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مقدمة

تعتبر �أ�سواق الاوراق المالية عالماً �سحرياً للكثير من الم�ستثمرين، ولكنها تظل 

عالماً غام�ضاً للعامة الذين يدخلون هذه الا�سواق لأول مرة.

و�إيماناً من اتحاد ال�شركات الا�ستثمارية ب�أهمية ن�شر الثقافة العامة المتعلقة 

ب�شكل خا�ص، حر�صنا  ب�شكل عام والمبتدئين  المالية للم�ستثمرين  فى الا�سواق 

فى هذا الإ�صدار »طريقك �إلى عالم البور�صة« �أن نو�ضح ماهية �أ�سواق الاوراق 

المالية ووظائفها ودورها و�أهدافها فى الاقت�صاد الوطنى، مع تقديم نبذة عن 

�سوق الكويت للأوراق المالية و�أهم الادوات الا�ستثمارية والم�صطلحات المتداولة 

فى ال�سوق.

كما �أ�شرنا �إلى مجموعة �إر�شادات ت�ساعد الم�ستثمر للا�ستفادة من هذا الن�شاط 

ون�شر التوعية الا�ستثمارية فى المجتمع الاقت�صادى.

�ضرار يو�سف الغانم

رئي�س اتحاد ال�شركات الا�ستثمارية
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 الف�صل الاول

البور�صة )تعريفها - وظائفها(

نو�ضح للقارئ فيما يلى مفهوم البور�صة ووظائفها

�أولاً - تعريف البور�صة

يعود �أ�صل كلمة بور�صة �إلى �أ�سم عائلة فان دربور�صن Vanderbursen البلجيكية التى كانت 

تعمل فى المجال البنكى والتى كان فندقها بمدينة بروج Bruges. مكان لالتقاء التجار المحليين 

فى القرن الخام�س ع�شر، حيث �أ�صبح رمزاً ل�سوق ر�ؤو�س الاموال وبور�صة لل�سلع.

.)Anvers( وقد ن�شر ما ي�شبه قائمة ب�أ�سعار البور�صة لأول مرة عام 1592 بمدينة �أنفرز

.)Brongniart( أما فى فرن�سا فقد ا�ستقرت البور�صة فى باري�س بق�صر برونيار�

وفى الولايات المتحدة الامريكية بد�أت البور�صة ب�شارع وول �ستريت )Wall street(. بمدينة 

نيويورك �أوا�سط القرن الرابع ع�شر.

والبور�صة فى الع�صر الحالى لم تختلف كثيراً فهى �سوق يتم فيه بيع و�شراء ر�ؤو���س �أموال 

�أو  م�شاركاً  تكون  �أن  �أردت  ف���إذا  المختلفة،  الزراعية  المح�صولات  �أو  المعدنية  ال�سلع  �أو  ال�شركات 

تلك  �أ�سهم  من  ع��دد  ل�شراء  التوجه  �إلا  عليك  فما  ال�شركات،  �إح��دى  م��ال  ر�أ���س  فى  م�ساهماً 

ال�شركة، وبذلك تكون من �أ�صحاب تلك ال�شركة التى امتلكت جزءاً من �أ�سهمها، بجانب العديد 

من الا�شخا�ص الآخرين الذين يمتلكون ن�سباً متفاوتة من تلك الا�سهم.

وبمعنى �آخر: �إن من يملك �أ�سهما �أكثر فى تلك ال�شركة يكون مالكاً لأكبر ن�سبة من ر�أ�س مال 

تلك ال�شركة، وبذلك يكون له حق ت�صويت �أكبر داخل ال�شركة فى اجتماعات مجل�س الإدارة 

لاتخاذ القرارات الهامة فى ال�شركة، لأنه �أ�صبح باخت�صار �أحد ملاك ال�شركة.

وفى حالة �أخرى ن�سمع �أن بع�ض ال�شركات لها �سندات متداولة فى البور�صة، ومعنى ذلك �أنه 

ف�إنها  بال�شركة  �إ�ضافية  �أن�شطة  لتمويل  قرو�ض  على  الح�صول  ال�شركات  بع�ض  تريد  عندما 

الم�ستثمرين  من  بالاقترا�ض  تقوم  �أو  الا�ساليب،  ك�أحد  لإقرا�ضها  البنوك  �أح��د  �إلى  تلجا  قد 

�أحد  توكل  ال�شركة  �أن  يعنى  وه��ذا  ال�سندات،  فى  بالاكتتاب  ي�سمى  ما  طريق  عن  بالبور�صة 
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ال�شركة  هذه  تكون  وبذلك  ب�شرائها،  النا�س  ليقوم  ال�سوق  فى  ال�سندات  هذه  بطرح  البنوك 

ح�صلت على ما تريد من �أموال من هذه ال�سندات والتى تعد التزاماً مالياً على ال�شركات يجب 

عليها �سدادها فى فترات لاحقة وتكون محددة.

ولكن ال�س�ؤال المطروح هنا: وما دخل البور�صة فى هذا ؟ والإجابة عليه هى �أن البور�صة �سوق 

هذه  بتبادل  خلالها  من  الاف��راد  يقوم  �أ�سهم(  �أو  )�سندات  المالية  الاوراق  تلك  لتبادل  منظم 

الاوراق فى �إطار قانونى ومنظم حتى لا ت�ضيع الحقوق ور�ؤو�س الاموال.

ويكون هناك تقييم مو�ضوعى لحقيقة تلك ال�شركات فال�شركات الرابحة يكون هناك طلب عال 

على �أ�سهمها و�سنداتها لأن الاو�ضاع المالية لهذه ال�شركات تكون قوية ولذلك يثق الم�ستثمرون 

فى �أداء تلك ال�شركات ومن ثم يقبلون على �أوراقها المالية فى البور�صة، وذلك ي�ؤدى بطبيعة 

الحال �إلى زيادة �أ�سعار تلك الاوراق بن�سب كبيرة عن القيمة التاريخية وت�سمى علمياً بالقيمة 

الا�سمية لها، �أى ال�سعر الا�سا�سى عند �صدور ال�سهم �أو ال�سند عند الاكتتاب والعك�س �صحيح 

بالن�سبة لل�شركات الخا�سرة �أو متدنية الاداء تكون �أ�سعار �أوراقها المالية فى هبوط عن القيمة 

الا�سمية التى �صدرت بها.

البور�صة  فى  للأ�سهم  �شرائك  عليك من  �سوف تترتب  التى  الفائدة  �أو  للعائد  بالن�سبة  �أم��ا 

فيجب التفرقة هنا بين العائد من الا�سهم وال�سندات كالتالى:

· بالن�سبة للأ�سهم يكون العائد عبارة عن �شقين 
الاول:يتعلق بتوزيعات الارباح بمعنى �أنه عندما تقوم ال�شركة بتحقيق �أرباح، ف�إن كل م�ساهم 

يحمل �أ�سهما فى ر�أ�س مال ال�شركة يح�صل على ربح بمقدار ما يملك من �أ�سهم.

وال�شق الآخر: يتمثل فى ارتفاع �أ�سعار �أ�سهم تلك ال�شركة نتيجة لزيادة الطلب عليها كما تمت 

الإ�شارة �إليه، ويمكن �أن تباع ب�أكثر من قيمتها الا�سمية.

·  �أما ال�سندات فيكون العائد عليها �سعر فائدة محدد، مثلها مثل القر�ض العادى لأنها كما 
�أن  لعام على  المحددة  الفائدة  ت�سدد عليه  �أن  ثم يجب  �إليه بمثابة قر�ض ومن  الإ�شارة  تمت 

يقوم الفرد فى نهاية فترة القر�ض بالح�صول على �أ�صل المبالغ التى دفعها للح�صول على تلك 

ال�سندات من قبل.
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ثانياً - الوظائف الاقت�صادية للبور�صة

فى البداية من يرغب فى الدخول �إلى عالم البور�صة يجب عليه �أن يعرف �أهمية البور�صة 

حيث ت�ؤدى البور�صة دوراً هاماً فى الحياة الاقت�صادية، و�إذا ما حاولنا عر�ض �أهم الوظائف 

التى يمكن �أن ت�ؤديها، فيمكن ح�صرها فى ما يلى:

1. تنمية الادخار عن طريق ت�شجيع الا�ستثمار فى الاوراق المالية، وتوجيه المدخرات لخدمة 

الاقت�صاد الوطنى.

حيث ت�شجع �سوق الاوراق المالية على تنمية عادة الادخار الا�ستثمارى، خا�صة بالن�سبة ل�صغار 

ف�إنهم  ثم  ومن  القليلة،  ب�أموالهم  م�ستقلة  بم�شاريع  القيام  ي�ستطيعون  لا  الذين  المدخرين 

التنمية  �أغ��را���ض  خدمة  على  ي�ساعد  وه��ذا  �أموالهم،  ق��در  على  مالية  �أوراق  �شراء  يف�ضلون 

والحد من الت�ضخم، كما �أنها ت�ساعد على توجيه المدخرات نحو الا�ستثمارات الملائمة )�سواء 

فى الا�سهم �أو ال�سندات( وذلك وفقاً لاتجاهات الا�سعار.

�إلى الفئات التى  2. الم�ساعدة فى تحويل الاموال من الفئات التى لديها فائ�ض )المقر�ضين( 

لديها عجز )المقتر�ضين(.

3. الم�ساهمة فى تمويل خطط التنمية عن طريق طرح �أوراق مالية حكومية فى تلك ال�سوق.

وتمويل  الم��ت��زاي��دة  نفقاتها  ل�سد  الاف����راد  م��ن  ال��ع��ام  الاق�رتا���ض  �إلى  الح��ك��وم��ات  تلج�أ  حيث 

م�شروعات التنمية، وذلك عن طريق �إ�صدار ال�سندات والاذون التى ت�صدرها الخزانة العامة 

ذات الآجال المختلفة، ومن هنا �صارت هذه ال�صكوك مجالًا لتوظيف الاموال لا يقل �أهمية عن 

�أوجه التوظيف الاخرى.

ما  الاك�رث ربحية، وهو  المجالات  �إلى  الم��وارد  الم�ساهمة فى تحقيق كفاءة عالية فى توجيه   .4

ي�صاحبه نمو وازدهار اقت�صادى، وهذا الامر يتطلب توافر عدة �سمات فى �سوق الاوراق المالية 

يمكن �إيجازها فيما يلى:

ا - كفاءة الت�سعير: بمعنى �أن تعك�س الا�سعار كافة المعلومات المتاحة.

ب - كفاءة الت�شغيل: بمعنى �أن تت�ضاءل تكلفة المعاملات �إلى �أق�صى حد, مقارنة بالعائد الذى 

يمكن �أن ت�سفر عنه تلك المعاملات.

�إب���رام  �أن تتيح ال�����س��وق ف��ر���ص��ة م��ت�����س��اوي��ة ل��ك��ل م��ن ي��رغ��ب ف��ى  ج - ع��دال��ة ال�����س��وق: بمعنى 

ال�صفقات.
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د - الامان: ويق�صد به �ضرورة توافر و�سائل للحماية �ضد المخاطر التى تنجم عن العلاقات 

الممار�سات  من  وغيرها  والتدلي�س  الغ�ش  مخاطر  مثل  ال�سوق،  فى  المتداولة  الاط���راف  بين 

الاخلاقية التى يعمد �إليها بع�ض الاطراف.

هـ . تحديد �أ�سعار الاوراق المالية ب�صورة واقعية على �أ�سا�س من المعرفة الكافية ودرجة عالية 

من العدالة.

�أو المزايدة )المزاد العلنى( والتى تعك�س  �أ�سعار الاوراق المالية عبر المفاو�ضة  حيث يتم تحديد 

ب�صورة �أقرب �إلى الدقة ر�أى المتعاملين فى ال�سعر المنا�سب للورقة المالية وفقاً لظروف ال�سوق 

البيانات  كافة  ن�شر  من  الاقت�صادية  والجهات  ال�شركات  به  تقوم  ما  �إلى  بالإ�ضافة  ال�سائدة، 

غير  �سعر  خلق  دون  يحول  ما  وهو  المالية  ومراكزها  و�أرباحها  و�صكوكها  بال�شركات  المتعلقة 

طلب  �سعر  )�أع��ل��ى  للبائع  بالن�سبة  الا�سعار  �أف�ضل  ال�سعر  ه��ذا  ويمثل  المالية  للورقة  واقعى 

 )Lowes Toffer ( وللم�شترى )�أدنى �سعر عر�ضHighes  Tbid

6. �إن �سوق الاوراق المالية تعتبر �أداة هامة لتقويم ال�شركات والم�شروعات.

حيث ت�ساهم فى ازدياد وعى الم�ستثمرين وتب�صيرهم بواقع ال�شركات والم�شروعات ويتم الحكم 

�أ�سعار الا�سهم بالن�سبة ل�شركة من ال�شركات دليل قاطع  �أو الف�شل فانخفا�ض  عليها بالنجاح 

على عدم نجاحها �أو على �ضعف مركزها المالى وهو ما قد ي�ؤدى �إلى �إجراء بع�ض التعديلات 

فى قيادتها �أو فى �سيا�ستها �أملا فى تح�سين مركزها.
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الف�صل الثانى

الا�سواق المالية

)دورها و�أهدافها - �سوق الكويت للأوراق المالية(

ب�شكل  وتطورت  نمت  قد  خا�صة  والخليجية  عامة  ب�صفة  المالية  الا�سواق  �أن  فيه  لا�شك  مما 

حديث  منها  البع�ض  لاي��زال  مالية  بور�صات  اقامة  فى  ال��دول  ه��ذه  معظم  و�شرعت  مت�سارع 

العهد والبع�ض الآخر فى طور الت�أ�سي�س. �إلا �أن حجم هذه الا�سواق لا يزال متوا�ضعاً وتعانى 

من محدودية �أدواتها، والقيود المفرو�ضة عليها.

هذا ويمكن اعتبار حرب الخليج الثانية عام 1991 وتبعاتها و�أحداث �سبتمبر عام 2001 علامات 

�آث��اراً �سلبية على  هامة فى م�سيرة تطور هذه الا�سواق. فبينما تركت حرب الخليج وتبعاتها 

انعكا�سات ايجابية عليها.  �أحداث �سبتمبر قد تركت  �أن  تلك الا�سواق ول�سنوات عديدة، نجد 

ويمكن �أن يعزى ذلك للأ�سباب التالية:

- عودة جزء كبير من الاموال العربية من الولايات المتحدة الى مواطنها الا�صلية.

المتحدة  الولايات  فى  الاجنبى  للا�ستثمار  المعيقة  والت�شريعات  القونين  من  العديد  فر�ض   -

وبع�ض دول �أوربا بدافع مكافحة تمويل عمليات الإرهاب الدولى.

المتاحة  الا�ستثمار  فر�ص  على  ذلك  وانعكا�س  الاح��داث  بتلك  العالمية  المالية  الا�سواق  ت�أثر   -

للأموال العربية فى تلك الا�سواق.

العالمى  الاقت�صادى  الركود  حالة  تفاقم  ج��راء  المنخف�ضة  الفائدة  �أ�سعار  معدلات  ا�ستمرار   -

وانعكا�سها الايجابى على �أ�سواق المال.

- ارتفاع �أ�سعار النفط ب�شكل غير م�سبوق وانعكا�سها الايجابى على الدول الم�صدرة.

وقد �أدت هذه الاحداث �إلى تطوير هذه الا�سواق الخليجية وزيادة حجم التداول فيها، �إ�ضافة 

�إلى طرح �إ�صدارات جديدة ل�شركات جديدة وظهور �أدوات ا�ستثمارية جديدة لم تكن موجودة 

المالية  الا���س��واق  وازدادت  المختلفة  ب�أنواعها  ا�ستثمارية  �صناديق  ت�أ�سي�س  تم  حيث  قبل  م��ن 

المعلوماتى، والت�سابق  التكامل الإقليمى والارتباط  �سعة وعمقاً، وتوجهت هذه الا�سواق نحو 

والانفتاح على الا�سواق المالية الدولية م�ستفيدة من ثورة المعلوماتية وت�سارع وتيرة العولمة وما 

رافقها من تطور للتكنولوجيا و�ضعت جميعها فى خدمة هذه الا�سواق.
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�أولاً: دور و�أهداف الا�سواق المالية

تلعب �أ�سواق الاوراق المالية دوراً هاماً فى تحقيق الاهداف الإنمائية ويت�ضح ذلك فيما يلى:

1. الإ�صلاح الاقت�صادى

�ألا وهو الاعتماد  �إن عمليات الإ�لاصح الاقت�صادى تعمل من خلال محور رئي�سى وجوهرى 

الخا�صة  الملكية  دائ��رة  ات�ساع  بال�ضرورة  يتطلب  الا�سعار  وجهاز  والا�سعار.  ال�سوق  جهاز  على 

بالقطاع الخا�ص، وذلك لأن القطاع الخا�ص هو القادر على عملية التنمية من خلال جهاز 

الا�سعار. فالقطاع الخا�ص هو القادر على زيادة الكفاءة الإنتاجية، وهو القادر على �إدخال كل 

ما هو حديث ومتطور، وهو القادر على عمليات المبادرة والمخاطرة التى قد يعجز عنها القطاع 

للا�ستثمارات،  وتوجيهها  المدخرات  تعبئة  على  القادر  هو  الخا�ص  القطاع  �أن  كما  الحكومى، 

الخا�ص  القطاع  ملكية  تو�سيع  من  المزيد  نحو  اتجاهاً  �ست�شهد  المقبلة  المرحلة  ف���إن  هنا  ومن 

وزيادة وزنه الن�سبى فى الا�ستثمارات والإنتاج.

والاتجاه نحو مزيد من ملكية القطاع الخا�ص للا�ستثمارات الموجودة فعلًا �أو الجديدة �إنما 

يتطلب وجود �سوق فعال ون�شيط لر�أ�س المال يقوم بتوفير التمويل اللازم لهذه الم�شروعات.

2 - علاج عجز الموازنات

�أ�سواق المال الخليجية تلعب دوراً هاماً فى علاج عجز موازنات الدول، فعلى �سبيل المثال ظهر هذا 

العجز وب�صورة كبيرة فى الا�سواق الخليجية منذ منت�صف الثمانينات من القرن الما�ضى وا�ستمر 

فى ذلك حتى بلغ نحو 9.5 % من الناتج المحلى الإجمالى لهذه الدول وذلك فى عام 1993.

العجز تمثلت فى  �أ�ساليب تمويل  �إلى مزيج من   1988 ع��ام  المجل�س وخا�صة منذ  دول  وق��د لج���أت 

الم�صارف التجارية والا�سواق المالية بوا�سطة �إ�صدار �أدوات الدين العام من �سندات و�أذونات الخزانة.

وقد انخف�ضت هذه الن�سبة بعد ذلك ب�سبب زيادة الإيرادات العامة وتر�شيد النفقات العامة.

3 - مزايا الا�ستثمار فى الاوراق المالية

الت�شريعية  ال�ضمانات  توفير  فى  تتمثل  المالية،  الاوراق  فى  للا�ستثمار  عديدة  مزايا  هناك 

الت�ضخم...  ال�صرف وانح�سار معدلات  �أ�سعار  وا�ستقرار  والتنظيمية وعدم تدخل الحكومات 

�إلخ.
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توظيف  ت�ستوعب  لا  الا�سواق  فبع�ض  ملحة،  �ضرورة  يمثل  الا�سواق  وتكامل  تطوير  �أن  كما 

ر�ؤو�س الاموال الفائ�ض لدى مواطنيها الذين يبحثون عن فر�ص الا�ستثمار. وتكامل الا�سواق 

�أكثرمن  �إلى انتقال ر�ؤو�س الاموال فى  �أطول  المالية وات�ساعها �سوف ي�ؤدى على مدى زمنى 

اتجاه فى الا�سواق المحلية �إلى باقى الا�سواق الاخرى وبذلك يخدم عملية التنمية.

4 - تعبئة المدخرات

�سواء  وال�سندات  الا�سهم  قيم  فتنوع  المدخرات  تعبئة  فى  هام  بدور  المالية  الاوراق  �سوق  تقوم 

الم�صدرة �أو المتداولة يتيح الفر�صة لجميع طبقات المجتمع بالم�شاركة فى �شراء الاوراق المالية، 

ولأنه لا ي�شترط حداً �أدنى لملكية الفرد للأ�سهم وال�سندات، فهذا يتيح لمحدودى الدخل امتلاك 

المالية حيث يقوم بالمفا�ضلة بين المعرو�ض من الاوراق  �أكثر كل ح�سب قدرته  �أو  ورقة مالية 

المالية وينتقى المنا�سب منها لإمكانياته، ولأن امتلاك الاوراق المالية ي�شمل القاعدة العري�ضة 

من المجتمع، ف�إن كل هذه المبالغ ال�صغيرة هى فى مجملها تمثل تراكماً مالياً كبيراً ي�ؤثر على 

الاقت�صاد ب�شكل فعال، وتتميز البور�صة بفاعليتها فى تعبئة المدخرات عن المن��شآت الادخارية، 

�أدنى للوديعة وكذلك ت�شترط مدة محددة لا يجوز ل�صاحب الوديعة  فالبنوك ت�شترط حداً 

ال�سحب منها خلال تلك المدة، �أما البور�صة فلا ت�شترط حداً �أدنى للم�شاركة فى �شراء الا�سهم 

وال�سندات �سواء عند الاكتتاب �أو التداول. كما يمكن لحامل الورقة المالية بيعها وتحويلها �إلى 

�أموال �سائلة بمجرد امتلاكها حيث يمكن لحامل الورقة �شرا�ؤها وبيعها فى نف�س اليوم وينتج 

عن هذا البيع فى �أحيان كثيرة ربح قد يزيد عن عوائد ودائع الا�ستثمار فى البنوك.

5 - تمويل خطط التنمية الاقت�صادية

تحتاج عمليات التنمية �إلى ر�ؤو�س �أموال كبيرة قد لا تتوافر لدى الدولة، وفى هذه الحالة 

�أعباء  �إلى عمليات الاقترا�ض الخارجى التى غالباً ما يترتب عليها  بدلًا من التجاء الدولة 

كبيرة تثقل كاهل الدولة بالديون وما يترتب على هذه الديون من �أمور غير محمودة عقباها 

ت�ستطيع  الا�سواق  هذه  وبوا�سطة  المنظمة،  المالية  الا�سواق  فى  م�شاريعها   بطرح  تقوم  فانها 

تمويل عملياتها التنموية ويكون ذلك ب�إ�شراك القطاع الخا�ص فى تمويل هذه الم�شارع بوا�سطة 

طرح �أ�سهم هذه الم�شاريع فى الا�سواق المالية للاكتتاب فيها.
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6 - عدم قدرة البنوك التجارية على التمويل المتو�سط والطويل الاجل

يرجع ذلك لعدة �أ�سباب �أهمها: م�شاكل الت�ضخم وم�شاكل المخاطرة التى قد تتعر�ض له هذه 

البنوك وخا�صة عند منحها القرو�ض المتو�سط والطويل الاجل، �إ�ضافة �إلى �أن هذه القرو�ض 

غالباً ما تعطى بكميات محددة ووفقاً للقوانين والانظمة التى ت�صدر عن البنك المركزى 

ولذلك يتطلب الامر وجود �سوق ن�شطة للأوراق المالية. 

7 - ات�ساع دائرة الا�سواق المالية

مما  للتحويل  القابلة  بالعملات  للتداول  القابلة  المالية  ب��الاوراق  الا�سواق  تتعامل  ما  كثيراً 

�إقليمية حيث  �أو  �أ�سواق دولية  �إلى  �أ�سواق محلية  يترتب على ذلك تحويل هذه الا�سواق من 

يمكن لتلك الا�سواق طرح �أ�سهم �أو �سندات ل�شركات من جن�سيات مختلفة.

8 - التوزيع الامثل لر�أ�س المال

المال على مختلف الان�شطة الا�ستثمارية، وذلك لأنها  ر�أ�س  المالية بتوزيع  تقوم �سوق الاوراق 

همزة الو�صل بين الا�ستثمار فى الم�شاريع و�إدخال الافراد، وبذلك تلعب دوراً هاماً فى توزيع 

المدخرات على مختلف القطاعات الاقت�صادية.

9 - م�ؤ�شر للأ�سعار والا�ستثمار

ع��ام��اً لاتج��اه��ات الا���س��ع��ار والادخ���ار  الم��ال��ي��ة ف��ى مجموعها م���ؤ���ش��راً  تعطى عمليات الا���س��واق 

وهى  والك�ساد  ال���رواج  موا�سم  ف��ى  الاق��ت�����ص��ادى  الو�ضع  حقيقة  يعك�س  وال���ذى  والا�ستثمار، 

م�ؤ�شرات ت�ساهم فى الدرا�سات الخا�صة بالاقت�صاد الوطنى فيما يتعلق بمعرفة �أهم القطاعات 

الاقت�صادية، �إذ �إن الا�سهم فى البور�صة تعك�س نجاح �أو ف�شل الم�شاريع الإنتاجية.

10 -  رفع الكفاءة الاقت�صادية

ال�شركات  لإ���ص��دار  وذل��ك  للم�شاريع  الاقت�صادية  الكفاءة  رف��ع  فى  المالية  الاوراق  �سوق  ت�ساهم 

نتائجها المالية ب�صفة دورية، ربع �سنوية، وتكون مو�ضوع متابعة وتقييم من جانب الم�ساهمين.

11 -  خلق ر�ؤو�س �أموال جديدة للم�ستثمرين

�سوق الاوراق المالية تعمل على خلق ر�ؤو�س �أموال جديدة للم�ستثمرين فى الاوراق المالية حيث 

يمكنهم الاقترا�ض ب�ضمانها من �أحد البنوك بالإ�ضافة �إلى �أن زيادة القيمة ال�سوقية للأوراق 
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المالية تعتبر زيادة حقيقية فى ر�أ�س المال الم�ستثمر كما تقوم ال�شركات الناجحة با�ستقطاع جزء 

من الارباح ال�سنوية وتعلى به الاحتياطيات المختلفة، وقد تلج�أ هذه ال�شركات �إلى زيادة ر�أ�س 

المال بقيمة هذه الاحتياطيات وتوزيع هذه الزيادة فى �صورة �أ�سهم مجانية على الم�ساهمين.

12 -  �ضمان �سيولة �أموال الم�ستثمرين

فالم�ستثمر فى الاوراق المالية لديه القدره على بيع هذه الاوراق فى البور�صة متى ما �أراد ولأى 

�سبب يدفعه �إلى ذلك.

13 -  ت�شجيع �صغار الم�ستثمرين

ت�شجيع  ما يعمل على  المالية غالباً  الا�سواق  للتداول فى  القابلة  المالية  ب��الاوراق  التعامل  �إن 

�صغار الم�ستثمرين على توظيف �أموالهم ب�شرائهم لهذه الاوراق وبما يعود عليهم ب�أرباح عالية 

خبرات  لديها  �صناديق  �أو  ا�ستثمار  �شركات  فى  توظيفها  حالة  فى  وخا�صة  قليلة  وبمخاطر 

عالية ومتخ�ص�صة.

ثانياً: �سوق الكويت للأوراق المالية

1( ن��شأة وتطور �سوق الكويت للأوراق المالية

�أ�سهمها  ط��رح��ت  كويتية  م�ساهمة  �شركة  �أول  منذ  الا���س��ه��م  ف��ى  التعامل  الكويتيون  ع��رف 

بعد  الم�ساهمة  ال�شركات  �أخ��ذت  ثم   - الوطنى  الكويت  بنك   - وه��و   1952 فى  العام  للاكتتاب 

الن�شاط  من  تراكمت  التى  للأموال  ا�ستثماريا  منفذا  تمثل  �أ�صبحت  حتى  التزايد  فى  ذلك 

الاقت�صادى خا�صة بعد اكت�شاف النفط، وقد اكت�سبت مرحلة بداية التعامل فى الا�سهم لي�س 

نوع من  ك���أول  �أ�سهمها  الم�ساهمة وظهور  ال�شركات  لت�أ�سي�س  الاولى  المرحلة  فقط لأنها مثلت 

�إنها �شهدت تكوين المعالم  �أهميتها فى  المالية المحلية القابلة للتداول و�إنما ا�ستمدت  الاوراق 

والملامح الرئي�سية للاقت�صاد لر�ؤو�س الاموال الكويتية �إلى الخارج �سواء عن طريق الا�ستثمار 

المبا�شر �أو ا�ستثمارات البنوك المحلية �أو مقابل الا�ستيراد المتزايد لل�سلع والخدمات. وقد كان 

ل�صدور القانون التجارى رقم )15( ل�سنة 1960 دورا �أ�سا�سياً فى تنظيم �إ�صدار الاوراق المالية 

فى  الكويت  فى  المالية  الاوراق  ت��داول  لتنظيم   )37( رق��م  قانون  �أول  و�صدر  فيها  والاكتتاب 

�أكتوبر من عام 1962 حيث اهتم بتنظيم تداول الاوراق المالية الخا�صة بال�شركات الم�ؤ�س�سة فى 
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المالية  1970 والخا�ص بتنظيم تداول الاوراق  الخارج. ويعد �صدور القانون رقم )32( ل�سنة 

الخا�صة بال�شركات الم�ساهمة �أول خطوة هامة لتنظيم تداول الاوراق المالية الخا�صة بال�شركات 

الم�ساهمة الكويتية، وفى فبراير عام 1972 تم �إن�شاء مكتب ل�شعبة الاوراق المالية فى المنطقة 

التجارية الخام�سة بمدينة الكويت، وتم فى نوفمبر �سنة 1976 �إ�صدار �أول قرار وزارى رقم 

)61/1976( بتنظيم التعامل فى الاوراق المالية الخا�صة بال�شركات الم�ساهمة الكويتية وت�شكلت 

بموجبه �أول لجنة للأوراق المالية، وفى �إبريل عام 1977 تم افتتاح �أول مقر للبور�صة الكويتية 

فى المنطقة التجارية الخام�سة بمدينة الكويت حيث تولى العاملون فيه تجميع ما يتم تداوله 

يومياً من الا�سهم ثم �إ�صدار ن�شرة يومية بعدد الا�سهم المتداولة و�أ�سعارها وعدد ال�صفقات ثم 

توزيعها على و�سائل الإعلام ومكاتب الو�سطاء. وفى الرابع ع�شر من �شهر �أغ�سط�س عام 1983 

�صدر المر�سوم الاميرى الخا�ص ب�إعادة تنظيم ال�سوق كجهاز م�ستقل بوا�سطة لجنة للأوراق 

المالية و�إدارة تنفيذيه تقوم بو�ضع القواعد والاحكام المنا�سبة لإعادة تنظيم ال�سوق بما يتنا�سب 

مع الظروف الاقت�صادية للبلاد.  

2( �أهداف ال�سوق

�أ- يتمتع �سوق الكويت للأوراق المالية بال�شخ�صية الاعتبارية الم�ستقلة وله �أهلية الت�صرف فى 

�أموالها و�إدارتها وحق التقا�ضى بما ي�ساعده على ت�سيير �أعماله لتحقيق الهدف من تنظيمه 

على الوجه الامثل وذلك فى نطاق الانظمة والقوانين ذات العلاقة ب�أعمال ال�سوق.

كافة  ويتخذ  المالية  الاوراق  تر�شيد  على  ن�شاطه  خ�الل  من  المالية  الاوراق  �سوق  يعمل   - ب 

الإجراءات اللازمة فى نطاق �لاصحياته لتنمية وا�ستقرار التعامل فى الاوراق المالية بما يكفل 

�سلامة المعاملات ودقتها وي�سرها لتفادى حدوث �أى ا�ضطراب فى المعاملات.

ج - يقوم ال�سوق بناء على ما يجريه من بحوث ودرا�سات ومتابعة لحركة التعامل فى الاوراق 

المالية بتقديم الر�أى والم�شورة �إلى الجهات الحكومية المخت�صة ب��شأن المراكز المالية لل�شركات 

الاع�ضاء فى ال�سوق وزيادة مقدرتها على تحقيق �أغرا�ضها.

المالية  الان�شطه  بين  والتكامل  التن�سيق  تحقيق  فى  المخت�صة  الجهات  مع  ال�سوق  ي�ساهم   - د 

والاقت�صادية وحركة ر�ؤو�س الاموال بما ي�ساعد على تحقيق التنمية الاقت�صادية والا�ستقرار 

المالى والاقت�صادى فى الدولة.
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والا�ستعانة  المالية  الاوراق  ف��ى  التعامل  و�أ�ساليب  النظم  تطوير  ال�سوق  �أج��ه��زة  -تتابع  ه��ـ 

بالا�ساليب الحديثة المعمول بها فى ال�سوق المالية المتقدمة وذلك من �أجل تحقيق مكانة مالية 

مرموقة ل�سوق الكويت للأوراق المالية على الم�ستوى الإقليمى والدولى.

وحماية  المواطنين  بين  الا�ستثمارى  الوعى  وتنمية  الادخ���ار  ت�شجيع  على  ال�سوق  يعمل   - و 

على  بالنفع  ي��ع��ود  بها  الم��ال��ي��ة  الاوراق  ف��ى  الام����وال  توظيف  �أم���ام  ال�سبل  وتهيئة  الم��دخ��ري��ن 

الاقت�صاد.

3( لجنة �سوق الكويت للأوراق المالية

تت�شكل لجنة �سوق الكويت للأوراق المالية من �أحد ع�شر ع�ضواً يمثلون الجهات التالية:

رئي�س اللجنة 					    وزير التجارة وال�صناعة

نائب الرئي�س 				   مدير �سوق الكويت للأوراق المالية

ع�ضو 						     وزارة المالية

ع�ضو 						     البنك المركزى

ع�ضو 						     وزارة التجارة

بالإ�ضافة  �أع�ضاء  	�أربعة  غرفة تجارة و�صناعة الكويت ويكون بينهم �أحد الو�سطاء     

�إلى ع�ضوان من ذوى الخبرة والكفاءة يختارهما مجل�س الوزراء بتر�شيح من وزير التجارة 

وال�صناعة.

4( الا�سواق المتداولة

�أ- ال�سوق النقدى

يتم من خلاله بيع و�شراء ال�سهم نقداً. على �أن يتم الدفع �أو ت�سليم ال�شهادة بحد �أق�صى ثانى 

 12:15 ال�ساعة  وحتى  �صباحاً   9 ال�ساعة  التداول من  ويبد�أ   .)T+1( �صباحاً   11 ال�ساعة  يوم 

ظهراً يومياً.

ب- ال�سوق الآجل

تنق�سم عقود البيع الآجل �إلى خم�س فترات:

�شهر - 3 �شهور - 6 �شهور- �سنة.
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وفترة   %7 الاق�صى  حدها  فائدة  وبن�سبة  مقدماً،  ال�صفقة  قيمة  من   %20 العميل  ويدفع 

التداول من ال�ساعة 1:15 ظهراً.

�أ�سعار محددة وفترات  �صناع ال�سوق: يقوم �صناع ال�سوق بو�ضع  ت�سعيرات ال�سوق الآجل مع 

التداول الآجل. ويمكن للم�ستثمرين التعامل وفقاً لتلك الا�سعار والمدد المتاحة.

ج- البيوع الم�ستقبلية

تتم عقود البيوع الم�ستقبلية بنف�س فترات التداول الآجل )3 �شهور - 6 �شهور - 9 �شهور - 

�سنة(، �إلا �أنها تتم خلال فترة تداول ال�سوق النقدى، من ال�ساعة 9:15 �صباحاً وحتى ال�ساعة 

12:15 ظهراً وبن�سبة فائدة حدها الاق�صى %15.

د- الترا�سل الإلكترونى

يتم التداول الإلكترونى عن طريق �شركات الو�ساطة، وتتم عمليات البيع وال�شراء من خلال 

بع�ض ال�شركات الا�ستثمارية.

ب�سوق  الم�ستقبليات. وفيما يتعلق  العادية و�سوق  �أ�سواق الا�سهم  ويوجد ق�سمان مختلفان من 

الا�سهم العادية هناك �أ�سواق مختلفة مثل:

1 - ال�سوق الر�سمى: هو �سوق الا�سهم الذى يتم فيه التقاء �أوامر البيع وال�شراء على �أ�سا�س 

�أولويات الا�سعار.

2 - ال�سوق الموازى: هو ال�سوق الذى يجمع ال�شركات التى لا ينطبق عليها �شروط الإدراج فى 

ال�سوق الر�سمى.

3 - �سوق الك�سور: يتعامل هذا ال�سوق فى الا�سهم التى يقل عددها عن وحدات التداول المحددة.

4 - المبادلات: يمكن التعرف على �صفقات المبادلات على �أنها تلك ال�صفقة التى يقوم بها البائع 

والم�شترى بالاتفاق على مبادلة �سهمى �شركتين مدرجتين فى ال�سوق، ويتم تنفيذها على لوحة 

خا�صة داخل قاعة التداول ويتم ن�شرها للم�ساهمين ك�صفقة منفذة فى ال�سوق.

- ال�صفقات كبيرة العدد )5% و�أكثر من ر�أ�س المال(: هذه ال�صفقات يتم التفاو�ض عليها   5

فى  ال�صفقة  عر�ض  يتم  الموافقة  وقبل  عليها.  الموافقة  لأخ��ذ  بها  ال�سوق  �إع�الم  ويتم  م�سبقاً 

ال�سوق لإتاحة الفر�صة �أمام الآخرين للم�شاركة.

الظهر، وذلك على  الواحدة والربع بعد  ويغلق فى  09:00 �صباحاً  ال�ساعة  ال�سوق فى  ويفتح 
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النحو التالى:

9:00دخول النظام وبداية �إدخال الاوامر

9:10قبل الافتتاح - لا ي�سمح ب�إلغاء الاوامر

9:15الافتتاح - بداية التداول

12:15�إغلاق ال�سوق الر�سمى - مراجعة التداول

12:15الخروج من ال�سوق

1:15و�ضع ال�سوق الحالى

5( وحدات ال�سعر والكمية والعمولة

�أ- وحدات ال�سعر

مقيا�س وحدة  الكميةمقيا�س وحدة ال�سعر�إلى )فل�س(من )فل�س(

1500.580000

51100140000
101250220000
251500510000
5011000105000

10012500202500
25015000501000
500110000100500

ب - العمولة

دينار وربع عن كل �ألف دينار من قيمة ال�صفقة ولغاية خم�سين �ألف دينار، ودينار واحد عن 

كل �ألف دينار يزيد عن ذلك من قيمة ال�صفقة. فمثلًا �صفقة قمتها 100000 دينار تكون 

عمولتها 62.5 عن الخم�سين �ألف دينار الاولى و 50 ديناراً عن الخم�سين �ألف دينار الثانية 

�أى مجموع عمولتها 112.5 دينار.
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وبحد �أق�صىعن مبلغقيمة العمولةالرقم

خم�سون �ألف دينارعن كل �ألف ديناردينار وربع1

عن المبلغ الذى يزيد عن خم�سون �ألف ديناردينار واحد2

6( نظام التداول )كات�س(

الكفاءة ي�سمى  المالية نظاماً متطوراً على م�ستوى عالى من  ي�ستخدم �سوق الكويت للاوراق 

نظام التداول الإلكترونى )كات�س(. ويعتبر هذا النظام الاول من نوعه الم�ستخدم فى العالم 

من  وي�ستطيع  المالية،  ل�الوراق  الكويت  �سوق  فى  المتعددة  القطاعات  ويخدم  العربية  باللغة 

خلاله الم�ستثمرون المتاجرة بالا�سهم عبر الثلاث ع�شرة �شركة و�ساطة م�سجلة بال�سوق.

وزي��ادة  ال�سوق  �أداء  لتح�سين  المالية  ل�الوراق  الكويت  ل�سوق  خ�صي�صاً  النظام  هذا  �صمم  وقد 

كفاءته ولتحقيق العدالة بين المتعاملين حيث ي�ضمن النظام الجديد ال�سرية التامة فى كافة 

مراحل التعامل، كما �أن ا�ستعمال �أجهزة الحا�سب الآلى فى التعامل، �سي�ؤدى �إلى �إنجاز �أكبر 

عدد ممكن من ال�صفقات فى �أوقات قيا�سية لا ي�ستطيع �أن يوفرها النظام اليدوى ال�سابق.

وع�رب جميع  ال�سوق  خ��ارج  م��ن  العملاء  م��ع  ربطه  �أن��ه يجوز  �أي�ضاً  النظام  ه��ذا  م��زاي��ا  وم��ن 

محافظات الكويت، كما �أنه يتيح المجال لربطه مع الا�سواق المالية الاخرى.

الت�شغيل ويندوز(  ويعتمد نظام التداول الآلى الكويتى على ما ي�سمى بنظام النوافذ )نظام 

حيث يحتوى على قائمة رئي�سية تظهر على ال�شا�شة، �إذ با�ستطاعة الم�ستخدم �أن  ي�شير بال�سهم 

على القائمة التى يريدها، وبال�ضغط على المفتاح ت�صبح المعلومات �أمامه مما يجعل العملية 

�شبكة  طريق  عن  البور�صة  نظام  فى  الح��ق  المعتمدين  الو�سطاء  ول��دى  والاداء  التعلم  �سهلة 

ت�شغيل فى نظام التداول الآلى فى مكاتبهم فى ال�سوق.

غالبية  فى  الا�ستثمار  الاجانب  والم�ستثمرين  الخليجى  التعاون  دول مجل�س  لمواطنى  ويمكن 

الا�سهم، ولكن بن�سب ملكية متفاوته ح�سب �أنواع القطاعات.

ويعد الا�ستثمار فى �سوق الكويت للاوراق المالية �أمراً �سهلًا ومي�سراً تماماً كما فى حال فتح 

ح�ساب فى البنك.

المالية الجاذبة للا�ستثمار فى  �أهم الا�سواق  المالية واحداً من  �أ�صبح �سوق الكويت للاوراق  وقد 
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المنطقة، ذلك بتطبيقه للآليات والنظم والمعايير المتعارف عليها عالمياً والتى تنظم عمل ال�سوق.

ويلاحظ �أن ال�سوق با�ستخدام هذا النظام الإلكترونى ي�ؤدى مهامه بكفاءة ودقة عالية ويقدم 

كافة معلومات وبيانات التداول للقطاع المالى بالمجتمع.

ويتم ن�شر معلومات وبيانات ال�سوق من خلال قنوات توزيع متعددة، كما يتم �أي�ضاً ن�شر 

 ،)KARS( حركات الم�ؤ�شر والا�سعار على مكاتب الو�سطاء، و�أي�ضاً �إلى �أجهزة المطراف المعروفة

و�شا�شات عر�ض الا�سعار )WAP(، ويتم عر�ض �شريط �أ�سعار الا�سهم مبا�شرة على الهواء من 

خلال القنوات التلفزيونية الف�ضائية المختلفة.

العر�ض،  ولوحات  التداول  قاعة  وال�سلع فى  والعملاء  الا�سهم  يتم عر�ض معلومات عن  كما 

ومن خلال الإنترنت.

ويقوم �سوق الكويت للاوراق المالية لخدمة الم�ستثمرين بتوفير خدمة بث المعلومات اللا�سلكية 

)KARS( )�أجهزة ا�سترجاع المعلومات �آلياً(، وهذه الخدمة متاحة للا�شتراك فيها بتكلفة 

رمزية. و�أي�ضاً يقوم ال�سوق ب�إعطاء المعلومات والبيانات الخا�صة بالتداول لوكالات الانباء 

المختلفة التى تقوم بت�سويقها ون�شرها، ويتوقع فى الم�ستقبل القريب �أن يقوم ال�سوق بتوفير 

خدمة التداول عبر الإنترنت والترا�سل الإلكترونى.

7 - نظام الت�سوية والتقا�ص بين المتعاملين فى ال�سوق

قامت �إدارة ال�سوق بعد �إعادة تنظيمه بعمل الدرا�سات اللازمة ب��شأن ت�سوية ال�صفقات التى 

تتم ب�شكل �سليم ونقل ملكيتها بالا�سلوب الذى ي�ضمن حقوق المتعاملين، وقد عهدت �إدارة 

ال�سوق منذ عام 1987 �إلى ال�شركة الكويتية للمقا�صة بتولى هذه المهمة، حيث تقوم ال�شركة 

المذكورة نيابة عن ال�سوق بت�سوية الالتزامات النا�شئة عن المعاملات، ثم �إجراء التقا�ص 

بين الحقوق والالتزامات المترتبة لهم قبل بع�ضهم البع�ض فى خلال ثلاثة �أيام، ثم تم 

تطوير هذا النظام فى عام 1988 ليتم التقا�ص بين المتعاملين يومياً، وذلك حتى يتمكنوا 

من التعامل على �أر�صدتهم �سواء النقدية �أو من الا�سهم على �أن تجرى الت�سوية النهائية 

.)T+1( للحقوق فى نهاية الا�سبوع علماً ب�أن النظام المتبع حالياً هو

8 - �أدوات الا�ستثمار المتداولة

عرف ال�سوق المالى الكويتى نوعين �أ�سا�سيين من الاوراق المالية تم الن�ص عليها فى قانون 
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ال�شركات التجارية رقم )15( ل�سنة 1960 وهما الا�سهم وال�سندات، وانطلاقاً من تنويع 

�أدوات الا�ستثمار المتداولة فى ال�سوق فقد �صدر المر�سوم الاميرى رقم )31( ل�سنة 1990 

والخا�ص بتداول الاوراق المالية و�إن�شاء �صناديق الا�ستثمار، حيث �سمح ذلك القانون بالتعامل 

فى الا�سهم الكويتية من خلال �شهادات الا�ستثمار التى تطرحها ال�صناديق الا�ستثمارية 

الم�سجلة فى ال�سوق.

9 - القطاعات الاقت�صادية المكونة لقائمة التداول

تو�ضع ال�شركات التى تتداول �أ�سهمها فى ال�سوق فى القطاع الذى يمثل ن�شاط ال�شركة، حيث 

تتكون قطاعات ال�سوق وفقاً لما يلى:

4 - قطاع الاغذية3 - قطاع ال�صناعة2 - قطاع الت�أمين1 - قطاع البنوك

8 - قطاعات ال�شركات 7 - قطاع الخدمات6 - قطاع العقار5 - قطاع الا�ستثمار

غير الكويتية.

10 - م�ؤ�شر ال�سوق

تقوم على  التى  للطريقة  الا�سعار طبقاً  باحت�ساب م�ؤ�شر  المالية  ل��لأوراق  الكويت  �سوق  يقوم 

معادلة متو�سطات ح�سابية.

وتعتمد هذه الطريقة على المعايير المعترف بها عالمياً لاحت�ساب الم�ؤ�شر. وهى تقوم بالتوافق 

تلقائياً مع توزيعات الارباح بطريقة �أدق. وتن�ص المعادلة على التالى:

ن

 
)i الم�صحح* i سعر الا�سا�س�/i ال�سعر(    

1 = i
ن

ن: هى الا�سهم الم�شتركة فى الم�ؤ�شر.

ال�سعر: هو �سعر ال�سهم الحالى.

* الم�ضاعف
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�سعر الا�سا�س: �سعر �إقفال ال�سهم فى تاريخ الت�أ�سي�س

الم�صحح: لاحت�ساب �أثر توزيعات الارباح وتوزيعات الا�سهم وهى ت�صحح كالتالى:

توزيعات الارباح: الم�صحح= الم�صحح x ال�سعر )ال�سعر - الارباح(.

التوزيعات %100(. توزيعات الا�سهم: الم�صحح= الم�صحح )1+ 

الم�ؤ�شر الوزنى

المعادلة العامة للم�ؤ�شر الوزنى تح�سب كالآتى:

xi = (Mi/Bi)*G

Bi = Bi - 1*(Mi/M’i)

وترمز هذه الحروف �إلى:

= الإطار الزمنى بين الت�صحيحات المتتالية للقيمة ال�سوقية فى يوم الا�سا�س.  i
.i الم�ؤ�شر عند وحدة محددة خلال الإطار الزمنى =*i 

i، حيث )i=1( فى يوم  الا�سا�س معدله للإطار الزمنى الحالى  ليوم  ال�سوقية  القيمة   =  Bi
.Gi وكما �أن قيمة الم�ؤ�شر �ستعادل Mi ت�ساوى Bi ًالا�سا�س فى بداية �أول �إطار زمنى. و�أي�ضا

Bi - 1= القيمة ال�سوقية فى يوم الا�سا�س فى الإطار الزمن قبل يوم الا�سا�س الحديث.

.i الحالى  الزمنى  الإطار  فى  الحالية  ال�سوقية  القيمة   =Mi
القيمة  ت�صحيح  ي�ستوجب  عامل  �أى  حدوث  قبل  مبا�شرة  ال�سابقة  ال�سوقية  القيمة   =M’i

ال�سوقية ليوم الا�سا�س.

100 وقد يختلف عن  على  تثبيته  يتم  حيث  يتغير  لا  وهذا  العالمى،  الم�ؤ�شر  م�ضاعف   =G
م�ضاعف الم�ؤ�شر العالمى للم�ؤ�شرات ال�سعرية )ي�ساوى 1000(.

11 - دورة التعامل فى ال�سوق

- فتح ح�ساب لدى ال�شركة الكويتية للمقا�صة.

دنانير   5  - 3 دنانير للأفراد   - العميل  المتعامل معه  البنك  �إ�سم   - المدنية  البطاقة  - �صورة 

لل�شركات(.

- اختيار �شركة الو�ساطة ح�سب اختيار العميل.
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- عند �إعطاء �أمر بيع يجب �إح�ضار �شهادة الا�سهم بحد �أق�صى يوم واحد من عقد ال�صفقة ما 

لم يوجد له ر�صيد بالمقا�صة.

واح��د من عقد  يوم  �أق�صى  للو�سيط بحد  ال�صفقة  دفع مبلغ  �شراء يجب  �أم��ر  �إعطاء  - عند 

ال�صفقة ما لم يوجد له ر�صيد بالمقا�صة.

- تح�سب العمولة دينار وربع عن كل �ألف دينار من قيمة ال�صفقة ولغاية 50 �ألف دينار.

كما تح�سب العمولة دينار واحد عن كل �ألف يزيد عن 50 �ألف دينار.

- ي�صدر �شيك للمقا�صة للعملاء كل يوم )الاحد - الاربعاء( من كل �أ�سبوع.

- يح�سب ن�صف دينار عن كل �صفقة لح�ساب المقا�صة.

- لا يحق ل�سعر ال�سهم �أن يزيد عن خم�س وحدات تغير فى ال�سعر لليوم الواحد.

جدول وحدات التداول وتغيير ال�سعر

رقم 

الفئة

�سعر ال�سهم 

بالفل�س

وحدة تغيير 

ال�سهم بالفل�س

ن�سبتها �إلى الحد 

الاق�صى للتغيير 

اليومى )5 وحدات(

وحدة التداول 

بالا�سهم

80,000                         فل�س0.50.5: 150

40,000                        فل�س511 : 2100

20,000                        فل�س1022: 3250

10,000                        فل�س2555: 4500

5,000                       فل�س51010: 51000

2,500                       فل�س1,02020: 62,520

1,000                      فل�س2,52020: 710,000

ملاحظة

الدينار الكويتى الواحد يعادل 1000 فل�س، ولا يحق ل�سعر ال�سهم �أن يزيد عن خم�س وحدات 

2.5 = 0.5 * 5

5 = 5 * 1

10 = 5 * 2

25 = 5 * 5

50 = 5 * 10

100 = 5* 20

100 = 5 * 20
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�سعر فى اليوم.

مثال: ال�سهم الذى قيمته 300 فل�س، لا يحق له �أن يرتفع �أكثر من �سعر 325 فل�س �أو �أن يقل 

عن 275 فل�س فى فترة التداول الواحدة.

12 - نقل الملكية

تتم عملية نقل ملكية الا�سهم وفق ال�شروط والم�ستندات التالية:

1 - الدمج للأقارب من الدرجة الاولى والثانية فقط.

الا�صلية  الوكالة  يقدم  الوكيل  حالة  وفى  عنه  وكيلًا  �أو  �شخ�صياً  الا�سهم  مالك  ح�ضور   -  2

و�صورة عنها.

3 - البطاقة المدنية الا�صلية لمالك الا�سهم والمحول �إليه و�صورة عنها.

4 - بطاقة الا�سهم الا�صلية و�صورة عنها.

5 - الم�ستندات الثبوتية الا�صلية ل�صلة القرابة و�صوراً عنها.

6 - بالن�سبة للم�ؤ�س�سات:

- �أ�صل الرخ�صة التجارية و�صورة عنها.

- �أ�صل �شهادة الا�سهم مع �صورة عنها.

7 - بالن�سبة لل�شركات:

- �أ�صل عقد ت�أ�سي�س ال�شركة و�صورة عنها.

- كتاب من ال�شركة يت�ضمن الموافقة على تحويل الا�سهم مع اعتماد التوقيع.

- �شهادة الا�سهم الا�صلية + �صورة عنها.

13 - ر�سوم القيد والا�شتراك فى ال�سوق

1 - يحدد ر�سم القيد لل�شركات الم�سجلة فى ال�سوق بواقع 10.000 د.ك.، �أما �صناديق الا�ستثمار 

فيحدد ر�سم القيد بواقع 5000 د.ك. �إذا كان ر�أ�س مال ال�صندوق �أقل من 10 ملايين د.ك. وما 

زاد عن ذلك بواقع 10.000 د.ك.

- يحت�سب ر�سم الا�شتراك ال�سنوى على ال�شركات و�صناديق الا�ستثمار الم�سجلة فى ال�سوق   2

بواقع ثلاثة �أرباع بالالف من ر�أ�س المال المدفوع )0.05%( وبحد �أق�صى 50.000 د.ك. ن�صف 
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بالالف من ر�أ�س المال وبحد �أدنى 2.500 د.ك.

3 - تقدم �شركات الو�ساطة الم�سجلة فى ال�سوق كفالة م�صرفية ك�ضمان وتغطية للالتزامات 

المترتبة عن عملها داخل �سوق الكويت للاوراق المالية وقيمة الكفالة 50.000 دينار ويجدد 

هذا ال�ضمان تلقائياَ �سنوياً.

الاوراق  على  تتم  التى   2002/6/1 بتاريخ  الو�ساطة  عمليات  ل�ضمان  نظام  ا�ستحدث   -  4

المالية المدرجة فى �سوق الكويت للأوراق المالية وذلك للحد من الآثار المترتبة على الإخفاق �أو 

الت�أخير فى الوفاء بنتائج المعاملات التى تتم من خلال الو�سطاء المقيدين، وذلك من ح�ساب 

�أدنى  بحد  وذلك  الو�ساطة،  و�شركات  والت�سوية  التقا�ص  ال�سوق وجهة  قبل  خا�ص يمول من 

ثلاثة ملايين ومائة �ألف دينار كويتى بما يعادل ع�شرة ملايين دولار �أمريكى.

وت�شرف على �إدارة هذا النظام لجنة برئا�سة �سوق الكويت للأوراق المالية، ويعتبر الا�شتراك 

فى نظام �ضمان عمليات الو�ساطة �شرطاً من �شروط قيد �أو ا�ستمرار قيد �شركات الو�ساطة فى 

ال�سوق.

14 - و�سائل بث معلومات التداول

النحو  على  وه��ى  للمتعاملين  الآت��ي��ة  الخ��دم��ات  بتوفير  المالية  ل�ل�اوراق  الكويت  �سوق  يقوم 

التالى:

www.kuwaitse.com   ww.kse.com.kw1 - موقع ال�سوق على الإنترنت

.GSM بخطوط Laptop 2 - ربط �أجهزة الكمبيوتر النقال

3 - خدمة الـ Pager عن طريق رويترز.

4 - خدمة الـ WAP على التليفونات النقالة.

الات�صالات  �شركتى  بوا�سطة  النقال  التليفون  �أج��ه��زة  على  الق�صيرة  الر�سائل  خدمة   -  5

والوطنية للات�صالات. �سعر الر�سالة 25 فل�س.

6 - بث �شريط تلفزيونى لمعلومات التداول فى تلفزيون الكويت.

7 - خدمة الـ Wireless با�ستخدام �أجهزة الكمبيوتر النقالة داخل مبنى ال�سوق.

8 - وكالات الانباء.

وخ��ارج  المبنى  داخ��ل  وال�سوق  ال��ت��داول  معلومات  لعر�ض  كمبيوتر  �شا�شات  بتوفير  تقوم  كما 
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ال�سوق، �إ�ضافة �إلى تزويد الم�ستثمرين ب�شا�شات عر�ض معلومات خارج مبنى ال�سوق وذلك من 

�إدارة  حددتها  التى  للر�سوم  وفقاً  للات�صالات  والعربية  تلكو  وفا�ست  الموا�لاصت  وزارة  خلال 

ال�سوق والجهات الاخرى التى توفر تلك الخدمات.

15 - قاعة تداول لل�سيدات

�إذ تم افتتاح  الن�سائى تجربة رائدة غير م�سبوقة،  التداول  الكويتية فى مجال  تعد التجربة 

قاعة تداول ن�سائية فى البور�صة، فى الثامن والع�شرين من �شهر يناير 2003، ولا �شك �أن 

وجود مكان فى البور�صة يخ�ص�ص لتداول ا�ستثمارات �سيدات الاعمال يعتبر �أمراً هاماً ويدل 

القطاع  وهو  المتعاملين  لقطاع مهم من  المنا�سبة  الاج��واء  توفير  ال�سوق فى  �إدارة  رغبة  على 

الن�سائى. خا�صة و�أن عدد المتداولات ي�شكل جزءاً هاماً من الا�ستثمارات المتداولة فى ال�سوق، 

مما يعك�س مدى رغبة الن�ساء فى دخول عالم الا�ستثمار فى البور�صة ب�شكل فعلى ولي�س عن 

طريق الات�صال الهاتفى بالو�سطاء كما كان الو�ضع فى ال�سابق.

والعر�ض  الا�سعار  لمتابعة  الكمبيوتر  �أجهزة  ب�أحدث  الن�سائى  التداول  �صالة  تجهيز  تم  وقد 

بتعيين  الو�ساطة  �شركات  قامت  كما  اليومية،  الاخبار  متابعة  عن  ف�لًاض  والكميات  والطلب 

و�سيطات من الن�ساء يمثلن مكاتب الو�ساطة المالية فى قاعة تداول ال�سيدات، ولا �شك �أن هذه 

الخطوة المتطورة من جانب �إدارة ال�سوق �إنما تعطى المر�أة الحق فى �إدارة ا�ستثماراتها بنف�سها 

وت�ساوى بينها وبين الرجل فى التداول داخل البور�صة.
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الف�صل الثالث

الاوراق المتداولة فى البور�صة

نو�ضح �أولًا مفهوم وهيكل الا�سواق المالية، ثم الاوراق المتداولة فى البور�صة

مفهوم وهيكل الا�سواق المالية

يق�صد ب�أ�سواق المال ب�صفة عامة، الا�سواق التى يتم من خلالها انتقال الار�صدة النقدية المتاحة 

ممن لديهم فائ�ض )وهم المدخرون الذين يمثلون جانب العر�ض فى ال�سوق( �إلى من هم فى 

حاجة �إلى تلك الار�صدة )وهم المقتر�ضون الذين يمثلون جانب الطلب(.

ويتمثل �سوق المال فى �شقين هما: �سوق النقد ويتمثل فى البنوك المركزية والبنوك التجارية. 

و�سوق ر�أ�س المال ويتمثل فى �سوق الإقرا�ض طويل الاجل و�سوق الاوراق المالية، ونو�ضح ذلك 

فيما يلى:

Money Market  1 - �سوق النقد

يخت�ص �سوق النقود بعمليات الإقرا�ض ق�صيرة الاجل ويطلق عليه �أي�ضاً �سوق المعاملات، وفيه 

يمنح الائتمان �إلى من يحتاجه ب�شروط معينة �سواء كانت الحكومة �أو الوحدات الاقت�صادية 

�أجهزة �سوق النقود هى البنوك المركزية والبنوك  �أهم  �أو الافراد لمدة لا تتجاوز ال�سنة، ومن 

التجارية.

ومن �أهم الاوراق المتداولة فى �أ�سواق النقد هى: �شهادات الإيداع القابلة للتداول والكمبيالات 

الم�صرفية والاوراق التجارية و�أذونات الخزانة وهى عبارة عن الاوراق الحكومية التى ت�ستخدمها 

ال�سلطات النقدية التى يمثلها البنك المركزى فى تمويل عجز الموازنة العامة للدولة.

Capital Market  2 - �سوق ر�أ�س المال

يتم فى هذه ال�سوق تمويل الا�ستثمارات لآجال متو�سطة وطويلة، حيث �إن طبيعة ا�ستخدام 

هذا التمويل، تتطلب �أن يكون لفترة طويلة وهى فترة �إن�شاء الم�شروع حتى يبد�أ الإنتاج وتتدفق 

الموارد النقدية اللازمة ل�سدد �أ�صول القر�ض.

وينق�سم �سوق ر�أ�س المال �إلى ق�سمين هما:
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الق�سم الاول

Long and Medium Loan market سوق الإقرا�ض الطويلة والمتو�سطة الاجل�

البنوك  التى تقوم بعمليات الإقرا�ض الطويل والمتو�سط الاجل و�أهمها  ويتمثل فى الاجهزة 

المتخ�ص�صة وبنوك الا�ستثمار والاعمال وي�ضاف �إلى ذلك �شركات الت�أمين �أو �صناديق الت�أمين 

والادخار �إذا ما تولت بنف�سها �إقرا�ض �أموالها للغير.

الق�سم الثانى

 Stock Market سوق الاوراق المالية�

لآج��ال  فيها  والتعامل  المالية  الاوراق  ت��داول  فيها  يتم  التى  ال�سوق  هى  المالية  الاوراق  �سوق 

متو�سط  �أو  الطويل  الم��ال  ر�أ���س  لتمويل  الإمكانيات  توفر  �أنها  يعنى  وه��ذا  وطويلة،  متو�سطة 

الاجل.

العر�ض  التقاء  المال حيث تعمل على  ر�أ���س  �سوق  �أجهزة  �أهم  المالية من  الاوراق  �سوق  وتعتبر 

عملية  تنظيم  �إلى  تهدف  ونظم  لقواعد  وفقاً  التعامل  و�إج���راء  المختلفة  بالو�سائل  بالطلب 

التداول فى الاوراق المالية من خلال الاجهزة والم�ؤ�س�سات والإجراءات التى تعمل على تجميع 

المدخرات بكافة �أ�شكالها و�آجالها واعادة ا�ستثمارها.

وتتكون �سوق الاوراق المالية من نوعين من الا�سواق ما يلى:

 Primary Market )ال�سوق الاولية )�سوق الإ�صدار

هو ال�سوق الذى يتم من خلاله بيع الاوراق المالية الم�صدرة لأول مرة عن طريق الاكتتاب العام 

فى الاوراق المالية �سواء �أ�سهم �أو �سندات، وتقوم الم�ؤ�س�سات المالية �ضمن �أطراف �أخرى بالاكتتاب 

فى هذه الإ�صدارات الجديدة و�أهمها البنوك التجارية التى �سمحت معظم القوانين المنظمة 

لعملها ب�إن�شاء �أق�سام داخلها تقوم بالتعامل فى �سوق الاوراق المالية ل�صالح عملائها كما تقوم 

بدورها ببيع الاوراق المالية التى فى حوزتها فى ال�سوق الثانوى )�سوق التداول(.

Secondary Market )ال�سوق الثانوى )�سوق التداول

وهو ال�سوق الذى يتم فيه �إعادة بيع الإ�صدارات الاولى من الاوراق المالية والتى تم التعامل 

فيها فى ال�سوق الاولى ويتم التداول عن طريق الم�ضاربة �أو عن طريق المزاد العلنى.
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وقد يتخذ ال�سوق �شكلين هما:

 Organized Market أ( الا�سواق المنظمة�

وتتميز بوجود مكان محدد يلتقى فيه المتعاملون بالبيع �أو ال�شراء، ويدار هذا المكان بوا�سطة 

مجل�س من �أع�ضاء ال�سوق، والتعامل فى الاوراق المالية يتطلب �ضرورة �أن تكون هذه الاوراق 

م�سجلة بتلك ال�سوق.

Over-the-Counter(Parallel)Market ب( الا�سواق الموازية

يطلق ا�صطلاح الا�سواق الموازيه على المعاملات التى تجرى خارج ال�سوق المنظم، فلي�س هناك 

مكان محدد لإجراء التعامل، ويقوم بالتعامل بيوت ال�سم�سرة، حيث يتم التعامل من خلال 

�شبكة كبيرة من و�سائل الات�صال ال�سريعة، ومن خلال هذه ال�شبكة يمكن للم�ستثمر �أن يختار 

بالتفاو�ض،  يتم  المالية  الورقة  �سعر  �أن تحديد  بالذكر  الا�سعار. وجدير  �أف�ضل  له  يقدم  من 

وعادة ما ي�سبق عملية التفاو�ض هذه قيام الم�ستثمر بالتعرف على الا�سعار المختلفة التى تعر�ض 

عليه بوا�سطة ال�سما�سرة �أو التجار.

 Securities in Circulation الاوراق المتداولة فى البور�صة •

يمكن التمييز بين عدة �أنواع من الا�سهم هى الا�سهم العادية والاوراق المالية غير التقليدية 

والا�سهم الممتازة.

Common Stock الا�سهم العادية -

لهذه  الم�صدرة  لل�شركة  مالكين  مالكوها  يعتبر  والتى  الملكية  �صكوك  من  ال�شائع  النوع  هى   

الا�سهم وت�شترك هذه الا�سهم فى الارباح بعد �أن ت�أخذ الا�سهم الممتازة ن�صيبها.

ولهذه الا�سهم عدة مزايا من �أهمها مايلى:

ا - لي�س لها تاريخ ا�ستحقاق محدد، فهى م�ستمرة طالما ظلت ال�شركة قائمة.

ب - حامل هذه الا�سهم يح�صل على عائد متغير طبقاً لما تحققة ال�شركة من �أرباح.

ج - عند ت�صفية ال�شركة لا يح�صل �أ�صحاب الا�سهم العادية على �أى �شئ من ح�صيلة بيع �أ�صول 

ال�شركة �إلا بعد �سداد م�ستحقات جميع الاطراف الاخرى.

د - ملاك هذه الا�سهم يتمتعون بالحقوق التالية:
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· فح�ص دفاتر ال�شركات للت�أكد من �سلامتها.
�أخرى. �شركة  �أى  مع  الاندماج  عمليات  على  · الاقتراع 

الا�سهم. من  الجديدة  الإ�صدارات  فى  · الاكتتاب 

• �أنواع الا�سهم العادية

تنق�سم الا�سهم �إلى عدة �أنواع هى:

الجودة. مرتفعة  · �أ�سهم 
النمو · �أ�سهم 

الدخل · �أ�سهم 
دفاعية · �أ�سهم 

الاعمال بدورة  مرتبطة  · �أ�سهم 

Senior Shares ا- �أ�سهم مرتفعة الجودة

النظر عن  �أرباحها بمعدل ثابت ب�صرف  الكبيرة والمعروفة والتى توزع  ال�شركات  �أ�سهم  وهى 

الاحوال الاقت�صادية ال�سائدة.

Growth Stock ب - �أ�سهم النمو

وهى �أ�سهم ال�شركات التى تزداد مبيعاتها و�أرباحها بمعدل �أكبر من معدلات النمو الاقت�صادى 

العام.

Income Stock ج - �أ�سهم الدخل

وهى الا�سهم التى تحقق عائد جارى كبير ن�سبياً.

Guaranteed Stock د - �أ�سهم دفاعية

وهى الا�سهم التى يتوافر فيها عن�صر الامان والا�ستقرار مثل �أ�سهم �شركات المياه والكهرباء.

Business Cycle Related Shares هـ - �أ�سهم مرتبطة بدورة الاعمال

وهى الا�سهم التى تزيد �أرباحها و�أ�سعارها فى فترة الرواج وتقل فى فترة الك�ساد.

Untraditional Securities الاوراق غير التقليدية •

تتمثل هذه الاوراق فى الآتى:
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-1 حقوق �شراء الا�سهم التى ت�صدرها ال�شركات

هى �شهادات ت�صدرها ال�شركات وتعطى لحاملها حق �شراء عدد من الا�سهم العادية لل�شركة 

ب�سعر محدد خلال فترة زمنية معينة.

وتعطى هذه الحقوق لحاملها المزايا التالية:

· تمكن الم�ستثمرين وب�أموال قليلة من الح�صول على مزايا ملاك ال�شركة فيما يتعلق بالارباح 
الر�أ�سمالية.

كبيرة. لمخاطر  الحقوق  هذه  حامل  تعر�ض  · عدم 

ب -حقوق �شراء الا�سهم التى ي�صدرها الافراد

�أ�سهم معينة من م�ستثمر  هى �شهادات ي�صدرها الافراد وتعطى لحاملها حق �شراء عدد من 

�آخر وب�سعر محدد.

معها  تختلف  كانت  و�إن  ال�شركات  �شهادات  خ�صائ�ص  مع  ال�شهادات  هذه  خ�صائ�ص  وتت�شابه 

بالن�سبة لجهة الإ�صدار والمدة.

والا�سعار التعاقدية لهذه ال�شهادات ت�ضمن لحاملها فر�ص الح�صول على الربح خ�صو�صاً �إذا 

ارتفعت الا�سعار ال�سوقية للأ�سهم.

Preferred Stock الا�سهم الممتازة •

تعتبر الا�سهم الممتازة مزيجاً من الاقترا�ض وحقوق الملكية وتت�صف هذه الا�سهم بما يلى: 

�أ- الا�سهم الممتازة لها ن�سبة توزيع للأرباح معروفة مقدماً وتح�صل عليها قبل الا�سهم العادية 

وذلك بعد �إقرار مجل�س الإدارة لها.

ب - تت�شابه الا�سهم الممتازة مع الا�سهم العادية فى �أنها لي�س لها فترة ا�ستحقاق محددة و�أن 

�أ�صحابها يعتبرون �ضمن مالكى ال�شركة.

ج - تختلف الا�سهم الممتازة عن الا�سهم العادية فى �أن �أ�صحاب الا�سهم الممتازة لي�س لهم حق 

الت�صويت مثل �أ�صحاب الا�سهم العادية.

د - عند ت�صفية ال�شركة يح�صل �أ�صحاب الا�سهم الممتازة على حقوقهم قبل �أ�صحاب الا�سهم 

العادية ولكن بعد �سداد م�ستحقات �أ�صحاب ال�سندات.
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Bonds ال�سندات •

ال�سند هو �صك يثبت �أن ل�شخ�ص معين �أوجهة معينة دين على �شركة �أو جهة معينة، وتطرح 

هذه ال�سندات فى ال�سوق المالى لآجال طويلة تتراوح ما بين 5 �إلى 30 �سنة.

وال�سندات لها تاريخ ا�ستحقاق محدد، ي�سترد فيه �أ�صحاب ال�سندات القيمة الا�سمية ل�سنداتهم 

وتنتهى علاقتهم بال�شركة وذلك عك�س الا�سهم الممتازة والتى لي�س لها تاريخ ا�ستحقاق محدد.

وفى حالة ت�صفية ال�شركة نجد �أن �أ�صحاب ال�سندات لهم �أولوية على �أ�صحاب الا�سهم الممتازة 

فى ا�ستيفاء حقوقهم من ح�صيلة بيع ال�شركة.

هذا وي�صاحب �إ�صدار ال�سندات نوعين �أ�سا�سيين من الوثائق هما

Debenture Bond شهادة ال�سند�

وهى تحتوى على معلومات محددة مثل: متى وكيف يتم �سداد الفوائد و�أ�صل القر�ض.

Contract of Issue Bond عقد �إ�صدار ال�سند

وهو يحدد تفا�صيل الاتفاق بين المقتر�ض )ال�شركة( وبين الدائنين )الم�ستثمرين( وت�شمل هذه 

التفا�صيل ما يلى:

القر�ض. · �سداد 
· الا�صل المرهون ل�صالح الدائنين.

الم�صدرة. ال�سندات  هذا  وخدمة  ب�إدارة  القائم  · م�سئولية 
وتختلف ال�سندات فيما بينها بالن�سبة للخ�صائ�ص التالية:

Reclaimable أولاً: القابلة للا�ستدعاء�

وتعنى �أن ال�شركة الم�صدرة لل�سندات لها الحق فى ا�سترداد ال�سندات من الم�ستثمر قبل تاريخ 

زمنية  فوائد فترة  يعادل  لل�سند بمقدار  الا�سمية  القيمة  �أكبر من  ب�سعر  وذلك  ا�ستحقاقها 

تتراوح ما بين 6 �أ�شهر �إلى �سنة كاملة.

Collaterals ثانياً: ال�ضمانات المقدمة

�أ�صول معينة  �أو يكون ال�ضمان  قد يكون ال�ضمان ا�سم و�شهرة ال�شركة التى ت�صدر ال�سندات 

مثل الارا�ضى والمبانى والآلات.
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Convertible ثالثاً: القابلة للتحويل

حامل  رغبة  على  بناء  العادية  الا�سهم  من  محدد  بعدد  ال�سند  ا�ستبدال  �إمكانية  فى  وتتمثل 

ال�سند 

Method of Payment رابعاً: طريقة ال�سداد

�أو ال�سداد  ت�أخذ طرق ال�سداد �أكثر من �صورة مثل تكوين �صندوق ا�ستثمار ل�سداد القرو�ض 

وفقاً لتواريخ محددة ومختلفة ل�سنوات.

Difference in Risk Degree خام�ساً: اختلاف درجة المخاطرة

وهذا يرجع �إلى اختلاف المركز وال�سمعة الائتمانية لل�شركات وكذلك نوعية ال�ضمانات المقدمة 

للدائن.
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الف�صل الرابع

المتعاملين فى البور�صة 

عندما يتم بيع ورقة مالية فاننا نجد مجموعة من النا�س تكون لهم 

علاقة بهذه العملية وهم:

 Dealer أو الو�سيط المتعامل لمحفظته� Broker وال�سم�سار Buyer والم�شترى Seller البائع

والوكيل Agent و�سوق الاوراق المالية وموظفوه.

على  للح�صول  جهده  ويبذل  بالم�شترى  البائع  جمع  بوظيفة  يقوم   Broker ال�سم�سار   -  1

 Commission ال�سم�سرة  ا�سم  عليه  يطلق  �أج��ر  مقابل  بالعمل  وكله  لمن  ال�شروط  �أف�ضل 

فال�سم�سار لا ي�شترى الاوراق المالية )�أو ال�سلعة( لح�سابه ولا يحوزها بل يقت�صر عمله على 

الجمع بين البائع والم�شترى وقد يقوم بعمل وكيل لمن يكفله بالبيع �أو ال�شراء ولكن بدون �أن 

يملك الب�ضاعة فالوكيل يحوز الاوراق المالية ولكن لا يملكها �أما الو�سيط المتعامل لمحفظته 

�أو  الخا�ص  لح�سابه  ي�شتريها  �أو  المالية  الاوراق  يملك  ب�أنه  ال�سم�سار  عن  فيختلف   Dealer

لمحفظته الخا�صة ويبيعها من محفظته الخا�صة.

�أماكن متخ�ص�صة  ان�شاء  �إيجاد فكرة  ب�سهولة تم  البائعين والم�شترين  ولكى تتم عملية جمع 

للقيام بعمليات البيع وال�شراء �أطلق عليها ا�سم قاعات التداول �أو �أ�سواق الاوراق المالية.. الخ 

كما ن��شأ مع مرور الزمن مجموعة من المتعاملين �أو ال�سما�سرة المتخ�ص�صين بالتعامل ب�أنواع 

ال�سما�سرة  بعمل  ه���ؤلاء  ويقوم   Specialists المتخ�ص�صين  ا�سم  اكت�سبوا  الاوراق  معينة من 

لبع�ض الم�ستثمرين وبعمل الوكلاء للبع�ض الآخر.

وال�سما�سرة قد يوظفون �سما�سرة �آخرين والمتعاملون لح�سابهم Dealers قد يتعاملون مع 

متعاملين �آخرين وهكذا فالحدود بينهم لي�ست فا�صلة ولي�ست م�ستع�صية على الاختراق ولكن 

بها  التعامل  يتم  التى  ال�سندات(  او  الاوراق )الا�سهم  بينهم هى امتلاك  �أهم نقطة اختلاف 

فال�سم�سار لا يمتلك هذه الاوراق وانما تنح�صر مهمته فى الجمع بين البائع والم�شترى واتمام 

ال�صفقة بينهما لقاء عمولة محددة.
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2 - �أما الو�سيط المتعامل في�شترى الاوراق لح�سابه ثم يبيعها لمن يرغب فى ال�شراء وهو �أي�ضا 

بها  يتعامل  ولا  يملكها  لا  ولكن  الاوراق  �أو  ال�سلعة  فيحوز  الوكيل  �أم��ا  ال�سم�سار  بعمل  يقوم 

زبائنه  لح�ساب  الاوراق  وي�شترى  يبيع  �أن  هو  الم��الى  للو�سيط  الا�سا�سية  فالوظيفة  لم�صلحته 

ب�صفته وكيلًا عنهم وبذلك فهو م�سئول امامهم عن بذل الجهد الملائم لتنفيذ العملية بما 

فيه م�صلحتهم.

كما ان عليه م�سئولية تنفيذ الاوامر والتعليمات ال�صادرة �إليه منهم ب�صورة �صحيحة ودقيقة 

�أن  الو�سيط  يرتكبها وعلى  �أخطاء  �أي��ة  تنتج عن  �أي��ة خ�سائر  عن  قانونياً  بذلك م�سئول  وهو 

ي�سمح للم�ستثمر بالغاء �أية �أوامر �شريطة �أن يتم الالغاء قبل التنفيذ.

�أرب��اح مخفية ك�أن  �أ�سواق الاوراق المالية الو�سيط من تحقيق  وتمنع الانظمة المعمول بها فى 

خم�سة  الم�ستثمر  ويعطى  دنانير  ب�سته  فيبيعه  دنانير  بخم�سة  ما  �سهم  بيع  الم�ستثمر  يطلب 

و�أوام��ر  البيع  �أوام��ر  المالى لا يقوم بعمل مقا�صة بين  الو�سيط  �أن  الدينار له. كما  وي�ستبقى 

ال�شراء على ال�سهم الواحد بل عليه �أن يعر�ض �أمر البيع و�أمر ال�شراء فى القاعة.

وحرم قانون ال�سوق على الو�سيط �أن يقوم باف�شاء �أ�سرار زبائنه �أو �أ�سمائهم وحددت التعليمات 

المعمول بها الحالات التى يجوز للو�سيط �أن ي�شترى فيها �أ�سهماً لمحفظته الخا�صة والا�ساليب 

الواجب �إتباعها عند ذلك.

�آداب مهنة الو�سيط المالى

لمهنة الو�سيط المالى �آداب واخلاقيات ن�صت عليها الاعراف والتقاليد ويعززها النظام الداخلى 

لل�سوق ومن �أهمها ما يلى:

1 - �أن يتم �إنجاز ال�صفقات على �أر�ضية البور�صة ولي�س خارجها.

2 - عدم جنى �أرباح �سرية من ال�صفقات.

3 - عدم القيام بدور ال�سم�سار والوكيل معا لنف�س المتعامل.

4 - توفير المعلومات المنا�سبة للمتعامل وتحليلها فى حدود خبرته.

ب�صفته  يقدمها  فانه  بذلك  قام  ما  اذا  ولكن  للتعامل  �إ�ست�شارية  خدمات  تقديم  يحظر   -  5

م�ست�شاراً ولي�س �سم�ساراً.
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الاعتبارات الواجب مراعاتها عند اختيار ال�سم�سار

يجب ان يت�أكد المتعامل من �أن ال�سم�سار الذى �سيتعامل معه �شخ�ص �أمين وموثوق به ويتوافر 

به ال�شروط الآتية:

1 - ح�سن ال�سيرة وال�سلوك.

2 - ع�ضواً م�سجلًا فى ال�سوق.

3 - ذا مركز مالى جيد.

- لديه الخبرة والامكانات والت�سهيلات التى تمكنه من القيام بما هو مطلوب منه ب�شكل   4

جيد و�سريع.

3 - م�ؤ�س�سات �أ�سواق ر�أ�س المال

تتعدد م�ؤ�س�سات �أ�سواق ر�أ�س المال ومن �أهمها ال�شركات الم�ساهمة حيث ت�صدر الا�سهم وال�سندات 

وبنوك الا�ستثمار التى ت�سوقها للمرة الاولى والبنوك التجارية التى تمنح القرو�ض طويلة 

بنوك  مثل  معينة  لقطاعات  الاج��ل  طويلة  قرو�ضاً  تعطى  التى  المتخ�ص�صة  والبنوك  الاج��ل 

فوائ�ضها  تقر�ض  قد  التى  الت�أمين  �شركات  وكذلك  الزراعية  والقرو�ض  ال�صناعية  التنمية 

المالية للأجل الطويل وم�ؤ�س�سات الادخار العقارى وكذلك �سوق الاوراق المالية حيث يتم بيع 

و�شراء الا�سهم وال�سندات المتداولة فى قاعة التداول )ال�سوق النظامية( ومن م�ؤ�س�سات �أ�سواق 

ر�أ�س المال ال�سوق الموازية وقد تم بيان هذه ذلك فى موقع �سابق. 

4 - بنوك الا�ستثمار وتوظيف الاموال

اختلفت ت�سميتها من بلد لأخر 

 Investment Banks ففى امريكا ت�سمى

Merchant Banks وفى بريطانيا

Banques d ,Affaires وفى فرن�سا

وقد يطلق عليها بنوك التنمية Development Banks وهى م�ؤ�س�سات مالية متخ�ص�صة 

من  فهى  لذلك  فيها  والم�ستثمرين  الجديدة  المالية  الاوراق  بائعى  بين  الو�سيط  ب��دور  تقوم 

�أجنبية  )عملات  النقدية  ال�سوق  م�ؤ�س�سات  من  �أنها  �إلى  بالا�ضافة  الاولية  ال�سوق  م�ؤ�س�سات 
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فورية( عندما تقوم بعمل ال�صرافين فهى تخرج فى توظيفاتها لمواردها على نظرية القر�ض 

التجارى Commercial Loan Theory التى ت�سير عليها البنوك التجارية وهى نظرية 

لذلك يجب  الاج��ل  التجارية م�صادر ق�صيرة  البنوك  �أم��وال  �أن معظم م�صادر  فى  تتلخ�ص 

توظيفها فى توظيفات ق�صيرة الاجل.

الا �أن بنوك الا�ستثمار تخرج على هذه النظرية وتتعامل مع فر�ص الا�ستثمار المتو�سطة الاجل 

والطويلة الاجل وتعتمد هذه البنوك على موارد م�ستقرة ن�سبياً مثل ر�أ�س المال والاقترا�ض 

طويل الاجل والودائع الادخارية طويلة الاجل.

وتقوم بنوك الا�ستثمار بوظائف مهمة منها:

من  وذلك  الخ(  وال�سندات...  )الا�سهم  الجديدة  المالية  الاوراق  �إ�صدارات  بت�سويق  القيام   - �أ 

خلال ن�شاطها كم�ؤ�س�سات �أولية.

ب - التعرف على فر�ص الا�ستثمار و�إجراء الدرا�سات المتعلقة بجدواها الاقت�صادية والترويج 

الا�ستثمارية  البيئة  بتهيئة  العلاقة  ذات  الاقتراحات  وتقديم  ت�أ�سي�سها  على  والا�شراف  لها 

الملائمة فى المجتمع.

المالية  النواحى  الا�ست�شارة فى  وتقديم  المالية الجديدة  الاوراق  �إ�صدارات  درا�سة جدوى   - ج 

والفنية والقانونية اللازمة لذلك.

التابعة  ال�شركات  وان�شاء  التنظيم  واع��ادة  الاندماج  عمليات  ج��دوى  درا�سة  فى  الم�ساعدة   - د 

ودرا�سة الجوانب القانونية ذات العلاقة.

هـ - القيام ب�أعمال �صرافة العملات الاجنبية وخا�صة لكبار المتعاملين ولمحفظة البنك الخا�صة 

من خلال غرفة التعامل الموجودة فيه والمزودة باحدث و�سائل الات�صال الالكترونى.

مما �سبق نرى �أن بنوك الا�ستثمار يمكن ت�صنيفها �ضمن م�ؤ�س�سات ال�سوق الاولية عندما تقوم بت�سويق 

الا�صدارات الجديدة و�ضمن م�ؤ�س�سات �سوق العملات الاجنبية عندما تقوم بعمل ال�صرافة.

Investment Companies 5 - �شركات الا�ستثمار

وت�سمى �أي�ضاً )�شركات �صناديق الا�ستثمار الم�شترك Mutual Funds( تقوم هذه ال�شركات 

ببيع �أ�سهمها لمن يرغب من الافراد الذين تتوفر لديهم فوائ�ض مالية يرغبون فى ا�ستثمارها 

وتجمع هذه ال�شركات هذه الاموال وت�شغلها فى �شراء �أدوات ا�ستثمار متنوعة تح�صل منها على 
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�إن  �إقتطاع م�صاريف الادارة والابحاث والت�شغيل.  الم�ساهمين بعد  عوائد تقوم بتوزيعها على 

موجودات هذه ال�شركات تتكون من المحافظ الا�ستثمارية التى تكونها عن طريق �شراء �أدوات 

ا�ستثمارية متنوعة مثل الا�سهم وال�سندات واذونات الخزينة والذهب والعملات الاجنبية.. الخ 

من �أدوات الا�ستثمار.

ال�سائلة  الا�صول  من  مجموعة  على  تحتوى  �أن  الا�ستثمارية  المحفظة  تكوين  عند  وتراعى 

والا�صول ذات الارباح �شبه الاكيده.

�أنواع �شركات الا�ستثمار

�أ�سهمها على نوعان  تتكون �شركات الا�ستثمار من حيث قدرتها على تغيير ر�أ�س مالها وعدد 

هما:

.Open - end 1 - ذات النهاية المفتوحة

.Closed - end 2 - ذات النهاية المغلقة

ال�شركات ذات النهاية المفتوحة

�سميت كذلك لأن القانون ي�سمح لها �أن ت�شترى �أ�سهمها من ال�سوق فى �أى وقت ت�شاء و�أن تلغى 

هذه الا�سهم بعد �شرائها فتخف�ض بذلك عددها وتزيد من ن�صيب ال�سهم الواحد من الا�سهم 

�أى  �أ�سهم جديدة لزيادة ر�أ�س مالها فى  الباقية من الارب��اح وكذلك ي�سمح لها القانون ببيع 

وقت ت�شاء.

ال�شركات ذات النهاية المغلقة

�أما ذات النهاية المغلقة فلا ي�سمح لها القانون بتغيير ر�أ�س مالها عن طريق اعادة �شراء �أ�سهمها 

القانون فى بع�ض  ب���أن  ت�شاء. علماً  �أى وقت  �أ�سهم جديدة للاكتتاب فى  �أو طرح  ال�سوق  من 

تكون  ب���أن  ي�سمح  �أن��ه لا  �أى  ال�سوق  نف�سها من  �أ�سهم  ت�شترى  �أن  ال�شركة  ال��دول يحظر على 

ال�شركة ذات نهاية مفتوحة.

�شركات ادارة المحافظ الا�ستثمارية

تقوم هذه ال�شركات ب�إدارة محافظ الا�ستثمار بالنيابة عن مالكى هذه المحافظ لقاء عمولة �أو 

�أجر متفق عليه وغالباً ما يكون جزء من هذا الاجر مبلغاً مقطوعاً متفق عليه م�ضافاً اليه 
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ن�سبة محددة �سلفاً من الارباح التى تحققها المحفظة.

وقد تقوم بنوك الا�ستثمار بهذه الوظيفة اذا ما طلب منها �أحد المتعاملين ذلك.

6 - �صناع ال�سوق

�صانع ال�سوق هو فرد �أو م�ؤ�س�سة مرخ�ص لها من هيئة ال�سوق يعمل با�ستمرار على تحديد �سعر 

ل�سهم معين هو متخ�ص�ص به �أو �أكثر بهدف تحقيق طلب وعر�ض )�سيولة( دائمة وم�ستمرة 

�أو تلك الا�سهم و�صانع ال�سوق لا يهدف �إلى الربح و�إنما يحققه من خلال  على ذلك ال�سهم 

القيام بمهمته.

ويلتزم �صانع ال�سوق فى كل يوم من �أيام التداول بو�ضع �أ�سعار معلنة ل�شراء وبيع ورقة مالية 

معينة - �أو �أكثر - وبحيث يف�صل هام�ش �صغير بين ال�سعرين.

 - ال�سوق  �صناع  كافة  من  المعلنة  الا�سعار  متابعة   - التداول  �شا�شات  عبر   - لل�سما�سرة  ويتاح 

�أما  الا�سهم.  من  مح��دود  عدد  على  تتم  التى  لل�صفقات  بالن�سبة  المعلنة  الا�سعار  هذه  وتكون 

بالن�سبة لل�صفقات الكبيرة فيكون ال�سعر المعلن قابلًا للتفاو�ض. وتعقد جميع ال�صفقات عبر 

الهاتف مع ن�شر الانباء الخا�صة به.

الطلبات  بتنفيذ  ت�سمح  نظماً  تقدماً  الاك�رث  الا���س��واق  ل��دى  �أ�صبح  الاخ�ي�رة،  ال�سنوات  وف��ى 

بوا�سطة  الكبيرة  الطلبات  تنفيذ  �أ�سعار  ب��شأن  التفاو�ض  ا�ستمرار  مع  اليكترونياً  ال�صغيرة 

الهاتف مع ت�أكيدها اليكترونياً، وكما ذكرنا ف�إن ر�أ�سمال �صانع ال�سوق معر�ض للمخاطر ولا 

ي�سمح له بتقا�ضى عمولات عن البيع وال�شراء و�إنما يحقق �أرباحه من خلال الفرق بين ال�سعر 

الذى يدفعه ل�شراء الا�سهم وال�سعر الذى يبيعها به، وهذا ما يعرف بالفارق، وفى �ضوء دور 

�صانعى ال�سوق ف�إن تداول الاوراق المالية خارج البور�صة يعتمد على ال�سعر المعلن، والذى يتم 

التفاو�ض عليه مع �صانعى ال�سوق م�ستقبلًا.

وفى الا�سواق التى تعتمد على المزادات الم�ستمرة يقوم بع�ض ال�سما�سرة الاع�ضاء - ويطلق عليهم 

ا�سم المتخ�ص�صين - بدور مماثل ل�صناع ال�سوق فهم يتعاملون على ورقة مالية معينة �أو �أكثر 

لح�سابهم الخا�ص بغر�ض تخفي�ض الفرق بين العر�ض والطلب على الورقة المالية ، ويقومون 

بدور المحفز بالن�سبة للطلبات الكبيرة وذلك بالجمع بين مختلف ال�سما�سرة الذين يرغبون 

فى �شراء وبيع نف�س الورقة المالية، ويوفر المتخ�ص�صون عن�صر ا�ستقرار فى ال�سوق بقيامهم 

بدور الم�شترى عندما ت�سود رغبة البيع بين الم�ستثمرين وبدور البائع عندما يغلب الطلب.
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ال�شروط الواجب توافرها فى �صناع ال�سوق

هناك �شروط لابد من توافرها فى �صانع ال�سوق:

1 - �أن �صانع ال�سوق جزء من عملية التداول.

2 - �أن يكون متواجداً على مدى طويل.

3 - �أن تكون لديه القدرة على ت�أمين كمية الا�سهم المطلوبة.

4 - �أن يكون لديه نظام �إ�شرافى وتنفيذى.

5 - هم عبارة عن م�ؤ�س�سات مالية قوية ومتعهدة وم�ستعدة لل�شراء والبيع.

6 - يجب �أن تكون علاقة �صناع ال�سوق عك�سية مع �إتجاه ال�سوق، وذلك لأن �صناعة ال�سوق هى 

خلق ا�ستقرار وا�ضح لل�سوق.

المزايا التى يحققها �صانعى ال�سوق

الرئي�سية. ال�سوق  فى  المتداولة  غير  للأ�سهم  والعرو�ض  الطلبات  · توفير 
وحقيقى. م�ستمر  ب�شكل  �أ�سعار  · توفير 

البيع. �أو  ال�شراء  حالة  فى  �سواء  اللازمة  الكميات  · توفير 
عرو�ض. �أو  طلبات  �إدخال  خلال  من  ال�سعر  · �صناعة 

ال�سعر. �إلى  الإ�شارة  دون  معين  �سهم  على  طلبيات  �أو  عرو�ض  وجود  عن  · الإعلان 
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الف�صل الخام�س

كيف تدخل عالم البور�صة؟ 

ن�صائح للمبتدئين واخطاء يجب تجنبها

كيف تتعامل فى البور�صة ؟

عندما تفكر ب�شراء مجموعة من الا�سهم فى البور�صة، ف�إن ذلك يكون من خلال و�سيط يطلق 

عليه )ال�سم�سار( �أو �شركة ال�سم�سرة وهى وكيل العميل الراغب فى �إجراء تداول فى البور�صة 

�سواء بيعاً �أو �شراء.

ولا يجوز طبقاً للنظم المعمول بها دولياً �أن يقوم العميل ب�إجراء التداول ب�صفته ال�شخ�صية، بل 

عليه الرجوع �إلى ال�سم�سار الذى ي�ؤدى ذلك العمل داخل البور�صة.

الحكومية  الجهات  من  بذلك  ر�سمياً  له  الترخي�ص  واق��ع  من  عمله  ب����أداء  ال�سم�سار  ويقوم 

الرقابية فى الدولة، ويقوم ال�سم�سار ب�أداء هذا العمل مقابل عمولة متفق عليها.

ولكن ال�س�ؤال الذى يدور فى ر�أ�سك الآن هو: كيف تعرف �أن هذه الا�سهم جيدة، خ�صو�صاً �إذا 

كانت هذه الا�سهم حديثة التداول فى البور�صة ؟

الإجابة: تكون عن طريق درا�سة خ�صائ�ص الاوراق المالية من خلال فح�ص خ�صائ�ص ال�شركات 

لها  �شركة مرخ�ص  قوائم مالية )ميزانيات( وكل  ي�سمى  ما  ت�صدر  �شركة  لها، وكل  الم�صدرة 

�إ�صدار  عملية  وتنظم  ت�ساعد  محا�سبية  و�أنظمة  معايير  تطبق  �أن  يجب  ال�سوق  فى  بالعمل 

القوائم المالية لها.

وينظم علم المحا�سبة المالية ا�ستعرا�ض الموقف المالى لل�شركة فيما يعرف بالقوائم المالية التى 

الا�ستثمارات  تلك  تمويل  وم�صادر  وا�ستثماراتها،  ال�شركة  �أ�صول  �إجمالى  خلالها  من  يتبن 

لل�شركة  المالى  المركز  �أو  الميزانية  با�سم  تاريخ معين )لحظة معينة( فيمايعرف  والا�صول فى 

فى تاريخ معين.

وكذلك يتم بيان نتائج �أعمال ال�شركة خلال فترة زمنية فيما يعرف بقائمة الدخل خلال مدة 

من كذا �إلى كذا، يتم فيها ا�ستعرا�ض م�صادر الإيرادات والتكلفة للو�صول �إلى �صافى الربح �أو 

رقم الاعمال النهائى.
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الفترة  خ�الل  عليها  التى تم الح�صول  الام���وال  ق��وائ��م م�صادر  �أي�����ض��اً  المالية  ال��ق��وائ��م  وم��ن 

الزمنية.

�إجراء ما يعرف با�سم التحليل المالى لل�شركة )التحليل الا�سا�سى(  المالية فى  وتفيد القوائم 

للو�صول �إلى ا�ستقراء ومعرفة حقيقية الموقف المالى من حيث نقاط القوة وال�ضعف والتجان�س 

�إلى تحليل  بالإ�ضافة  ال��خ،  الإدارة...  الربحية  الا�صول،  ال�شركة من حيث  من خلال تحليل 

القطاع الذى تنتمى �إليه ال�شركة، و�أي�ضاً يت�ضمن التحليل الا�سا�سى �أخذ الم�ؤ�شرات الاقت�صادية 

فى الاعتبار مثل �إجمالى الناتج المحلى، و�أ�سعار الفائدة ومعدلات البطالة، والمدخرات لكى يتم 

فى النهاية تقييم قرار الا�ستثمار فى �أ�سهم �أو �سندات ال�شركة.

�أن يتم معرفة الا�سهم التى لها �أكثر من �سنة فى المعاملات من حيث جودتها،  ويمكن �أي�ضاً 

اتج��اه حركته وعدة  ال�سهم من خ�الل  يدر�س  ال��ذى  الا�سم  لتلك  الفنى  التحليل  خ�الل  من 

م�ؤ�شرات �إح�صائية �أخرى، ويمكن ا�ستقراء الحركة الم�ستقبلية لتلك الا�سهم من خلال ال�صعود 

والهبوط.

كيف  الا�سهم..  بع�ض  ل�شراء  ال�سم�سرة  �شركات  �إح��دى  �إلى  وتقدمت  ال�شراء  ق��ررت  �إذا  والآن 

يمكن �أن تعرف �أن تلك ال�سهم انتقلت �إلى ملكيتك ؟

قبل �أى �شى يجب �أن ت�صدر �أنت كم�ستثمر �أمر ب�شراء الا�سهم التى تريدها بمنطلق حريتك، 

وهذا الامر يتولى تنفيذه �شركة ال�سم�سرة التى وافقت على التعامل معها، وهنا تقوم ال�شركة 

ال�شراء  ب�إتمام عملية  المق�صورة(  البور�صة )بداخل  الذى ينوب عنها داخل  ال�سم�سار  بتكليف 

هذا وي�سمى ال�شراء �أو البيع فى هذه الحالة �شراء داخل المق�صورة.

�أما التداول خارج المق�صورة فيمكن �أن يتم على تداول الاوراق المالية غير المقيدة، ويمكن �أن 

تنفذه �شركات ال�سم�سرة �أو غيرها ممن يعمل فى �سوق التداول غير الر�سمية فى البور�صة 

�أن تقيد فى الحفظ المركزى الذى يثبت ملكيتك لهذه  �أن ا�شتريت تلك الا�سهم يجب  وبعد 

الا�سهم.

ع�شر ن�صائح للمبتدئين بالا�سهم:

و�إذا ما قررت �أو كنت مبتدئاً التعامل ب�أ�سهم فعليك بالن�صائح الع�شرة التالية:

�أن لا  �أن تقدر حجم المال الذى �سوف تخ�ص�صه للتعامل بالا�سهم، فن�صيحتنا لك  1 - لا بد 
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ت�ضع كل ما تملكه من مال فى مجال يحتمل الربح �أو الخ�سارة، بل فى مجال ترتفع فيه ن�سبة 

نف�سه  و�أثقل على  و�سيارته واقتر�ض  باع منزله  لو كنت م�ضارباً، فهناك من  المخاطرة فيما 

�أرب��اح ثم خ�سر كل ماله، وهنا نن�صح �أن تبد�أ  الديون لأجل الطمع الزائد فى الح�صول على 

% من ر�صيدك(، ولا تغامر بو�ضع هذا الربع دفعة واحدة،  المال الفائ�ض لديك )25  بربع 

بل تتدرج فى ال�شراء �شيئاً ف�شيئاً، �إلى �أن تتعرف على �أ�سرار العمل بالا�سهم وتكون قد و�ضعت 

قدميك على �أر�ض �صلبة.

- حدد موقفك من التعامل بالا�سهم كونك م�ضارباً �أو م�ستثمراً، فالم�ضارب يهتم بتح�صيل   2

الارباح الناتجة عن فروق �أ�سعار الا�سهم المتداولة فى ال�سوق، لذلك هو �سريع التحرك والانتقال 

من �شركة م�ساهمة لأخرى و�سريع الدخول والخروج من و�إلى ال�سوق، ومخاطر عالية، بينما 

يحر�ص غالباً الم�ستثمرعلى الارباح التى توزعها ال�شركات فى �صورة �أ�سهم �أو نقود، �إ�ضافة �إلى 

الارباح المحققة من فرق �أ�سعار الا�سهم، ولذا فهو �أقل حركة من الم�ضارب ولديه ال�صبر على 

تقلبات الا�سعار ومخاطره �أقل، لكن فى حالة انخفا�ض وارتفاع �أ�سعار الا�سهم يكون من المفيد 

�أن تكون م�ضارباً لجنى الارباح وكن حذراً جداً حتى لا تقع فى خ�سائر كبيرة.

- من الخط�أ �أن ت�ضع كل مالك فى �أ�سهم �شركة واحدة، لان خ�سارة ال�شركة �أو نزول �أ�سعار   3

�أ�سهمها فى ال�سوق لأى �سبب كان ربما يذهب بجميع مالك �أو بع�ضه، بل عليك باختيار �أ�سهم 

ال�شركة الجيدة فى ال�سوق، وحاول ت�صنيف ال�شركات الم�ساهمة �إلى ثلاث فئات )فئة ال�شركات 

الإجمالية  القيمة  وذلك ح�سب  ال�صغيرة(  ال�شركات  فئة  المتو�سطة،  ال�شركات  فئة  ال�ضخمة، 

�شركات  �أنها  بحكم  المتو�سطة  ال�شركات  �أف�ضل  على  بالتركيز  عليك  ثم  لأ�سهمها،  ال�سوقية 

و�شبه  م�ستقرة  الغالب  فى  و�أرباحها  المت�صاعد  النمو  فى  و�آخ��ذة  الت�أ�سي�س  مرحلة  تج��اوزت 

م�ؤكدة.

- ا�ست�شر �أهل الخبرة فى ال�سوق عن �أف�ضل ال�شركات الم�ساهمة والا�سهم المتداولة، و�أحر�ص   4

�أن  ال�سوق وح��اول  الذين لهم خبرة جيدة فى  الم�ساهمين  �أن تتعرف على مجموعة من  على 

تكون واحداً منهم وناق�شهم با�ستمرار، ولا تكتفى بالمعلومات التى تتح�صل عليها من ه�ؤلاء 

الا�شخا�ص بل عليك �أن تزيد من ثقافتك اليومية عن الا�سهم بتخ�صي�ص ن�صف �ساعة يومياً 

لقراءة الجديد عن الا�سهم وتتبع الاخبار فى و�سائل الإعلام المختلفة وت�صفح بع�ض المواقع عن 
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الا�سهم ، �إ�ضافة للمواقع الاخرى التى تن�شر تقارير مهمة عن الا�سهم وال�شركات الم�ساهمة.

- ادر�س المو�ضوع المالى والقانونى لل�شركات الم�ساهمة قبل �أن تقدم على �شراء �أ�سهمها، وللقيام   5

بذلك عليك بتحليل جانبين مهمين هما.

فترة  خلال  ال�سهم  �أ�سعار  حركة  بتتبع  وذل��ك  تداوله  وحجم  لل�سهم  الفنى  التحليل  الاول: 

معينة وتتبع م�ؤ�شر هذا ال�سهم ومقارنته بالم�ؤ�شر العام لل�سهم ومدى الإقبال على �شرائه فى 

ال�سوق.

والإنتاج  الممتلكات  اختيارك عليها من حيث حجم  التى وقع  لل�شركة  الا�صول  الثانى:تحليل 

وقوة  ال�شركة  لأ�سهم  ال�سوقية  القيمة  وكذلك  ال�سنوات  من  ع��دد  خ�الل  والارب���اح  والمبيعات 

مناف�ستها فى ال�سوق ومجل�س الإدارة ونوعية القرارات ال�صادرة عنها. 

المعلومات  على  بالح�صول  وذل��ك  ال�سهم،  لملكية  كحامل  الكاملة  حقوقك  على  التعرف   -  6

ومعرفة مخاطر  �أ�سهمها،  من  بع�ضاً  �ستمتلك  التى  الم�ساهمة  بال�شركة  الخا�صة  والإج��راءات 

وتكاليف ال�سهم، والر�سوم �أو العمولات المتعلقة بح�سابك عند �أمر تنفيذ البيع �أو ال�شراء �إ�ضافة 

�إلى معرفة الطريقة القانونية فى رفع ال�شكوى �ضد الو�سيط �أو ال�سم�سار �إذ وجدت منه �أى 

ق�صور �أو كان �سبباً فى خ�سارتك.

- تعلم كيف تدخل التعديلات على حافظة الا�سهم لديك وكيف تقوم بتغييرها �أو تنويعها   7

�أ�سعار الا�سهم ولا تحاول الدخول �إلى ال�سوق عندما يكون  عند تقلب ال�سوق وتذبذب حركة 

�أ�سعار الا�سهم  �إذا كان الارتفاع العام فى  الم�ؤ�شر العام للأ�سهم متذبذباً ب�شكل كبير وحاد، �إلا 

طبيعياً ولي�س مفتعلًا. وتذكر �أن �أ�سعار الا�سهم عموماً متقلبة دائماًُُ �إلا �أن م�ؤ�شراتها ترتفع 

على المدى البعيد.

- تعلم متى تبيع الا�سهم الخا�سرة ومتى تبيع الا�سهم الرابحة وذلك باتباعك قاعدة الدعم   8

وا�ستقرار  الطبيعية  الظروف  ظل  فى  بيعها  �أو  الا�سهم  ب�شراء  يتعلق  ق��رار  لاتخاذ  والمقارنة 

ال�سوق، حيث يق�صد بالدعم �شراء ال�سهم عند �أقل �سعر له وهو يتجه نحو الم�سار الت�صاعدى 

مع ملاحظة �أن يكون الم�ؤ�شر العام يتجه نحو الم�سار الت�صاعدى كذلك، �أما المقارنة فبيع ال�سهم 

�أدنى م�ستوى له ثم بد�أ يتجه نحو الم�سار التنازلى ويمكنك فى هذه  �إلى  عندما ي�صل �سعره 

الحالة الا�ستفادة من نظام تداول الا�سهم الذى لا ي�سمح بارتفاع ال�سهم �أو نزوله لأكثر من 
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�أو نزوله  ب�أرتفاع ال�سهم  �أو نظام تداول الا�سهم الذى لاي�سمح  10% من قيمة ال�سهم،  ن�سبة 

�أكثر من 5 % من قيمة ال�سهم حيث ت�ساعدك هذه الن�سب على اتخاذ قرار ال�شراء �أو البيع.

9 - �ضع جدولًا لحركة تعاملك مع الا�سهم فى البيع وال�شراء وح�صر �أهم الم�ؤ�شرات الاقت�صادية 

التى تفيدك فى اتخاذ القرار مثل تتبع الم�ؤ�شر العام والمتو�سط المتحرك للأ�سهم خلال فترة 

�أ�سهم ال�شركات التى  �أ�شهر، وكذلك م�ؤ�شرات  �أن لا تقل عن �ستة  زمنية معقولة يف�ضل على 

تتعامل مع �أ�سهمها ومقارنتها بالم�ؤ�شر العام للأ�سهم �إ�ضافة بالاحتفاظ بمقيا�س )البيتا( الذى 

يقي�س درجة تذبذب ال�سهم مع الم�ؤ�شر العام وهو مقيا�س لمعرفة درجة المخاطر، كذلك عليك 

بعمل حفظ )COPY( لحركة تداول الا�سهم كل يوم وجعلها فى ملف خا�ص بها وا�ستخدام 

قلم مظهر الكتابة لتحديد �أف�ضل الا�سهم التى عليها حركة تداول كبيرة.

الم�ساهمة وت�سعى للح�صول  وال�شركات  الا�سهم  المهمة عن  المعلومات  �إذا كنت تبحث عن   -  10

على الربح ال�سريع من وراء الا�سهم فلابد �أن تكون عارفاً ب�أ�سرار تجارة الا�سهم عبر الانترنت 

التداول  �شا�شات  عبر  المت�أخرة  الا�سعار  ولي�ست  اللحظية،  الا�سعار  عن  تبحث  كنت  �إذا  خا�صة 

وزحمة الم�ساهمين، واجعل فى مف�ضلتك �أهم المواقع التى ت�ساعدك على معرفة �أ�سعار الا�سهم 

وال�شركات الم�ساهمة وبياناتها والمواقع التى ت�ساعدك فى التعرف على المقايي�س الا�سا�سية لاتخاذ 

القرارات المنا�سبة، وكذلك المواقع التى تقدم تقارير جيدة عن الا�سهم المحلية والعالمية.

• وفيما يلى ملخ�ص لأهم قواعد الا�ستثمار الناجح فى الا�سهم

1 - يعتمد الا�ستثمار الناجح على نظام �شخ�صى ولي�س على ما يتفق �أو لا يتفق عليه العامة معك، 

وهذا هو ال�سبب فى �أنه من ال�ضرورى �أن يكون لديك فل�سفة ا�ستثمار قوية ذات �أ�س�س را�سخة.

�إلا �إذا فهمت ن�شاط ال�شركة التى تمتلكه ب�شكل تام. �إن ق�ضاء الوقت فى  2 - لا ت�شتر �سهماً 

الكثير  ال�شركات قبل �شراء الا�سهم �سوف ي�ساعدك على تجنب  �إحدى  التحرى والبحث فى 

من الاخطاء.

فى  ال�شركات  ت�ساعد  ال��ت��ى  ال��ك��ب�رية  الاقت�صادية  ال��ق��وة  ن��ق��اط  ذات  ال�شركات  على  رك��ز   -  3

مقاومة المناف�سين. �إذا ا�ستطعت تحديد ال�سبب الذى يجعل �إحدى ال�شركات ت�ستطيع �أن تبعد 

المناف�سين وتحقق با�ستمرار �أرباحاً فوق المتو�سط، ف�إنك بذلك تكون قد حددت م�صدر نقاط 

القوة الاقت�صادية لدى هذه ال�شركات.
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4 - لا تقدم على �شراء �أحد الا�سهم دون �أن يكون لديك هام�ش �أمان. �سوف ي�ساعدك النظام 

ال�صارم للتقييم فى تجنب �إخفاق المحفظة ويح�سن من �أداء الا�ستثمار لديك.

5 - قد تكون تكاليف التعامل الم�ستمر بمثابة عقبة هائلة �أمام الاداء بمرور الوقت. تعامل مع 

عمليات �شراء الا�سهم على �أنها عمليات �شراء �أ�سا�سية واحتفظ بها فى الاجل الطويل.

�أو هبط ولكن فكر بجدية  �أن ال�سعر قد ارتفع  �أن تعرف متى تبيع. لا تبع لمجرد  6 - عليك 

�أ�سا�سيات  �أن  �أو  �إذا �أخط�أت فى �شراء ال�سهم فى المقام الاول،  �إذا حدث �أحد الا�شياء التالية:- 

ال�شركة قد تدهورت، �أو �أن ال�سهم قد ارتفع كثيراً من قيمته الحقيقية، �أو �إذا كان يمكن �أن 

تجد فر�صاً �أف�ضل، �أو �أن هذا ال�سهم قد �أخذ ن�سبة كبيرة للغاية من محفظتك.

�سبعة �أخطاء يجب �أن تتجنبها

1( لا تحاول ا�صطياد �أرباح كبيرة ب�سرعة فائقة وذلك بالح�صول على �أول �سهم يقابلك تطرحه 

�شركات مغمورة تتوقع لها نجاحاً مدوياً، وبدلًا من ذلك ركز على البحث عن ال�شركات القوية 

التى تباع �أ�سهمها بقيمة �أقل من القيمة الحقيقية.

2( يمكن �أن ي�ساعدك فهم تاريخ ال�سوق على تجنب الاخطاء المتكررة. �إذا حاول النا�س �إقناعك 

ب�أن » الامر مختلف هذه المرة » فتجاهل ن�صيحتهم.

3( لا تقع فى فخ الافترا�ض ب�أن المنتجات الكبيرة المبتكرة تعنى �أن ال�شركة المنتجة ذات جودة 

عالية. قبل �أن تنجرف فى تيار التكنولوجيا الجديدة المثيرة �أو �أحد المنتجات الرائعة، ت�أكد من 

�أنك قد راجعت ن�شاط ال�شركة.

4( لا تخ�ش من ا�ستخدام الخوف فى �صالحك، �إن �أف�ضل وقت لل�شراء هو عندما يكون الجميع 

فى حالة هروب من �أحد �أنواع الا�صول.

5( �إن محاولة و�ضع توقيت لل�سوق يعد لعبة غبية. يوجد دليل كبير على �أن ال�سوق لا يمكن 

�أن يو�ضع توقيت له.

6( �إن �أف�ضل طريقة لتقليل مخاطر الا�ستثمار لديك تتمثل فى الاهتمام بالتقييم ولا تقع فى 

خط�أ الامل فى �أن الم�ستثمرين الآخرين �سوف ي�ستمرون فى دفع �أ�سعار مرتفعة للأ�سهم، حتى 

ولو كنت ت�شترى الا�سهم فى �إحدى ال�شركات الكبيرة.

7( التدفقات النقدية هى المقيا�س الحقيقى للأداء المالى لإحدى ال�شركات ولي�ست الارباح لكل 
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الا�سهم المعلن عنها.

نف�س  فى  ال�صعب  بالامر  ولي�س  الهين  بالامر  لي�س  المالية  الاوراق  فى  الا�ستثمار  ف�إن  وبعد، 

القطاع  ه��ذا  ف��ى  الا�ستثمار  ف��ى  طويل  ب��اع  لهم  م��ن  وحتى  م�ستثمرين  هناك  �أن  �إلا  ال��وق��ت 

هناك  �أن  كما  ا�ستثماراتهم،  فى  كبيرة  خ�سارة  ذل��ك  نتيجة  تكون  كبيرة،  �أخ��ط��اء  فى  يقعون 

م�ستثمرين جدداً وخا�صة ال�صغار منهم يدخلون هذا القطاع من باب التقليد وحب المغامرة، 

المدخرات  �أهمية فى جوانب ت�شجيع  المالية من  لما يمثله الا�ستثمار فى قطاع الاوراق  ونظراً 

فقد ر�أينا وزيادة فى طرح هذا المو�ضوع �أن نقدم للقارئ الكريم مجموعة من الن�صائح التى 

قد ت�ساعده م�ستقبلًا فى تجنب الاخطاء التى يقع فيها، وهذه الن�صائح تم نقلها من كتاب

Understanding Stocks و�إننا و�إذ ننقل هذه الن�صائح نتطلع من القراء والم�ستثمرين 

تجنب هذه الاخطاء من �أجل الو�صول �إلى ا�ستثمار حقيقى بعيد عن المخاطر:

الخط�أ الاول: احتفاظك ب�أ�سهمك الخا�سرة

قد يتم�سك البع�ض با�سهمهم الخا�سرة لفترات طويلة، ويعود ذلك بدوافع و�أ�سباب مختلفة، 

والا�سباب  مبكراً.  الخا�سرة  المراكز  تلك  من  التخل�ص  فى  الف�شل  هو  الرئي�سى  ال�سبب  ولكن 

التى تدفع الم�ضاربين للاحتفاظ ب�أ�سهمهم الخا�سرة هى �أ�سباب نف�سية فى المقام الاول، وهنا 

تكمن الخطورة. وقد يخدعهم الامل والطمع ويدفعهم لذلك. وربما حاول ه�ؤلاء الم�ضاربين 

�إقناع �أنف�سهم ب�أن ال�سهم �سوف يعود للارتفاع مرة �أخرى وخلال فترة انتعا�ش ال�سوق لا يهتم 

النا�س كثيراً للبقاء �أو الخروج ورغم انخفا�ض �أ�سهمهم بن�سبة ع�شرة �أو خم�س ع�شرة بالمائة، 

بل �أنهم ربما ا�شتروا المزيد من الا�سهم. ورغم �أن الوقت كاف للخروج بخ�سارة �ضئيلة �إلا �أنهم 

يرف�ضون بيع �أ�سهمهم الخا�سرة ولكى تظل خ�سارتك محدودة ف�إنك بحاجة �إلى و�ضع خطة 

قبل �شرائك الا�سهم.

وهناك قاعدة مهمة جداً لدرجة �أنه يجب عليك و�ضعها �أمام جهاز الحا�سب الخا�ص بك �أو على 

مكتبك، وهى �أنك �إذا خ�سرت ما يزيد على ع�شرة بالمائة فى �أحد الا�ستثمارات، فعليك بيع ما 

بحوزتك من الا�سهم، ف�أنت خ�سرت بالفعل ولهذا ف�إنك تبيع الا�سهم، وت�ستطيع �أن تقوم بعمل 

�أمر �إيقاف خ�سارة عندما ينخف�ض ال�سعر بمقدار ع�شرة بالمائة عن �سعر ال�شراء الذى ا�شتريت 

به الا�سهم �أو عمل مذكرة بذلك. والنقطة الا�سا�سية هى �أنك تت�صرف عندما تخ�سر �أ�سهمك 
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ولا تبقى متفرجاً. بل �إن بع�ض الخبراء يو�صون بذلك عندما ت�صل الخ�سارة �إلى ثمانية بالمائة 

فقط. وحتى لو كانت ال�شركة تبدو قوية لكن ال�سهم يتراجع )الا�سباب غير معروفة( ف�إن رد 

الفعل الوحيد هو ا�ستخدام قاعدة الع�شرة بالمائة، وبالطبع فهناك ا�ستثناءات، ف�إذا ا�شتريت �أحد 

الا�سهم ب�سعر يبدو �أنه رخي�ص ثم تذبذب ال�سعر قبل �أن تفقد ن�سبة الع�شرة بالمائة، فيمكنك �أن 

تتم�سك بهذا ال�سهم، خا�صة �إذا توقعت �أرباحاً م�ستقبلية وهذه القاعدة م�صممة لمنع الم�ستثمرين 

والمتعاملين غير الواعين من تحويل الخ�سارة ال�صغيرة �إلى خ�سارة كبيرة.

الخط�أ الثانى: �أن تترك �أ�سهمك الرابحة حتى تخ�سر

�أط��ول  لفترة  به  احتفظت  لو  ب�أنك  �شعور  ينتابك  الربح  �أج��ل  �أ�سهمك من  �أح��د  تبيع  عندما 

لتحقق لك المزيد من المال.. وهكذا فقد يحقق البع�ض �أرباحاً هائلة فى �سوق الا�سهم ثم يبقون 

�أرباحهم، وه�ؤلاء ينكرون �أن العديد من  مترقبين مكتوفى الايدى فى حين تتلا�شى جميع 

الا�سهم المف�ضلة �سوف تعود ثانية �إلى ما كانت عليه من �سعر معادل، وبع�ضهم يفقد ب�سبب هذا 

الاعتقاد �أرباحهم، وربما �أي�ضاً جزءاً من ا�ستثماراتهم الا�صلية.

�أي��ة �أرب��اح  �ألم��اً من عدم تحقيق  وبطبيعة الح��ال ف���إن تحقيق �أرب��اح ثم خ�سارتها بالكامل �أك�رث 

ومثال ذلك �سهم �إريك�سون )�شركة الات�صالات ال�سويدية( حيث كان من الممكن �شراء �سهمها 

وبقى  دولاراً،  ت�سعين  �إلى  لي�صل  ال�سهم  انطلق  ع��ام  وبعد   1998 ع��ام  ف��ى  دولاراً  بع�شرين 

الكثيرون ينتظرون المزيد من الارتفاع، ولكن فى عام 2002 هبط ال�سهم �إلى �أقل من دولا ر 

واحد و�إذا كان لديك �أحد الا�سهم الرابحة فربما تعتقد �أنه من الجنون �أن تخرج من ال�سوق 

مبكراً.. فماذا تفعل؟ هناك �أ�سلوب ي�سمى �أ�سلوب البيع التراكمى، �أو خطة 30-30، وخلا�صتها 

هى �أنه �إذا ارتفعت �أ�سهمك بما يزيد على 30% فعليك بيع 30% من الا�سهم التى تملكها. 

وهكذا تر�ضى الإح�سا�سين التو�أمين بداخليك، وهما: الخوف والطمع، ولا تن�سى هذه القاعدة 

العامة: »لا يمكن �أن تفل�س ما دمت تح�صل على �أرباح«.

الخط�أ الثالث: �أن ت�شعر بارتباط نف�سى بعوائد �أ�سهمك

�إن عدم القدرة على التحكم فى الم�شاعر هو ال�سبب الرئي�سى لتجنب الكثيرين الا�ستثمار فى 

�سوق الا�سهم. فعند ا�ستثمار مبالغ كبيرة تجد �أن الم�ستثمر غالباً تنتابه م�شاعر كثيرة تدفعه 

�أنك  على  م�ؤ�شر  ا�ستثماراتك  تجاه  ح�سا�سيتك  زي��ادة  ف�إن  وعموماً  الخط�أ.  القرار  اتخاذ  �إلى 
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�ستخ�سر جانباً منها. هناك م�شكلة �شائعة ت�صيب من ذاق طعم النجاح فى ال�سوق وهى الثقة 

الزائدة، ولا نق�صد الثقة المتوازنة فهى �ضرورية للا�ستثمار الناجح، و�إنما نق�صد الغرور الذى 

ي�ؤدى �إلى الخطر. فقد يكون من �أ�سباب انهيار �سوق الا�سهم �أن الكثير من الم�ساهمين حققوا 

لي�ست  يك�سبون  جعلهم  ما  �أن  حين  فى  عباقرة،  �أنهم  يعتقدون  ف�صاروا  المكا�سب  من  الكثير 

الثقة  الطمع مع  اجتمع  و�إذا  الطمع،  فيهم  تثير  التى  المنتع�شة  ال�سوق  و�إنم��ا هى  عبقريتهم 

الزائدة ف�إن الم�ستثمر يفقد القدرة على التفكير ال�سليم.

�إن بع�ض الم�ساهمين ي�شعرون بالامل فى الوقت الذى يجب �أن ي�شعروا فيه بالخوف، وي�شعرون 

والم�ستثمرين  المتعاملين  �أك�رث  �إن  ب��الام��ل.  فيه  ي�شعروا  �أن  يجب  ال��ذى  ال��وق��ت  ف��ى  ب��الخ��وف 

�أرباحاً هم الذين لي�س لهم ارتباط عاطفى بالا�سهم التى ي�شترونها، وهم لا يعتمدون على 

الخوف �أو الطمع �أو الامل عند اتخاذ قرارات التعامل، بل ينظرون فقط �إلى البيانات الفنية 

والا�سا�سية.

الخط�أ الرابع: �أن تراهن بجميع �أموالك على نوع �أو نوعين من الا�سهم فقط

للاحتفاظ  الكافية  الام���وال  لديهم  لي�ست  النا�س  معظم  �أن  الا�سهم  ع��الم  ف��ى  الم�شاكل  م��ن 

بمحفظة متنوعة على نحو �سليم، وكقاعدة عامة يجب �أن لا يمثل نوع واحد من الا�سهم �أكثر 

من 20 بالمائة من حجم محفظتك. وعلى الرغم من �أن التنوع يحد من �أرباحك المتزايدة �إلا 

�أنك م�ضطر لو�ضع  ف�إذا �شعرت  ا�ستثماراتك  ال�سيئ لأحد  فى حالة الاداء  �أي�ضاً  �أنه يحميك 

ال�شركات  �أ�سهم  فى  �شراء  الا�سهم فعليك  �أو نوعين فقط من  واح��د  نوع  �أموالك فى  جميع 

المتحفظة التى تنخف�ض ن�سبة �سعر �أ�سهمها مقارنة بالارباح �أقل من ع�شرة بالمائة، فهى تزيد 

من عوائدها عن طريق توزيعات الارباح ربع ال�سنوية. 

ا�ستثناءات: �إذا كنت �أحد المتعاملين فى الاجل الق�صير )�أو كنت مغامراً( فاعتمد كثيراً على 

�أنواع  �أن تتخ�ص�ص بنوع من  �أو نوعين من الا�سهم، فقد تحقق الكثير من المال. وعليك  نوع 

الا�ستثمارات حتى ت�صبح لديك فر�صة �أف�ضل لمعرفة �أف�ضل وقت ل�شراء �أو بيع �أ�سهم هذا النوع. 

ومن الوا�ضح �أن هذه الا�ستراتيجية تنا�سب الم�ضاربين �أكثر من الم�ستثمرين.
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الخط�أ الخام�س: اعتقادك �أنك لا ت�ستطيع �أن تكون منظماً ومرناً فى نف�س الوقت

يعتقد البع�ض �أن قلة التنظيم والمهارة هما ال�سبب الرئي�س فى �أن معظم الم�ستثمرين فى الا�سهم 

يخ�سرون، وهم على حق. ف�إذا كنت منظماً ف�ستكون لديك ا�ستراتيجية �أو خطة. وبغ�ض النظر 

عما ت�شعر به ف�سوف تلتزم با�ستراتيجيتك وخططك. �إن التنظيم يعنى �أن تكون لديك المعرفة 

لتحدد ما يجب �أن تفعله )الجانب الا�سهل( والإرادة وال�شجاعة للقيام بما يجب عليك فعله 

)الجانب الا�صعب(. وهذا يعنى �أن عليك الالتزام با�ستراتيجيتك. وغالباً ما يحقق الالتزام 

ال�سوق  المحترفين فى  �أن  الرغم من  الناجحين وعلى  الم�ستثمرين  نتائج جيدة مع  بالقواعد 

على حق حول الحاجة للنظام لتكون ناجحاً، �إلا �أن عليك �أي�ضاً �أن توازن ذلك مع جزء ب�سيط 

�صارمة  بطريقة  بالا�سهم  الخا�صة  بالا�ستراتيجية  يلتزمون  الم�ستثمرين  وبع�ض  المرونة  من 

�أنهم لا ي�ستجيبون لل�سوق عندما تتجه �إلى عك�س م�صالحهم والنظام �أمر �ضرورى،  لدرجة 

ولكن يجب �أن تكون واقعياً بدرجة كافية حتى يمكن تغيير ا�ستراتيجيتك وخططك وقواعدك 

خا�صة �إذا كنت تخ�سر �أرباحك، ولكل قاعدة وا�ستراتيجية ا�ستثناءات »يجب �أن يكون الم�ستثمر 

الحقيقى منظماً ومرناً فى �آن واحد«.

الخط�أ ال�ساد�س: �أن لا تتعلم من �أخطائك

�أنك تتعلم من خ�سارتك �أكثر مما تتعلم من مكا�سبك.  �أو�ساط الم�ستثمرين  من المعروف فى 

�أواخ��ر الت�سعينيات من  الم�ستثمرين الجدد فى  ومن الا�شياء ال�سيئة التى حدثت للعديد من 

القرن الما�ضى فى �سوق الا�سهم العالمية �أنهم حققوا �أرباحاً فى ال�سوق ب�سرعة كبيرة وبب�ساطة 

�شديدة. وعندما توقفت الارباح المحققة بالو�سائل ال�سهلة وهبط ال�سوق لم تكن لدى العديد 

منهم �أدنى فكرة عما ي�ستطيعون فعله بعد ذلك.. لأنهم بب�ساطة لا يعرفون الإح�سا�س بخ�سارة 

المال �إذا خ�سرت ما يزيد على 10% فى ال�سوق فهناك القليل من الا�شياء التى يمكنك فعلها. 

فبدلًا من �أن تدفن ر�أ�سك فى الرمال حاول فهم �أخطائك، فلي�س من المفيد تقديم الاعذار 

والت�صرف كما لو كانت خ�سارة الا�سهم مجرد خ�سائر على ورق يمكن تداركها وتعوي�ضها فى 

الم�ستقبل، وفى ال�سوق لا يمكن �أن ي�سير كل �شيء دائماً فى الطريق ال�صحيح حتى النهاية. لذا 

تقبل الخ�سارة واحر�ص على عدم تكرار نف�س الخط�أ مرة �أخرى وعليك بعد ذلك �أن تراجع 

بالكامل، وتحليل جميع  ا�ستراتيجية الا�ستثمار لديك وكذلك درا�سة بيئة الا�ستثمار  بعناية 

الا�سا�سى  التحليل  على  اعتماداً  نتائج  تحقق  لا  ا�ستثماراتك  كانت  ف���إذا  حوزتك.  فى  الا�سهم 

والفنى فربما عليك القيام ببع�ض التعديلات فى مكونات محفظة الا�ستثمار لديك.



48

الخط�أ ال�سابع: �أن ت�ستمع �إلى ن�صائح الا�شخا�ص غير الم�ؤهلين

التحليل الا�سا�سى  ال�سهم من حيث  �أن تغفل تماماً عن درا�سة  �إن �سماعك للن�صائح لا يعنى 

�أ�سداها  من  �أن  تت�أكد  �أن  �أولًا  عليك  يجب  الن�صيحة  �إلى  ت�ستمع  �أن  وقبل  الفنى.  والتحليل 

�إليك لي�س له �أهداف �أخرى، فالكثير من المحللين و�شركات المحا�سبة ي�سعون لتحويل ال�شركات 

الخا�سرة �إلى �شركات رابحة.

�إن من غير المنطقى �أن تق�ضى وقتاً طويلًا فى درا�سة جدوى �شراء تلفاز من نوع معين مثلًا، 

بينما تبادر �إلى �شراء عدد من الا�سهم ب�أ�ضعاف قيمة ذلك التلفاز دون �أن تق�ضى  وقتاً كافياً 

للت�أكد من �أن قرارك منا�سب. وقد يكون الدافع لهذه العجلة هو الطمع بالربح ال�سريع.

الخط�أ الثامن: �أن تتبع اتجاه »القطيع«

هل تريد ان تخ�سر �أموالك؟

�إذا كنت ترغب فى ذلك فافعل ما يفعله الآخ��رون. �إن من ال�صعب �أن تفكر بطريقة مختلفة 

عن الآخرين، ولكنك لو در�ست حياة بع�ض �أعظم المتعاملين والم�ستثمرين فى الما�ضى القريب 

ف�سوف تكت�شف �أنهم ح�صلوا على ثرواتهم فى الغالب عن طريق القيام بعك�س ما كان الآخرون 

�أنهم كانوا ي�شترون عندما كان الآخ��رون يبيعون، ويبيعون عندما كان  يفعلونه. وهذا يعنى 

الآخرون ي�شترون.

الجميع  وك����أن  تبدو  ق��د  الا���س��ع��ار  فيها  ترتفع  التى  المنتع�شة  ال�سوق  انتهاء  �إلى  الإ���ش��ارة  �إن 

يتعاملون فى �سوق الا�سهم، وعلى العك�س ف�إن الإ�شارة �إلى نهاية ال�سوق الهابطة التى تنخف�ض 

ال�سوق. وعندما  �أن الجميع خائف جداً من الا�ستثمار فى  �أ�سعار الا�سهم هو دليل على  فيها 

ف�سوف  للا�ستثمار  ممكن  وقت  �أ�سو�أ  وك�أنه  الوقت  يبدو  حيث  الا�سهم  �سوق  الجميع  يتجنب 

النهاية،  ف�إنه لا يوجد من يدق الجر�س ليعلن  الهاب�ضة. ول�سوء الحظ  ال�سوق  تنتهى فترة 

ولكن عليك �أن تكت�شف ذلك بنف�سك. الآن كيف تفكر بطريقة مختلفة عن الآخرين؟ يمكنك 

البدء بالنظر فى الا�ستراتيجيات التى لا ي�ستخدمها النا�س.. ولكن ل�سوء الحظ فبمجرد �أن 

�سبيل  على  العمل..  الا�ستراتيجيات عن  العديد من  تتوقف  الا�ساليب  يكت�شف الجميع هذه 

المثال: ا�ستراتيجيات مثل »ت�أثير يناير« حيث تقوم ببيع جميع �أ�سهمك فى بداية دي�سمبر ثم 
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تعيد �شراءها مرة �أخرى فى يناير، فقد كانت ا�ستراتيجية جيدة حتى يتم الإعلان عنها ب�شكل 

وا�سع فى و�سائل الإعلام.

الخط�أ التا�سع: �أن لا تكون م�ؤهلًا لما هو �أ�سو�أ

)قبل �أن تدخل �إلى �سوق الا�سهم يجب �أن تتوكل على الله واعلم �أن ما �أ�صابك لم يكن ليخط�أك 

ر الله  �أن��ى فعلت ك��ذا لكان ك��ذا وك��ذا ولكن قل ق��دَّ وم��ا �أخ��ط���أك لم يكن لي�صيبك ولا تقل لو 

وما �شاء فعل و�أن تكون م�ؤهلًا وتتخلى عن الخوف(. فرغم �أن عليك �أن ت�أمل بما هو �أف�ضل 

دائماً، �إلا �أنك يجب �أن تكون م�ؤهلًا لما هو �أ�سو�أ. ومن �أكبر الاخطاء التى يقع فيها الكثير من 

للتعامل  م�ؤهلين  لي�سوا  وهم  �أ�سعارها،  تنخف�ض  لن  �أ�سهمهم  �أن  يعتقدون  �أنهم  الم�ستثمرين 

خلال فترة التدنى والانخفا�ض التى ت�شهدها الا�سواق، �أو فترات الركود والانكما�ش �أو انهيار 

ال�سوق �أو �أى حدث �آخر غير متوقع قد يدمر ال�سوق حتى لو لم تكن تتوقع كارثة مالية، حاول 

�أن ت�ضع خطة »واقية من ال�صدمات« تعتمد على المنطق والإح�سا�س العام، ولي�س على  دائماً 

الخوف.. و�إليك بع�ض الخطوات القليلة التى يمكن �أن تتخذها لحماية محفظتك:

من  ف�إنه  �سائلة  �أموالك  تكون  فعندما  نقدية:  �إلى  �أموالك  من  الكثير  تحويل  عليك  اولًا:   

ال�سهل �أن تتخذ قرارات غير عاطفية حول المكان الذى ت�ضع فيه �أموالك بعد ذلك. والنقدية 

هى مكان مريح عندما يكون الاقت�صاد فى حالة �صراع، وال�سوق فى حالة هبوط. حيث يمكنك 

�أن تنظر م�ؤقتاً على الخطوط الجانبية حتى ي�سترد ال�سوق قوته  فقد ينم هذا التحرك عن 

الحكمة. ف�إذا ا�ست�سلم ال�سوق بالفعل �أو دخل فى كابو�س انكما�ش تكون الطريقة الوحيدة للفوز 

هى وفرة ال�سيولة �أو النقدية.

ثانياً: قلل حجم التعاملات: �إذا كنت �أحد المتعاملين فحدد عدد الا�سهم التى تتعامل عليها، 

البع�ض بطريقة  ال�سوق، يحاول  �أرب��اح فى  ال�صعب ج��داً تحقيق  �أن��ه عندما ي�صبح من  حيث 

خاطئة ا�ستعادة �أرباحهم المفقودة. ويكون الطمع حينئذ �أقوى من الخوف، وهذا هو ال�سبب فى 

�أن بع�ض النا�س يرهنون منازلهم من �أجل فر�صة الثراء ال�سريع. ف�إذا كان ولا بد من التعامل 

فيجب �أن يكون حجم التعاملات محدوداً.

ثالثا: ادر�س ال�سوق �أكثر: �إذا و�صلت �إلى فترة تنخف�ض فيها الا�سعار فى الا�سواق، يكون عليك 

ا�ستغلال ذلك الوقت لدرا�سة الا�سواق، ومن ثم اقر�أ الكتب، وحاول تن�شيط ذاكرتك فيما يتعلق 
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بالتحليل الا�سا�سى والفنى، وعندما ي�سترد ال�سوق ن�شاطه )وهذا ما يحدث عادة فى النهاية(، 

ف�سوف تكون م�ؤهلًا وم�ستعداً بمجموعة من الا�سهم الجديدة المنتقاة.

الخط�أ العا�شر: �أن تهمل المال �أو ت�سيء �إدارته

�إدارة المال مهارة �صعبة على معظم النا�س، لكنها �أحد �أهم المهارات التى يجب �أن تملكها.  �إن 

�إذا  �إدارة الام��وال ف�إنه محكوم عليك بالوقوع فى الم�شاكل المالية )�إلا  �إن كنت لا ت�ستطيع  �أما 

ا�ست�أجرت �شخ�صاً يديرها نيابة عنك( هل تريد �أن تعرف �سر تحقيق المال فى �سوق الا�سهم �أو 

�أى نوع من الا�ستثمار؟ �أن لا تخ�سر �أموالك! هذه هى الحقيقة بكل ب�ساطة.. وبتفكير كاف 

�ستجد �أن هذا يعنى الكثير. ومن الوا�ضح �أنه لي�س من ال�سهل العثور على ا�ستثمارات لا تخ�سر 

فيها �أموالك، ولكن ذلك يجب �أن لا يوقفك عن المحاولة.

�إن بع�ض  �إدارة الام���وال..  ذل��ك مثل �سوء  الربح �ضار ج��داً، مثله فى  �إهمال وت��رك فر�ص  �إن 

الخوف يجعلك تقف على �أطراف �أ�صابعك وتكون مت�أهباً، ولكن الخوف الزائد قد يت�سبب فى 

ترك الا�ستثمارات المربحة. فالخوف من الخ�سارة هو الذى يمنع �أكثر النا�س من �شراء الا�سهم 

وهى فى �أدنى �أ�سعارها، وكذلك الخوف من خ�سارة الارباح الطائلة الذى يمنع النا�س من بيع 

الا�سهم قبل فوات الاوان. والخوف ينتج فى العادة من نق�ص المعرفة. ولهذا فمن ال�ضرورى �أن 

تقوم بعمل �أبحاث خا�صة بك عندما تتاح �أمامك فر�صة مالية، وهذا يمنحك الفر�صة لاتخاذ 

قرار �سليم اعتماداً على الحقائق ولي�س على العاطفة والإح�سا�س. من الوا�ضح �أنك ل�ست على 

�أن تتخذ  % ويجب   100 علم بجميع المعلومات التى تحتاجها لكى تكوت على �صواب بن�سبة 

�أحد القرارات على �أ�سا�س �أف�ضل المعلومات المتوفرة لديك فى ذلك الوقت، و�سوف تخطئ مرات 

عديدة. ويجد العديد من الفجوات والاجزاء الناق�صة �أو المفقودة من المعلومات التى تجعلك 

تت�ساءل عما �إذا كنت  تتخذ القرار ال�سليم. فالخوف من الخ�سارة يمنع البع�ض من اتخاذ �أى 

قرار على الإطلاق، ومع ذلك ينبغى عليك اتخاذ �أحد القرارات.
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الف�صل ال�ساد�س 

�أهم الم�صطلحات المتداولة والم�ؤ�شرات المالية الم�ستخدمة فى البور�صة

�أولاً: الم�صطلحات المتداولة فى البور�صة

Stockholder الم�ساهم ·

الفرد �أو الم�ؤ�س�سة �أو ال�شركة التى تمتلك �أ�سهماً فى �شركة م�ساهمة عامة.

Stock Jobber / Middleman الو�سيط ·

والقوانين  الانظمة  ح�سب  وذل���ك  الحكومية  الج��ه��ات  قبل  م��ن  المرخ�صة  ال�شركة  �أو  ال��ف��رد 

بعد ح�صوله على تفوي�ض منه  الم�ستثمر  نيابة عن  المالى  ال�سوق  يتداول فى  الاتحادية، وهو 

بذلك.

Public Equity Company شركة م�ساهمة عامة� ·

من  وتداولها  امتلاكها  يتم  لأ�سهم  وم�صدرة  الدولة  و�أنظمة  قوانين  ح�سب  مرخ�صة  �شركة 

قبل العامة.

Purchase Order أمر �شراء� ·

طلب �شراء يقدمه الم�ستثمر للو�سيط الذى يتعامل معه ل�شراء كمية محددة من الاوراق المالية 

ل�شركة معينة وب�سعر محدد.

Selling Order أمر بيع� ·

عر�ض لبيع كمية من الا�سهم يقدمه الم�ستثمر للو�سيط الذى يتعامل معه ل�شراء كمية محددة 

من الاوراق المالية ل�شركة معينة وب�سعر محدد.

Medium of Circulation قاعة التداول ·

المنطقة المخ�ص�صة فى ال�سوق لالتقاء الو�سطاء بالم�ساهمين لعقد ال�صفقات.

Circulation التداول ·

عمليات بيع و�شراء الا�سهم.
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Suspension of Buying/Selling Order إيقاف لأمر بيع / �أو �شراء�  ·

هو �أمر ببيع �أو �شراء يتم �إيقافه من قبل الم�ستثمر �أو رقابة ال�سوق.

Rescission of Buying/Selling Order إلغاء �أمر بيع / �أو �شراء�  ·

هو �أمر بيع �أو �شراء يتم �إلغاءه من قبل الم�ستثمر �أو رقابة ال�سوق.

 Number of Shares عدد الا�سهم  ·

عدد الا�سهم القائمة.

 Scoops ال�صفقات ·

عدد ال�صفقات التى تم تنفيذها.

 Gross profit إجمالى الربح� ·

يمثل �إيراد المبيعات ناق�صاً تكلفة المبيعات قبل خ�صم الم�صاريف الإدارية والت�سويقية.

 Gross assets إجمالى الموجودات� ·

تمثل الموجودات المتداولة »المخزون« الا�ستثمارات »الموجودات الثابتة« والموجودات الاخرى.

 Capital ر�أ�س المال ·

يمثل قيمة الا�سهم الم�صرح بها فى عقد ت�أ�سي�س ال�شركة)ال�صادرة والمكتتب بها(

Shareholders’ Equity حقوق الم�ساهمين ·

والارب��اح  والاحتياطات  الم��دف��وع،  الم��ال  ر�أ���س  مثل  الم�ساهمين  قبل  من  الم�ستثمرة  الم���وارد  تمثل 

المتبقية.

Return on Share العائد على ال�سهم ·

ال�سابقة  الاعمال  تقييم  الم�ستثمرون فى  وي�ستعمله  لل�سهم  الربحية  القوة  الم�ؤ�شر  يقي�س هذا 

كالآتى:  ا�ستخراجه  ويتم  الا�ستثمار  الم�ستقبلية وتحديد فر�ص  الارباح  لل�شركة وفى تخمين 

�صافى الربح / عدد الا�سهم القائمة.

Earnings Yields )%( الارباح الموزعة · عائد 
العائد الحالى للم�ساهمين من الارباح الموزعة لفترة معينة تمثل )الارباح الموزعة على �سعر 

الإغلاق( فى 100.
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 Price multiple to book value م�ضاعف ال�سعر للقيمة الدفترية ·

�أخر  معدل �سعر ال�سوق �إلى القيمة الدفترية وي�شير �إلى دلائل النمو المتوقع لل�سهم ويمثل 

�سعر �إغلاق على القيمة الدفترية لل�سهم.

 Price multiple to return م�ضاعف ال�سعر للعائد ·

يدل على تراوح المبلغ الذى �سيدفعه الم�ستثمر للح�صول على )دولار، يورو، �أو جنيه ا�سترلينى 

واحد( من الارباح وي�ساعد هذا الم�ؤ�شر فى تقييم جاذبية الا�ستثمار، يمثل �أخر �سعر �إغلاق على 

�أرباح ال�سهم الممتدة لأخر 4 �أرباع.

 Return: assets  )%( العائد: الموجودات ·
ا�ستخدام  لفاعلية  تحليلى  مقيا�س  وه��و  الم��وج��ودات  �إج��م��الى  �إلى  ال��رب��ح  �صافى  ن�سبة  يمثل 

الموجودات وتح�سب كالتالى:)�صافى الربح/مجموع الموجدات(× 100.

Return: Shareholders’ Equity )%( العائد: حقوق الم�ساهمين ·
المبالغ  الم�ساهمين وهذا المقيا�س يو�ضح عائد الربح على  �إلى حقوق  يمثل ن�سبة �صافى الربح 

الم�ستثمرة من قبل الم�ساهمين وي�ستخرج كالآتى:

)�صافى الربح / حقوق الم�ساهمين( × 100.

Margin of Net Profit )%( الربح  �صافى  · هام�ش 
يمثل ن�سبة �صافى الربح �إلى �إيراد المبيعات وتح�سب كالتالى )�صافى الربح / �إيراد المبيعات( × 100.

Distributed Return for Share الربح الموزع لل�سهم ·

هو ح�صة ال�سهم الواحد من الارباح الموزعة لفترة اثنى ع�شر �شهراً ويتم احت�سابها كالتالى:

)الربح الموزع لل�سهم / العائد على ال�سهم( × 100.

 Market price high / low سعر ال�سوق �أعلى / �أدنى� ·

هو �أعلى و�أدنى �سعر تم تداول ال�سهم به خلال العام.

Circulation Rate معدل التداول ·

هو مقيا�س لل�سيولة المالية لل�شركة وي�ستعمل لمعرفة مدى قدرة ال�شركة على الوفاء بالتزاماتها 

فى الاجل المتو�سط �أو الق�صير ويح�سب كالتالى: الموجودات المتداولة / المطلوبات المتداولة.
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 Margin of gross profit:)%( هام�ش �إجمالى الربح  ·
يمثل ن�سبة �إجمالى الربح �إلى �إيراد المبيعات وتح�سب كالتالى: )�إجمالى الربح / �إيراد المبيعات( 

.100 ×

 Borrowing )%( الاقترا�ض ·

ال�شركة وتح�سب كالتالى )قرو�ض طويلة  التو�سع فى ن�شاط  الن�سبة قد تدل على  زيادةهذه 

الاجل / مجموع الموجودات( × 100.

 Reserves الاحتياطيات ·

ت�شمل الاحتياطى النظامى، الاحتياطى العام و�أى احتياطيات �أخرى.

Financial Leverage )%( المالى  · الرفع 
ت�شير هذه الن�سبة �إلى علاقة الديون لحقوق الم�ساهمين، حيث �أن زيادة هذه الن�سبة تدل على 

ارتفاع المديونية وتح�سب كالتالى: )مجموع المطلوبات / حقوق الم�ساهمين( × 100.

 Beta بيتا ·

مقا�س ن�سبى لح�سا�سية عائد ال�سهم �إلى عائد �إجمالى �سوق الا�سهم، ف�إذا كانت البيتا لل�سهم �أكثر 

�سوق  ب�إجمالى  �إيجابية  وله علاقة  التذبذب  عالية من  درج��ة  ال�سهم على  �أن  يعنى  فهذا  من )1( 

الا�سهم.

و�إذا كانت البيتا لل�سهم �أقل من )1( فهذا يدل على �أن ال�سهم �أكثر ثباتاً عن المتو�سط، �أو ذو 

علاقة ب�سيطة ب�إجمالى ال�سوق.

�أما �إ ذا كانت بيتا �أقل من )0( ف�إن لل�سهم علاقة عك�سية مقارنة ب�أداء �إجمالى �سوق الا�سهم.

Par Value Per Share القيمة الإ�سمية لل�سهم ·

قيمة �سهم ال�شركة عند الت�أ�سي�س والإ�صدار فى الا�سواق الاولية.

Market Value Per Share القيمة ال�سوقية لل�سهم ·

�سعر الإغلاق )المتو�سط( ل�سهم ال�شركة فى ال�سوق فى نهاية الفترة.

Book Value per Share القيمة الدفترية لل�سهم ·

�صافى حقوق الم�ساهمين فى نهاية ال�سنة المالية لل�شركة مق�سوماً على عدد الا�سهم المكتتب بها.
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Number of Shares Traded عدد الا�سهم المتداولة ·

عدد الا�سهم التى تم تداولها فى ال�سوق خلال الفترة.

Number of Executed Contracts عدد العقود المنفذة ·

عدد ال�صفقات المبرمة بيعاً و�شراءً فى ال�سوق خلال الفترة.

 Value of Shares Traded قيمة الا�سهم المتداولة ·

قيمة ما تم تداوله من �أ�سهم ال�شركة فى ال�سوق خلال الفترة.

Number of Subscribed Shares عدد الا�سهم المكتتب بها ·

�إجمالى عدد �أ�سهم ال�شركة، وتمثل ر�أ�س المال المكتتب به مق�سوماً على القيمة الإ�سمية لل�سهم. 

وقد ا�ستخدم عدد الا�سهم المكتتب بها فى احت�ساب م�ؤ�شر العائد الا�سا�سى على ال�سهم الوارد 

�ضمن تعريف الم�ؤ�شرات المالية.

Market Capitalization  ر�سملة ال�سوق ·

القيمة ال�سوقة للأ�سهم المكتتب بها، وتمثل عدد الا�سهم المكتتب بها م�ضروباً بالقيمة ال�سوقية 

لل�سهم فى نهاية الفترة.

Authorized Capital  ر�أ�س المال الم�صرح به ·

ر�أ�سمال ال�شركة الم�ساهمة المعتمد والم�سجل لدى الجهات الر�سمية المخت�صة.

Subscribed Capital ر�أ�س المال المكتتب به ·

ر�أ�س المال الذى تم الاكتتاب به من قبل م�ساهمى ال�شركة.

Paid up Capital :ر�أ�س المال المدفوع ·

ر�أ�س المال الذى تم دفعه من قبل م�ساهمى ال�شركة.

Statutory Reserve  احتياطى القانون ·

ما تم اقتطاعه بموجب قانون ال�شركات كن�سبة محددة من �صافى ربح ال�سنة، وي�شمل احتياطى 

علاوة الإ�صدار.

Other Reserves  احتياطات �أخرى ·

احتياطى اختيارى واحتياطى عام �أو خا�ص و�أى احتياطات �أخرى.
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Retained Earnings  أرباح مدورة� ·

ما تم احتجازه من �صافى ربح ال�سنة م�ضافاً �إلى المحتجز من �أرباح ال�سنوات ال�سابقة.

Accumulated Losses خ�سائر متراكمة ·

ما تم ت�سجيله من خ�سائر خلال ال�سنة م�ضافاً �إلى المتراكم من خ�سائر ال�سنوات ال�سابقة.

Shareholders’ Equity حقوق الم�ساهمين ·

الم��دف��وع  الم���ال  ر�أ����س  وت�شمل  الم��ط��ل��وب��ات،  �إج��م��الى  ا�ستبعاد  بعد  ال�شركة  م��وج��ودات  �إج��م��الى 

والاحتياطات ب�أنواعها بما فى ذلك علاوة الإ�صدار واحتياطى القيمة العادلة �إذا كانت موجبة 

م�ضافاً �إليها قيمة الا�سهم المجانية المقترح توزيعها والارباح المدورة �إن وجدت، ومطروحاً منها 

الخ�سائر المتراكمة، والارباح النقدية المقترح توزيعها وحقوق الاقلية ومكاف�أة �أع�ضاء مجل�س 

الإدارة واحتياطى القيمة العادلة �إذا كانت �سالبة، �إن وجدت.

Total Assets إجمالى الموجودات� ·

متداولة  وم��وج��ودات  ثابتة  م��وج��ودات  وت�شمل  لل�شركة،  المالية  الم���وارد  ا�ستخدامات  �إج��م��الى 

وموجودات �أخرى، وتعادل �إجمالى المطلوبات وحقوق الم�ساهمين.

Total Liabilities إجمالى المطلوبات� ·

المطلوبات للغير، وتمثل �إجمالى الموجودات مطروحاً منها حقوق الم�ساهمين وقد تم ت�صنيف 

�أع�ضاء مجل�س الإدارة  مبلغ الارباح النقدية المقترح توزيعها، ومبلغ حقوق الاقلية، ومكاف�أة 

بعد �إجراء التعديلات اللازمة عليها �ضمن بند �إجمالى المطلوبات.

Net profit for the Period )صافى ربح الفترة )العائد� ·

ل�ضريبة  مخ�ص�ص  مبلغ  ا�ستقطاع  بعد  لل�شركة  المالية  ال�سنة  خ�الل  المتحقق  الربح  �صافى 

الدخل �إن وجدت.

Cash Dividends ًالارباح الموزعة نقدا ·

مجموعة الارباح النقدية المقترحة للتوزيع على م�ساهمى ال�شركة.
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ثانيا: الم�ؤ�شرات المالية:

 Turnover Ratio per Share )%(=)%( ن�سبة دوران ال�سهم  ·

عدد الا�سهم المتداولة خلال الفترة × 100

عدد الا�سهم المكتتب بها فى نهاية الفترة

Earnings per Share-Basic =العائد على ال�سهم - الا�سا�سى ·

   �صافى ربح الفترة

عدد الا�سهم المكتتب بها

)Price Earnings Ratio (Times =)م�ضاعف ال�سعر �إلى العائد )مرة ·

القيمة ال�سوقية لل�سهم

   العائد على ال�سهم

 Price Book Value Ratio =)م�ضاعف ال�سعر �إلى القيمة الدفترية )مرة  ·

)(Times

 القيمة ال�سوقية لل�سهم

القيمة الدفترية لل�سهم

  Dividend Yield )%(=)%( ريع ال�سهم ·

الربح الموزع نقداً لل�سهم × 100

      القيمة ال�سوقية لل�سهم

 Return on Assets )%(=)%( العائد على الموجودات ·

   �صافى ربح الفترة × 100

          �إجمالى الموجودات

 Return on Equity )%(=)%( العائد على حقوق الم�ساهمين ·

�صافى ربح الفترة × 100

       حقوق الم�ساهمين
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 Return on Paid-up Capital )%(=)%( العائد على ر�أ�س المال المدفوع ·

�صافى ربح الفترة × 100

       ر�أ�س المال المدفوع

 Cash Dividends to Earnings )%(=)%( الارباح الموزعة نقداً على العائد ·

الربح الموزع نقداً لل�سهم × 100

         العائد على ال�سهم

Cash Dividends per Share =الربح الموزع نقداً لل�سهم ·

   الارباح الموزعة نقداً

عدد الا�سهم المكتتب بها
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