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 أموالك في سوق الأوراق الماليةكيف تستثمر 

 وكيف يتولي السوق حمايتك

 

 تقديم 
 

الاستثمار في الأوراق الملية فن له أصولة ، ويقوم علي أسس علمية ثابتة أفرزتها التجارب 

وكان للتطور . السابقة ، وأحدثت بها الابتكارات والاختراعات الكثير من التطوير والتحديث

والأسس والأصول لا تتغير بتغير   .ت عميق الأثر في هذا الشأنالتكنولوجي وثورة الاتصالا

وتلك تحكمها عوامل . المكان ، أو هكذا يبدوا ، إنما المتغير هنا هو المفاهيم والممارسات

 .كثيرة بعضها قهري تفرضه الظروف ، ومعظمها اختياري بحكم طبيعة البشر

 

ثمارية من تطورات نتيجة الخبرات ولعنصر الزمن أهميته فيما يطرأ علي العملية الاست

فتجارب الآخرين وخبراتهم خلفية هامة تفيد الإنسان في استشراف أفاق . المتراكمة والمكتسبة

ولا يمكن للإنسان ان يعيش بمناي عن الآخرين والاستفادة مما . المستقبل وتحقيق الأهداف

 . خبروه 

 

حركة فيه وتتكامل قواه لتندمج في كيان وحيث أصبح العالم اليوم قرية واحدة تتلاشى قيود ال

ولقد أفرزت تجربة . الالتزام بأداء حقوقهمعدم اكبر، فمن الصعب إغفال مطالب الآخرين أو 

العالم في نحو نصف قرن من الزمان العديد من النتائج التي أملت علي المجتمع الدولي أن 

ارساته،   ولعل من أبرزها تلك يضع المعايير والمبادئ التي تنظم علاقاته والتزاماته ومم

المعايير المتعلقة بنظم الأسواق المالية وأسلوب العمل بها ، وبالأطر التشريعية والمؤسسية 

والتنظيمية الحاكمة لها والتي تهدف كلها إلي تشجيع الاستثمار والي حرية انتقال رؤوس 

   .الأموال مع توفير الحماية الكاملة للمستثمر والحفاظ علي حقوقه
 

كما ان فعالية الأدوات . وليس بخاف ، ان الحماية الحقيقية للمستثمر تبدأ بحمايته من نفسه

والوسائل والأساليب المستخدمة لإغراض الحماية تعتمد بالدرجة الأولي علي المفاهيم التي قد 

ا الغرض ولهذ. تسود لدي المستثمر وبالتالي تحدد أهدافه الاستثمارية وممارساته تبعا لقناعاته 

نشأت الحاجة إلي اتساع نطاق المعايير ليتعدي نطاق تنظيم الأسواق ليشمل أسس وأصول 

 .  الاستثمار ذاته وما يجب ان يحكمه من مفاهيم
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والمراقب للمتغيرات الدولية في السنوات الأخيرة يستطيع ان يتبين بوضوح الاتجاه نحو 

وأصبحت هذه المعايير، أو . ة علية وصيانتهالاستقرار المالي والمحافظتحقيق تطبيق معايير 

أوشكت ان تكون، بمثابة دستور للعمل الجماعي مطلوب الالتزام به وتطبيقه والاعتراف 

 .بعواقبه من خلال الإقرار بالاتفاقيات الدولية في هذا الصدد

 

حقيقة هو في " كيف تستثمر أموالك في سوق الأوراق المالية" والإجابة علي السؤال التقليدي 

الأمر قراءة متأنية للمتغيرات الدولية والتعرف علي مفاهيم استثمارية جديدة قد يمكن 

 .    استنباطها

 

 .        ونسأل االله التوفيق
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 منذ بداية الستيناتعالمية الالمالية المتغيرات الإقتصادية الدولية والظواهر 

ينات من القرن الماضي ، شهد العالم العديد الحرب العالمية الثانية ومنذ بداية حقبة الستإنتهاء ب

من الظواهر والمتغيرات الاقتصادية التي كانت لها الكثير من النتائج والتداعيات التي تتعلق 

بأمور تخص حركة رؤوس الأموال والاستثمار الدولي والمحلي ، وما يسود كثير من الدول 

 .  ت المالية وتجارتهاالآن من حركات التحرير المالي والنقدي وتطور الخدما

 

بتكلفة ومن أولي هذه الظواهر انطلاق حرية انتقال رؤوس الأموال بين أسواق الدول المختلفة 

ولقد ساعد تحرير أسواق المال الوطنية ، وتقدم تكنولوجيا الاتصالات ومن ثم سرعة . مناسبة

مستثمرون علي توجيه تدفق المعلومات ، إلى تدعيم هذه الظاهرة واتساع نطاقها مما ساعد ال

استثماراتهم إلى الفرص الاستثمارية المختلفة التي تقدمها الأسواق المالية وخاصة الناشئة منها 

كما أدى توفر المعلومات إلى سرعة تحريك الأرصدة بين الأسواق المتعددة .  تنويعا للمخاطر

ج النشاط المالي ايادة اندممن العالم خدمة لاهداف الاستثمار والتمويل ، الأمر الذي أدي إلي ز

  وإذا كانت مظاهر اندماج الأسواق المالية وتحرك .في العديد من الدول مع الاقتصاد العالمي 

الأصول الرأسمالية عبر الحدود قد بدأت استجابة للنشاط الإنتاجي ،  فلقد اتسعت فيما بعد 

ين الباحثين عن الفرص لتكون أكثر استجابة للنشاط الاستثماري ولتلبية رغبات المستثمر

 .  الاستثمارية والعوائد المرتفعة 

  

   :وترجع ظاهرة تدفق الاستثمارات الدولية إلي مجموعة من الأسباب من أهمها 

عمليات تحرير الأسواق المالية في بعض الدول المتقدمة ثم في عدد من الاقتصاديات  .1

ذت ترسى نظما أكثرا  ، والتي أخ1995 – 1985النامية وخاصة خلال الفترة من 

ولقد  تدفقت تلك .  تحررا لجذب رؤوس الأموال الأجنبية لأغراض الاستثمار والتمويل 

الاستثمارات في ظل حرية الدخول والخروج من والى الأسواق التي التزمت بمبادئ 

 . الشفافية والإفصاح من خلال المعلومات 

لفوائضها في  إيداع الدول النفطية  و1973الارتفاع الشديد في أسعار البترول بعد عام  .2

البنوك العالمية التي قامت من جانبها بإعادة استثمار هذه الأموال في صورة قروض 

الاتجاه السريع إلي تحويل المعاملات المالية إلي استثمار في الأوراق ثم . للدول النامية

عكس الحال المالية لسهولة بيع الأصول الرأسمالية وتسييلها بشكل سريع ،  على 
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بالنسبة للأصول التي جرى عرف المؤسسات المالية على الاحتفاظ بها حتى يحين 

 . تاريخ استحقاقها 

وأقل تكلفة  زادت قل تعقيدا ونتيجة لتطور الوساطة المالية والخدمات التي أصبحت أ .3

كمصدر حركة الدخول إلى الأسواق مما ساعد على نشأة وتطور سوق رأس المال 

وساعد .  تمويل وفقدت البنوك ميزه كونها المصدر الوحيد لل ل الأجل،طويللتمويل 

 البنوك التجارية إلى مجال بنوك الأعمال إلى المزيد من تكامل القطاعات انتقال

 . المصرفية و أسواق المال 

تمت إزالة العديد من الحواجز المؤسسية التي تفصل بين السوقين المحلى والدولي  .4

اندماج و تكامل الأسواق المالية المحلية في لأمر الذي أدي إلي سرعه ا. للأوراق المالية

 .الأسواق المالية العالمية 

عمليات تحرير القطاعات المالية في كثير من الدول إلى انتشار كثير من أدت  .5

  ويأتي في مقدمة هذه الابتكارات .الابتكارات والاختراعات في الأسواق المالية

 .أساليب التحوط ضد المخاطر المختلفةم تقدوالتطورات الفنية 

على الاستثمارات ألاجنبيه الطلب لم تظهر الأسواق المالية الناشئة كاستجابة فقط لتزايد  .6

والمحلية لتوفير احتياجات التمويل طويل الأجل ،  بل ظهرت أيضا كنتيجة للرغبات 

 استثماراتها تقليلا المتزايدة للاستثمارات الدولية في البحث عن أسواق متعددة لتنويع

  فلقد تلاقت الرغبتين في تحقيق هدف واحد ومن ثم نشأت الحاجة لتحقيق تلك .للمخاطر

  . المنفعة المتبادلة

       Portfolio، وخاصة في محفظة الأوراق الماليةالتدفقات الاستثمارية زادت  .7

Investment Flow   وعة من السياسات نتيجة إتباع هذه الدول لمجم 1إلي الدول النامية

الاقتصادية التي استرعت انتباه المؤسسات الاستثمارية الدولية  ودفعتهم لتوجيه أموالهم 

   .لأسواق الأوراق المالية بهذه الدول النامية

                                                 
 44 قد بلغ نحو 0199الخاصة المتدفقة إلي الأسواق الناشئة في عام الاستثمارات صافي تشير البيانات إلى أن  .1

  تدفق قدر 2002ولقد شهد عام . ) غير الرسمية(خاصة ر استثمارات  مليار بليون دولا154مليار زادت إلي  نحو 

 أضعاف متوسط مستوياتها في عام   10هائل من الاستثمارات إلى دول أسيا حيث زادت التدفقات إلى تلك الدول بنحو 

ار دولار ملي) 11-(  إلي1990 مليار دولار عام 16وشهدت الفترة انخفاضا هائلا في الإقراض البنكي من . 1990

 راجع بيانات البنك الدولي .   ، مقارنة بارتفاع مقابل في الاستثمار في الأوراق المالية2002عام 

“World Development Indicators 2004”  ,Table,. 6.7و  p. p 328 .  
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تنوعت أسواق العالم نتيجة لذلك وانقسمت إلي أسواق حديثة ، وأسواق ناشئة وأسواق  .8

لمتقدمة والناشئة تتسم الأسواق الحديثة بأنها وعلي عكس الحال في الأسواق ا. متقدمة 

قليلة العمق ومحدودة الاتساع للغاية ، تسودها ظاهرة التداول بيعا وشراء  في عدد قليل 

وتقل في هذه الأسواق نسبة . من الأوراق المالية يصدرها عدد قليل من الشركات

 علي أحسن تقدير  في المائة7 إلي 5الأوراق المالية حرة التداول حيث لا تتعدي 

ولا .   في المائة في الأسواق الناشئة كأسواق النمور الأسيوية35 إلي 30بالمقارنة بنحو 

يعتمد السوق فيها كثيرا علي تدفق المعلومات  لأغراض التحليل واتخاذ القرار 

كما . الاستثماري ، ولهذا تسودها ظاهرة التذبذبات العالية في أسعار الأوراق المالية

 لعوائد عالية بغض افيها الاستثمار في الأسهم عن الاستثمار في السندات تحقيقيفضل 

النظر عن ما قد يصاحبها من مخاطر ، وبالرغم من ميل المستثمر إلي تفضيل قصر 

ويعيب هذه الأسواق إحجام . مدة الاحتفاظ بالسهم  تحقيقا لمكاسب رأسمالية سريعة 

 .وسائل التمويلالشركات عن إصدار السندات كوسيلة من 

تتميز الأسواق المتقدمة والناشئة بارتفاع نسبة المستثمر المؤسسي بالمقارنة بالمستثمر  .9

ولقد  . في المائة من إجمالي المستثمرين90وقد تصل هذه النسبة إلي نحو . الفرد

النصف الأخير من القرن مرتفعة خلال معدلات نمو استطاعت هذه الأسواق ان تحقق 

يعزي ذلك إلي  و.معدلات أداء فاقت العديد من الأسواق المتقدمةقت المضي كما حق

 : تمسك المستثمرين بمجموعة من أسس الاستثمار التي تتمثل في

التخصص التمويلي من حيث استخدام سوق الأوراق المالية كمصدر للتمويل  •

مد تعت .للتمويل قصير الأجل ) سوق النقد(الإنتاجي طويل الأجل والجهاز المصرفي 

الأسواق المتقدمة والناشئة لأغراض التمويل علي سوق المال بشقية وبطريقة متوازنة 

وينعكس الحال في . تحكمها الأسس العلمية  إقرارا لمبدأ التخصص ومبدأ التكلفة 

الأسواق الحديثة حيث ما زال الاعتماد علي التمويل من البنوك هو الأساس وبغض 

وفي أحيان كثيرة يلجا البعض إلي التهرب من . النظر عن ارتفاع عنصر التكلفة 

ولا يخفي الأثر السلبي  لذلك علي . الضرائب لتعويض ارتفاع تكلفة رأس المال

 . ضعف تراكم القدرات التمويلية الذاتية للتوسعات المستقبلية
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تكامل سوق النقد وسوق الأوراق المالية لتوفير الاحتياجات التمويلية للقطاعات  •

 .  2ما أدي إلي إنخفاض تكلفة التمويل إلي حدودها الدنيا المنتجة م

أداء الأسواق لوظائفها من حيث جذب المدخرات وتخصيص الموارد بكفاءة حسن  •

عالية نظرا لإتباع المستثمرين لأصول الاستثمار السليمة والابتعاد عن المضاربات 

 .3السوقية

ين الأدوات المالية المختلفة بشكل تنويع الاستثمار والمزج بين المجالات المختلفة وب •

 .متوازن وعلمي

الافبال علي الاستثمار في السندات كأداة جيدة تناسب معظم المستثمرين وخاصة  •

نسبة الاستثمار في السندات تزيد  ومن الملاحظ ان .الراغبين في الحد من مخاطرهم 

ع الاستثمارات فتتوز. كثيرا في معظم أسواق العالم عن نسبة الاستثمار في الأسهم

والاستثمار في السندات أكثر .  بنسبة الثلثين للسندات والثلث للأسهم تقريبا

 .الاستثمارات ملائمة للمستثمر الفرد 

 علي الاستثمار في الأسهم كأداة ،الراغبين في تحمل المخاطر، إقبال المستثمرين  •

وتحقيق أهدافهم بما يمكنهم من إدارتها ، لملكية حصص في أصول الشركات المنتجة 

ولقد أدي هذا الأمر إلي تزايد معدلات الإنتاج والنمو بشكل كبير . من العوائد العالية

                                                 
واق  العديد من  الأستكامل سرعهساعدت حركة رؤوس الأموال و التحرير الكامل للأسواق المالية علي    2

الأسواق التي حققت القدر الكبير من التكامل قد حظيت بالقدر الأكبر من التدفقات المالية لتنويع الاستثمارات، ف.  المالية

 تغيير  كما يتلاحظ .مما ساعد علي زيادة كفاءة هذه الأسواق وإتباع أفضل السبل لجذب المدخرات وتخصيص الموارد

الاستثمارات الاجنبية غير المباشرة ، المتجهة إلى الأسواق الناشئة وقلت نمط وشكل و طبيعة التمويل حيث زادت 

الفترة تجدر الإشارة هنا إلي ان و. الأهمية النسبية للقروض البنكيه كما كان عليه الحال في الستينيات من القرن العشرين

 في صوره قروض مصرفيه تدفقات كبيره من رؤوس الأموال إلى الأسواق المختلفة شهدت  التي 1981 -1973من 

وتغير الحال في بداية التسعينيات حيث شهدت هذه الدول طفرة . 1982انتهت إلى حدوث أزمة الديون العالمية في عام 

  .غير مباشرة خاصة مباشره وكبيره من التدفقات المالية في شكل أخر جاء معظمها كاستثمارات 
  
 من رؤوس الأموال الخاصة إلي الأسواق الناشئة نحو ما يزيد عن فلقد بلغ المتوسط السنوي لصافي التدفقات   3

% 1بالمقارنة بنحو الناتج المحلي الإجمالي للدول النامية من % 4أي نحو  1995 -1989 بليون دولار في الفترة 108

ذت أشكال أن هذه التدفقات قد اتخعلي الرغم من و.  2002 مليار دولار في عام 154 ، زاد إلي 1985 فقط في عام

كما كانت هذه . متعددة، إلا أن الغالبية منها كانت في شكل استثمارات في الأوراق المالية في الأسواق الناشئة 

 بليون دولار أو ما يمثل سبعه أضعاف مستواها في عام 56إلي نحو الاستثمارات من أكثر الأشكال نموا حيث زادت 

 2004، البنك الدولي، المصدر السابق. 1989
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مما انعكس علي مزيد من الدخول والمدخرات ومن ثم تدفق الاستثمارات إلي 

 .الأسواق وانخفاض تكلفة التمويل بشكل واضح

 corporateلإدارة السليمةتزايد إصرار مالكي الأسهم علي التزام الشركات بقواعد ا •

governance   فلقد أدي وبالتالي . ومتابعتهم المستمرة لمدي التزام الشركة بذلك

خلق قطاع قوي من الشركات المنتجة استطاع تحقيق زيادات مستمرة في ذلك إلي 

 .المعروض من الأوراق المالية الجيدة وجذب المزيد من الاستثمارات نتيجة لذلك

سائل الإفصاح عن المعلومات وزيادة موردي خدمات البحوث  تطور أدوات وو •

متابعة أداء الشركات والدراسات المالية المتخصصة ونشر تقارير التحليل المالي إلي 

 .تثماروالتسعير الجيد لأوراقها المالية وتنامي الخدمات المقدمة للمستثمرين وللاس

تعبئة المدخرات عن طريق ولقد أدت زيادة كفاءة وظائف الأسواق لتقليل تكلفة 

تقوم مؤسسات الوساطة المالية غير البنكية بإتاحة حيث تبسيط إجراءات الاستثمار ، 

فرص وصول المستثمرين إلى إمكانيات استثمارية اكبر ،   وتسمح بنطاق أوسع من 

 كما ساعد تطور التشريعات والقواعد الحاكمة لسوق الأوراق .الأوعية الادخارية

.                  زيادة كفاءة الشركات ومؤسسات الخدمات المالية في حماية المستثمرينالمالية علي

 

وبدراسة هذه المتغيرات الدولية والظواهر التي سادت خلال الأعوام السابقة ، هناك العديد من 

خل قاصرة علي ما ينشأ منها دالم تعد مخاطر الاستثمار أن الدروس المستفادة التي من أهمها 

حدود الدولة بل تتعداها إلي ما قد ينتقل إليها من الخارج ، كما حث في كل حالات الأزمات 

ويطالب المجتمع الدولي بضرورة . المالية وانتقال آثارها بسرعة شديدة إلي الأسواق الاخري

 . اتخاذ الإجراءات الملائمة منعا لتصدير الأزمات المالية إلي الأسواق الاخري

 

الاقتصاديات النامية ذات الأسواق الحديثة من خيار سوي إتباع أساليب التمويل ليس أمام و

المتكامل والمتوازن بين المصادر المختلفة للحد من التكلفة ولتعظيم الأرباح والعوائد بما يخدم 

المنتج الباحث عن المصادر المالية وبما يخدم المستثمر وهو المصدر المعني وبما يخدم 

ير الكم المتزايد من الفرص الاستثمارية يكفي لجذب المزيد من الاستثمارات الاقتصاد لتوف

 .   وتعميق السوق ومضاعفة اتساعه وهو الهدف الذي يجب ان يسعي إليه كل مستثمر
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فأيمانا بهذا الدور . أهمية الدور الذي تلعبه أسواق المال بشقيها ومن الدروس المستفادة أيضا 

ث النمو الاقتصادي والاجتماعي ، يجب الحرص علي تطوير سوق في تمويل التنمية وإحدا

المال  وتحديث قواعد العمل به مع إدخال التحسينات المستمرة علي الأطر التشريعية 

والقانونية المنظمة لعمل  السوق بهدف تطوير وزيادة عمليات الاستثمار الوطني والأجنبي،  

به ، مع إلزام الشركات المدرجة بأسواق التداول وتحفيزا لمؤسسات الخدمات المالية العاملة 

بإتباع أحسن الممارسات، والوفاء بمتطلبات الإفصاح المالي وتوفير المعلومات والالتزام 

هذا فضلا عن إدخال الأدوات المالية . بالمعايير الدولية المتعارف عليها في هذا الشأن

. ماريه لمختلف فئات المستثمرينالمستحدثة والجديدة كلما أمكن ذلك لإيجاد فرص استث

 :وتتلخص الخطوات العملية لتحقيق هذه الأهداف في ما يلي 

توفير الحماية الكاملة  لةلازمال تطوير الدور الرقابي للسوق وإدخال الأدوات الرقابية  -1

 . للمستثمرين مع الالتزام بالمبادئ التنظيمية والتشريعية التي أقرها المجتمع الدولي 

 .لمعلومات والالتزام بقواعد الشفافية توفير ا -2

 توفير الخدمات اللازمة للمستثمرين لتطوير الممارسات السليمة ودعما لأسس وأصول  -3

الاستثمار الرشيد ، مع زيادة دور المستثمر المؤسسي لضمان  استقرار السوق واستقرار 

 .النظام المالي وللحماية من مخاطر التقلبات السعرية الحادة

  .مزيد من عمليات التحرير المالي جذبا للاستثمارات لتوفير مصادر التمويل إجراء ال -4
 

  ة وتعريف جديدم مغايريهاالحاجة إلي مف ،سوق المال 
 أسواقوكغيرة من .  الاقتصاديةللأنشطةلأجل هو آلية لتوفير التمويل طويل اإذن سوق المال 

 لقواعد ولوائح ا طبقتنظيمهويتم ،  سلعة ما لتداول،والمشترين، فهو مكان لالتقاء البائعين السلع

ومن الممارسات  من الممارسات المهنية الخاطئة  تهدف كلها إلي حماية المتعاملين فيهخاصة

 التعامل على تحديد السعر أطرافتوفر المعلومات التى تساعد عتمد علي وي، غير المشروعة 

  .ه يجرى التعامل بالذي

 

 اللذين ، الفوائض من الدخلأصحاب ، أو المدخرات أصحابوالبائعين فى سوق المال هم 

, نظير الحصول على عائد  ، الإنتاجيةيرغبون فى استثمارها ، اى تشغيلها فى العمليات 

أو المنتجين الباحثين عن  الأعمال أصحاب المشترون فهم أما .خلال مدة يجرى الاتفاق عليها 

،  الأموال ه لاستخدام هذةالمناسبتحمل التكلفة ر  لمزاولة نشاطهم الانتاجى نظيالأموالرؤوس 
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 السلعة أما . فى نهاية المدة الأموال هذهمع الالتزام برد لمدة يتم الاتفاق عليها ،  باقتراضها وأ

(  مالية أصول فى صورة نقود أو فى صورة إما، موال لأ اهيالمتداولة فى سوق المال 

 ) أوراق مالية  

 

 مال الرأسوسوق سوق النقد 
منقولة يم قاى فى صورة  فى صورة نقود، الأموال تداول فيه يتم الذيسوق النقد هو السوق 

لمدة تقل عن سنة اى  ( الأجلالتمويل قصير وهو سوق متخصص في . ذات سيولة كاملة

 فى سوق النقد، وهى للأموال الرئيسي المصدر هي المصرفية الإيداعاتوتعتبر . )مالية 

 تحت إيداعات " فى استردادها فى اى وقت وتسمى تثمرون مع حقهمأموال يودعها المس

من  الأموال ه اقتراض هذالبنكيتولى و. 4سعر الفائدة نظير حصولهم على ،  "الطلب

 على ان يتحمل مخاطر الاستثمار نيابة الأعمال أصحاب لمن يرغب من لإقراضهاالمودعين 

لمن يطلبها من المودعين فى اى وقت  اتالإيداع هذهكما يتعهد البنك رد  .عن المودعين 

 للغير لمدد طويلة الأموال ه هذإقراضعدم عليه  يتحتم ولهذا.  استرداد أموالهمفيه يشاءون

يتخصص سوق ولهذا السبب  . ما طلبوا استردادها إذا أصحابها إلى فى ردها إخفاقه من اخوف

لشركات والمشروعات من  المتمثلة فى المصارف فى توفير احتياجات اومؤسساتهالنقد 

 .فقطالتمويل قصير الأجل 

 

اى التمويل لمدد  ، الأجلتخصص فى توفير التمويل طويل م سوق رأس المال فهو سوق أما

الراغبين فى المدخرات  المستثمرين أصحاب أموالهذا السوق على مد يعتو . تزيد عن السنة

 ونظير حصولهم ،لفة من المخاطرمع استعدادهم لتحمل درجات مخت لمدد طويلة ، هااستثمار

 ويتناسب العائد المطلوب مع . سوق النقد من عائد  يدفعهعلى عوائد كبيرة تزيد كثيرا عن ما 

 الذيزاد معدل العائد  كلما الاستثماري رفكلما زادت درجة الخط ،درجة المخاطر المحتملة 

طبقا لمجموعة من العوامل ويتحدد عائد الاستثمار فى الأجل الطويل .  المستثمر فيهيرغب 

  -:تتمثل فى

 العائد من البدائل المختلفة لهذا الاستثمار  -1

                                                 
 من عوائد ي سعر الفائدة هو العائد الخالي من المخاطر ، ويطلق علية التكلفة المباشرة للنقود ، وهو الحد الا دن 4

ويرتضي المستثمرون أو المودعون بمثل هذا الحد الأدنى من العائد نظير تمتعهم بمخاطر قليلة جدا ، أو . الاستثمار

 .تكاد تكون منعدمة 
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  المحتمل لهذا الاستثمار ردرجة الخط -2

 القيمة الحالية للعائد المتوقع فى المستقبل -3

 والمتمثلة فى موال المستثمرة لتحمل تكلفة هذا الاستخدام  الألهذهالمستخدم مدى قدرة  -4

 .  المستثمر يطلبه الذيالعائد             

 .الحصول علية المتوقع  مع العائد فيهعلاقة عائد الاستثمار المرغوب  -5

واللذين لا ،  المخاطر محبيجذب مدخرات المستثمرين أكثر قدرة علي وسوق رأس المال 

يرتضون بسعر الفائدة كعائد كاف على استثماراتهم ، ومن ثم يتمكن السوق من توفير 

 . الطويلةالآجال الأعمال فى لأصحابويلية التمالاحتياجات 

 

 والوظائف  هدافالأ
 توفير إلى المختلفة ويهدف بأشكاله الإقتصادىيعمل سوق المال على تمويل النشاط 

 الأجل كانت طويلة أو الأجلسواء كانت قصيرة  الأعمال لأصحابالاحتياجات التمويلية 

شكل كامل فيما بينهم ، وان يتفهم صاحب ، شريطة ان يتكامل شقي السوق بوبتكلفة مناسبة 

 الاقتصاديرئيسيا للنمو محركا  ولهذا يعتبر سوق المال .المدخرات لأسس الاستثمار المتنوع

 استثمارات إلىوتحويل المدخرات  من مصادر التمويل للنشاط الانتاجى يوفرهمن خلال ما 

تحقيق لو  .الإجمالى المحلي نحو الناتج  وزيادة معدلات الإنتاجومن ثم يعمل على زيادة 

 -:يقوم السوق بأداء وظيفتين رئيسيتين هما إليها المشار الأهداف

 تعبئة وجذب مدخرات المستثمرين  -1

  .الموارد على الاستخدامات المختلفةه توزيع وتخصيص هذ -2

ذب المزيد الفائدة والعائد كأدوات لجيقوم السوق باستخدام سعر  ، الأولى للوظيفة أدائهوفى 

 الآليات توفر شريطة  المتاحة للاستثمارالأموالفكلما زاد العائد كلما زادت رات من المدخ

 الوظيفة الثانية فيقوم أما . وياتهامست فى سليمة وللتحكم إدارة  مخاطر الاستثمارلإدارةاللازمة 

 تاجيةالإن الكفاءةباستخدام مقياس  الأعمال لأصحابالسوق بأدائها من خلال الاختيار السليم 

 فى يتوقعه  الذي أوفيه يرغب الذيلضمان حصول المستثمر على العائد والجدارة الائتمانية 

 والمشروعات التى الإنتاجيةولهذا يحرص السوق على توفير التمويل للوحدات   .المستقبل 

والمشروعات التى لا تتمتع بالقدر اللازم من الوحدات دون غيرها من العالية   بالكفاءةسم تت

 الكفاءةالتى تشجع على زيادة بأنه الآلية المال النشط سوق لذا يعرف  . الإنتاجية الكفاءة

 .  بصفة عامة القومي للاقتصاد الإنتاجية



 14

    المالية لسوق المال الأدوات
 رأسالمستخدمة فى سوق  الأدواتن تلك  ع المالية المستخدمة فى سوق النقد الأدواتتختلف 

من ناحية، والبنك المستثمر ، فان العلاقة بين سوق النقد ففي   .)المالية  الأوراقسوق ( المال 

هي علاقة مقرض ومقترض من ناحية أخري ،  وصاحب الإعمال المقترض الأخيروبين 

مة المخاطر دع تكاد تكون من دائنةتاو مديونية أو أدتاو المستخدمة أدالأدواتوبالتالي فان 

فوجود . نيابة عن المودعين  مخاطر بالنسبة إلي البنك ذاته  المودع، ولكنها ذاتإليبالنسبة 

 أصحاب أيدي من الأموالعملية انتقال  لا تتم إذالبنك فى هذه الحالة كوسيط مسألة هامة 

وتعتبر الشيكات .  إلا من خلال البنك الأعمال أصحاب أيدي إلى ) نالمستثمري(دائع الو

الشائعة لتلك  الأمثلةمن وأذون الخزانة  البنكية عالإيدا الدفع وشهادات وأذونالات يوالكمب

 . المالية الأدوات

 

.  إما أدوات ملكية أو أدوات دين فهيفى سوق رأس المال خدمة  المالية المستالأدوات أما

كإقرار  وبيعها للمستثمرين الأدواتهذه  بإصدار الباحثين عن تمويل الأعمالم أصحاب وويق

 . المستثمرين عندما يحين أجلها إلى وعوائدها موالالأ برد هذه ممنهم بالالتزا

 

 ةمصدر ول لمالكها حق الملكية لجزء من أصول الشركة خ ، تالأسهم هي الملكية ، ووأدوات

والمشاركة رباح الشركة أ حصة فى رأسمال الشركة يحق لصاحبها المشاركة فى فهي. السهم 

هم الشركة أو من حصص رأس المال فله وطبقا لعدد ما يملكه من أس. بالطبع فى خسائرها 

وتقوم  . من مالكيها باعتباره الشركة المتعلقة بإدارة القرارات إتخاذالحق فى التصويت وفى 

الشركة بإصدار وبيع هذه الأسهم بغرض تكوين رأس المال اللازم لمزاولة نشاطها و لشراء 

 الثابتة الأصولالمال لشراء  من رأس الأكبروعاده ما يستخدم الجزء  . الإنتاجية الأصول

متغيرة فعادة ما يتم  الالأصول المتداولة أو الأصولأما  ) والمباني الأرض( للشركة 

  ا مسبقامعلومدر عائدا ت  كأدوات دين الاقتراض لشرائها حيث تقوم الشركة بإصدار سندات

 الشركة وما قد  لأداءتحدد طبقافعائد السند لا ي) . للسهم  المتوقع عائد يختلف عن العائد أي(

ويتمتع السند بهذا العائد المتفق عليه سلفا فى  . الأسهمفى ال هو الح من أرباح كما هتحقق

 . ال تحققها حقابل انه لا يشارك فى الخسائر م
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وارتفاع قيمة الأسهم تدعم .  تتغير قيمة السهم السوقية تبعا لأداء الشركة مصدرة السهم و 

للشركة المصدرة للسهم ، كما تتمتع الشركة بعدم التزامها برد قيمة السهم الجدارة الائتمانية 

ومن المزايا الهامة للأسهم  هو حق المساهم فى .  فى تاريخ محدد ومن ثم ثبات رأس المال

كما يمكنه . تحويل ملكيته إلى آخرين والتمتع بمزايا الأرباح الرأسمالية التى يمكن أن يجنيها

 . لتضخم بالمقارنة بالأوراق المالية الأخرى نظرا لعدم ثبات العائد عليها التحوط ضد مخاطر ا

 

ولكن من عيوب الأسهم العادية ارتفاع تكلفة إصدارها بالمقارنة بأعباء طرح السندات مثلا ، 

وكذا ارتفاع متوسط تكلفة رأس المال حيث يترتب على زيادة أو نقص حقوق الملكية عن تلك 

 الأرباح الموزعة مو عادة لا تخص .ل الأمثل للتمويل إلى اختلال هذا الهيكلالتى يتطلبها الهيك

ومن عيوبها  . من وعاء الأرباح الخاضعة للضريبة ومن ثم لا تحقق الشركة مزايا ضريبية

 يصعب التنبؤ بها High Volatilityما قد يعتري أسعار هذه الأسهم من تذبذبات كبيره  أيضا

ئة نظرا لتعرضها لظروف كثيرة أخرى لا تتعلق بأداء الشركات وخاصة فى الأسواق الناش

 .المصدرة للأسهم 
 

 ةبالمقارن للمخاطر ا تعرضأقل) السندات (  المالية الدائنة الأدواتويعتبر الاستثمار فى 

ع على الاستثمار فى وقالمتالعائد ، ولهذا ف ) الأسهم( بالاستثمار فى أدوات حقوق الملكية 

 .ثيله فى حالة الاستثمار فى السندات  يفوق مالأسهم

 

فى سوق رأس المال بالأوراق المالية التى يمكن تداولها مة  المالية المستخدالأدوات فوتعر

 المالية الأدواتلتغير قيمتها السوقية بعكس الحال فى بيعا وشراء بين المستثمرين نظرا 

 . مة فى سوق النقد خدالمست

 

  لمستثمر  لخدمة االأسواقتكامل مبدأ 
 يتكامل دور كل منها إذ.  لعمله واحدة ن المالية وجهاالأوراقسوق النقد وسوق كل من يعتبر 

 ولهذا، فالتعامل معهما ككيانات بديلة، أو .يلية التمووالأهداف  الاستثمارية الأهدافلتحقيق 

ية ، كما لأغراض التمويل والاستثمار يعتبر منافيا للأصول العلمسواء منفصلة أو مستقلة 

     . الاقتصاد ويعتبر تمهيدا منطقيا للدخول في الكم من المشاكل والعوائق التي يواجهها 
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يتكامل والدول ذات الاقتصاديات الناشئة بوجود أسواق مالية نشطة ، تتميز الدول المتقدمة و

 مدخرات البتعبئة الفرص الاستثمارية الجيدة ر يتقوم بتوفالشقين النقدي والرأسمالي ، فيها 

لية للنشاط ياء بكل الاحتياجات التمووفلية لليبتوفير الفرص التموكما تقوم   .لأغراض الإنتاج

فيلزم لقيام إقتصاد قوى وكفء توفر   . في الأجلين القصير والطويل والانتاجىالاقتصادي

 الاعتماد  الناجمة عنلالمشاكى ف لتلاالأسواقمن ن النوعياللازم ، وهذا يتطلب وجود التمويل 

على التمويل المتزايد الاعتماد نامي ومن الظواهر السائدة فى العالم ال . الأخرعلى أحدهم دون 

 المالية كمصدر الأوراق يلعبه سوق الذيوضعف الدور  بصفة أساسية المصرفيمن الجهاز 

 .عامة  التمويل بصفة ةتكلفيلية وارتفاع  التموالكفاءةللتمويل وما يترتب على ذلك من قصور 

 

  متى وكيف ؟–الاستثمار فى الودائع المصرفية 
 الكاره  فمنهم . يلاتهم الاستثماريةضين المستثمرون فيما بينهم من حيث طبائعهم وتفايتب

وفى سبيل ذلك فهو . مارية ثر ولا يرغب فى تحمل أية نوع من أنواع المخاطر الاستطاخللم

، كما يعتمد على ) الخالي من المخاطرو العائد وه(  من العائدالأدنىيقبل الحصول على الحد 

.  نظير تنازله لها عن جزء من العائدهتحمل تلك المخاطر نيابة عنتقوم بمالية مؤسسات وجود 

 من استرداده لأموالهيفضل دائما سهولة مرين ث ان هذا النوع من المستإلى بالإضافةهذا 

 آليةانسب لأنها  خدمات البنوك ونستثمرولهذا يفضل هؤلاء الم.  لها هفور حاجتخدميها مست

 وتمثل استثمارات هذا النوع من . على استثمار أمواله طبقا لهذه الشروط هتساعدمتاحة 

 لمن الأجل المستخدمة فى توفير التمويل قصير للأموال الرئيسيالمصدر مدخرات أصحاب ال

اما وك المركزية دورا هوتلعب النظم المصرفية وقوانين البن . الأعماليحتاجه من أصحاب 

فى حماية أموال المستثمرين المودعة لدى البنوك من المخاطر كما تضمن حقوقهم فى سرعة 

 .فور طلبها استردادها 

 

 متى وكيف ؟ – المالية الأوراقلاستثمار فى ا
استعدادهم فهم على العكس من حيث ،  من أصحاب المدخرات المستثمرين الأخر النوع أما

ومن حيث ،  تتناسب ودرجة الخطر المقابلة ةعوائد عاليطر نظير الحصول على تحمل المخال

هذا النوع من يعتمد و. طويلة نسبيا لآجال  لاستخدام الغير أموالهم لإتاحة استعدادهم

من خلال ، وبشكل مباشر ، قراراتهم الاستثمارية إتخاذالمستثمرين على أنفسهم غالبا فى 

ستثمارية المتاحة ومن خلال تتبع المعلومات التى تتوفر بصفة الوافية للفرصة الاالدراسة 
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 الأوراقسوق يح وتت .ملة تومن خلال التقدير الجيد لدرجة المخاطر المح، مستمرة عنها 

المالية الفرص الاستثمارية المناسبة لمثل هؤلاء المستثمرين كما تعتمد على أموالهم كمصدر 

 المالية الأوراقففضلا عن تمتع المستثمرين فى . يلة للآجال طو الإنتاجيةلتمويل الوحدات 

بإمكانية تحقيق مكاسب رأسمالية نتيجة بيع ما يمتلكونه من ، يتمتع هؤلاء المرتفع بالعائد 

 أيضاوبالطبع فهم على استعداد . السعر السوقي لها فيها يرتفع  التى الأوقات مالية فى أوراق

 هذه أسعار التى تنخفض فيها الأوقاتللبيع فى طروا اض ما إذاالرأسمالية لتحمل الخسائر 

  .الأوراق

 

ية بيعا وشراء ل الما الأوراق لتداولا منظماسوق المالية باعتبارها الأوراقوتلعب بورصات 

توجيه مدخراتهم لسوق بين المستثمرين ، دورا هاما فى تشجيع هؤلاء المستثمرين على 

 الذي الأمر.  المتاحة وتحقيق للعوائد المرغوبة ماريةما للفرص الاستثا المالية اغتنالأوراق

 .بالتكلفة المناسبة  ىالانتاج على توفير فرص التمويل للنشاط بالتبعيةيساعد 

 

  المالية الأوراقأهداف المستثمرين وطبيعة الاستثمار فى 
 مدة لىإاى يحتاج المستثمر  . الأجل استثمار طويل بطبيعته المالية الأوراقالاستثمار فى 

 المالية هو الأوراق فى الرشيدفالمستثمر . ا هذا الاستثمار يطويلة نسبيا ليتمتع بفوائد ومزا

 -: التالية بالمبادئ يلتزم الذيالمستثمر 

 الشركات باختياره ، اى يقوم مماالاختيار السليم للفرص الاستثمارية المتاحة أ -1

ن المخاطر التى يمكنه تقبلها ، ويستعين الجيدة التى تحقق له اكبر عائد ممكن عند الدرجة م

 للمؤسسات المالية المتخصصة يلجأو قد ، ى الاستثمار و الفنية فى تقيم جدبالأساليبفى ذلك 

  .بنصائحهاللاسترشاد 

، وبين تنويع الاستثمار بين الفرص المختلفة ، اى بين شركات المساهمة المختلفة -2

  .ول الفنيةالمصادر المختلفة والمزج بينها طبقا للص

والوحدات الاستثمارية التى  والسندات الأسهم المالية المختلفة من الأدواتالمزج بين  -3

  .  لدي البنوك ومن منتجات الإيداع المتعددةتصدرها صناديق الاستثمار

المعلومات الفنية خاصة و، المتابعة المستثمرة للمعلومات التى تنشرها الشركات  -4

 الشركات للتأكد من قدرتها أداءوتقييم  يمكن من خلالها متابعة تيوالوالمالية المفصح عنها 
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بيع ما بالمتوقعة و لاتخاذ قرار الخروج منها للحد من الخسائر توقعة أعلى تحقيق الأرباح الم

 . الماليةأوراقها من يملكه

التى تؤدى المؤسسات المالية التي تقوم بها دراسات الالاستعانة دائما بخبرات ونتائج  -5

والاستشارات المالية دمات للمستثمرين كشركات الوساطة وشركات تحليل المعلومات خ

 .والفنية

 

يستلزم التي يتم الاستثمار  فيها ان الحكم السليم على أداء الشركات إلي  هنا الإشارة جدرتو

 لذا ، فان الاستثمار الذي يمكن معه تحقيق معدلات عالية من العوائد لا.  نسبيا وقتا طويلا

يمكن ان يتم في فترات قصيرة ، إنما تتوقف المدة الملائمة له علي طبيعة الدورة الإنتاجية 

وتشير كثير من الدراسات إلي ان الحد الا . للشركة المعنية وظروف السوق التي تعمل خلاله 

.  من مدة الاستثمار المناسبة في هذا الصدد هي ثلاث إلي أربع سنوات في المتوسطيدن

نشر القوائم المالية وهى عادة ربع تابعة النتائج علي توقيتات الإفصاح من خلال ويرتبط م

 إعدادهاالتى يجرى دققة وتوفر المعلومات الدقيقة والم . لوائح السوقتقدره طبقا لما أوسنوية 

 قرار واتخاذأداء الشركات  م نتائجي هاما لتقياعنصريعتبر لمعايير المحاسبة والمراجعة طبقا 

  . الخروج منهاأورار فى الاستثمار فيها الاستم

 

 عن  الإمكان قدر يبتعد الذي أن المستثمر الرشيد هو المستثمر إلى الإشارة جدرتوكما 

كانت ممارسات مشروعة ، الا أنها تتطلب توفر شروط فنية  وان  وهى5 مضاربةالعمليات 

وعادة . ع احتمالات الخسائر على المخاطرة العالية لارتفاتنطوي أنهاكما غاية فى الصعوبة 

فكلما قصرت المدة الزمنية بين . فى التعاملات بعنصر الزمن ما تقترن ممارسات المضاربة 

ات بيعها كلما زادت حدة المضاربات وخاصة فى غياب  المالية وعمليالأوراقعمليات شراء 

 .يجاباإ وأالتى تساعد على سلامة الحكم على أداء الشركات سلبا دقيقة المعلومات ال

 

  المالية الأوراق الاستثمار فى أهداف

 -: يتصف بالخصائص التاليةالذي المالية هو الاستثمار الأوراق     الاستثمار فى 

                                                 
آما ان نتائج عمليات المضاربة يصعب حسابها خلاف الحال عند اتخاذ قرار .  معاآس تماما لمفهوم الاستثمار مفهوم المضاربة مفهوم 5

 . استثماري
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 حة لديةاثمر أنسب البدائل الاستثمارية المتت المسيعتبره الذيالاستثمار  .1

لعملات  ، وبالاستثمار فى االعقاري، وبالاستثمار المصرفي بالإيداعمقارنة (

  ) . غير ذلكإلى.... النفيسة  فى المعادنأو

 من وجهة نظر المستثمر، وفى حقيقي عائد اعلي يدر الذيهو الاستثمار  .2

 . معين يتوقيت زمن

 .ها المستثمرل يرتبط بدرجة من المخاطر المحسوبة يقبالذيهو الاستثمار  .3

عند  )نقود إلى( سيولة إلى بسرعة وبسهولة تحويله يتم الذيهو الاستثمار  .4

 .الحاجة 

ا جميعا تحت  يندرجوأنهم آخر وبدرجات متفاوتة ، الا إلى من مستثمر الأهداف هذهوتختلف 

 "الأجلالاستثمار قصير "مع بعكس الحال بالمقارنة   "الأجلالاستثمار طويل " فئة 

 

 مفهوم العائد على الاستثمار
ير الحصول على منفعة اكبر فى  العام هو التضحية بمنفعة حالية نظمعناهالاستثمار فى 

وللحصول .  المستقبل  للاستمتاع باستهلاك اكبر فىحاليهو تأجيل استهلاك أو  . لالمستقب

 فالمطلوب ان يحقق الاستثمار ، فى المستقبلالأكبر أو الاستهلاك الأكبرنفعة معلى تلك ال

 فى الثروة أو المستثمر الزيادة الممكنة فى المبلغ أو الإضافةعائدا فى المستقبل هو مقدار 

 هو مقدار الفرق بين الثروة فى بداية المدة وبين الثروة فى نهاية إذنفالعائد   .المستثمرة 

معدل  ف.)معدل العائد علي الاستثمار(  كنسبة مئوية أوم مطلق قعادة كرالعائد يقاس و. المدة

النسبة المئوية ( لغ المستثمر العائد على الاستثمار فهو النسبة المئوية لتلك الزيادة فى المب

منسوبا سنويا بمعنى مقدار الزيادة فى المبلغ المستثمر . ) فى الثروة فى نهاية المدة للزيادة 

  أصل المبلغ المستثمر إلى

 

 هو التدفقات النقدية التى الأول بتحقيق نوعين من العوائد المالية الأوراقويتميز الاستثمار فى 

فى حالة أو العينية وهو ما يسمى بالتوزيعات النقدية ( ل فترة زمنية كيدرها هذا الاستثمار 

أ على قيمة المبلغ المستثمر فى نهاية رتط هو العائد المتمثل فى الزيادة التى الثاني و. )الأسهم

 الزيادة سالبة هذهوقد تكون . مالية  الرأسبالأرباحوتسمى ) اى عند بيع الورقة المالية ( المدة 

 .سائر رأسمالية  تحقق خاى
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 باستخدام المعلومات الأسلوب بذات الأسهم العائد على الاستثمار فى لدويمكن قياس مع

 :التالية

 )قيمة الاستثمار فى بداية المدة  ( شرائهقيمة السهم عند -1

 )قيمة الاستثمار فى نهاية المدة (  قيمة السهم عند بيعة  -2

ويمكن استخدام المعادلة التالية لحساب  تملكهل فترة  الموزعة على السهم طواالأرباح قيمة -3

 معدل الاستثمار فى هذا السهم 

     الأرباح الموزعة  + } سعر الشراء–سعر البيع { =  معدل العائد -4

                                      سعر الشراء

 
 مفهوم مخاطر الاستثمار 

ويختلف .  عائد المطلوبالالمستثمر على للاستثمار مخاطرة التى قد تحول دون حصول 

ففي الوقت الذي . الاستثمار قصير الأجل عن الاستثمار طويل الأجل فى هذا الخصوص 

، يصاحب عديدة يكون فيه الاستثمار قصير الأجل دون مخاطر ،لأسباب فنية وإجراءيه 

لى التعويض الاستثمار طويل الأجل قدرا من المخاطر تعطى للمستثمر الحق فى الحصول ع

ومفهوم المخاطر هنا يتعلق بداية بعدم تأكد المستثمر من الحصول على . المقابل لهذا الخطر 

وتفيد نظرية الاحتمالات في . ومن ثم فالعائد هنا متوقع،  قد يتحقق أولا يتحقق.  هذا العائد

لتقدم العلمي وعلى الرغم من ا. هذه الحالة حيث تمكننا من حساب احتمالات تحقيق هذا العائد 

الذي مكن المحللين الماليين من التقدير الدقيق للعائد المحتمل، الا أن هذا العائد مازال غير 

مؤكدا ، ويتوقف على كثير من العوامل التى ترجع إلى الظروف الاقتصادية ذات الصلة بهذا 

د المتوقع ، ولا يعتمد المستثمر فقط فى قراره الاستثماري على طرق حساب العائ. الاستثمار

يستخدم ( وإنما يحتاج إلى الاستعانة بطرق أخرى لحساب درجة التأكد واليقين من هذا التوقع 

قياس إحصائي  يعرف بالانحراف المعياري كمقياس كمي لدرجة الخطر المصاحب 

 ) للاستثمار

 

 العائد المتوقع والعائد المطلوب

. لعائد المتوقع بالمقارنة بالعائد المطلوب يتوقف القرار الاستثماري على مدى قبول المستثمر ل

فلكل مستثمر عائد مطلوب طبقا لتقديراته الخاصة ورغباته ، ومدى فهمه لطبيعة الاستثمار 

وطبيعة الفرص الاستثمارية المتاحة أمامه ، وطبقا للظروف الاقتصادية المحيطة وقدرته على 
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توقع ، والذي تم حسابه طبقا لاحتمالات فكلما كان العائد الم.  تحليل واستيعاب تلك الظروف

حدوثه، قريبا من العائد المطلوب أو المرغوب لدي المستثمر، كلما كان المستثمر أكثر قبولا 

وبصفة عامة يقبل المستثمر اغتنام الفرصة الاستثمارية إذا كان . للدخول فى هذا الاستثمار 

ويعتمد القرار الاستثماري هنا . المطلوب العائد المتوقع أكبر من أو على الأقل يساوى العائد 

على الخبرة الفنية القادرة على التحليل المالي وعلى ألقرائه السليمة للظروف الاقتصادية 

المتعلقة بالاستثمار المتاح ، كما ويعتمد على القدر المنشور من المعلومات والبيانات التى 

 . بحوث أو مصادر المعلومات فى الدولة تنشرها الشركات أو التقارير التي تصدرها مراكز ال

 

 عائد الاستثمار فى الأوراق المالية 
استثمار آمن نسبيا بالمقارنة ) السندات وأذون الخزانة ( الاستثمار فى الأدوات المالية الدائنة 

بالبدائل الاستثمارية الاخري لكونه مضمونا بشكل أو بآخر ، ومن ثم تقل فيه المخاطرة إلى 

حقوق ذات أما الاستثمار فى الأوراق المالية .  محدودة جدا أو تكاد تكون منعدمةمستويات 

 في الحصول علي المستثمر فى الأسهم يأمل ، وتقليديا. هو استثمار مخاطر) الأسهم ( الملكية 

الأرباح الرأسمالية التى يمكن الحصول عليها نتيجة التغير فى سعر أو علي   توزيعات الأرباح

ما حديثا ، فلقد تغير هذا المفهوم نظرا للتطور الهائل فى الأساليب الفنية أ. السهم 

كما كان لإجراءات إنتقال . والتكنولوجية، وفى معدلات النمو الكبيرة التى شهدتها الأسواق 

رؤوس الأموال بحرية عبر الحدود بين الأسواق المختلفة تأثيرا كبيرا فى تغير طبيعة وأنماط 

 . وراق الماليةالاستثمار فى الأ

 

فمن الملاحظ أنه فى الأسواق المتقدمة والأسواق الناشئة ، ان المستثمر فى الأسهم يأخذ قراره 

ية بما يمكنه من خلال نالاستثماري على أساس قيامه بشراء حصة فى إدارة الشركة المع

 عليه ممارسته لحق التصويت وحق إتخاذ القرارات ، من تعظيم العائد الذي يمكن الحصول

لذا تطول فترة حيازة المساهم . ما يمكن ان تحققه من أرباح للأداء الجيد للشركة ونتيجة 

 corporateللسهم، كما  يحرص علي متابعة التزام الشركة بالقواعد السليمة للإدارة 

governanceفالمساهمة فى مفهومه هي .  طبقا للمعايير الدولية الموضوعة فى هذا الشأن

 الإدارة  والتأثير فى إتخاذ القرارات بما يضمن تحقيق أهداف الشركة المرجوة المشاركة فى

 . والأرباح المأمولة 
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التى تنشا من داخل ) غير المنتظمة(والإدارة السليمة للشركات تؤدى إلى انعدام المخاطر 

لأسهم ، أما المخاطر المنتظمة ، وهى النوع الثاني من مخاطر الاستثمار فى ا. المنشاة ذاتها 

فهي مخاطر تنشأ خارج إرادة الشركة وتكون عادة نتيجة للتغيرات الاقتصادية والتغيرات فى 

وإذا كان العائد يرتبط بالمخاطر فهو يرتبط أساسا بالمخاطر المنتظمة  .أحوال السوق ذاته

ويمكن السيطرة علي المخاطر المنتظمة والحد منها بإتباع . وليس بالمخاطر غير المنتظمة

 . ياسات اقتصادية ومالية ونقدية سليمة تقررها السلطات المعنية فى الدولةس

 

 القدرة على تحمل المخاطر 
تختلف المخاطر التى يتعرض لها حملة السندات وهم المقرضين للشركة عن تلك التى 

كما تختلف قدرة كل منهم على تحمل هذه . يتعرض لها حملة الأسهم وهم مالكي الشركة

فمن حق حملة السندات ، طبقا للقانون المنظم للشركات ، تكوين جماعة . لحد منهاالمخاطر وا

واختيار من يمثلهم لدي إدارة الشركة،  ليتولى مهمة الحفاظ على حقوق حملة السندات 

ويكون ممثل الجماعة الحق فى تمثيلها أمام القضاء بما يضمن التزام . ومصالحهم المشتركة 

ويعتمد . لالتزام بسداد فوائد القرض وأصله فى المواعيد المقررةالشركة بشروط القرض وا

حملة السندات علي التقارير التى تصدرها مؤسسات تقييم السندات وتحديد قدرة الشركة 

 . على جدارتها الائتمانية و الوفاء بديونها )الشركة المقترضة ( المصدرة للسند 

 

 فهم أصحاب القرار فيها،  ويتوقف –لشركة  أصحاب حقوق الملكية فى ا–أما حملة الأسهم 

نجاح الشركة أو فشلها على قدرة هؤلاء المساهمين على إدارة الشركة طبقا للأصول الفنية 

فطبقا لقدرة المساهم على ممارسة حقه فى الإدارة تتحدد رغبته . والمالية والقانونية السليمة 

ن المتوقع ان يقبل المستثمر على استثمار فى الاستثمار فى هذه الأداة المالية وعليه فليس م

مدخراته فى الأسهم ، وبالتالي لتحمل المخاطر فى حالة ميله إلى تفضيل المضاربة على 

وجدير بالذكر ان هناك تضاربا واضحا بين رغبة المستثمر وأهدافه . الاستثمار طويل الأجل 

المالية ووظيفة السوق التمويلية إذا  الاستثمارية من ناحية ، وبين طبيعة الاستثمار فى الأوراق 

 .لم يلتزم المستثمر بالأصول المرعية وبأسس الاستثمار فى سوق الأوراق المالية 
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     للإفصاح عن المعلومات المعايير والمبادئ  الدولية المنظمة
تي لمجموعة من القواعد اللأوراق المالية ، تنظيم سوق اتتضمن المعايير الدولية المتعلقة ب

علي اعتبار أنها المصدر الرئيسي للمعروض ، وهي ملزمة للشركات تخاطب عمليه الإفصاح 

عنصرا هاما   عن المعلومات يمثلالإفصاحلا شك أن ف .من الأوراق المالية في الأسواق

  المستقبلية علي مبدأ التوقعات  أساساوحيويا في هذا المجال من مجالات الاستثمار الذي يقوم 

سلامة حساب التوقع مع  يساعد علي مستمرة وبصفه الصحيحةان توفر المعلومات ومن ثم ف

  . بصفة مستمرة مراجعه تلك التوقعات وتصحيحها

 

 : ة التاليوتتطلب المعايير الدولية للإفصاح الالتزام بالأسس

يجب أن يتم الإفصاح الكامل والدقيق ، وفي التوقيتات المناسبة ، عن المعلومات  •

 . نتائج الأعمال والمعلومات الأخرى اللازمة للمستثمر لاتخاذ قراره الاستثماريالمالية و

 يجب أن يحظى مالكي الأوراق ألماليه في شركه ما علي معامله عادله ومتساوية  •

وخاصة فيما يتعلق بالحق في الحصول علي البيانات والمعلومات وحتى لا تستغل المعلومات 

 .الآخرينالداخلية لصالح فئة علي حساب 

المحاسبة والمراجعة المقبولة  يجب أن تعد المعلومات المالية وأن تدقق طبقا لمعايير •

 . دوليا

 

ولا تقتصر المطالبة بالإفصاح علي الشركات المصدرة للأوراق المالية وحدها بل تتعداها 

ئزي المديرين ومن في حكمهم، وكبار المساهمين حا( في هذه الشركات ئولينسالملتشمل أيضا 

ويطالب الجميع  . Underwritersتغطيه الاكتتابات و بنوك الاستثمار و، )الغالبية من الأسهم

 بالإفصاح عن مساهماتهم وتعاملاتهم ضمانا لعدم إستغلال المعلومات التي قد تكون بالالتزام 

  . عنيةمتوفرة لديهم بحكم موقعهم من الشركة الم

 

ت الإفصاح تهدف بالدرجة الأولى إلى حماية المستثمرين وإذا كانت التشريعات المنظمة لعمليا

والي عدالة السوق وشفافيته،  فان كثير من التشريعات الأخرى تساعد كثيرا علي استكمال 

منظومة الضوابط والأحكام التي تهدف إلى تحقيق ذات المبادئ  ومنها علي سبيل المثال 

 mergers and ألاستحواذ  ، وعملياتincorporationتشريعات تأسيس الشركات 

acquisitions وكذا الأحكام المنظمة لعمليات إصدار الأوراق المالية في السوق الأولى ، .  
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وتشمل المعايير المشار إليها المبادئ الرئيسية الواجب إتباعها عند سن التشريعات ووضع 

بدأ الاستمرارية في و تتلخص تلك المبادئ في م. القواعد والأحكام المنظمة لعمليات الإفصاح

دقه وصحة المعلومات في تدفق المعلومات، ومبدأ التوقيتات الزمنية لإجراءات الإفصاح ، و

المفصح عنها حتي لا تكون مضلله من ناحية وان لا تكون مبالغ فيها من ناحية أخري حتى 

 .تتحقق الأهداف المرجوة من هذا الإفصاح

 

وحيويا في سلامه عمليات الإفصاح والتحقق من صحة ولمهنه المحاسبة والمراجعة دورا هاما 

ولا يتوقف ذلك فقط علي حرفيه الممارسين لتلك المهن بل يتطلب أيضا إتباعهم . البيانات

فمن بين العوامل الهامة .  لمعايير المحاسبة والمراجعة المتفق عليها دوليا توحيدا للغة الخطاب

ي أن تتصف البيانات المالية بالمصداقية وانه يمكن والأساسية لعملية اتخاذ القرار الاستثمار

بما يؤدي في النهاية إلى سلامه و ،الاعتماد عليها وأن تكون قابلة للمقارنة بالمعلومات الأخرى

الحكم علي جدوى الاستثمار وعلي كفاءة الإدارة وقدرتها علي تحقيق الأهداف والعوائد 

سبة و المراجعة المثالية بتوفير الإطار العام وبصفه عامه تتكفل معايير المحا.  المتوقعة

 .لغيرها من التزامات الإفصاح المطلوبة 

 

                 السيطرة وحق الا دارة في الشركات المساهمة

تشمل المعايير والمبادئ الدولية ضرورة ضمان المعاملة العادلة و المتساوية لجميع المساهمين 

لمالية وأن تنص اللوائح على الإفصاح عن مساهمات وخاصة في سوق التداول للورقة ا

أعضاء مجلس أداره الشركة و الأفراد من ذوي المساهمات الكبيرة ، لما لهذه المعلومات من 

أهميه خاصة فيما يتعلق بعمليات الاستحواذ علي النصيب الأكبر من حقوق الملكية ومن ثم 

 . رارحق السيطرة علي القوه التصويتية وسلطه اتخاذ الق

 

 الإفصاح و كفاءة سوق المال
تعتمد كفاءة السوق على توافر القدر المناسب من المعلومات عن الفرص الاستثمارية المختلفة 

بورصات آلية الوتعتبر  .رعة الحصول عليها بتكلفة مناسبةو المتاحة للمستثمرين وعلى س

 الذيمن المعلومات   بالقدرمناسبة لتسعير هذه الأصول الرأسمالية حيث تتأثر الأسعار بها 

وكلما زادت كفاءة السوق كلما كانت أسعار الأوراق المالية فيه . يتدفق إلى جموع المستثمرين 

 .  الحقيقيةهاأسعاراقرب ما تكون إلى وأسعارا عادله 
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أداء وتلعب المعلومات دورا هاما فى تحديد درجة كفاءة السوق ومن ثم قدرة هذا السوق على 

فالسوق ذو . تختلف درجة كفاءة السوق فيما بين الكفاءة العالية والكفاءة الضعيفة و. وظائفه

الكفاءة العالية هي السوق الذي تتحدد فيه أسعار الأوراق المالية من خلال التقدير الجيد لقيمتها 

الاستثمارية حيث القيمة الاستثمارية هي القيمة الحالية للعوائد النقدية التى يمكن الحصول 

وعليه يكون تعريف السوق ضعيف الكفاءة هو السوق التى تكون فيه .  ليها فى المستقبل ع

 :وللسوق الكفء  شروطا عامه تتلخص فيما يلى.  الفروق بين السعر والقيمة فروقا جوهرية 

كفاءة أداء العمليات السوقية والتشغيلية ومن ثم انخفاض تكلفة تبادل آو تداول الأوراق  •

 .وشراء المالية بيعا 

 .توفر المعلومات دون تكلفة  •

تجانس توقعات المستثمرين استنادا على قدرتهم المتجانسة فى إجراء عمليات التحليل  •

 . الفني والأساسي لأسعار الأوراق المالية 

 .تمتع السوق بحرية كاملة فى الدخول إليه والخروج منه  •

صفات السوق التنافسية وجود عدد كبير من المتعاملين فى السوق بما يضفي عليه  •

والتي ليستطيع فيها أي من المتعاملين التدلي فى آلية التسعير ،  وبما يعكس الكفاءة 

 .الهيكلية لهذا السوق 

 .  تدنى الفروق بين أسعار الشراء وأسعار البيع انعكاسا لكفاءة السوق  •

 

 بين الكفاءة ومدى توفر المعلومات هي علاقة عضويه وطرديه بمعنى أن المعلومات ةوالعلاق

أن المستثمرين الذي يتوفر . من حيث توافرها ومستوى جودتها أساس لكفاءة الأسواق المالية

فى حين أن . لهم ذات القدر من المعلومات يمكنهم تحقيق عوائد تتناسب وعائد السوق

وهي العدو  (insider information 6 على معلومات داخليه المستثمرين الذين يحصلون

                                                 
يقصد بالمعلومات الداخلية كافة أنواع البيانات والتقارير والمعلومات المتعلقة بالنشاط الداخلة للشركة من حيث خطط  6

شركة فيما يتعلق  بتوزيع الأرباح ونسبة التوزيع وتوقيت الإعلان عن ذلك ؛ مجلس الإدارة أو الإدارة العليا فى ال

الأنواع المقترحة لتوزيعات الأرباح نقدا أو أسهم مجانية ؛ خطط الشركة المستقبلية في النمو أو التوسع أو التنويع ؛ 

تطور التاريخي لأرباح الشركة كفاءة ألا داره وما تتمتع به من سمعه ، وقدرتها على تحقيق الأهداف المقترحة؛ ال

واستقراره خلال السنوات السابقة؛ الميزة التنافسية لنشاط الشركة داخل القطاع الذي تنتمي إليه ومقدرتها على تحقيق 

 .أفضل النتائج؛ المخاطر المنتظمة وغير المنتظمة التى تواجه الشركة وكيفية تعامل ألا داره معها 
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لتمتعهم يمكنهم تحقيق عوائد تفوق عوائد السوق ف لا تتوفر لغيرهم )  الأول للاستثمار السليم

واستئثار  .وضع احتكاري لما يحصلون عليه من المعلومات غير  متاحة للسوق بأكمله ب

تثمرين بالسوق واستغلالها لمصلحتهم الذاتية بعض المستثمرين بالمعلومات دون باقي المس

يسمى بسوء استخدام المعلومات الداخلية وهو عمل تجرمه كافة الآخرين على حساب 

ثار البعض بمعلومات غير ئولعل الآثار المباشرة لاست.  التشريعات المنظمة لأسواق المال

ار الأوراق المالية ومن  الارتفاع المصطنع وغير المبرر لأسعومعلنة أو غير مفصح عنها ه

 .ثم تسود السوق حاله من الارتباك والفوضى قد تؤدى فى النهاية إلى انهيار السوق بالكامل 
 

 أنواع الإفصاح عن المعلومات 
ينقسم الإفصاح من حيث نوع البيانات إلى إفصاح مالي حيث يتم نشر المعلومات المبينة 

صاح غير مالي حيث يتم نشر المعلومات للمركز المالي للشركة فى وقت معين والى إف

المتعلقة بنشاط الشركة وحجم إنتاجها وموقفها بالنسبة للقطاع الإنتاجي الذي تنتمي إليه 

وخطتها التسويقية ونوع المنتج إلى غير ذلك من البيانات كما تشمل البيانات المتعلقة بالمديرين 

كما ينقسم الإفصاح من حيث العنصر  .وأعضاء مجلس الا دارة وخبراتهم وتاريخهم المهني 

 عند الدعوة للمستثمرين وإفصاح شامل وإفصاح فوري إفصاح دوريالزمني والتوقيت إلى 

للاكتتاب العام أو الاكتتاب الخاص من خلال إعداد ما يسمى بنشرة  الاكتتاب  أو  بمذكرة  

  Prospectusالمعلومات 

 

 بصفة دوريه خلال كل فتره قد تكون كل ربع الإفصاح الدوري هو نشر المعلومات الماليةو

ويشترط أن تكون تلك البيانات المالية .  سنه أو كل نصف سنه أو مره كل عام على الأقل

 فهو أما الإفصاح الفوري  .متفق عليها دولياوالمراجعة المحاسبية المعده طبقا لمعايير 

ؤثر على سعر الورقة المالية ولحظيا من كافة الأحداث الجوهرية التى قد تفورا الإفصاح 

ويتم ذلك فور حدوث الحدث حتى لا تتاح الفرصة لاستغلال تلك المعلومات . إيجابا أو سلبا

أما الإفصاح .  استغلالا سيئا لكونها معلومات داخلية يجب الإعلان عنها فورا للسوق بأكمله

اب العام أو للطرح العام الشامل من خلال نشرات أو مذكرة المعلومات التى تعد للدعوة للاكتت

فهو من الإجراءات التى تتضمن الإفصاح الكامل عن كل المعلومات المالية وغير المالية التى 

 . تخص الشركة المعنية  حيث يتسع نطاق هذا الإفصاح ليشمل العديد من هذه المعلومات 
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 أسس اتخاذ القرار الاستثماري في الأوراق المالية
 لاهداف استثمارية اجيه  مدخراته للاستثمار في الأوراق المالية تحقيققد يقرر المستثمر تو

والقرار في هذه الحالة هو اختيار للاستثمار طويل الأجل تحوطه مخاطر، ويعكس . معينة

وقد يتحدد خيار .  تفضيل المستثمر له مقارنة بخيارات استثمارية أخري علي أساس العائد

إقراض أمواله للغير لاستخدامها نظير سعر فائدة معلوم السندات ، أي شراء المستثمر في 

وهذا النوع من الاستثمارات هو أكثر أنواع الخيارات ملائمة للمستثمر الفرد خاصة إذا . مسبقا

 .  كان راغبا في تحمل مخاطر الاستثمار بالمقارنة مع إيداعها لدي البنوك

 

 في الواقع يقرر التمتع بمبدأ الملكية أما إذا تحدد اختياره في الاستثمار في الأسهم، فهو

ويرغب في ممارسه حقوق المساهمة بشكل كامل، وما قد يترتب علي هذا الخيار من 

وتتمثل الأخيرة في  طول مدة ملكيته للسهم ، واشتراكه بفاعلية في عملية اتخاذ . الالتزامات

وليس من المتوقع أو من . القرار وادارة الشركة، وحرصه علي تطبيق مبادئ الإدارة الرشيدة

 ةالمناسب في هذه الحالة ان يتصرف المستثمر تصرفات الساعي فقط إلي الأرباح الرأسمالي

والمضاربة هنا إجراء معاكس تماما . السريعة وبالتالي ينقلب في ممارساته إلي مضارب

 .   لمفهوم الاستثمار السليم

 

تزم بها عند اتخاذ قراره الاستثماري ، ان ومن المبادئ الهامة التي يجب علي المستثمر أن يل

فالمعلومات هي التي تمكنه من . المعلومات هي العنصر الرئيسي والحاسم في اتخاذ القرار

الحكم علي جدوى الاستثمار ، ومدي ملائمته لأهدافه الاستثمارية ، والمخاطر التي قد 

المعلومات تتوقف علي قدرة والاستفادة من . يتعرض لها والعائد الذي يمكن ان يحصل عليه

المستثمر الفنية علي تحليل البيانات وإلا فعلية اللجوء إلي المتخصصين وزوي الخبرة 

 .للاسترشاد بنصائحهم وأرائهم الفنية

وتتوفر المعلومات من خلال ما تصدره الشركة المعنية من نشرة الاكتتاب أو مذكرة 

 .لتي سيتم مناقشتها فيما بعدالمعلومات التي يجري إعدادها طبقا للقواعد ا

 

ويتضمن القرار الاستثماري بلورة الهدف من الاستثمار ثم تحديد الأداة أو الخليط من الأدوات 

وقرار الاستثمار في الأسهم يعني . المالية المرغوبة سواء كانت أسهم أو سندات أو كليهما

جل يتمثل في شراء حصة أو بالدرجة الأولي استعداد المستثمر للدخول في استثمار طويل الآ
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نصيب في رأسمال شركة ما يجري اختيارها بدقة ، بهدف المساهمة فيها أي المشاركة في 

إدارتها وتحمل مسؤولياتها ومخاطر السوق المحيطة بها ، حتي يمكن تعظيم إرباحها وبالتالي 

مبادئ لا يعد استثمارا وشراء الأسهم بالمخالفة لهذه ال. تعظيم العائد علي استثماره في المستقبل

 .  ويخرج عن نطاق المفاهيم الحاكمة لسوق الأوراق المالية

 

أما الاستثمار في السندات فهو قرار بالموافقة علي إقراض الشركة المصدرة لهذه السندات 

ويناسب الاستثمار . بهدف الحصول علي عائد مؤكد بدرجة عالية من اليقين وثابت طوال مدته

ستثمر الفرد ذو المدخرات القليلة نسبيا ، وغير القادر علي الاستثمار في في السندات الم

 .محفظة للأوراق المالية خاصة به

 

وفي كلا الحالتين ، فالقرار الاستثماري لا يعد قرار للاستثمار الأمثل نظرا  لارتفاع درجة 

ما قورن بما المخاطر المصاحبة نتيجة التركز في أصل واحد أو عدد محدود من الأصول أدا 

يمكن الحصول عليه من عوائد إذا ما تنوعت استثماراته في محفظة متعددة الأصول ومختلفة 

 . 7الأنواع يتم تكوينها بطريقة متوازنة 

 

شريطة  والحيوية عند اتخاذ أية قرار استثماري وتلعب المعلومات هنا دورا غاية في الأهمية

و ما يطلبه القانون وما تطلبه القواعد واللوائح ان تكون تلك المعلومات دقيقة ومدققة ، وه

 لسوق الأوراق المالية ، يتم توفيرها من خلال أدوات الإفصاح كنشرة الاكتتاب ةالمنظم

   .والقوائم المالية والتقارير السنوية وغيرها

                                                 
التي يقسمها الخبراء إلي خمسة خطوات رئيسية يقوم لقرار الاستثماري بالعملية الاستثمارية  يطلق علي آلية  اتخاذ ا 7

وتنطبق هذه الحالة علي تكوين محفظة الأوراق المالية ولا تنطبق علي الاستثمار . المستثمر بإتباعها بطريقة منهجية

     Mono Investmentالفردي في ورقة واحدة او عدد محدود منها وهو ما يسمي بال



 29

 طرح الأوراق المالية في اكتتاب عام وفي اكتتاب خاص

وهو جمهور غير معروف ( للبيع لجمهور المستثمرين قد تقوم الشركة بطرح أوراقها المالية

في اكتتاب عام ، يحق لمن يرغب ان يبدي طلبة في الشراء ويجب ان يحصل علي كل ) سلفا

 كانت في حاجة الي إذا الأسلوب مثل هذا إليوعادة ما تلجأ الشركة .  أو بعض ما يطلبه

 . أموال كبيرة نسبيا 

 

 أو المالية في اكتتاب خاص ، أي تقوم بدعوة أشخاص أو قد تقوم الشركة بطرح أوراقها

 الحالة تقوم الشركة بتوزيع ما تطرحه هذهوفي . مؤسسات بعينها لشراء أوراقها المطروحة 

وعادة ما تلجأ الشركة إلي مثل هذا . للبيع علي هؤلاء المستثمرين طبقا لحاجاتهم ولرغباتهم

نسبيا ، أو يكون أصحاب الشركة أو مؤسسيها الأسلوب إذا كانت في حاجة إلي أموال صغيرة 

 .غير راغبين  في مشاركة الغرباء معهم في ملكية أصول الشركة

 

وتحدد قواعد السوق الكم من المعلومات ودرجة تفصيلاتها الواجب توافرها في نشرة الاكتتاب 

وافق علي ففي الاكتتاب الخاص ، من المفترض ان المستثمر الذي ي. المستخدم طبقا لكل حالة

شراء الأوراق المطروحة علي علم كاف بأصحاب الشركة الحاليين ، وبتاريخها ، وأدائها في 

الماضي ، ومن ثم فهو يختلف عن جمهور المستثمرين في الاكتتاب العام من حيث حاجتهم 

 .  إلي معلومات تفصيلية أخري غير التي قد يحتاجها المكتتب الخاص

 

مول النشرة من المعلومات في حالة الاكتتاب العام عن تلك وبصفة عامة، تزداد درجة ش

كافة المعلومات التي وتشتمل الدعوة للاكتتاب العام علي . المستخدمة في الاكتتاب الخاص

  . يحتاجها المستثمر حتي يتمكن من اتخاذ قراره الاستثماري

 

اءات الاكتتاب وتوقيتاته ومن أهم ما تشتمل علية نشرة الاكتتاب تلك المعلومات المتعلقة بإجر

     :بالشكل التالي

 

إلخ ، و تحديد كمية .. او الخاصطرح عام النوع الطرح ؛ مثل : بيانات متعلقة بالطرح . 1

الإصدار بما في ذلك السعر المتوقع له و أساليب تحديد السعر و عدد الأوراق المالية المتوقع 

 .إصدارها 
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يجب أن تتضمن نشرة الاكتتاب المعلومات : توقع أسلوب الطرح و جدوله الزمني الم. 2

التالية ، و ذلك لكل أنواع الطروحات و لكل مجموعة من المستثمرين المحتملين على حدة و 

 : بالقدر الذي تسمح به إجراءات الطرح 

المدة التى يظل الطرح فيها مفتوحا و المكان الذي تقدم فيه طلبات الشراء أو  •

 عن إمكانية مد فترة الشراء أو اختصارها و أسلوب هذا التغير و الاكتتاب ، مع التنويه

الفترة التى من الممكن أن تمتد أو تختصر إليها ، و شرح طريقة الإعلان عن مثل هذه 

أما إذا كانت التوقيتات الخاصة بالطرح غير معروفة عند تقديم نشرة . الحالة للجمهور 

رح ترتيبات الإعلان عن موعد أو فترة محددة الاكتتاب أو توزيعها على الجمهور فيجب ش

 .و نهائية 

طريقة دفع قيمة الأوراق المالية و الفترة الزمنية المتاحة لذلك، و إذا كان الدفع  •

 .جزئيا يجب ذكر طريقة و مواعيد استحقاق الدفع 

بما في ذلك تسليم الشهادات المؤقتة للملكية ( طريقة و مواعيد تسليم الأوراق المالية  •

 . إلى المكتتبين أو المشترين) إن وجدت 

لشراء ينبغي الإشارة إلى إجراءات ممارسة تلك افي حالة إعمال حقوق الأولوية في  •

 .الحقوق و قابلية تداولها و كذلك كيفية التعامل في حالة عدم ممارستها 

 شرح كامل لطريقة الإعلان للجمهور عن نتائج تخصيص الأوراق المالية ، إلى  •

مع الإشارة إلى إذا ما كانوا (طريقة إعادة المبالغ الزائدة التى يدفعها طالبي الاكتتاب جانب 

 ) .سيحصلون على فائدة على هذا المبلغ من عدمه
 

  قراءتهانشرة الاكتتاب وكيفية  

 للاكتتاب العام أو للطرح العام للدعوةأو مذكرة المعلومات التى تعد ة الاكتتاب نشرتعد 

Prospectus الإفصاح عن كل المعلومات المالية وغير المالية التى تخص  أدواتاه من أد

 ويتم إعداد .8 الشركة المعنية  حيث يتسع نطاق هذا الإفصاح ليشمل العديد من هذه المعلومات

النشرة باستخدام دليل يحتوي علي إرشادات الغرض منها شمول البيانات التي تتضمنها النشرة 

 .ن أو اللوائح المعتمدة للعمل بها في سوق الأوراق الماليةإعمالا لأحكام القانو

 

                                                 
ونظرا لاختلاف أساليب إعداد مثل هذه النشرات ، إلا أن النموذج الذي نوصي بإتباعه أو الاسترشاد به نظرا لشموله   8

  لعمليات الطرح العام عبر الحدود IOSCOهو النموذج الذي أقرته المنظمة  الدولية للهيئات الرقابية غلي الأسواق  
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 دليل إعداد نشرة الاكتتاب  
علي عدد من المعايير الواجب إتباعها أو الاسترشاد بها حسب الأحوال عند الدليل يشتمل هذا 

 عند دعوة  من المعلومات الواجب الإفصاح عنهايالأ دنإعداد نشره الاكتتاب ويمثل الحد 

 . مرين للاكتتاب في الأوراق المالية المطروحة للبيعالمستث
 

 التعريف بالمديرين و الإدارة العليا و المستشارين بالشركة : أولا 

إن الغرض  من هذا المعيار هو التعرف على ممثلي الشركة و غيرهم ممن لهم علاقة بقيد 

  .الشركة أو تسجيلها بالبورصة  و المسئولين عن إعداد نشرة الاكتتاب
 

 المعلومات المتعلقة بالطرح و الجدول الزمني المقترح : ثانيا 

إن الغرض من هذا المعيار هو توفير المعلومات الأساسية المتعلقة بإدارة الطرح و تحديد أهم 

 .التوقيتات المتعلقة به

 

 معلومات أساسية : ثالثا

المركز المالي للشركة و إن الغرض من هذا المعيار هو تقديم موجز للمعلومات الأساسية عن 

و إذا كانت القوائم المالية التي جاءت بالنشرة قد تم . رأسمالها و عوامل المخاطرة فيها 

 .إعدادها لتعكس آي تغييرات جوهرية في هيكل الشركة أو سياساتها المحاسبية

  .التاريخية والمستقبلية المتوقعةتحديد البيانات المالية . أ

   . ونية رأس المال و المدي. ب

 أسباب الطرح و استخدام الإيرادات . ج 

 : عوامل المخاطرة . د 
 
 :معلومات عن الشركة : رابعا  

إن الغرض من هذا المعيار هو توفير المعلومات عن أعمال الشركة و منتجاتها أو الخدمات 

ى توفير كما يهدف هذا المعيار إل. التى تقدمها ، و كذلك العوامل التى تؤثر على أعمالها 

المعلومات عن مدى كفاءة ممتلكات الشركة و معداتها و مصانعها ، إلى جانب خططها 

و قد تتطلب بعض الدول من الشركة أن . المستقبلية حول زيادة أو تخفيض طاقتها الإنتاجية

 .تقدم تقييما حديثا لممتلكاتها ، و يتضمن الجزء الثاني معلومات إضافية عن هذه المتطلبات 

 اريخ الشركة و تطورها ت. أ 
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 استعراض لطبيعة نشاط الشركة . ب 

 .الهيكل التنظيمي. ج 

 . الأصول المادية الثابتة و المصانع و المعدات منالممتلكات . د 
 

 مراجعة البيانات المالية و التشغيل و التوقعات المستقبلية: خامسا 

عوامل التى أثرت على إن الغرض من هذا المعيار هو عرض لتفسيرات الإدارة حول ال

 للشركة و نتائج أعمالها عن الفترة الزمنية التى غطتها القوائم المالية و كذلك الماليالمركز 

 للشركة و الماليتقييم الإدارة للعوامل و الاتجاهات التى من المنتظر أن تؤثر على المركز 

 توقعات لأحوال الشركة و قد يتطلب الأمر بيانا يتضمن. أخيرا نتائج الأعمال فى المستقبل 

 الماليويتضمن هذا الجزء مناقشة المركز  .عن السنة الحالية أو عن فترة معينة فى المستقبل 

للشركة و التغيرات التى طرأت عليه و نتائج أعمال الشركة عن كل سنة من السنوات أو عن 

يرات المادية من سنة إلى الفترة الانتقالية التى تغطيها القوائم المالية ، مع توضيح أسباب التغ

أخرى فى البنود الأساسية بالقوائم المالية ، و ذلك بالقدر الضروري لفهم أوضاع الشركة 

ذلك  . كما ينبغى أن تغطى المعلومات المتوفرة كل أفرع عمل الشركة على حدة . ككل

غيرات التى  للشركة و التالماليبالإضافة إلى أية معلومات أخرى تهم المستثمر لفهم المركز 

 . طرأت عليه و نتائج هذه التغيرات 

 نتائج أعمال الشركة . أ 

 :السيولة و موارد رأس المال . ب 

 البحوث و التطوير ، امتيازات الاختراع و الرخص و غيرها . ج 

 معلومات عن اتجاهات الشركة . د
 

 :المديرون و الإدارة العليا و الموظفون : سادسا 

عيار هو توفير المعلومات حول المديرين و الإدارة العليا فى الشركة، إن الغرض من هذا الم

مما يسمح للمستثمرين بتقييم خبرات هؤلاء الأفراد و مؤهلاتهم و مستوى أجورهم ، بالإضافة 

و قد يختلف هذا المعيار من دولة لأخرى و يحددها قانون الدولة . إلى علاقتهم مع الشركة 

  . ةالتى يتم بها تأسيس الشرك
 

  بالشرآةالصلةالمساهمون الرئيسيون و معاملات الأطراف ذات : سابعا 
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إن الغرض من هذا المعيار هو توفير المعلومات المتعلقة بالمساهمين الرئيسيين فى الشركة و 

إلى جانب معلومات حول المعاملات التى أجرتها الشركة مع . غيرهم ممن لهم قوه السيطرة 

. و بيان ما إذا كانت شروط تلك المعاملات منصفة للشركة أم لا .  أشخاص لهم علاقة بها 

 بالشركة و التى قد لا الصلةوقد  يتطلب هذا المعيار الإفصاح عن معاملات الأطراف ذات 

لا يهدف هذا . (يفصح عنها عند تطبيق المعايير المحاسبية التى أعدت بها القوائم المالية 

 ) .بالإفصاح عن ملكيتهم للأوراق المالية بشكل مستمرالمعيار إلى مطالبة المساهمين 
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 تسعير الأدوات المالية وكيفية تقييمها
أن عملية تقييم الأسهم والسندات عملية فنية معقدة وتحتاج إلي متخصص ذو خبرة علمية 

ة الا ان المستثمر قد يستعين بمؤشرات مبدئية تساعده في التقييم التقريبي للأداة المالي. وعملية

التي يرغب في شرائها ، ولكن لا يمكن الاعتماد عليها في تحديد سعر شرائه لهده الاداه فهي 

 . استرشادية فقط

 

ويعتبر تقييم السند أسهل كثيرا من تقييم السهم لان الأداة الأولي ذات عائد نقدي ثابت ومحدد 

يده لكونه متوقع أما الأداة الثانية فالعائد عليها غير معروف ويصعب تحد. معروف سلفا

ومدة السند معروفة . ويعتمد علي كثير من العوامل الافتراضية التي قد تتحقق أو لا تتحقق

أيضا ومحددة بأجل ، في حين ان مدة السهم غير محددة فهو استثمار مستمر طالما كانت 

 .الشركة المعنية قائمة

 

 سهمالأتقييم وتسعير 
 ي تدفقات نقدية يحصل عليها حائز السهمتوزيعات الأرباح علي أسهم رأس المال ه

وبالتالي فان قيمة السهم عند اتخاذ القرار الاستثماري تتحدد طبقا لتوقعات . طوال مدة حيازته

وتحتاج هذه الطريقة التنبؤ بتوزيعات .  الحصول علي تلك التدفقات النقدية إلي ما لا نهاية 

وسعر السهم . عائد المطلوب خلال تلك الفترةالإرباح لفترات طويلة نسبيا ، ثم تقدير معدل ال

وتفترض هذه . في هذه الحالة هو مقدار التوزيعات الثابتة منسوبا الي معدل العائد المطلوب

والنتيجة بالطبع للاسترشاد . الطريقة ثبات التوزيعات وهو احتمال نظري يصعب تحقيقه عمليا

 مضاعف السعر منسوبا إلي الربح ،  مقياسمويستخد. فقط تعطي فكرة عامة تقديرية تماما

فوفقا لهذا المقياس ، فان المستثمر يمكنه تقدير السعر الذي يمكن ان . لسهولة حسابه ولدلالته

ويساعد هذا المقياس .  يدفعه ثمنا للسهم بناء علي توقعاته عن نصيب السهم من أرباح الشركة

 .بح قدره وحده واحده من العائدعلي حساب المبلغ الذي يمكن دفعه في سبيل الحصول علي ر

 درهم 30 مرة قدر ربح السهم ، فان سعر السهم يبلغ 15فمثلا إذا كان مضاعف السعر هو 

 .   درهم2إذا كان الربح المتوقع قدرة 
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 تقييم وتسعير السندات

عادة كل ( يتم تقييم السندات من خلال حساب عدد الكوبونات التي يتم صرفها بصورة دورية 

هذا بالاضافه إلي القيمة الاسمية للسند . وتمثل سعر الفائدة المتفق علية وقت شراء السند) سنة

ووفقا لنظرية التقييم ، فان قيمة السند تعادل القيمة الحالية للكوبونات . في نهاية مدة السند

يخ تار( الدورية مضافا إليها القيمة الاسمية للسند المقرر الحصول عليها في نهاية المدة 

وتستخدم علاقة رياضية يتم من خلالها حساب القيمة التي يجب استثمارها ). استحقاق السند

 من Ratingالتصنيف الصادر لهذا السند  جنب مع إليوتستخدم تلك القيمة جنبا . في السند 

مؤسسات التقييم والتصنيف والتي تدل علي الجدارة الائتمانية للشركة مصدرة السند ، أي 

              .لي سداد ديونهاقدرتها ع
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 للأوراق الماليةمنظم الحاجة إلي سوق 
 

   9الإطار التشريعي اللازم ووسائل حماية المستثمر

 أن الضوابط تشترك جميعا إلا أخري إلي المال من دولة لأسواقتختلف التشريعات المنظمة 

منظمه  ، قامت سواقالأ يلتزم بها كل أنولتوحيد المبادئ التي يجب . من حيث الأهداف 

بوضع تلك المبادئ هي منظمة دوليه تضم فى عضويتها  هيئات أسواق المال  والايوسكو 

من اجل معا لعمل  المنظمة علي اأعضاءولقد اتفق . التي تنبني عليها التشريعات المختلفة 

 :تحقيق ما يلى 

اظ على كفاءة وسلامة  التعاون معا للوصول إلى أعلى المستويات التنظيمية من اجل الحف-1

 . معاملات الأسواق المالية في العالم

 . المحليةق تبادل المعلومات والخبرات الخاصة من اجل تطويرا لأسوا-2

 . توحيــد الجهود لتأسيس مستويات فعاله للرقابة على المعاملات الدولية للأوراق المالية-3

لامة الأسواق وذلك بالتطبيق الصارم  تدعيم تبادل الخبرات والمساعدات الفنية لتحقيق س-4

 .والفعال للقواعد التنظيمية ضد المخالفات التى تشوب المعاملات بالأسواق المالية 

 

وفي هذا الشأن ، أقرت المنظمة ثلاثون مبدأ لتنظيم أسواق المال للدول الأعضاء بالمنظمة 

 -:والتي تم وضعها  لتحقيق ثلاثة أهداف رئيسية هي 

 ستثمر  حماية الم-1

  ضمان ان هذه الأسواق تحقق العدالة والكفاءة والشفافية للمعاملات -2

  التقليل من المخاطر الناشئة عن المعاملات المالية -3

 

وتعتبر حماية المستثمر، وخاصة حمايته من الممارسات غير المشروعة أو الأعمال التى 

 ووسائل هذه الحماية هي شروط .يجرمها القانون، هدفا رئيسيا للإطار التشريعي الحاكم 

الإفصاح ونشر المعلومات ، والترخيص بمزاولة المهنة  للمؤسسات المؤهلة لأداء الخدمات 

المالية ، وكذلك الأشخاص المسموح لهم طبقا لشروط معينة بالعمل فى هذه الشركات ، ثم 

.  أسس فنية مراقبة هذه المؤسسات من خلال التفتيش الدوري عليها بنظم يتم وضعها علي

 .واخيرا إيجاد آليات قضائية لفض المنازعات بسهولة ويسر 
                                                 

  IOSCOل االمبادئ التي أقرتها منظمة 9
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سوق تداول ( أما هدف عدالة السوق فيمكن تحقيقه من خلال الترخيص بإنشاء البورصة 

طبقا لمعايير وشروط معينة ، واعتماد نظام التداول فيها ، ثم وضع القواعد ) الأوراق المالية 

إقرارها بما يضمن تمتع المتعاملين فيها بالمساواة الكاملة فيما بينهم المنظمة لعمليات التداول و

كما تعني عدالة السوق أن يخضع كل المتعاملين فيها لحماية . حقوقا وواجبات دون تفرقة

وعليه فلا يمكن للسوق ان يفضل مستثمر على . متساوية ضد الممارسات غير المشروعة 

وعلى الهيئة الرقابية للسوق مسئولية . اب الآخر مستثمر آخر أو يحابي مستثمر علي حس

 وكذا مسئولية  market manipulationالبحث والتحري عن عمليات التلاعب فى السوق 

 .منع هذه الممارسات ثم معاقبة من يقوم بهذه الممارسات 

 

فيما يتعلق بعنصر الكفاءة ، فعلى الجهة المختصة مسئولية تطوير سوق التداول ودعمه  و

. الوسائل التكنولوجية الملائمة التى تساعد على أداء عمليات البيع والشراء بسهولة وسر ب

ويتضمن ذلك أسلوب توفير المعلومات وكيفية تحرك أسعار الأوراق المالية أثناء عمليات 

 . الحكم على كفاءة السوق وشفافيتهالتداول حيث يعتبر نشر المعلومات هنا عنصرا أساليب فى

 

.  يقصد بمخاطر السوق تلك المخاطر التى تتعلق بأداء  مؤسسات السوق لعملها واخيرا ،

كن حمايته من المخاطر المهنية كالغش والنصب والتدليس وما إلى ذلك ، ولكن مفالمستثمر ي

ليس المقصود حمايته من ظروف السوق ذاته من حيث ارتفاع أو انخفاض الأسعار، وتأثر 

 .تقبل ربحية الشركات وتوقعات المس

 

وتوصي المنظمة بتطبيق هذه المبادئ الثلاث المشار إليها من خلال وضعها فى إطار قانوني 

ولقد تم تقسيم هذه المبادئ إلى ثماني مجموعات .  مناسب لتحقيق الأهداف سالفة الذكر 

 :مختلفة كالأتي

 .المبادئ الخاصة بالجهة الرقابية .1

 .  المبادئ الخاصة بالتنظيم الذاتي.  .2

 . القانون وإعمال أحكامهتطبيق  المبادئ الخاصة ب. 3

 المبادئ الخاصة بالتعاون الدولي في مجال تبادل المعلومات. 4

 .المبادئ الخاصة بالشركات المصدرة للأوراق المالية. 5
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 المبادئ الخاصة بصناديق الاستثمار  . 6

 المبادئ الخاصة بشركات الوساطة المالية . 7

 سوق التداولالمبادئ الخاصة ب. 8

 

المبادئ الخاصة بالجهة الرقابية المنوط بها وضع القواعد التنظيمية لسوق الأوراق  :أولا 

 :المالية 

 .ان تكون مسئوليات  الجهة الرقابية واضحة ، وأن تتصف بالموضوعية  )1(

 ان تتمتع الجهة الرقابية بالاستقلالية فى تنفيذ أعمالها و ممارسة سلطاتها ، وان  )2(

 . للمسائلة عن ممارستها لوظائفها وسلطاتها تخضع

ان يتوافر للجهة الرقابية  السلطة الكافية ، والموارد اللازمة لممارسه عملها،   )3(

 .بالإضافة إلى المقدرة على أداء هذه الوظائف وممارسة تلك السلطات

يجب على الجهة الرقابية  ان تتخذ إجراءات تنفيذيه تتسم بالوضوح والاتساق فيما  )4(

 .بينها 

 يجب على العاملين بالجهة الرقابية الالتزام بمعايير الأداء الوظيفية بما فى ذلك  )5(

 .معايير السرية المناسبة 

 

                                                         مالمبادئ الخاصة بالمؤسسات ذاتية التنظي: ثانيا 

 عمل المؤسسات ذاتية التنظيم التى تمارس بعض على الجهة الرقابية الاستفادة من)  6( 

المسئوليات الإشرافية المباشرة علي أعضائها وفى المجالات الخاصة بها ، وذلك بما يتناسب 

 .مع حجم السوق ودرجه نضجه

يجب ان تخضع المؤسسات ذاتية التنظيم لإشراف الجهة الرقابية و ان تلتزم بمعايير  )   7(

 .مارسة سلطاتها  وأداء  المسئوليات الموكلة لهاالعدالة والسرية عند م

 

 :المبادئ الخاصة بتطبيق القانون و الأحكام والتشريعات  والقواعد :ثالثا 

 .يجب ان يكون للجهة الرقابية سلطات شامله في مجال التفتيش ، والتحريات ، والرقابة  )8(

 القواعد التنظيمية  يجب ان يكون للجهة الرقابية  سلطات واسعة في تطبيق الأحكام و )9(

 .للسوق 
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  يجب ان يتضمن الإطار القانوني التطبيق الفعال والصحيح لعمليات التفتيش  )10(

 . والتحري  والرقابة وسلطة تنفيذ القانون والتحقق من فاعلية برنامج الالتزام بتطبيق القانون 

 

 :القوانين والأحكامالمبادئ الخاصة بالتعاون الدولي فى مجال تبادل المعلومات ووضع : رابعا 

 يجب أن تتمتع الجهة الرقابية بالسلطة التي تسمح لها التعاون مع الجهات الرقابية  )11(

 .المثيله في مجال تبادل المعلومات المنشورة وغير المنشورة 

   يجب ان تضع الجهة الرقابية نظاما لتبادل المعلومات و تحدد وقت وكيفية تبادل  )12(

 .ات المحلية والأجنبية المماثلة لها المعلومات مع غيرها مع الجه

  يجب ان تسمح اللوائح التنظيمية للقائمين بالعمل بمد الجهات الرقابية الاجنبية  )13(

 .المماثلة بما تحتاجه لعمل تحقيقات تختص بأدائها لوظائفها وممارسة سلطاتها 
 

 :المبادئ الخاصة بالشركات المصدرة للأوراق المالية  :خامسا 

تزم الشركات يالافصاح الكامل والدقيق وفى التوقيت المناسب عن ما   يجب ان تل )14(

تحققه من النتائج وعن المعلومات المالية وغير المالية التى تساعد المستثمرين فى اتخاذ 

 .قراراتهم

 .  يجب ان يتمتع مالكي الأوراق المالية  للشركة بأسلوب يحقق العدالة و المساواة )15(

  .لمحاسبة والمراجعة المقبولة عالميا يجب تطبيق معايير ا)  16(

 

 )صناديق الاستثمار(مبادئ خاصة بآليات الاستثمار الجماعي  : سادسا 

يجب ان يتضمن الإطار القانوني الأحكام المنظمة ومعايير الترخيص لصناديق   )17(

 .  الاستثمار ومديرو الاستثمار أو المسوقين لها

للشكل القانوني والهيكلي لهذه الصناديق والقواعد  القواعد المنظمة حدديجب ان ت )18(

 .المتعلقة بحماية أصول العميل

يجب ان تشترط القواعد ضرورة الإفصاح عن المعلومات حتى يمكن تقييم مدى    )19(

 . ملائمة صندوق الاستثمــــار  لأغراض المستثمر

يمه يجب ان تتضمن الأحكام المنظمة للصندوق أسلوب واضح ومعلن عنه لحساب ق )20(

 . الأصول وتسعير الوحدات الاستثمارية والقيمة الاسترداديه لها
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 :المبادئ الخاصة بشركات الوساطة المالية  :سابعا 

يجب ان تتضمن الأحكام المنظمة الحد الا دني من المعايير والشروط الواجب توافرها  )21(

 .في شركات الوساطة المالية 

للازم بالإضافة إلى الشروط الفنية  الاخري  يجب ان يتوفر لهذه للشركات رأس المال ا )22(

 . المناسبة لها

يجب أن تطالب الشركات بوضع نظم للرقابه الداخلية وأسلوب العمل التى تهدف إلي  )23(

 . حماية مصالح العملاء والتي تلتزم بموجبها هذه الشركات في تحمل المسؤولية 

خفاق شركات الوساطة  فى أداء يجب توافر الإجراءات عن كيفيه التعامل في حالات إ)  24(

 . أعمالها للحد من أضرار وخسائر المستثمرين واحتواء مخاطر المعاملات

 

 )سوق التداول( مبادئ خاصة بالسوق الثانوي : ثامنا 

يجب ان يخضع نظام التداول وإنشاء بورصات الأوراق المالية لسلطة وأشراف الجهة )  25(

 . الرقابية

 مستمرة وأشراف دائم على البورصة ونظم التداول بها بهدف ضمان يجب توافر رقابة)  26(

سلامة المعاملات ، من خلال المحافظة على قواعد العدالة والمساواة التى تحقق التوازن 

 . المناسب بين مطالب مختلف المتعاملين بالسوق

 .صةيجب ان تهدف القواعد و الأحكام والضوابط إلى شفافية التعامل فى البور)  27(

 يجب ان توضع الضوابط والأحكام والقواعد التى تضمن كشف عمليات  التلاعب فى  )28(

 . الأسعار والممارسات غير المشروعة وتعمل على منعها

 يجب ان توضع الضوابط والأحكام والقواعد التى تؤدى إلى تقليل مخاطر عدم الوفاء  )29(

 . بالالتزامات المالية التى قد توثر على أداء السوق

 أن يخضع نظام التسوية والمقاصة إلى أشراف ورقابة الجهة الرقابية بحيث  يجب )30(

 . يضمن العدالة والفاعلية والكفاءة والحد من مخاطر المعاملات
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  10       الإطار المؤسسي لسوقٍ رأس المال 

لسوق رأس المال بأنه مجموع المؤسسات التى يتكون منها السوق ، ؤسسي يعرف الإطار الم

ويتحدد هذا الإطار طبقا للتشريعات التى تنظم هذه . قات الوظيفية لهذه المكونات والعلا

 .العلاقات الوظيفية ، والمهام الموكلة إلي هذه المؤسسات

 

ولا يختلف ذلك كثيرا من دوله إلى أخري حيث تلتزم معظم ، ان لم يكن كل ، أسواق العالم 

وتنحصر . ر التنظيمي لمؤسسات السوق بذات المبادئ والأسس التى ينبني عليها الإطا

الاختلافات ، أن وجدت ،  فى نطاق ضيق جدا ، غالبا ما يعكس مدى التطور الذي وصل إليه 

السوق من تشابك العلاقات ودرجة الوعي التى تسود المتعاملين في السوق ومدى تفهم 

فض المنازعات المستثمر لتلك العلاقات ، فضلا عن قدرة  النظام القضائي المتبع على 

 .وتقرير حق التعويض المدني بشكل سريع 

 

 لسوق لالهيكل التنظيمي 
يقصد بالهيكل التنظيمي لسوق المال المؤسسات والجهات التى يتكون منها السوق فى إطار 

الهدف والغرض من هذا السوق وما يؤديه من وظائف وخاصة وظيفة جذب المدخرات 

 . ووظيفة تخصيص الوارد 
 

لعلاقات الوظيفية هنا بين هذه الإطراف طبقا لأحكام القانون وعلى أساس من المبادئ وتتحدد ا

فالقانون يعكس الأحكام التشريعية المنظمة لهذه المبادئ الفنية والموضوعية . السابق شرحها 

وتقوم الأجهزة التشريعية بسن القوانين مع اخذ الأسس والمبادئ الفنية فى . وليس العكس 

 وليس من المتصور ان يسن التشريع فى معزل عنها أو فى غياب المفاهيم .الاعتبار 

فالقانون أو التشريع فى حد ذاته لا يخلق تلك المبادئ أنما يعكسها فى . الصحيحة لهذه المبادئ 

ولعل التعاون الدولي وتبادل الخبرات . أطار متناسق مع باقي التشريعات السارية فى الدولة 

شأنه ان يساعد على التطوير المستمر لتلك التشريعات طبقا للمعايير فى هذا الخصوص من 

الدولية حماية لرؤوس الأموال التي في انتقال مستمر حيث لا يعرف رأس المال الحدود كما 

كما انه لا يقترف بها ، فهو يتوجه حيث العائد طالما .  لا يتحيز للشكل أو اللون أو الجنس 

 .ا السوق محسوبة وتجرى تحت تنظيم واضح طبقا للمعايير الدوليةكانت المخاطر المتعلقة بهذ

 
                                                 

10  The Institutional Framework of the Capital Market 
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كونات المختلفة للسوق بصفة موبالنظر إلى الخريطة التنظيمية التى تعكس العلاقات الوظيفية لل

 :عامة ، نجد ان هذه الخريطة تتحدد طبقا للأسس والمبادئ التالية 

 وتتولى مسئولية تطبيق وقوجود مؤسسة إشرافية رقابية تتولي مهمة مراقبة الس -1

قد يوكل إلى هذه المؤسسة مسئولية وضع القواعد والأحكام المنظمة لعمل السوق  و. القانون

Market Regulation   فى حالة ما إذا كان القانون يسمح بذلك . 

قد ينظم القانون نقل السلطة من هذه المؤسسة الرقابية عن طريق التوكيل  -2

Delegation of Authority  ويتوقف ذلك على .  جهات أخرى يسمح لها بالتنظيم الذاتيل

  .مجموعة من العوامل تتعلق بمدى نضج السوق ومستوى تعقيده وحجمه 
 
تعريفا شاملا ، كما سبق القول ،  المجتمع الدولياها ارتضتتضمن المعايير الدولية التي و

. 2الجهة الرقابية للسوق، . 1لمؤسسات السوق ووظائفها ومسؤولياتها وتبعيتها وبصفة خاصة 

 .مؤسسات الوساطة المالية. 3بورصة الأوراق المالية 

 

 The Regulatorالجهة الرقابية 

جهة إدارية معينة لتختص ديد تنص كافة القوانين ، بغض النظر عن نطاق عملها ، على تح

أحكام القانون  وعادة ما تكون هذه الجهة مسئولة إداريا عن تطبيق . بتطبيق أحكام القانون 

لا تتمتع بسلطة التنظيم أو وضع الأحكام والقواعد المنظمة قد وإحالة مخالفاته للقضاء  ولكنها 

 واستصدار اللوائح ، إنما يسمح Regulationللعمل، حيث لا يخولها القانون سلطة التنظيم 

 .لها باقتراحها للمؤسسات التشريعية لتقوم بإصدارها
 

سوق المال بتطبيق أحكام ماما عند الحديث عن الجهة الإدارية المختصة إلا ان الحال يختلف ت

. الخ .... حيث يجب ان تتمتع هذه الجهة بسلطة التنظيم ووضع القواعد والأحكام والشروط 

وفى نطاق هذا المفهوم تم وضع تعريف للجهة الرقابية والشروط الواجب توافرها فيها كما 

وحيث أن الجهة الرقابية المسئولة هي الجهة المخول . لتشريعية في مجال المعايير اسبق القول

إليها قانونا مسؤولية تنظيم السوق ورقابته ، فليس من المتصور أن تتعدد الجهات التى تتمتع 

بذات السلطة ، كما أن طبيعة إنشاء هذه الجهة الرقابية من الناحية الإدارية تحتم أن تكون 

تكون هذه الجهة مسئولة مباشرة قبل الدولة ممثلة إما في السلطة الرقابة في جهة واحدة ، وأن 

التشريعية كالبرلمان أو ممثله فى رئاسة الحكومة أو من يمثلها من الوزراء إعمالا لمبدأ 

 . Accountabilityالخضوع للمسائلة 
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تي هي أما فيما يتعلق بموضوع التنظيم الذاتي ، فالأسس التى تقوم عليها سلطة التنظيم الذا

توكيل المؤسسات أو الجهات الفنية ببعض المسئوليات الرقابية علي الوحدات العاملة فى مجال 

ونطاق عملها ، وان تخضع هذه الجهة أو الجهات لرقابة الجهة الرقابية للسوق ، وعلي ان 

والحكمة  .تلتزم بالحرص على العدالة والسرية عند تفويض سلطتها  للغير ليحكم نفسه ذاتيا

فعلى . ى تفويض السلطة لممارسة الحكم الذاتي هو أداء خدمات مكمله لدور الجهة الرقابيةف

سبيل المثال بنص قانون سوق المال على الأحكام المنظمة لعمل شركات السمسرة وان كان لم 

فالأخيرة . يرد به نصوص محدودة عن ما يسمى بميثاق الشرف وأداء المهنة لتلك الشركات 

 .نة ذاتها كما هو الحال فى مهنة المحاسبة والمراجعة مسئولية المه

 

 بورصة الأوراق المالية

المكونة للسوق ويعتمد قيامها علي قدرتها في الحصول علي ترخيص وهي ثاني المؤسسات 

بمزاولة النشاط طبقا للشروط التي تنص عليها القوانين واللوائح وطبقا لما تضعه الجهة 

نظم التداول ونظم التسوية المالية للمعاملات ، وشروط الإدراج بها الرقابية من شروط تتعلق ب

 عن البيانات الإفصاح، ثم قواعد للشركات المصدرة للأوراق المالية وكذا شروط الشطب منها 

 تتوفر فيه  الماليةالأوراق سوقا منظما لتداول إقامةوالعبرة في النهاية هو . وأسلوب نشرها

   . والكفاءةمبادئ العدالة والشفافية

 

  الوسطاء-مؤسسات الوساطة المالية 

وللشركات الباحثة عن التمويل أو وهي الشركات التي تنشأ لأداء خدمات مالية للمستثمرين 

 ويشترط لقيام هذه المؤسسات ان يتوفر فيها الحد الأدنى .الشركات المصدرة للوراق المالية 

 غير ذلك من شروط التأسيس إليالية من الشروط الفنية ، والخبرات ، والملاءة الم

 . والترخيص التي تنص عليها القوانين المعنية
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   في الوساطة الماليةالرقابة وإعمال أحكام القانون
 

علاقة المستثمر بشركات الوساطة المالية ووسائل حمايته من الممارسات الخاطئة 
 .  والممارسات غير المشروعة

 ، للسلطة المخولة لهل قانونا ، بالترخيص لشركات الوساطة المالية تتولي الجهة الرقابية طبقا

  من يوفي سبيل ذلك تضع القواعد والشروط التي تمثل الحد الا دن.  أنواعهااختلافعلي 

 تتضمن الأحكام المنظمة أنجب يوتطبيقا للمعايير الدولية  . شروط الترخيص بمزاولة النشاط

رأس المال بحد أدني من شركات الوساطة تؤسس و . الحد الادني من والشروط ذلك 

الشركات قوم يجب أن ت و. بالإضافة إلى الشروط الفنية  الاخري المناسبة لطبيعة نشاطها 

كما يجب .  بوضع نظم للرقابه الداخلية وأسلوب العمل التى تهدف إلي حماية مصالح العملاء

شركات الوساطة  فى أداء أعمالها للحد توافر الإجراءات عن كيفيه التعامل في حالات إخفاق 

خضع وت.  وخاصة عند الإفلاس من أضرار وخسائر المستثمرين واحتواء مخاطر المعاملات

 .جرت الحاجة إلي ذلكأو كلما  بصفة دورية  الجهة الرقابية لتفتيش أعمال هذه الشركات 

 

هم جمهور المستثمرين ، هي ابرز الأنواع التي تولكون شركات السمسرة في الأوراق المالية 

فيتم علي سبيل المثال وضع القواعد والشروط والضوابط اللازمة للترخيص لها بمزاولة 

 :النشاط لتتضمن العناصر التالية 

تلتزم الشركة بمزاولة النشاط المرخص لها  به وفقـاً  لأحكـام القـانون واللائحـة                  .1

لصـادر علـى أساسـها التـرخيص        والقرارات الصادرة تنفيذاً لهما وللشروط والضوابط  ا       

وبمراعاة الأعراف التجارية فى هذا الشأن ومبادئ الأمانة والعدالة والمساواة والحرص على            

 . تلتزم الشركة فى تحقيقها ببذل عناية الرجل الحريصوالتيمصالح العملاء 

ضرورة توفر شروط الخبرة العلمية والعملية في مديري الشركة والعاملين فيها ولمدة             .2

 تقل عن مثلا عن خمس سنوات، وتخفض إلي أربع سنوات لمن يجتاز بـرامج التـدريب                 لا

 .المناسبة

أن يتم تقديم النصح للعملاء بناء علي معلومات سليمة وحقائق موثقة و بناء دراسات  .3

 .تقوم الشركة بإعدادها لعملائهاوبحوث فنية دقيقة 

تعد الشركة وان . المسئولين عنهالتزام الشركة بوضع نظام للرقابة الداخلية وتحديد  .4

يجب ان يحتوى العقد المبرم بين الشركة  و.نماذج العقود وملحقاتها التى تبرم مع عملائها 
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حديد ، توالعميل على الأحكام العامة المنظمة لعمل الشركة وحقوق العميل والتزاماته 

 .أداء وظائفهاريص فى التزام الشركة ببذل عناية الرجل الح،  الاستثمارية للعميل الأهداف

على الشركة أن تحتفظ بالملاءة المالية اللازمة لمزاولة نشاطها وبما يحقق ضمان  .5

 كما تلتزم الشركة المرخص لها بأكثر من نشاط بأن تفرد لكل نشاط إدارة .وفائها بالتزاماتها

 .مستقلة مع الفصل التام بين الإدارات وبما يؤدى إلى تجنب نشوء تعارض المصالح

يداع المبالغ المخصصة لهذا النشاط باسم إبعند التعاقد مع احد العملاء تلتزم الشركة  .6

العميل فى احد البنوك المتفق عليها ويتم الحركة على الحساب من قبل الشركة بموجب توكيل 

ويمكن للشركة التعامل مع .  بتعليمات خاصة من العميل للبنك أوخاص يصدر عن العميل 

وتلتزم .  حساب مجمع على ان يفرد لكل عميل حساب فردى خاص به العملاء من خلال

 .الشركة بفصل حسابات العملاء عن حساب الشركة فصلاً تاماً 

 يضمن و تعده الشركة هاتفيأخذ أوامر العملاء هاتفياً وفقاً لنظام تسجيل يمكن للشركة  .7

 .عدم التلاعب أو الغش وبشرط موافقة العميل كتابة 

يل عمل لموظفيها يقرر الخطوط الاسترشادية للسياسة العامة للشركة ، تعد الشركة دل .8

 بالشركة وكذلك الخطوات ألمستنديه والدورة إتباعها يجب التي الإجراءاتوينظم 

 .والاختصاصات الوظيفية للعاملين بها بما يحقق كفء للرقابة الداخلية بالشركة 

 يجرى التعامل التي المالية الأوراقن تقوم الشركة بإعداد دراسات فنية ومالية كافية ع .9

 .علومات والدراسات لاطلاع العملاء تتاح هذه المأنعلى . عليها ، ويتم تحديثها بصفة دورية

ا يحق للشركة استخدام حصيلة المبالغ الخاصة بالعملاء لحساب  فى عملياته .10

 .الخاصة أو الصرف منها على التزامات الشركة 

 يصدر عن الشركة بالأمانة والدقة وأن يتضمن جميع  يجب أن يتسم كل إعلان .11

البيانات التى يلزم الإفصاح عنها أو التى تعتبر ضرورية بحسب موضوع الإعلان وطبيعة 

ولا يجوز أن يتضمن .  الجمهور الموجه إليه بما يتيح تفهم الإعلان وتقييم موضوعه 

 .   تأثير مضلل ذي تصريح مبالغ فيه أو أيالإعلان 

 
ل مثل هذه الضوابط حماية العميل المستثمر من الممارسات غير المشروعة وغيرها من وتكف

 .الممارسات الخاطئة
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  واستقرار النظام الماليالمعايير الدولية لتنظيم السوق وضبط ممارساته

 ها أسواق المال وتداعياتها تزمات المالية التي شهدالأ

ت من القرن الماضي هو السرعة التى من أهم خصائص الأزمات التى جرت فى التسعينا

 زادت من 1994انتقلت بها هذه الأزمات فى البلدان المختلفة ،  فأزمة المكسيك فى 

وفى . 1995المضاربات فى أسواق كل من الأرجنتين والبرازيل خلال الربع الأول من عام 

مة بشكل سريع وفي  ونتيجة لحدوث الأزمة المالية فى تايلاند انتقلت أثار هذه الأز1997عام 

واختلافا عن تلك . خلال أيام إلى الدول المجاورة في كل من ماليزيا واندونيسيا والفلبين

 إلى انتقال آثارها بشكل قوي إلى دول 1998الأزمات،  فلقد أدت الأزمة الروسية فى عام 

 الأزمة امتد ففي هذه.  بعيده نسبيا كالبرازيل والباكستان ولم تقتصر على الدول المجاورة فقط

 . الأثر أيضا إلى العديد من الدول النامية نتيجة تأخير التسويات المالية وانخفاض قيم العملات 

 

ولقد أدي حدوث هذه الأزمات وانتشار أثارها بهذا الشكل السريع إلي نشوب ما يعرف بظاهرة 

اج هذه الأسواق فى ويعزى ذلك إلى اندم.  11 لهذه ألازمات المالية"   الانتشار عبر الحدود" 

الاقتصاد الدولي وما تمتعت به رؤوس الأموال من حرية الحركة دون قيود ، فضلا عن الدور 

فمثلا كان للبنوك . الذي يلعبه المستثمرون المؤسسيون والوسطاء الماليون فى ذلك المجال 

لسلة  نتيجة لارتباط وسائط الإقراض فى س1997دورا رئيسيا فى انتشار أثار أزمة عام 

   .  12متتابعة 

 

ولقد حرص المجتمع الدولي علي اتخاذ الإجراءات المناسبة واللازمة لمنع تداعي الأزمات 

المالية وانتشارها  من أماكن حدوثها إلي الأسواق الاخري من خلال الاتفاق علي مجموعة من 

ه المعايير فيما وتتمثل هذ. المعايير التي يمكن عند تطبيقها ضمان الاستقرار المالي الدولي

 : يلي

. شكلت الأزمات المالية وسرعة انتشارها مخاطر كبيرة وآثار سيئة أدت إلي قلق دولي بالغ 

وتبلورت ردود الأفعال في إجماع الآراء في المحافل الدولية علي ضرورة التصدي للمشكلة 

 Financialمبادرة إنشاء منتدى الاستقار المالي  G7ولقد أخذت دول ال . لمنع تكرارها 

Stability Forumالمشكلة ، و يشترك في هذا المنتدى بجانب الدول ، كل ة كآلية لمعا لج 

                                                 
11  contagion   
12 Common – lender chain     
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المؤسسات المالية الدولية المعنية ، وثلاث منظمات أو تجمعات دولية هامة هي الحاكمة 

 :لأسواق المال

  لمنظمة الدولية للأجهزة الرقابية علي أسواق رأس المال ا •

   بة علي البنوك لجنة بازل للرقا •

 الاتحاد الدولي للرقابة علي التأمين  •

 
استقر الرأي في السنوات القليلة الماضية علي وضع معايير حاكمة لأداء الأسواق المالية 

 ، مجموعة رئيسية12تتمثل هذه المعايير في .   للجميعملزمةبجميع قطاعاتها الثلاث ، وهي 

استقرار النظام المالي  الوطني  والدولي         للوفاء بمتطلبات - كحد أدني –هي مقياس 
12 Key Standards for Sound Financial System 

 تندرج المعايير المشار إليها تحت ثلاث محاور

 الاقتصادية    شفافية البيانات المتعلقة بالسياسات والمؤشرات - 

  البنية التحتية والمؤسسية للأسواق- 

 مة لأسواق المال وأدوات الرقابة  القواعد والإحكام المنظ- 

 

 : الاقتصادية وتشمل شفافية البيانات المتعلقة بالسياسات والمؤشرات . 1

 شفافية السياسات التمويلية والنقدية •

 شفافية السياسات المالية •

 أساليب نشر البيانات •

 :الهيكل المؤسسي والبنية التحتية للأسواق، وتشمل. 2

 الإفلاس المالي وقواعده •

 عد إدارة الشركاتقوا •

 النظم المحاسبية •

 نظم تدقيق الحسابات •

 التسويات المالية وأساليب الدفع  •

 نزاهة السوق  •

 التشريعات المالية ونظم الرقابة المالية. 3

 الرقابة علي البنوك •

 الرقابة علي سوق رأس المال •
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 الرقابة علي قطاع الـأمين •

     

 أدوات التطبيق ووسائل الإلزام الدولي

 عضوية في المؤسسات الدولية ال-  

  العضوية في المنظمات الدولية-  

  الاتفاقيات الدولية-  

  العلاقات الدولية المنظمة للتعاملات-  

  Paris Club الديون الخارجي .1

 الاستثمار الأجنبي المباشر .2

 استثمارات الأوراق المالية .3

 WB & IMF Assessment Reportsالتقارير الدولية  .4
 سات المالية وخاصة مؤسسات التقييم تقارير المؤس .5

Sovereign Rating 
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