة  –عبر شــاشــات التداول   –و�تاح للســماســرة  
ســـعار المعلنة �النســـ�ة للصـــفقات التى تتم على عدد  وتكون هذه الأ –صـــناع الســـوق  
ســـــــــهم . أما �النســـــــــ�ة للصـــــــــفقات الكبیرة ف�كون الســـــــــعر المعلن قابلاً محدود من الأ

 ن�اء الخاصة �ه .�ع الصفقات عبر الهاتف مع نشر الأللتفاوض . وتعقد جم
خیرة ، أصــ�ح لدى الأســواق الأكثر تقدماً نظماً تســمح بتنفیذ  وفى الســنوات الأ

سـعار تنفیذ الطل�ات الكبیرة  رون�اً مع اسـتمرار التفاوض �شـأن أالطل�ات الصـغیرة ال�كت
صــــــــانع الســــــــوق بواســــــــطة الهاتف مع تأكیدها ال�كترون�اً ، و�ما ذ�رنا فإن رأســــــــمال 

ــراء و�نما �حقق  ــمح له بتقاضــــــــــى عمولات عن الب�ع والشــــــــ معرض للمخاطر ولا �ســــــــ
أر�احه من خلال الفرق بین السـعر الذى یدفعه لشـراء الأسـهم والسـعر الذى یب�عها �ه 
، وهذا ما �عرف �الفارق ، وفى ضـوء دور صـانعى السـوق فإن تداول الأوراق المال�ة 

عر المعلن ، والذى یتم التفاوض عل�ه مع صــــــانعى خارج البورصــــــة �عتمد على الســــــ
 السوق مستقبلاً .

وفى الأســــــــواق التى تعتمد على المزادات المســــــــتمرة �قوم �عض الســــــــماســــــــرة  
الســــوق فهم  بدور مماثل لصــــناع –و�طلق علیهم اســــم المتخصــــصــــین   –الأعضــــاء 

یتعـاملون على ورقـة مـال�ـة معینـة أو أكثر لحســــــــــــــابهم الخـاص �غرض تخف�ض الفرق 
بین العرض والطلـب على الورقـة المـال�ـة . و�قومون بـدور المحفز �ـالنســــــــــــــ�ـة للطل�ـات 
الكبیرة وذلك �الجمع بین مختلف الســماســرة الذین یرغبون فى شــراء و��ع نفس الورقة  

، و�وفر المتخصــــصــــون عنصــــر اســــتقرار فى الســــوق �ق�امهم بدور المشــــترى ة  �المال
 عندما تسود رغ�ة الب�ع بین المستثمر�ن و�دور ال�ائع عندما �غلب الطلب .

 
 الشروط الواجب توافرها فى صناع السوق :

 هناك شروط لابد من توافرها فى صانع السوق :
 أن صانع السوق جزء من عمل�ة التداول . -1
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 أن �كون متواجداً على مدى طو�ل . -2

 أن تكون لد�ه القدرة على تأمین �م�ة الأسهم المطلو�ة . -3
 أن �كون لد�ه نظام إشرافى وتنفیذى . -4

 و�ة ومتعهدة ومستعدة للشراء والب�ع .هم ع�ارة عن مؤسسات مال�ة ق -5

�جب أن تكون علاقة صــناع الســوق عكســ�ة مع إتجاه الســوق ، وذلك لأن  -6
 لسوق هى خلق استقرار واضح للسوق .صناعة ا

 
 المزا�ا التى �حققها صانعى السوق :

 فى السوق الرئ�س�ة .توفیر الطل�ات والعروض للأسهم غیر المتداولة  •
 توفیر أسعار �شكل مستمر وحق�قى . •

 حالة الشراء أو الب�ع . توفیر الكم�ات اللازمة سواء فى •

 صناعة السعر من خلال إدخال طل�ات أو عروض . •

الإعلان عن وجود عروض أو طلب�ات على ســــــــــــــهم معین دون الإشــــــــــــــارة إلى  •
 السعر .
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 الخامس الفصل 
   ؟ك�ف تدخل عالم البورصة

 نصائح للمبتدئین واخطاء �جب تجنبها 
 صة ؟ك�ف تتعامل فى البور 

عندما تفكر �شـــــراء مجموعة من الأســـــهم فى البورصـــــة ، فإن ذلك �كون من 
خلال وس�ط �طلق عل�ه (السمسار) أو شر�ة السمسرة وهى و�یل العمیل الراغب فى 

 إجراء تداول فى البورصة سواء ب�عاً أو شراء .
ــداول   ــإجراء التـ ــل �ـ ــاً أن �قوم العمیـ ــا دول�ـ ــاً للنظم المعمول بهـ ولا �جوز ط�قـ

ل  العمل داخ �صـــــفته الشـــــخصـــــ�ة ، بل عل�ه الرجوع إلى الســـــمســـــار الذى یؤدى ذلك  
 البورصة .

ــم�اً بذلك من الجهات  ــار �أداء عمله من واقع الترخ�ص له رســ ــمســ و�قوم الســ
الحكوم�ة الرقاب�ة فى الدولة ، و�قوم الســـــــمســـــــار �أداء هذا العمل مقابل عمولة متفق 

 علیها .
ولكن الســـــؤال الذى یدور فى رأســـــك الآن هو : ��ف تعرف أن هذه الأســـــهم 

 خصوصاً إذا �انت هذه الأسهم حدیثة التداول فى البورصة ؟جیدة ، 
الإجا�ة : تكون عن طر�ق دراسة خصائص الأوراق المال�ة من خلال فحص 
خصــــــــائص الشــــــــر�ات المصــــــــدرة لها ، و�ل شــــــــر�ة تصــــــــدر ما �ســــــــمى قوائم مال�ة 

معاییر وأنظمة تطبق  (میزان�ات) و�ل شر�ة مرخص لها �العمل فى السوق �جب أن  
 محاسب�ة تساعد وتنظم عمل�ة إصدار القوائم المال�ة لها .

و�نظم علم المحاســــــ�ة المال�ة اســــــتعراض الموقف المالى للشــــــر�ة ف�ما �عرف 
�القوائم المال�ة التى یتبن من خلالها إجمالى أصــول الشــر�ة واســتثماراتها ، ومصــادر 

الاســــــتثمارات والأصــــــول فى تار�خ معین (لحظة معینة) ف�ما�عرف �اســــــم تمو�ل تلك 
 المیزان�ة أو المر�ز المالى للشر�ة فى تار�خ معین .
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و�ـذلـك یتم ب�ـان نتـائج أعمـال الشــــــــــــــر�ـة خلال فترة زمن�ـة ف�مـا �عرف �قـائمـة 
خلال مدة من �ذا إلى �ذا ، یتم فیها اســـــــتعراض مصـــــــادر الإیرادات والتكلفة  الدخل  

 للوصول إلى صافى الر�ح أو رقم الأعمال النهائى .
ومن القوائم المال�ة أ�ضـــــــــاً قوائم مصـــــــــادر الأموال التى تم الحصـــــــــول علیها 

 خلال الفترة الزمن�ة .
وتفید القوائم المال�ة فى إجراء ما �عرف �اسـم التحلیل المالى للشـر�ة (التحلیل 

ء ومعرفة حق�ق�ة الموقف المالى من حیث نقاط القوة الأســاســى) للوصــول إلى اســتقرا
والضعف والتجانس من خلال تحلیل الشر�ة من حیث الأصول ، الر�ح�ة الإدارة ... 
الخ ، �الإضـافة إلى تحلیل القطاع الذى تنتمى إل�ه الشـر�ة ، وأ�ضـاً یتضـمن التحلیل 

ــاد�ة فى الاعت�ار مثل إجمالى ال ــاســـــــى أخذ المؤشـــــــرات الاقتصـــــ ناتج المحلى ، الأســـــ
وأســــــــــــــعــار الفــائــدة ومعــدلات ال�طــالــة ، والمــدخرات لكى یتم فى النهــا�ــة تقی�م قرار 

 الاستثمار فى أسهم أو سندات الشر�ة .
و�مكن أ�ضاً أن یتم معرفة الأسهم التى لها أكثر من سنة فى المعاملات من 
حیث جودتها ، من خلال التحلیل الفنى لتلك الاســـــــــم الذى یدرس الســـــــــهم من خلال 

و�مكن اسـتقراء الحر�ة المسـتقبل�ة لتلك اتجاه حر�ته وعدة مؤشـرات إحصـائ�ة أخرى ،  
 الأسهم من خلال الصعود والهبوط .

ــراء �عض   إذاوالآن   ــرة لشــ ــمســ ــر�ات الســ ــراء وتقدمت إلى إحدى شــ قررت الشــ
 الأسهم .. ��ف �مكن أن تعرف أن تلك السهم انتقلت إلى ملكیتك ؟

قبل أى شــى �جب أن تصــدر أنت �مســتثمر أمر �شــراء الأســهم التى تر�دها 
، وهذا الأمر یتولى تنفیذه شــــر�ة الســــمســــرة التى وافقت على التعامل �منطلق حر�تك  

معها ، وهنا تقوم الشــر�ة بتكل�ف الســمســار الذى ینوب عنها داخل البورصــة (بداخل 
و�ســـــمى الشـــــراء أو الب�ع فى هذه الحالة شـــــراء  هذا  المقصـــــورة) �إتمام عمل�ة الشـــــراء  

 داخل المقصورة .
ــورة ف�مكن أن یتم على تداول الأوراق المال�ة غیر  أما التداول خارج المقصـــــــــــ
ــوق التداول   ــرة أو غیرها ممن �عمل فى ســ ــمســ ــر�ات الســ المقیدة ، و�مكن أن تنفذه شــ
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غیر الرســـــم�ة فى البورصـــــة و�عد أن اشـــــتر�ت تلك الأســـــهم �جب أن تقید فى الحفظ 
 یثبت ملكیتك لهذه الأسهم .المر�زى الذى 

 

 عشر نصائح للمبتدئین �الأسهم :
 و�ذا ما قررت أو �نت مبتدئاً التعامل �أسهم فعل�ك �النصائح العشرة التال�ة:

 فنصــ�حتنا،  �الأســهملا بد أن تقدر حجم المال الذى ســوف تخصــصــه للتعامل  -1
لك أن لا تضــع �ل ما تملكه من مال فى مجال �حتمل الر�ح أو الخســارة ، بل 
فى مجال ترتفع ف�ه نســـــــــــ�ة المخاطرة ف�ما لو �نت مضـــــــــــار�اً ، فهناك من �اع 

فى    ئـدمنزلـه وســــــــــــــ�ـارتـه واقترض وأثقـل على نفســـــــــــــــه الـدیون لأجـل الطمع الزا
ــر �ل ماله ، و  ــول على أر�اح ثم خســــــــ ــحالحصــــــــ أن تبدأ بر�ع المال  هنا ننصــــــــ

ــع هذا الر�ع دفعة واحدة  25الفائض لد�ك ( ــیدك) ، ولا تغامر بوضـ % من رصـ
 �الأســهمء شــیئاً فشــیئاً ، إلى أن تتعرف على أســرار العمل ا، بل تتدرج فى الشــر 

 وتكون قد وضعت قدم�ك على أرض صل�ة .

 
حدد موقفك من التعامل �الأســهم �ونك مضــار�اً أو مســتثمراً ، فالمضــارب یهتم   -2

بتحصـــیل الأر�اح الناتجة عن فروق أســـعار الأســـهم المتداولة فى الســـوق، لذلك 
هو ســر�ع التحرك والانتقال من شــر�ة مســاهمة لأخرى وســر�ع الدخول والخروج  

على الأر�اح المســــــتثمر من و�لى الســــــوق ، ومخاطر عال�ة ، بینما �حرص غال�اً 
المحققة التى توزعها الشــــر�ات فى صــــورة أســــهم أو نقود ، إضــــافة إلى الأر�اح 

قل حر�ة من المضـارب ولد�ه الصـبر على أمن فرق أسـعار الأسـهم ، ولذا فهو 
قل ، لكن فى حالة انخفاض وارتفاع أســـعار الأســـهم أومخاطره   الأســـعار  تقل�ات

جنى الأر�ـاح و�ن حـذراً جـداً حتى لا تقع �كون من المفیـد أن تكون مضــــــــــــــار�ـاً ل
 فى خسائر �بیرة .

من الخطأ أن تضـــع �ل مالك فى أســـهم شـــر�ة واحدة ، لان خســـارة الشـــر�ة أو  -3
نزول أســـــعار أســـــهمها فى الســـــوق لأى ســـــبب �ان ر�ما یذهب �جم�ع مالك أو 
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�عضـــه ، بل عل�ك �اخت�ار أســـهم الشـــر�ة الجیدة فى الســـوق ، وحاول تصـــن�ف 
الشــــر�ات المســــاهمة إلى ثلاث فئات (فئة الشــــر�ات الضــــخمة ، فئة الشــــر�ات 

ــ ــر�ات الصـــ ــطة ، فئة الشـــ ــوق�ة غالمتوســـ یرة) وذلك حســـــب الق�مة الإجمال�ة الســـ
لأســــــــهمها ، ثم عل�ك �التر�یز على أفضــــــــل الشــــــــر�ات المتوســــــــطة �حكم أنها 
شــــــــــر�ات تجاوزت مرحلة التأســــــــــ�س وآخذة فى النمو المتصــــــــــاعد وأر�احها فى 

 الغالب مستقرة وش�ه مؤ�دة .
 

المسـاهمة والأسـهم المتداولة  اسـتشـر أهل الخبرة فى السـوق عن أفضـل الشـر�ات -4
حرص على أن تتعرف على مجموعة من المســـــاهمین الذین لهم خبرة جیدة ، وأ

فى الســــــــــــــوق وحـاول أن تكون واحـداً منهم ونـاقشــــــــــــــهم �ـاســــــــــــــتمرار ، ولا تكتفى  
لومات التى تتحصــــــــل علیها من هؤلاء الأشــــــــخاص بل عل�ك أن تز�د من ع�الم

ــهم بتخ ــ�ص  ثقافتك الیوم�ة عن الأســ ــاعة یوم�اً لقراءة الجدید عن  صــ ــف ســ نصــ
ــفح �عض المواقع عن  ــائل الإعلام المختلفة وتصـ ــهم وتت�ع الأخ�ار فى وسـ الأسـ
الأســـــــــــهم  ، إضـــــــــــافة للمواقع الأخرى التى تنشـــــــــــر تقار�ر مهمة عن الأســـــــــــهم 

 والشر�ات المساهمة .
 

ادرس الموضــــوع المالى والقانونى للشــــر�ات المســــاهمة قبل أن تقدم على شــــراء  -5
 .عل�ك بتحلیل جانبین مهمین هما  بذلكأسهمها ، وللق�ام 

التحلیل الفنى للسـهم وحجم تداوله وذلك بتت�ع حر�ة أسـعار السـهم خلال   الأول :
فترة معینة وتت�ع مؤشـــر هذا الســـهم ومقارنته �المؤشـــر العام للســـهم ومدى الإق�ال 

 .على شرائه فى السوق 
للشــــــــــــــر�ــة التى وقع اخت�ــارك علیهــا من حیــث حجم تحلیــل الأصــــــــــــــول  الثــانى :

الممتلكـات والإنتـاج والمب�عـات والأر�ـاح خلال عـدد من الســــــــــــــنوات و�ـذلـك الق�مـة 
السـوق�ة لأسـهم الشـر�ة وقوة منافسـتها فى السـوق ومجلس الإدارة ونوع�ة القرارات 

  الصادرة عنها .
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ــول على  التعرف -6 ــهم ، وذلك �الحصــــــــــ على حقوقك الكاملة �حامل لملك�ة الســــــــــ
ــاً من  ــتمتلك �عضــ ــاهمة التى ســ ــر�ة المســ ــة �الشــ المعلومات والإجراءات الخاصــ

أو العمولات المتعلقة   الرســــــــومأســــــــهمها ، ومعرفة مخاطر وتكال�ف الســــــــهم ، و 
�حســا�ك عند أمر تنفیذ الب�ع أو الشــراء إضــافة إلى معرفة الطر�قة القانون�ة فى 
رفع الشــكوى ضــد الوســ�ط أو الســمســار إذ وجدت منه أى قصــور أو �ان ســب�اً 

 خسارتك .فى 
 

ــهم لد�ك و��ف تقوم بتغییرها أو  تعلم -7 ��ف تدخل التعدیلات على حافظة الأســـــــ
تنو�عها عند تقلب الســـوق وتذبذب حر�ة أســـعار الأســـهم ولا تحاول الدخول إلى 
ــكل �بیر وحاد ، إلا إذا  ــهم متذبذ�اً �شــ ــر العام للأســ ــوق عندما �كون المؤشــ الســ

ار �اً ول�س مفتعلاً . وتذ�ر أن أســعكان الارتفاع العام فى أســعار الأســهم طب�ع
 إلا أن مؤشراتها ترتفع على المدى ال�عید.الأسهم عموماً متقل�ة دائماُُ◌ً◌ 

 
ومتى تب�ع الأســهم الرا�حة وذلك �ات�اعك قاعدة  تب�ع الأســهم الخاســرة تعلم متى  -8

الدعم والمقارنة لاتخاذ قرار یتعلق �شــــــــــراء الأســــــــــهم أو ب�عها فى ظل الظروف 
قل ســعر له أالطب�ع�ة واســتقرار الســوق ، حیث �قصــد �الدعم شــراء الســهم عند 

مســـــار التصـــــاعدى مع ملاحظة أن �كون المؤشـــــر العام یتجه لوهو یتجه نحو ا
 سـعره إلى ة فب�ع السـهم عندما �صـلرنا المقانحو المسـار التصـاعدى �ذلك ، أم

یتجـه نحو المســــــــــــــار التنـازلى و�مكنـك فى هذه الحـالة   أمســــــــــــــتوى له ثم بد أدنى
الاســتفادة من نظام تداول الأســهم الذى لا �ســمح �ارتفاع الســهم أو نزوله لأكثر 

أو نظام تداول الأسـهم الذى لا�سـمح �أرتفاع   % من ق�مة السـهم ،10من نسـ�ة 
على  حیث تسـاعدك هذه النسـب  % من ق�مة السـهم5السـهم أو نزوله أكثر من 

 اتخاذ قرار الشراء أو الب�ع .

ضــع جدولاً لحر�ة تعاملك مع الأســهم فى الب�ع والشــراء وحصــر أهم المؤشــرات  -9
ــط  ــر العام والمتوســـــــ ــاد�ة التى تفیدك فى اتخاذ القرار مثل تت�ع المؤشـــــــ الاقتصـــــــ
المتحرك للأســــــــهم خلال فترة زمن�ة معقولة �فضــــــــل على أن لا تقل عن ســــــــتة 
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شـــــهر ، و�ذلك مؤشـــــرات أســـــهم الشـــــر�ات التى تتعامل مع أســـــهمها ومقارنتها  أ
ــافة �الاحتفاظ �مق�اس ( الذى �ق�س درجة   )البیتا�المؤشــــــــر العام للأســــــــهم إضــــــ

ــر العام وهو مق�اس لمعرفة درجة المخاطر  ــهم مع المؤشــــــــ ، �ذلك تذبذب الســــــــ
) لحر�ـة تـداول الأســــــــــــــهم �ـل یوم وجعلهـا فى ملف COPYعل�ـك �عمـل حفظ (

خاص بها واســتخدام قلم مظهر الكتا�ة لتحدید أفضــل الأســهم التى علیها حر�ة 
 تداول �بیرة .

 
إذا �نت ت�حث عن المعلومات المهمة عن الأسهم والشر�ات المساهمة وتسعى  -10

عارفاً �أســـــــرار للحصـــــــول على الر�ح الســـــــر�ع من وراء الأســـــــهم فلابد أن تكون 
ــعار اللحظ�ة ،   ــة إذا �نت ت�حث عن الأســــ ــهم عبر الانترنت خاصــــ تجارة الأســــ

واجعل فى ، ول�ســت الأســعار المتأخرة عبر شــاشــات التداول وزحمة المســاهمین
ــر�ات  ــهم والشــــ ــعار الأســــ ــاعدك على معرفة أســــ ــلتك أهم المواقع التى تســــ مفضــــ
المســاهمة و��اناتها والمواقع التى تســاعدك فى التعرف على المقای�س الأســاســ�ة 
ــهم  ــ�ة ، و�ذلك المواقع التى تقدم تقار�ر جیدة عن الأســـــ لاتخاذ القرارات المناســـــ

 .المحل�ة والعالم�ة 
•  
 ستثمار الناجح فى الأسهم :وف�ما یلى ملخص لأهم قواعد الا •
 
�عتمد الاســــــتثمار الناجح على نظام شــــــخصــــــى ول�س على ما یتفق أو لا یتفق   -

عل�ه العامة معك ، وهذا هو الســـــــــــــبب فى أنه من الضـــــــــــــرورى أن �كون لد�ك 
 فلسفة استثمار قو�ة ذات أسس راسخة .

 
إلا إذا فهمت نشــاط الشــر�ة التى تمتلكه �شــكل تام . إن قضــاء    لا تشــتر ســهماً  -

الوقت فى التحرى وال�حث فى إحدى الشر�ات قبل شراء الأسهم سوف �ساعدك 
 على تجنب الكثیر من الأخطاء .
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ــاعد الشــــر�ات تر�ز على الشــــر�ات ذات نقاط القوة الاق - ــاد�ة الكبیرة التى تســ صــ
فى مقاومة المنافسـین . إذا اسـتطعت تحدید السـبب الذى �جعل إحدى الشـر�ات 

ت�عد المنافســـین وتحقق �اســـتمرار أر�احاً فوق المتوســـط، فإنك بذلك تســـتط�ع أن  
 تكون قد حددت مصدر نقاط القوة الاقتصاد�ة لدى هذه الشر�ات.

 
ســـــــــــوف دون أن �كون لد�ك هامش أمان .  لا تقدم على شـــــــــــراء أحد الأســـــــــــهم -

ــن من أداء  ــارم للتقی�م فى تجنب إخفاق المحفظة و�حســـــ ــاعدك النظام الصـــــ �ســـــ
 الاستثمار لد�ك .

 
قد تكون تكال�ف التعامل المسـتمر �مثا�ة عق�ة هائلة أمام الأداء �مرور الوقت.   -

ــ�ة واحتفظ بها  ــاسـ ــراء أسـ ــهم على أنها عمل�ات شـ ــراء الأسـ تعامل مع عمل�ات شـ
 فى الأجل الطو�ل .

 
عل�ـك أن تعرف متى تب�ع . لا ت�ع لمجرد أن الســــــــــــــعر قـد ارتفع أو ه�ط ولكن  -

إذا أخطأت فى شــــــراء الســــــهم فى   -فكر �جد�ة إذا حدث أحد الأشــــــ�اء التال�ة :
رتفع االمقام الأول ، أو أن أســــــاســــــ�ات الشــــــر�ة قد تدهورت ، أو أن الســــــهم قد 

�ة ، أو إذا �ان �مكن أن تجد فرصــاً أفضــل ، أو أن هذا ه الحق�قتكثیراً من ق�م
 السهم قد أخذ نس�ة �بیرة للغا�ة من محفظتك .

 

 س�عة أخطاء �جب أن تتجنبها : 
لا تحاول اصـــط�اد أر�اح �بیرة �ســـرعة فائقة وذلك �الحصـــول على أول ســـهم �قابلك  )1

و�دلاً من ذلك ر�ز على ال�حث عن  مغمورة تتوقع لها نجاحاً مدو�اً،    تطرحه شـر�ات
 الشر�ات القو�ة التى ت�اع أسهمها �ق�مة أقل من الق�مة الحق�ق�ة .

إذا حاول الناس   المتكررة.�مكن أن �سـاعدك فهم تار�خ السـوق على تجنب الأخطاء  )2
 إقناعك �أن " الأمر مختلف هذه المرة " فتجاهل نص�حتهم .
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لا تقع فى فخ الافتراض �ـأن المنتجـات الكبیرة المبتكرة تعنى أن الشــــــــــــــر�ـة المنتجـة  )3
ذات جودة عـــال�ـــة . قبـــل أن تنجرف فى ت�ـــار التكنولوج�ـــا الجـــدیـــدة المثیرة أو أحـــد 

 المنتجات الرائعة ، تأكد من أنك قد راجعت نشاط الشر�ة .

لا تخش من اسـتخدام الخوف فى صـالحك ، إن أفضـل وقت للشـراء هو عندما �كون  )4
 الجم�ع فى حالة هروب من أحد أنواع الأصول .

إن محاولة وضـع توقیت للسـوق �عد لع�ة غب�ة . یوجد دلیل �بیر على أن السـوق لا  )5
 �مكن أن یوضع توقیت له .

إن أفضـــــل طر�قة لتقلیل مخاطر الاســـــتثمار لد�ك تتمثل فى الاهتمام �التقی�م ولا تقع   )6
فى خطأ الأمل فى أن المســتثمر�ن الآخر�ن ســوف �ســتمرون فى دفع أســعار مرتفعة 

 للأسهم ، حتى ولو �نت تشترى الأسهم فى إحدى الشر�ات الكبیرة .

التـدفقـات النقـد�ـة هى المق�ـاس الحق�قى للأداء المـالى لإحـدى الشــــــــــــــر�ـات ول�ســــــــــــــت  )7
 الأر�اح لكل الأسهم المعلن عنها .

 

فــإن الاســــــــــــــتثمــار فى الأوراق المــال�ــة ل�س �ــالأمر الهین ول�س �ــالأمر    و�عــد،     

الصــــــــــــــعــب فى نفس الوقــت إلا أن هنــاك مســــــــــــــتثمر�ن وحتى من لهم �ــاع طو�ــل فى 
الاســـــتثمار فى هذا القطاع �قعون فى أخطاء �بیرة، تكون نت�جة ذلك خســـــارة �بیرة فى 

منهم یدخلون هذا القطاع اســتثماراتهم، �ما أن هناك مســتثمر�ن جدداً وخاصــة الصــغار  
من �ـاب التقلیـد وحـب المغـامرة، ونظراً لمـا �مثلـه الاســــــــــــــتثمـار فى قطـاع الأوراق المـال�ـة 
من أهم�ة فى جوانب تشج�ع المدخرات فقد رأینا وز�ادة فى طرح هذا الموضوع أن نقدم 

خطاء التى للقارئ الكر�م مجموعة من النصــائح التى قد تســاعده مســتقبلاً فى تجنب الأ
و�ننا و�ذ ننقل    Understanding Stocks�قع فیها، وهذه النصائح تم نقلها من �تاب  

تطلع من القراء والمسـتثمر�ن تجنب هذه الأخطاء من أجل الوصـول إلى  نهذه النصـائح  
 استثمار حق�قى �عید عن المخاطر:
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 سهمك الخاسرة�أالخطأ الأول: احتفاظك  
قد یتمســـــك ال�عض �اســـــهمهم الخاســـــرة لفترات طو�لة، و�عود ذلك بدوافع وأســـــ�اب      

مختلفة، ولكن السـبب الرئ�سـى هو الفشـل فى التخلص من تلك المراكز الخاسـرة م�كراً. 
ــ�ة فى  ــ�اب نفســ ــرة هى أســ ــهمهم الخاســ ــار�ین للاحتفاظ �أســ ــ�اب التى تدفع المضــ والأســ

، وهنــا تكمن الخطورة. وقــد �خــدعهم الأمــل والطمع و�ــدفعهم لــذلــك. ور�مــا المقــام الأول
حاول هؤلاء المضار�ین إقناع أنفسهم �أن السهم سوف �عود للارتفاع مرة أخرى وخلال 
فترة انتعاش السوق لا یهتم الناس �ثیراً لل�قاء أو الخروج ورغم انخفاض أسهمهم بنس�ة  

ن الأسـهم. ورغم أن الوقت ر�ما اشـتروا المز�د م عشـرة أو خمس عشـرة �المائة، بل أنهم
ــرة ولكى تظل  ــهمهم الخاســـــ ــون ب�ع أســـــ ــئیلة إلا أنهم یرفضـــــ ــارة ضـــــ كاف للخروج �خســـــ

 خسارتك محدودة فإنك �حاجة إلى وضع خطة قبل شرائك الأسهم.
وهنـاك قاعدة مهمـة جداً لدرجة أنه �جـب عل�ـك وضــــــــــــــعهـا أمام جهـاز الحـاســــــــــــــب       

الخاص �ك أو على مكت�ك، وهى أنك إذا خســــرت ما یز�د على عشــــرة �المائة فى أحد  
الاســتثمارات، فعل�ك ب�ع ما �حوزتك من الأســهم، فأنت خســرت �الفعل ولهذا فإنك تب�ع  

الســـــــعر �مقدار ة عندما ینخفض  الأســـــــهم، وتســـــــتط�ع أن تقوم �عمل أمر إ�قاف خســـــــار 
�المائة عن ســعر الشــراء الذى اشــتر�ت �ه الأســهم أو عمل مذ�رة بذلك. والنقطة    عشــرة

ــهمك ولا ت�قى متفرجاً. بل إن �عض  ــر أســــ ــ�ة هى أنك تتصــــــرف عندما تخســــ ــاســــ الأســــ
الخبراء یوصــــــون بذلك عندما تصــــــل الخســــــارة إلى ثمان�ة �المائة فقط. وحتى لو �انت  

تبدو قو�ة لكن الســهم یتراجع (الأســ�اب غیر معروفة) فإن رد الفعل الوحید هو الشــر�ة  
اســــتخدام قاعدة العشــــرة �المائة، و�الط�ع فهناك اســــتثناءات، فإذا اشــــتر�ت أحد الأســــهم 
�ســعر یبدو أنه رخ�ص ثم تذبذب الســعر قبل أن تفقد نســ�ة العشــرة �المائة، ف�مكنك أن  

عت أر�احاً مســـــتقبل�ة وهذه القاعدة مصـــــممة لمنع تتمســـــك بهذا الســـــهم، خاصـــــة إذا توق
 المستثمر�ن والمتعاملین غیر الواعین من تحو�ل الخسارة الصغیرة إلى خسارة �بیرة.

 
  



 53 

 الخطأ الثانى: أن تترك أسهمك الرا�حة حتى تخسر
ــعور �أنك لو احتفظت �ه لف ــهمك من أجل الر�ح ینتا�ك شــــــــــ رة  تعندما تب�ع أحد أســــــــــ

وهكذا فقد �حقق ال�عض أر�احاً هائلة فى سـوق   ..  أطول لتحقق لك المز�د من المال
وهؤلاء ، الأســـــــهم ثم ی�قون مترقبین مكتوفى الأیدى فى حین تتلاشـــــــى جم�ع أر�احهم

ــوف تعود ثان�ة إلى ما �انت عل�ه من  ــلة ســـــ ــهم المفضـــــ ینكرون أن العدید من الأســـــ
ســـــــعر معادل، و�عضـــــــهم �فقد �ســـــــبب هذا الاعتقاد أر�احهم، ور�ما أ�ضـــــــاً جزءاً من 

 استثماراتهم الأصل�ة.
فإن تحقیق أر�اح ثم خســــــارتها �الكامل أكثر ألماً من عدم تحقیق أ�ة   و�طب�عة الحال

أر�اح ومثال ذلك سهم إر�كسون (شر�ة الاتصالات السو�د�ة) حیث �ان من الممكن 
ل�صــــــل إلى  و�عد عام انطلق الســــــهم    1998شــــــراء ســــــهمها �عشــــــر�ن دولاراً فى عام 

 2002ولكن فى عام  ،  دولاراً، و�قى الكثیرون ینتظرون المز�د من الارتفاعتســـــــــــــعین  
من دولا ر واحد و�ذا �ان لد�ك أحد الأســـهم الرا�حة فر�ما تعتقد أقل    ه�ط الســـهم إلى

ــلوب �ســـــــــمى  أنه من الجنون أن تخرج من الســـــــــوق م�كراً .. فماذا تفعل؟ هناك أســـــــ
ــلوب الب�ع التراكمى، أو خطة   ــتها هى أنه30-30أســ ــهمك  ، وخلاصــ إذا ارتفعت أســ

ترضــــــــــــــى  % من الأســــــــــــــهم التى تملكهـا. وهكـذا30% فعل�ـك ب�ع  30ز�ـد على  �مـا ی
الإحسـاسـین التوأمین بداخل�ك، وهما: الخوف والطمع، ولا تنسـى هذه القاعدة العامة: 

 "لا �مكن أن تفلس ما دمت تحصل على أر�اح".
 

 أن تشعر �ارت�اط نفسى �عوائد أسهمكالخطأ الثالث:  
إن عدم القدرة على التحكم فى المشاعر هو السبب الرئ�سى لتجنب الكثیر�ن الاستثمار 
فى ســـــوق الأســـــهم. فعند اســـــتثمار م�الغ �بیرة تجد أن المســـــتثمر غال�اً تنتا�ه مشـــــاعر 
كثیرة تدفعه إلى اتخاذ القرار الخطأ. وعموماً فإن ز�ادة حســــــــاســــــــیتك تجاه اســــــــتثماراتك 

 منها. هناك مشكلة شائعة تصیب من ذاق طعم النجاح مؤشر على أنك ستخسر جان�اً 
ــتثمار   ــد الثقة المتوازنة فهى ضـــــــــرور�ة للاســـــــ فى الســـــــــوق وهى الثقة الزائدة، ولا نقصـــــــ
الناجح، و�نما نقصد الغرور الذى یؤدى إلى الخطر. فقد �كون من أس�اب انه�ار سوق 
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ــاروا �عتقدون أنهم  ــب فصـــ ــاهمین حققوا الكثیر من المكاســـ ــهم أن الكثیر من المســـ الأســـ
ع�اقرة، فى حین أن ما جعلهم �كســــــبون ل�ســــــت ع�قر�تهم و�نما هى الســــــوق المنتعشــــــة 

مع الثقـة الزائـدة فـإن المســــــــــــــتثمر �فقـد القـدرة التى تثیر فیهم الطمع، و�ذا اجتمع الطمع  
 على التفكیر السل�م.

ــاهمین �شـــعرون �الأمل فى الوقت الذى �جب أن �شـــعروا ف�ه �الخوف،  إن �عض المسـ
و�شــــــعرون �الخوف فى الوقت الذى �جب أن �شــــــعروا ف�ه �الأمل. إن أكثر المتعاملین 

فى �الأســـهم التى �شـــترونها، وهم لا طوالمســـتثمر�ن أر�احاً هم الذین ل�س لهم ارت�اط عا
�عتمـدون على الخوف أو الطمع أو الأمـل عنـد اتخـاذ قرارات التعـامـل، بـل ینظرون فقط 

 إلى الب�انات الفن�ة والأساس�ة.
 

 الخطأ الرا�ع: أن تراهن �جم�ع أموالك على نوع أو نوعین من الأسهم فقط
من المشـاكل فى عالم الأسـهم أن معظم الناس ل�سـت لدیهم الأموال الكاف�ة للاحتفاظ 
�محفظـة متنوعـة على نحو ســــــــــــــل�م، و�قـاعـدة عـامـة �جـب أن لا �مثـل نوع واحـد من 

�المائة من حجم محفظتك. وعلى الرغم من أن التنوع �حد من  20الأســـهم أكثر من 
ــاً فى   ــتثماراتك فإذا  أر�احك المتزایدة إلا أنه �حم�ك أ�ضــ حالة الأداء الســــیئ لأحد اســ

شــــعرت أنك مضــــطر لوضــــع جم�ع أموالك فى نوع واحد أو نوعین فقط من الأســــهم 
فى الشـر�ات المتحفظة التى تنخفض نسـ�ة سـعر أسـهمها مقارنة    ل�ك شـراء أسـهمعف

ــرة �المائة، فهى تز�د من عوائدها عن طر�ق توز�عات الأر�اح  �الأر�اح أقل من  عشـــــــ
  .سنو�ةر�ع ال

فاعتمد    استثناءات: القصیر (أو �نت مغامراً)  المتعاملین فى الأجل  إذا �نت أحد 
كثیراً على نوع أو نوعین من الأسهم، فقد تحقق الكثیر من المال. وعل�ك أن تتخصص 
بنوع من أنواع الاستثمارات حتى تص�ح لد�ك فرصة أفضل لمعرفة أفضل وقت لشراء  

ترات�ج�ة تناسب المضار�ین أكثر أو ب�ع أسهم هذا النوع. ومن الواضح أن هذه الاس
 من المستثمر�ن. 
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 الخطأ الخامس: اعتقادك أنك لا تستط�ع أن تكون منظماً ومرناً فى نفس الوقت
ــتثمر�ن  ــبب الرئ�س فى أن معظم المســ �عتقد ال�عض أن قلة التنظ�م والمهارة هما الســ
فى الأســهم �خســرون، وهم على حق. فإذا �نت منظماً فســتكون لد�ك اســترات�ج�ة أو 
خطة. و�غض النظر عما تشـعر �ه فسـوف تلتزم �اسـترات�جیتك وخططك. إن التنظ�م  

أن تفعلـه (الجـانـب الأســــــــــــــهـل) والإرادة �عنى أن تكون لـد�ـك المعرفـة لتحـدد مـا �جـب  
ــعب). وهذا �عنى أن عل�ك  ــجاعة للق�ام �ما �جب عل�ك فعله (الجانب الأصـــــــــ والشـــــــــ
الالتزام �اســــــــترات�جیتك. وغال�اً ما �حقق الالتزام �القواعد نتائج جیدة مع المســــــــتثمر�ن  
الناجحین وعلى الرغم من أن المحترفین فى الســــــــــــوق على حق حول الحاجة للنظام 

ــاً أن توازن  ل ذلك مع جزء �ســـ�ط من المرونة و�عض تكون ناجحاً، إلا أن عل�ك أ�ضـ
المســـتثمر�ن یلتزمون �الاســـترات�ج�ة الخاصـــة �الأســـهم �طر�قة صـــارمة لدرجة أنهم لا 
�ســــتجیبون للســــوق عندما تتجه إلى عكس مصــــالحهم والنظام أمر ضــــرورى ، ولكن 

تغییر اســترات�جیتك وخططك وقواعدك    �جب أن تكون واقع�اً بدرجة �اف�ة حتى �مكن
خاصـة إذا �نت تخسـر أر�احك، ولكل قاعدة واسـترات�ج�ة اسـتثناءات "�جب أن �كون  

 المستثمر الحق�قى منظماً ومرناً فى آن واحد".
 

 الخطأ السادس: أن لا تتعلم من أخطائك
من المعروف فى أوســـــــاط المســـــــتثمر�ن أنك تتعلم من خســـــــارتك أكثر مما تتعلم من 
ــتثمر�ن الجدد فى أواخر   ــیئة التى حدثت للعدید من المسـ ــ�اء السـ ــ�ك. ومن الأشـ مكاسـ
ــعین�ات من القرن الماضـــــــى فى ســـــــوق الأســـــــهم العالم�ة أنهم حققوا أر�احاً فى  التســـــ

ــدیدة. وعندما تو  ــاطة شــــ ــرعة �بیرة و��ســــ ــوق �ســــ ــائل الســــ قفت الأر�اح المحققة �الوســــ
الســـــهلة وه�ط الســـــوق لم تكن لدى العدید منهم أدنى فكرة عما �ســـــتط�عون فعله �عد 

ــارة المال   ــاس �خسـ ــاطة لا �عرفون الإحسـ ــرت ما یز�د على  ذلك .. لأنهم ب�سـ إذا خسـ
% فى الســــــــوق فهناك القلیل من الأشــــــــ�اء التى �مكنك فعلها. فبدلاً من أن تدفن  10

لرمال حاول فهم أخطائك، فل�س من المفید تقد�م الأعذار والتصــرف �ما رأســك فى ا
ــها فى  ــائر على ورق �مكن تدار�ها وتعو�ضــــــ ــارة الأســــــــهم مجرد خســــــ لو �انت خســــــ
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وفى السـوق لا �مكن أن �سـیر �ل شـيء دائماً فى الطر�ق الصـح�ح حتى  ،المسـتقبل
ــارة واحرص على عـدم تكرار نفس الخطـأ مرة أخرى وعل�ـك  النهـا�ـة. لـذا تقبـل الخســــــــــــ

ــتثمار  ر �عد ذلك أن ت ــة بیئة الاسـ ــتثمار لد�ك و�ذلك دراسـ ــترات�ج�ة الاسـ اجع �عنا�ة اسـ
�الكامل، وتحلیل جم�ع الأســــــــهم فى حوزتك. فإذا �انت اســــــــتثماراتك لا تحقق نتائج  
اعتمـاداً على التحلیـل الأســــــــــــــاســــــــــــــى والفنى فر�مـا عل�ـك الق�ـام ب�عض التعـدیلات فى 

 مكونات محفظة الاستثمار لد�ك.
 

 الخطأ السا�ع: أن تستمع إلى نصائح الأشخاص غیر المؤهلین
إن ســـــماعك للنصـــــائح لا �عنى أن تغفل تماماً عن دراســـــة الســـــهم من حیث التحلیل 
 الأســــاســــى والتحلیل الفنى. وقبل أن تســــتمع إلى النصــــ�حة �جب عل�ك أولاً أن تتأكد
أن من أســداها إل�ك ل�س له أهداف أخرى، فالكثیر من المحللین وشــر�ات المحاســ�ة  

 �سعون لتحو�ل الشر�ات الخاسرة إلى شر�ات را�حة.
ــراء تلفاز من نوع  ــة جدوى شـــ ــى وقتاً طو�لاً فى دراســـ إن من غیر المنطقى أن تقضـــ
ــعاف ق�مة ذلك التلفاز دون   ــهم �أضـ ــراء عدد من الأسـ معین مثلاً، بینما ت�ادر إلى شـ

وقتاً �اف�اً للتأكد من أن قرارك مناسـب. وقد �كون الدافع لهذه العجلة هو   أن تقضـى
 الطمع �الر�ح السر�ع.

 
 الخطأ الثامن: أن تت�ع اتجاه "القط�ع"

 هل تر�د ان تخسر أموالك؟
إذا �نت ترغب فى ذلك فافعل ما �فعله الآخرون. إن من الصــــــعب أن تفكر �طر�قة 
مختلفة عن الآخر�ن، ولكنك لو درســــــــت ح�اة �عض أعظم المتعاملین والمســــــــتثمر�ن 
فى الماضى القر�ب فسوف تكتشف أنهم حصلوا على ثرواتهم فى الغالب عن طر�ق  

أنهم �ـانوا �شــــــــــــــترون عنـدمـا �ـان الق�ـام �عكس مـا �ـان الآخرون �فعلونـه. وهـذا �عنى  
 �شترون.الآخرون یب�عون، و�ب�عون عندما �ان الآخرون 
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إن الإشــــــــارة إلى انتهاء الســــــــوق المنتعشــــــــة التى ترتفع فیها الأســــــــعار قد تبدو و�أن 
ــوق  ــارة إلى نها�ة الســــ ــهم، وعلى العكس فإن الإشــــ ــوق الأســــ الجم�ع یتعاملون فى ســــ

الأســــهم هو دلیل على أن الجم�ع خائف جداً من الها�طة التى تنخفض فیها أســــعار 
الاســتثمار فى الســوق. وعندما یتجنب الجم�ع ســوق الأســهم حیث یبدو الوقت و�أنه 

قت ممكن للاسـتثمار فسـوف تنتهى فترة السـوق الها�ضـة. ولسـوء الحظ فإنه لا و أسـوأ  
الآن ��ف   .یوجد من یدق الجرس ل�علن النها�ة، ولكن عل�ك أن تكتشف ذلك بنفسك

ــترات�ج�ات التى لا  تفكر �طر�قة مختلفة عن الآخر�ن؟ �مكنك البدء �النظر فى الاســــــــ
خدمها الناس .. ولكن لســــــوء الحظ ف�مجرد أن �كتشــــــف الجم�ع هذه الأســــــالیب �ســــــت

 لالمثال: اسـترات�ج�ات مث لتتوقف العدید من الاسـترات�ج�ات عن العمل .. على سـبی
" حیث تقوم بب�ع جم�ع أســــــهمك فى بدا�ة د�ســــــمبر ثم تعید شــــــراءها مرة  "تأثیر ینایر

أخرى فى ینایر، فقد �انت اسـترات�ج�ة جیدة حتى یتم الإعلان عنها �شـكل واسـع فى 
 وسائل الإعلام.

 
 الخطأ التاسع: أن لا تكون مؤهلاً لما هو أسوأ

ــا�ك لم  (قبل أن   تدخل إلى ســـــوق الأســـــهم �جب أن تتو�ل على الله واعلم أن ما أصـــ
ــی�ك ولا تقل لو أنى فعلت �ذا لكان �ذا و�ذا أ�كن ل�خط ك وما أخطأك لم �كن ل�صــــ

ــاء فعـل وأن تكون مؤهلاً وتتخلى عن الخوف). فرغم أن   ولكن قـل قـدَّر الله ومـا شــــــــــــ
أنك �جب أن تكون مؤهلاً لما هو أســـــــــوأ.  عل�ك أن تأمل �ما هو أفضـــــــــل دائماً، إلا 

ــهمهم  ــتثمر�ن أنهم �عتقدون أن أســـ ومن أكبر الأخطاء التى �قع فیها الكثیر من المســـ
لن تنخفض أســـعارها، وهم ل�ســـوا مؤهلین للتعامل خلال فترة التدنى والانخفاض التى 

اق، أو فترات الر�ود والانكماش أو انه�ار الســـــوق أو أى حدث آخر و تشـــــهدها الأســـــ
حتى لو لم تكن تتوقع �ارثة مال�ة، حاول دائماً أن تضع   غیر متوقع قد یدمر السوق 

ــاس العـام، ول�س على   ــدمـات" تعتمـد على المنطق والإحســــــــــــ خطـة "واق�ـة من الصــــــــــــ
 الخوف .. و�ل�ك �عض الخطوات القلیلة التى �مكن أن تتخذها لحما�ة محفظتك:
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ــائلة فإنه   ولاً:ا      عل�ك تحو�ل الكثیر من أموالك إلى نقد�ة: فعندما تكون أموالك ســــــــ
من السهل أن تتخذ قرارات غیر عاطف�ة حول المكان الذى تضع ف�ه أموالك �عد ذلك.  
والنقد�ة هى مكان مر�ح عندما �كون الاقتصــــــــاد فى حالة صــــــــراع، والســــــــوق فى حالة  

ــترد الســــــــوق قوته   هبوط. حیث �مكنك أن تنظر مؤقتاً على الخطو  ط الجانب�ة حتى �ســــــ
ــوق �الفعل أو دخل فى �ابوس فقد ینم هذا التحرك عن الحكمة. فإ ــلم الســــــــ ــتســــــــ ذا اســــــــ

 انكماش تكون الطر�قة الوحیدة للفوز هى وفرة السیولة أو النقد�ة.
قلل حجم التعاملات: إذا �نت أحد المتعاملین فحدد عدد الأســــــــــهم التى تتعامل   ثان�اً: 

ــوق، �حاول  ــعب جداً تحقیق أر�اح فى الســـــــ ــ�ح من الصـــــــ علیها، حیث أنه عندما �صـــــــ
ال�عض �طر�قــة خــاطئــة اســــــــــــــتعــادة أر�ــاحهم المفقودة. و�كون الطمع حینئــذ أقوى من 

زلهم من أجل فرصـــــــة الثراء الخوف، وهذا هو الســـــــبب فى أن �عض الناس یرهنون منا
 السر�ع. فإذا �ان ولا بد من التعامل ف�جب أن �كون حجم التعاملات محدوداً.

ادرس الســــوق أكثر: إذا وصــــلت إلى فترة تنخفض فیها الأســــعار فى الأســــواق،    ثالثا:
�كون عل�ك اســتغلال ذلك الوقت لدراســة الأســواق، ومن ثم اقرأ الكتب، وحاول تنشــ�ط 

ما   ذاكرتك ف�ما یتعلق �التحلیل الأســاســى والفنى، وعندما �ســترد الســوق نشــاطه (وهذا
�حدث عادة فى النها�ة)، فســوف تكون مؤهلاً ومســتعداً �مجموعة من الأســهم الجدیدة 

 المنتقاة.
 

 الخطأ العاشر: أن تهمل المال أو تسيء إدارته
إن إدارة المال مهارة صــــــــع�ة على معظم الناس، لكنها أحد أهم المهارات التى �جب 
أن تملكهـا. أمـا إن �نـت لا تســــــــــــــتط�ع إدارة الأموال فـإنـه محكوم عل�ـك �ـالوقوع فى 
المشاكل المال�ة (إلا إذا استأجرت شخصاً یدیرها ن�ا�ة عنك) هل تر�د أن تعرف سر 

وع من الاســتثمار؟ أن لا تخســر أموالك! هذه تحقیق المال فى ســوق الأســهم أو أى ن
. ومن الواضــح  و�تفكیر �اف ســتجد أن هذا �عنى الكثیرهى الحق�قة �كل �ســاطة ..  

أنه ل�س من الســـهل العثور على اســـتثمارات لا تخســـر فیها أموالك، ولكن ذلك �جب 
 أن لا یوقفك عن المحاولة.
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إن إهمال وترك فرص الر�ح ضــار جداً، مثله فى ذلك مثل ســوء إدارة الأموال .. إن  
�عض الخوف �جعلك تقف على أطراف أصا�عك وتكون متأه�اً، ولكن الخوف الزائد 
قد یتســـبب فى ترك الاســـتثمارات المر�حة. فالخوف من الخســـارة هو الذى �منع أكثر 

ا، و�ذلك الخوف من خســـارة الأر�اح الناس من شـــراء الأســـهم وهى فى أدنى أســـعاره
الطائلة الذى �منع الناس من ب�ع الأســـــهم قبل فوات الأوان. والخوف ینتج فى العادة 
من نقص المعرفة. ولهذا فمن الضــــــــرورى أن تقوم �عمل أ�حاث خاصــــــــة �ك عندما 
تتاح أمامك فرصــــــــــة مال�ة، وهذا �منحك الفرصــــــــــة لاتخاذ قرار ســــــــــل�م اعتماداً على  

من الواضــــــح أنك لســــــت على علم �جم�ع  .ل�س على العاطفة والإحســــــاسالحقائق و 
ــ�ة   ــواب بنســــــ % و�جب أن تتخذ  100المعلومات التى تحتاجها لكى تكوت على صــــــ

أحد القرارات على أســـــاس أفضـــــل المعلومات المتوفرة لد�ك فى ذلك الوقت، وســـــوف 
ــة أو المفقودة من  تخطئ مرات عـدیـدة. و�جـد العـدیـد من الفجوات والأجزاء النـاقصــــــــــــ

تتخذ القرار الســــــــــــل�م. فالخوف من    جعلك تتســــــــــــاءل عما إذا �نتالمعلومات التى ت
ــارة �منع ال�عض من اتخــاذ أى قرار   على الإطلاق، ومع ذلــك ین�غى عل�ــك الخســـــــــــــ

 اتخاذ أحد القرارات.
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   السادسالفصل 
 أهم المصطلحات المتداولة والمؤشرات المال�ة المستخدمة فى البورصة 

 أولاً: المصطلحات المتداولة فى البورصة.

 Stockholderالمساهم :  •

 الفرد أو المؤسسة أو الشر�ة التى تمتلك أسهماً فى شر�ة مساهمة عامة .
 
 :Stock Jobber / Middlemanالوس�ط  •

رخصـــــــــــة من قبل الجهات الحكوم�ة وذلك حســـــــــــب الأنظمة مالفرد أو الشـــــــــــر�ة ال
المـالى ن�ـا�ـة عن المســــــــــــــتثمر �عـد  الســــــــــــــوق والقوانین الاتحـاد�ـة ، وهو یتـداول فى 

 حصوله على تفو�ض منه بذلك .
 
 :Public Equity Companyشر�ة مساهمة عامة  •

ومصـدرة لأسـهم یتم امتلاكها وتداولها  الدولةشـر�ة مرخصـة حسـب قوانین وأنظمة 
 من قبل العامة .

 
 :  Purchase Orderأمر شراء •

طلب شـــــــراء �قدمه المســـــــتثمر للوســـــــ�ط الذى یتعامل معه لشـــــــراء �م�ة محددة من 
 الأوراق المال�ة لشر�ة معینة و�سعر محدد .

 
 :Selling Orderأمر ب�ع  •

ــراء  ــ�ط الذى یتعامل معه لشـــ ــتثمر للوســـ ــهم �قدمه المســـ عرض لب�ع �م�ة من الأســـ
 كم�ة محددة من الأوراق المال�ة لشر�ة معینة و�سعر محدد .

 
 : Medium of Circulationقاعة التداول  •

 المنطقة المخصصة فى السوق لالتقاء الوسطاء �المساهمین لعقد الصفقات .
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 :Circulationالتداول  •

 عمل�ات ب�ع وشراء الأسهم .
 
 :Suspension of Buying/Selling Orderإ�قاف لأمر ب�ع / أو شراء  •

 هو أمر بب�ع أو شراء یتم إ�قافه من قبل المستثمر أو رقا�ة السوق .
 

 :Rescission of Buying/Selling Orderإلغاء أمر ب�ع / أو شراء  •
 هو أمر ب�ع أو شراء یتم إلغاءه من قبل المستثمر أو رقا�ة السوق .

 
  Number of Shares عدد الأسهم : •

 عدد الأسهم القائمة .
 
  Scoops ٍ الصفقات : •

 عدد الصفقات التى تم تنفیذها .
 
   Gross profitإجمالى الر�ح : •

ــاً تكلفة المب�عات قبل خصـــــــــــــم المصـــــــــــــار�ف الإی�مثل إ دار�ة  راد المب�عات ناقصـــــــــــ
 والتسو�ق�ة .

 
  Gross assetsإجمالى الموجودات : •

تمثـــل الموجودات المتـــداولـــة " المخزون " الاســــــــــــــتثمـــارات " الموجودات الثـــابتـــة " 
 الموجودات الأخرى .و 
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  Capitalرأس المال : •

 )(الصادرة والمكتتب بهاالمصرح بها فى عقد تأس�س الشر�ة �مثل ق�مة الأسهم
 
 :Shareholders’ Equityحقوق المساهمین  •

تمثل الموارد المستثمرة من قبل المساهمین مثل رأس المال المدفوع ، والاحت�اطات 
 والأر�اح المت�ق�ة .

 
 :Return on Shareالعائد على السهم  •

ــتثمرون فى تقی�م الأعمال  ــتعمله المســ ــهم و�ســ ــر القوة الر�ح�ة للســ �ق�س هذا المؤشــ
الســــــــا�قة للشــــــــر�ة وفى تخمین الأر�اح المســــــــتقبل�ة وتحدید فرص الاســــــــتثمار و�تم  

 صافى الر�ح ÷ عدد الأسهم القائمة . ه �الآتى :جاستخرا
 
 : Earnings Yieldsعائد الأر�اح الموزعة (%)  •

ــاهمین من الأر�اح الموزعة لفترة معینة تمثل (الأر�اح الموزعة   العائد الحالى للمســــــــ
 . 100على سعر الإغلاق) فى 

 
  Price multiple to book valueمضاعف السعر للق�مة الدفتر�ة : •

معدل ســـــــعر الســـــــوق إلى الق�مة الدفتر�ة و�شـــــــیر إلى دلائل النمو المتوقع للســـــــهم 
 للسهم.�مثل أخر سعر إغلاق على الق�مة الدفتر�ة و 
 
  Price multiple to returnمضاعف السعر للعائد : •

(دولار، یورو، أو یدل على تراوح المبلغ الذى ســــــیدفعه المســــــتثمر للحصــــــول على  
من الأر�اح و�ســاعد هذا المؤشــر فى تقی�م جاذب�ة الاســتثمار    )واحدجن�ه اســترلینى  

 أر�اع . 4، �مثل أخر سعر إغلاق على أر�اح السهم الممتدة لأخر 
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  Return : assets الموجودات (%) :: العائد  •

�مثل نســــــــــــــ�ة صــــــــــــــافى الر�ح إلى إجمالى الموجودات وهو مق�اس تحلیلى لفاعل�ة  
 . 100× صافى الر�ح÷مجموع الموجدات:استخدام الموجودات وتحسب �التالى

 : Shareholders’ Equity :Return العائد : حقوق المساهمین (%)  •
ــح عائد الر�ح   ــاهمین وهذا المق�اس یوضـ ــافى الر�ح إلى حقوق المسـ ــ�ة صـ �مثل نسـ

 على الم�الغ المستثمرة من قبل المساهمین و�ستخرج �الآتى :
 . 100(صافى الر�ح ÷ حقوق المساهمین ) × 

 
 :Margin of Net Profitالر�ح (%) صافى هامش  •

�مثل نسـ�ة صـافى الر�ح إلى إیراد المب�عات وتحسـب �التالى (صـافى الر�ح ÷ إیراد 
 . 100المب�عات) × 

 
 :Distributed Return for Shareالر�ح الموزع للسهم  •

هو حصــة الســهم الواحد من الأر�اح الموزعة لفترة اثنى عشــر شــهراً و�تم احتســابها  
 كالتالى :

 . 100(الر�ح الموزع للسهم ÷ العائد على السهم) × 
 

  Market price high / lowسعر السوق أعلى / أدنى : •

 هو أعلى وأدنى سعر تم تداول السهم �ه خلال العام .
 
 : Circulation Rateمعدل التداول  •

على الوفاء  الشــر�ةهو مق�اس للســیولة المال�ة للشــر�ة و�ســتعمل لمعرفة مدى قدرة  
�التزاماتها فى الأجل المتوســط أو القصــیر و�حســب �التالى : الموجودات المتداولة  

 ÷ المطلو�ات المتداولة .
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  Margin of gross profitهامش إجمالى الر�ح (%) : •

ــب �التالى : إجمالى الر�ح ÷  ــ�ة إجمالى الر�ح إلى إیراد المب�عات وتحســــ �مثل نســــ
 . 100إیراد المب�عات × 

 
  Borrowing الاقتراض (%) :  •

ز�ادةهذه النســـ�ة قد تدل على التوســـع فى نشـــاط الشـــر�ة وتحســـب �التالى (قروض  
 . 100طو�لة الأجل ÷ مجموع الموجودات) × 

 
  Reservesالاحت�اط�ات : •

 تشمل الاحت�اطى النظامى ، الاحت�اطى العام وأى احت�اط�ات أخرى .
 
 : Financial Leverageالرفع المالى (%)  •

تشــــــــــیر هذه النســــــــــ�ة إلى علاقة الدیون لحقوق المســــــــــاهمین ، حیث أن ز�ادة هذه 
النســ�ة تدل على ارتفاع المدیون�ة وتحســب �التالى : (مجموع المطلو�ات ÷ حقوق 

 . 100المساهمین) × 
 

  Beta بیتا : •

لبیتا افإذا �انت  ســهم ،مقاس نســبى لحســاســ�ة عائد الســهم إلى عائد إجمالى ســوق الأ
) فهذا �عنى أن الســــــــــهم على درجة عال�ة من التذبذب وله علاقة  1للســــــــــهم أكثر من (

 إ�جاب�ة �إجمالى سوق الأسهم .
) فهذا یدل على أن السـهم أكثر ث�اتاً عن المتوسـط ، 1لبیتا للسـهم أقل من (او�ذا �انت  

 أو ذو علاقة �س�طة �إجمالى السوق .
) فإن للســـــهم علاقة عكســـــ�ة مقارنة �أداء إجمالى ســـــوق 0أما إ ذا �انت بیتا أقل من (

 الأسهم .
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 Par Value Per Shareالق�مة الإسم�ة للسهم:  •

 ق�مة سهم الشر�ة عند التأس�س والإصدار فى الأسواق الأول�ة.
 
 Market Value Per Share الق�مة السوق�ة للسهم: •

 سعر الإغلاق (المتوسط) لسهم الشر�ة فى السوق فى نها�ة الفترة.
 
 Book Value per Share الق�مة الدفتر�ة للسهم: •

صـافى حقوق المسـاهمین فى نها�ة السـنة المال�ة للشـر�ة مقسـوماً على عدد الأسـهم 
 المكتتب بها.

 
 Number of Shares Traded عدد الأسهم المتداولة: •

 عدد الأسهم التى تم تداولها فى السوق خلال الفترة.
 
 Number of Executed Contracts عدد العقود المنفذة: •

 عدد الصفقات المبرمة ب�عاً وشراءً فى السوق خلال الفترة.
 
 
  Value of Shares Traded ق�مة الأسهم المتداولة: •

 ق�مة ما تم تداوله من أسهم الشر�ة فى السوق خلال الفترة.
 
 Number of Subscribed Shares هم المكتتب بها:سعدد الأ •

إجمالى عدد أســـــــهم الشـــــــر�ة، وتمثل رأس المال المكتتب �ه مقســـــــوماً على الق�مة 
الإســم�ة للســهم. وقد اســتخدم عدد الأســهم المكتتب بها فى احتســاب مؤشــر العائد 

 الأساسى على السهم الوارد ضمن تعر�ف المؤشرات المال�ة.
 
 
 
 



 66 

 Market Capitalization رسملة السوق: •

الق�مة الســــــوقة للأســــــهم المكتتب بها، وتمثل عدد الأســــــهم المكتتب بها مضــــــرو�اً 
 �الق�مة السوق�ة للسهم فى نها�ة الفترة.

 
 Authorized Capital رأس المال المصرح �ه: •

 رأسمال الشر�ة المساهمة المعتمد والمسجل لدى الجهات الرسم�ة المختصة.
 

 Subscribed Capital  رأس المال المكتتب �ه: •

 رأس المال الذى تم الاكتتاب �ه من قبل مساهمى الشر�ة.
 

 Paid up Capital: رأس المال المدفوع •

 رأس المال الذى تم دفعه من قبل مساهمى الشر�ة.
 

 Statutory Reserve احت�اطى القانون: •

ما تم اقتطاعه �موجب قانون الشـــــــر�ات �نســـــــ�ة محددة من صـــــــافى ر�ح الســـــــنة،  
 و�شمل احت�اطى علاوة الإصدار.

 
 Other Reserves احت�اطات أخرى: •

 احت�اطى اخت�ارى واحت�اطى عام أو خاص وأى احت�اطات أخرى.
 

 Retained Earnings أر�اح مدورة: •

 ما تم احتجازه من صافى ر�ح السنة مضافاً إلى المحتجز من أر�اح السنوات السا�قة.
 

 Accumulated Losses خسائر متراكمة:  •

ــنوات  ــائر الســــ ــافاً إلى المتراكم من خســــ ــنة مضــــ ــائر خلال الســــ ما تم تســــــجیله من خســــ
 السا�قة.
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 Shareholders’ Equity حقوق المساهمین: •

إجمالى موجودات الشــر�ة �عد اســت�عاد إجمالى المطلو�ات، وتشــمل رأس المال المدفوع  
والاحت�اطات �أنواعها �ما فى ذلك علاوة الإصــــــــدار واحت�اطى الق�مة العادلة إذا �انت 
موج�ة مضــافاً إلیها ق�مة الأســهم المجان�ة المقترح توز�عها والأر�اح المدورة إن وجدت، 

ــا ئر المتراكمـة، والأر�ـاح النقـد�ـة المقترح توز�عهـا وحقوق الأقل�ـة ومطروحـاً منهـا الخســــــــــــ
 ومكافأة أعضاء مجلس الإدارة واحت�اطى الق�مة العادلة إذا �انت سال�ة، إن وجدت.

 
 Total Assets إجمالى الموجودات: •

إجمالى اسـتخدامات الموارد المال�ة للشـر�ة، وتشـمل موجودات ثابتة وموجودات متداولة 
 وموجودات أخرى، وتعادل إجمالى المطلو�ات وحقوق المساهمین.

 
 Total Liabilities إجمالى المطلو�ات: •

المطلو�ات للغیر، وتمثل إجمالى الموجودات مطروحاً منها حقوق المســـــــــــاهمین وقد تم 
ــاء   ــن�ف مبلغ الأر�اح النقد�ة المقترح توز�عها، ومبلغ حقوق الأقل�ة، ومكافأة أعضـــــ تصـــــ

 مجلس الإدارة �عد إجراء التعدیلات اللازمة علیها ضمن بند إجمالى المطلو�ات.
 
 Net profit for the Period صافى ر�ح الفترة (العائد): •

ــتقطاع مبلغ مخصـــــص   ــنة المال�ة للشـــــر�ة �عد اســـ ــافى الر�ح المتحقق خلال الســـ صـــ
 .تضر��ة الدخل إن وجدل
 
 Cash Dividends الأر�اح الموزعة نقداً: •

 مجموعة الأر�اح النقد�ة المقترحة للتوز�ع على مساهمى الشر�ة.
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 ثان�ا: المؤشرات المال�ة:
 (%) Turnover Ratio per Shareنس�ة دوران السهم (%)=  •

 x 100عدد الأسهم المتداولة خلال الفترة 
 عدد الأسهم المكتتب بها فى نها�ة الفترة

 
 Earnings per Share–Basicالأساسى=  –العائد على السهم  •

 صافى ر�ح الفترة
 عدد الأسهم المكتتب بها

 
 Price Earnings Ratio (Times)مضاعف السعر إلى العائد (مرة)=  •

 الق�مة السوق�ة للسهم
 العائد على السهم

 Price Book Value Ratio (Times)مضاعف السعر إلى الق�مة الدفتر�ة (مرة)=  •
 الق�مة السوق�ة للسهم
 الق�مة الدفتر�ة للسهم

 
  (%) Dividend Yieldر�ع السهم (%)=  •

 x 100الر�ح الموزع نقداً للسهم 
 الق�مة السوق�ة للسهم

 
 (%) Return on Assetsالعائد على الموجودات (%)=  •

 x 100صافى ر�ح الفترة 
 إجمالى الموجودات
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 (%) Return on Equityالعائد على حقوق المساهمین (%)=  •

 x 100صافى ر�ح الفترة 
 حقوق المساهمین

 
 (%) Return on Paid-up Capitalالعائد على رأس المال المدفوع (%)=  •

 x 100صافى ر�ح الفترة 
 رأس المال المدفوع

 
 (%) Cash Dividends to Earningsالأر�اح الموزعة نقداً على العائد (%)=  •

 x 100الر�ح الموزع نقداً للسهم 
 العائد على السهم

 
 Cash Dividends per Shareالر�ح الموزع نقداً للسهم=  •

 الأر�اح الموزعة نقداً 
 عدد الأسهم المكتتب بها
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