
الأوراق المـاليـــة
�أنواعها .. مزاياها .. ومخاطر الا�ستثمار فيها

 �أولا : ما هى الأ�سهم؟ وما �أنواعها ؟
يعد ال�سهم وثيقة ملكية لجزء من ال�شركة يعادل قيمة هذا ال�سهم. 
كان  �إذا  لا�سيما  الطويل،  الم��دى  على  عائد  �أعلى  الأ�سهم  وتحقق 

الهدف من الا�ستثمار هو تحقيق النمو.
وتنق�سم الأ�سهم ب�صفة عامة �إلى �أ�سهم عادية و�أ�سهم 

ممتازة :
- الأ�سهم العادية :

الحقوق،  م��ن  مجموعة  ل�صاحبها  تمنح  ملكية  م�ستند  ه��ى 
�آخر، وحق فى الح�صول على  ل�شخ�ص  الملكية  مثل حق تحويل 
الأرباح التى توزعها ال�شركة، وحق الاطلاع على دفاتر ال�شركة، 
ال�شركة،  ر�أ�سمال  زيادة  الاكتتاب عند  الأولوية فى  و�أي�ضاً حق 
وحق الت�صويت وح�ضور اجتماعات الجمعيات العمومية، وحق 
لع�ضوية  التر�شيح  الت�صفية، وحق  ال�شركة عند  �أ�صول  اقت�سام 

مجل�س �إدارة ال�شركة.
- الأ�سهم الممتازة :

حملة  عن  �أول��وي��ة  على  �أ�صحابها  يح�صل  الممتازة  والأ�سهم 
الأ�سهم العادية فى الح�صول على ن�سبة من �أرباح ال�شركة، كما 
ال�شركة  ت�صفية  ناتج  ب�أولوية فى الح�صول على  يتمتعون  �أنهم 

قبل حملة الأ�سهم العادية وبعد حملة ال�سندات.
ح�ضور  ف��ى  الح��ق  لحاملها  تخول  ق��د  منها  الإ���ص��دارات  وبع�ض 

الجمعيات العمومية وانتخاب �أع�ضاء مجل�س �إدارة.
مزايا الا�ستثمار فى الأ�سهم :

�إذا كان  �أداة ا�ستثمارية على المدى الطويل، لا �سيما  1-�أف�ضل 
الم�ستثمر  ي�شترى  وعندما  النمو.  تحقيق  هو  الا�ستثمار  من  الهدف 
قيمة  يعادل  كما  ال�شركة  مالكاً لجزء من  ي�صبح  بذلك  فهو  �سهماً 

هذا ال�سهم ح�صة �صاحب ال�سهم.

2- زيادة ح�صة �صاحب ال�سهم من ملكية ال�شركة بما تمثله قيمة 
الأ�سهم التى يمتلكها مع زيادة نمو ال�شركة، وهذا ما يعك�سه ب�صورة 

مبا�شرة �سعر ال�سهم الذى �سيرتفع محققاً �أرباحاً ر�أ�سمالية.

3- ح�صول �صاحب ال�سهم  على توزيعات من �أرباح ال�شركة.
ولكن الا�ستثمار فى الأ�سهم لا يخلو من المخاطر.

 مخاطر الا�ستثمار فى الأ�سهم:
1- مخاطر تقلب �أرباح ال�شركة.

2- مخاطر انخفا�ض �سعر ال�سهم.
3- مخاطر عدم �سيولة ال�سهم، وهو ما يعنى انخفا�ض الطلب على 

�شرائه.
 ثانياً: ما هى ال�سندات؟ وما �أنواعها؟

ي�شترى  وعندما   ، لها  الم�صدرة  الجهة  على  ديناً  ال�سندات  تمثل 
م�ستثمر ما �سنداً، فهو بذلك يكون قد وافق على �إقرا�ض مبلغ معين 
�أى  من المال لهذه الجهة فى مقابل موافقتها على رد هذا المبلغ - 
مبلغ القر�ض الأ�صلى - عند حلول الموعد المحدد للا�ستحقاق، �إلى 
�ستة  �أو  ثلاثة،  كل  ثابتة  مواعيد  فى  العائد  من  مبلغ محدد  جانب 
�أ�شهر، �أو �سنة بح�سب الاحوال. و يكون هذا العائد نظير ا�ستخدام 
ال�سند  حياة  خلال  ال�سند،  فى  الم�ستثمر  لأم��وال  الم�صدرة  الجهة 

وحتى تاريخ الا�ستحقاق.
- �أنواع ال�سندات :

1- �سندات ق�صيرة الأجل �أقل من خم�س �سنوات.

2- �سندات متو�سطة الأجل من 5 �إلى 10 �سنوات.
3- �سندات طويلة الأجل �أكثر من 10 �سنوات.

التى  �أى  الا�ستحقاق،  موعد  قبل  للا�سترداد  قابلة  �سندات   -4
ين�ص عقد �إ�صدارها على حق ال�شركة الم�صدرة لها دفع القيمة 

الا�سمية لل�سند قبل تاريخ الا�ستحقاق.
�شروط  تن�ص  التى لا  قابلة للا�سترداد، وهى  �سندات غير   -5
دفع  �أو  ا���س�رتداد،  فى  الم�صدرة  ال�شركة  حق  على  �إ�صدارها 

القيمة الا�سمية لل�سند قبل تاريخ الا�ستحقاق.
على  ن�ص  ما  �إذا  عادية،  �أ�سهم  �إلى  للتحول  قابلة  6-�سندات 

ذلك فى عقد الإ�صدار وموافقة حاملها على ذلك.	  
الذى  العائد  معدل  فيها  يحدد  ثابت  عائد  ذات  �سندات   -7

يحت�سب الكوبون على �أ�سا�سه. 
العائد كل  يتم فيها تغيير معدل  8- �سندات ذات عائد متغير 

فترة زمنية معينة.
9- ال�سندات �صفرية الكوبون التى لا تدر دخلًا، وبدلًا من ذلك 
الا�سمية،  قيمتها  من  بكثير  �أق��ل  منخف�ض  ب�سعر  طرحها  يتم 
الا�سمية  القيمة  لل�سند  الم�صدر  يدفع  ال�سند  ا�ستحقاق  وعند 
الكاملة به . والفرق بين ال�سعر المنخف�ض الذى يتم بيع ال�سند 
به وبين قيمته الا�سمية، ي�ساوى المدفوعات المنتظمة التى تكون 

قد ا�ستحقت لحامل ال�سند خلال حياته.
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�أ�صول  رهن  يتم  حيث  عينى،  ب�ضمان  م�ضمونة  �سندات   -10
ال�سندات  لحملة  ويكون  ال�سندات  من  الإ���ص��دار  لهذا  بعينها 
الأولوية فى ا�سترداد قيمة ال�سندات الخا�صة بهم من ح�صيلة 

بيع هذه الأ�صول عند الت�صفية قبل غيرهم من الدائنين. 
ال�سندات  فهى  مح��دد،  ب�ضمان  الم�ضمونة  غير  11-ال�سندات 
من  المتولدة  النقدية  التدفقات  من  م�ستحقاتها  ت�سدد  التى 
ان�شطة ال�شركة و تكون �أ�صول ال�شركة �ضامنة ل�سدادها دون �أن 

يتم رهن �أى �أ�صل ك�ضمان لهذه ال�سندات.
- مزايا ال�سندات ؟ 

1- �أحد م�صادر التمويل الملائمة للحكومة.
2- م�صادر التمويل منخف�ضة التكلفة بالن�سبة لل�شركات.

3- تعطى لل�شركة الم�صدرة ميزة �ضريبية حيث يخ�صم عائد 
ال�سندات من الوعاء ال�ضريبى لل�شركة.

ال�سيطرة  الحاليين  الم�ساهمين  لفقدان  ال�سندات  ت���ؤدى  لا   -4
على �إدارة ال�شركة، لأن حملة ال�سندات لي�س لهم حق الت�صويت 

فى الجمعية العمومية.
5- �أداة مالية معفاة من ال�ضرائب، كما �أن لأ�صحاب ال�سندات 
الأولوية على حملة الأ�سهم عند اقت�سام �أ�صول ال�شركة فى حالة 

الت�صفية.
عند  الم�صدرة  ال�شركة  �إف�ال���س  �إ�شهار  طلب  ح��ق  تعطى   -6
هناك  كذلك  ال�سند.  خدمة  بمتطلبات  بالوفاء  التزامها  عدم 
�ضمانات للم�ستثمرين يتم منحها بوا�سطة جهات �ضامنة �أخرى 

غير ال�شركة، مثل البنوك والم�ؤ�س�سات المالية.
 �أهم مخاطر الا�ستثمار فى ال�سندات :

العوائد  دفع  على  لل�سند  الم�صدرة  ال�شركة  قدرة  عدم   -1
الم�ستثمر  على  لذا  الا�ستحقاق  عند  الأ�صلى  المبلغ  رد  �أو  بانتظام، 
�شرا�ؤه.  المطلوب  لل�سند  الائتمانى  الت�صنيف  درجة  ومعرفة  متابعة 
ي�صدر  من  كل  المالية  للرقابة  العامة  الهيئة  �ألزمت  ال�سبب  ولهذا 
�سنداً ب�ضرورة الح�صول على حد �أدنى من الت�صنيف الائتمانى من 

�إحدى وكالات الت�صنيف الائتمانى المعتمدة.
القائم  ال�سند  �سعر  يرتبط  حيث  ال�سوق،  فى  الفائدة  �أ�سعار  تغير   -2
ارتفاع  عن  ينتج  حيث  عك�سيا،  ارتباطاً  ال�سوق  فى  الفائدة  ا�سعار  مع 
�أ�سعار الفائدة انخفا�ضا فى �سعر ال�سند القائم نظرا لارتفاع العائد من 
ال�سندات الجديدة التى ت�صدر با�سعار الفائدة المرتفعة والعك�س �صحيح .

:Derivatives  ثالثاً: الم�شتقات 
- ماهى الم�شتقات وماهى �أنواعها؟

ترتيبات  تمثل  التى  المالية  الأدوات  من  مجموعة  هى  الم�شتقات 
�أداة من  �أو  �أ�صل معين  �أداء  �أو تعمد قيمتها على  تعاقدية )ت�شتق( 

�أدوات �أ�سواق المال �أو الأ�سواق ال�سلعية.

- �أنواع الم�شتقات:
Options Contracts  .1- عقود الخيارات

وبموجبها يعطى لحاملها الحق فى بيع �أو �شراء �أ�صل ورقة مالية 
معينة ب�سعر محدد متفق عليه مقدماً ويتم ا�ستخدامها لتغطية 
للم�ضاربة عندما  �أو  المرتفع  العائد  الا�ستثمارات ذات  مخاطر 
يتوقع الم�ستثمر الذى يح�صل على خيار ال�شراء �أن يرتفع �سعر 

الا�صل المحدد فى الخيار.
 Futures Contracts .2- عقود الم�ستقبليات

�أو  �سلعة  كمية محددة من  بيع  �أو  ل�شراء  �أتفاق  عبارة عن  هى 
ورقة مالية فى تاريخ م�ستقبلى ب�سعر محدد م�سبقاً وهى عقود 

تنموية �أى لها �سمات محددة وتتداول فى �سوق منظمة.
ويتم التعامل بعقود الم�ستقبليات للتغطية وذلك لتجنب مخاطر 
ال�سوق  فى  �سي�أخذه  �أو  �أخ��ذه  مركز  على  ال�سعرية  التغيرات 
الحا�ضر بالن�سبة ل�سلعة �أو ورقة مالية. وللم�ضاربة وللرفع المالى 
نظراً لأن تكلفة المعاملات فى �سوق العقود الم�ستقبلية تعد �ضئيلة 

بالقيا�س �إلى تكلفة المعاملات فى ال�سوق الحا�ضر.
Forwad Contracts 3- العقود الآجلة

هى اتفاق ل�شراء �أو لبيع كمية محددة من �سلعة �أو ورقة مالية 
فى تاريخ م�ستقبلى ب�سعر معين محدد م�سبقاً ولكنها تختلف عن 
الم�ستقبليات فى كونها عقود غير نمطية وتتم عادة بين �أطراف 

لها علاقة مبا�شرة بالأ�صل محل الاتفاق مثل المنتج والتاجر.
-  ماهى المخاطر المتعلقة بالعقود الآجلة ؟

1- مخاطر عدم القدرة على الوفاء بالتزامات العقد.
)مثل  منظم  ���س��وق  ف��ى  ت��ت��داول  لا  الآج��ل��ة  العقود  لأن  ن��ظ��راً 
الم�ستقبليات( فهى لا تتمتع بالحماية التى توفرها �شركة الت�سوية 
ب��شأن الوفاء بالتزامات العقد. وال�سبيل الوحيد لتخفي�ض تلك 
المخاطر يكون بقيام كل طرف من �أطراف التعاقد بالتحقق من 

قدرة ورغبة الطرف الأخر فى الوفاء.

2- مخاطر عدم القدرة على التخل�ص من التزامات العقد.
لأى  الآج��ل��ة  العقود  حالة  فى  يمكن  لا  الم�ستقبليات،  بخلاف 
ب�أخذ مركز م�ضاد فى عقد مماثل.  التزاماته  طرف التخل�ص من 
فالان�سحاب من التعاقد يتطلب �إعادة التفاو�ض مع الطرف الآخر �أو 
التفاو�ض مع طرف ثالث ب��شأن عقد �آخر ي�أخذ فيه مركزاً عك�سياً، 
الأمر الذى قد ي�صاحبه بع�ض التنازلات يطلق عليها مخاطر ت�سويق 

العقد.
3- تكلفة مرتفعة للتعاملات.

)مقارنة  للمعاملات  �أعلى  تكلفة  على  الآجلة  العقود  تنطوى 
للعقد  الم�صاحبة  النقدية  التكلفة  فى  تتمثل  بالم�ستقبليات( 

وتكلفة البحث عن �أطراف التعاقد.


