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 اليةـــــواق المـــــداولة في الأســـــالية المتــــالأوراق الم :انيــــالمحور الث

I. ــة المتـــاليــــالأوراق الم ــ ـــ ـــال داولة فيــ ـــ ـــ ــ ـــوق رأس المـــ  ســـ

 :(Stocks Shares or) الأسهم. أولا

 :تعريف الأسهم .1

هي صكوك ملكية تتيح لصاحبها حق في ملكية الشركة التي أصدرت الورقة فضلا عن الحق في الدخل      

المتولد عن النشاط، وكذا المتبقي من أصول الشركة بعد سداد كافة الإلتزامات الأخرى ذات الأولوية في 

 . السداد

ا الشركة قاممة ومستمر،، أما كما أن الأسهم تتصف بالدوام، أي ليس لها تاريخ استحقاق محدد طالم     

فهو غير ثابت ويتوقف على أداء الشركة، كما أن هذه الأخير، ( الملاك)العامد الذي يحصل عليه حملتها 

قيمة  ،إصدار قيمة ،سميةا قيمة سهماء التوزيعات لحملة هذه الأسهم، ولل غير ملزمة قانونيا بإجر 

 .تصفوية قيمةوسوقية، 

وتدون في شهاد، السهم الصادر،  القيمة التي تحدد للسهم عند تأسيس الشركة، وهي :الاسمية القيمة

 .لجميع الأسهم يتكون رأس مال الشركة الاسمية، ومن مجموع القيم لمالكه

أو عند زياد، رأس مال الشركة  تأسيس الشركة، سواء عند لسهميصدر بها االقيمة التي  :قيمة الإصدار

 .في الغالب، وقد تكون أكثر منها الاسميةوتكون مساوية للقيمة 

يباع بها السهم في السوق، وهي تتغير بحسب العرض والطلب التي تتأثر  القيمة التي وهي :القيمة السوقية

القيمة بعوامل متعدد،، ترتبط بوضع الشركة الخاص أو بالوضع الاقتصادي العام، ولذا فقد تكون 

 .مساوية للقيمة الاسمية وقد تكون أقل منها أو أكثر السوقية

 :القيمة التصفوية
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 :أنواع الأسهم .2

 :يلي إلى عد، أنواع نذكر منها ما -حسب معايير مختلفة–تنقسم الأسهم      

 :أنواع الأسهم بالنظر  إلى طبيعة الحصة التي يقدمها الشريك .1.2

 .التي تعطى للشريك الذي قدم حصته في رأس مال الشركة نقودا الأسهم وهي :الأسهم النقدية. 1.1.2

التي تعطى للشريك الذي قدم حصته في رأس مال الشركة عينا  الأسهم وهي :الأسهم العينية .2.1.2

 .من الأعيان، كأض أو مبنى أو بضاعة أو مصنع

 : أنواع الأسهم بالنظر  إلى شكلها .2.2

التي تحمل اسم مالكها، وذلك بأن يدون  الأسهم وهي :(Nominal Stocks) الأسهم الاسمية . 1.2.2

ال ملكیة وعلیه یتطلب انتق، ویسجل أیضا باسمه في سجلات الشركة، إسمه على شهاد، السهم

 .المساهمين للشركة المصدر، السهم هنا القید في سجل

التي لا يذكر فيها اسم مالكها، وإنما يذكر  الأسهم وهي :(Bearer Stocks) الأسهم لحاملها . 2.2.2

 .إلى ما يشير إلى أنها لحاملها، حيث يعتبر حاملها مالكا لهافيها 

التي يذكر فيها إسم مالكها، مع  الأسهم وهي :(Anorder Stocks) الأسهم الإذنية أو لأمر .2.2.2

التظهير وبدون حاجة للرجوع إلى  وعلیه یتم انتقال ملكیته عن طریق، النص على كونها لإذنه أو لأمره

 .الشركة

 :أنواع الأسهم بالنظر  إلى حقوق حملتها    . 2.2

التي يتكون منها رأس مال الشركة وتخول  الأسهم وهي :(Common stocks) ادیةـــــــالأسهم الع .1.2.2

 :لحاملها حقوقا نذكر منها

 قراراتها؛حق حضور الجمعية العامة للشركة، والتصويت على  -
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 حق ترشيح نفسه للعضوية في مجلس إدار، الشركة، إذا كان يملك الحد الأدنى المطلوب من الأسهم؛ -

 حق الحصول على نصيب من الأرباح السنوية للشركة في حال تحققها وتوزيعها؛ -

 حق الحصول على حصة من صافي أصول الشركة عند تصفيتها؛ -

 سهم الجديد، التي تصدرها الشركة لزياد، رأس المال؛حق الأولوية في الاكتتاب في الأ   -

 حق نقل ملكية السهم إلى شخص آخر، بطريقة البيع في السوق المالية؛ -

 حق انتخاب أعضاء مجلس الإدار،؛ -

 .طلاع على دفاتر وأوراق الشركةحق الا  -

 :ادیةـــــــالعأنواع الأسهم 

ن أسهم مستحدثة نشأت في عبار، ع هي (: Tracking stocks) الأسهم العادية للأقسام الإنتاجية

أرباح ترتبط بالأرباح التي  على توزيعات حملتها يحصلعبار، عن أسهم  فهي الأمريكية،المتحد،  الولايات

للمؤسسة الواحد،  ن الأصل القاض ي بكو  مخالفةبذلك  ولقد تم معين،قسم إنتاج  أو  معيننشاط  يحققها

 .ككل المؤسسةققها تحبالأرباح التي  التوزيعات فيها ترتبط اديةالع الأسهم منواحد،  مجموعة

الأسهم العادية  حملةعليها  يحصلالتوزيعات التي  أنالأصل  :الأسهم العادية ذات التوزيعات المخصومة

 الثمانينيات صدر تشريع ضريبي في فيو ،قبل حساب الضريبة النفقات التي ينبغي خصمها بينتعتبر من  لا

 بها، في ظل ينالعامل إلىحصة من أسهمها العادية  تبيع التي للمؤسسات يسمح الأمريكيةالمتحد، الولايات 

تلك الأسهم من الإيرادات قبل حساب  على التوزيعات بخصم المؤسسة ملكية في لمشاركتهم خطة معينة

إعفاء  تستفيد من -تلك الأسهم شراء أجل من– ينللعامل قرضا نحتم التي المالية المؤسسة نكما أ، الضريبة

 .عليها تتحصل التي الفوامد من ٪05بـ ضريبي يقّدر 

 التي المؤسسة إلىفي الرجوع  الحق لحاملهليس  هأن يالأصل في السهم العاد :الأسهم العادية المضمونة

 الولايات في -مر، لأول –ظهرت  1984م في عا هأن ير غ ،السوقية قيمته انخفاض حالة في ذلكو  هأصدرت
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السوقية  فضت القيمةنخإذا ما ا بالتعويض المطالبةفي  الحقاملها لح تعطي عادية أسهما الأمريكية المتحد،

 الصكوك من عدد على المستثمر يحصلعاد، ما و ، الاصدار عقب فتر، محدود، خلال معينحد  لىللسهم إ

على الأسهم  يطلقو  ،النوع هذامستثمر من أسهم من  كل يمتلكه ماو  تتماش ى التعويض حقوق  عليها يطلق

  ، هذا(Unitholder) الوحد، حامل فيها المستثمر يطلق على، و (Units) الوحدات مصطلح المقرر، والحقوق 

. للمطالبة بالتعويض المحدد، خلال الفتر،ذلك و عن بعضهما  ينمنفصل والحق يباع السهم نكن أميو 

 ماو  يتماش ى امب المستثمرين هم عادية إضافية يتم توزيعها علىالتعويض في الأصل على شكل أس ن يكو و 

في صور، أسهم  أو صور، نقدية  التعويض على ن يكو  نكن أمي هأن ير غ،أسهم عادية مضمونة من يحملونه

 .، الأجلير ثل مديونية قصتممالية  و أة تجاري أوراق وتاز،، أمم

وهي الأسهم التي يكون لحاملها الأولوية في الحصول  (:Preferred Stocks) ازةــــــالممتالأسهم .  2.2.2

 .على الأرباح وفي الحصول على نصيبهم من ممتلكات الشركة عند التصفية قبل حملة الأسهم العادية

  :الممتــــــازة أنواع الأسهم

 تحققها كل فئة منها سواء للمستثمر أو للشركةتصدر الأسهم الممتاز، بفئات مختلفة حسب المزایا التي     

 :المصدر، و ذلك كما یلي

 :من حیث توزیعات الأرباحالأسهم الممتازة أنواع 

الأسهم الممتاز، تضمن  هي فئة من  :(cumulative preferred stock) الأسهم الممتازة مجمعة الأرباح 

الشركة أرباحا لكنها لم  سابقة حققت فيها سنواتلحاملها الحق في الحصول على نصیبه من الأرباح عن 

ضمن لحامله مثل هذا الحق بخلاف السهم العادي الذي لا ی توزیعها لسبب من الأسباب، ذلك تعلن عن

في المطالبة بتوزیعات سنوات سابقة، كما یسقط بالمثل حق حامل السهم  حق الساهم العادي إذ یسقط

  .مجمع الأرباح الممتاز غير

 من الأسباب عن سنوات تعني أنه في حال عدم توزیع الأرباح لأي سبب :الممتازة غیر مجمعة الأرباح الأسهم

 مجمع للرباح یسقط حقه في المطالبة سابقة حققت فيها الشركة أرباحا فإن حامل السهم الممتاز الغير

 .بتلك التوزیعات
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 :من حیث المشاركة في الأرباح

لحاملها ميز، إضافیة  یقصد بها تلك الفئة من الأسهم الممتاز، التي توفر :الأرباحأسهم ممتازة مشاركة في  

 مين العادیين في الأرباح الموزعةمشاركة المساه وذلك بإعطامه أیضا حق في ،لحق الأولویة في توزیع الأرباح

 .الأولىیحصلوا على حقوقهم من الأرباح من عملیة التوزیع  إما بالكامل أو جزمیا وذلك بعد أن

 الأرباح توزیعات أرباح ثانویة یستحق للسهم الممتاز، غير المشاركة في :أسهم ممتازة غیر مشاركة في الأرباح 

 . أو متوسطة أو صغير، ثابتة بصرف النظر عن الأرباح التي تحققها الشركة كبير،

 :حیث القابلیة للاستدعاء أو السداد منالأسهم الممتازة أنواع 

 المساهم الذي قابلیة السهم الممتاز تعطي للشركة المصدر، الحق في التزام :قابلة للاستدعاءأسهم ممتازة 

 زمنیة محدد، من تاریخ یحمل هذا النوع من الأسهم بردها للشركة بسعر محدد وعلى على مدار فتر،

 و ذلك أسعار الفامد، في السوق  الإصدار، مما یوفر ميز، للشركة إذ یمكنها الاستفاد، من انخفاض

ممتاز،  بسندات ذات كوبون منخفض أو بأسهم بالتخلص من الأسهم الممتاز، التي سبق إصدارها و إحلالها

 .ذات معدل ربح منخفض أو بأسهم عادیة

 أسهم ممتازة غیر قابلة للاستدعاء

 :من حیث القابلیة للتحویلالأسهم الممتازة أنواع 

 تعطي لحامل تحویل السهم الممتاز إلى أسهم عادیة ميز، كبير،تعتبر قابلیة  :أسهم ممتازة قابلة للتحویل 

 قبل المساهم العادي و في نفس هذا النوع من الأسهم، إذ تتیح له أفضلیة الحصول على نصیبه من الأرباح

 ذه الأسهم إلى أسهم عادیة إذا مالتحویل ه الوقت توفر لحاملها أیضا و خلال فتر، زمنیة محدد، الفرصة

 .مكاسب رأسمالیة مما یحقق له. عر السوقي للسهم ارتفع الس

 أسهم ممتازة غیر قابلة للتحویل 
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 (:Bonds) داتــــــالسن. انياـــــــث

 :داتـــــــتعريف السن .1

وأصول الشركة، فهي أدا،  هي صكوك دين لمالكها، تمثل مطالبة ذات دخل ثابت على التدفقات النقدية    

، وهي عبار، عن قرض مجزأ (المقرضين)ووحدات الفامض ( المقترضين)العجز  تمويل مباشر، ما بين وحدات

إلى وحدات قياسية كل واحد، منها تدعى السند، وتحقق لحاملها عامدا يتمثل في معدل الفامد، الدوري 

، بالإضافة إلى عامد رأسمالي (Par value)بالاستناد إلى القيمة السوقية ( سنوي، نصف سنوي، فصلي)

 (. أو الاستحقاق)في الفرق ما بين القيمة السوقية عند الشراء والقيمة السوقية عند التداول يتمثل 

توفر سوق السندات موارد مالية طويلة الأجل للشركات والحكومات عن طريق التوجه مباشر، إلى       

لقدرتها على تنويع المستثمرين، وتزداد أهمية هذه السوق في البلدان التي تعاني من مشاكل تنموية نظرا 

 .مصادر التمويل، والتخلص تدريجيا من التمويل النقدي الذي ينطوي على مساوئ عديد،

 :خصــــــائص السنــــــــدات .2

  : يتمتع حملة السندات بجملة من الحقوق والامتيازات منها         

 ؛حامل السند على الفوامد المقرر، بغض النظر عن تحقيق الشركة لأرباح او خسامر صليح -

 ؛ليس لحامل السند الحق في التصويت في مجلس الادار، -

 ؛لا یشترك حامل السند في جمعیات المساهمين العامة و لا یكون لقرارات هذه الهیئة أي تأثير علیه -

 ؛العادية والممتاز، عموماللسند تاريخ استحقاق على عكس الاسهم  -

 ؛قابلیة السند للتداول حیث یحق لحامله بیعه للغير -

 ؛لا یحق المطالبة بقیمة السند قبل الزمن المحدد لتسدیده، و إنما یمكن بیعه في السوق الثانویة -

 تعتبر الفوامد على السند من النفقات التي یجوز تنزیلها في إجمالي الأرباح، أي أنها لا تخضع -

 .للضریبة
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ــــداتأنواع  .2  :السنــــ

 :تنقسم السندات إلى عد، انواع حسب معايير مختلفة نلخصها في الجدول الموالي
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 :رق بین الأسهم والسنداتــــــــــالف .4

 

 

 

 

 

 


