
 ق الماليةاسو مقياس: الأمحاضرات في  

23 
 

  الأوراق المالیة المتداولة في سوق الأوراق المالیةالمحاضرة السادسة: 
لأوراق اتمثل الورقة المالیة السلعة أو الأصل الذي یجري تداوله بیعا وشراء في سوق 

یة أو فالورقة المالیة تمثل مستند حق الملك ،فهي إذا بمثابة العمود الفقري لهذا السوق ،ةالمالی
وق الأوراق سویشترط في الشركة التي تقوم بطرح أوراقها في  دین یثبت حقوق المستثمر.

أن تكون من الشركات التي تصدر صكوكا قابلة للتداول، أي یجب أن تكون من  ،المالیة
شركات المساهمة أو من شركات التوصیة بالأسهم. أما بالنسبة لشركات الأشخاص التجاریة 

ن تم و  ،فإن رؤوس أموالها لا تتكون من حصص قابلة للتداول بالطرق التجاریة ،والمدنیة إ
  جراءات معینة منصوص علیها في القانون.تداولها فیكون ذلك مقابل إ

لسیولة فالأولى لها خاصیة ا ،ولابد لنا من التمییز بین الأوراق التجاریة والأوراق المالیة
بینما  .الجاریة واستخدامها في النشاط التجاري في فترة قصیرة، ویتم تداولها في السوق النقدي

وتكون  ،سوق الأوراق المالیةداولة على مستوى الأوراق المالیة یقصد بها الأسهم والسندات المت
 .ذات أجال متوسطة وطویلة

  .Stocksالأسهم:  .1
حیث السهم یمثل حق المساهم  )31(.الأسهم هي حقوق ملكیة على الشركة المصدرة لها

في رأس مال إحدى شركات المساهمة أو شركات التوصیة بالأسهم، أو هیئات ومؤسسات 
 )32(.رأسمالها مقسم إلى أسهم أو حصص متساویة ،أخرى لها شخصیة معنویة عامة أو خاصة

الشركة  سماویتم تمثیل ملكیة الأسهم بصكوك، حیث یوضح كل صك القیمة الاسمیة للسهم، 
  )33(.المصدرة للسهم، نوع السهم ورقمه، عدد الأسهم بالصك

تمثل في ت أداء مهمته في الحیاة الاقتصادیة،كفل للسهم تخصائص بتتمیز الأسهم 
لمساهم، ، المسؤولیة المحدودة لعدم قابلیة السهم للتجزئة، قابلیة التداول، التساوي في القیمة

                                                
(31) - Frederic Mishkin, op.cit. p40.  

  .187ق ذكره: ص ، مرجع سبمقدمة في الاقتصاد النقدي والمصرفيسوزي عدلي ناشد،  -)32(
  .78، مرجع سبق ذكره، ص البورصة أسواق الأوراق المالیة:عصام حسین،  -)33(
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تتنوع الأسهم تبعا لطبیعتها، ویمكن تقسیم الأسهم إلى و  عضویة الجمعیة العمومیة للشركة.
وهي الأسهم النقدیة والأسهم العینیة. فالأسهم النقدیة  طبیعة الحصة المقدمةنوعین من حیث 

والأسهم العینیة هي الأسهم التي تمثل حصصا عینیة في رأس  ،هي الأسهم التي تدفع نقدا
غیر ذلك من الأصول. ویمكن تقسیم الأسهم من سواء كانت منقول أو عقار، أو  ،مال الشركة

لحاملها وأسهم لأمر، فالأسهم الاسمیة هي الأسهم التي  أسهم ،اسمیةإلى أسهم  الشكلحیث 
یكتب علیها أسماء أصحابها وصناعتهم وموطنهم، جنسیتهم، بالإضافة إلى رقم السهم ونوع 

ي تتم لتنازل وكافة التصرفات التالشركة ورأسمالها ومركزها الرئیسي. ویقید أیضا عملیات ا
على الأسهم وتاریخ حدوثها. ولدینا الأسهم لحاملها وهي الأسهم التي لا تحمل اسم صاحبها، 
بل یكون السهم مملوكا ملكا خاصا للشخص الذي یحمل صك ملكیته، ویتم التنازل عنه بتسلیمه 

ق مسبوقا صاحب الح اسمفیها من البائع للمشتري. وهناك الأسهم لأمر وهي الأسهم التي یذكر 
ویتم تداولها عن طریق التظهیر، أي یكتب على ظهر الصك ما یفید  "لأمر أو لإذن" بعبارة

تحویله إلى آخر مع التوقیع، وعندئذ یصبح الثاني هو صاحب السهم مباشرة دون الرجوع إلى 
ادیة وأسهم ع حیث یتم تصنیفها إلى أسهم الحقوقهم تصنیف للأسهم هو من حیث وأ .الشركة
  ممتازة.

   (Common stocks) الأسهم العادیة: 1.1
 سمیةاتصدر عن شركة مساهمة معینة بقیمة  ،مالیة رقةیعرف السهم العادي على أنه و 

ي وتطرح للجمهور عن طرق الاكتتاب العام ف ،تضمن حقوقا وواجبات متساویة لمالكیها ،ثابتة
 ،السوق الأولیة. ویسمح لها بالتداول في السوق الثانویة، فتخضع قیمها السوقیة لتغیرات مستمرة

وعلیه فإن السهم العادي هو أول أداة تصدرها الشركة، وفي  تعود لأسباب وتقییمات متباینة.
سداده. ولحاملیه حصة الملكیة في الشركة، حالة تصفیة ممتلكات الشركة فإنه آخر ما یتم 

ولهم الأولویة الأدنى في طلب العوائد، حیث یسبقهم في هذا الطلب أصحاب الأسهم الممتازة 
  والسندات. ولهم الحق في التصویت في مجلس الإدارة والتدخل في الشؤون الإداریة.
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لعام جري الاكتتاب اتمر الأسهم العادیة بمرحلتین في التعامل، في المرحلة الأولى ی
وبالتالي تعد إضافة حقیقیة إلى رأس مال الشركة. وفي المرحلة  ،علیها في الأسواق الأولیة

وى في الأسواق الثانویة وبأسعار تخضع لق استثماریةالثانیة یتم تداول هذه الأسهم كأي أداة 
  )34(.العرض والطلب

 اهات جدیدة بشأن الأسهم العادیة:اتج 1.1.1
نوات ظهرت في الس –التي سبق الإشارة إلیها  –الأسهم العادیة التقلیدیة إلى جانب 

الأخیرة أنواع جدیدة في مقدمتها الأسهم العادیة للأقسام الإنتاجیة، الأسهم العادیة ذات 
  )35(.التوزیعات التي تخصم قبل حساب الضریبة، والأسهم العادیة المضمونة القیمة

  اجیة:الأسهم العادیة للأقسام الإنت* 
ترتبط فیها  ،الواحدة مجموعة واحدة من الأسهم العادیة شركةالأصل أن یكون لل

 ككل. غیر أن شركة جنرال موتورز خرجت على أسواق الشركةالتوزیعات بالأرباح التي تحققها 
رأس المال في الثمانینات بمجموعتین إضافیتین من الأسهم العادیة إلى جانب الأسهم العادیة 

وربطت  ،E-classللشركة ككل. أصدرت هذه الشركة مجموعة من الأسهم أطلقت علیها فئة 
مة المعلومات تاج أنظإنلتي یحققها قسم رباح ابالأ ازیعات التي یحصل علیها حاملهفیها التو 

ا رباح التي یحققهربطت فیها التوزیعات بالأ ،H-class أخرى أطلقت علیها الالكترونیة. وفئة
  قسم إنتاج أجزاء الطائرات.

  الأسهم العادیة ذات التوزیعات المخصومة: * 
روفات لا تعتبر من المص ،الأصل أن التوزیعات التي یحصل علیها حملة الأسهم العادیة

التي ینبغي خصمها قبل حساب الضریبة. وفي الثمانینات صدر مشروع ضریبي في الولایات 
التي تبیع حصة من أسهمها العادیة إلى العاملین بها في  شركاتیسمح لل ،المتحدة الأمریكیة

                                                
دار الحامد، الأردن: عمان،  أوراق مالیة)، –سندات  –الاستثمار في البورصة ( أسهم علي إبراهیم الشدیفات،  &محمد عوض عبد الجواد  -)34(

 .86، ص 2006الطبعة الأولى، 
  .11، ص 1999، الإسكندریة منشأة المعارف، مصر: الأوراق المالیة وأسواق رأس المال،منیر إبراهیم هندي،  -)35(
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 نبخصم التوزیعات على تلك الأسهم م ،الشركةلمشاركتهم في ملكیة  ةظل خطط معین
الإیرادات قبل حساب الضریبة. هذا إضافة إلى نص قانوني آخر یعفي المؤسسات المالیة 

قرضا لصندوق العاملین المخصص لتمویل شراء تلك الأسهم من دفع ضریبة على  التي تمنح
  من الفوائد التي تحصل علیها. 50%
  الأسهم العادیة المضمونة القیمة: * 

درته التي أص الشركةامله الحق في الرجوع إلى الأصل في السهم العادي أن لیس لح
ظهرت لأول مرة في الولایات  1984في حالة انخفاض قیمته السوقیة. غیر أنه في عام 

إذا ما  ،بالتعویض الشركةتعطي لحاملها الحق في مطالبة  ،المتحدة الأمریكیة أسهم عادیة
خلال فترة محدودة عقب الإصدار، أما إذا بلغ  ،انخفضت القیمة السوقیة للسهم إلى حد معین

الانخفاض الحد المعلوم ولكن بعد تجاوز الفترة الزمنیة المحددة فلا یكون للمستثمر الحق في 
  المطالبة بأي تعویض.

  مزایا وعیوب إصدار الأسهم العادیة: 2.1.1
تثمرین ستجعل الم ،على عدة امتیازاتالحصول الأسهم العادیة الاستثمار في  یصاحب

  )36( منها: ،یقبلون علیها، وفي نفس الوقت تشجع الشركات على إصدارها
   .استرداد قیمتها من الشركة مكنإذ لا ی ،تمثل الأسهم العادیة مصدرا دائما للتمویل -
الشركة غیر ملزمة بدفع أرباح لحملة الأسهم، إلا إذا تحققت فعلا وأتخذ قرار بشأن توزیعها  -

 كلیا أو جزئیا، ولذلك فإنها لا تمثل عبئا على الشركة. 
ة نسبة الأموال المقترض انخفاضإن إصدار المزید من الأسهم العادیة من شأنه أن یؤدي إلى  -

للمنشأة، أي یزید من قدرتها على  تراضیةقالاویزید من حجم الطاقة  ،في هیكل رأس المال
 الحصول على المزید من الأموال المقترضة عندما تقتضي الحاجة.

                                                
  .133مرجع سبق ذكره: ص ، الأسواق المالیة والنقدیةرسمیة أحمد أبو موسى،  -)36(
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قد یعتبر إصدار الأسهم الجدیدة أمر غیر محبب وذلك لعدة أسباب یمكن حصرها و   
  فیما یلي:

  الجمعیة. مما یعني تشتیتا أكبر للأصوات في ،زیادة قاعدة المالكین -
رباح نسبة الأ انخفاضاتساع قاعدة توزیع الأرباح على الملاك القدامى والجدد، وبالتالي  -

 المحتجزة.
 ،إذ لا تعد من التكالیف التي تخصم قبل حساب الضریبة ،الأرباح الموزعة تخضع للضریبة -

 عنها أي وفورات ضریبیة. حققأي انه لا یت
 ،العادیة أعلى من مخاطر الاستثمار في الأوراق الأخرىأن مخاطر الاستثمار في الأسهم  -

كلفة إصدارها  ارتفاعوبالتالي فإن العائد الذي یطلبه المستثمر عادة ما یكون مرتفع إضافة إلى 
 وطول فترة إجراءاتها.

  :Preferred Stocksالأسهم الممتازة  2.1
ن كانت تختلف عن الملكیة(یمثل السهم الممتاز مستند ملكیة  التي تنشأ عن السهم  وإ

 شأنه في ذلك شأن السهم العادي، غیر ،وقیمة سوقیة ،قیمة دفتریة ،اسمیةله قیمة  ،)العادي
لأنه لیس  (أن القیمة الدفتریة تتمثل في قیمة الأسهم الممتازة كما تظهر في دفاتر الشركة

الأسهم  مقسومة على عدد )للأسهم الممتازة نصیب في الاحتیاطات والأرباح المحتجزة
ه في إلا أنه قد ینص على استدعائ ،المصدرة. وعلى الرغم من أنه لیس للسهم تاریخ استحقاق

  السندات. فيتاریخ لاحق، وذلك على نحو مشابه لما سیشار إلیه 
ولحامل السهم الممتاز أولویة على حملة الأسهم العادیة في أموال التصفیة، كما أن له 

ذا لم تتحقق الحق في توزیعات سنویة تتحدد  بنسبة مئویة ثابتة من القیمة الاسمیة للسهم، وإ
 شركةلرباح ولكن لم تقرر الإدارة توزیعها، حینئذ لا یحق لأأو تحققت  ،أرباح في سنة مالیة ما

في أي سنة لاحقة ما لم یحصل حملة الأسهم الممتازة  ،إجراء توزیعات لحملة الأسهم العادیة
في السنوات السابقة. ومع هذا فقد تنص بعض عقود التأسیس  على التوزیعات المستحقة لهم
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على غیر ذلك، أي تنص على أن الحق في التوزیعات یكون فقط على السنوات التي تحققت 
  )37(.فیها أرباح

ویتلقى  ،وتشبه الأسهم الممتازة الأسهم العادیة في أنها تمثل شكلا للملكیة في الشركة
من أن تضاف إلى التكالیف كالسندات، وفي المقابل  أصحابها حصصهم من العوائد بدلا

ند حیث أن السهم الممتاز یشبه الس ،تلتقي الأسهم الممتازة مع السندات في خصائص معینة
في أن نصیبه من الأرباح محدد بنسبة معینة من القیمة الاسمیة، وأنه لا یجوز لحملة الأسهم 

  )38(.أو نصیبهم من أموال التصفیة ،العادیة الحصول قبلهم على نصیبهم من الأرباح
من أهمها  ،التي تعتمد على الأسهم الممتازة في التمویل ببعض المزایا الشركاتتتمتع 

تعاني  إلا في الحالات التي ،أن التوزیعات محدودة بقدر معین، وأنه لا یحق لحملتها التصویت
من مشاكل عویصة، كذلك أن إصدار المزید من الأسهم الممتازة یساهم في  الشركةفیها 

التخفیض من نسبة الأموال المقترضة وزیادة الأموال المملوكة، وهو أمر یترتب علیه زیادة 
د یتضمن ق ،الطاقة الاقتراضیة للمنشأة مستقبلا. یضاف إلى ذلك أن قرار إصدار تلك الأسهم

دعاء الأسهم التي أصدرتها، أي إعادة شرائها وذلك في مقابل أن في است للشركةإعطاء الحق 
مكنها إذ ی ،لشركةیحصل حامله على مبلغ یفوق قیمته الاسمیة، ویمثل هذا الحق میزة ل

أسعار الفائدة في السوق، بالتخلص من الأسهم الممتازة التي سبق  انخفاضالاستفادة من 
حلالها بسندات ذات  إصدارها   و بأسهم ممتازة ذات معدل ربح منخفض.أ فائدة أقلوإ

ذا كان للأسهم الممتازة كل هذه المزایا فإنها لا تخلو من العیوب، وأول ما یذكر في  وإ
هذا الصدد أن حملة الأسهم الممتازة یتعرضون لمخاطر أكبر من تلك التي یتعرض لها 

س هناك ما ضین لیومن ثم فهم یطالبون بمعدل أعلى للعائد، فعلى عكس المقتر  ،المقترضون
یأتون  ،یضمن حصولهم على عائد دوري. كما أنه في حالة الإفلاس وتوزیع أموال التصفیة

                                                
  .26، مرجع سبق ذكره: ص الأوراق المالیة وأسواق رأس المالمنیر إبراهیم هندي،  -)37(
، ، الطبعة الأولىالإسكندریة ، دار الفكر الجامعي، مصر:معاملات البورصة بین النظم الوضعیة والأحكام الشرعیةأحمد محمد لطفي أحمد،  -)38(

  .76، ص 2006
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في المرتبة الثانیة بعد حملة السندات. كذلك یعاب على الأسهم الممتازة عدم إلزامیة التوزیعات، 
یعها، إلا أنهم توز إلا إذا قررت الإدارة  ،فلیس لحملتها الحق في المطالبة بنصیبهم في الأرباح

یحتفظون بحقهم في الحصول على مستحقاتهم من أرباح السنوات التي لم یجري فیها التوزیع 
  .)39(وذلك من أرباح سنة لاحقة

  أنواع الأسهم الممتازة. 1.2.1
ا م لكل نوع منها في باختصارهناك أربعة أنواع من الأسهم الممتازة، سوف نشیر 

 )40(:یلي

   مجمعة الأرباح:الأسهم الممتازة * 
الحق في الحصول على نصیبه من الأرباح عن  ،ممتازة تضمن لحاملهاأسهم هي 

حققت فیها الشركة أرباحا لكن لم تعلن عن توزیعها لسبب أو لآخر، وذلك  ،سنوات سابقة
بخلاف السهم العادي الذي لا یضمن لحامله مثل هذا الحق حیث یسقط حق المساهم العادي 

  وزیعات سنوات سابقة.في المطالبة بت
   الأسهم الممتازة المشاركة في الأرباح:* 

یقصد بها تلك الفئة من الأسهم الممتازة التي توفر لحاملها میزة إضافیة لحق الأولویة 
وذلك بإعطائه الحق في مشاركة المساهمین العادیین في الأرباح الموزعة  ،في توزیع الأرباح

  ن یحصلوا على حقوقهم من الأرباح عن عملیة التوزیع الأولي.إما بالكامل أو جزئیا وذلك بعد أ
  الأسهم الممتازة القابلة للتحویل: * 

املي إحدى المزایا التي تمنح لح ،تعتبر قابلیة تحویل الأسهم الممتازة إلى أسهم عادیة
إذ تنتج لهم أفضلیة الحصول على نصیبهم من الأرباح قبل حملة  ،الأسهم القابلة للتحویل

إلى  هالفرصة تحوی ،وفي نفس الوقت توفر لحاملها خلال فترة زمنیة محددة ،الأسهم العادیة
  مما یحقق له مكاسب رأسمالیة. ،السعر السوقي للسهم العادي ارتفعإذا ما  ،أسهم عادیة
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   للاستدعاء:الأسهم الممتازة القابلة * 
یتم تصنیف الأسهم الممتازة وفقا لقابلیتها للسداد أو الاستدعاء من قبل الشركة المصدرة 

عطي الشركة ت ،إلى قابلة للاستدعاء وغیر قابلة للاستدعاء. وقابلیة السهم الممتاز للاستدعاء
ر محدد بسع ،المصدرة الحق في إلزام المساهم الذي یحمل هذا النوع من الأسهم بردها للشركة

 میزة أن یكون لها الحق للشركةمما یوفر  ،وعلى مدار فترة زمنیة محددة من تاریخ الإصدار
 یمكنها من تضییق ،إذا ما شعرت بأن لدیها فائض من الأموال ،هذه الأسهم استهلاكفي 

 على أساس أن الأسهم الممتازة تحمل ،قاعدة المساهمین الممتازین لحساب المساهمین العادیین
  الشركة أعباء ثابتة.

  الاتجاهات الجدیدة في شأن الأسهم الممتازة: 2.2.1
إلى جانب الأسهم الممتازة التقلیدیة السابقة الذكر، هناك الأسهم الممتازة ذات التوزیعات 

  )41(.المتغیرة والأسهم الممتازة التي لها حق التصویت
   ذات التوزیعات المتغیرة:الأسهم الممتازة * 

الأصل في أن التوزیعات على الأسهم الممتازة ثابتة بنسبة معینة من القیمة الاسمیة 
ظهر في الولایات المتحدة الأمریكیة ولأول مرة نوع جدید من  1982للسهم. لكن في العام 

. على أن انةترتبط فیها التوزیعات بمعدل العائد على نوع من سندات الخز  ،الأسهم الممتازة
لى بناء على التغیر الذي یطرأ ع ،یجري تعدیل نصیب السهم من الأرباح مرة كل ثلاث أشهر

  .معدل العائد على تلك السندات. وللمحافظة على مستوى ملائم من الطلب على تلك الأسهم
   الأسهم الممتازة التي لها حق التصویت: *

الإدارة مثلها مثل الأسهم العادیة، كنوع عطي لحاملها الحق في التصویت في مجلس ت
من التعویض للمساهمین إذا ما انخفضت القیمة السوقیة للأسهم المضمونة التي یملكونها عن 

    حد معین.
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