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ة مقارنةً مع أما عوائدها فهي مرتفع النقدي،سیولتها أقل من سیولة أوراق السوق جل و طویلة الأالمخاطرة و 
  النقدي.عوائد أوراق السوق 

 

  هي:أهم الأدوات التي یتم متاجرتها في سوق رأس المال و 
الحكومات یلة الأجل تصدر من قبل الشركات و هي عبارة عن أوراق دین طو و  :)Bonds(السندات   .أ

تزامات لزانیة الجهات المصدرة في جانب الإللحصول على التمویل طویل الأجل. ویتم تسجیلها في می
 (المطلوبات). 

 

حه بالمقابل العدید من تمنملكیة حاملها لجزء من شركة ما، و هي شهادة تثبت  :)Stocks(الأسهم   .ب
أسهم  إلىالخصائص التي لا یتمتع بها حاملي الأوراق المالیة الأخرى للشركة. وتقسم الأسهم المزایا و 
  .من السنداتعلى خصائص أخرى مأخوذة  والتي تتضمن أسهم ممتازةو عادیة 

  

   ):Derivatives Securities Marketثالثاً: سوق الأوراق المشتقة ( •
، فهي ا من قیمة الأصول المكتوبة علیهاف الأوراق المالیة المشتقة على أنها أوراق مالیة تشتق قیمتهتعرّ 

المالیة  وراقوراق الأصلیة. ویوفر سوق الأتفاقیات وخیارات على الأأصیلة وإنما هي عقود وإ  لیست أوراق
المشتقة للمتعاملین الأمان والحمایة التي یرغبون بها حیث أن أهم استخدامات هذه الأوراق هو تقلیل 

ن الأوراق هناك عدة أنواع ملتزام المستقبلي مقدماً. حد ممكن من خلال معرفة مقدار الإ أدنى إلىالمخاطر 
  :المالیة المشتقة أهمها

بیع أصول مالیة في  أویارات حاملها الحق ولیس الإلزام في شراء تمنح الخ): Optionsالخیارات (  )أ(
الخیار منذ شراءه ولغایة  تاریخ مستقبلي وبسعر محدد مسبقاً، وتاریخ التنفیذ هنا یعني أنه یمكن تنفیذ

) من أحد بیوت الوساطة Premiumستحقاقه. ویتم شراء الخیار بقیمة معینة تسمى بالقسط (تاریخ إ
المرتبطة بالأصل المالي المكتوبة  الأمور، وتعتمد قیمة الخیار على العدید من ستثماریةالإالبنوك  أو

علیه ومنها المخاطرة والقیمة السوقیة للأصل المالي وعدد الأوراق المالیة التي یتضمن علیها الخیار 
خیار و ) Call Optionخیار الشراء ( نوعن أساسیین هما إلىالخیارات م یتقس نیمكو  وتاریخ التنفیذ.

  .)Put Optionالبیع (
لیس الإلزام في شراء عدد معین من ) : یمنح حامله الحق و Call Optionخیار الشراء (  . 1

بسعر متفق علیه من الآن. وتستخدم خیارات الشراء عادةً صول المالیة في تاریخ مستقبلي و الأ
لخیار تحقیق مكاسب في حال توقع ارتفاع سعر الأصل في المستقبل، حیث یمكن من خلال ا

  نخفض السعر. وقعات، وتبقى الخسارة محدودة لو إصحت الت إذاغیر محدودة 
لیس الإلزام في بیع عدد معین من الأصول : یمنح حامله الحق و )Put Optionخیار البیع (  . 2

خیارات البیع عادةً في حال تستخدم تاریخ مستقبلي وبسعر متفق علیه من الآن. و  المالیة في
ل الخیار تحقیق حمایة ضد نخفاض سعر الأصل في المستقبل، حیث یمكن من خلاع إتوق

  رتفع السعر. مخاطرة إنخفاض السعر، وتبقى الخسارة محدودة لو إ
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بیع أصول مالیة في  أو: وهي عبارة عن عقود لشراء )Future Contractsالعقود المستقبلیة (  )ب(
ختلاف ا بین الأطراف المختلفة. ولعل الإكن تحویلهتاریخ محدد وبسعر متفق علیه منذ الآن، كما یم

، بمعنى أنه عدمه أوالأبرز بین الخیارات والعقود المستقبلیة هو أن حامل الخیار له الخیار في التنفیذ 
 . أما العقود المستقبلیة فهي عقود تتخذ صیغة الإلزام حیثإلا فلامن مصلحته التنفیذ نفذ و رأى  إذا

   . لك في مصلحة حاملها أم لاذسواء كان نت الظروف و یجب تنفیذها مهما كا
بیع أصول مالیة في تاریخ  أو: وهي عبارة عن عقود لشراء )Forward Contractsالعقود الآجلة (  )ج(

بسعر متفق علیه منذ الآن. وتختلف العقود الآجلة عن العقود المستقبلیة في أن العقود الآجلة محدد و 
تفاق بین لأصل المكتوبة علیه بناءً على الإستحقاق والقیمة واخ الإتم صیاغة شروطها من حیث تاریت

لا یمكن تغییر شروطها المحددة من قبل العقود المستقبلیة تكون نمطیة وجاهزة و  الطرفین، في حین أن
  البائع.

  

  نعقاد:لسوق المالي من حیث مكان الإ تقسیم ا

ن الأسواق التي لها وجود فعلي ومكان ): وهي عبارة عOrganized Exchangesالبورصات المنظمة ( .1
 البورصة الأمریكیة.بورصة نیویورك و تتواجد فیه أرضیة للتداول، مثل بورصة عمان و 

 

 أو): وهي الأسواق التي لیس لها وجود فعلي Unorganized Exchangesمنظمة (الالبورصات غیر  .2
 Over The Counter( ختصاراً لـإ) وهي OTC Market( تسمى عادةً بـمكان تتواجد فیه، و 

Market یتم التداول في هذه البورصات من خلال التجار ()، وDealersل عملیات ) وذلك من خلا
ناسداك بورصة . ومن أهم الأمثلة على هذا النوع تصال مباشرة یوفرها النظامإحاسوبیة مأتمتة وشبكة 

)NASDAQ( في الولایات المتحدة الأمریكیة . 
  

  

  اق المالیةملخص لتصنیفات الأسو 

  التقسیمات  معیار التصنیف

من حیث إصدارات 

  الأوراق المالیة

  السوق الأولي
وهو السوق الذي یتم فیه إصدار الأوراق 

  المالیة لأول مرة

  السوق الثانوي
شراء (تداول) فیه بیع و وهو السوق الذي یتم 

الأوراق المالیة المصدرة مسبقاً بین 
  المستثمرین
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من حیث آجال 

المالیة الأوراق 

المتداولة في 

  السوق

  قدينالسوق ال
وهو السوق الذي یتم فیه 

بیع و شراء الأوراق 
ة قصیرة الأجل المالی

(التي تقل تواریخ 
  ستحقاقها عن سنة)إ

سوق الأوراق المالیة 

  المشتقة

الذي یتم فیه وهو السوق 
الأوراق المالیة  بیع وشراء

المشتقة الهادفة لتقلیل 
  المخاطر.  

   المالسوق رأس 
وهو السوق الذي یتم فیه بیع 

ة قصیرة وشراء الأوراق المالی
الأجل (التي تقل تواریخ 

  ستحقاقها عن سنة)إ

من حیث مكان 

  نعقادالإ 

  السوق المنظم

وهي الأسواق التي لها وجود فعلي ومكان 
  تتواجد فیه أرضیة للتداول

  السوق غیر المنظم

 أووهي الأسواق التي لیس لها وجود فعلي 
  كان تتواجد فیهم

  
  

  ): Securities Issuing(إصدار الأوراق المالیة  8-3
 Primary(السوق المالي ، حیث أن مكن أن تقوم الشركات بإصدار الأوراق المالیة من خلال السوق الأولیةی

Market( أوراق ما االسوق الذي یتم فیهي ه) ة لیة جدیدة لم تكن موجودإصدار الأوراق المالیة لأول مرة
لبیع السوق الوحید الذي یكون فیه مصدر الورقة المالیة طرفاً من أطراف العملیة (االسوق الأولي ویعتبر  .مسبقاً)

  . مباشرة من الشركة للمستثمر)
من  أوإما من خلال الطرح العام ها في السوق الأولیة بیعو من الممكن أن تقوم الشركات بإصدار الأوراق المالیة و 

  ص. خلال الطرح الخا
المالیة (عادةً بالتعاون مع بنك ): وهو أن تقوم الشركة بطرح أوراقها Public Offeringالطرح العام ( .1

ستثماري) لعامة الناس، بحیث یستطیع أي مستثمر أن یشتري هذه الأوراق، وتعتبر تكالیف الإصدار هنا إ
 .تهاتي تتقاضى أتعاباً مقابل خدماال الإستثماریةعالیة بسبب وجود البنوك 

): وهو أن تقوم الشركة بطرح أوراقها المالیة (عادةً بدون وساطة Private Placementالطرح الخاص ( .2
الشركات و  وصنادیق التقاعد الإستثماریة، مثل الصنادیق ستثماریة معینةإ) لفئة الإستثماریةالبنوك 

ما م الإستثماریةبدون وساطة البنوك  المستثمر مباشرةبین الشركة و  تفاق عادةً ، ویتم الإالمختلفة الإستثماریة
 .یسهم في تخفیض تكالیف الإصدار

  

  نوعین: إلىویمكننا تقسیم نشاطات السوق الأولي 
): وهو عبارة عن أول طرح Initial Public Offering – IPOالإصدار الأولي المبدئي العام ( .1

 Privatelyركة خاصة (عند تحول الشركة من ش لأسهم الشركة في السوق المالي، ویكون عادةً 
Owned (إلى ) شركة مساهمة عامةPublicly Owned و یتم الإصدار في هذا السوق بمساعدة .(

تكون الشركة المصدرة طرفاً من و وشركات الأوراق المتخصصة.  الإستثماریةالوسطاء المالیین مثل البنوك 
 ب للشركة.لها من المستثمرین تذهأطراف العملیة لأن الأموال التي یتم تحصی
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: یطلق هذا المصطلح على أي طرح للأوراق المالیة یأتي )Secondary Offeringالإصدار التالي ( .2
 ، فإذا زادت إحدى الشركات رأسمالها بإصدار أسهم جدیدة یسمى هذا)IPOبعد الإصدار الأولي (

ن أطراف العملیة هنا أیضاً نلاحظ وجود الشركة المصدرة كطرف م. و الإصدار بالإصدار التالي، وهكذا
  . لأموال التي تبیع بها الأسهمبحیث أنها تحصل على ا

  

  :)Investment Banks( الإستثمارمدراء  أو الإستثماریةالبنوك  8-3-1
وعن الدور الذي  الإستثماریةعند الحدیث عن إصدار الأوراق المالیة، لا بد لنا من الحدیث عن البنوك 

 إلىوالتسعیر والتسویق للأوراق المالیة الجدیدة بالإضافة صدار تضطلع به هذه البنوك في عملیة الإ
  .الإستثمارير الأخرى التي یقوم بها البنك الأدوا

  

ة الجدیدة على أنها مؤسسات مالیة متخصصة في بیع الأوراق المالی الإستثماریةویمكننا تعریف البنوك 
كانوا أفراد أم مؤسسات، بالإضافة لدورها في الهیئات المختلفة للمستثمرین سواء التي تصدرها الشركات و 

تلعب  الإستثماریةشراء الأوراق المالیة فیما بینهم. وبالتالي فإن البنوك ساعدة المستثمرین في عملیة بیع و م
  الثانوي على حدٍ سواء. السوق الأولي و  دوراً مهماً في

  
  )4شكل رقم (

  الإستثماریةدور البنوك 

  
  
  
  
  
  

  

  
  بنوك بتقدیم العدید من الخدمات للشركات منها:كما تقوم هذه ال

كمیة نوع الورقة المالیة المصدرة و  إختیارتشتمل على مساعدة الشركة في خدمات النصح والإرشاد و  .1
  الإصدار ووقت الإصدار الأفضل. 

هیئات الأوراق المالیة التنسیق مع كتتاب و خدمات إدارة الإصدار وتشتمل على التعامل مع عملیات الإ .2
  وغیرها من المهام القانونیة والإجرائیة. )Prospectusإصدار نشرة الإصدار (لمختصة و ا

  
  
 

 المقترضون
 أو(الشركات 

 الحكومات)

 المستثمرین
 أو(أفراد 

 هیئات)

ةالإستثماریالبنوك   

 (دورها كوسیط)

      شراء الأوراق     
 )الإستثمارالمالیة (

 

الحصول على 
 التمویل اللازم
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  :تفاقین هماإدرة، و یتم هذا حسب خدمات البیع للأوراق المالیة المص .3
تفاقیة یتعهد ): وبموجب هذه الإBest Efforts Agreementتفاقیة بذل أفضل الجهود (إ -

جهوده لبیع الإصدار مقابل عمولة معینة، والأوراق غیر بأن یبذل قصارى  الإستثماريالبنك 
  كتتاب بالكامل. ، وبهذا تتحمل الشركة مخاطرة الإلشركة المصدرةالمباعة ستعاد ل

تفاقیة یقوم ): حسب هذه الإFirm Commitment Agreement( الملزمة كتتابتفاقیة الإإ -
دخله من  یعها هو بسعر أعلى محققاً من ثم یبوراق المالیة المصدرة بالكامل و البنك بشراء الأ

  كتتاب.هنا كافة مخاطر الإ الإستثماريالفرق بین سعر البیع وسعر الشراء. و یتحمل البنك 
بنك كمشترٍ تحقیق استقرار سعر الأوراق المالیة المباعة في السوق المالي وذلك عن طریق دخول ال .4

 نخفاض السعر. إلتلك الأوراق في حال 
 

  ):Issues Pricingصدارات (تسعیر الإ 8-3-2
فیما یلي ركة هو عملیة تسعیر الإصدارات، و والش الإستثماريالتي تواجه البنك  الأمورلعل من أصعب 

  لشركات جدیدة. أوسنتناول بعض الإرشادات المستخدمة في حال تسعیر أسهم جدیدة لشركات قائمة 
  تسعیر إصدارات شركة قائمة:  .أ

عتماد الإستثماري وبالإللشركات القائمة بالتنسیق بین الشركة والبنك یتم تسعیر الإصدارات الجدیدة 
على أسعار الأسهم الموجودة مسبقاً في السوق المالي. حیث تكون القیمة السوقیة للأسهم الجدیدة 

عتبار العوامل التي یجب أخذها بعین الإ قریبة من السعر السوقي للأسهم القدیمة، وهناك العدید من
  هنا: 

  رتفاع السعر السوقي لأسهم الشركة.إالإصدار بحیث یتم في حال  توقیت .1
توقعات المستثمرین حول مستقبل الشركة ونموها وقدرتها على تحقیق الأرباح تعتبر من العوامل  .2

 الرئیسیة التي تؤثر على قیمة السهم السوقي.
 حجم التداول على الأسهم القدیمة للشركة (لتقدیر مستوى الطلب). .3
 بالتالي آلیات العرض والطلب.ار و حجم الإصد .4
  مستوى مخاطرة الشركة. .5

  

  تسعیر إصدارات شركة جدیدة:  .ب

عندما تصدر الشركات أسهمها لأول مرة (شركة جدیدة) تكون عملیة تسعیر أسهمها من أصعب 
عتبار التي تؤخذ بعین الإ الأمورمن ، و الإستثماريتتم عملیة التسعیر بالتعاون مع البنك ، و الأمور
  تسعیر أسهم الشركة الجدیدة ما یلي:عند 

  الذي یتحدد من خلال مستوى الدین والملكیة وحجم الشركة الكلي.مستوى المخاطرة للشركة و  .1
 الصناعة.الشركات الأخرى القائمة والمشابهة للشركة من حیث الحجم و متوسط أسعار أسهم  .2
 القیمة الدفتریة للسهم. .3
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 توقعات المستثمرین حول مستقبل الشركة. .4
على القیام  الإستثماريالتي قد تؤدي لبیع السهم بأسعار مرتفعة هو قدرة البنك  الأمورمن  .5

 بحملات ترویجیة جیدة تضفي سمعة جیدة عن الشركة.
 مستوى السیولة المتوفرة في السوق. .6
 الطلب.حجم الإصدار وبالتالي آلیات العرض و  .7

 

في معظم الأسواق المالیة النامیة ومنها العربیة  على أیة حال، و بالرغم مما سبق ذكره، فقد درجت العادة
 الإسمیةللسهم، فمثلاً تبلغ القیمة  الإسمیةعلى تسعیر الأسهم الجدیدة بقیمة مقررة قانوناً تسمى بالقیمة 

 الإسمیةوفي حال تم بیع الأسهم بأعلى من القیمة  للأسهم المصدرة في بورصة عمان دینار واحد فقط.
فیسمى الفرق بخصم  الإسمیةتم بیع الأسهم بأقل من القیمة  إذالاوة الإصدار، إما یتم تسمیة الفرق بع

  الإصدار.
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  :أسئلة الفصل
  

  

  :من متعدد) إختیارالأول (التمرین 
  التالیة: الأسئلةلكل سؤال من  صحالأ الإجابةضع دائرة حول 

  

 : على أنها في الشركات المساهمةالإدارة المالیة یمكن تعریف  .1
)I(    ذلك الجزء من العلم المالي الذي یتناول القرارات المالیة التي تتخذها الشركات، كما یهتم بأدوات وأسالیب

  تلك القرارات. لإتخاذالتحلیل الذي یتم إجراءها 

)II(  ستثمار الأموال الأمثل، والقرارات التي ترتبط بإ القرارات المتعلقة بالحصول على الأموال بالشكل إتخاذعملیة

  بكفاءة، بما یساهم في تعظیم القیمة السوقیة للشركة وبالتالي تعظیم ثروة المساهمین.
 ) فقطIالجملة (  .أ

 ) فقطIIالجملة (  .ب

 ) صحیحتینII) و(I(  .ج

  ) غیر صحیحتینII) و(I(  .د
 
 

  تستند موازنة رأس المال على: .2
 حجم التدفقات النقدیة المتوقعة من المشروع.  .أ

 ومدى التأكد من التدفقات النقدیة. الإستثمارعلیها  المخاطرة التي یتضمن  .ب
 توقیت التدفقات النقدیة المتوقعة.  .ج

 أ و ج فقط.  .د

 .جمیع ما ذكر  .ه
 
 

 :في الشركات المساهمة على أنهاالإدارة المالیة یمكن تعریف  .3
)I(  نفقات الرأسمالیة، ، الالإئتمانمدیر الخزینة بالنشاطات المالیة للشركة بما في ذلك إدارة النقدیة، إدارة یقوم

  وغیرها.

)II(  ،یهتم المراقب المالي بالنواحي المحاسبیة للشركة حیث یتولى أمور محاسبة التكالیف والمحاسبة المالیة

  والتخطیط المالي.

 ) فقطIالجملة (  .أ

 ) فقطIIالجملة (  .ب
 ) صحیحتینII) و (I(  .ج

 ) غیر صحیحتینII) و (I(  .د
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  یعبر هیكل رأس المال عن: .4

 م من خلالها توزیع رأس المال على الأصول.الطریقة التي یت  .أ

 مزیج الدین والملكیة في الشركة.  .ب
 توزیع الخصوم قصیرة الأجل وطویلة الأجل.  .ج

 جمیع ما ذكر  .د
  
  

  :یعرف رأس المال العامل .5

 إجمالي الأصول المتداولة.  .أ
 .المتداولةالخصوم و  المتداولة صولالأ بین الفرق  .ب

 .ةالمتداولالخصوم و  المتداولة صولالأمجموع   .ج
 .المتداولةالخصوم  إلى المتداولة صولنسبة الأ  .د

  
  

  من أهم خصائص الشركات الفردیة: .6

 سهولة تأسیسها لقلة المتطلبات والقیود القانونیة علیها.  .أ
 حیاتها ترتبط بحیاة المالك.   .ب

 المسؤولیة غیر المحدودة.  .ج

 جمیع ما ذكر.  .د
  
  

  من أهم خصائص شركات الأشخاص: .7
 القیود القانونیة علیها.صعوبة تأسیسها لقلة المتطلبات و   .أ

 سهولة رفع رأس المال.   .ب
 تخضع لضریبة الدخل الشخصیة.   .ج

 المسؤولیة المحدودة.  .د
 جمیع ما ذكر.  .ه

  
 

  من خصائص شركات التوصیة البسیطة:. 8   

 أنها تعتبر شكل من أشكال شركات الأشخاص.  .أ

 تتضمن على نوعین من الشركاء هم المتضامنین والموصین.   .ب
 ك الموصي محدودة في حدود مساهمته في الشركة. تعتبر مسؤولیة الشری  .ج

 جمیع ما ذكر.  .د
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  أي من العبارات التالیة غیر صحیح فیما یتعلق بالشركات المساهمة: .8

 تقوم على مبدأ الفصل بین الملكیة والإدارة.  .أ

 عتباریة مستقلة.تتمتع بشخصیة إ   .ب
 المسؤولیة غیر المحدودة للمساهمین.   .ج

 زدواج الضریبي. الإ  .د

 ذكر.  لا شيء مما  .ه
  

 رات التالیة صحیح:أي من العبا .9
)I(   غالباً مثل اسم الشركة وعمرها الإ الأمورعقد التأسیس للشركات المساهمة یتضمن على العدید من) فتراضي

  للأبد)، وعدد الأسهم التي یمكن إصدارها.

)II( ركة والتي یتم ترخیصها وفقأ النظام الداخلي للشركة یعبر عن الأنظمة واللوائح والقوانین التي تحكم عمل الش

  لها.

 ) فقطIالجملة (  .أ

 ) فقطIIالجملة (  .ب

 ) صحیحتینII) و (I(  .ج
  ) غیر صحیحتینII) و (I(  .د

  

  الهدف الأساسي للإدارة المالیة هو: .10
 .تحقیق البقاء والاستمراریة للشركة  .أ

 تعظیم الأرباح.  .ب

 تعظیم قیمة السهم.  .ج
 .تخفیض المخاطر وإدارتها  .د

 جمیع ما ذكر.   .ه
  

 فیما یتعلق بمشكلة الوكالة: صحیحارات التالیة أي من العب .11
)I(    أوتنشأ مشكلة الوكالة نتیجة قیام الإدارة باتخاذ القرارات التي تخص الشركة دون الرجوع لمجلس الإدارة 

  المساهمین.

)II(   .تعبر مشكلة الوكالة عن التعارض الذي قد یظهر بین مصالح المساهمین وبین المصالح الخاصة للإدارة  

 ) فقطIالجملة (  .أ

 ) فقطIIالجملة (  .ب

 ) صحیحتینII) و (I(  .ج
 ) غیر صحیحتینII) و (I(  .د
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  النواحي التي یظهر فیها تعارض المصالح بین المساهمین وبین الإدارة هي: .12

 وجود میل معنوي لدى الإدارة لتغلیب مصالحها على مصالح المساهمین.  .أ

 التركیز على التدفقات النقدیة قصیرة الأجل.  .ب
 .الأرباح لغایات زیادة حجم الشركة تجازإحتفضیل   .ج

 تجنب المخاطرة.   .د

 جمیع ما ذكر.   .ه
  

  تتضمن تكالیف الوكالة على: .13

 التكالیف المباشرة الناتجة عن نفقات مراقبة الإدارة مثل أتعاب مدققي الحسابات.   .أ
 التكالیف المباشرة والمتمثلة بالفرصة الضائعة.   .ب

 كة لمصلحة الإدارة.التكالیف غیر المباشرة التي تدفعها الشر   .ج
 جمیع ما ذكر.   .د

  

 یمكن تخفیض التعارض بین مصالح الإدارة وبین مصالح المساهمین من خلال: .14
 ربط مكافآت الإدارة بالأداء المالي للشركة.   .أ

 جعل المكافأة السنویة للإدارة على شكل أسهم بدلاً من المكافآت النقدیة.  .ب

 ة والرقابة علیها.مجلس الإدارة والذي یقوم بدوره بتعیین الإدار   .ج
 جمیع ما ذكر.   .د

  
 :تعتبر الأسواق المالیة مهمة للشركات للأسباب التالیة .15

 الفوائض المالیة التي لدیها.ستثمار إتساعد الشركات على   .أ
 بین المستثمرین.  أنها تسهل انتقال الأموال  .ب

 مالیة. قتراض بضمانة الأوراق الل على التمویل اللازم من خلال الإبالحصو ساعد الشركات ت  .ج

 جمیع ما ذكر.   .د
 

  من أهم خصائص سوق رأس المال: .16
  السیولة العالیة.  .أ

 المخاطرة المنخفضة.  .ب

 الأجل الطویل.  .ج

  جمیع ما ذكر.  .د
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