الجماهيرية العربية الليبية الشعبية الاشتراكية العظمى
بحت بعنوان:-
       دور سوق رأس المال في عملية الاستثمار

مقدمة
الاستثمار في الأوراق المالية، موضوع جديد على المنطقة العربية فهذه المنطقة لم تعرف الأسواق المالية المنظمة في السابق إلا منذ عقدين من الزمن وإذا قبل ذلك في بعض الدول العربية، فقد كانت بورصات متواضعة بكل معنى الكلمة، ويرجع السبب في ذلك إلى عدم توفر الهياكل الاقتصادية الملائمة والتي تتطلب وجود مثل هذه الأسواق.

ومنذ العقد الأخير من القرن الماضي تسارعت الدول العربية لتأسيس شركات الاستثمارات والشركات المساهمة الوطنية، وبدأت تأسيس الأسواق لتداول الأسهم وخلاف ذلك وبذلك أوجدت مجالات واسعة للمدخرين لاستثمار أموالهم بواسطتها.

وإذا حاولنا أن نلقي نظرة إلى المستقبل سوف يتبين لنا، أن الأنظمة المالية ورأس المال الوطني والعالمي سيلعب دوراً رئيسياً في تمويل مختلف المشروعات الاقتصادية مما يحفز تساؤلات عديدة لدى هؤلاء الأفراد الذين تنقصهم الخبرات الكافية عن مؤسسات الاستثمار، كما تنقصهم المعلومات التي تساعدهم على استثمار أموالهم بالأسهم والسندات لعدم وجود بعض الدراسات التي تعينه في فهم طبيعة الأسواق المالية بصورة مبسطة وسهلة وبالتالي صياغة قراراته الاستثمارية بصورة علمية.

وهذه الدراسة التي بين أيدينا موجهة للمستثمر العادي الذي يريد أن يتفهم الأسواق المالية والذي لديه الرغبة في الاستثمار بالأسهم والسندات.

اهمية واهداف البحت:-
تنبع اهمية سوق الأوراق المالية بأعتبارها الاداء الفاعلة في تمويل العديد من المشاريع، وتعتبر عصب الحياة لا قتصاديات الكثير من الدول، المتقدمة والنامية على حدا سواء، حيت اصبحت الاصول المالية لها دورها الفعال في تنمية الاقتصاد القومي ، مما يتيح للافراد فرصا متعددة لاستثمار مدخراتهم، كما يتيح للمنشأت المعنية مصادر متنوعة ( أسهم، وسندات، أو غيرها ) ، للحصول على ماتحتاجة من الأموال للتوسع والنمو، كل هدا سوف يترك اثرة الايجابي على الاقتصاد القومي وعلى مستوى معيشة المواطنين با لتبعية. ويهدف البحت إلى التعريف عن ماهية الاسواق المالية، والمقومات الاساسية لا نشاء سوق للأوراق المالية، ودور الأوراق المالية وطريقة قيدها، ولتحقيق هدا الهدف تم تقسيم البحت إلى ثلاثة فصول ، حيت يستعرض الفصل الأول ما هية الاسواق المالية من حيت نشأتها – مكوناتها – طبيعة عملها كما يستعرض الفصل الثاني الأوراق المالية المتداولة في البورصة- الفصل الثالث يستعرض طريقة الاستثمار في البورصة.     

1  اولا- نشأت فكرة الأسواق المالية 
تعود فكرة إنشاء الأسواق المالية قديمة جداً، فقد مرت بالعديد من التطورات والتغيرات التي طرأت على عالم الاقتصاد والمال في العالم حتى وصلت إلى ما هي عليه الآن، وقد بدأ تنفيذ فكرة الأسواق المالية على مستوى العالم في أوروبا وتحديداً في القرن الخامس عشر في بلدة (بروج) البلجيكية، عندما كان التجار يجتمعون لتبادل الصفقات أمام قصر المصرفي (Vander burse) فان دير بورصيه، وقد تطورت حركة التبادل هذه لتأخذ اسم العائلة صاحبة القصر إلى أن أصبحت كلمة بورصة (Bourse) تطلق على سوق تداول الأوراق المالية.

وفي بداية القرن السادس عشر ومع الاستكشافات البرتغالية والسيطرة الاسبانية، أصبحت بورصتي أمستردام وأنفرس الهولندية مركز للمعاملات التجارية والمالية في أوروبا، وسجل التاريخ بعدها بورصات مهمة للبضائع في لندن  ونيويورك وبروكسل.

ولتأمين تطور ونمو الحركة التجارية، ظهرت الحاجة إلى وجود المصارف وشركات التأمين، كما أن التطورات السياسية دفعت الحكومات إلى البحث عن موارد مالية جديدة وبالتالي أصدرت الأوراق المالية وقد تطور الأمر بسهولة لإنشاء الأسواق المالية التي يجري بها تداول الأسهم والسندات.

هذا وقد استمرت الأسواق المالية بالتطور عبر الفترات اللاحقة لتواكب ما يحصل من تطورات في المجالات المختلفة من العالم .
    2- مفهوم الأسواق المالية.

للأوراق المالية أسواق خاصة يتم من خلالها تبادل تلك الأوراق وهي شانها بذلك شأن أية سلعة أخرى، حيث يتم شراء وبيع الأسهم والسندات من قبل المتعاملين بهذه التجارة.

وتقسم الأسواق المالية إلى نوعين:-

النوع الأول: السوق الأولية (الإصدار) Primary Market.

وهي عبارة عن سوق الإصدار التي ليست لها نظم رسمية، والتي تنشأ فيها علاقة مباشرة بين مصدر الورقة المالية (السهم، السند) والمكتتب الأول فيها، أي بمعنى أخر أن السوق الأولية هي السوق التي تتحول فيها الأموال الخاصة إلى استثمارات في الأسهم والسندات المطروحة للاكتتاب العام من قبل الشركات المساهمة الخاصة أو العامة، هذا وتترجم العلاقة هذه بخلق حقوق أو التزامات مالية جديدة بين المقرضين والمستقرضين، ويقوم بإدارة هذه السوق شبكة من الوسطاء منشرين في أنحاء مختلفة، ويتبادلون فيما بينهم المعلومات عن الأسهم موضوع التبادل، ويحددون الأسعار وفقاً لحجم العرض والطلب.

النوع الثاني: السوق الثانوي Secondary Market.

هي السوق المنظمة، وهي تلك التي يحكم التعامل فيها قوانين وإجراءات رسمية ويشرف على عملها هيئة متخصصة، ولا يتم بهذه السوق عادة سوى تداول الأسهم والسندات المسجلة فيها والمستوفية لشروطها، وبذلك يمنع التداول في قاعاتها لأي ورقة مالية أخرى غير مسجلة، ويكون أطراف التعامل في هذه السوق هم حملة الأوراق المالية من جمهور المستثمرين سواء كانوا أفراداً أو شركات أو صناديق استثمارية. ( محمد صالح الحفاوي-2004 –ص2) 

هذا وتشكل هذه السوق الجزء الأكبر من أنشطة العملية الاستثمارية وأصول إدارة المحافظ في الأسواق المالية، ومن أهم صفات أو خصائص هذه السوق ما يلي:-

· سوق منظمة في إطار القوانين وأعراف المهنة ولها شخصية اعتبارية.

· أن تخلق سيولة كبيرة وتنوع في أوراق المال.

· أن يكون عدد المتعاملين يومياً بالسوق كبيراً.

· أن يكون عدد الشركات العارضة للأسهم كبير.

· أن تسمح هذه السوق بحرية الدخول للجميع بمختلف وسائل الاتصال الحديثة (إنترنت، فاكس، وغيرها).(2)
· أن تتسم بالشفافية والوضوح في نشر المعلومات.

· أن تديرها هيئة إدارة وإشراف علمية تخصصية.

كما  وان هناك أنواع أخرى من البورصات في العالم تختلف باختلاف السلعة التي تتعامل بها وهي:-

· بورصة البضائع.

· بورصة القطع والمعادن الثمينة.

· البورصة التجارية، حيث تجري فيها التعامل على حاصلات معينة كعقود النفط والقطن والبن والشاي...الخ.

· بورصة العمل والاستخدام.

· بورصة النقل والشحن.

· بورصة المعلومات والأفكار.

كما وتنقسم البورصات الدولية إلى بورصات الدول الصناعية المتقدمة، وبورصات الدول الصناعية الناشئة، وتعد بورصة نيويورك (وول ستريت) في هذا الإطار هي أكبر بورصة للأوراق المالية في العالم. 

 3-المقومات الرئيسية لإنشاء السوق المالية.

إن إقامة سوقاً نشطة للأوراق المالية يتطلب توافر مقومات عديدة أهمها:-

1- توافر البناء الميكانتيزمي لقيام السوق المالية والمتمثل بتوفير مناخ الاستقرار السياسي والاقتصادي.

2- توافر بيئة تشريعية وقانونية وأنظمة وتعليمات تنظم نشاط إصدار وتداول الأوراق المالية ويأتي في مقدمتها تشريعات قانون الأوراق المالية والقوانين المرتبطة بنشاط المصارف والمؤسسات المالية كشركات التأمين وصناديق الادخار والاستثمار وأنظمة الضرائب وتأسيس الشركات المساهمة وغيرها.
3- توسيع مجالات مساهمة القطاع الخاص في مختلف الأنشطة الاقتصادية لكونه مصدراً أساسياً لتمويل المشروعات الصغيرة والمتوسطة وأحد الينابيع المهمة لرفع حجم الادخار القومي.
4- توافر هيكل متكامل من البنوك والمؤسسات المالية التي تستخدم أساليب فنية متقدمة.
5- توافر الأطر الإدارية والفنية وبخاصة الكوادر الفنية ذات الخبرة العالية.
6- مساهمة الصحافة في توجيه الاهتمام إلى ما يجري في البورصات وسبل الاستثمار الأفضل.بأصدار صحيغة متخصصة توفر المعلومات والتى يحتاجها المستثمر ( د . منير ابراهيم هندي-1997-ص691).
7- تهيئة برامج ومطبوعات لنشر الوعي الاستثماري وأهمية الاستثمار في الأسهم والسندات.
   4-الوظائف الاقتصادية للأسواق المالية.

تقوم الأسواق المالية بجملة من المهام الاقتصادية الحيوية والتي يمكن تحديد أبرزها بالآتي:
1- زيادة حجم تراكم المصادر المالية المتاحة:

تساعد الأسواق المالية الأفراد لاستثمار مدخراتهم من خلال الاكتتاب باسهم الشركات أو شراء كمية من السندات التي تصدر عن بعض الشركات والتي تعتبر بمثابة إتاحة الفرصة لاستثمار المدخرات وإضافة مصادر تمويلية جديدة للسوق بما يخدم الاقتصاد الوطني.

2- توجيه مدخرات الأفراد: لكي تساعد الأسواق المالية- الشركات الناجحة في الحصول على التمويل اللازم للتوسع في نشاطاتها من خلال توجيه الأفراد على شراء أسهم هذه الشركات وبذلك تقدم الأسواق فوائد متعددة للمشاريع الإنتاجية.

3- عدالة تحديد أسعار الأسهم:

إن عملية المزايدة في الأسواق المالية هي التي تحدد السعر النهائي للسهم ضمن الظروف السوقية والواقعية السائدة في الوقت الذي تتم فيه إتمام الصفقات.

4- زيادة كفاءة تخصيص الموارد الوطنية:

تعمل الأسواق المالية على خلق الفرص الاستثمارية البديلة لمدخرات الأفراد المكتنزة كاقتناء المعادن الثمينة والتحف أو عملات أجنبية وبالتالي زيادة الأصول المنتجة في الاقتصاد.

5- خلق السيولة الكافية للمدخرات من خلال الاستثمار في الأوراق المالية وتحويلها إلى أصول سائلة بسهولة ويسر وسعر معقول، بالإضافة إلى إمكانية استخدام الأصول المالية ضماناً للقروض المصرفية.

6- التخفيف من تأثير الضغوط التضخمية الناجمة عن الإقبال على موارد المصارف والتوسع في منح الائتمان.
7- إحكام الرقابة على عملية التداول في الأوراق المالية ضماناً لسلامة التصرفات والإجراءات الواجب إتباعها أثناء عمليات البيع والشراء في السوق.
8- تجميع المدخرات وتخصيصها إلى الوحدات الاقتصادية التي تعاني عجزاً مالياً وبذلك تعتبر الأسواق المالية مؤشراً للمناخ الاستثماري والاقتصادي الذي يمر به اقتصاد ما.
9- التخصيص الكفؤ للموارد المتاحة:
تعمل الأسواق المالية على توجيه مدخرات الاقتصاد القومي إلى الشركات التي تحسن استغلال الموارد المتاحة لديها (أي الشركات الأكفأ) والتي تدفع بأسهمها إلى الصعود نتيجة أدائها المتميز،(1)( محمد صالح الحفاوي واخرون- 2004-ص5)  وبالتالي تحصل على التمويل اللازم لتوسيع نشاطاتها من خلال زيادة رأس المال.

10- المحافظة على مناخ البورصة وأسواق المال لمحاربة الإشاعات وتقليل المخاطر.( 
( د. فريد النجار – 1998-1999ص110).
5 - مكونات سوقالأوراق المالية:-.

تحتاج الأسواق المالية إلى أدوات متعددة وفعالة لإجراء التعاملات المالية اليومية وبشكل خاص ما يلي:-

أولاً: الكوادر البشرية:

إن الإنسان هو الأساس والهدفوبدون جهدة ومساهمتة لايمكن للعملية الانمائية إن تتم فهو المحرك والافع لها وان جميع الفوائد سوف تعود علية .
ولكي تكون هذه العملية مجزية ومثمرة يجب أن يكون الجهد الإنساني جهداً منظماً واعياً على الاضطلاع بأعبائها وإلا فأن كثرة العدد ستكون عبئاً ثقيلاً يعرقل عملية البيع والشراء في الأسواق المالية.

من الضروري أن تكون الكوادر الإدارية العاملة في البورصة على درجة عالية من التأهيل والخبرة لكي تمارس نشاطها بفعالية وكفاءة، وهذا يتطلب إعداد وتدريب الكوادر في جميع التخصصات المرتبطة بالسوق المالي مع رفع كفاءة العاملين القدامى باستمرار سواء في الداخل أو الخارج.

ثانياً: توفر أثنين (البائع والمشتري)، وبذلك تتأثر الأسواق المالية بشكل مباشر بعدد المشترين (الطلب) وبعدد البائعين (العرض) وفي نقطة التقاطع بين جانبي العرض والطلب ينتج سعر التوازن، وقد يتغير هذا السعر عدة مرات خلال جلسات التداول اليومية في الأسواق المالية.

ثالثاً: إدارة التداول في الأسواق المالية Trading Management.

يتم عقد الصفقات في الأسواق المالية بالبيع والشراء عن طريق الوسطاء (السماسرة Broker)، أو التعامل بشكل غير مباشر خارج نطاق السماسرة،( Boroson- p,197 ) أي القيام بدور الوكيل للمستثمر ويحصل على عمولة في مقابل جهوده، وتتعامل الغالبية من المستثمرين الأفراد مع السماسرة الذين يعملون في بيوت سمسرة كبيرة للغاية ولها مكاتب كثيرة متفرقة ومربوطة بشبكة اتصالات ضخمة فيما بينها وبين أكبر المراكز الرئيسية وكذلك فيما بينها وبين الأسواق الرئيسية.

يقوم الوسطاء من خلال توكيلات معينة من حاملي الأوراق المالية بتنفيذ أوامر العملاء في عمليات الشراء والبيع لقاء عمولات معينة تحددها القوانين والتشريعات التي تنظم الأسواق المالية وتتضمن التشريعات عدد من المعايير لانضمام السماسرة إلى أسواق الأوراق المالية وهي:-

· متطلبات المقدرة المالية لشراء الوساطة التي تمكنها من مجابهة المخاطر الطارئة التي تتحملها وذلك لمصلحة العميل.

· التزام شركات الوساطة بالمعايير والممارسات المهنية.

· تجنب استغلال العملاء.

· ضرورة قيد الوسيط في الأسواق المالية.

· القدرة على توفير الاستثمارات والإفصاح بالمعلومات اللازمة لترشيد المستثمرين في الأسواق المالية.

· عدم التصرف غير القانوني في الأسواق المالية بما يلحق الأضرار بالمتعاملين أو إتمام صفقات وهمية لحسابه الخاص.

أنواع الأوامر التي تعطى للوسطاء.

يقوم الوسطاء بتوفير أوامر العملاء وهي على أنواع مختلفة وأهمها:-

1- أوامر السوق Market Order.

ويقصد به، أن يقوم الوسيط بشراء أو بيع الأسهم بالسعر السائد في السوق وقت صدور الأمر، وهذا يتطلب مهارة في اتخاذ القرار المباشر والسريع.

2- الأوامر المحددة Limited Order.

ويعني هذا الأمر، أن الوسيط يتقيد بالسعر الذي حدده العميل سابقاً ولا يمتلك مرونة التصرف في عملية البيع والشراء، ومن مساوئ هذا الأمر أنه قد لا يتيح الفرصة للتنفيذ أبداً.

3- أوامر تجنب المخاطر Stoploss Order.

يستخدم هذا الأمر لحماية أرباح مجزية تم تحقيق أو لإيقاف أي خسارة قد يتحملها المستثمر.

4- أوامر حرية التصرف.

ويقصد به منح العميل تعليمات للوسيط بحرية التوقيت والنوع والأسعار عند شراء الأسهم لحساب ذلك العميل معتمداً بذلك على خبرة الوسيط الطويلة في الأسواق المالية.

رابعاً: هيئات المراقبة Securities Commission.

تخضع أنظمة التداول في الأسواق المالية لإشراف هيئات الرقابة، وهي تشكل بموجب قوانين حكومية ولها شخصية اعتبارية بعيدة عن العشوائية ومن مهامها ما يلي:-

· تنظيم ومراقبة إصدار الأوراق المالية.

· تنظيم ومراقبة عمليات البيع والشراء في الأسواق المالية لضمان تحقيق التكامل بين الأسواق المالية وتحقيق مبدأ العدالة والمساواة بين المتعاملين.

· أن تتسم أعمال الهيئة بالشفافية والوضوح في نشر المعلومات وتوزيعها على المتعاملين.

· تنظيم ومراقبة الشفافية الكاملة (لا تدليس لا محاباة) في علميات تداول الأوراق المالية والجهات المصدرة لها.

· اكتشاف وضع التلاعب والغش وأي عمليات أخرى غير قانونية في أنشطة السوق.

· ضمان إدارة المخاطر التي قد يتعرض لها المتعاملين داخل السوق، مثل مخاطر عدم السداد ومخاطر الفوضى التي قد تصيب السوق.

· توفير أنظمة للمقاصة والتسوية تتسم بالعدالة والكفاءة والفعالية.

خامسا: المحفظة الاستثمارية.

هي مصطلح يطلق على مجموع ما يملكه الفرد من الأسهم والسندات والهدف من امتلاك هذه المحفظة هو الاستثمار والمتاجرة لها، وتحقيق أكبر قد ممكن من الأرباح، وقد يفضل البعض الآخر اعتماد أسلوب محفظة في الاستثمار حتى أن حصل على عائد أقل.

وهناك من المستثمرين من الذين يقومون ببناء محافظ استثمارية متوازية في الأسهم والسندات، أي أن بعضها يتضمن درجة عالية من المخاطرة، والبعض الأخر أقل درجة من المخاطرة أو بنمط معين من تدفق الدخل يعتمد على العائد طويل الآجل المتأتي من الاستثمار في السندات.) Esme Faerber-1995-p.4)

وبسبب هذه الحالات يجب على المستثمر عند البدء في بناء المحفظة الاستثمارية الخاصة به إتباع الإستراتيجية التالية:-

1- تحديد وتحليل الأهداف، منها الهدف من المحفظة الاستثمارية طويل الآجل أو المضاربة السريعة.

2- تحديد وتحليل نوع الأسهم المراد الاستثمار فيها، ووقت شراءها ويشمل التحليل أداء السهم والعائد من وراءه.
3- مراقبة أداء الأوراق المالية داخل المحفظة وتحديد الجيد لوقت البيع.
سادساً: مؤشرات الأسواق المالية.

إن المؤشر، عبارة عن أداة لتحديد اتجاه المتغيرات في السوق أو في قطاع معين من السوق، أي تحركات الاتجاه العام للسوق نحو الصعود أو الهبوط، وبهذا فإن اتجاه السوق ككل يعتبر عاملاً هاماً في توقيت شراء وبيع الأسهم، وبالتالي يعطي مؤشرا شاملاً لوضع الاقتصاد القومي، والجدي بالإشارة أن في كل بورصة أكثر من مؤشر ولكن أكثر المؤشرات شيوعاً مؤشرين اثنين هما:-

1- مؤشر دو جونز (Dow Jones).

وهو من أهم المؤشرات على المستوى العالمي، ويحسب هذا المؤشر يومياً من قبل شركة دوجونز وشركائه، ويمثل هذا المؤشر معدل أسعار ثلاثين قيمة (شركة) صناعية منتقاة بشكل يعكس الاتجاه العام للأسعار ببورصة نيويورك، وهذه الشركات المختارة كعينة تمثل أكبر الشركات الأمريكية من حيث النشاط في البورصة والمبيعات.

والجدير بالإشارة، أن الانتقاد الرئيسي الذي يواجه إلى هذا المؤشر يتركز على أنه لا يمثل مجموع الشركات المتوسط والصغيرة الحجم وبالتالي فهو مؤشر ينحاز نحو السهم ذو السعر العالي.

2- مؤشر ستاندر بورز (Standard Poor's).

يحتوي هذا المؤشر على 500 شركة في مختلف القطاعات، وهي موزعة على الشكل التالي:-
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هذا ويعتمد هذا المؤشر على ما يسمى بالوسط الموزون بالقيمة السوقية، ويتمتع هذا المؤشر بمزايا عديدة وأهمها أنه يأخذ بالاعتبار جميع المتغيرات في الأسعار.

بالإضافة إلى المؤشرين السابقين، نذكر أن هناك مؤشرات تتعلق بالأسهم والسندات داخل الأسواق المالية العالمية والأخرى منها:-

· مؤشر الفينانشيال تايمز في بورصة لندن الذي يقيس أداء 100 شركة من أشهر الشركات البريطانية.

· وفي طوكيو يعد مؤشر نيكاي (Nikkei) أشهرها ويقيس أداء 225 شركة تمثل 70% من رأس مال بورصة طوكيو.

· وفي فرنسا مؤشر كاك (CAC) الذي يقيس أداء 40 شركة.

· وفي فرانكفورت مؤشر داكس (Dax) كأشهر مؤشر في ألمانيا ويقيس أداء 30 شركة تمثل 70% من رأس مال البورصة.

والجدير بالإشارة، أن معدلات الأسعار في البورصات العربية ليست في نفس الأهمية للمؤشرات في البورصات العالمية الكبيرة والتي تتعامل يومياً بالألف الأسهم، لذلك من الصعب على المستثمر العادي الحكم بصورة قريبة إلى الدقة على اتجاه السوق في حالة الصعود أو الهبوط، كما أن الأسواق العربية الناشئة ما يتداول فيها من الأسهم قليلة وبإمكان المستثمرين بسهولة أن يراقب تحرك جميع أسعار الأسهم التي تتداول كل يوم.

(
 ثانيا-الأوراق المالية المتداولة في البورصة
تعتبر الأوراق المالية عصب الحياة في الأسواق المالية باعتبارها السلعة الوحيدة التي تم تداولها في هذه الأسواق و يمكن تعريف الورقة المالية بالتعريف التالي : 

الورقة المالية :- هي عبارة عن المثيل القانوني لحق المستثمر في الحصول على العوائد المتوقعة في المستقبل في ظل محددة سل(محمد صالح الحناوى-1997-ص 55).
أنواع الأوراق المالية: تنقسم الأوراق المالية إلى نوعين الأسهم والسندات:

أولاً .الأسهم : حيث السهم هو عبارة عن صك يتبت لصاحبة الحق في حصة شائعة في ملكية صافي أصول شركة مساهمة أو توصية بالأسهم ، و 

يضمن هذا الحق الحصول على حصة من أرباح الشركة  تتناسب مع عدد 

الأسهم ، و يكون مسؤولية المساهم محدودة على عدد الأسهم التي يمتلكها ، و تنقسم هذه الأسهم إلى نوعين أساسيين هما عادية و ممتازة : 

أ / الأسهم العادية:- يمثل السهم العادي مستند له ثلاثة قيم وهي قيمة أسمية و قيمة دفترية و قيمة سوقية .

- القيمة الاسمية / هي القيمة التي تتم تداولها على قسيمة السهم ، و عادة ما يكون منصوص عقد التأسيس .

- القيمة الدفترية /  هي قيمة حقوق الملكية تتضمن الاحتياطيات و الأرباح المحتجزة مقسومة على عدد الأسهم العادية المصدرة .

- القيمة السوقية / هي التي يباع بها السهم في سوق المال .

ويتمثل التقييم الحقيقي للسهم العادي في العائد الذي يتوقع بتولد من امتلاك هذا السهم و يتمتع جملة الأسهم العادية بعدد من الحقوق التالية :- ( طارق عبد العال- ص22)
1- حق الحصول على حصة من أرباح الشركة ، ولكن بعد أستفاء أصحاب الحقوق الأخرى بنصيبهم *

2-   حق الحصول على حصة من   صافى  أصول الشركة عند التصفية و بعدأ سيتفاء كافة الحقوق الأخرى .

3- حق حضور الجمعية  العامة للشركة ومناقشة تقارير مجلس الإدارة والقوائم  المالية لها وتقرير مراقب الحسابات .
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1* هم الدائنون و حملة السندات و حملة الاسهم الممتازة .
4-    حق التصويت على قرارات الجمعية العامة .

5-    حق الترشيح بمجلس الإدارة  وفقا للنظام الأساسي للشركة .

6-    حق الأولوية في الاكتتاب في أسهم زيادة راس مال للشركة .
 و تتمتع الأسهم العادية بمزايا في نقل الملكية لسهم البيع والشراء أو التنازل لا يجوز للمستثمر للرجوع إلى المنشأة المصدرة لاسترداد قيمته ، فإذا أراد التخلص من السهم عليه بعرضه للبيع في سوق المال ، وفي حالة الإفلاس ليس هناك ما يضمن أن يسترد القيمة التي قام بدفعها لشراء السهم أحياناً لا يسترد شيء على الأطلاق كذلك ليس من حقه أن يطالب بنصيبه من الأرباح طالما لم تقرر الإدارة توزيع هذه الأرباح .

ب /الأسهم الممتازة : فهي مستند ملكية لا يختلف كثيراً عن السهم العادي فهو أيضا له ثلاثة قيم أسمية ودفترية وسوقية .، غير أن القيمة الدفترية لسهم الممتاز لا تتضمن نصيب فى الاحتياطات والأرباح المحتجزة التي قد تظهر في الميزانية العمومية للشركة,و لحامل أسهم الممتازة عد ة حقوق وهي :

1- لحامل السهم الممتاز أولوية على حملة الأسهم العادية في أموال التصفية .

2-  الحق في توزيعات سنوية و تتحدد بنسبة مئوية ثابتة من القيمة الاسمية للسهم ، و في حالة عدم تحقيق الأرباح في سنة مالية ما أو تحققت أرباح ولكن الإدارة قررت عدم توزيعها ، فعليه لا يحق للمنشأة إجراء توزيعات لحملة الأسهم العادية في أي سنة لاحقة إذا لم يحصل حملة الأسهم الممتازة على نصيبهم .

 تتمتع المنشآت التي تعتمد على هذه الأسهم على عملية التمويل بعدة مزايا أهمها أنها ليست ملزمة قانونياً بإجراء توزيعات في كل سنة للإرباح التي فيها التوزيعات محدودة بمقدار معين ، كما لا يحق لحملة الأسهم الممتازة التصويت ألا عند المشاكل الكبيرة ، كذلك فأن إصدار المزيد من هذه الأسهم يسهم في تخفيض نسبة الأموال المقترضة إلى الأموال المملوكة مما يترتب علية زيادة الطاقة الافتراضية في المستقبل .

   و يعاب على الأسهم الممتازة ارتفاع تكلفتها نسبياً ، حيث أن تكلفة التمويل بالأسهم الممتازة أكبر من تكلفة الاقتراض, و يرجع ذلك ألى  أن توزيعات هذه الأسهم على عكس الفوائد لا تخضع للضريبة ،مما يحرم المنشأة من وفورات ضريبية .

   حيث أن حملة الأسهم الممتازة يتحملون المخاطرة أكبر من المفترضين و بهذا يطالبون بمعدل فائدة اكبر ، وفى حالة الإفلاس وتوزيع  أموأال التصفية تأتي الأسهم الممتازة في المرتبة الثانية في التوزيع .

كما يوجد نوعين آخرين من أنواع الأسهم و هما : 

1- الأسهم الاسمية : و هي أسهم يتم تقييد أسم المساهم بها في سجلات خاصة تحتفظ بها الشركة التي أصدرتها و عند التداول يتم نقل الملكية باسم مساهم جديد .

2- الأسهم لحاملها : و هي أسهم أشبه بالنقود و لا ترتبط بالشخص الذي يمتلكها أي أنها تنتقل بمجرد المناولة .

ثانياً .السندات : السند هو صك يمثل جزء من قرض طويل الأجل عادة ، وتصدرها الشركات السندات في شكل شهادات أسمية بقيمة موحدة قابلة للتداول ، و يمثل السندات من ذات الإصدار حقوقاً متساوية لحامليها في 

مواجهة الشركات (د. طارق عبدالعال حماد- 1998-ص24). 
    السند قد يكون لحاملة و بذلك يصبح ورقة مالية قابلة للتداول للبيع و الشراء أو حتى بالتنازل ، و في تاريخ الاستحقاق يتقدم المستثمر إلي البنك المختص لتحصيل قيمة السند مع الفائدة ، كما أنه هناك سندات أخرى تسمى بالسندات الاسمية و تدفع الفوائد للشخص الذي تحمل أسمه ، و يحقق هذا النوع من السندات الحماية لصاحبها ضد السرقة و التلف و غير قابلة للتداول على النحو الذي تتم فيه تداول سندات لحاملها .

    أما معدل الفائدة للسند يتحدد بناء على متغيرات و من أهمها / عدم الوفاء بالالتزامات في مواعيد الاستحقاق المحددة ، و مستقبل الصناعة التي تنتمي إليها الشركة ، و أسعار الفائدة السائدة في السوق ، و حجم الشركة والمركز المالي الشركة و غيرها .

· الأوراق المالية الأخرى : 

 - الأوراق المالية الحكومية المتداولة في الأسواق المالية :
و يمكن تصنيفها إلي عدة أنواع و من أهمها :

أولاً : الأوراق المالية التي تصدرها الحكومة المركزية و هي : 

أ /  الأوراق المالية التي تحتكرها وزارة الخزانة : و يقصد بها السندات الادخارية و هي سندات غير قابلة لتداول البيع و الشراء أو التنازل ، كما لا يجوز لحاملها رهنها لصالح الغير و تشتري فقط من وزارة الخزانة و هي أيضاً المكان الوحيد الذي يسترد فيه قيمة هذه السندات 

و يحصل حامل السند على معدل فائدة متغير و ترتبط بمعدل الفائدة على نوع آخر من السندات التي تصدرها وزارة الخزانة ، و ذلك بشرط إلا يقل ذلك العائد عن نسبة معينة .
ب / الأوراق المالية القابلة للتداول : وتصدر الأوراق المالية من البنك المركزي و فروعة ، و تتداول بعضها في أسواق راس المال المنظمة 
(( البورصة )) وتتداول بعضها الآخر في السوق الغير منتظمة عن طريق السماسرة و البنوك التجارية و تجار الأوراق المالية .


و تتميز هذه الأوراق بأن العائد لا يقتصر على معدل الفائدة المحددة إنما تتضمن الأرباح الرأسمالية التي يمكن تحقيقها .

و من هذه الأوراق سندات الخزانة و السندات بلا كوبون .

ثانياً : الأوراق التي تصدرها الحكومات المحلية : 


يعطي القانون في الولايات المتحدة الحكومات المحلية حق إصدار الأوراق المالية لغرض الاقتراض من خلال إصدار سندات تتفاوت من حيث تاريخ الاستحقاق و معدلات الفائدة و الضمانات المتاحة ، و تكون سندات أسمية بأسم المشتري أي غير قابله للتداول و من تم تصدر شيكات تحمل اسم حاملها .

و سندات لحاملها قابلة للتداول تدفع الفوائد لحامل هذه السندات .

و يتضمن في القانون إصدار هذه السندات على إعفاء السندات من الضرائب التي تفرضها الحكومة المركزية ، رغم ذلك فأن الإعفاء يقتصر على الدخل الممثل في الفوائد دون الأرباح الرأسمالية .

 - الأوراق المالية المتداولة في سوق النقد :

يقصد بهذا السوق الذي يتكون من المؤسسات الخاصة أوالمتخصصة

 مثل بيوت السماسرة و البنوك التجارية التي تتعامل بالأوراق المالية قصيرة الأجل .

و من أبرز أنواع الأوراق المتداولة في سوق النقد هي :

1- شهادات الإيداع القابلة للتداول : يقصد بها تلك الشهادات غير           

 الشخصية التي تصدرها البنوك التجارية و التي يكون لحاملها التصرف فيها بالبيع و التنازل .

   و عادة ما تكون القيمة الاسمية و معدل الفائدة لتلك الشهادات أكبر من الشهادات الشخصية غير القابلة للتداول في السوق .

    و تعتبر هذه الشهادات ودائع الاجل لا يجوز استرداد قيمتها من البنك المصدر لها قبل انتهاء تاريخ الاستحقاق ، و لذلك يمكن استرجاعها من خلال بيعها من السوق الغير المنتظمة .

2- الكمبيالات المصرفية : هي تعهد كتابي بإعادة مبلغ اقترضه شخص من إحدى المصارف و يمكن للمصرف الاحتفاظ بالتعهد حتى تاريخ الاستحقاق ، كما يمكن بيعه لشخص ثالث وهكذا .

   و في تاريخ الاستحقاق يحق لحامل التعهد الرجوع على المقرض الأصلي و ذلك استرداد قيمة التعهد  إذا لم ينجح عليه الرجوع إلي البنك ، و يمكن بيع هذه الكمبيالات في السوق الغير المنتظمة .

3- الأوراق التجارية : تتمثل هذه الأوراق في الكمبيالات التي تتراوح تاريخ استحقاقها ما بين خمسة أيام إلي تسعة  أشهر ، تصدر هذه الكمبيالات من منشآت الأعمال كبيرة الحجم ، و لهذه الأوراق سمات أساسية أهمها :  

1- أنها مضمونة بأي اصل من أصول المنشآت ، فالضامن الأساسي للمتعاملين فيها هو سمعة المنشأة و مكانتها ، و التي بفضلها تقبل البنوك التجارية بالالتزام بسداد هذه الأوراق في موعدها .

2- التزام البنوك بالسداد يجعل مخاطر الاستثمار فيها محدودة و تم يصبح المتوقع أن يكون معدل الفائدة التي تحملة منخفضاً و يعادل تقريباً معدل الفائدة للكمبيالات المصرفية .

3-  تسهم الطبعة المميزة لتلك الأوراق في خلق سوق غير منتظمة نشطة. 

4- مركز تلك الأوراق مستمد من مركز المنشأة المصدرة لها .

وحيث أن توجد عدة أنواع أخرى من الأوراق المالية المتداولة في سوق النقد مثل اتفاقيات شراء فائض الاحتياطي الإلزامي و قرض الدولار الاوروبي  و اتفاقيات إعادة الشراء كذلك ادونات الخزانة و شهادات المديونية التي تصدرها الحكومة . 

· المتعاملون في بورصة الأوراق المالية :
    أن استثمار الأموال من قبل المتعاملين في سوق الأوراق المالية تم على أساس التضحية بها من أجل الحصول على العائد في المستقبل ، ويمكن تقسيم المتعاملون في الأوراق المالية كما يلي: 

حق التصويت على قرارات الجمعية العامة .

حق الترشيح بمجلس الإدارة  وفقا للنظام الأساسي للشركة .

1- حق الأولوية في الاكتتاب في أسهم زيادة راس مال للشركة . هي صناديق تؤسسها المصارف أو شركات التأمين و الشركات المساهمة مستقلة تتمتع بخبرة وكفاءة في إدارة صناديق الاستثمار بهدف جمع الأموال اللازمة من الأفراد و الشركات و المؤسسات مقابل إصدار وثائق استثمار ، و بعد ذلك تتم استخدام تلك الأموال  في الاستثمار في بورصة الأوراق المالية بما تحقق التوسع الكف و العائد المناسب لعملة وثائق الاستثمار .

2- الأجانب : و تميز تعاملات الأجانب على أنهم يقوم على دراسة و تحليل و تقييم الأوراق المالية المتداولة في البورصة على أسس موضوعية و اختيار أنسبها و التي تتوقع نموها كذلك اختيار التوقيت المناسب لعملية البيع و الشراء ، فالشراء عندما تكون الأسعار منخفضة أم البيع يتم لجني الأرباح عندما ترتفع أسعار الأوراق المالية في البورصة .

3- الشركات الوسطاء بين المتعاملين : و تنقسم إلي قسمين هما :

  أ / شركات السماسرة : و هي شركات مساهمة و توصية بالأسهم تقوم بتنفيذ عمليات شراء و بيع الأوراق المالية في البورصة بالنيابة عن عملائها.  

 ب / شركة المقاصة و التسوية : و تقوم بتنظيم و إسلام و تسليم الأوراق المالية المتعامل عليها بواسطة شركات السماسرة و تسوية المراكز المالية التابعة عن عملية التداول التي تتم بواسطة تلك الشركات و عمل المقاصة المترتبة عليها وفقاً لنظام بورصة الأوراق المالية .

4-
شركات تكوين و إدارة محافظ الأوراق المالية : هذه الشركات تقوم بالنيابة عن كبار المستثمرين بتكوين محفظة متنوعة من الأوراق المالية و إدارتها ، أي تغيير مكونات المحفظة بحسب ظروف السوق المالية و تتم  بطلب العميل نفسه ،أوعن طريق قيام العميل بتفويض الشركة القيام بهذه الأعمال و تختلف هذه الشركات عن صناديق الاستثمار في أنها تمسك لكل عملية محقطة خاصة به و مستقلة .

5-   شركات تتعامل بالأوراق المالية لحسا بها الخاص : هذه الشركات تباشر في عدة أنشطة منها ترويج و تغطية الاكتتاب في الأوراق المالية و السمسرة في الأوراق المالية و تكوين وإدارة محافظة الأوراق المالية و صناديق الأستثمار و المقاصة و التسوية في معاملات التداول في الأوراق المالية .

6-  المستثمرون الأفراد  : يحتاج المستثمر الفرد إلي المعلومات الكافية لرصد تحركات السوق بطريقة أو بأخرى ، لانه بموجب هذه المعلومات يقوم باتخاذ قراراته الاستثمارية المبنية على أساس سليم لكي يتضمن النتائج المرجوة .

 (
    ثالثا-           الخطوات الاساسيةللاستثمار في الأوراق المالية
   عملية الاستثمار في الأوراق المالية تعد خطواتها   نصف الطريق الذي يمر به المستثمر في اتخاذ القرارات الخاصة بعملية اختيار الأوراق المالية و مقدار الاستثمار و الوقت المناسب للاستثمار فيه .( محمد صالح الحناوى1997  ص14-15)
أولاً : وضع سياسة الاستثمار : أن الخطوة الأولى في وضع سياسة الاستثمار هي تحديد الأهداف بالنسبة للمستثمر و قيمة ثروته التي يجب أن توجه إلي الاستثمار .

    و بما أن هناك المخاطرة في استثمارات الأوراق ، المالية فأنة يجب أن تتضمن هدف الاستثمار و هو تحقيق أكبر عائد ممكن أحتمال بأن تحقق خسائر كبيرة يجب أن يتضمن الهدف عنصري العائد و الخطر في نفس الوقت . 

   و أخيرا يجب التعرف على المجموعات المرتقبة من الأصول المالية و التي يمكن أن تكون منها المحقطة النهائية و هذه تتوقف على عوامل عديدة منها : 

1- أهداف الاستثمار .

2- قيمة الثروة التي يمكن أن توجه للاستثمار .

3- الموقف الشخصي للمستثمر . 

ثانياً : تحليل الأوراق المالية : هي القيام لتحليل الأوراق المالية و فحص عدد من الاستثمارات الفردية أو مجموعات الأوراق المالية في إطار المجموعات العامة للأصول المالية ، الغرض من هذا الفحص تحديد الأوراق التي يبدو أن هناك اختلاف في أسعارها .

هناك طرق عديدة لتحليل الأوراق المالية أهمها التحليل الفني و التحليل الأساسي .

أ / التحليل الفني : و فيه يعتمد المحلل في عملية اتخاذ قرارات الاستثمار على البيانات السابقة للأسعار أو الحجم و التداول و ذلك لتحديد اتجاهات السوق السابقة التي يمكن على أساسها و يقوم بالتنبؤ بالسلوك المستقبلي لسوق الأوراق المالية و يمكن من خلال ذلك التنبؤ بتحركات الأسعار في المستقبل لسهم معين و هناك بعض الافتراضات التي يمكن أن تستخدمها في التحليل لتنبؤ تحركات الأسعار .

1- تتحدد القيمة السوقية لأي سلعة وخدمة من خلال تفاعل قوي الطلب والعرض .

2- هناك عوامل تحكم العرض و الطلب بعضها منطقية و أخرى غير منطقية تشمل المتغيرات الاقتصادية التي يركز عليها المحللون الاساسيون في آرائهم ، أن السوق يقسم العوامل باستمرار و بصورة آلية .

ب / التحليل الأساسي : في هذا التحليل تعتبر القيمة الحقيقية لأي اصل مالي تساوى مع القيمة المالية لجميع التدفقات النقدية التي تتوقع حامل الأصل أن يحصل عليها لاحقاً .

   و بناءً عليه يحاول المحلل الأساسي أن يتنبؤ بوقت و قيمة هذه التدفقات النقدية تم تحويلها إلي القيم المالية باستخدام معامل خصم ملائم مع نموذج مناسب يخصم التوزيعات .

أي ضرورة التنبؤ بتوزيعات السهم في المستقبل أو بعد تحديد القيمة الحقيقية للسهم و تتم بعد ذلك المقارنة بالسعر السوقي للمعرفة بماذا كان السهم قد تم تسعيرة بصورة عادلة إذا كانت القيمة الحقيقية للسهم أقل من السعر السوقي فهذا يعني وجود مغالاه ، أما في سعر السهم أو قيمته ، أما إذا حدث العكس فيذل ذلك على وجود قصور في سعر السهم أو قيمته و يعتبر اتجاه الاختلاف ما بين القيمتين السوقية و الحقيقية من المعلومات الهامة التي يستند عليها المحلل السياسي في الوصول إلي أقتناع بوجود خلل معين في تسعير السهم . 

و يتم تصحيح هذا الخلل بواسطة السوق في المستقبل ، أي أن أسعار الأسهم ذات السعر القاصر سترتفع في المستقبل بدرجة كبيرة ، أما إذا كانت الأسعار المغالاة فيها فأنها سوف تنخفض في السوق بدرجة كبيرة أيضاً من خلال حركة و حجم التداول و التعامل في السوق المالية .

ثالثاً : بناء المحفظة :  وفي هذه  المرحلة من عملية الاستثمار في الأوراق المالية يتم التعرف على  الأصول الواجب الاستثمار فيها ، مع تحديد النسب من ثروة المستثمر التي سوف يتم الأستثمار في كل اصل .و من هنا تأتي أهمية العناصر التالية أتناء بناء المحفظة :- 

أ / الانتقاء : و يطلق عليه التنبؤ الجزئي و هو  تحليل الأوراق المالية و يركز على تحركات الأسعار للأسهم الفردية .

ب / التوقيت : الذي يطلق عليه التنبؤ الكلي و يتضمن التنبؤ أسعار الأسهم  العادية بصورة عامة بالمقارنة بأسعار الأوراق المالية ذات العائد الثابت .

ج / التنويع: في المحفظة المستثمر يجب أن يتم بنائها بصورة تنخفض فيها المخاطر التي تتعرض لها الأوراق المالية متى حدثت التقلبات في السوق
رابعاً : مراجعة المحفظة الاستثمارية : مراجعة المحفظة ابشكل دوري على فترات متقاربة للخطوات الثلاثة السابقة ، فقد لا تحقق  المحفظة الاستثمارية الحالية الأهداف الأستثمارية للمستثمر، و في هذه الحالة من الافضل للمستثمر بناء محفظة أستثمارية جديدة ، و يتم ذلك عن طريق بيع الأوراق المالية التي لا تحقق أهداف المستثمر و شراء أوراق مالية أخرى .

و الدافع الأخر الذي يؤدي إلي إعادة النظر في المحفظة الاستثمارية هو أن أسعار الأوراق المالية تتغير من فترة إلي أخرى ، و بالتالي فأن بعض الأوراق المالية كانت أصل جيد في فترة معينة ، و لم تعد كذلك الآن و العكس صحيح  مع أوراق مالية أخرى و هذا يترتب عليه أن المستثمر سوف يتخذ قرارببيع الأوراق المالية الأولى و شراء أوراق  مالية أخرى ، و يتوقف القرار على عدة عوامل منها:    تكلفة العمليات المرتبطة بأجراء التغيرات ، بالإضافة إلى حجم التحسنات المتوقعة في المحفظة الاستثمارية المعدلة .

خامساً : تقييم أداء المحفظة : هي الخطوة الأخيرة في العملية الاستثمارية و يتم فيها  تقييم دوري للمحفظة الأستثمارية بتحديد كفاءة المحفظة من ناحية العائد و الخطرالمصاحب له ، و هنا لابد من تنمية المقاييس المناسبة لتحديد العائد و الخطر و تحديد الأنماط و المعايير التي يتم القياس على أساسها .                                       

الخاتمة

إن وجودسوق للأوراق المالية يعتبر اداءه مهمة وفاعلة لتوفير وتقديم المال وتعبئة المدخرات، للمنظمات والشركات العامة والخاصة، مما قد يساعد الشركات الناجحة في الحصول على التمويل اللازم للتوسع في نشاطها من خلال توجية الافراد إلى شراء أسهم هده الشركات، ومن تم اعادة استثمارها وتوجيهها إلى الاغراد ومنظمات الاعمال .

كما تعتبر سوق الأوراق المالية مؤشرا للمناخ الاستثماري والاقتصادي لكل دولة من الدول عن طريق تجميع المدخرات وتخصيصها إلى الوحدات الاقتصادية التي تعاني عجزا ماليا.

كما تعمل البورصة على التخفيف من ثاتير الضغوط التضخمية الناجمة عن الاقبال  على موارد المصارف با لتوسع في منح الئتمان . لدلك فانة من الضروري تاسيس هده الاسواق على اسس سليمة لكي تؤدي هدفها بالصورة المطلوبة .

ضرورة التعرف على عمل جوهر البورصات الدولية بصفة خاصة ، وكيفية ادارتها
إن وجود سوق للأوراق المالية يحتاج إلى أدوات  ومن بين أهم هده الادوات – الكوادر الادارية العاملة في البورصة بحيت تكون هده الكوادر على درجة عالية من التاهيل والخبرة لكي تمارس نشاطها بفاعلية وكفاءة.

إن الاهتمام بالاسواق يجب إن يوازي الاهتمام، بتطوير القطاعات بتطوير القطاعات الاقتصادية الاخرى الصناعية والخدمية .مع الاخد في الاعتبار جميع الخطوات الاساسية مثل تحديد الأهداف بالنسبة للمستثمر ، تحليل القوائم المالية ، التعرف علي الاصول الواجب الاستثمار فيها.وكدلك دورتقييم المحفظة الاستثمارية.
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