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 الاوراق المالية المتداولة في اسواق راس المال

 Common Stockان الاوراق المالية الرئيسة المتداولة في سوق رأسمال ىي الاسيم العادية 

 .Bondوالسندات  Preferred Stockوالأسيم الممتازة 

 الاسهم العادية اولا : 
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اوراق مالية لا تستحق )ابدية( تحمل قيمة اسمية ، ولا تعد بتوزيع نسبة ارباح الاسيم العادية ىي 

ثابتة ، تصدرىا الشركة لمحصول عمى اموال ممكية . وتمنح الاسيم العادية حاممييا حقا في 

الممكية النيائية لمشركة وما يتبع ذلك من تحمل مخاطر اعمال الشركة وتبعات المسؤولية التي 

مساىمة في الشركة. وفي حالة تصفية الشركة لا يحق لحممة الاسيم العادية تحددىا نسبة ال

المطالبة بحقوقيم في القيمة التصفوية لمشركة الا بعد تسوية مطالبات المقترضين وحممة الاسيم 

 الممتازة كافة.

لحممة الاسيم العادية كافراد حقوق محددة منيا حق التصويت ، حق بيع الاسيم العادية التي 

ممكونيا في سوق الاسيم ، حق الاطلاع عمى دفاتر وسجلات الشركة التي يممكونيا في سوق ي

الاسيم ، وحق المشاركة الاخير في قيمة موجودات الشركة عند حميا. ولحممة الاسيم العادية 

كمجموعة حق تعديل النظام الاساسي لمشركة ، انتخاب اعضاء مجمس الادارة ، التخويل ببيع 

بتة ، تغيير عدد الاسيم العادية المصرح بيا ، التخويل وصادار سندات واسيم موجودات ثا

 تفضيمية ، والدخول في مفاوضات دمج واقتناء.

ويحدد النظام الاساسي لمشركة عادة في الاسيم العادية المصرح بيا وىو الحد الاقصى الذي 

ن عدد الاسيم المصرح بيا يمكن لإدارة الشركة اصداره من دون تعديل ىذا النظام. وعادة يكو 



والصادرة اقل من الاسيم المصرح بيا. اي انو يبقى عدد الاسيم مصرحا بيا وغير صادر 

 تستعمميا ادارة الشركة في منح خيارات الاسيم وفي حالات الدمج. 
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ي قد تشمل الالة مثلا ، لا بد التفريق بين المفاىيم المختمفة لمقيمة اذ ان القيمة لموجود رأسمال

 لمشركة.لسيم العادي والشركة ، وا

وىي قيمة نظرية لتسجيل حساب الرأسمال المدفوع في  :  Par Valueالقيمة الاسمية  - أ

القيود المحاسبية ، وليس ليا اي قيمة اقتصادية من وجية نظر المستثمرين ولا يمكن 

قيمة المثبتة في شيادة السيم وىي ال لمشركة ان تصدر اسيما جديدة بقيمة اقل منيا.

والتي في الغالب تحدد وفق قانون الشركات في البمد المعني ، لذلك يمكن ان يطمق 

عمييا بالقيمة القانونية.وىي قيمة متساوية لجميع الاسيم المصدرة والتي من خلاليا 

 تتحدد نسبة مساىمة المستثمر براسمال الشركة.

ي القيمة المحاسبية لموجود في دفاتر الشركة. وى :  Book Valueالقيمة الدفترية  - ب

وتساوي القيمة الدفترية لموجود راسمالي الى تكمفة شراء ىذا الموجود ناقصا الاندثار 

المتراكم. وقد تصل القيمة الدفترية لمموجود الى الصفر عند ما يصبح خردة ولكن ما زال 

ت وارباحا مستمرة. وتساوي لو قيمة اقتصادية ، لانو مستمر في الانتاج ويولد مبيعا

القيمة الدفترية لشركة الى صافي حقوق المساىمين ، اي الى اجمال الموجودات ناقص 

المطموبات . وتتضمن حقوق المساىمين حسابات الراسمال المدفوع ، علاوة الاصدار ، 

قيمة الاحتياطيات ، والارباح المحتجزة. اما القيمة الدفترية لمسيم العادي فتساوي الى ال

الدفترية لمشركة مقسمة عمى عدد الاسيم القائمة. وتعكس ىذه القيمة ما قدمو المساىمون 



مباشرة )الراسمال المدفوع والعلاوات( او بصورة في مباشرة )من طريق احتجاز الارباح( 

 لتمويل استثمارات الشركة ، لكنيا لا تعكس القوة الايرادية ليذه الاستثمارات.

وىي السعر الذي يمكن ان يباع بو موجود في  : Market Valueالقيمة السوقية  - ج

السوق . فاذا كان ىذا الاصل الة فان قيمتيا السوقية تساوي الى قيمتيا التصفوية ايضا. 

وبالنسبة لمسيم العادي فان سعره في السوق قد يساوي الى او يكون اعمى او اقل من 

الشركة. ففي بداية اعمال الشركة ، من  القيمة الدفترية لمسيم ، وذلك بحسب مدى ربحية

الممكن ان تكون القيمة السوقية لمسيم مساوية لمقيمة الدفترية ، وذلك لعدم وجود سجل 

من الاداء لمشركة يدل عمى مدى ربحيتيا . وحين تكون الشركة تحقق ارباحا عالية 

. اما اذا كانت  ومتنامية ، فان سعر السيم في السوق يرتفع فوق القيمة الدفترية لمسيم

ربحية الشركة متدنية او انيا تحقق خسائر مستمرة ، فان سعر السيم في السوق 

سينخفض تحت القيمة الدفترية لمسيم . فيما يتعمق بالقيمة السوقية لشركة ، فانيا تساوي 

الى اجمالي القيمة السوقية للاسيم العادية لمشركة. عمى اية حال ان القيمة السوقية لسيم 

بين العرض والطمب في السوق  Equilibrium Valueعبارة عن قيمة توازنية ىي 

 عمى قيمة السيم. Market Consensusوبالتالي فانيا تمثل اجماع السوق 

يرتبط مفيوم القيمة الحقيقية بالاوراق المالية  : Intrinsic Value القيمة الحقيقية  - ه

يمة المعقولة او القيمة السوقية عامة وبالاسيم العادية بشكل خاص ، ويدل عمى الق

. وتحدد ىذه القيمة بالنسبة لسيم عمى ضوء معطيات  Fair Market Valueالعادلة 

 موضوعية تشمل :

  قاعدة موجودات الشركة 

  انتاجية الموجودات 



  المبيعات والارباح الت تحققيا الشركة 

  الارباح الموزعة عمى المساىمين 

  افاق النمو المستقبمية 

 ت ادارة الشركة مقدرا 

ان قيمة السيم المحسوبة عمى ىذه الاسس ىي ما ييم المستثمر بالدرجة الاولى عمى 

اعتبار انيا تمثل ما يجب ان تكونى عميو قيمة السيم . ويقوم المستثمر عادة باجراء 

مقارنة بين القيمة الحقيقية المحسوبة وسعر السيم في السوق. فاذا كان سعر السوق 

 مقيم باكثر مما يجبالسيم ان ذلك يعني ان اعمى من القيمة الحقيقية ، ف

Overvalued   وانو لا يصمح للاستثمار بل العكس السعر مناسب لمتخمص من السيم

اذا كان لممستثمر مركز فيو. اما اذا كان سعر السوق اقل من القيمة الحقيقية فان ذلك 

لان سعر وانو يصمح للاستثمار   Undervaluedيعني ان السيم مقيم باقل مما يجب

السوق يجب ان يرتفع مع الوقت ليصل الى القيمة الحقيقية مما يحقق ربحا راسماليا 

لممستثمر. وعندما يكون سعر السوق مساويا الى القيمة الحقيقية فان السيم يكون مقيما 

  .كما يجب

ن يختمف سعر السوق عن القيمة الحقيقة لمسيم مما يخمق فرصا لمربح من الممكن او 

دة من عمميات شراء او بيع الاسيم في المدى القصير . وينتج ذلك عن عدة والاستفا

 اسباب اىميا :

  المضاربات 

  التلاعب في اسعار الاسيم في البورصة 



  عدم توفر المعمومات عن اداء الشركة او التكمفة العالية لمحصول عمى

 المعمومات

 الافصاح غير الكافي عن المعمومات من قبل الشركة 

  تحميل المعمومات بشكل خاطئ من قبل المستثمرين 

  البطء في ردة فعل السوق من حيث تعديل سعر السيم وفقا لممعمومات الواردة 

 اسباب نفسية تؤثر عمى مستوى سوق الاسيم عامة 

تعرف قيمة التصفية )او التسييل( بالمبمغ :  Liquidation Valueالقيمة التصفوية  - ح

او مجموعة من الموجودات او  Assetن احد الموجودات الذي يمكن الحصول عميو م

كافة موجودات الشركة بمعزل عن المؤسسة او التنظيم الاداري الذي كان يستخدميا. 

مثلا اذا ارادت الشركة ان تتخمص من الة قديمة او مجموعة من الالات وعرضتيا لمبيع 

لك الموجودات ناقص في السوق ، فان السعر الذي تباع بو يدعى قيمة التصفية. كذ

الديون المترتبة عمى الشركة تدعى القيمة التصفوية لمشركة. واذا جرى تقسييم القيمة 

التصفوية لمشركة عمى عدد الاسيم القائمة تنتج القيمة التصفوية لمسيم وتقارن القيمة 

التصفوية لمشركة بقيمتيا كمؤسسة مستمرة ، وىو المبمغ الذي لا يمكن الحصول عميو 

بيع الشركة كمؤسسة ذات تنظيم ونشاط مستمر الى مالكين جدد. وتدعى ىذه ايضا من 

 القيمة السوقية لمشركة.
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تسمح بعض قوانين الشركات في الاسواق العالمية الناضجة اصدار شيادات اسيم عادية تمنح 

وتمنح ميزة الحصول عمى مقسوم مرتفع دون  Aمن الصنف  لحممتيا مزايا خاصة مثل السيم

 Non Votingحق التصويت والتي تسمى ايضا اسيم العادية لا تحمل حق التصويت 



Common Stock  والسيم من الصنفB  لو حصة بنسبة محدودة من الارباح مع التصويت

يت                        الكامل في مجمس الادارة والتي تسمى ايضا اسيم عادية تحمل حق التصو 

Voting Common Sock ىذه الاصدارات تسمى بالاسيم المصنفة .Classification  ويعتمد

في تبويبيا عمى طبيعة الاعمال لمجية المصدرة وسموك المستثمر وتفضيلاتو. بجانب ذلك تقوم 

الدخل الذي شركات مالية متخصصة في الاسواق العالمية بتنصيف الاسيم بناءا عمى طبيعة 

 يتوقع ان يحصل عميو المستثمر ونوعو.

وغالبا ما توصف لمشركات التي تتميز   Income Stockفعمى سبيل المثال ىناك اسيم الدخل 

بانتاج سمعة معينة يجعميا تحقق ارباحا مستقرة وتوزيعات ىي الاخرى مستقره ومستمرة ، ومن 

تعود لشركات تتعامل  Growth Stockمو امثمتيا شركات النفط ومشتقاتو. في حين اسيم الن

بمنتجات ذات تكنولوجيا عالية تحتاج الى احتجاز الارباح لاعداد دراسات متطورة ومستمرة من 

ولكن بالمقابل  شانيا ان تحقق عائدا متميزا يؤدي الى زيادة القيمة السوقية لمسيم مستقبلا ، 

ي حالة عد الوصول الى اليدف من يتحمل المستثمر في اسيم تمك الشركات مخاطر عالية ف

احتجاز الارباح واعادة استثمارىا ومن امثمتيا شركات صناعة الادوية والبرامجيات وتقنيات 

وتعود   Seasonalالحاسوب. كما توجد اسيم ترتبط عوائدىا بالدورات الاقتصادية الموسمية 

ة. اما الاسيم الدفاعية ىذه الاسيم لشركات تنتج سمع موسمية مثل شركات المشروبات الغازي

Defensive Stock   فيقصد بيا تمك الاسيم التي لا يتوقع ان يتعرض عائدىا الى الانخفاض

في فترات الكساد بل قد تحقق عائدا يفوق معدل عائد السوق. وبذلك تكون مخاطرىا اقل من 

حجم مخاطر السوق ومن امثمتيا شركات الخدمات العامة. واخيرا اسيم المضاربة 

Speculative Stock   الذي يكون فييا احتمال كبيرا لتحقيق عائد منخفضا او سالبا خلال فترة



معينة مقابل احتمال ضئيل لمعائد المتميز ، ومن امثمتيا الشركات التي تعمل في مجال التنقيب 

 عن الثروات الطبيعية.

 


