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القيم المتداولة في سوق الأوراق المالية:                                                                                                         المحور الثاني  

 اليةــالم الأوراق وقـــس في داولةـالمت القيم

          

 أدت التطورات الاقتصادية التي حدثت خلال العقدين الأخيرين من القرن العشرين إلى نمو           
، وظيور منتجات مالية جديدة أممتيا (الأسيم والسندات)التقميدية سريع في حجم الأوراق المالية 

التحولات المالية المتزامنة مع التقدم اليائل الذي عرفتو تكنولوجيا المعمومات والاتصالات، والحاجة 
في  أىم الأدوات المالية المتداولة إلى سيتم التطرق محوروفي ىذا ال،  مثل ىذه المنتجاتإلىالمالية 

. سوق الأوراق المالية من حيث مفيوميا وخصائصيا وأنواعيا

I. الممكية أدوات :

السيم صك ممكية قابل لمتداول يصدر عن شركة  مساىمة ويعطي لحاممو الحق في  يمثل         
 جانب أن إلىالحصة من رأسمال الشركة المصدرة لو، وتعد الأسيم الأداة الرئيسية لتمويل الشركات 
 ىيكل رأس إلىإصدار المزيد من الأسيم من شأنو أن يؤدي إلى تخفيض نسبة الأموال المقترضة 

 لمشركة وتعتبر سوق الأسيم إحدى أوسع أسواق الافتراضيةالمال ويزيد بالتالي عن حجم الطاقة 
 . المتقدمة والنامية عمى حد سواء الاقتصادياتالأوراق المالية في 

:  أسيم عادية وأسيم ممتازةإلىوتنقسم الأسيم من حيث الحقوق المترتبة عنيا                  

I. العادية الأسهم: 

قيمة دفترية قيمة سوقية وقيمة تصفوية؛                        ،اسمية تمثل الأسيم العادية مستند ممكية لو قيمة        
   القيمة المدونة عمى وثيقة السيم وىي قيمة نظرية لتوثيق حساب رأس المالالاسميةوتمثل القيمة 

 ،المدفوع في المستندات المحاسبية لمشركة، وعادة ما يكون منصوص عمييا في عقد تأسيس الشركة
وتحدد معظم الدول حدا أدنى لمقيمة  ،الأسيمغير أنو يمكن تغييرىا عمميا بموجب قرار اشتقاق 

 فتمثل قيمة الدفتريةأما القيمة . ، حيث لا يمكن لمشركة إصدار الأسيم بقيمة أقل من ذلكالاسمية
 (ولا تتضمن قيمة الأسيم الممتازة)الأسيم المقيدة بدفاتر الشركة معبرا عنيا بقيمة حقوق الممكية 

 لمسيم فتمثل السعر الذي يتداول بو السوقيةأما القيمة . مقسومة عمى عدد الأسيم العادية المصدرة
. السيم في السوق، ولا يشترط تطابقيا مع أي من القيمتين الدفترية والاسمية
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ب ىذه القيمة صعودا وىبوطا بسبب تأثرىا بعوامل عديدة كالقيمة ذبذوبالتالي، فمن المتوقع ت     
الدفترية لمسيم، وظروف العرض والطمب في السوق، وتوقعات المحممين الماليين بخصوص مستقبل 

وتوزيعات الشركة للأرباح، فضلا   (أي مركزىا المالي وقدر تيا عمى تحقيق الأرباح)أوضاع الشركة 
. عن تأثير الظروف الاقتصادية كالتضخيم والركود الاقتصادي

لمسيم العادي نصيب السيم من قيمة موجودات الشركة المصفاة التصفوية في حين تتمثل القيمة       
 بعد تسديد كل الالتزامات وحقوق الدائنين وحممة الأسيم الممتازة، ويشير المتعاممون في سوق المالية

 أن القيمة الاسمية والقيمة الدفترية لا تمثلان تقييما حقيقيا لمسيم، نظرا لأن القيمة الحقيقية لمسيم إلى
أي تتوقف عمى الأرباح الرأسمالية  العادي تتوقف عمى العائد الذي يتوقع تحقيقو نتيجة لامتلاكو،

لذلك لا يوجد في واقع الأمر ما يضمن قدرة الشركة المصدرة عمى تسويق أسيميا بقيمتيا ، والتوزيعات
الاسمية، بل إن وجود الخصم أو العلاوة عمى القيمة الاسمية ىو السيناريو الأكثر احتمالا لضمان بيع 

. السيم بقيمتو السوقية

لكن   الشركة لاسترداد قيمتياإلىوتمثل الأسيم العادية مصدرا دائما لمتمويل، إذ لا يمكن الرجوع       
ويتمتع  . ببيعيا في سوق الأوراق الماليةإلا فلا سبيل أمامو تحويميا إلى سيولةإذا ما أراد المستثمر 

المساىمون من حممة الأسيم العادية بعدد من الحقوق من بينيا الحق في نقل ممكية السيم بالبيع أو 
التنازل، والحق في الحصول عمى نصيب من الأرباح التي تقرر الشركة توزيعيا بعد استيفاء حممة 

وقد تكون ىذه التوزيعات في صورة نقدية، أو في صورة توزيعات . السندات والأسيم الممتازة لحقوقيم
 الشركة أصولمجانية للأسيم، و تتيح الأسيم العادية حقوقا أخرى لحامميا كالحق  في نصيب من 

عند تصفية أصوليا، والحق في حضور الجمعية العمومية والتصويت عمى قرارات مجمس الإدارة بنسبة 
. ما يممكو المساىم من أسيم عادية

II. العادية للأسهم الحديثة الاتجاهات:  

 جانب الأسيم العادية التقميدية، ظيرت خلال الثمث الأخير من القرن العشرين عدة أنواع         إلى
  :دية يكمن إبرازىا فيما يمي امن الأسيم الع
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 :الإنتاجية للأقسام العادية الأسهم. أ                  

من المألوف أن يتمتع حممة الأسيم العادية بالحق في الحصول عمى نصيب من الأرباح       
" جنرال موتورز " غير أن الشركة .  ما قررت إدارة الشركة توزيعياإذاالمحققة في نياية كل دورة مالية 

قد أصدرت في الثمانينات مجموعتين إضافيتين من الأسيم العادية، فإلى جانب الأسيم العادية لمشركة 
وقد ربطت فييا  " E صنف" ككل أصدرت الشركة المذكورة مجموعة من الأسيم العادية أطمق عمييا 

 التي يحققيا قسم إنتاج أنظمة المعمومات الالكترونية في  حممتيا بالأرباحالتوزيعات التي يحصل عمييا
وقد ربطت فييا التوزيعات بالأرباح التي يحققيا   H " صنف"الشركة، ومجموعة أخرى أطمق عمييا 

. قسم إنتاج قطع غيار الطائرات

 : المخصومة التوزيعات ذات العادية الأسهم. ب                  

الأصل في التوزيعات التي يحصل عمييا حممة الأسيم العادية أنيا لا تعتبر جزءا من الأعباء        
غير أنو مع ، التي تخصم قبل فرض الضريبة كما ىو الحال بالنسبة لمفوائد التي تدفع لحممة السندات

بداية ثمانينات القرن العشرين صدر في الولايات المتحدة الأمريكية تشريع ضريبي يسمح لمشركات 
عمى تمك الأسيم من  التي تبيع حصة من أسيميا العادية لمعاممين بيا بخصم التوزيعات المقررة

كما . الإيرادات قبل فرض الضريبية، وىذا في إطار تشجيع مشاركة العاممين بالشركة عمى ممكيتيا
نص ىذا القانون عمى إعفاء المؤسسة المالية التي تمنح قرضا لصندوق العاممين المخصص لتمويل 

 من الفوائد التي تحصل عمييا من خلال ىذا  %50شراء تمك الأسيم من دفع الضرائب عمى  
. الصندوق

:  المضمونة العادية الأسهم .ـج                     

وىي نوع من الأسيم العادية وتعطي لحامميا الحق في مطالبة الشركة بالتعويض إذا ما        
ذا لم يصل ،انخفضت القيمة  السوقية لمسيم إلى حد معين خلال فترة محددة عقب إصدار السيم  وا 

انخفاض السيم إلى الحد المنصوص عميو أو تجاوز ىذا الحد ولكن بعد انتياء الفترة المحددة فميس 
ويمثل الضمان الذي توفره ىذه الأسيم بمثابة عامل . لممستثمر الحق في مطالبة الشركة بأي تعويض

المترددين في التعامل في سوق الأوراق المالية اذ تتيح لحامميا المزيد من الارباح جذب لممستثمرين 
. كمما ارتفعت القيمة السوقية لمسيم، في حين أن خسائرىا عادة ما تكون محدودة
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فحسب، بل إنيا تحقق أيضا           ولا تقتصر مزايا الأسيم المضمونة عمى جذب المستثمرين 
 من شأن ىذه الحماية ضمان إذالحماية لبنوك الاستثمار التي تتولى عممية  إصدار الأسيم، 

التصريف الكامل للإصدار بتكمفة منخفضة وبالتالي توفير الموارد المالية التي خططت الشركة 
. المصدرة لتعبئتيا

:  الممتازة الأسهم. 3             

 كانت ممكيتو تختمف عن الممكية التي تنشأ عن إنيمثل السيم الممتاز مستند ممكية، و           
وليذا المستند قيمة اسمية وقيمة دفترية وقيمة سوقية شأنو في ذلك شأن السيم العادي، . السيم العادي

غير أن القيمة الدفترية لمسيم الممتاز تحسب بنسبة قيمة الأسيم الممتازة كما تظير في دفاتر الشركة 
 العدد الإجمالي للأسيم المصدرة، بمعنى أنو ليس للأسيم الممتازة نصيب من الاحتياطات والأرباح إلى

. المحتجزة التي تظير في القوائم المالية لمشركة

وتجدر الإشارة إلى أن السيم الممتاز ليس لو عادة تاريخ استحقاق، غير أنو من الممكن أن         
ينص في العقد عمى شرط استدعائو في وقت لاحق مقابل أن يحصل حممتو عمى قيمة تفوق القيمة 

 يمكنيا الاستفادة من أسعار الفائدة إذويمثل ىذا الحق ميزة لمشركة المصدرة،  .الاسمية ليذه الأسيم
حلاليا بسندات أو بأسيم ممتازة ذات معدل  في السوق وذلك بالتخمص من الأسيم الممتازة المصدرة وا 

. عائد منخفض/فائدة

وتجمع الأسيم الممتازة بين سمات الأسيم العادية والسندات، إذ تتفق مع الأسيم العادية من        
حيث أنيا تمثل مستند ممكية ليس لو تاريخ استحقاق محدد، وأن مسؤولية حممة ىذه الأسيم  محدودة 

بمقدار مساىمتو في رأس المال، كما لا يحق لحممة ىذه الأسيم الممتازة المطالبة بنصيبيم من الأرباح 
ومن ناحية أخرى تشبو الأسيم الممتازة السندات في أن لحامل  .إلا إذا قررت الإدارة إجراء توزيعات

ومن ثم  السيم الممتاز الحق في توزيعات سنوية تتحدد بنسبة مئوية ثابتة من القيمة الاسمية لمسيم،
 لم تحقق إذا في التوزيع الخاص بيذه الأسيم، أما يؤثرفتحقيق الشركة لأرباح مرتفعة أو متواضعة لن 

نو لا يحق لمشركة إجراء توزيعات عمى حممة الأسيم إالشركة أرباحا في سنة معينة أو حققت أرباحا ف
عمى توزيعات، وفي حالة تصفية  العادية في أية سنة لاحقة ما لم يحصل حممة الأسيم الممتازة
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ن حممة الأسيم الممتازة سيحصمون عمى قيمة أسيميم من صافي التصفية قبل حممة إف الشركة،
. الأسيم العادية وبعد حممة السندات مباشرة

لة من المزايا أىميا عدم إلزام الشركة قانونيا بإجراء جموتحقق الأسيم الممتازة لمشركة المصدرة         
 بمقدار محدد، كما لا التوزيعاتتوزيعات كل سنة تحقق فييا الشركة أرباحا، علاوة عمى محدودية 

غير أن ما يعاب .  في الحالات النادرة التي تستدعي التدخلإلايحق لحممة ىذه الأسيم التصويت 
عمى ىذه الأسيم ارتفاع تكمفتيا مقارنة بتكمفة التمويل بالاقتراض، حيث أن توزيعات الأسيم الممتازة 

أما . عمى عكس الفوائد لا تخصم قبل فرض الضريبة ما يعني حرمان الشركة من الوفرة الضريبية
السبب الثاني لارتفاع تكمفة ىذه الأسيم فيتمثل في مطالبة حممة ىذه الأسيم بعائد مرتفع كتعويض عن 

. المخاطر العالية التي يتعرض ليا المساىمون مقارنة بحممة السندات

: الأسهم أسعار عمىثير أ التآليات. 4        

ىناك بعض الآليات التي تستخدميا الشركات في التأثير عمى أسعار أسيميا سواء باتجاه رفع       
 ومن أىم ىذه الآليات سياسة إعادة شراء الشركة لأسيميا، ،سعرىا أو تخفيضيا ضمن ضوابط معينة

 :وفيما يمي توضيح لفحوى ىذه الآليات، سياسة التوزيعات المجانية للأسيم وسياسة اشتقاق الأسيم

: الأسهم شراء إعادة .أ

عندما تزيد الموارد المالية المتاحة لمشركة عن احتياجاتيا الاستثمارية قد يكون من الملائم توزيع        
 وقد يكون ىذا التوزيع في صورة نقدية أو في صورة إعادة شراء الشركة ،الفائض عمى المساىمين

ويمكن . لأسيميا، ويترتب عن ىذا الإجراء انخفاض عدد الأسيم القائمة وبالتالي ارتفاع قيمتيا السوقية
: إيضاح ىذه الفكرة بالمثال التالي

بافتراض أن شركة ما حققت أرباحا قدرىا   :اختبار التصحيح الذاتي حول إعادة شراء الأسهم      
 دولارا 70ر ع ألف سيم تتداول بس900 مميون دولار وأن عدد الأسيم القائمة ليذه الشركة ىو 2.25

نو يمكن إ مميون دولار ف1.8فإذا كانت ىذه الشركة ترغب في إجراء توزيعات قدرىا . لمسيم الواحد
: توضيح أثر ىذا الإجراء عمى قيمة أسيم ىذه الشركة وربحيتيا عمى النحو الآتي 
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، أي $2ن نصيب السيم من الأرباح ىوإ دولارا ف70 كان سعر السيم المعطى ىو إذا
وبأخذ بعين الاعتبار نصيب السيم من الأرباح، فإن قيمة السيم الواحد   (.900000÷1800000)

ىا بالسعر الجديد فيي ؤ، أما عدد الأسيم التي يكون بمقدور الشركة شرا(2+70 )$72ستصبح 
 سيما        875000، و بالتالي سيصبح عدد الأسيم بعد الشراء (72÷1800000) سيما، أي 25000

 $2.5 الشراء فإذا كانت ربحية السيم الواحد قبل إعادة (.900000-25000)
 : لمسيم الواحد، أي$2.57فستصبح بعد الشراء  ،(900000÷2250000)
(2250000÷875000)                                       .

وتتمثل فائدة ،  يستنتج مما سبق أن ربحية السيم قد ارتفعت اثر قيام الشركة بإعادة شراء أسيميا      
المساىمين من سياسة التوزيع المتبعة في أن إقدام الشركة عمى سحب عدد من الأسيم من التداول قد 

يعطي انطباعا بوجود معمومات ايجابية يتوقع أن تؤدي إلى ارتفاع القيمة السوقية لمسيم بعد قرار 
  .$72 بأن تصبح القيمة السوقية كما في ىذا المثال أعمى من أيالتوزيع عما كانت عميو من قبل، 

وجدير بالذكر أن ىناك سمطات رقابية تابعة لمبورصة تفرض قيودا عمى عممية شراء الشركات        
لأسيميا وذلك من أجل حماية حقوق الدائنين وبعض حممة الأسيم، كأن تشترط عمى سياسة إعادة 
شراء الشركة لأسيميا الموافقة المسبقة من السمطات الرقابية لمبورصة، إلى جانب ضرورة أن تكون 
مخصصات إعادة الشراء ممولة من الأرباح المحققة لا يكون مصدرىا الأموال المقترضة، كما يتم 

.  من مجموع الأسيم القائمة%10غالبا تحديد نسبة من الأسيم لإعادة شرائيا كأن تكون مثلا 

: المجانية الأسهم توزيع سياسة. ب           

يقصد بتوزيع الأسيم إعطاء المستثمر عددا من الأسيم بدلا من منحو توزيعات نقدية، وعادة ما       
ويتحدد نصيب كل مستثمر من ىذه التوزيعات بنسبة ما .  تمك الأسيم بالأسيم المجانيةإلىيشار 

 إلى ومن ميزات ىذا النوع من التوزيعات عدم لجوء الشركة ،يممكو من أسيم وحسب ما تقرره الشركة
ن ذلك سيعمل عمى تخفيض نسبة القروض إنتيجة لتزايد عدد الأسيم ف، ودفع عوائد نقدية لممساىمين

 ومن بين الآثار الجوىرية ليذه السياسة انخفاض القيمة ، قيمة حقوق المساىمين في الشركةإلى
معيا يخشى السوقية لمسيم، ولذلك تمجأ الشركات عندما ترتفع القيمة السوقية لمسيم بدرجة كبيرة 
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تناقص عدد المستثمرين الراغبين في شراء أسيميا، كما يؤدي ىذا الإجراء أيضا إلى انخفاض ربحية 
. السيم الواحد بالتبعية

 في Xفمثلا، لو كان سعر سيم الشركة  :توزيع الأسهم المجانيةاختبار التصحيح الذاتي          
 سيم فان ثروة ىذا المساىم ستبمغ نحو 200 و كان لدى المساىم في ىذه الشركة $30تاريخ محدد 

6000$( 200 x 30)  كأسيم مجانية، فعندئذ سيكون % 10ولو قررت ىذه الشركة توزيع ما نسبتو 
 ( سيما220 ÷ 6000) لمسيم الواحد $27.3بقيمة  (X 10% 200) سيما 20نصيب المساىم 

 $27.3 نحو إلىلمسيم الواحد  $30 قد انخفضت منلمسيم ويلاحظ عمى ما سبق أن القيمة السوقية 
  ($2.7)و يمثل الفرق بين القيمتين أثر سياسة توزيع الأسيم المجانية 

: الأسهم اشتقاق .ـج         

 قد تمجأ الشركة إلى تخفيض القيمة الاسمية لمسيم مما يضاعف عدد الأسيم المكونة لرأسمال       
 وتختمف ىذه السياسة عن عممية ،ىذه الشركة، وىذا ما يطمق عميو بعممية اشتقاق أو تقسيم الأسيم

إعادة شراء الأسيم في كونيا تيدف في نياية المطاف إلى تخفيض القيمة السوقية لمسيم بما يسمح 
لى جانب ذلك،بزيادة الطمب عميو عمى نحو يترك أثرا ايجابيا عمى سيولتو فقد يفسر المتعاممون في   وا 
 مستقبل واعد لمشركة يتوقع أن ترتفع معو إلىالسوق قرار الشركة بتجزئة أسيميا عمى أنو إشارة مالية 

القيمة السوقية لمسيم، ومن ثم فقد وجب التقسيم كوسيمة لمحد من تأثير ذلك عمى السعر السوقي 
. لمسيم

II. يةـونـالمدي أدوات: 

تمثل أدوات المديونية إحدى الطرق التي تسمكيا الشركات والحكومات لمحصول عمى رؤؤس        
الأموال طويمة الأجل عندما لا تكفي الأموال الخاصة لممساىمين، وبخاصة منيا المتعمقة بتمويل 

خطط التوسع وتتميز أدوات المديونية المتداولة في سوق رأس المال بثبات العائد المترتب عنيا وتدني 
.  ومن أىم أدوات المديونية السندات،درجة مخاطرىا
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:  السندات .1

يمثل السند مستند مديونية تصدره الشركة أو أية ىيئة أخرى، وىو بمثابة اتفاق أو عقد بين         
، وبمقتضى ىذا الاتفاق يقرض الطرف الأول (المقترض)والشركة  (المقرض)المستثمر أو المدخر 

مبمغا محددا لمطرف الثاني الذي يتعيد بدوره برد أصل القرض والفوائد المترتبة عميو في تواريخ 
. استحقاق محددة سمفا

في تاريخ لاحق،  (أصل القرض)ويعطي السند لحاممو الحق في استرجاع القيمة الاسمية لمسند        
وحق الأولوية في الحصول عمى فائدة دورية تتمثل في نسبة مئوية من القيمة الاسمية لمسند تدفع ميما 

كانت نتيجة الدورة المالية لمشركة عمى عكس الأسيم التي ترتبط عوائدىا بنتائج الشركة وسياسة 
 ما إذاتوزيعات، كما يتيح السند لحاممو حق الأولوية في استيفاء حقوقو المجمس الإدارة فيما يتعمق ب
وعمى عكس حممة الأسيم لا يعد حامل السند شريكا في الشركة المصدرة . تمت تصفية أصول الشركة

     . حضور جمعيتيا العموميةأوليذا السند وتبعا لذلك لا يحق لو التدخل في إدارتيا 

تقميدي بمرونة التسييل العالية لحامميا، فضلا القرض الويتميز التمويل بواسطة السندات  مقارنة ب     
عن إمكانية تحقيقو لممكاسب الرأسمالية خلال عممية التداول، ولمسند قيمة سوقية قد تزيد أو تقل أو 
تتساوى مع قيمتو الاسمية وتتحدد القيمة السوقية لمسند عمى ضوء درجة المخاطر التي يتعرض ليا 

حاممو والتي تتوقف بدورىا عمى المركز المالي لمشركة، والظروف الاقتصادية السائدة وخاصة مستوى 
. أسعار الفائدة السائدة في السوق

: الحكومية السندات .2

تمثل السندات الحكومية أداة دين طويمة الأجل شأنيا في ذلك شأن السندات التي تصدرىا            
تمويل احتياجاتيا الجارية والاستثمارية ذات وتيدف الحكومة من وراء إصدار السندات  شركات أعمال،

المنافع الاجتماعية أو لمواجية عجز الموازنة العامة أو كسياسة لاستيداف التضخم وامتصاص 
 تمنح السندات الحكومية لحامميا الحق في استعادة ،فضلا عن ذلكو. السيولة الفائضة في الاقتصاد

أصل القرض مع الفائدة المتفق عمييا وتعتبر السندات الحكومية أكثر ضمانا وأقل مخاطرة من تمك 
 وزارة المالية ىي جية الإصدار أو إذ غالبا ما يكون البنك المركزي ،التي تصدرىا شركات الأعمال

  (الحكومات الفدرالية)يم قال حكومات الأأو تتولى الحكومات المحمية أنلمسندات الحكومية ويمكن 
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ما يدل عمييا اسميا لا يمكن لمشركات   وحسب،بإصدارىا كما ىو الحال في الولايات المتحد الأمريكية
الخاصة إصدار مثل ىذه السندات، إلا أنو بإمكان المستثمرين  تداوليا في سوق الأوراق المالية 

: ولمسندات الحكومية أشغال عديدة أىميا 

: الادخارية السندات. أ         

فوائد ال وتتمثل ، وزارة المالية ولا يمكن تداولياأووىي صكوك اسمية تصدرىا الخزانة العامة       
المدفوعة عمى ىذه السندات في قيمة الفرق بين سعر الشراء وبين القيمة الاسمية التي يحصل عمييا 

 تنخفض ىذه الفوائد كمما رغب المستثمر أنومن الطبيعي  المستثمر عند استرداد القيمة الاسمية لمسند،
.  قبل تاريخ الاستحقاقأموالواستعادة 

:  الخزانة سندات. ب          

 ولحامميا حق التصرف بيا ، قابمة لمتداولالأجلوتمثل ىي الأخرى أداة استثمار متوسطة وطويمة      
 استدعائيا بالقيم والتواريخ المحددة أصدرتيادون انتظار موعد استحقاقيا وبالمقابل تستطيع الييئة التي 

 بأخرى يتم استبدال السندات المتداولة إذ الصحف اليومية لترويجيا إعلاناتتنشر في  وعادة ما سمفا،
تتميز بسعر فائدة اقل من الأولى متى كانت أسعار الفائدة السائدة أقل من تمك التي تدفعيا وزارة 

. الخزانة عمى سنداتيا

: لمسندات الحديثة الاتجاهات. 3         

ظيرت في السنوات الأخيرة أشكال جديدة من السندات ليا مميزات تختمف عن سيمات السندات        
وسندات ذات  والسندات ذات معدل فائدة متحرك، التقميدية فيناك السندات التي لا تحمل كوبونا،

: وفيما يمي تفصيل ليذه الأنواع  .الدخل والسندات الرديئة

  (:الصفرية السندات )بونوك بدون السندات .أ

وىي سندات تباع بخصم عمى قيمتيا الاسمية ويمكن لممستثمر بيعيا في السوق بالسعر       
ويمثل الفرق بين القيمة ،  ما رغب في التخمص منيا دونما انتظار تاريخ استحقاقياإذاالسائد 

. المدفوعة لشرائيا والقيمة الاسمية مقدار الفائدة التي يجنييا المستثمر 
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  :متحركة فائدة بمعدلات سندات . ب        

 الحفاظ عمى مصالح كل الشركات المصدرة وجميور إلىييدف ىذا النوع من السندات       
 ويعود ظيور ىذا النوع ،المستثمرين من مخاطر تغيير بعض المؤشرات الاقتصادية كمعدل التضخم

 الرأسمالية خلال عقد الثمانينيات؛ وعن الاقتصاديات موجة التضخم التي سادت إلىمن السندات 
كل آطريق معدلات الفائدة المتغيرة التي توفرىا ىذه السندات يستطيع المستثمر التغطية ضد مخاطر ت

 وغالبا ما  يحدد ليذه السندات ، من جراء تغيير المستوى العام للأسعارلاستثماراتوالقيمة الاسمية 
أشير عمى أن يعاد النظر فيو بيدف تعديمو ليتلاءم مع ستة  يستمر العمل بو لمدة ئيمعدل فائدة مبد

 .معدلات الفائدة السائدة في السوق

  (:الجودةضة خفمن) الرديئة السندات. ـج        

وقد استحدث ىذا النوع من السندات في الثمانينيات لتمويل امتلاك أعضاء مجمس الإدارة لحصة      
إصدار قروض تستخدم حصيمتيا لشراء جزء كبير من بكبيرة في رأس مال الشركة المسيرة، وذلك 

أسيميا المتداولة في السوق وينجم عن ذلك زيادة نسبة الأموال المقترضة إلى الأموال الممموكة بصورة 
بون الذي تحممو و  بالمخاطر، الأمر الذي يجعل  معدل الكاتجعل الاستثمار في تمك المستندات محفوف

.  لتعويض المستثمر عن تمك المخاطرةامرتفع

:  لمتحويل القابمة السندات.د        

ويقصد بيا السندات التي يمكن تحويميا إلى أسيم عادية لنفس الشركة، وبذلك يصبح حامميا من      
 من بين مساىمييا العاديين لو نفس حقوقيم وعميو نفس واجباتيم وتتم عممية أي ،مالكي الشركة

التحويل وفق شروط محددة وخلال فترة زمنية منصوص عمييا في عقد الإصدار وغالبا ما تتم عممية 
وتتمخص ىذه الآلية في أن قيمة التحويل يجب أن تكون أعمى  التحويل من خلال آلية تحفيز معينة،

ويقصد بقيمة التحويل القيمة السوقية لمسيم العادي مضروبة في معدل التحويل  من سعر الاستدعاء،
. أي مضروبة في عدد الأسيم العادية الجاري التحول إلييا، مقابل كل سند قابل لمتحويل

 $1000فبافتراض أن القيمة الاسمية لمسند الواحد  :اختبار التصحيح الذاتي السندات القابمة لمتحويل

وفقا ليذه المعطيات  (سند / أسيم5)و أنو يمكن تحويمو إلى أسيم عادية بمعدل خمسة أسيم لكل سند 
: يمكن حساب سعر التحويل عمى النحو التالي 
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فإذا كانت القيمة السوقية   $ 200 = 5 ÷ 1000عدد الأسيم      ÷ قيمة السند = سعر التحول 
 فيمكن عندئذ حساب قيمة التحويل عمى النحو ،$ 210لمسيم العادي الجاري التحول إليو تساوي 

 :الآتي 

و ما يحفز عمى وه. $ x 5 = 2010 210=  معدل التحويل xقيمة السيم العادي = قيمة التحويل 
التحويل طالما أن قيمة التحويل لمسند أعمى من قيمتو الاسمية، أما اذا كانت القيمة السوقية لمسيم 

وىو الأمر الذي يحفز ( x 5 190)، $ 950  فعندىا تصبح قيمة التحويل$ 190العادي في حدود 
حامل السند القابل لمتحويل عمى إتمام العممية طالما أن قيمة التحويل أقل من القيمة السوقية لمسند 

. القابل لمتحويل

  :المغطاة السندات .هـ         

تعتبر السندات المغطاة إحدى الأدوات المالية الجديدة التي انتشرت في الأسواق المالية الأوروبية      
خلال عقد التسعينيات كأداة لتخفيض المخاطرة، وتتولى مؤسسات ائتمانية متخصصة إصدارىا بقيمتيا 

وعادة ما تكون  الاسمية عمى الأقل كما تضمن وفاء الدين من خلال حق رجوع حامل السند عمييا،
 أصول عقارية أيتمك السندات مضمونة من خلال الرىونات العقارية أو قروض القطاع العام أو 

أخرى موثقة، ويخضع إصدار السندات المغطاة لإشراف القانون المحمي لمدولة الذي يقوم بتحديد 
ب السندات المغطاة العديد من ذ وتج،الأصول الصالحة باستخداميا كضمانات ليذه السندات

المستثمرين مثل شركات التأمين وصناديق الاستثمار وصناديق المعاشات سيما الباحثين منيم عن 
 .  أنواع الاستثمار منخفض المخاطر والمتسم بجودة الأصول والعوائد

III. (:المالية الإبداعات )المـالية المشتقات 

      تعتبر المشتقات المالية إحدى أدوات التعامل الحديثة التي أسفرت عنيا الصناعة المالية في 
السبعينيات من القرن العشرين عمى نحو لم يسبق لو مثيل، حيث أدى الميل نحو تعظيم القيمة 

المضافة والاستجابة السريعة لتأثيرات التقدم التكنولوجي والتغيرات الاقتصادية التي صاحبت المؤشرات 
. دور بارز في ظيور ىذه الإبداعات (كمعدلات الفائدة، أسعار الصرف ومؤشرات البورصة)المالية 

ومن العوامل اليامة التي ساىمت في نجاح أسواق عقود المشتقات ورواجيا قدرتيا عمى تحسين كفاءة 
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السوق بتخفيض تكمفة المعاملات، فضلا عن إتاحة الفرصة لممضاربين والمستثمرين لمتغطية ضد 
 .المخاطر وتحقيق العوائد الرأسمالية

وتمثل المشتقات المالية عقودا يتم تسويتيا في تاريخ مستقبمي يتحمل المتعامل بمقتضاىا تكمفة 
محدودة، وتتوقف مكاسب أو خسائر أطراف التعامل عمى القيمة السوقية للأصل المالي محل التعاقد 
. وتتنوع الأصول محل التعاقد ما بين الأسيم والسندات والسمع والعملات الأجنبية ومؤشرات البورصة
ومن أبرز صور المشتقات العقود الآجمة، العقود المستقبمية، والخيارات وعقود المبادلة وفيما يمي 

 .عرض مفصل ليذه العقود
 :الآجمة العقود   .1

   تعتبر العقود الآجمة من أقدم صور العقود المستقبمية، وىي اتفاق بين طرفين لشراء أو بيع 
أصل مالي أو عيني في وقت لاحق وبسعر يحدد مسبقا، حيث تتعاقد مؤسستين أو مؤسسة مالية 
وشركة أعمال عمى إتمام الصفقة بسعر معين وبكمية محددة في موعد لاحق، ومن أمثمتيا عقود 

 .الاستيراد والتصدير
المتفق عميو بين طرفي العقد أقل من السعر السائد  (سعر التنفيذ)  وعمميا، إذا كان سعر الأصل 

في  (السائد)في تاريخ التسميم فإن المشتري سيحقق مكاسب مساوية لقيمة الفرق بين السعر الجاري 
تاريخ التسميم وسعر التنفيذ، أما إذا كان ىذا الأخير أعمى من السعر السائد للأصل عند استحقاق 

 .العقد فعندئذ سيحقق البائع أرباحا عمى حساب المشتري
، يمكن افتراض أن مستثمرا ما أبرم عقدا آجلا في الفوائد المترتبة عن العقود الآجمةولتوضيح 

.  لمجنيو الواحد$1.6065يوما بسعر صرف قدره  90تاريخ ما لشراء مميون جنيو إسترليني بعد 
 فإذا ارتفع $1605600وبمقتضى ىذا العقد سيمتزم المستثمر بشراء مميون جنيو مقابل تسديده لنحو 

 لمجنيو الواحد عند تاريخ الاستحقاق $1.6500مثلا سعر صرف الجنيو مقابل الدولار إلى نحو 
-1.6500): ، أي$44400فسيحقق المستثمر أو المشتري ربحا قدره 

1.6065)X1000000=44400$ . وذلك لأن الجنييات الإستيرلينية يمكن أن تباع بنحو
 عند تاريخ $1.55 فور شرائيا وبالمثل، إذا انخفض سعر صرف الجنيو إلى نحو 1650000$

 لأن العقد الآجل سيمزم المستثمر بدفع مبمغ $55600الاستحقاق فإن المستثمر سيتكبد خسائر قدرىا 
 .$55600يزيد عن السعر السوقي لمجنيو بمقدار 
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 :المستقبمية العقود .2
   تتشابو العقود المستقبمية والعقود الآجمة بدرجة كبيرة وقد أدى تطور التعامل بالعقود الآجمة 
وتوسعيا إلى إيجاد تقنيات التعامل بالعقود المستقبمية، وتعرف ىذه العقود عمى أنيا اتفاق نمطي 

ينطوي عمى التسميم المؤجل لأداة مالية أو سمعة معينة في تاريخ لاحق وبسعر محدد مسبقا، ولكن مع 
ذلك تختمف العقود المستقبمية عن العقود الآجمة في عدة أوجو إذ غالبا ما تتسم العقود المستقبمية 

 وفضلا عن ؛بمخاطر التسييل المتدنية نظرا لإمكانية تداوليا في البورصة وتميزىا بالنمطية والمعيارية
ذلك تتميز العقود المستقبمية بانخفاض مخاطر عدم الوفاء أو العجز عن سداد الالتزامات مقارنة 

بالعقود الآجمة، ويرجع ذلك إلى أن إبرام  العقود المستقبمية يستدعي من طرفي العقد إيداع ضمان أو 
ىامش مبدئي لدى بيت السمسرة كضمان لتنفيذ العقد عند تاريخ التسميم، ويزداد ىذا الضمان تأكيدا 

 .بوجود غرف لممقاصة أو غرف التسوية اليومية
ويتم تعديل اليامش المبدئي تبعا لتغير أسعار الإقفال اليومية للأصل محل العقد، ففي نياية كل 

يوم تعامل يتحدد سعر التسوية لكل عقد مستقبمي ووفقا لذلك، تتم تسوية المركز المالي للأطراف 
المتعاقدة طالما أن بيت السمسرة مسؤول عن دفع تكاليف تنفيذ العقد في حالة تعثر أحد زبائنو 

باستخدام اليوامش المبدئية المسددة سمفا، وتتيح ىذه الآلية لبيت السمسرة إمكانية تخفيض مخاطر عدم 
جمالا، يمكن حصر أىم أوجو الاختلاف بين العقود الآجمة . السداد في حالة تعثر أحد متعامميو وا 
 :والعقود المستقبمية في الجدول الآتي

 
 

 :الاختيار عقود .3
  تمثل عقود الاختيار إحدى الأدوات الاستثمارية الحديثة التي تعطي لممستثمرين والمضاربين 
فرصة لمحماية من مخاطر تغير أسعار الأصول وتحقيق الأرباح الرأسمالية، ويعد الاختلاف في 

توقعات طرفي عقود الاختيار الدافع وراء إبرام ىذه العقود بيعا وشراء، ويقصد بعقود الاختيار اتفاقا 
أوراق مالية، )بين طرفين يكون فيو لأحدىما الحق دون الإلزام في تنفيذ شراء أو بيع أصل محدد 

لطرف ثان في تاريخ مستقبمي وبسعر يحدد زمن الاتفاق مقابل  (...عملات، سمع، مؤشرات البورصة
 .غير قابل لمرد يدفع لمطرف الثاني عمى سبيل التعويض أو المكافأة (عمولة)مبمغ معين 
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  ويأخذ موعد تنفيذ العقد المبرم شكمين رئيسيين ىما عقد الاختيار الأوروبي والذي يمزم بممارسة 
حق الاختيار في التاريخ المحدد لانتيائو حسب نص الاتفاق، أما الشكل الآخر وىو عقد الاختيار 

الأمريكي والذي يعطي الحق في تنفيذ العقد في أي وقت خلال الفترة التي تمتد من وقت إبرام الاتفاق 
ويسمى السعر المتفق عميو لمتنفيذ بسعر التعاقد أو سعر . إلى غاية التاريخ المحدد لانتياء صلاحيتو

التنفيذ وغالبا ما يساوي القيمة السوقية لمورقة المالية في تاريخ إبرام الاتفاق، وىو بذلك يختمف عن 
وتنقسم عقود الاختيار إلى . سعر السوق الذي يمثل السعر الذي تباع بو الورقة لحظة تنفيذ الاتفاق

 .نوعين أساسيين ىما حق اختيار البيع وحق اختيار الشراء
 :البيع اختيار حق .    أ
ىذا الحق فرصة لممستثمر لحماية استثماراتو من مخاطر انخفاض قيمتيا السوقية،     يتيح 

بتنفيذ الاتفاق إذا انخفضت أسعار  (محرر الحق)ولممستثمر القدرة عمى إلزام الطرف الثاني في العقد 
خلال فترة العقد عن سعر التنفيذ، حيث يضمن المستثمر أو مشتري حق البيع  (محل الاتفاق)الأصل 

الحق في بيع الأصل لمحرر العقد بسعر التنفيذ بغض النظر عن مقدار الانخفاض في سعر الأصل، 
وذلك مقابل مكافأة يدفعيا مشتري حق الاختيار لمحرر الحق كثمن لممارسة حق تنفيذ العقد من 

عدمو، وىي عمولة غير قابمة لمرد وتمثل تعويضا لمحرر الحق عن مقدار المخاطر والخسائر التي قد 
 .يتعرض ليا إذا ما انخفضت أسعار الأصل عن سعر التنفيذ مستقبلا

ويلاحظ أن مشتري حق اختيار البيع يتوقع أن تنخفض أسعار الأصل في المستقبل بينما يتوقع 
محرر اختيار البيع أن أسعار الأصل سوف ترتفع في المستقبل، ويحقق مشتري حق اختيار البيع في 
حالة ثبوت توقعاتو أرباحا غير محدودة عند الانخفاض المتواصل في سعر الأصل في حين يتكبد 
 .خسارة محدودة ممثمة في علاوة شراء الحق وذلك عند ارتفاع أسعار الأصل عمى عكس محرر العقد

 :الشراء اختيار  حق.ب . ب
    يتيح حق اختيار الشراء فرصة لممستثمر لحماية استثماراتو ضد مخاطر ارتفاع القيمة السوقية 

لأصل يرغب المستثمر في شرائو مستقبلا، حيث يمنح ىذا الحق لممستثمر إلزام الطرف الثاني في 
تنفيذ الاتفاق إذا ما ارتفعت أسعار الأصل خلال فترة التعاقد عن  (محرر حق اختيار الشراء)العقد 

ويضمن المستثمر في ىذه الحالة حصولو عمى الأصل محل . (سعر التنفيذ)السعر المتفق عميو 
الاتفاق بسعر التنفيذ من محرر اختيار الشراء بغض النظر عن مقدار الارتفاع في سعر الأصل عن 
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سعر التنفيذ، ويحصل محرر حق اختيار الشراء مقابل ذلك عمى مكافأة من المستثمر نظير تحممو 
 .المخاطر والخسائر إذا ما ارتفعت أسعار الأصل محل العقد

   ويلاحظ كما في حالة حق اختيار البيع أن توقعات كل من مشتري الحق ومحرر حق اختيار 
الشراء تكون متباينة، فبينما يتوقع مشتري الحق ارتفاع أسعار الأصل في المستقبل فإن محرر حق 
اختيار الشراء يتوقع عكس ذلك وعمميا، فإن مالك خيار الشراء يستطيع تحقيق مكاسب غير محدودة 
في حالة الارتفاع المستمر لمسعر في حين ستكون خسارتو القصوى محددة بالعلاوة المدفوعة لشراء 

 وعمى النقيض من ذلك، فإن محرر حق الشراء ستكون خسارتو ؛الحق من محرره في حالة عدم التنفيذ
غير محدودة عند ارتفاع السعر، في حين أن مكاسبو ستكون محدودة بمقدار العلاوة المدفوعة لو عند 

 .انخفاض الأسعار
    وتجدر الإشارة إلى أن تنفيذ عقود الاختيار لا تعني بالضرورة تسميم واستلام الأصل موضوع 

التعاقد، إذ قد يتحقق التنفيذ من خلال حساب الفروق المالية الناجمة عن التنفيذ دون الحاجة إلى 
 .التسميم والاستلام الفعمي لمحقوق

 :المبادلة عقود .4 . ت
تمثل عقود المبادلة إحدى أدوات التغطية ضد المخاطر، وتعرف ىذه العقود بأنيا سمسمة من 

 وعمى عكس عقود الاختيار، فإن عقد ؛العقود لاحقة التنفيذ حيث يتم تسويتيا عمى فترات دورية
وتعتبر عقود مبادلة معدلات . المبادلة ممزم لطرفي العقد كما أن الأرباح والخسائر لا تتم تسويتيا يوميا

وبمقتضى ىذا النوع من العقود يوافق . الفائدة الثابتة بمعدلات الفائدة المتغيرة أبرز أنواع ىذه العقود
أحد الأطراف في العقد عمى دفع سمسمة من معدلات الفائدة الثابتة بينما يقوم الطرف الآخر لمعقد بدفع 
سمسمة من معدلات الفائدة المتغيرة، وغالبا ما تحدد ىذه الأخيرة عمى أساس سعر مساو لمسعر الذي 
يمثل معدل الفائدة بين البنوك في لندن، وتحدد التغيرات الحاصمة في ىذا المعدل مركز الخسارة أو 

 .الربح لطرفي عقد مبادلة معدلات الفائدة
وتجدر الإشارة إلى أن الأصل الرأسمالي محل التعامل بين طرفي العقد غالبا ما يخصص فقط 

لحساب معدل الفائدة، ولا تجري مبادلتو فعميا لذلك يدعى بالأصل الوىمي حيث أن المبادلة الفعمية تتم 
عمى مبادلة الفوائد دون رأس المال، ويمكن إعطاء المثال التالي لتوضيح آلية عمل عقود مبادلة 

 .معدلات الفائدة
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 سوق شيادات إيداع Aبافتراض أن أحد البنوك التجارية وليكن البنك  :مثال عن عقود المبادلة
، وباعتبار أن %9 مميون دولار وبمعدل فائدة ثابت قدره 500مدتيا خمس سنوات بمبمغ إجمالي قدره 

ىذا البنك يعمل في نشاط إقراضي قصير الأجل وبمعدلات فائدة متغيرة فإن إيراداتو ستنخفض 
بانخفاض معدل الفائدة عمى قروضو الممنوحة لممستثمرين، بينما ستبقى التزاماتو تجاه المودعين ثابتة، 

 يقوم باستثمار مبمغ قدره Bوبالمقابل فإن البنك . ( مميون دولارx%500 9) مميون دولار 45أي 
، غير أن البنك يعاني من %11 مميون دولار في قطاع الإسكان ويدر لو معدل عائد ثابت قدره 500

مخاطر ارتفاع الفائدة عمى ودائعو قصيرة الأجل وبالنتيجة انخفاض أرباحو، لذلك من مصمحتو 
 .الحصول عمى مكافأة تكون بمقدار معدلات الفائدة السائدة في السوق

 A إبرام عقد لمبادلة معدلات الفائدة طالما أن البنك B وAوتفاديا ليذه الإشكالية، يمكن لمبنكين 
، %9يرغب في مبادلة معدل فائدة متغير عمى استثماراتو قصيرة الأجل بمعدل فائدة ثابت لا يقل عن 

 في مبادلة معدل فائدة ثابت بمعدل فائدة متغير يزيد عن معدل الفائدة الذي يدفعو Bبينما يرغب البنك 
 مميون دولار 500 عمى مبمغ %10 عمى استلام فائدة بمعدل A وبالنتيجة وافق البنك ،عمى ودائعو

 عمى معدل فائدة متغير عمى أساس معدل  A من البنك Bتدفع لو شيريا عمى أن يتحصل البنك 
 . LIBORسعر مساو لسعر

 فبافتراض أنو بعد مرور شير عمى إبرام العقد بين الطرفين بمغ معدل الفائدة المتغير عمى أساس

LIBOR 10.5% وتبعا لذلك ستكون قيمة المدفوعات التي سيؤدييا البنك ،A لمبنك B ىي 
 : دولار وقد تم حساب ىذه القيمة بالمعادلة الآتية108325

 قيمة العقدX (360÷عدد الأيام)X( معدل الفائدة الثابت–معدل الفائدة المتغير )= المدفوعات
( =0.105-0.10)X(30÷360)X500000000 =108325$ 

 ممزما B عمى أساس عندىا سيصبح البنك %9.5أما إذا انخفض معدل الفائدة وأصبح في حدود 
 :، أيA لمبنك $208333.33بدفع ما مقداره 
 .X(30÷360)X500000000 = 208333.33$(0.10-0.095)= المدفوعات
 :للأسهم اللاحقة الشراء صكوك .5

وىي عبارة عن حقوق اختيار طويمة الأجل تتيح لحامميا الحق في شراء عدد محدد من أسيم     
الشركة في تاريخ لاحق وبسعر متفق عميو مسبقا بصرف النظر عن السعر السوقي السائد وقت 
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 وعادة ما توزع صكوك شراء الأسيم مع السندات لتحفيز المدخرين عمى الاستثمار في الأسيم ،التنفيذ
 .العادية والاستثمار في سندات الشركة ذات معدلات كوبون منخفضة نسبيا

وتستخدم أيضا صكوك الشراء اللاحقة من طرف الشركات الصغيرة التي تتميز بمعدلات نمو 
 ومثل ىذه ؛متزايدة، حيث تتيح ىذه الصكوك فرصة ليذه الشركات لبيع سنداتيا أو أسيميا الممتازة

الشركات ينظر إلييا عمى أنيا تتصف بدرجة مخاطرة مرتفعة ولا يمكن بيع سنداتيا إلا في حالة ارتفاع 
معدلات الفائدة عمى سنداتيا بشكل محسوس، ولتحقيق ذلك تقوم مثل ىذه الشركات بطرح صكوك 

شراء لأسيميا مصاحبة لتمك السندات مما يمنح حامل السند فرصة المشاركة في نمو ربحية الشركة ما 
 .يعني تحفيز المستثمر عمى قبول معدلات الفائدة المنخفضة عمى ىذه السندات

وكخلاصة ليذا المحور، تتميز سوق الأوراق المالية بتنوع المنتجات المالية المتداولة فييا، إذ 
يمكن تصنيفيا من حيث ماىيتيا إلى أوراق مالية تمثل ممكية وىي الأسيم بنوعييا العادية والممتازة، 

وأوراق مالية تمثل مديونية وىي السندات التي تصدرىا كل من الشركات المساىمة والحكومات وىيئاتيا 
المختمفة بيدف الحصول عمى التمويل طويل الأجل، إما لتغطية العجز في ميزانيتيا أو لغرض 

 وينظر المستثمر إلى ؛امتصاص جزء من الكتمة النقدية المتداولة في الاقتصاد خلال فترات التضخم
السندات الحكومية عمى أنيا أكثر ضمانا وأمانا، إذ عادة ما يتمتع عائدىا بالإعفاء الضريبي وىو ما 
ينذر تحقيقو للأوراق المالية الأخرى، يضاف إلى ذلك تضاؤل مخاطر التوقف عن السداد أو مخاطر 

وعمى الرغم من وجود اختلافات بين الأسيم والسندات من حيث الضمان وثبات العائد إلا . تأجيمو
 .أنيما يمثلان دوما مصدرا من مصادر التمويل طويل الأجل بالنسبة لمييئة المصدرة

وفضلا عن الأدوات المالية التقميدية، برزت إلى مسرح المعاملات المالية مع مطمع التسعينيات 
من القرن العشرين تركيبة من المنتجات المالية عرفت باسم المشتقات المالية، وقد كان بروزىا انعكاسا 
لمرغبة في تعظيم العوائد علاوة عمى تقميل المخاطر الناجمة عن تقمبات أسعار الأصول المالية، وقد 

تطورت ىذه المشتقات تطورا ممحوظا، إذ لم يعد التعامل عمييا يقتصر عمى الأسيم والسندات فحسب، 
 .بل امتد ليشمل مؤشرات البورصة، معدلات الفائدة والعملات القابمة لمتحويل

 


