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 المادة التحضيرية

 (CME-3) 3-لاختبار هيئة السوق المالية

 الخاص في

 (شهادة وسطاء الأسهم)

 

 

  

 

 

 
 الثانيةالطبعة 

 0011 :رقم الإصدار

 م 8102يناير : تاريخ الإصدار
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 وسطاء الأسهمالمادة التحضيرية لاختبار شهادة 
 

كتاباً إرشادياً تعليمياً فقط، ولا تتحمل هيئة السوق المالية  يُعدّتنوه هيئة السوق المالية بأن هذا الكتاب 

 بأي شكل كان. بناءً عليه ستثمارالاأو  تجارلابامسؤولية أي شخص يقوم 

المالية لا  جهدٍ ممكن لضمان دقة المعلومات الواردة فيه، فإن هيئة السوق فيه كلّ بُذلوفي الوقت الذي 

خسارة تنجم عن تعامل أي شخص أو إحجامه عن التعامل نتيجة اتباعه ما ورد في هذا  تتحمل أي

عد مرجعاً قانونياً، ويجب الاعتماد دائماً على نسخ لا تُ هذه المادة العلمية الكتاب. وتود الهيئة التأكيد أن

 موقع الهيئة. فياللوائح والقواعد المنشورة 

أو جزء من هذا  ولا يمكن إعادة إصدار كلّ ،محفوظة لهيئة السوق الماليةكافة كتاب إن حقوق هذا ال

 مآلي، أ مأ ،كتروني، سواء عن طريق إلالكتاب، أو تخزينه بشكل يمكن استعادته أو نقله بأي شكل أو وسيلة

 من هيئة السوق المالية. سابقغيره دون الحصول على إذن  معن طريق النسخ أو التسجيل، أ

أو بأي جزء من مادة هذا الكتاب، يخول هيئة السوق المالية  يتعلق بكلّ فيه تحذير: إن أي عمل غير مأذون

 رفع دعوى مدنية بإلحاق أضرار.

 يرجى ، لذا، تحتوي على مجمل المنهج الدراسيطة تعليمية ملحقة في نهاية هذا الكتابراهناك خ

 ملاحظة أن الاختبار يعتمد على المنهج الدراسي.
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 تمـهـيــــــــد

 
المواد المتخصصة ضمن سلسلة المواد  إحدى تُعدّ وسطاء الأسهمإن المادة التحضيرية لاختبار شهادة 

تم تطوير هذه المادة تحديداً لتلبية حاجة الأشخاص  وقدالتأهيلية التي تقدمها هيئة السوق المالية، 

لا سيما والمرتبطين ارتباطاً مباشراً بأداء وظيفة تداول الأوراق المالية لدى الأشخاص المرخص لهم، 

إلى إدارة  إضافةً ،ل، وتقديم المشورة للمستثمرينأولئك الذين يمارسون أنشطة الوساطة، والتعام

المحافظ الاستثمارية للعملاء. لقد طُورت هذه المادة لتساعد المتقدمين للاختبار على اكتساب المعارف 

الأساسية والمعلومات اللازمة المتعلقة بتلك الأنشطة، وكذلك لإعدادهم للدخول لاختبار شهادة 

 المتعاملين/الوسطاء. 

 على النحو الآتي: ة عشر فصلًاوأربع ،ينأقُسّم هذا الدليل التعليمي إلى جز

 عمليات أسواق الأوراق المالية الجزء الأول:

 أسواق الأوراق المالية: الأول الفصل 

 الأوراق الماليةوبيع شراء  :الثاني الفصل  

 فهم سلوكيات السوق :الثالث الفصل 

 المالية السلوكيةمنهج  :الرابع الفصل 

 تقييم الأوراق المالية :الخامس الفصل 

 تحليل الأسهم السادس: الفصل 

 :إجراءات وقرارات الشركات الفصل السابع 

 

 الجزء الثاني: التشريعات المنظمة لعمل الوسطاء/المتعاملين

  :نظام السوق المالية.الفصل الثامن 

  :الأوراق المالية. لائحة أعمالالفصل التاسع 

 :لائحة الأشخاص المرخص لهم: عملية الترخيص الفصل العاشر 

  ممارسة الأعمال لائحة الأشخاص المرخص لهم: الحادي عشر:الفصل 
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 :متطلبات النظم والإجراءات الرقابية لائحة الأشخاص المرخص لهم: الفصل الثاني عشر 

 :لائحة سلوكيات السوق الفصل الثالث عشر 

 :قواعد مكافحة غسل الأموال وتمويل الإرهاب الفصل الرابع عشر 

 

لثاني من هذا الدليل التعليمي يقدم شروحات تركّز على نظام السوق وتجدر الإشارة إلى أن الجزء ا

. بالوسطاء/المتعاملين وما يرتبط بهم من وظائف أو مهاممباشرة لمالية ولوائحه التنفيذية، ذات علاقة ا

وهنا ننصح المتقدمين للاختبار بالرجوع إلى التشريعات الأصلية للاطلاع على جميع اللوائح والقواعد 

 المنظمة لأنشطة الأشخاص المرخص لهم.
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 المحتويات قائمة

 

 المالية الأوراق أسواق عمليات: الأول الجزء

  المالية الأوراق أسواق 1

 مـقدمـة  

 الاستثمار  1.1

 الاستثمار؟ب المقصود ما 00000

 الاستثمارية المؤسسات مقابل الأفراد المستثمرون 80000

 

 الأسهم وسوق المالية الأوراق سوق  2.1

 الأولية السوق 00800

 الثانوية السوق 8.8.0

 الأسهم سوق دور 3.8.0

 

 المالية الأوراق أنواع  3.1

 النقد سوق أوراق 00300

 سهمالأ 8.3.0

 سنداتال 3.3.0

 صكوكال 4.3.0

 اليةالم المشتقات 5.3.0

 

 الاستثمار عملية  4.1

 الاستثمارية العملية عناصر 00400

 الاستثمار عوائد مفاهيم 8.4.0

 الاستثمار عوائد احتساب 3.4.0
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  المالية الأوراق بيعو شراء 2

 مـقدمـة  

 الأوامر أنواع  1.2

 السوق أمر 0.0.8

 الإيقاف أمر 80008

 السعر ددمح أمر 3.0.8

 الإيقاف المحدد أمر 4.0.8

 (المشروطة زمنياً )الأوامر للأوامرالخواص الزمنية  5.0.8

 

 الأسهم تداول  2.2

 الصفقات تنفيذ 0.8.8

 مقابلة الأوامر مبدأ 80808

 الأسهم أسعارعرض  فهم 3.8.8

 

 المكشوف على البيع  3.2

 المكشوف؟ على البيعب المقصود ما 0.3.8

 المكشوف؟ على البيع لماذا 80308

 المكشوف على لبيعل أمثلة 3.3.8

 المكشوف على البيعمخاطر  4.3.8

 المكشوف على البيع ومساوئ مزايا 5.3.8

 

 تداول الهامش المغطى  4.2

 ؟"عملية تغطية الهامشبـ" المقصود ما 0.4.8

 أساليب استيفاء طلب الهامش 80408

 المغطىامش الهب لتداولل ليالتمويالأثر  3.4.8

 

 الأسهم أنواع  5.2

 نموال أسهم 0.5.8

 القيمة أسهم مقابل النمو أسهم 80508

 (Blue-chip stocks) المتميزةأو أسهم الشركات  النخبة أسهم 3.5.8
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 أسهم الشركات الكبيرة 4.5.8

 ضاربةالم أسهم 5.5.8

 (Penny stocksمنخفضة القيمة ) سهمالأ 6.5.8

 دفاعيةال سهمالأ 7.5.8

 جوميةاله سهمالأ 2.5.8

 دوريةال سهمالأ 9.5.8

 (Counter – Cyclicalالشركات الدفاعية ) 01.5.8

 
 

  السوق سلوكيات فهم 3

 مـقدمـة  

 الأسهم سوق مؤشرات  1.3

 الأسهم؟ سوق ؤشربم المقصود ما 0.0.3

 المؤشرات وزن 8.0.3

 ةالرئيس دوليةال ؤشراتالم 30003

 

 الأسهم سوق في مؤثرة عوامل  2.3

 الأسهم على والطلب العرض 0.8.3

 بها خاصة غير ومعلومات الشركةب خاصة معلومات 8.8.3

 الأسهم وسوق الفائدة أسعار 30803

 الأسهم وأسواق العالمية داثحالأ 4.8.3

 

 السوق كفاءة  3.3

 ؟"السوق كفاءةبـ" المقصود ما 0.3.3

 الأسهم بأسعار التنبؤ على القدرة عدم 8.3.3

 السوق كفاءة أشكال 30303

 (Anomaliesأنماط سلوك الأسهم ) 4.3.3

 السياسات آثار 5.3.3

  كفاءة ذات سوق في الاستثمار ستراتيجيةإ 6.3.3
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  المالية السلوكيةمنهج  4

 مـقدمـة  

 ؟المالية السلوكيةنهج بم المقصود ما 0.4

 )الارتباط الوثيق( الإرساء 8.4

 التميزية –)العقلية( الذهنية ةالمحاسب 3.4

 المقامرين مغالطة 404

 القطيع سلوك 5.4

 المفرط الفعل ردّ 6.4

   (Prospect Theory) والاحتمالات التوقع نظرية 7.4
 
 

 المالية الأوراق تقييم 5

 مـقدمـة  

 الثابت الدخل ذات المالية الأوراق تقييم  1.5

 الثابت؟ الدخل ذات المالية الأوراق ما 0.0.5

 السندات أنواع 8.0.5

 مصطلحات السندات 3.0.5

 السندات تقييم 4.0.5

 السندات تقييم نظريات 5.0.5

 الفائدة لأسعار الزمني الهيكل 6.0.5

 

 الأسهم تقييم  2.5

 الجوهرية القيمة 0.8.5

 توزيعات الأرباح خصم نموذج 8.8.5

 )مكرر الأرباح( الربح إلى السعر نسبة 3.8.5

 النقدية التدفقات تقييم 4.8.5
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  الأسهم تحليل 6

 مـقدمـة  

 الأسهم؟ تحليلب المقصود ما  1.6

 الأساسي التحليل  2.6

 "أسفل إلى أعلى من" التنازلي التحليل طريقة 0.8.6

 "أعلى إلى أسفل من" التصاعدي التحليل طريقة 8.8.6

 

 الفني التحليل  3.6

 

 الفني التحليل أدوات  4.6

 تجاهاتالا 0.4.6

 والمقاومة الدعم 8.4.6

 الحجم تحليل 3.4.6

 البيانية الرسوماستخدام  4.4.6

 البيانية الرسوم أنماط 5.4.6

 

 الفني التحليل مقابل الأساسي التحليل  5.6

 بين التحليل الأساسي والتحليل الفني الاختلاف أوجه 0.5.6

 )وجهة نظر المحللين الأساسيين(الأساسي التحليلأفضلية  8.506

 أفضلية التحليل الفني )وجهة نظر المحللين الفنيين( 3.506

  
 

  الشركات وقرارات إجراءات 7

 مـقدمـة  

 (الأسهم ربح) الموزعة الأرباح  1.7

 للأسهم)توزيعات الأرباح(  الموزعة الأرباح ما 0.0.7

 أسعار الأسهم فيتأثير توزيعات الأرباح  8.0.7

 كأداة دلالية الأرباح 3.0.7

 دفعها؟ عدم أم الأسهم أرباح دفع 4.0.7
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 المال رأس تغيرات  2.7

 كتتابلاحقوق ا إصدار 0.8.7

 منحة  أسهم إصدار 8.8.7

 الأسهم تجزئة 3.8.7

 

 والاستحواذ الاندماج  3.7

 ؟"والاستحواذ الاندماج عملياتبـ" المقصود ما 0.3.7

 افر )القيمة الإضافية(ضأو الت التآزر مصادر 8.3.7

 الاندماج أنواع 3.3.7

 تجزئة الشركات وفصلها 4.3.7

 

 (IPO)العام  للاكتتاب الأولي الطرح  4.7

 العام؟ للاكتتاب الأولي الطرحب المقصود ما 0.4.7

 مدرجة عامة شركة إلى التحول فوائد 8.4.7

 العام للاكتتاب الأولي الطرح عملية 3.4.7

 السعودية المالية السوق في العام الاكتتاب عملية 4.4.7

 الاكتتاب والإدراج بعد ما 5.4.7

 
 

 القسم الثاني: لوائح المتعاملين والوسطاء

 المالية السوق نظام   8

 المقدمة  

 المالية الأوراق  1.8

 "مالية أوراقاً" تمثل التي الاستثمارات 00002

 "مالية أوراقاً" تمثل لا التي الاستثمارات 80002
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 المالية السوق هيئة  2.8

 المالية السوق هيئة أهداف 00802

 

 الأخرى السعودية المؤسسات  3.8

 (تداول) السعودية المالية السوق 00302

 المالية الأوراق منازعات في الفصل لجنة 80302

 (تداول" )المركز" المالية الأوراق إيداع مركز 30302

 

 الوسطاء تنظيم  4.8

 الوسطاء متطلبات 00402

 الوسيط نشاطات 80402

 الوسطاء على المالية السوق سلطة 30402

 الإفصاح  5.8

 الإصدار نشرة في الإفصاح 00502

 

 للأسهم المقيد والعرض الشراء تنظيم  6.8

 (عام) للمخالفات الجزائية والأحكام العقوبات   7.8

 

 المالية الأوراق أعمال لائحة   9

 المقدمة  

 المالية الأوراق نشاط ممارسة  1.9

 المالية الأوراق نشاط 00009

 المملكة في المالية الأوراق أعمال ممارسة 80009

 المملكة في المالية الأوراق أعمال ممارسة لهم المخول الأشخاص 30009

 

 المالية الأوراق إعلانات  2.9

 المالية الأوراق إعلانات تعريف 00809

 لهم المرخص الأشخاص دور 80809
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 الترخيص عملية: لهم المرخص الأشخاص لائحة   11

 المقدمة

 مبادئ الأشخاص المرخص لهم  1.11

 عشر الأحد المبادئ 000001

 الترخيص  2.11

 الترخيص متطلبات 008001

 مةءوالملا القدرة معايير 808001

 بالسجلات الاحتفاظ متطلبات 308001

  

 المسجلون الأشخاص  3.11

 التسجيل واجبة الوظائف 003001

 التسجيل متطلبات 803001

 المسجل الشخص مسؤوليات 303001

 التسجيل إلغاء 403001

 

 

 الأعمال ممارسة: لهم المرخص الأشخاص لائحة   11

 الأعمال ممارسة  1.11

 والحوافز الهدايا 000000

 الخاصة العمولة ترتيبات 800000

 المعلومات سرية 300000

 (الصينية الأسوار) المعلومات تسرب من الواقية الترتيبات 400000

  

 العملاء قبول  2.11

 العملاء تصنيف 008000

 الأموال غسل مكافحة نظام 808000

 للعملاء الخدمات تقديم شروط 308000

 "عميلك اعرف" متطلبات 408000
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 العملاء مع العلاقة  3.11

 الأمانة واجبات 003000

 المصالح تضارب 803000

 المخاطر ذات التعاملات 303000

 العملاء إقراض 403000

 الهامش 503000

  

 للعملاء التقارير تقديم  4.11

 الصفقات تنفيذ إشعار 004000

 الدورية التقارير 804000

 الصفقات سجلات حفظ متطلبات 304000

 للموظفين الشخصية التعاملات 404000

 الهاتفية الاتصالات 504000

 

 الرقابية والإجراءات النظم متطلبات: لهم المرخص الأشخاص لائحة   12

 الرقابية والإجراءات النظم  1.12

 المسؤوليات توزيع 000008

 عليها والإشراف الرقابية والإجراءات النظم وضع 800008

 الإداري الجهاز قبل من المراجعة 300008

 والالتزام المطابقة 400008

 خارجية جهات تكليف 500008

 والمعاينة المراجعة 600008

 الشكاوى تسوية 700008

 الموظفون 200008

 الأعمال استمرارية 900008

 السجلات إتاحة0100008

  

 العملاء وأصول أموال  2.12

 الفصل متطلبات 008008

 العملاء أموال 808008

 بنك لدى العميل بأموال الاحتفاظ 308008
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 العملاء أموال وسحب الدفع 408008

 عملاء أموال تعدْ لم التي الأموال 508008

 العمولة 608008

 الحسابات مراجع وتقرير السجلات 708008

 العملاء حسابات أرصدة بشأن التأكيد 208008

 العملاء بحسابات الخاصة التسويات 908008

  

 العملاء أصول قواعد  3.12

 والفصل العملاء أصول 003008

 العملاء أصول حسابات ملكيات 803008

 العملاء أصول وتسجيل حفظ 303008

 لعميل عائدة مالية أوراق إقراض 403008

 الحفظ أمين تقييم 503008

  
 

 السوق سلوكيات لائحة   13

  مــقدمــة  

 بالسوق التلاعب منع  1.13

 وتضليل تلاعب على تنطوي التي الممارسات أو التصرفات منع 000003

 وتضليلًا تلاعباً تشكل التي الممارسات أو التصرفات 800003

  

 داخلية معلومات على بناءً التداول  2.13

 الداخلية المعلومات عن الإفصاح 008003

 داخلية معلومات على المطلعون 808003

 الداخلية المعلومات 308003

 عليها بناءً والتداول الداخلية المعلومات عن الإفصاح حظر 408003

 الصحيحة غير البيانات  3.13

 صحيحة غير ببيانات التصريح حظر 003003

 الإشاعات 803003

 الصحيحة غير البيانات مفهوم 303003

 الصحيحة غير البيانات عن المسؤولية 403003
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 لهم المرخص الأشخاص سلوك  4.13

 داخلية معلومات على بناءً والتداول العملاء تلاعب حال في التصرف 004003

 العملاء أوامر تجميع 804003

 البحوث لنشر السابق التعامل 304003

 الآخرين تصرفات عن المسؤولية 404003

 

 الإرهاب وتمويل الأموال غسل مكافحة قواعد   14

 مــقدمــة  

 تعريفات  1.14

 الإرهاب تمويل ومحاربة الأموال غسل مكافحة متطلبات  2.14

 المبادئ 008004

 النقدية المبالغ 808004

  

 العميل تجاه الواجبة العناية  3.14

 العميل قبول 003004

 مناصبهم بحكم العالية المخاطر ذوو السياسيون الأشخاص 803004

 للربح الهادفة غير والمؤسسات الهيئات 303004

 العميل تجاه الواجبة العناية بإجراءات للقيام ثالث طرف على الاعتماد 403004

 مقابلته دون العميل مع العمل علاقات 503004

 العادية غير والعمليات العميل تجاه المستمرة العناية إجراءات 603004

 السجلات وتحديثات مراجعة 703004

  

 السجلات حفظ  4.14

 السجلات حفظ متطلبات 004004

  

 فيها المشتبه العمليات  5.14

 فيها المشتبه العمليات عن الإبلاغ 005004

 العملاء تحذير حظر 805004
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 الداخلية والضوابط والإجراءات السياسات  6.14

 والالتزام الداخلية السياسات 006004

 الداخلية المراجعة 806004

 والتدريب التعليم 306004

 

  خريطة المنهج التعليمي

 عينة من أسئلة الخيارات المتعددة عنإجابات 
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 عمليات أسواق الأوراق الماليةالجزء الأول: 
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 ل الأولـصـالف

 ةـــواق الأوراق الماليـهم أسـف

  
 الأهداف التعليمية

المنهج الدراسي لهذا الاختبار إلى سلسلة أهداف تعليمية تم إدراجها في الخريطة التعليمية للمنهج قُسّم 

ضمون هذا الهدف في بمفي كل مرة تتم فيها تغطية هدف تعليمي  وسينوَّهالدراسي في آخر هذا الكتاب. 

 إطار يسبق النص.
 

  مـــقدمــة

 الاستثمار 1.1

 الاستثمار؟ب المقصودما  00000

 المستثمرون الأفراد مقابل المؤسسات الاستثمارية 80000

 

 سوق الأوراق المالية وسوق الأسهم 2.1

 السوق الأولية 00800

 السوق الثانوية 80800

 دور سوق الأسهم 30800

 

 أنواع الأوراق المالية  3.1

 أوراق سوق النقد 00300

 الأسهم 80300

 السندات 30300

 الصكوك 40300

 الماليةالمشتقات  50300

 

 عملية الاستثمار 4.1

 عناصر العملية الاستثمارية 00400

 مفاهيم عوائد الاستثمار 80400

 احتساب عوائد الاستثمار 30400
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 ةـمـقدمـ 
ها أو الاستثمار في سوق أو إدارت ما شركة إنشاءيربط معظم الناس بين أنشطة الاستثمار وبين 

عميق. الأسهم، غير أن المعنى الحقيقي للاستثمار وما ينطوي عليه نادراً ما يحظى بتفكير 

متعاملًا كان أم  –المباشر لأعمال صناعة الأوراق المالية  لدى الشخص ينبغي أن يكون

في تحديد  ار والعمليات والمتغيرات ذات الصلةلمختلف أنواع الاستثم فهم أعمق -وسيطاً

، من لاستثمار في سوق الأوراق المالية. يقدم هذا الفصل العناصر الأساسية لناجحالستثمار الا

دور أسواق الأسهم، وأنواع إلى  إضافةًانوية، والث لسوق الأوراق المالية الأولية ل مناقشات عامةخلا

 .، وطرق قياس العائد على الاستثمار، وعملية الاستثمارالأوراق المالية

 مارـتثـالاس 1.1

 الاستثمار؟ب المقصودما  1.1.1

 ختلفة منالمنواع الأالاستثمار و التعرف على تعريفات -)أ( 1.1.1التعليمي دف اله

 توقعةالمخاطر المعوائد والالاستثمارات وما يرتبط بها من 

 اربةالفرق بين الاستثمار والمض فهم -)ب( 1.1.1 الهدفالتعليمي
 

 

 

من الوقت لجني  معينةً فترةًمن المال  أو التخلي حالياً عن قدريعني التوظيف إن الاستثمار 

وكذلك ، بالمتحصلات المستقبلية التيقنالمستثمر عن المخاطر وعدم عوائد مستقبلية تعوض 

وظفة. وبمعنى آخر، يعر  الاستثمار عن موال الملأمعدل التضخم المتوقع والقيمة الزمنية ل عن

. توقعةستقبلية مالاستهلاك الحالي( للحصول على ثروة م)أو التضحية بالثروة الحالية 

، بمعنى أنه ينتمي بالفعل الصفة معلومنقد  مال أولحالية هي عادة في شكل مبلغ من الثروة او

نتائجها، بقن التيوعدم  ةخاطرالمعنصر فتحمل  ية المتوقعةالثروة المستقبل، أما إلى المستثمر

كلما زادت فخاطر، المتحمل  عنالمستثمر  ب تعوي يجنا . وهتوقيتهام أسواء من حيث حجمها 

 .زادت بالتالي المكاسب المتوقعة، المخاطر

 

قصد بمصطلح محددة للغاية. يُ ، لكل من "الاستثمار" و"المضاربة" معانٍالمجال الماليفي 

التزام طويل الأجل  . إنهلمال في مؤسسة أعماللنمو رأس ا مساهمة الشخص بمالهالاستثمار 

يت وقهم لتحقيق أرباح سريعة. ولا يحاول المستثمر تالأسب المستثمر لا يتعامللرأس المال و

حفظة بم يحتفظ المستثمر الذكيفضل. الأداء الأتؤدي  أي الأسهمتحديد استثماراته أو 

المستثمرون أي ويقبل جموعة متنوعة من الاستثمارات من أجل تقليل المخاطر. بم ؛ةمتوازن

 تنظمهاتناسب مستوى المخاطر التي  ما دامت مقابل استثماراتهمتدفعها الأسواق  عوائد

 .لاستثمارل
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الأوراق المالية( لتحقيق أرباح. لأسهم )أو مجرد شراء وبيع لالمضاربة  تُعدّومن ناحية أخرى، 

من  نتائج أفضل، أي تحقيق أو التفوق على أدائه يحاول المضاربون التغلب على السوق

ينتقي المضاربون أسهم  إذالذكي، والتنبؤ، أو الانتقاء، توقيت ال، من خلال الآخرينالمستثمرين 

بصورة  أموالهمويحرك المضاربون . إجمالًاأفضل من السوق  فردية يعتقدون أنها سوف تؤدي أداءً

يستخدمون  وربمال. قصيرة الأج همتوقعاتعلى  بناءً وذلك من الأسواق اًخروجدخولًا و طةينش

ي شكل آخر من أشكال ، أو أالدوري الاقتصادي ، أو التحليلالتحليل الفنيأو ، تحليل الأساسيال

تجدر الإشارة إلى أن المضاربة ليست بالضبط و. ونويبيع متى وماذا يشترون ليعرفواالتحليل 

المقامرة  وذلك لأن المضاربين يحاولون اتخاذ قرار مدروس بشأن اتجاه التداول، أما ؛ل المقامرةمث

 .لعبة حظ خالص هي مجردف

هنالك علاقة مباشرة وومعدل العائد المتوقع،  ،يقوم القرار الاستثماري على عنصرين: المخاطر

بين هذين العنصرين: فإذا أراد المستثمر عوائد متوقعة عالية، فينبغي له أن يكون مستعداً 

 ائديتوقع عولتحمل مخاطر عالية، وأما إذا كان المستثمر لا يريد أخذ المخاطرة، فعليه أن 

ها من مخاطر وما يرتبط ب من الاستثمارات. ويوضح الجدول التالي أنواعاً مختلفة منخفضة

 وعوائد متوقعة:

 

 : أنواع مختلفة من الاستثمارات وما يرتبط بها من عوائد ومخاطر متوقعة.1-1الجدول 

شكل الثروة  شكل التضحية الحالي الاستثمار في نوع الاستثمار

 المستقبلية المتوقعة
طبيعة المخاطر وعدم 

 اليقين

 أصول إنتاجية مشروع صناعي إنشاء

تمويل أصول رأس المال ل

أصول و، ثابتة

 تشغيلومصاريف ،متداولة
أرباح، تدفقات 

 نقدية

عدم اليقين في المبيعات 

والتكاليف والأرباح 

 ينالمستهلك اتوطلب

 والأوضاع الاقتصادية

شراء أسهم في سوق 

 سعر شراء الأسهم أصول مالية الأسهم
توزيعات حصة 

وسعر البيع  الأرباح

 المستقبلي

في دفع الأرباح  شكوك

 وقيمة السهم

لحصول الدراسة ل

 أفضلوظيفة  رسوم وكتب ووقت رأسمال بشري شهادة جامعيةعلى 

 ومرتب جيد

سوق في  عدم يقين

والإنجاز  الوظائف

 الأكاديمي

 رالإيجارات وسع سعر الشراء عقارات شراء أرض للمضاربة

 البيع
في العرض  عدم يقين

 والطلب على العقارات
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 الاستثمارية المستثمرون الأفراد مقابل المؤسسات 2.1.1

فراد الأختلفة بين الم الاستثمارية صائص والسلوكياتالخفهم –2.1.1يميالهدف التعل

 والمؤسسات
 

قصد وي، مؤسساتأفراد وإلى في سوق الأوراق المالية يمكن تصنيف المستثمرين بشكل واسع 

في سوق الأوراق  باستثمارات شخصية نقوم إذثلك مثلي وم الأشخاص -المستثمرين الأفرادب

أو المؤسسات الاستثمارية في المقابل،  المؤسساتمستخدمين مدخراتنا، أما المستثمرين من  المالية

. تدير أوعية أو مجموعة من الأموال من أجل استثمارها في سوق الأوراق الماليةهي مؤسسات ف

، الأصول إدارةجهات و، والجمعيات ،عدوصناديق التقا ،صناديق الاستثمار ومن أمثلتها:

بالنسبة  بشكل مختلف تماماً انأن المجموعتين تتصرفوسبب هذا التصنيف . والشركات وغيرها

من أجل بينهما  ختلافالاأوجه  الوسيط/المتعاملعرف ي. ويجب أن يستثمارالاسلوك الإلى 

الاستثماري  . ويلخص الجدول التالي الخصائص والسلوكاتوفير خدمات فعالة لهم

 .المؤسسات الاستثمارية للمستثمرين الأفراد مقابل

 

 .الاستثمارية : الخصائص والسلوك الاستثماري للأفراد مقابل المؤسسات2-1الجدول 
 

 المؤسسات الاستثمارية المستثمرون الأفراد المعايير

 كبيرة صغيرة حجم المحفظة
 الدخل، النمو زيادة الثروة الهدف

 معقدة، علمية بسيطة في الغالب ومباشرة ستراتيجيةلإا

 الضريبة
 .غير خاضع للضريبة في المملكة العربية السعودية

توزيعات حصة ضريبة: ضريبة على في بلدان تفرض 

 ومكاسب رأس المال الأرباح

 .غير خاضع للضريبة في المملكة العربية السعودية
توزيعات حصة ضريبة: ضريبة على تفرض في بلدان 

 ومكاسب رأس المال الأرباح
معلومات القرار 

 الاستثماري
 متكاملة وحديثة وذات توقيت مناسب إلى حد ما ومتأخرةغير كاملة 

 متوسطة إلى طويلة الأجل قصيرة الأجل في الغالب آفاق الاستثمار

 مخاطر محسوبة معظمها مضاربة تحمل المخاطر
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 سوق الأوراق المالية وسوق الأسهم  2.1
 

 وهما ؛الأوراق المالية طرحالسوق على أساس  أنواع يتألف سوق الأوراق المالية من نوعين من

 السوق الأولية والسوق الثانوية.

 

 لسوق الأولية ا 1.2.1
 

 للبلد الاقتصادية التنمية في وأهميتها الأولية السوقب المقصودفهم  – 1.2.1التعليمي  الهدف

 

الأوراق المالية  تنشأ فيها فهي السوق التي للأوراق المالية الصادرة حديثاً، السوق الأولية هي سوق

إصدارات الأسهم  :على أسواق الأوراق المالية الأولية ومن الأمثلة. لأول مرة وتطرح للجمهور

 إذا أرادت :على سبيل المثالف. الجديدة الأوراق المالية الحكومية وإصداراتالجديدة من الشركات 

 اتوسع قاعدتهما  فإنها عادة ،إحدى شركات القطاع الخاص أن تصبح شركة عامة مدرجة

 رح الأسهم الجديدةط عملية ويطلق على ،ة من خلال طرح أسهم جديدة للاكتتابالرأسمالي

 البنوكوتستعين الشركات في العادة بخدمات . (IPO)الأولي للاكتتاب العام" أو  "الطرح هذه

. لاكتتاب في الأوراق المالية الجديدةالأولي لطرح الالاستثمارية لتقديم المشورة وضمان تغطية 

في عائدات الأوراق المالية  . وتعودالأولوية حقوق إصداراتفي السوق الأولية تندرج  كذلك

 مأ ،حكومات مأ خاصة، تكانت شركاأ ، سواءًالسوق الأولية إلى الجهة المصدرة لهذه الأوراق

 .مؤسسات حكومية

المكان الذي يتم فيه  هي ذلك لأنها ؛لأي بلدإن السوق الأولية مهمة جداً في التنمية الاقتصادية 

إذ  مويل الأنشطة الإنتاجية للاقتصاد،جمع الأموال من الناس الذين يتمتعون بفائ  مالي لت

 .النظام المصرفي إلى جانبكمصدر لجمع الأموال سوق الأوراق المالية الأولية  تعمل

 السوق الثانوية 2.2.1

 السوق الثانوية وأدوارها اهيةم فهم –2.2.1ي ميالهدف التعل

السوق الثانوية سوق التداول العام للأوراق المالية الموجودة أو الأوراق المالية التي تم إصدارها.  عدّتُ

مكان )ليس من ثانوية من خلال البورصات. إن البورصة هي البالسوق عادة التداول  ويكون

ق المالية ويتفقون على الضروري أن يكون مكاناً مادياً( يلتقي فيه المشترون والباعة للأورا
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 وغيرها. ناسداك، وبورصة نيويورك، و("تداولأمثلتها: السوق المالية السعودية )تعاملاتهم، ومن 

إلى لقاء دون الحاجة  لكترونياًإونتيجة للتطورات التقنية، تتم مطابقة أوامر البيع والشراء 

 فعلي بين المشترين والبائعين.

 :التالية المهام يؤدي لأنه مهم الثانوية المالية الأوراق سوق إن دور

 عملية وتُعدّ. المالية للأوراق السوق سعر السوق الثانوية توفر -السعر اكتشاف 

منهم  كل السوق، في والبائعين المشترين من كثير لإجراءات نتيجةً سعرال اكتشاف

 للأوراق عادلة قيمة التوصل إلى أجل من صلة ذات معلومات على لحصولإلى ا يسعى

 والتفاوض اللقاء فعلياً والبائعين المشترين يتحتم على ،الأسهم سوق دونفب. المالية

 السعر ربما لا يعكسو ،العملية مجراها تأخذ أن قبل الصفقة شروط على والاتفاق

 .السوق إجماع

   جود سوق ثانوية، تصبح معلومات الشركة ومع  -تكاليف التعاملاتتخفي

خف  تكاليف الحصول تن، وبالتالي فرة بصورة أكر  وأسهلاالصلة وأسهمها متو ذات

دون حاجة  ذها إلكترونياًييتم تسهيل التعاملات وتنف كذلكعلى المعلومات وتحليلها. 

 المقابلة.لبحث عن الأطراف إلى االمشترين والبائعين 

 المختلفة من صناعات  الأسهم من الكثير وجود مع -الاستثمار تنوع تحسين

الكثير من  في الاستثمار للمستثمرين جداً الملائم من يصبح سوق،ال في مدرجة متنوعة

 .الاستثمارية محافظهم تنويع أجل من المختلفة الأسهم

 تمكن توفير السيولة للأوراق المالية.  ةالأدوار المهمة للسوق الثانوي أحدإن  -السيولة

أو  أسعارها المرغوب فيهابالسيولة المشترين والبائعين من شراء وبيع الأوراق المالية 

الأسهم ( )أي نقل بيع لة يكون من الصعب على المساهمينفبدون السيو. القريبة منها

 .سهم( الأشراءون في امتلاك )رغبللأشخاص الآخرين الذين ي
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 سوق الأسهمدور  1.2.3 
 

 الاقتصاد في أدوار أسواق الأسهممعرفة  – 3.2.1يميلتعلاالهدف 
 

 هذه الأدوار ما يلي:تشمل والتنمية الاقتصادية لأي دولة، في  مهمة جداً اًأدوار سوق الأسهم تؤدي

لعل الدور المباشر والأهم لسوق  :جمع رؤوس الأموال للشركات والمؤسسات والمشاريع .1

الأسهم ير ز في تمكين الشركات من جمع الأموال من خلال طرح الأسهم للجمهور. 

لشركات أن تصدر على افبدون سوق الأسهم، يصبح من الصعب أو ربما من المستحيل 

الأسهم للجمهور، وعندها سيكون الملاذ الوحيد هو التمويل المصرفي، الذي قد يكون 

 اً في نطاقه وحجمه.محدود

إن الوجه الآخر لعملية جمع رؤوس الأموال هو  :للاستثماروتوجيهها المدخرات  تعبئة .2

الأسهم، فهم في  عندما يستخدم الناس مدخراتهم لشراء ؛حشد المدخرات للاستثمار

ويعاد حشد الأموال العاطلة تُ أي أن ؛لشركاتإلى االحقيقة يقدمون رؤوس أموال 

ومع حشد المزيد من المدخرات، سيتسارع وقع التنمية  .استخدام مثمر توجيهها من أجل

إلى  إضافةًام والمزيد من الثروات للدولة الاقتصادية، التي من شأنها أن تعود بالنفع الع

 العديد من فرص العمل للناس. توفير

ج الأسهم في درَعندما تُ :من خلال عمليات الاندماج والاستحواذ تسهيل نمو الشركات .3

، وتتحدد قيمها من قبل السوق، وهذا مستثمرالسوق، تصبح متاحة بصورة حرة لأي 

 الأمر يسهل عمليات الاندماج والاستحواذ على الشركات لتحقيق النمو والتوسع.

بشراء الأسهم من السوق، يصبح الأفراد ملاكاً  :ثروات الشركات المشاركة في .4

من  يتشارك كلف. هاأرباحو طة الشركاتفي أنش شركاءللشركات، وبالتالي 

 صغاراً مأ استثمارية كانوا كباراً كمؤسساتأ سواءً-المهنيين والعرضيين المستثمرين

 توزيعات الأرباح خلال من مربحة تجارية مشاريع ثروة تقاسمفي  -ن أفرادكمستثمري

 .(السهم سعر في الزيادة) المال رأس ومكاسبللأسهم 

لا شك أن وجود القواعد واللوائح الصارمة للسوق المالية  :حوكمة الشركاتتحسين  .5

وهيئة السوق المالية، فضلًا عن المتابعة والمراقبة الدقيقة من جانب المحللين 
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 والمستثمرين، سيساهم في تحسن حوكمة الشركات. ويجب على الشركات المدرجة

شركات غير رفع كفاءتها التشغيلية. وعلى نقي  الف معاييرها الإدارية ويتكث

المدرجة، يتعين على الشركات المدرجة أن تكون مسؤولة بشكل أكر  عن منتجاتها 

 وخدماتها، وحفظ حقوق ومصالح أصحاب المصالح فيها.

 

إضافةً إلى الاستثمارات طويلة الأجل  :لجمهور المستثمرين استثمارية فرصٍ خلق .6

، يمكن للمستثمرين بناء محافظهم الاستثمارية والمشاركة في أرباح الشركات

بالطريقة التي يفضلونها وإدارتها على النحو المناسب من أجل تحقيق أرباحٍ من 

يمكن للمؤسسات الاستثمارية أيضاً أن تشارك في إدارة  كذلكتحركات قيم الأسهم. 

وبشراء هذه  الصناديق الاستثمارية وبيع الوحدات الاستثمارية للمستثمرين الأفراد.

 الوحدات، يشارك صغار المستثمرين بصورة غير مباشرة في تنويع الاستثمارات.

تحتاج الحكومة والجهات التابعة لها إلى  :جمع الأموال لمشاريع التنمية الحكومية .7

لتمويل عملياتها ومشاريعها، وذلك كبناء المدارس والمستشفيات والمكاتب، الأموال 

كتشييد الطرق والسدود وشبكات الصرف الصحي. وقد  ومشاريع البنية التحتية،

بإصدار الأوراق المالية مثل سندات وأذونات  مع الحكومة الأموال التي تحتاج إليهاتج

نة من خلال سوق الأسهم. إن الناس الذين يشترون هذه الأوراق المالية هم في االخز

 المال.الحكومة الواقع يقرضون 

وانخفاض أسعار الأسهم كما يعكسها مؤشر الأسهم يمكن أن ارتفاع : مقياس الاقتصاد .2

فعندما يرتفع الاقتصاد، تحقق الشركات  ؛لصحة الاقتصاد يعطي مؤشراً مفيداً

تنخف  أرباحاً وترتفع قيمة أسهمها، وفي المقابل عندما يكون الاقتصاد في حالة ركود، 

إلى توقع السوق لأرباح  أسعار الأسهم. ويعزى الارتفاع والانخفاض في أسعار الأسهم

حركة أسعار الأسهم التي يعكسها مؤشر الأسهم مؤشراً  أن نعدّولذا يمكن  ،الشركات

 أو دليلًا للاتجاه العام في الاقتصاد.
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 أنواع الأوراق المالية 3.1
 

 السوق النقديةأوراق  1.3.1
 

سواق الأومختلف أنواع الأوراق المالية في  نقديةسوق الالمعرفة معنى  – 1.3.1الهدف التعليمي 

 نقديةال
 

 

سنة واحدة أو أقل. لقصيرة الأجل عادة ما تكون ذات فترة استحقاق  أصولًا النقديةسوق الأوراق  تُعدّ

نة، والأوراق التجارية، اأذونات الخز :السوق النقديةوتشمل الأوراق المالية التي تندرج في فئة أوراق 

لأن فترة  ؛ذات جودة عالية عموماًهذه الأوراق المالية  وتُعدّوشهادات الإيداع، والكمبيالات المصرفية. 

ثقة بما في ذلك حكومات قصيرة وتصدر عادة من قبل مؤسسات كبيرة وجديرة بال الاستحقاق

المخاطر  لكن ،منخفضة جداً ديةالسوق النقوهذا يجعل المخاطر المرتبطة بحيازة ورقة  ،الدول

 .ةضعوائد منخفعني تنخفضة الم

 نة اأذونات الخز 

ها نة هي أوراق مالية قصيرة الأجل تصدرها الحكومة وعادة ما تكون فترة استحقاقاإن أذونات الخز

ليس لها سعر فائدة معلن و ثلاثة أشهر، أو ستة أشهر، أو سنة. جل استحقاقأبأقل من سنة، فتصدر 

القيمة الاسمية عند الاستحقاق. مبلغ  ، ويتم سداد كاملبخصمباع ت (، إنماأو سعر كوبون) للعائد

نة منخفضة المخاطر المرتبطة بسندات الخزا وتكونهذا هو المعروف باسم البيع على أساس الخصم. و

خالية  أصولًا نة في معظم العمليات الحسابية الماليةاأذونات الخز تُعدّ إذالصفر من ب ترقأو ت جداً

ليقوم مقام معدل  نة ذات الأجل القصير جداًاوبالتالي يستخدم السعر على أذونات الخز، خاطرالم من

 العائد الخالي من المخاطر.

 

 الأوراق التجارية 

والمخزون لغرض تمويل الذمم أو الحسابات المدينة  كبيرةالؤسسات الم تبيعهالتجارية سند إذني  الورقة

 111,111 وفي الولايات المتحدة، يتم عادة تحديد حجمها عند. الالتزامات قصيرة الأجل لسداد

وعلى غرار أذونات الخزينة، تصدر الأوراق التجارية أيضاً بخصم، مع استرداد القيمة  دولار أمريكي.

 9يوماً ) 271ما بين يوم واحد و وراق التجاريةفترة استحقاق الأراوح تُوالاسمية عند الاستحقاق. 

على خطوط ائتمان من حصلت تجارية قد الوراق الأتكون الشركات التي تصدر عادة ما أشهر(. و

 أوراقها. حاملومن المخاطر التي يتحملها  النقد لسداد الأوراق، والحدّ توفيرمصارف كبيرة لضمان 
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  شهادات الايداع 

قروض تقديم المال من أجل  للحصول علىصارف تجارية تصدرها م مالية اًأوراقشهادات الإيداع  تُعدّ

لأذونات الخزينة، تباع  وخلافاًسنوات.  5وأشهر  6 بين هااستحقاقتراوح عادة فترات ووأغراض أخرى. 

دفع ت، ورأس المال )القيمة الاسمية( إلىسمية، وتضاف الفائدة بسعر ثابت لابالقيمة ا شهادات الإيداع

دولار  111,111تبلغ  سميةاشهادات الإيداع القابلة للتداول قيمة الفوائد عند الاستحقاق. ول

 ، ويمكن تداولها في الأسواق الثانوية.أمريكي أو أكثر

 

 القبولات المصرفية( الكمبيالات المصرفية( 

أدوات ائتمانية قصيرة الأجل تصدرها الشركات غير المالية  )القبولات( الكمبيالات المصرفية

ى تسهيل تساعد هذه الأداة علو. نون والمصدروالمستورد هاستخدميوتضمنها البنوك، وعادة ما 

السماح للعميل بدفع ثمن المنتجات بالكمبيالة. ويمكن الاحتفاظ بالكمبيالة عر  التجارة الدولية 

طرفين )العميل  من. وبما أن الكمبيالة المصرفية التزام خصمحتى الاستحقاق أو صرفها بسعر 

، يوماً 181فترة استحقاق الكمبيالات المصرفية  تبلغمنخفضة. وعادة ما  هاوالبنك(، فإن مخاطر

 .لها تحصيلها أو استردادها أي حاملٍ ويستطيع

  الأسهم 2.1.3
 

 اوأنواعهالأسهم معنى  ةعرفم -)أ( 2.3.1 يميالهدف التعل

 الممتازةفهم الاختلافات بين الأسهم العادية والأسهم  -)ب(  2.3.1التعليمي الهدف
 

 

ومن زاوية محاسبية، يعر  رأس مال الأسهم  شركة ما.في  للمساهمين الأسهم مطالبات ملكية تمثل

في  لكيةالم وبما أن الأسهم تمثلعن حصة الملاك في أصول الشركة بعد حسم جميع التزاماتها. 

زة قيمة ما دامت الشركة إنما تستمر في حيا ،استحقاق تاريخ لهاليس ف، بصورة مستمرة الشركة

 .متازةالمسهم الأو ،عاديةالسهم الأوهناك نوعان من الأسهم:  موجودة.

 العاديةسهم الأ 

. وبين مختلف الأوراق المالية التي تصدرها يةالمال الأسواقفي  الأسهم العادية هي الأكثر تداولًا

الأرباح وقيمة  منالأسهم العادية هي الأقل حصة  تُعدّسهم الممتازة، لأالشركات مثل السندات وا

ملاك القيمة المتبقية )الصافية(" ما يشار إلى أصحاب الأسهم العادية باسم " غالباً ولذا ،التصفية

لى قيمة الشركة بعد الوفاء بالالتزامات إ. والمعنى الضمني هو أن قيمة السهم تستند للشركة
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سداد الديون، والضرائب المستحقة، وأرباح الأسهم الممتازة،  :تشمل الالتزامات الرئيسةوالرئيسة. 

 شركةتتعرض عندما  ؛وغيرها. ويمكن شرح مفهوم ملاك البقايا بالطريقة المثلى في حالة التصفية

 :للترتيب التالي لسداد الالتزامات وفقاً ات )المتحصلات(العائد وتُستخدم، اأصوله تباع، للتصفية ما

صل صاحب السهم العادي يحقد و. الأسهم العادية وأخيراًثم الأسهم الممتازة،  ،أولًا ديون الشركة

، وذلك يعتمد على المقدار المتبقي بعد من مساهمته الذي ساهم به أو جزءكامل المبلغ  على

 وحملة الأسهم الممتازة.التوزيعات على أصحاب الديون 

 

 الأسهم الممتازة 

عن الأسهم  المهمةمع بع  الاختلافات ما في شركة  استثمارية ملكيةالأسهم الممتازة تمثل  

ثل هذا لا تتمتع الأسهم العادية بم ،التوزيعاتفي حين أن الأسهم الممتازة مضمونة ف ؛العادية

ليس ، لحملة الأسهم العادية منتظمة توزيعاتعلى الرغم من أن بع  الشركات تدفع و. الضمان

الممتازة الأسهم  توزيعاتدفع وأساساً، يجب في المستقبل.  بذلك ك ما يضمن أنها سوف تستمرلهنا

الأرباح، تتمتع الأسهم  اتفي توزيع العليا إضافة إلى الأولويةوة. للأسهم العادي توزيعاتقبل دفع أي 

. مقارنة بحاملي الأسهم العادية كتسبة من خلال التصفيةئدات المفي العا بحصة أكر  أيضاًالممتازة 

عن توزيع  تخلفهافي حال  الإفلاس الأسهم الممتازة إجبار الشركة على لا يمكن لحاملي، ومع ذلك

 ، وليس لديهم حق التصويت.أرباح

 

 

 الممتازةالأسهم مقارنة بين الأسهم العادية و 

 العادية والأسهم الممتازة في النواحي التالية:يمكن إجراء مقارنة بين الأسهم 

على أصول الشركة  ذات الأولوية الأقلتتمتع الأسهم العادية بالمطالبة  على الأصول:المطالبة 

إلى فهي تحصل على ما تبقى بعد سداد الديون والأسهم الممتازة. ونظراً بالالتزامات الأخرى،  مقارنةً

" ملاك القيمة المتبقية )الصافية(إلى أصحاب الأسهم العادية بـ " هذا التصنيف في المطالبات، يشار

لأنهم  ؛للشركة ين"للشركة. وبمعنى آخر يمكن تسمية أصحاب الأسهم العادية بـ "الملاك الحقيقي

يتحملون خطر فقدان كل مساهماتهم المالية، بينما يتمتع ملاك الأوراق المالية الأخرى بشيء من 

 الحماية.
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الاكتتاب الخاص )حق الشفعة(: يملك أصحاب الأسهم العادية حق الاكتتاب في إصدارات حق 

إذا قررت شركة ما إصدار أسهم عادية ف ؛الأسهم الجديدة للشركة للمحافظة على نسب تملكهم

جديدة لجمع رأس مال جديد، فيجب أن تطرح الأسهم الجديدة طرحاً أولياً لأصحاب الأسهم 

وإذا اختار المساهمون عدم ممارسة حقوقهم، فعندها يمكن طرح الأسهم لجمهور  العادية القائمين.

المستثمرين. أما أصحاب الأسهم الممتازة في المقابل، فلا يحق لهم الحصول على أي حقوق اكتتاب 

 خاص.

 

 وثابتة، في حين أن توزيعات سلفاًتوزيعات الأرباح: إن التوزيعات الخاصة بالأسهم الممتازة محددة 

دفع توزيعات ولا يمكن توزيع أرباح الأسهم العادية ما لم تُتخضع لتقدير الإدارة.  الأسهم العادية

ً ما تكون مبالغ توزيعات الأسهم الممتازة أعلى من تلك الخاصة  الأسهم الممتازة بالكامل. وعادة

على ف، من الفترات عن توزيع أرباح الأسهم الممتازة في أي فترة تخلفت الشركةوإذا  بالأسهم العادية.

 الشركة سداد المتأخرات )المبالغ المتأخرة( قبل توزيع أي أرباح للأسهم العادية.

 

بما أن دفع التوزيعات الخاصة بالأسهم الممتازة أمر مضمون، فلا يتذبذب سعر السوق  تذبذب السعر:

سعر السوق للسهم العادي. وبما أن العوائد ثابتة، فإن قيمة الأسهم للسهم الممتاز بقدر ما يتذبذب 

الممتازة ثابتة أيضاً. وفي الجانب الآخر، تتعرض أسعار الأسهم العادية للتذبذب العالي، ويعزى جل 

 السوق لقيمة السهم. رؤيةذلك إلى التذبذبات في الإيرادات وتغير 

 
 السندات 3.3.1

 معنى السندات وخصائصهاعرفة م – 3.3.1الهدف التعليمي 

يمكن أن و. اًنأوراق مالية طويلة الأجل تمثل دي السنداتشركة، خلافاً للأسهم التي تمثل ملكية في 

عن  أفرادالأجل من النظام المصرفي أو من مستثمرين باقتراض طويل  ما تقوم شركة أو حكومة

و سندات حامل وهم هنا- ليها سندات دين. يدفع المستثمرونيطلق ع طريق إصدار سندات 

ن من المدفوعات: أولا، طريقة الدفع ات. ويحق لهم نوعانقداً في البداية عند شراء السند -الدين

ستة أشهر كل  ،التي تدفع عادةً)أو مدفوعات الكوبون( الثابتةالفائدة على سلسلة من المدفوعات 

دفع خ الاستحقاق. وتُيفي تار للقيمة الاسمية للسند ةطريقة الدفع النهائي ،، وثانياً)مرتين في العام(

القيمة  مننسبة مئوية بعن الفائدة  يعبَّرالسند على مدى حياة السند. وعادة ما  الفائدة لحامل
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أصل ما يصدر السند بالقيمة الاسمية، وبالتالي تكون القيمة الأصلية ) وغالباًالاسمية للسند. 

وعندما تتخلف شركة ويجب سداده وفقاً لشروط اتفاقية السند. ( مساوية للمبلغ المقترض، القرض

 ويمكن، تخلف عن السدادفي حالة  تُعدّ، (أصل القرض و/أوالسند )الفائدة  عن الدفع لحاملما 

فترات ل مالية طويلة الأجل اًأوراقوتعد السندات . لحامل السند أن يرفع دعوى قضائية على الشركة

 الدخل ذات اليةالموراق الأ" اسم السندات على أيضاًسنوات أو أكثر. ويطلق  11 تبلغ استحقاق

 .على مدى حياة السند هالحاملي من الدخل )الفائدة( منتظمةو ثابتة سلسلة تعطيلأنها  ؛"الثابت

 
 

 الصكوك 4.3.1
 

 مختلف أنواع الصكوك وخصائصها فهم– 4.3.1الهدف التعليمي 

التقليدية، فهي أدوات دين متوافقة للسندات البديل الإسلامي  –من جميع أوجهها –لصكوك ا تُعدّ

كمصدر من مصادر التمويل، خاصةً في الدول  متزايدة تكتسب الصكوك شعبيةو مع الشريعة.

ويعود المصدر والمستثمر.  الكامنة لكل من لمزاياإلى انظراً  ،السندات التقليدية أكثر من الإسلامية.

المتزايدة إلى أن الصكوك في الواقع متوافقة مع الشريعة، وبالتالي فهي جائزة في سبب هذه الشعبية 

 الإسلام.

ذات  مديونيةالسندات أدوات ف ؛هناك بع  الاختلافات الأساسية بين السندات التقليدية والصكوك

الصكوك في ، أما عند استحقاقها، مع إمكانية الاسترداد الكامل لقيمتها الاسمية دورية ثابتةفوائد 

فلا تقدم وعداً بالدفع، لكن الجهة المصدرة لها توافق على تقديم عوائد للمستثمرين في شكل  المقابل

 الممولة )أساس الصكوك( في المقام الأوللأصول لمدفوعات مرتبطة بالتدفقات النقدية الناشئة 

. وباختصار، الممولةللأصول  مع المال من أجلها. ويعد المستثمرون في الصكوك ملاكاً نسبيينوالتي جُ

 تمثل الصكوك إثباتاً للملكية. في حينالسندات إثباتاً للدين،  تُعدّ

بغ   حامل السند يضمن دفع الفائدة له أنى التي تميز بين السندات والصكوك، ومن السمات الأخر

تعتمد عوائد الصكوك على قيمة الأصل  في حينالنظر عن أرباح وخسائر الجهة المصدرة لها، 

 الحقيقةالضمني )الأساسي( وشروط العقد المر م بين الُمصدر أو الجهة المصدرة والمستثمر، وهذا في 

 يتمحور حول ترتيبات مشاركة الربح والخسارة.
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 :ياكل الأساسية للصكوكاله ما يلي بع  وفي ،قد تمت هيكلة الصكوك بطرق شتىل

هذا النوع من  ستخدمويُ وهي الشكل الأكثر انتشاراً من بين الصكوك، :صكوك الإجارة .1

 في عمليات البيعصكوك الإجارة عموماً  وتستخدمفي المقام الأول.  الصكوك لتمويل المشاريع

 إعادة الاستئجار.و

تنطوي صكوك المرابحة على بيع وشراء الأصول باستخدام التكلفة زائد  :صكوك المرابحة .2

 .تمويل التجارة)ربح هامشي(. وتستخدم على نطاق واسع للتمويل قصير الأجل في 

صكوك المضاربة هي شكل من أشكال الصكوك الاستثمارية التي تخول  :صكوك المضاربة .3

 صكوك.أُصدر مقابلها  في مشاريع محددة المشاركةحامليها 

المشاركة  صكوكفي  هأن المضاربة،إلا صكوكب شبيهة المشاركة صكوك :صكوك المشاركة .4

 .الصكوك حاملي من مؤلفة لجنة بتشكيل لصكل صدريقوم الطرف الم

 

 المشتقات المالية 5.3.1
 

 هامختلف أنواع الأوراق المالية المشتقة وخصائص فهم -)أ(  5.3.1ي ميالهدف التعل

 المستقبليةالخيارات والعقود  عقودمعنى وخصائص  فهم -)ب( 5.3.1ي ميالهدف التعل

 المالية الأوراق يطلق عليها أخرى، مالية أوراق من هاتقيم أو تشتق تستمد مالية أوراق هي المشتقات

من بين  شيوعاً الأكثر المستقبلية والعقود الخياراتتعد عقود و(. الأصول أو) أو الضمنية الأساسية

وحري بنا ملاحظة أن المشتقات لا تمنح ملكية الأصل الأساسي أو الضمني حتى يتم  .المشتقات

 .عقد المستقبلياتاستخدام الخيار أو يستحق 

 ياراتعقود الخ (Options) 

ضمن  معين بسعر عدد محدد من الأسهم بيع أو شراء في )وليس الالتزام( الحق يارالخ عقد يمثل

 ريالات 5ستثمرالميدفع و ريالًا 51 حالياً سهم مابيع أن سعر  لنفترض. إطار فترة زمنية محددة

 ولنفترض أنه .واحد عام فيريالًا  61 بقيمة واحد سهم (call option) لشراء خيار عقد مقابل

 . فإذا قرر المستثمر أن يمارسريالًا 71 أصبح سعر السهم مرحلة الاستحقاق من الخيار اقتربعندما 
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 طرح بعدو ،ريالات 11 اً إجمالياً قدرهربح ققويح ،كل سهمعن  فقطريالًا  61يدفع فس الخيار،حق 

 كان إذاأما . ريالات 5الصافي يصبح الربحالخيار، لشراء المستثمر التي تكلفهاالخمسة ريالات ال

 هذاو. الخيار حق ن يمارسل ببساطة المستثمر فإن لخيار،ا عقد استحقاق عند ريالًا 41سعرالسهم

 الخيارويطلق على  ، وهي السعر المدفوع مقابل الخيار.الخمسة ريالاتال فقط خسرسي نهأ يعني

 الحق يعطي الذي الخيار طلق علىيو (،call option) "الشراء خيار" شراءال في الحق يعطي الذي

 .(put option) "البيع خيار" بيعال في

 اًنوع المعمرة الاستهلاكية السلع على الضمانيعد و .الخياراتعقود  إخفاء الأحيان بع  في يتم

( الشركة على بيعهاإعادة  أي) سلعال إرجاع خيار المشتري يعطي الذي( البيعخيار ) يارالخأنواع  من

. كان سبب لأي اجاذبيته وذلك إذا فقدت السلعة ماله، سترجاعوا محدودة زمنية فترة غضون في

 ، حيثالسيارات بيع وكالات الذي تستخدمه هو العقد البيع المخفية خيارعقود  على آخر مثالو

 زمنية فترة خلال محدد بسعر ئهاشرا عادةإ ضمان مع سيارة بيعب المبيعات لزيادةيقوم البائع أحياناً 

 داخل سعر هونا ه السيارة سعرف ،مجاناً يأتي لا الضمان هذا أنإدراك  للمشترين ينبغيو. معينة

 .البيع خيارقيمة  زائداً السيارة ثمن أي :الباقة

 ستقبليةالم العقود (Futures) 

( و"العقد الآجل" هو futures or futures contractأو المستقبليات )" لمستقبليا" العقد

اتفاق بين طرفين على شراء وبيع سلعٍ معينة يتم تسليمها في تاريخ مستقبلي معين، وبسعر يتم 

التي تعطي صاحبها الحق وليس الالتزام بالشراء أو  الخيارات وخلافاً لعقود. الاتفاق عليه اليوم

الضمنية )الأساسية( ورقة المالية ال أو الأصل بيع أو شراءب اًالتزام المستقبلي العقد يشكل ،البيع

 .المنظمة ةستقبليالم العقود أسواق في المتداولة ةالآجل دوالعق منمعياري  نوع كذلك وهو. المعنية

. الصلة ذات الأخرى والشروط العقد ومدة ،صولالأ ونوعية كميةوهو معياري أو موحد من حيث 

. والذهب والبن، ،والقمح ،النخيل زيت مثل الأساسية السلع في ستقبليةالم العقود تتداول ما غالباًو

والعملات  ود المستقبلية أيضاً في الأصول المالية كالأسهم والسندات وأسعار الفائدةلعقوتوجد ا

 للبائع المشتري بدور قومي مقاصة (أو )بيت كمركز هناو الأجنبية، وتتداول في البورصات الرسمية.

 .ةستقبليالم لعقودل لمشتريل بائعالدور و
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اتفاق على  بمنزلةأنهما  من وعلى المرء أن يفرق بين العقود المستقبلية والعقود الآجلة، فعلى الرغم

شراء وبيع أصل ما أو ورقة مالية معينة في المستقبل مقابل سعر معلن، إلا أن العقود الآجلة ليست 

ففي العقد الآجل يتم التفاوض مباشرة على شروط العقد والاتفاق عليها بين  ؛عقوداً موحدة

الاستحقاق، ويستخدم تسليم السلع عند العقد الآجل  يقصد من وفي العادةمشتري وبائع الأصول. 

عموماً لأغراض التحوط، غير أنه يتداول كأداة مضاربة، وتغلق المراكز المالية المفتوحة قبل وقت 

 الاستحقاق.

)أ( السـيد  أن لـنفترض  :التـالي  المثـال  خـلال  مـن  )أو العقود الآجلـة(  المستقبلية العقود مزايا تضحت قد

عقـــد  شـــراءمـــن خـــلال . بعـــد حصـــديُ لم الوقـــت هـــذا في القمـــح ولكـــن المســـتقبل في قمـــحيحتـــاج إلى 

 خطر )أ(السيدأزال  الطريقة بهذه. لقمحًل اثمن هسيدفع الذي السعر )أ( السيد ضمن الآن، مستقبلي

 علـى الأ سـعر ال دفعب ـ ملـزم  هـو ف القمـح،  أسـعار  تض ـانخف إذا بـالطبع و. سـعره  وزيـادة  القمـح  فراتـو  عدم

 للمنــتجين الســماح في ةســتقبليالم العقــوديســتفاد مــن . يلســتقبالم دالعقــ في عليــه المتفــق النحــو علــى

 وتقلبات السلع فراتو بشأن القلق إلى الحاجة دون التجارية أعمالهم على لتركيزاب لسلعل والمشترين

 .المستقبلفي  الأسعار

 

 عملية الاستثمار 1.3 

 عناصر العملية الاستثمارية  1.4.1
 

من أجل  اتباعهاستثمر الم على مختلف الخطوات التي يتعين معرفة – 1.4.1الهدف التعليمي 

 .منهجيةاتخاذ قرارات استثمارية 
 

 
اتخاذ القرارات  من أجلالمستثمر  يتّبعهامنطقية من سلسلة خطوات  يةعملية الاستثمارتتكون ال

 الاستثمارية.

 الاستثمار ة: إعداد سياسالأولىالخطوة 

وتشمل . واسعبشكل وفئات الأصول  ،، وحجم الاستثمارالاستثمارينطوي على تحديد أهداف هذا 

مد على إن حجم الاستثمار يعتأو الدخل والنمو معاً.  ،الدخل، والنموستثمارية المحتملة الأهداف الا

مخطط عام للمحفظة الاستثمارية،  وضعشمل يتحديد فئات الأصول و ،الموارد المتاحة للمستثمر

تحديد  يجب على المستثمر أيضاًوالأمر الذي يعني اتخاذ قرار بشأن نوع الأوراق المالية للاستثمار. 
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ما إذا كان  إلى ذلك، يجب أن يقرر المستثمر أيضاً إضافةًوالعائد المتوقع من استثماره. المخاطر 

هي تلك  طةينشالسياسة الف. طة أو خاملة(ي)غير نش م سياسة سلبيةطة أيسياسة نش سيتبع

، في حين عادلالغير  سعرال ذاتالية الموراق الأ خلال تحديدمن  ربحلا تحقيقإلى  تسعى السياسة التي

تحمل مخاطر الاستثمار خلال لربح من إلى اتسعى  طة أو الخاملة(ي)غير النش سلبيةالسياسة الأن 

 فقط.

 

 الماليةورقة : تحليل الالثانيةالخطوة 

)قائمة  يالاستثمار المجالعريف تحديد المعايير، وتمن خلال  من الخطوة الأولىالخطوة  تنبعث هذه

. للأوراق المالية جراء تحليل وتقييمإها( وفي ستثمارالاالأسهم أو الشركات التي من المرجح أن يتم 

 هاضعفو تهالتحديد مواطن قوساسي" على الشركة هو إجراء "التحليل الأالورقة الماليةتحليل و

أو  الجوهرية دير قيمتهاتقتثمين الورقة المالية لهو عملية فالتقييم أما لأغراض الاستثمار. 

 الأساسية.
 

 يةستثمارالمحفظة الا: بناء الثالثةالخطوة 

 ، إذستثمارالا اتخطو خطوة من أهمك بناء المحفظة الاستثمارية أو توزيع الأصوليمكن النظر إلى 

تسند إلى كل فئة من فئات  التي سوفالمئوية  هالأموال أو نسباهذه الخطوة تحديد أوزان تشمل 

وراق المالية. للأبيع الفعلية العمليات الشراء و ذلك لييتم تحديدها،  ورقة ماليةالأصول، وإلى كل 

فظة إدارة هذه الخطوة على مدى فترة من الزمن. يجب على المستثمر أو مدير المح إنجازيتم عادة و

توقيت )أو توزيع الأصول إن قرار ال. نتقاءوقرارات الا ،توقيتالفظة: المحجانبين من جوانب بناء 

تها قيم فوقبأقل من قيمتها أو  التي تقدر فيها الأسهمالتكتيكي( ينطوي على تحديد الفترات 

قرار أما ". فني"التحليل ال أساليب أصول أخرى. ويمكن القيام بذلك بمساعدة بع إلى  بالنسبة

على أسهم  لعثوراقليل مخاطر المحفظة وليس محاولة هو اختيار الأوراق المالية من أجل تف نتقاءالا

 ذات سعر غير عادل.

 عدم اليقين خاطر الاستثمارقصد بمويُ ،المخاطر تجنبوني أن المستثمرين العقلانيينفترض من المو

 فيفئات الأصول تختلف و. أو تسييلها تصفيتها عندما يتوقع مافظة لمح المستقبلية قيمةالحول 

ومن مخاطر الاستثمار.  زادت كلما طال أفق الاستثمار في العادةكمية مخاطر الاستثمار، 

من  ليع في الأوراق المالية في فئة أصمن خلال التنو هامن يمكن الحدّ المخاطر راسخة أنال الحقائق
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في  الأصول توزيعار من خلال تغيير وعر  فئات الأصول. ويمكن إدارة مخاطر الاستثم الأصول

ضمن فئة معينة للحصول على أكر  قدر الأسهم  انتقاءولذلك فمن المهم لمدير المحفظة  المحفظة.

 ممكن من التنويع.

 
 الاستثمارية فظةالمح: مراجعة الرابعةالخطوة 

المعلومات منتظم لاغتنام فرص  وبشكل طةيبصورة نش وتُراجع الاستثمارية يجب أن تدار المحفظة

 الجديدة والبيئة المتغيرة.

 
 : تقييم الأداءالخامسةالخطوة 
ربطها أهدافها المعلنة، وكذلك  بناءً علىأداء المحفظة تقييم ، وبصورة دوريةمن وقت لآخر، ينبغي 

تحديد الفجوة بين  ينتائج تحليل الأداء هإحدى إن المناسبة.  أو المؤشرات بع  المعاييرب نسبياً

 لمحققة وإيجاد سبل تحسين الأداء.العائدات المتوقعة وا

 

 مفاهيم عوائد الاستثمار 2.4.1 
 

 مختلف مفاهيم العوائد:  اتتعريف معرفة – 2.4.1الهدف التعليمي 

 العائد المطلوب •

 العائد المتوقع •

 العائد المحقق •

 المخاطر إلى تعظيم العائد يتجنبون نيسعى المستثمرون الذيالاستثمار. بلقيام امكافآت هي العوائد 

وذلك من خلال مقارنة الاستثمارات البديلة  ،ملكل وحدة من مخاطر استثماراته للحد الأقصى

 الاستثمارات:ب المتعلقة للعوائدك مفاهيم مختلفة لإلى معايير المخاطر. هنا استناداً
 

 العائد المطلوب 

 تعارتفكلما ، ومخاطر الاستثمار ها المستثمر إزاءطلبالتي يعوائد الالحد الأدنى من  ذلك هو

 :هي العائد المطلوب من ثلاثة عناصر يتألفو .ارتفعت العوائد المطلوبة، المخاطر

 .معدل العائد الحقيقي •

 .علاوة التضخم •

 .علاوة المخاطر •
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 جداً ينالتضخم صغيرعلاوة معدل العائد الحقيقي و يكونومع ذلك، في معظم الحالات، 

هذا يتركنا مع "علاوة و. متساوٍ بقدرفي جميع الاستثمارات  انيوجدزمن و مدىعلى  ينومستقر

 دد المعدل المطلوب للعائد على الاستثمارات.يحعنصر أهم خاطر" كالم

 

 العائد المتوقع 

لاستثمار في اقاعدة عامة كمن الاستثمار. و دهاتولالمتوقع لتدفقات النقدية ا من قدرائد المالع هو

هناك حافز للمستثمر  لن يكونأكر  من العوائد المطلوبة، وإلا  يجب أن تكون العوائد المتوقعة

والمعدل المتوقع للعائد  ةختلفالمات الاقتصادية الجدول التالي السيناريويوضح الاستثمار. ب للقيام

 على الأصول:

 
 والمعدل المتوقع للعائد على الأصول. ةختلفالمات الاقتصادية السيناريو: 3-1 الجدول

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 على. لكنالأعائد اللأنه يوفر  )أ( صلالأعلى العوائد المتوقعة وحدها، قد نميل إلى الاستثمار في  بناءً

 إذا ما أخذنا مجموعة من التحركات السعرية كمقياس تقريبي للمخاطر، سنلاحظ أن الأصل )أ(

من العوائد والمخاطر المتوقعة بعين  من الأصل )ب(. ولذلك عند وضع كلٍّيحمل مخاطر أعلى 

ذين يفضلون تحقيق ال المستثمرينفإن وبالتالي . على بع  لا يهيمن )أ( ولا )ب( بعضهماالاعتبار، 

 

 الوضع الاقتصادي

 

 (%)الاحتمال 

 

 (%) معدل العائد على الأصل أ

 

 (%) معدل العائد على الأصل ب

 15 30 20 قوي

 10 15 50 متوسط

 5 10- 30 ضعيف

 

 )العائد المحتمل(×)الاحتمال(∑=العائد المتوقع
 %52.0%( = 52-×  2.0%( + )50×  2.0%( + )02×  2.0العائد المتوقع للأصل )أ( = )
 %5.0%( = 0×  2.0%( + )52×  2.0%( + )50×  2.0العائد المتوقع للأصل )ب( = )
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ما فطر. اخمن الم تحمل قدر أعلىإذا كانوا على استعداد ل)أ( في الأصل  ونستثمري قدعائدات أعلى 

 اختيارك؟

 العائد المحقق 

تباع أي عندما  ؛عند تصفية الاستثماراتوتقاس  ،من قبل المستثمر العوائد المحققة فعلًا إنها

اس قوت .عائدللمئوية لنسبة االالدولار و/أو  عائد خلال كن قياس العوائد المحققة منيمالأصول. و

 .العوائد المتوقعة عند قياس أداء الاستثمار مقابل ةققالمحعوائد ال

 

 احتساب العائد 3.4.1 
 

 ائد وكيفية حسابهاتعريف مختلف مفاهيم العو فهم – 3.4.1الهدف التعليمي 

مقدار معين من العائد أو الربح. تثمر بالاستثمار فهو يتوقع الحصول على عندما يقوم المس

 لقياس أداء الاستثمار المعين.ستخدم عوائد الاستثمار وتُ

 :وهيتوجد أنواع مختلفة من عوائد الاستثمار لقياس أداء الاستثمار 

 ئويالنسبة المبعائد وال الدولاريعائد ال (أ )

 الحيازة أو الاحتفاظ فترةد ائع (ب )

 يسنوالعائد ال (ج )

 العائدمتوسط  (د )

 

 والعائد المئوي الدولاريالعائد  (أ )

مسمى  اُستخدم. بعملة معينة سيالمقالعائد على الاستثمار  هوعملة( البالدولار )أو بعائد الإن 

 .اليةدبيات المالأمعظم مع  حتى يتسقعملة" ال" ليشير إلىعام بمعنى في هذا السياق "الدولار" 

 

 ائد على الاستثمار عادة في شكلين:والعتأتي و

 لأسهم(الموزعة لرباح الأخلال فترة الاستثمار )مثل الفائدة أو المتحصل نقد ال. 

 (.ئره)مكاسب رأس المال أو خسا صولالتغير في قيمة الأ 
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رأس المال أو  مكاسبو تحصلةالغ النقدية الممجموع المب هوعملة( ال)أو  الدولارإن إجمالي عائد 

 الاستثمار. في هرئخسا

 
 

 

 (Holding Period Returnأو الاحتفاظ ) ةزايعائد فترة الح (ب )

 حيازةهذه الفترة فترة  سُميت، أو تسييله تصفيته تمحددة ثم تم فترةًالاستثمار ب تم الاحتفاظإذا 

عائد  ويتألف إجماليطلق على العائد المتحصل خلال هذه الفترة "عائد فترة الحيازة" الاستثمار، وي

 :فترة الحيازة لحصة من السهم من عنصرين

 غلة التوزيعات. (1

 )أي التغير بالنسبة المئوية في قيمة الأصل(. الأرباح الرأسمالية (2

 

 

 

 

 الــمث
المدرجة مقابل عشرة  ABCمن أسهم شركةسهم  522م 0255مارس  الأول منيوم الاشترى أحمد في 

سهم. ريال واحد كأرباح موزعة لكل  على م0255في شهر يونيو  أحمد للسهم الواحد. ثم حصل ريالات
( ةالدولار )أو العملعائد للسهم الواحد. ما ريالًا  50بــــــ باع أحمد الأسهم  م،0255أغسطس  05 وفي
 ؟اص بأحمدالخ

  ريال 522   النقد المتحصل من الأرباح الموزعة 
  ريال 022    التغيير في قيمة الأصول 
 ريال 022 ر العملة( على الاستثمابالدولار )أو إجمالي العائد ب 

يمكن تحويل العائد الدولاري إلى عائد مئوي لتسهيل المقارنة بين الاستثمارات ذات المقاييس المختلفة. 
المئوي يعطينا مقياساً نسبياً للعائدات ويخبرنا كم هو المقدار الذي حصلنا عليه مقابل كل دولار فالعائد 

 )أو ريال( مستثمر. وبالنسبة إلى هذا المثال، تكون العائدات المئوية على النحو التالي:

 52ريال أو  522   النقد المتحصل من الأرباح الموزعة% 
 02ريال أو  022    التغير في قيمة الأصل% 
  02ريال أو  022   إجمال العائد الدولاري والعائد المئوي% 
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 ويمكن حساب هذين العنصرين كما يلي:

 التــــوزيـعـــــــات  =غلة التوزيعات 

 سعر البداية                        

 

 الافتتاحسـعر - سعر الإغلاق=  الأرباح الرأسمالية

 الافتتاحسعر                            

سعر الشراء   /سعر الشراء )بداية الحيازة(  –الأرباح الرأسمالية = سعر البيع )نهاية الحيازة( 

 )بداية الحيازة(

 

 ويسمى مجموع العنصرين أعلاه عائد فترة الحيازة، ويمكن حسابه بالطريقة التالية:

 (عر الإغلاقس- الافتتاحعائدة فترة الحيازة = )التوزيعات( + )سعر 

 الافتتاحسعر                                                     

 

)سعر البيع( أقل من سعر  الإغلاقنلاحظ أن "ربح رأس المال" يمكن أن يكون رقماً سالباً إذا كان سعر 

 )سعر الشراء(، وفي هذه الحالة يتحول إلى "خسارة رأسمالية". الافتتاح

 

 
 
 

 مثال
 المدرجة بسعر عشرة ريالات ABCمن أسهم شركةسهم  522 م0255 الأول من ينايريوم اشترى أحمد في ال

سهم. توزيعات نقدية بلغت ريالًا واحداً لكل  على م0255شهر يونيو  نهاية في أحمد للسهم الواحد. ثم حصل
مباشرة بعد حصوله على الأرباح  للسهم الواحدريالا  50بــــــ باع أحمد الأسهم  م،0255وفي نهاية شهر يونيو 

 ؟حمدعائد فترة الحيازة لأ. ما الموزعة
 ريال 522 النقد المتحصل من توزيعات الأرباح 
 ريال 022 التغير في قيمة الأصل 
 ريال 022 إجمال العوائد الدولارية 
 

 %52=  5222ريال/ 522غلة التوزيعات = 
 %02ريال =  5222ريال(/  5222 –ريال  5022الأرباح الرأسمالية = )
 % أو02% = 02% + 52عائد فترة الحيازة = 

 % 02ريال =  5222/  [ريال( 5222 –ريال  5022ريال( + ) 522رة الحيازة = ])عائد فت
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 العائد السنوي (ج )

حساب العائد السنوي في السبب و. تحول إلى أساس سنويالعائدات على الاستثمار وفي العادة تقدر 

فترة  لم تكنتحليل الأداء. إذا  في عاييرالم بين الاستثمارات أوتوحيد وتسهيل المقارنة هو لأغراض ال

باستخدام الصيغة  اًسنوي اًعائد فترة الحيازة ليكون عائد تحويلنستطيع سنة واحدة،  الحيازة

 :التالية

 
 

 العائدمتوسط  (د )

على مدى عدة فترات و/أو  أصول/استثمارات )بشكل متقاطع(لعدة العائد يمكن احتساب متوسط 

، تو  بو  أنسب متساوية في ثلاثة أصول: بلدينا استثمارات ن إنقل ل. (سلاسل الزمنيةزمنية)

العائد لهذه المحفظة على النحو متوسط  يُحسب. %21و %15 و %8: بالترتيبالسنوية  هاوعوائد

 :التالي

 

 

 

 

 

الحسابي أو المتوسط العائد باستخدام المتوسط حساب متوسط  يمكنف، الزمنية سلسلةالفي أما 

 عوائد التالية فيال ذي حققال (أ)لفي الأص نااستثمار العائد علىمتوسط سب نحنا الهندسي. دع

 :كل سنة من السنوات الأربع الماضية

 

 

 

 

معبر عنها فترة الحيازة  nتمثل ، حيث [5- (n/1)+ عائد فترة الحيازة(5)]عائد فترة الحيازة السنوي = 
 السنوات. ب
 

   ، وبالتاليأشهر أو نصف سنة 6% على مدى فترة 02عائد فترة الحيازة نسبة تكونفي المثال أعلاه 
n  =2.0 
 

 لذلك يتم حساب عائد فترة الحيازة السنوي على النحو الآتي: 
 %.65أو  2.65=  [5- (0.5/1)(2.02+ 5)]=  عائد فترة حيازة سنوي

 

 

 %53.00=  0%(/02% + 50% + 8= ) 0العائد )أ( + العائد )ب( + العائد )ج((/متوسط العائد = ) 
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 العائد السنة 

1 5% 

2 11% 

3 -3% 

4 15% 

 

 

 
 

الحسابي إلى المبالغة في تقدير ، يميل المتوسط في المثال السابق؟ كما ترى المقياسين أفضل أي

المقياس الهندسي هو المتوسط  يُعدّ ،من حيث المفهومو. الهندسي بالمتوسط العائد مقارنةًمتوسط 

على  ، وهو المقياس الحقيقي لعائدات الاستثمارالمركب العائدلأنه يقوم على أساس  ؛صحيح"ال"

 قصيرة.اللفترة في ا تقريبي حسابالحسابي كاستخدام المتوسط  يمكن غير أنه فترة متعددة،
 

  

 الطريقة الأولى: المتوسط الحسابي
 

 3%(/50%( + 0-% + )52% + 0متوسط العائد = )
               =02/3 

 =6.20% 
 
 

 الطريقة الثانية: المتوسط الهندسي
 

 x (5 +52 )%x (5( +-0 ))%x (5 +50)%](5/3)– 5 (%0+ 5متوسط العائد = ])

( =5.0883)(2.00)– 5 

 =6.03% 
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 أسئلة للمراجعة 

يرتبط بها من العوائد ختلفة من الاستثمارات وما المنواع الأ صفالاستثمار؟ ب المقصودما  -0

 والمخاطر المتوقعة.

 بين الاستثمار والمضاربة؟ المهمما الفرق  -8

 صف الاختلاف في الخصائص وسلوكيات الاستثمار بين المستثمرين الأفراد والمؤسسات. -3

تحقيق التنمية الاقتصادية للبلد؟  في وما أهميتها؟ سوق الأوراق المالية الأوليةب المقصودما  -4

 وما أدوارها؟ ؟سوق الأوراق المالية الثانويةب المقصودما و

 في الاقتصاد. سواق الأسهمأأدوار  صف -5

 .النقديةسوق ال الأنواع المختلفة من أوراق؟ صف النقديةسوق الب المقصودما  -6

بين كل نوع من  المهمةات ختلافالالأسهم ولختلفة الملأنواع االأسهم؟ صف ب المقصودما  -7

 .الأسهم

 وخصائصها.صف السندات  -2

 لعقودوراق المالية المشتقة؟ صف الخصائص الرئيسة للأختلفة المصائص الخنواع والأما  -9

 ة.لمستقبليالخيارات والعقود ا

 الخطوات الأساسية اللازم اتخاذها من جانب المستثمر في اتخاذ قرار استثماري منهجي؟ ما -01

والعوائد المحققة.  ،لمتوقعةمثل العوائد المطلوبة، والعوائد ا العوائد صف مختلف مفاهيم -00

 كيفية حساب هذه العوائد. والتعرف على

 
  

 عينة من أسئلة الخيارات المتعددة 

 بشأن أسواق الأوراق المالية الأولية والثانوية؟ ةصحيح تُعدّ ةالتالي العباراتأي  -3

 .بعضهما على بع  الأولية والثانويةتعتمد السوقان  ( أ 

 سوق ثانوية. كون هناكيلن  ،بدون سوق أولية ( ب 

 يكون هناك سوق أولية. لنبدون سوق ثانوية،  ( ج 

 بدون سوق أولية، سيكون من الصعب نقل الأسهم في السوق الثانوية. ( د 
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 سوق الأسهم؟أدوار من  تُعدّأي الأدوار التالية  -2

 .اترأسمال جديد للشرك حشدل يسهت ( أ 

 الأموال لمشاريع الحكومة. جمعساعد على ت ( ب 

 على الشركات. والسيطرةز عمليات الاستحواذ يتعز ( ج 

 ساعد المستثمرين على تنويع استثماراتهم.تد(  ( د 

 فقط )ب( و )أ(  - 0

 فقط (ج(و )ب)أ( و )  - 8

 فقط( د) و( ب) و( أ)  - 3

 (دو )( ج) و( ب) و( أ)  - 4

 
الموزعة، رباح لأفي ا...............تحمل معها ما وتمثل مطالبات ملكية في شركة  ...............-3

 والتصفية، والاكتتاب في أسهم جديدة لاحقة. ،والتصويت

 الاكتتاب الخاصة حقوقالعادية؛  الأسهم ( أ 

 حقوق الاكتتاب الخاصة؛ الممتازة الأسهم ( ب 

 الاكتتاب الخاصة حقوق ؛سنداتال ( ج 

 المطلوبات )الخصوم(سندات؛ ال ( د 

 
 تخص الأسهم العادية؟أي من الميزات التالية  -4

 أصول الشركة. على طالبةفي الم العليا لها الحصة ( أ 

 حقوق التصويت.لها  ( ب 

 الأسهم الممتازة. أرباح أكر  من قد تكون أرباحها الموزعة ( ج 

 .أفضلية الاكتتابحقوق لها  ( د 

 فقط )ب( و )أ(  - 5
 فقط (ج(و )ب)أ( و )  - 0
 فقط( د) و( ب) و( أ)  - 0
 (دو )( ج) و( ب) و( أ)  - 3
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ريالًا  51المدرجة بسعر SMBسهم في شركة  111م 2111فر اير  في الأول من ABالسيد  اشترى -5

 يوليو 31في وسهم. كل لقدرها ريال واحد  حصل على أرباح م2111مارس شهر في وللسهم الواحد. 

 سنوي؟ال الحيازةفترة  عائدللسهم الواحد. ما  ريالًا 54بـباع أسهمه  م2111

 %02.57 ( أ 

 %09.10 ( ب 

 %81.11 ( ج 

 %80.11 ( د 
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 الفصل الثاني

 الأوراق الماليةشراء وبيع 

  

 الأهداف التعليمية

المنهج الدراسي لهذا الاختبار إلى سلسلة أهداف تعليمية تم إدراجها في الخريطة التعليمية للمنهج  قُسّم

ضمون هذا الهدف في بمفي كل مرة تتم فيها تغطية هدف تعليمي  وسينوَّهالدراسي في آخر هذا الكتاب. 

 إطار يسبق النص.

 

 مـقدمـة

 الأوامر أنواع  1.2

 (Market order) السوق أمر 0.0.8

 (Stop order) الإيقاف أمر 80008

 محدد السعر أمر 3.0.8

 الإيقاف المحدد أمر 4.0.8

 الأوامر المشروطة زمنياً 5.0.8

 

 الأسهم تداول  2.2

 الصفقات تنفيذ 0.8.8

 أو مطابقة الأوامر مقابلة مبدأ 80808

 الأسهم أسعارعرض  فهم 3.8.8

 

 المكشوف على البيع  3.2

 المكشوف؟ على البيعب المقصود ما 0.3.8

 المكشوف؟ على البيع لماذا 80308

 المكشوف على لبيعأمثلة ل 3.3.8

 المكشوف على البيعمخاطر  4.3.8

 المكشوف على البيع ومساوئ مزايا 5.3.8
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 الهامش المغطى  4.2

 ؟"الهامش المغطىبـ" المقصود ما 0.4.8

 أساليب استيفاء طلب الهامش 80408

 بالهامش لتداولل التمويلي الأثر 3.4.8

 

 الأسهم أنواع  5.2

 نمو أسهم 0.5.8

 القيمة أسهم مقابل النمو أسهم 80508

 (Blue-chip stocks) المتميزةأو أسهم الشركات  النخبة أسهم 3.5.8

 أسهم الشركات الكبيرة 4.5.8

 ضاربةالم أسهم 5.5.8

 (Penny stocks) منخفضة القيمة سهمالأ 6.5.8

 دفاعيةال سهمالأ 7.5.8

 جوميةاله سهمالأ 2.5.8

 دوريةال سهمالأ 9.5.8

 (Counter Cyclical Stocksالأسهم المواجهة للتقلبات الدورية ) 01.5.8
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 ةــقدمــم

 اًالقسم الأول أنواع ويتناولفي تجارة الأوراق المالية.  لمتعاملينهذا الفصل الأدوات الأساسية ل يستعرض

الضرورة لتحسين درجة مثلة عند ويستشهد بالعديد من الأ ،وامر ومعانيها واستخداماتهاالأمختلفة من 

بكفاءة.  تهفيلأداء وظوالإلمام بها وامر الأع انوأ فهموسيط ال لمتعاملل جداًمن الضروري إن . فهم القارئ

ا حالموامر لأما يجري ل إيضاحملية تداول الأسهم حيث يتم التركيز على عإلى  تاليال يتطرق القسمو

المتداولين ثقة  عالمشتري والبائأوامر بين  المطابقةفهم كيفية ويمنح يتم إدخالها في النظام لتنفيذها. 

الصحف في صفحات المالية العلى  عادةً الموجودةالأسهم  لأسعارشرح  يعقب ذلك. مهامهبم للقيامأكر  

الأسهم  توفر قوائم أسعارو. لمستثمرين أيضاًل بل متداولينليس فقط لل اًمهم عدّيُهذا و ،اليومية

 .اتخاذ قرارات الاستثمارفي  ضروريعن حالة السوق لكل سهم، وهو أمر  مهمةمعلومات 

 مثيراً أمراً المكشوف على البيع ويعد .المكشوف على البيع عمليات الفصل هذا من التالي القسم يناقشو

كما يناقش القسم التالي ابرز المفاهيم المتعلقة  .ذاته حد في ميزاتالم بع  له أن غير ما، نوعاً للجدل

 تعزيز صيغ من جذابة صيغة لأنه ؛الأهمية غاية في التغطية بهامش التداول عدّيُو. بالهامش المغطى 

 أنواع بمناقشة الفصل وينتهي. نشاطاً الأكثر للمتداولين جذابة وهي( والخسائر) العوائد تزيد التداول

 .والوساطة التعامل نشاط مزاولي ثقة فهمها يعزز التي الاستثمارية الأسهم من مختلفة

 

 أنواع الأوامر  1.2

 (Market Order) أمر السوق 1.1.2

 استخدامهطريقة أمر السوق وب المقصود فهم– 1.1.2الهدف التعليمي 

هذا النوع من  عدّويُ. الحالي لسوقا عند سعرسهم الأأمر السوق هو أمر شراء أو بيع عدد محدد من إن 

 يحددأكثر أنواع الأوامر شيوعاً من بين الأوامر التي يدخلها المستثمر من خلال وسيطه. وعادةً لا 

سعر السهم  ما يقاربأو  عندأفضل سعر متاح ب ينفذسوف لأن من المفهوم أن أمر السوق  ؛المتداول أي سعر

 .الحالي
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سعر الب هتنفيذ هناك ما يضمن ليسلكن  ،التنفيذن وضمالأمر مهذا السوق هو أن  مرلأالرئيسة  إن الميزة

نفذ أمرك لكن ليس يُ وقد، تتغير الأسعار بصورة سريعة جداً، سريعة الحركة ففي الأسواق؛ ددالمح

 بالسعر الذي تريده تماماً، بل بأقرب وأفضل سعر متاح.

 

 

 (Stop Order) الإيقافأمر  2.1.2
 

 أمر الإيقاف واستخدامهب المقصود فهم– 2.1.2الهدف التعليمي 

معينة، فيسمح للمستثمر بالتداول طة أمر الإيقاف هو أمر لشراء أو بيع سهم ما عندما يلامس سعره نق

أو بسعرٍ قريب منه. وبمجرد ملامسة سعر الإيقاف، يصبح الأمر أمر سوق. إن أوامر  فيه بالسعر المرغوب

بسعر معين أعلى )أقل( من سعر السوق الحالي. وتعني  إيقاف الشراء )البيع( هي أوامر شراء )بيع( 

لى من السعر المنصوص عليه، أو "إيقاف الخسارة" بالبيع كلمة "إيقاف" هنا التوقف عن الشراء بسعر أع

 في بداية مرحلة تراجع السهم.

 

 (Buy-Stop Order) بغرض الشراءأمر إيقاف 

عندما تشتري سهماً ما يوجد دائماً احتمال بأن يبدأ سعره بالانخفاض. وأنت تريد شراء سهم تعتقد أن 

سيتجه إلى الأعلى بعدما أظهر ارتفاعاً أولياً. ولهذا الغرض، تقوم بإدخال أمر إيقاف شراء )شراء  سعره

موقوف أو معلق(، وهو أمر لشراء السهم بسعر أعلى من سعر السوق الحالي. وبمجرد أن يتداول سعر 

 .بغرض الشراءالسهم عند السعر الذي حددته أو أعلى منه، يتحول الأمر إلى أمر سوق 

 مثال
( المدرجة، المتداولة في الوقت الراهن عند Homfiلنفترض أنك تريد شراء بع  الأسهم من شركة )

سهم من أسهم شركة  111ريالًا للسهم الواحد. أدخلت أمر سوق من خلال وسيطك لشراء  28.51

(Homfi سيشتري لك وسيطك الآن .)111 ( سهم من أسهمHomfi بأفضل سعر سوق متاح )

 ريالًا مثلًا. 28.81بمجرد أن يدخل أمرك إلى النظام. وعندها يمكن أن ينفذ أمرك بسعر 
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اتجاهاً سعر يظهر ال بدأإلا إذا السهم  يترهو أنك لن تش غرض الشراء إيقاف مرلأالرئيسة  الميزةإن 

وبمجرد الوصول إلى سعر إيقافك، يتحول  .ستراتيجيتك في التداولإصاعداً، وهذا يسير تماماً وفق 

أمرك إلى أمر سوق للشراء، ويمكن حينها أن ينفذ بسعرٍ أعلى أو أقل من سعر إيقافك. لكن الجانب 

قد ه وبمجرد أن يصل السعر إلى سعر الإيقاف، ربما يغير اتجاهأنه هو  لبي في هذا النوع من الأوامرالس

 .بسعر مرتفع للتو هاشتريت

 (Sell-Stop Order) بغرض البيعأمر إيقاف 

تملك بع  الأسهم وتعتقد أنها ستسلك اتجاهاً نازلًا، بيد أنك تستطيع كبح خسارتك بإدخال أمر 

يستمر سعره في الهبوط. ولهذا السبب،  قدبسعر أقل من سعر السوق الحالي، ولكن  بغرض البيعإيقاف 

 stop-lossالمعلق( أيضاً بـ "أمر إيقاف الخسارة" )البيع )أمر البيع الموقوف أو بغرض يقاف الإيعرف أمر 

order بغرض (. فإذا وصل السعر إلى مستوى أمر سعر الإيقاف الخاص بك، يصبح الأمر أمر سوق

 ، ومن ثم يتم تنفيذ الأمر.البيع

 
 

من حجم الخسائر من خلال البيع في  تحدّهو أنك  بغرض البيعيقاف الإأمر الرئيسة من  إن المزية

السعر قد يغير اتجاهه ويصعد بمجرد  مرحلة مبكرة من النزول، لكن من مساوئ هذا النوع من الأوامر، أن

 وفي هذه الحالة تكون قد بعت بالسعر المنخف . ،ملامسته لسعر الإيقاف الخاص بك

 مثال
( المدرجة، علماً أن سعرها الحالي في السوق يبلغ SABCلنفترض أنك تدرس شراء أسهم شركة )

ريالًا للسهم، وتعتقد أن سعر السهم إذا بدأ في إظهار اتجاه صاعد، فإنه سوف سيرتفع أكثر.  22

 24( بسعر SABCولذلك قمت بإدخال أمر إيقاف شراء )شراء موقوف أو معلق( على شركة )

ريالًا، فسيصبح أمرك أمر سوق للشراء، وسينفذ  24( بالصعود إلى SABCريالًا. فإذا استمرت )

 بأقرب وأفضل سعر متاح.

 مثال

سهم من أسهم شركة "ديوانية" المدرجة، وتعتقد بناءً على معلوماتك أن السعر قد  111تملك 

ريالًا للسهم، ثم أدخلت أمر  48ك اتجاهاً نازلًا. ولنفترض أن سهم "ديوانية" يتداول حالياً بـ يسل

 45ريالًا. ولنقل إن سهم "ديوانية" استمر بالنزول حتى وصل إلى  45إيقاف بغرض البيع )...( عند 

 ريالًا، عندئذٍ يصبح أمرك أمر سوق بالبيع، ويتم تنفيذه بأفضل وأقرب سعر متاح.
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 )السعر المحدد( (Limit Order) السعر ددمح أمر 3.1.2
 

 واستخدامه المحدد( الأمر) السعر ددالمحمر بالأ المقصود فهم – 3.1.2الهدف التعليمي 

السعر أوامر لشراء أو بيع الأسهم بسعر محدد، أو أفضل. إن الأسعار المحددة أعلى من  محددةالأوامر  تُعدّ

أقل من سعر السوق في حالة أوامر الشراء  في حين أنهاسعر السوق في حالة أوامر البيع بسعر محدد، 

أو حتى بسعر محدد. وتظل الأوامر ذات السعر المحدد سارية حتى تنفذ بالكامل، أو حتى نهاية اليوم، 

 إلغائها.

 

 (Buy-Limit Order) مر شراء محدد السعرأ

 بسعر السعر أمر شراء محدد فتدخلنك تريد شراء سهمٍ معين بسعر أقل من سعر السوق السائد، إلنقل 

الحد الأقصى الذي ترغب أن تدفعه مقابل السهم.  للشراءأقل من سعر السوق. وهنا يمثل السعر المحدد 

 السهم إلى مستوى سعرك المحدد، سيتم تنفيذ أمرك بذلك السعر أو أقل منه.وإذا تراجع سعر 

 

ترغب  أقصى سعرتعلن  إذتتفاوض مع السوق،  كهو أن )الشراء المحدد السعر(مر لأالرئيسة  الميزةإن 

للتحرك  أسعارها وتميل تسلك مساراً متقلباًاتيجية جيدة مع الأسهم التي إسترهذه في الواقع، بدفعه. و

. لكن الأمر السلبي في هذا النوع من الأوامر هو أنك قد لا تستطيع شراء الأسهم إن لم يصل بحدة

 تنفيذ أمرك. اتجاهه عند بلوغه السعر المحدد قبل أن يتمالسهم إلى سعرك المحدد، أو أن يغير  اسعره

لما أقصى  وضع حدّ وتستطيعالأسهم التي تريد بسعر أقل من سعر السوق الحالي،  تستطيع شراء وقد

الأنسب لاقتناص تراجعات السوق محدد السعر هو الشراء أمر  يُعدّلسهم الواحد. ا يمكنك دفعه مقابل

 تنفيذ قبل التصاعديإلى الاتجاه  إذا بلغ سعر السهم سعرك المحدد، ثم تحول لكن قصيرة الأجل.

 نلفإنك ، ددسعرك المحالسعر إلى إذا لم يصل  وكذلك .موجة الصعود تركبفإنك لن طلبك، 

 مثال

سهم من أسهم شركة "سلام" المدرجة، والسهم يتداول حالياً بـ  111لنفترض أنك تريد امتلاك 

ريالًا أو أقل، فتقوم بإدخال أمر شراء  32إلى ريالًا، وترغب في شراء السهم إذا انخف  سعره  35

سهم من أسهم شركة "سلام". ولنفترض الآن أن السعر  111ريالًا مقابل  32السعر بـ  محدد

 ريالًا، عندئذ سيتم شراء الأسهم بذلك السعر أو سعرٍ أقل منه. 32انخف  إلى 
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ليس هناك ما ف ك المحدد وتم تنفيذ الأمر،إلى سعرالسعر  هبطذا إعلاوة على ذلك، وملك أي سهم. تت

 الهبوط. ستمر في ييضمن أن السعر لن 

 (Sell-Limit Order) محدد السعر البيع

جيدة، فبالتالي  نتيجةنك تريد بيع سهمٍ بسعرٍ أعلى من سعر السوق السائد لكي تحصل على إلنقل 

في السعر المحدد  يُعدّ، ينص على سعر محدد أعلى من سعر السوق. وهنا تدخل أمر بيع محدد السعر

سيتم فبيع السهم مقابله. وإذا ارتفع سعر السهم إلى سعرك المحدد، الأدنى الذي ترغب في  الحدّالأمر هو 

 تنفيذ أمرك بذلك السعر أو أعلى منه.

 

 

تعلن السعر الأدنى لأسهمك.  إذتتفاوض مع السوق،  أنك البيع بسعر محدد مرلأالرئيسة  إن الميزة

وتميل أسعارها للتحرك بحدة. سوف  تسلك مساراً متقلباًستراتيجية مناسبة مع الأسهم التي إوهذه 

. لو استطعت البيع بذلك السعر أو أعلى، ولن تقبل ببيعه إن لم يصل إلى ذلك السعر تكون مسروراً

د لا تباع أسهمك إذا لم يصل السعر إلى وبالطبع هناك أمر سلبي يشوب هذا النوع من الأوامر، فق

 وصوله للسعر المحدد وقبل أن يتم بيعه. المستوى الذي حددته، أو يغير السعر اتجاهه عند

 (Stop-Limit Order)المحدد أمر لإيقاف  4.1.2
 

 واستخدامهالمحدد أمر الإيقاف ب المقصود فهم – 4.1.2الهدف التعليمي 

 . حين تدخل أمراً موقوفاً أو معلقاً بسعرٍ محدد،السعرإن هذا الأمر يجمع بين أمر الإيقاف والأمر المحدد 

وعندما يلامس سعر السهم أو التعليق، وكذلك سعر التحديد.  الإيقافعليك أن تحدد سعر  يجب

 وسوف ينفذ بالسعر المحدد أو أفضل. محدد السعر، يصبح أمرك أمراً الإيقافسعر 

 
 

 مثال

( المدرجة، والتي يتداول سهمها حالياً بـــ SABCسهم من أسهم شركة ) 111لنفترض أنك تود بيع 

ريالًا، فتقوم  52سيرتفع إلى ريالًا. وترغب في بيع الأسهم وجني الأرباح إذا كان سعر السهم  48

(. فإذا ارتفع السعر فعلًا SABCسهم من أسهم ) 111ريالًا على  52بإدخال أمر بيع محدد السعر بـ 

 ريالًا أو أكثر. 52ريالًا، فسيتم تنفيذ أمرك بـ  52إلى 
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 (Buy-Stop-Limit Order)المحدد لشراء اأمر إيقاف 

إلى الأعلى، ولا تريد دفع أكثر من مبلغ معين،  هتحركظهرت بواد عندما تريد شراء سهماً بعينه، إذا 

 إيقاف الشراء المحدد.فإنك ستقوم بإدخال أمر 

 

 ؛أمر شرائكسعر  على سيطرة أكر أن لديك  يه إيقاف الشراء المحددأمر الفائدة الرئيسة من إن 

لن ينفذ إذا لم يصل  أمر شرائكلأنك حددت السعر الأقصى. أما النقطة السلبية في هذا الأمر هو أن 

فوق سعرك  هتداولتم ثم  الإيقافالخاص بك أو إذا وصل السعر إلى سعر  الإيقافسعر السهم إلى سعر 

 المحدد.

 (Sell-Stop-Limit Order) البيع المحدد إيقافأمر 

بعينه فقط إذا أظهر علامات للتحرك إلى الأسفل، ولا تريد بيعه بسعرٍ أقل من  عندما تريد بيع سهم

 .إيقاف بيع محددمستوى معين، فإنك ستقوم بإدخال أمر 

 

 

 مثال

إذا طرأ على السهم  ( المدرجة، وذلكacihسهم من أسهم شركة ) 111لنفترض أنك تعتزم شراء 

ريالًا للسهم الواحد، وتظن  35( يُتداول حالياً عند acihبع  الزخم التصاعدي، علماً أن سهم )

 41ريالًا، لكنك لا تريد دفع أكثر من  38أن السعر سيواصل اتجاهه التصاعدي إذا تحرك إلى 

(، وبسعر محدد acihكة )ريالًا على شر 38ريالًا. فتقوم بإدخال أمر إيقاف شراء بسعر محدد بـ 

ريالًا،  38( صعوداً إلى سعر الإيقاف الخاص بك البالغ acihريالًا. فإذا تم تداول سهم ) 41عند 

فسيصبح أمر شرائك أمر إيقاف شراء محدد وسينفذ ما دام السهم يُتداول دون سعرك المحدد وهو 

 ريالًا. 41

 مثال

لكنك لا سهم من أسهم شركة "زامبا" المدرجة إذا ظهرت عليها علامات التنازل،  111ترغب في بيع 

ريالًا. ستقوم  43تريد البيع إذا كان السعر منخفضاً جداً. ولنقل إن سهم "زامبا"ُ يتداول حالياً عند 

ريالًا.  38ريالًا على سهم "زامبا"، وبسعر محدد يبلغ  41بإدخال أمر إيقاف بيع بسعر محدد بـ

ك أمر بيع بسعرٍ محدد، وسوف ريالًا، عندئذٍ يصبح أمر 41ولنفترض أن السهم تم تداوله نزولًا  إلى 

 ريالًا. 38ينفذ بأفضل وأقرب سعر متاح ما دام السهم يُتداول فوق سعرك المحدد البالغ 
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لأنك  ؛أمر بيعكعلى سعر  سيطرة أكر  ك تملكأن هي إيقاف البيع المحددأمر الرئيسة من  إن المزية

لن ينفذ  أمر بيعكحددت السعر الأدنى الذي تريد البيع به. غير أن النقطة السلبية في هذا الأمر هو أن 

 هتداول تم ثم الإيقافالخاص بك، أو إذا وصل السعر إلى سعر  الإيقافإذا لم يصل سعر السهم إلى سعر 

 تحت سعرك المحدد.

 الأوامر المشروطة زمنياً 5.1.2

 الزمنية عند إدخال أوامر الأسهم خيارات الخواصمعنى  فهم –)أ( 5.1.2الهدف التعليمي 

 :المستخدمة بصورة شائعةهم معنى الخواص الزمنية التالية ف –)ب(  5.1.2الهدف التعليمي 

  الكاملالتنفيذ ( أو الإلغاءFill-or-kill) 

 غير قابل للتجزئة( التنفيذ الكامل أو الإلغاء((All or nothing) 

 ٍسار ( حتى إلغائهGood till Cancelled) 

الشروط الزمنية  لتحديدطون ير الخواص الزمنية عن تعليمات إضافية يستخدمها المستثمرون النشتعبّ

لا سيما الأوامر المحددة بسعر. إن خيارات الخواص الزمنية تحدد مقدار الفترة التي يبقى وللأمر، 

أن يكون أكثر تحديداً من ه. وتسمح هذه الخيارات للمستثمر بموجبها الأمر فعالًا قبل تنفيذه أو انتهائ

لليوم الذي أدخل  قائماًأي شيء حول توقيت الأمر، سيظل الأمر  يحددناحية توقيت الصفقة. فإذا لم 

 ما يلي أمثلة لأكثر خيارات الخواص الزمنية استخداما وشيوعاً: فيه. في

 ( التنفيذ أو الإلغاءFill-or-kill) 

على  عدم تنفيذهالأمر بالكامل أو  لتنفيذإن خاصية التنفيذ الكامل أو الإلغاء هي توجيه للوسيط 

لن يكون هنالك تنفيذ جزئي للأمر. وهذا النوع من الأوامر يمكن أن  :أي بعبارة أخرى ؛الإطلاق

الأمر حتى طين الذي يودون معرفة نتيجة يمن قبل المستثمرين النش يستخدم مع الأوامر الكبيرة

ستراتيجية لاحقة. فبدون خاصية التنفيذ الكامل أو الإلغاء، يمكن أن ينفذ إيتمكنوا من المواصلة ب

 الأمر جزئياً، وعلى كميات صغيرة في كل فترة، وبالتالي قد يستغرق وقتاً قبل أن يُنفذ بالكامل.

الذي يعني تنفيذ كامل كمية (، IOCأمر "التنفيذ الفوري أو الإلغاء" ) :الأخرى أنواع الأوامرومن 

الأمر أو جزء منها فوراً، وإلغاء أي جزء لا يمكن تنفيذه. وهناك أيضاً الأمر الساري لحين إلغائه 

(GTC الذي يجعل الأمر صالحاً أو فعالًا ) عدة أيام، إلى حين بحسب ما يحتاج، حتى لو امتد ذلك

 المتداول. يلغيهأن ينفذ الأمر تماماً بالسعر المحدد أو أن 
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 ( الأمر غير القابل للتجزئةAll-or-Nothing) 

إن خاصية عدم التجزئة تعني أنه يجب تنفيذ الأمر بالكامل أو عدم تنفيذه على الإطلاق. وهذا الأمر 

بع  الوقت قبل تنفيذه بالكامل، ويمكن أن ينفذ بأسعار مختلفة. وإذا لم ينفذ الأمر  قد يستغرق

بالكامل بنهاية اليوم، يتم إلغاؤه. ويعزى سبب وجود هذا الخيار إلى أن المتداول لا يريد التنفيذ 

 الجزئي، فإما أن تنفذ الكتلة من الأسهم بكاملها، أو ألا تنفذ على الإطلاق.

 ٍسار ( حتى إلغائهGood-till-Cancelled) 

هذا الأمر سارياً حتى تنفيذه طة ما يشير إليه مدلوله. يظل اساري حتى إلغائه يعني ببالأمر الس

بالكامل، أو إلغائه من قبل العميل. وسبب استخدام هذا الخيار هو أن الأمر قد يستغرق بضعة أيام 

حتى إلغائه" ستنتهي صلاحية  وبدون خاصية "سارٍم تنفيذ الأمر، حتى يصل إلى السعر المحدد ليت

ستخدم هذا النوع من الأوامر بصورة تقليدية مع الأمر بنهاية كل يوم، إذا لم ينفذ بالكامل. ويُ

، حيث تكون الأسعار المحددة بعيدة جداً عن سعر السوق الحالي. وفي العادة الأوامر محددة السعر

إن لم يقم وامر السارية حتى إلغائها، حتى لأإلى انسبة يكون للوسطاء حد صلاحية خاص بهم بال

 المتداول بإلغائها.

 تداول الأسهم  2.2

 تنفيذ التداول 1.2.2

 تتم مطابقة أوامر البيع والشراء تنفيذ الأوامر وكيف يةكيف فهم – 1.2.2الهدف التعليمي 

 الاتصالإلى  إلاستثمر( الم)أو  يحتاج المتداول  ،شراء وبيع الأسهم يعني في سوق الأسهمإن "التداول" 

ما إذا كانت الوسيط  يبلغهثم ومن  ،سعر معينبشراء أو بيع أسهم معينة الخاص وإدخال أمر وسيطه ب

فهم  ديهوسيط، من المهم أن يكون للإلى ابالنسبة . لكن كل ما في الأمر. هذا هو الصفقة قد تمت أم لا

 .العملية سيرية كيفلأساسي 

 نظام التداول الآلي (أوOMSالأوامر ) عادة باسم نظام إدارة المعروفتداول نظام  يقومعلى الصعيد العام، 

(ATS) وتوفيرالأوامر  تنفيذفي بالكفاءة  هذا النظام تسميو الأوراق المالية.شراء وبيع  أمرتنفيذ ب 

 كلمراحل تقدم  من متابعة المتداولينو الوسطاءة تمكن عدصائص بخ أنظمة التداول وتتمتع. التكلفة

 .أرجاء النظام في أمر
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طابقة المعملية  وتتم ،وقت مجيئهافي نظام التداول المستمر، يتم إدخال أوامر الشراء والبيع في النظام و

الطلب. : سعر العرض وسعر أو لوحة الأسعار سعران على الشاشة كل الأوقات فيوهناك . تواصلمبشكل 

لشراء أي أمر بيع   يكون المشترون عنده مستعدينالسعر الذي هو و ،سعر العرض هو سعر المشتري

، وهذا هو عليه أن يقبلهالذي  سعرالهذا هو ف، أن يبيع فوراً أراد المتداولإذا ف. عرضمع سعر ال طابقيت

يكون  الذيهو السعر و ،بائعالهو سعر فسعر الطلب أما . السعر الذي سينفذ به أمر البيع بسعر السوق

 يترشي أن أراد المتداول إذافمع سعر الطلب.  يتطابقشراء  أمري لأبيع لستعداد لالاالباعة لدى  عنده

 .، وهذا هو السعر الذي سينفذ به أمر الشراء بسعر السوقدفعهعليه الذي يتعين  سعرالهذا هو ف، اًفور

 ،متساويينكانا  لو انهملأما يكون أقل من سعر الطلب. هذا هو الحال بالضرورة  عادةًسعر العرض إن 

وسعر الطلب  رضبين سعر الع ختلافالا طلق علىعلى الشاشة. وي أسعارهما ا مكثتلمتطابق والدث لح

تتميز و. سهمالعكس السيولة في ت ةكبير نطوي على أهميةي فرقالهذا و. فرق سعر العرض والطلب""

)نقص  تتسم الأسهم الأقل تداولًا في حين ةضيق بفروقات( عالية بنشاط )سيولة ةتداولالمسهم الأعادة 

 .بفارق أوسعالسيولة( 

نظام معالجة مستمر لتداول ومقاصة وتسوية  وعلى صعيد السوق المالية المحلية، تستخدم "تداول

الأسهم، فيوفر سوقاً متواصلة قائمة على الأوامر، بأسعار وأحجام ومعلومات لحظية. وتتم عملية نقل 

 الملكية والدفع مباشرة بعد إتمام الصفقة، وتسوى كل الصفقات في يوم التنفيذ.

 الأوامرمبدأ مطابقة  2.2.2
 

 في" وأثره والزمنية يةولوية السعرالأسمى "الم الأوامر مطابقةمبدأ  فهم :2-2-2الهدف التعليمي 

 طريقة تنفيذ الأوامر

الذي يطلق طابقة الماستخدام مبدأ ب تعلقفي معظم أنظمة التداول ت إن إحدى الخصائص المستخدمة

 عليه "الأولوية السعرية والزمنية". 

، نظام التداولإدخال أمر في  . عندأسعارهاوالأوامر  كل من إلى ية والزمنيةولوية السعرالأمبدأ يشير 

 د معيندمحالأمر المدخل أولًا وبسعر ، ثم أولوية الوقت. بعبارة أخرى، ولوية السعرلأ وفقاً تتم مطابقته

 يتم تنفيذه أولًا.

في  كافةالأوامر من حدود أسعار بالتحقق  أولًا داولالتنظام يقوم ، جديد (عر)أو س أمرعندما يتم إدخال 

عدة صفقات جزئية بأسعار  ينشأ منهابالضرورة بسعر واحد، ولكن قد الأوامر  فذنتالنظام. قد لا 
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التالي مستوى السعر يرتفع ، محدد سعرب الكمية المتاحة إجمالي مقابل كبير أمر ذينفت عندومختلفة. 

ها فور إذا لم يتم تنفيذوللتنفيذ.  ةواردة قابلال الأوامر ما دامت. وتستمر هذه العملية الأفضليصبح ل

 يحتفظ بها النظام كطلبات قائمة.، الإدخال

. على سبيل من الوقتمتعددة في نقاط مختلفة  تنفيذ عمليات واحد أمرأن ينشأ عن من الممكن  كذلك

. يبقى الأمر مفتوحا في النظام لإنجاز المتبقي في حين، عند إدخال الأمر يتم تنفيذه بشكل جزئي :المثال

 .مرالأنوع  بحسب ،يومبعد بعد ساعة، أو حتى أو ، يتم تنفيذ الجزء المتبقي بعد دقيقةقد 

تأخذ ، محددة السعر وامرالأفي حالة فلمطابقة. في اقصوى الولوية بالأ تحظى أوامر السوق عموماًإن 

لأوامر البيع( الأسبقية في  سعري حدأدنى الشراء، لأوامر  سعريحد )أعلى  لفضالأسعر ذات الوامر الأ

تحمل السعر  دةدمحوامر الأت إذا كانومرة أخرى، .اًأسعار أسوأأوامر أخرى ب مقارنةعملية المطابقة 

 )أو توقيت الأمر(. ترتيب الزمنيالهو طابقة الم م لتحديد أولويةعيار المستخديكون الم، نفس السعر المحدد

 الأسهمأسعار عرض فهم  3.2.2
 

مصطلحات  شرحوالمقدرة على  ،سعر السهم عرضب المقصود فهم :3-2-2الهدف التعليمي 

 أسعار الأسهم. عرض في ستخدمتُواختصارات شائعة 

اتخاذ قراراتهم  علىيتضمن عرض أسعار الأسهم معلومات قيمة عن الأسهم، وهذا يساعد المستثمرين 

، أو نجدها على الاستثمارية. ونستطيع عادةً الحصول على عروض أسعار الأسهم من الصحف اليومية

شاشات التداول الإلكتروني. وتذكر الصحف المعلومات الخاصة بيوم التداول السابق. وعلى الرغم أن 

المعلومات تقريباً. يوضح الشكل قد يختلف من سوق إلى أخرى، لكنها بصفة عامة تذكر نفس نوع 

الجدول التالي النمط المعتاد لعرض أسعار الأسهم التي يمكن العثور عليها في الصفحات المالية للصحف 

 اليومية.
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 : نمط اعتيادي لعرض أسعار الأسهم1-2الجدول 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 33 32 
أعلى 
سعر 

 22في 
 أسبوعا  

أدنى 
سعر 

 22في 
 أسبوعا  

 الرمز السهماسم 
الأرباح 
 الموزعة

غلة 
الأرباح 
الموزعة 

)%( 

مكرر 
 الأرباح

حجم 
التداول 
 )بالآلاف(

أعلى 
 سعر

 الإغلاق أدنى سعر
صافي 
 التغير

87.09 18.2 Altaiba ATB   22.2 766 91.77 00.72 91.77 -1.9 
21.22 0.3 RedSea RDS    32 32.39 33.97 32.39 7.21 
154.5 337.1 ArabGulf ABG 4.60 3.16  34 312.27 311.29 312.19 7.72 

22.22 11.22 Almanar AMN   20.9 3 19.89 19.29 19.89 
-

7.72 
32.99 3.5 BenIssa BIS    6206 8.77 9.17 9.22 7.12 
00.22 10.22 Almaadin AMD   26.5 1303 21.17 21.77 21.77 7.29 
372.2 22.19 Alicafe ACF 2.04 2.15 14.5 1282 82.89 82.79 82.79 7.19 

 

 تنويه: أسماء وأسعار الأسهم الواردة في الجدول أعلاه افتراضية

 اأسبوع 22: أعلى وأدنى مستوى في 2و  1العمودان 

)عام واحد(  الماضية أسبوعاً 52 الـ تداول عندها السهم على مدىتم هذه هي أسعار أعلى وأدنى مستوى 

الماضية، ويمكن استخدامها كمقياس  السعرتقدم هذه المعلومات نطاق تحركات و. من التاريخ الحالي

ويشير النطاق الواسع بين الأسعار العليا والأسعار الدنيا إلى وجود . لسهماتقريبي لدرجة مخاطر 

يدل النطاق الضيق على انخفاض مخاطر  في حينتذبذب عالٍ، وهذا بدوره يدل على ارتفاع المخاطر، 

 السهم.

 : اسم السهم3العمود 

وفي بع  الأحيان، يوضع رمز في نهاية اسم السهم . أو السهم لشركةل الاسم المختصريسرد هذا العمود 

إذا لم تكن ( أو )س.م( تشير إلى أن السهم من فئة الأسهم الممتازة. وpfليدل على نوع السهم، فمثلًا )

 .العاديةهناك رموز أو أحرف خاصة بعد الاسم فهو من الأسهم 
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 (Ticker Symbolز ): الرم4العمود 

عند بث  نظام الرمزالتلفزة المالية  قنوات تستخدمما  هذا هو الاسم الأبجدي الخاص بكل سهم. عادةً

ذلك، يستطيع المرء  وإن لم يتسنّ .الرموزبجوار الأسعار  آخر عرضيُ إذ، الشاشة علىسعار الأشريط 

 دائماً الرجوع إلى الصفحات الإلكترونية للبورصة للحصول على المعلومات.

 لسهمل)توزيعات الأرباح( : الأرباح الموزعة 2العمود 

كمبلغ بالعملة ذات  السنوية لكل سهم)توزيعات الأرباح( الأرباح الموزعة  دفعإلى العمود هذا يشير 

يشير  ،. مثلًاهاأسهمعلى  موزعة اًأرباح الخانة فارغة، فإن الشركة لا تدفع حالياً. إذا كانت هذه العلاقة

أرباحاً سنوية موزعة في العام  ريالات 4.61 عن أعلنت (ArabGulf)شركة الجدول أعلاه إلى أن 

 .السابق

 )توزيعات الأرباح( الموزعةالأرباح  غلة: 6العمود 

السنوية لكل سهم )توزيعات الأرباح( بقسمة الأرباح الموزعة )توزيعات الأرباح( غلة الأرباح الموزعة  حسبتُ

(. وقد يجد بع  المتداولين الأساسيين أن 11( على السعر الحالي )الإغلاق( للسهم )العمود 5)العمود 

لية الاستثمار. عاملًا مهماً في عم)توزيعات الأرباح( الموزعة ح الأربا يعدونهذه المعلومة مهمة للغاية لأنهم 

% )أي بقسمة 3.16)توزيعات الأرباح( ، ستكون غلة الأرباح الموزعة (ArabGulf)شركة إلى بالنسبة 

 ريالًا(. 145.48السنوية على سعر الإغلاق البالغ )توزيعات الأرباح( وهي الأرباح الموزعة  ريالات 4.6

 :(Price/Earnings Ratio) )مكرر الأرباح( إلى أرباح الشركة : نسبة السعر7العمود 

على بقسمة سعر السهم الحالي  (P/E Ratioنسبة السعر إلى الأرباح )أو مكرر الأرباح( ) يتم احتساب

عندما تكون هذه الخانة فارغة  الأربعة الماضية أو العام الماضي. الأرباعخلال  الواحد لسهملالشركة  أرباح

أرباح السنة الماضية كانت سلبية. ومن ناحية رياضية، تعر   فر، أو أنافهذا يعني أن رقم الأرباح غير متو

دم بع  المتداولين مكرر الأرباح نسبة السعر إلى الأرباح عن مضاعف سعر السوق على الأرباح. ويستخ

أسهماً "أقل كلفة" أو  عدّستراتيجيتهم الاستثمارية، فلا يختارون إلا المكررات المنخفضة، لأنها تُلإ اًأساس

 ."رخيصة"
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 : حجم التداول8العمود 

 ذكر بالآلاف.، ويُيقاس حجم التداول على أنه العدد الإجمالي للأسهم المتداولة في اليوم السابق

ويشير حجم التداول إلى  .1111للأسهم المتداولة، يجب أن نضرب العدد بـ وللحصول على العدد الفعلي 

سهم  3111بلغ  (Almanarأن حجم تداول شركة ) ويوضح الجدول .مدى نشاط السهم من عدمه

سهم في  ملايين 6.2( كان كبيراً جداً إذ بلغ BenIssaفقط، في حين أن حجم تداول سهم شركة )

 اليوم المشار إليه.

 : أعلى وأدنى مستويات اليوم11و 9العمودان 

للتذبذب  تقريبياًمقياساً  ويعدانة خلال يوم التداول السابق، السعري اتلنطاقا أعلى وأدنى ان إلىيشير

 اليومي.

 الإغلاق: 11العمود  

إذا . غلاق السوق في ذلك اليومإعند  سُجّللسهم تداول به اتم  سعر سعر الإغلاق لليوم، أو آخر هو

سعر السهم  معلومات مةاليوم السابق، فإن قائ إغلاقن ع%5 أكثر منأو انخف   قفالالإسعر ارتفع 

فتح وعندما يُ .(BenIssa)شركة سهم العري . انظر على سبيل المثال بكاملها تظهر بالبنط

وصول معلومات إلى لسعر الإغلاق نظراً  ي، قد لا يكون سعر الافتتاح مساوياًالتداول لليوم التال

 جديدة ربما تغير العرض والطلب على الأسهم.

 ير: صافي التغ12العمود 

يوم  إغلاقتاريخ في سعر السهم من  )أو العملة ذات العلاقة( القيمة بالدولارقصد بصافي التغير تغير يُ

عندما تشير التقارير المالية إلى أن سهماً معين "ارتفع اليوم"، فهذا يعني ارتفاعاً لسعر  السابق. التداول

ريال، وهذا يعني  1.42( هو BenIssaالإغلاق مقارنةً بإغلاق اليوم السابق. إن صافي التغير لشركة )

 ريالات. 8.21السابق كان  أن إغلاق اليوم
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 (Short Selling) البيع على المكشوف 3.2

 البيع على المكشوف؟ب المقصودما  1.3.2

 معنى وآليات البيع على المكشوف معرفة – 1.3.2الهدف التعليمي 

المستثمر في سوق الأسهم أولًا الأسهم التي يعتقد أنها سترتفع قيمتها،  يشتريفي الوضع الطبيعي، 

نه اتخذ إومن ثم يبيع تلك الأسهم من أجل الربح. عندما يشتري المتداول ويملك السهم، يقال 

، ويتم اتخاذ هذا الموقف أو المركز عندما يعتقد المستثمر أن قيمة (long position) وضع الشراء""

 .ترتفعالسهم سوف 

بيع ي أن المستثمرأي  ما يقوم به المستثمر في الوضع الطبيعي، عكسعملية إن البيع على المكشوف هو 

، ثم عادةً من وسيطه، ثم يبيعها في السوق على المكشوف يقترض الأسهم أولًا . فالبائعلكهايمأسهماً لا 

المكشوف عندما يعتقد المستثمر بعد ذلك يعود فيشتريها ويعيد الأسهم للمقرض. يحدث البيع على 

أن سعر السهم سينخف ، فإذا انخف  السعر كما كان متوقعاً، يستطيع المستثمر إغلاق مركزه 

بشراء السهم بسعر أقل، محققاً بذلك ربحاً من فرق السعر. لكن إذا ارتفع السعر، سيتحتم على 

 ويتحمل (short position) شوفالمك أعلى ليغلق مركزه البائع على المكشوف شراء الأسهم بسعرٍ

 الخسارة.

آخر. إن  وسيط، أو الوسيطآخر من عملاء  عميل، أو من السهم المقترض من مخزون الوسيط قد يأتي

المرء في مركز مكشوف يعتمد على الاتفاق مع الوسيط، لكن كلما  التي يظل فيهاطول المدة الزمنية 

. وإذا احتاج المقرض إلى السهم، طالت المدة، ارتفعت المخاطر التي يتعرض لها البائع على المكشوف

إلى ذلك، يجب على البائع  إضافةًى إغلاق مركزه، وربما بخسارة. سيجر  البائع على المكشوف عل

لمالك الأسهم مقابل أي أرباح موزعة أو توزيعات مالية كحقوق الاكتتاب  على المكشوف أن يدفع

 مثلًا، حدثت خلال فترة الاقتراض.

 
 
 
 
 
 
 



62 
 

 ؟لماذا البيع على المكشوف 2.3.2

 "الغرض" من البيع على المكشوف فهم:)أ( 2.3.2الهدف التعليمي 

 الاختلافات بين المضاربة والتحوط في البيع على المكشوف فهم:)ب( 2.3.2الهدف التعليمي 

 .عمليات البيع على المكشوف: المضاربة أو التحوط لدخول المتداولين في هناك عموماً سببان رئيسان

 المضاربة (Speculation) 

يتداول ليجني ربحاً من تحركات الأسعار. والبائعون على المكشوف يضاربون على  المضارب هو الذي

كان لدى المتداول اعتقادٌ قوي في  انخفاض السعر. وقد تقوم المضاربة على تحليل فني أو أساسي، فإذا

توقعه أن السهم سينخف ، فسوف يدخل في عملية البيع على المكشوف لكي يستفيد من الوضع. لكن 

أنه يصعب توقع تحركات الأسعار. وربما تكون توقعات المضارب الخبير الصحيحة بهنا التنويه  ينبغي

يرى بع  الناس أن المضاربة أشبه وأكثر من توقعاته الخاطئة، لكن عنصر المخاطر موجود دائماً. 

المحسوبة، أما  خاطرالموتحمل  شيءٍ من البحث تنطوي على بالمقامرة، إلا أنها من الناحية الفنية

 المقامرة فهي لعبة حظ خالص.

 التحوط (Hedging) 

التحوط خلق مركز يعني و ،البيع على المكشوف من أجل التحوطستخدم غالبية المستثمرين ي

 longفالمتداول الذي يشتري الأسهم يكون في مركز امتلاك ) محمي في تداول الأوراق المالية،

position خسارة. ولكي يحمي  تحمل، وبالتالي إذا انخف  السعر الأسعار( ويعرض نفسه لتقلبات

يتراجع السعر المتداول نفسه من هذه الخسارة المحتملة، يستطيع بيع السهم على المكشوف. فعندما 

( )في وضع الامتلاك أو الشراء(، ولكنه يكسب عن long stockيخسر المتداول عن السهم المغطى )

المغطى والمكشوف في نفس ( )الذي لا يملكه(. وإذا كان المركزان short stockالسهم المكشوف )

 السهم وبنفس الكمية، فإن المتداول يصبح متحوطاً أو "محصناً" تماماً.

ستراتيجية التحوط أيضاً من خلال المحافظة على وضع الامتلاك في ورقة مالية أو إيمكن تطبيق 

الية أو الممحفظة استثمارية، وكذلك وضع البيع أو عدم الامتلاك في المشتقات المرتبطة بالورقة 

لنفترض أن مدير محفظة استثمارية  :على سبيل المثالفالمحفظة الاستثمارية الضمنية أو الأساسية. 

دولار )هذا هو وضع الامتلاك  211,111الأسهم قيمتها  جه سوقاً متقلبة، وبحوزته مجموعة منيوا

أو الوضع المغطى(. ولكي يحمي المحفظة من احتمال تراجع السوق، يقوم باتخاذ مركزٍ أو موقفٍ 

مكشوف من خلال بيع عقود مستقبلية مرتبطة بمؤشر أسهم بقيمة مماثلة لقيمة الاستثمار، 
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 لي سيتوازن أي تراجع في قيمة المحفظة بعائدٍ على العقود المستقبلية والعكس صحيح.وبالتا

ن غرض التحوط هو القضاء أأولًا:  ؛بين التحوط والمضاربة ين رئيسينوخلاصة الأمر أن هناك فرق

 دّيُعأي تغير الأسعار. ثانياً:  ؛تهدف المضاربة إلى تحقيق الربح من المخاطرة في حينعلى المخاطر، 

 للمخاطر، أما المضاربون فيبحثون عن المخاطر. ويتحمل المضاربون المخاطر ينالمتحوطون متجنب

 .تخفيفها أو الحد منهاإلى يسعى المتحوطون  عمداً، في حين

هم كباحثين عن المخاطر. يلإأما المضاربون فينظر  ،أنهم متجنبو مخاطر على لمتحوطينإلى اينظر و 

المخاطر في حين. ويمكن أن يتعرض المضاربون لخسائر فادحة إذا ما استخدموا يتحمل المضاربون عمداً 

ستراتيجية الخاطئة في الوقت الخطأ، ولكن يمكنهم أيضاً جني مكاسب عالية إذا كانت توقعاتهم لإا

 صحيحة

 مثال للبيع على المكشوف 3.3.2

 XYZلنفترض أنه بعد ساعات من البحث الشاق والتحليل المكثف، استنتج مستثمر ما أن شركة 

دولاراً، لكن  61تداول سهم الشركة حالياً عند ستعاني خسائر فادحة. ويُ المدرجة في بورصة نيويورك

ن تداول بأقل من ذلك بكثير في الأشهر القادمة. لكي يستفيد مالمستثمر يتوقع أن السهم سيُ

ولنفكر باحتمالين . XYZسهم على المكشوف من أسهم شركة  111بيع المستثمر الانخفاض، يقرر 

دولاراً،  41السيناريو الأول: انخفاض سعر السهم إلى  ؛بعد أسبوعين، ونحسب ما يحصل عليه

 دولاراً. 81والسيناريو الثاني: ارتفاع سعر السهم إلى 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 دولارا   17السهم إلى السيناريو الأول: انخفاض سعر 

 دولار2777 دولارا  27ـ ب XYZسهم مقترض من أسهم شركة  377باع 
 دولار1777- دولارا  17ـ ب XYZسهم من أسهم شركة  377اشترى 
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وهو  ؛صحيحاً هإذا كان توقع رابحاًيكون سعلى المكشوف  البائعأن  من الحسابات من الواضح

في لكن لا يظهر خسائر إذا كان توقعه خاطئاً. و سيتحمللاحظ أيضاً أنه و انخفاض سعر السهم.

الربح الأقصى والخسارة القصوى. من الناحية النظرية، أقصى ربح يمكن تحقيقه هو  المثال أعلاه

إن الخسارة وفي المقابل ف)ناقصاً تكاليف الصفقة(، وذلك إذا انخف  السعر إلى صفر.  دولار 6111

 لأن السعر يمكن أن يستمر بالصعود بلا حدود. ؛المحتملة في المقابل لا نهائية

 البيع على المكشوفمخاطر  4.3.2

 المخاطر المرتفعة للبيع على المكشوف. فهم – 4.3.2الهدف التعليمي 

كل الأسواق إلى سهم في الأ أسعار تميل ،الطويلعلى المدى  -معاكسة الاتجاه العام  (أ )

إلى أن القيمة الحقيقية للشركات تزداد مع مرور الوقت ونمو  ذلكالارتفاع، ويعزى سبب 

لشركات التي لا تحقق إلى اوحتى بالنسبة  الشركات وتحقيقها الأرباح وتوسع أنشطتها.

أرباحاً، يمكن أن تستمر الأسعار بالزيادة بسبب التضخم. الخلاصة أن أسعار الأسهم تأخذ 

البائع على المكشوف عكس التيار،  يسبحا المنظور، اتجاهاً صاعداً على المدى الطويل، ومن هذ

 ه في المركز المكشوف )البيع(، ازداد الوضع خطورة.ئطالت فترة بقافكلما 

هنالك حد للأرباح التي من الممكن أن يحققها  –الأرباح محدودة، أما الخسائر فلا  (ب )

قيمة، أي يصبح سعره البائع على المكشوف. تحصل الأرباح القصوى عندما يصبح السهم بلا 

صفراً. ومقدار الأرباح المحققة يساوي صافي العائدات من البيع على المكشوف. غير أن سعر 

السهم يمكن أن يرتفع ارتفاعاً فلكياً وعندها قد يواجه البائع على المكشوف خسائر ضخمة. 

 أسعار الأسهم. ونظرياً ليس هناك حد لمدى ارتفاع

حذار من خطورة سلوك "القطيع" في  -أو المكشوفة  ضغط تغطية المراكز القصيرة (ج )

 تبدأعدد كبير من المراكز المكشوفة. عندما  سلفاًاتخاذ مركز مكشوف في سهم يوجد فيه 

يندفع البائعون على المكشوف لشراء السهم  بالارتفاع بدلًا من الانخفاض أسعار الأسهم

الارتفاع أكثر فأكثر، وبالتالي الأسعار إلى  يدفعون . وبفعلهم هذالتغطية مراكزهم

ليس  على المكشوف وراء الجموع في بيع السهم فإن الانسياق. لذا الضغط على أرباحهم

 بالفكرة الجيدة.
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لتوقعات الأسعار ثلاثة عناصر،  -قن من حيث الاتجاه والحجم والتوقيت يعدم الت (د )

يكون  التغير، وتوقيته. ربماكلها معرضة لحالات عدم التيقن: اتجاه تغير السعر، وحجم 

عليه ؟ ماذا عن حجم تغير السعر وتوقيته، لكن توقعه للاتجاهالبائع على المكشوف مصيباً في 

في العناصر الثلاثة كلها لكي يجني ثمار عمليات يكون مصيباً  ه يجب أنأن يضع باعتباره أن

ل، واضطر البائع على البيع على المكشوف. فإذا لم يكن التوقيت صحيحاً على سبيل المثا

لمقابلة جداً، فسيكون معرضاً  طويلةً فترةًحتفاظ بمركزه القصير أو المكشوف لاإلى االمكشوف 

والتوزيعات المالية، والفائدة على القرض، وطلبات )توزيعات الأرباح( لأرباح الموزعة والإبقاء با

 الهامش أو الإغلاق الإجباري للمركز.

 
 البيع على المكشوف ومساوئمزايا  5.3.2

 البيع على المكشوف ومساوئالتعرف على مزايا  – 5.3.2الهدف التعليمي 

مثل  ؛ات الركود في السوقيعتقد بع  النقاد أن البيع على المكشوف هو سبب رئيس من أسباب فتر

الأسهم ن البائعين على المكشوف، بعمل متسق، دفعوا أسعار إ. قيل م1987عام  مريكيةلسوق الأا انهيار

ضخمة. وجذب زخم الهبوط السعري مزيداً من البائعين على المكشوف  اًإلى الانخفاض وحققوا أرباح

ن هناك عوامل أخرى إ إذأن الاتهام مثير للاهتمام، ليس له ما يدعمه من أدلة،  ومعوبنشاطات أوسع. 

 .1987في المساهمة في انهيار عام  كبيراً دوراً أيضاً أدت التداولبرامج مثل المشتقات و

بثلاث للسوق  مهمةعلى الرغم من منتقدي البيع على المكشوف، ينبغي الإقرار بأنه يقدم مساهمة 

قد يساعد  :ثانياً ،لسوقلالبيع على المكشوف سيولة للسهم وتضيف أنشطة  :أولًا ؛على الأقل طرق

وبالتالي تعزيز كفاءة الأسعار عن طريق  ،المبالغ في أسعارها الأسهمخف   علىالبيع على المكشوف 

البيع على المكشوف  يساعدكما أشرنا سابقاً،  :ثالثاً ،مواءمة سعر السوق مع قيمتها الحقيقية

 إدارة المخاطر المرتبطة بمراكزهم المغطاة )الطويلة(. علىالمستثمرين 

في التصور السلبي لأثر البيع على  اًأن هناك تحيز إذا أخذنا جميع الأمور بعين الاعتبار، يظهر لنا

المكشوف على السوق. ويبدو أن الوصمة السوداء الكر ى هي أن البائعين على المكشوف يقتاتون على 

الأسواق الهابطة، وتصرفاتهم تفاقم الوضع. في السنوات الأخيرة، وعقب أزمة الرهن العقاري المالية، 

ية للحد من البيع على المكشوف أو حظره تماماً. وفي سبتمر  من عام اتخذت دولٌ عديدة خطوات جذر

شركة مالية من ممارسة عملية  799( SECهيئة الأوراق والأسواق المالية الأمريكية ) منعتم، 2118
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مدة ثلاثة أسابيع، وذلك في محاولة للمحافظة على استقرار تلك الشركات. البيع على المكشوف 

شركة من البيع على المكشوف.   32( FSAمنعت هيئة الخدمات المالية الر يطانية )، نفسه وفي الوقت

م، سنت أستراليا إجراءات مشددة مع حظر شامل للبيع على المكشوف، 2118سبتمر  من عام  22وفي 

قامت الجهة المنظمة للسوق المالية الإسبانية بحد المراكز المكشوفة في المؤسسات نفسه وفي اليوم 

(، وهو بيع Naked shorting) )غير المغطى( العاري المكشوفية، ووضعت قيوداً على البيع على المال

)غير ألمانيا البيع العاري  منعتم، 2111في يونيو من عام وبدون تأمين الأسهم المقترضة. الأسهم 

منعاً نهائياً بسبب الأزمة الاقتصادية، وكذلك قامت كل من فرنسا وإيطاليا وإسبانيا المغطى( 

عمليات البيع على المكشوف في أسهمها المالية  جميعم بمنع 2111وبلجيكيا وكوريا الجنوبية عام 

(Footnote.) 

 (Margin Trading) غطيلماامش اله 4.2

 ؟"المغطي امشالهعملية بـ" المقصودما  2.4.2

 الهامش المغطىعلى معنى ومجرى عملية التعرف  –)أ( 1.4.2الهدف التعليمي 

 بالهامش المغطىالتداول ب المتعلقةات سابالحالتعرف على  –)ب( 1.4.2الهدف التعليمي 

إن الطريقة المعتادة عندما تشتري أسهماً في سوق الأسهم هي أن تدفع مالًا نقداً مقابل القيمة الكاملة 

وسيعتمد حجم محفظتك الاستثمارية على كمية الأموال المتاحة لك. غير أن هنالك  لما اشتريته.

في  .بالهامش المغطىوهي عن طريق ما يسمى بالتداول  ؛طريقة تمكنك أن تستثمر أكثر مما تملك

هذا الترتيب لا تدفع إلا نسبة معينة من سعر الشراء، ويدفع المتبقي بقرض يتم الحصول عليه عادةً 

التي تم شراؤها بهذه الطريقة في حساب يسمى "حساب الهامش"،  ق الماليةاالأورد قيَّتسيط. من الو

. وتستخدم للقرض يحتفظ الوسيط بالأسهم كضماناتوالعادي.  يساب الاستثمارالحعن  منفصلًا

على  الفائدة مدفوعات أو موازنة تعوي  علىللأسهم للمساعدة )توزيعات الأرباح( الأرباح الموزعة 

 .القرض

 "المبدئيدفعها المستثمر كجزء من ثمن الشراء وقت الشراء "الهامش يويطلق على النسبة التي 

(Initial margin) في حساب  تودعهاهو المبلغ )أو النسبة( التي يجب أن  المبدئي. وهذا الهامش

الحد الأدنى  "المبدئي"الهامش ويمثل. التغطية هامشبنظام  الأسهمالهامش الخاص بك عند شراء 

 .من السوق أدنى أعلى اًحديضع  ويمكن للوسيط أن. للأسواق الماليةالمنظمة  الجهات وتحدده
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 Maintenance) صيانة"ال"هامش  ما يسمى بـ ، هناكبآلية الهامش المغطىبعد شراء الأسهم 

marginلـ"الهامش الفعلي"سمح لا يُ ( الذي (Actual margin)   أن ينخف  دونه. إذا انخف

المزيد من النقد أو المزيد من إيداع الهامش الفعلي تحت هامش الصيانة، يطلب الوسيط من المستثمر 

إذا لم يتم تسليم و .(margin call) الهامش" طلبقام بعملية "نه إالوسيط  عنالأسهم. ويقال 

 .سهملأإلى "البيع الإجباري" لوسيط ال الأسهم في الوقت المحدد، يعمدنقدية أو البالغ الم

 (Mالهامش )

 : من خلال المعادلة التالية تداول الهامش المغطىيتم تحديد الهامش في 

  
   

 
       

القيمة السوقية  يمثلVهو الهامش )أولي، أو فعلي، أو صيانة(، وحرف  Mحرف  يُعدّفي المعادلة أعلاه، 

 .المئوية بالنسبة الهامشعن  ربّع. ويُأو الوسيط هو قرض شركة الوساطة Lللأوراق المالية، وحرف 

ياً للهامش الأولي. وبعد عندما يشتري المستثمر السهم أول مرة، يجب أن يكون هامش التغطية مساو

( كذلك. M( سيتغير )V( بشكل يومي ليتبع أسعار السوق، ومع تغير )Vل سعر السهم )عدَّالشراء، ي

 الهامش الفعلي بصورة يومية للتأكد من بقائه فوق مستوى هامش الصيانة المطلوب.وتتم مراقبة 

 (V)  القيمة السوقية 

يتم تحديث وتاريخ التداول الأخير.  من ابتداءًهي القيمة الإجمالية للأسهم التي اشتراها المستثمر 

الأوراق القيمة عند إقفال السوق كل يوم على أساس عرض الإقفال. وتعرف هذه العملية في صناعة 

 الإقفال". قيمةبـ " المالية

 (L) القرض 

وغالباً ما يشار إليه باسم "رصيد مدين"  ،لمتداول بالهامشا الذي يقرضه الوسيطوهو في الواقع المبلغ 

الرصيد المدين في أي وقت من الأوقات من المبلغ المستحق للوسيط زائداً  ويتكون. في مجال المحاسبة

 .الفائدة على مبلغ القرض

 (V - L) الملكية

 بشكل  نسبة الملكيةهذا يشير إلى الفرق بين القيمة السوقية الحالية للسهم والرصيد المدين. وتتغير 
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 لىإالقيمة السوقية الحالية للسهم وحسبما تضاف الفائدة  لارتفاع وانخفاض تبعاًشبه مستمر 

 .الرصيد المدين

 بالهامش المغطىحسابات التداول 

ريالا للسهم بنظام الهامش. تم  81سهم من أسهم شركة "سابق" بـ  111لنفترض أن أحمد اشترى 

الحالية وقت الشراء %.القيمة السوقية 31وهامش الصيانة بــ %41تحديد الهامش الأولي له بنسبة 

 4,811قرضه من شركة الوساطة يبلغ (، و8,111من  %41ريال ) 3,211وقد دفع  .ريال 8,111

% 41الهامش وقت الشراء وفقاً للصيغة المذكورة أعلاه  نسبة (. وعليه فإن8,111% من 61ريال )

 ويحسب على النحو التالي:

 

 

 %32=  522*  [80222(/30822 – 80222)]=  هامش التغطية

للسهم الواحد. وأصبحت القيمة  ريالًا 71إلى نفترض أن سعر السهم انخف  بعد بضعة أيام لوالآن 

وما إذا كان  ،ويحتاج أحمد إلى معرفة الهامش الفعلي الحاليريال،  7,111السوقية الحالية للسهم 

 %.31 البالغذلك أعلى من الحد الأدنى المطلوب لهامش الصيانة 

 

 %05.3=  522*  [20222(/30822 – 20222)الهامش الفعلي = ]

%. ومع 31ن هذا فوق هامش الصيانة البالغ إ إذ ؛%31.4من الأفضل أن يكون الهامش الفعلي لأحمد 

لأن الهامش الفعلي قريب جداً من هامش الصيانة. ماذا  ؛ذلك، ينبغي لأحمد أن لا يطمئن تماماً

 للسهم؟ ريالًا 61سيحدث لو تراجع السعر أكثر إلى 

 %02=  522*  [60222(/30822 – 60222)]الهامش الفعلي = 

%. سيقوم وسيط أحمد 31وهو أقل بكثير من هامش الصيانة البالغ  ،%21يصبح الآن الهامش الفعلي 

بعملية "طلب الهامش" طالباً من أحمد ضخ المزيد من الأموال في حسابه لرفع الهامش إلى مستوى 
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 حسب على النحو التالي:ريال، ويُ 611%. والمبلغ المطلوب هو 31الحد الأدنى المطلوب وهو 

 277=  3,277 – 3,977( = 1,977 – 2,777) –( 2,777% * 17مبلغ طلب الهامش = )

. وهنا يكون سههامش الصيانة أو يممن حسابه يقترب  أن الوسيط أحمد يبلغفي ظل الظروف العادية 

من تأكد لريالًا للسهم. ول 68.6 هو امش الصيانةلهتماماً  مساوياًالذي يجعل هامشه الفعلي  السعر

مجموع القيمة السوقية  صبحيالواحد للسهم  68.6 السعرنجد أنه عندما يكون ، صحة ذلك

 ريالًا. 6,861

 %17=  377*  [2,927(/1,977 – 2,927)]الهامش الفعلي = 

 يمكن استخدام المعادلة التالية للتوصل مباشرة إلى السعر الذي يمكن دونه تدخل طلب الهامش:

P = L/N (1-MM) 

 حيث:

P طلب الهامش: سعر السهم الذي يمكن دونه تدخل 

Lالقرض : 

Nعدد الأسهم : 

MMهامش الصيانة : 

 وباستخدام ما سبق كمثال:

P  =1,977 /ريال 29.20( = 7.17 – 3* ) 377ريال 

حساب الهامش  بنفسه أن يراقب لهينبغي  امش،اله طلبعملية  حدوثلا يتفاجأ أحمد عند  وحتى

برنامج باستخدام ورقة عمل  التغطية بهامشيرصد الجدول التالي أداء تداولات أحمد والخاص به. 

 .اكسل
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 مختلفة سعريةمراكز حساب الهامش على أساس مستويات  :2 – 2جدول 

 سعر السوق
(1) 

 القيمة السوقية
(2( = )3*)N 

قيمة 
 القرض
(3) 

 الملكية
(1( = )2 )– (1) 

 الهامش الفعلي
 الهامش؟ طلب 100*[(2)/(4)]

 لا 47 4200 4800 9000 90
 لا 40 3200 1977 8000 97
 لا 31 2200 4800 7000 70
 نعم 20 1200 4800 6000 60

 
الذي يجب بالطبع أن يكون فوق الحد الأدنى متطلباً معيناً لهامش الصيانة،  يمكن للوسيط أن يضع

وقد لا يفعل الهامش طلب بعملية  الوسيطيقوم قد  المسموح به من قبل النظام. وفي هذه الحالة،

أن  المهم. ولذلك من المستثمر أن حسابه قد انخف  دون هامش الصيانة المطلوب يبلغأو  ذلك،

تسييل الأوراق إلى قد يضطر فيها الوسيط  ن كثب لأن هناك أوقاتاًميراقب المستثمر حسابه الخاص 

 .سابقالمالية لتغطية العجز في الهامش دون إشعار 

 الهامش طلب استيفاء أساليب 3.4.2

 الهامش طلب تلقيالهامش" وما يجب القيام به عند  طلبمعنى " فهم – 3.4.2الهدف التعليمي 

سهم يجب أن يكون المتداول بالهامش مستعداً لتلقي مستمر في أسعار الأ نازلاتجاه عندما يكون هناك 

الهامش يعني أن الحساب لا يحتوي ما يكفي من هامش  طلبالهامش من وسيطه. إن حدوث طلب 

هناك ثلاثة أساليب يمكن من خلالها وامش. الهالتداول ب يةالسلامة على النحو المطلوب بموجب اتفاق

 :الهامش طلبتلبية 

المباشر والأسهل من خلال تحويل مبلغ من المال مقابل  هو الأسلوبو- ضخ المال: الأسلوب الأول

في  الخاص به ليكونفي حساب الهامش ريال  600وضع أحمدعلى  يتعين، المثال أعلاهفي فالعجز. 

 .فوق هامش الصيانة أي إبقاء الهامش الفعلي ؛وضع جيد

أحمد في حساب الهامش المزيد  يودع يمكن أن-الأوراق المالية الأسلوب الثاني:إيداع المزيد من 

، هذا الأسلوبأحمد  ختارالزيادة مبلغ الضمان. إذا  أخرى حسابات منيملكها  التي الأوراق الماليةمن 

أكثر من المبلغ  طبعاً هذاو. ريالًا857 قل عنسوقية لا تقيمة ب أوراقاً مالية أن يودع يتحتم عليه

 .السوقية امن قيمتهفقط  %71 هي للأوراق المالية لأن قيمة الضمان ؛)المحسوب أعلاه(النقدي 
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أوراق ولا  لا يستطيع توفير المال المطلوب أحمد إذا كان - الأسهم الأسلوب الثالث: تسييل

. وبطلا تصل إلى الحد الأدنى المهسهم كافية في حساب الهامش لجعليجوز له بيع أإضافية،  مالية

النقدي. في السيناريو أعلاه، يتعين يرجى ملاحظة أن كمية الأسهم التي يجب بيعها أكر  من المبلغ 

 1114تساوي  (V) يةالسوق ريال من أسهمه. وهذا يجعل قيمته 2111ما قيمته  عيبيأحمد أن على 

 ذلك هو الحال بالفعل ذا كاننتأكد ما إل. %31ريال. فيصبح هامشه  2811ريال، ويقلل قرضه إلى 
: 

 %17=  377*  [1,777(/2,977 – 1,777)]الهامش الفعلي = 

يقوم الوسيط فسالهامش،  لطلب ستجب أحمديالهامش؟ إذا لم  طلبتعثرت عملية  لويحدث سماذا 

، ويستخدم العوائد لتقليل رصيد القرض، ومن ثم رفع نسبة الأسهم بالبيع الإجباري لجزء من أسهمه

 .مستوى هامش الصيانة إلى

الأسهم فوق قيمة  ما دامتعلى الجانب المشرق، يسمح بع  الوسطاء للمستثمر بسحب المال 

 عند "سابق" شركة الهامش. في المثال أعلاه، إذا استقر سعر يةهذا بالطبع يعتمد على اتفاقالضمان. و

من القيمة السوقية(،  %71ريال )أي  5611أحمد  لدى، تكون قيمة الضمان للسهم الواحد ريالًا 81

ب هذا المبلغ سح يجوز لأحمدوريال،  811بمقدار ريال 4811وذلك أكر  من قيمة القرض 

اً إضافياً أخذه المستثمر ضالنقدي قر السحبمقدار  وسيُعدّفي ذلك.  رغب إنلاستخدامه الشخصي 

للسهم الواحد؟  ريالًا 91 إلىالسعر رتفع له أن يسحب إذا ايزيد من مبلغ القرض. كم يمكن وهذا 

 ريال(. 1511: وابالج)

 لتداول بالهامشل التمويليالأثر  3.4.2

 للتداول بالهامش الأثر التمويلي فهم – 3.4.2الهدف التعليمي 

. عرف بأثر الاقتراضما يُإن التداول بالهامش يعظم أرباح المستثمرين وكذلك خسائرهم. وهذا 

، نقداً اشتراه إذاريال. 100 رتفع إلىللسهم ا ريالًا81بـالذي اشتراه أحمد ( قسهم )سابلنفترض أن 

ريالًا للسهم الواحد، فإن  32 فقط دفعبالهامش، و اشترى . ولكن بما أن أحمد%25فإن الربح يكون 

 :(حسب هذا على النحو التالي )تجاهل الفائدة على القرضويُ %62.5 الربح يكون
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 سعر الشراء(/ الاستثمار -)سعر البيع الربح = 
      =([520222 – (00022  +30822])/00022 
      =00222  /00022 
      =60.0% 

المستثمر خسائر  يتحمل إذ ،السلبي لاستخدام الهامش فيحدث عند انخفاض سعر السهمأما الجانب 

. ستبلغ ريالًا 61إلى  ريالًا 81هبط من ن سعر السهم إلنقل  :كبيرة بشكل سريع. على سبيل المثال

ة للسهم. ماذا كاملالقيمة ع دف لو كان %25مقارنة بخسارة  %62.5ريال أو  2111الخسائر 

 سوف تصل ؟(بأزمة )هذا قد يحدث إذا كان السوق يمر ريالًا 40تراجع السعر إلى يحدث لوس

ريال، بل يتحتم على المستثمر  3211فقد فقط الهامش الأوليي ريال. هنا لن 4111إلى  الخسائر

على  يعملأن التداول بالهامش  من هذه الأمثلة يظهرلتسوية القرض. إضافية  ريال 800توفير 

 .الخسائروكذلك  تضخيم الأرباح

 أنواع الأسهم 5.2

 (Growth Stock) أسهم النمو 1.5.2

 أسهم النمو. فهم :1-5-2الهدف التعليمي 

النامية. إن هذا التعريف يترك صراحةً قدراً كبيراً من  شركاتال في سهمالأأسهم النمو ب يقصد

وعرضة للتقييم ن أسهم الشركات النامية يمكن أن تكون أسهم مضاربة عالية لأ ؛المرونة في التفسير

قيمتها المستقبلية المتوقعة. وبما أنه من المتوقع إلى عد أسهم النمو جذابة نظراً بأكثر مما تستحق. وتُ

أن تتراكم قيمة الشركات النامية مع مرور الوقت، فإنه من المتوقع أيضاً أن ترتفع أسعار أسهمها تبعاً 

الشركات تحتاج إلى استغلال أرباحها في توسيع لأن  ؛. وعادةً لا تعطي أسهم النمو أي توزيعاتلذلك

% مؤهلٌ 15( نسبة ROEالمحللون عموماً أن أي سهم يبلغ عائده على حقوق الملكية ) ويرىنشاطها. 

 لتصنيفه كسهم نمو.

إن الشركة النامية هي شركة تحقق معدل نمو يفوق المعدل الطبيعي مقارنةً بمتوسط صناعتها أو 

الاقتصاد عموماً. ويمكن أن يقاس النمو من حيث المبيعات والأرباح والتدفقات مجال نشاطها أو 

 عمل الشركة في نطاق النقدية وقيمة الأصول. وربما يكون معدل النمو غير العادي هذا نتيجة

صناعة جديدة ومتنامية، وبالتالي تقتنص فرصاً استثمارية مربحة جداً. وأحياناً يكون النمو ناتجاً 
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 حكومية في شكل تعرفة وقائية أو حماية قانونية في شكل براءات الاختراع. عن حماية

 أسهم النمو مقابل أسهم القيمة 2.5.2

 الفرق بين أسهم النمو وأسهم القيمة. فهم :2-5-2الهدف التعليمي 

لطاً أو إشكالًا لدى المستثمرين. ففي الواقع قد يسبب خ بين أسهم النمو وأسهم القيمة إن إدراك الفرق

في الجدول  يظهرليس هنالك قواعد رصينة أو سريعة تفرّق بين هذين النوعين من الأسهم، لكن كما 

نلاحظ أن الفروقات موضوعية ونسبية نوعاً ما. فقد يرتاح بع  المستثمرين للاستثمار في س، التالي

ن نجاحاً أكر  مع أسهم النمو. فهي إذن مسألة المستثمري يحرز غيرهم من في حينأسهم القيمة، 

عوائد  توفير الأسلوبين من أيلا يضمن واختيار أسلوب الاستثمار الذي يناسب شخصية المستثمر. 

 علىالمستثمر يساعد  قد فهم الاختلافات بينهماولكن  ،يةاستثمارمخاطر  يحملكلاهما فإيجابية، 

 .الاستثمارية قراراتهاتخاذ 

ونسبة القيمة السوقية  الأرباح )مكرر الأرباح(،يغلب على المستثمرين استخدام نسبة سعر السهم إلى 

ارتفاع للقيمة الدفترية كدليل يفصل بين أسهم النمو وأسهم القيمة. تتميز أسهم النمو عموماً ب

)أو  نسبة السعر إلى القيمة الدفترية ، وارتفاع)مكرر الأرباح(الشركةرباح لى أإالسهم نسبة سعر 

نسبة سعر السهم إلى  انخفاضب القيمة تتسم أسهم في حين، (إلى القيمة الدفترية السوقية قيمةال

 :إلى القيمة الدفترية. على سبيل المثال يةقيمة السوقالوانخفاض نسبة  )مكرر الأرباح(، أرباح الشركة

 12ـ ال الشهورخلال  بلغت أرباح الشركةو ،للسهم الواحد ريالًا 52 عند حالياً تداوليُ إذا كان السهم

نسبة القيمة السوقية يعر  عن و. 26 هي للسهم، فإن نسبة سعر السهم لأرباح الشركة ريالان الماضية

 سعراًالسوق غالباً  تضععلى القيمة الدفترية للسهم الواحد. سعر السهم بقسمة إلى القيمة الدفترية 

يكونون على استعداد  وربما ،كبيرة أيضاً ذات قيمةالمستثمرون  يراهاقد سهم النمو، وبالتالي لأ اًعالي

 .بين أسهم النمو وأسهم القيمة التاليلدفع المزيد لامتلاكها. يقارن الجدول 

 .القيمةأسهم مقارنة بين أسهم النمو و 3-2الجدول 

 أسهم القيمة أسهم النمو 
منظور 

 المستثمر
 قيمتهاالقيمة، ورخيصة، ودون  منخفضة أسهم   تقييمها.ومبالغ في ،مكلفةو  عالية القيمة، أسهم  

 ة.الحقيقي
مجال 

 الصناعة
فوق  ا  نمو، تحقق الشركات أرباحال أو مجال صناعة
. ومن أمثلتها شركات الاتصالات وتقنية العادي

 المعلومات.

. عادية ا  ، تحقق الشركات أرباحصناعة مستقرة
 أمثلتها شركات المرافق والأغذية.ومن 



74 
 

نوع 
 الشركة

، شركات ناجحة من المتوقع استمرار عالية الجودة
نمو بنسبة أعلى من المتوسط نسبة إلى أرباحها في ال

 السوق. مثال: شركات تقنية المعلومات والاتصالات.

النمو، أو ما عادت  بطيئةشركات في صناعة 
ي مرغوبة أو أهملها السوق، أو شركات تعان

، شركات تكتلاتمشاكل طويلة الأجل. مثال: 
 عامة.متقادمة،شركات منافع 

النسب 
 المالية

)مكرر  ةمرتفع نسبة سعر السهم إلى أرباح الشركة
 ، ونسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفتريةالأرباح(
 .مرتفع على حقوق المساهمينالعائد كذلك ، و مرتفعة

منخفضة  نسبة سعر السهم إلى أرباح الشركة
ونسبة القيمة السوقية إلى ،)مكرر الأرباح(
العائد على كذلك ، و منخفضة القيمة الدفترية

 حقوق المساهمين.
عوائد ال
 محتملةال

قيمة رأس المال مع أرباح ضئيلة أو  تزايدمعظمها من 
 معدومة.

 زيادةمع  توزيعات الأرباحمعظمها من دخل 
 في السعر. ةمحدود

سمات 
 الأسهم

 ة، وغير معرضةالتذبذب، دفاعي ةمنخفض للمضاربة. ة، ومعرضةالتذبذب، هجومي ةشديد
 للمضاربة.

 

 (Blue-chip Stockالنخبة أو أسهم الشركات المتميزة ) أسهم 1.2.2

 المتميزةالنخبة أو أسهم الشركات معرفة أسهم  – 3.5.2الهدف التعليمي 

أوقات في  توزيع الأرباحأثبتت قدرتها على  ،من الناحية المالية ومتعافيةسخة أسهم شركات را هي

ذات  منتجات وخدمات المتميزةتبيع شركات الأسهم وبصورة عامة على حد سواء.  الرخاء والشدة

 ،تقاوم فترات الركود المتميزة أنهاسهم شركات الأ عنواسع. ومن المعروف تحظى بقبول جودة عالية 

، مما يساهم في سجلها الطويل غير المؤاتيةبربحية في مواجهة الظروف الاقتصادية  وتواصل عملياتها

 النمو المستقر والموثوق به.ب الحافل

الرقائق  تتميز إذ "،البوكر"من لعبة  مشتقاً في اللغة الانجليزية (blue chip)اسمهاوقد جاء 

أسهم في كاستثمار أقل مخاطر من امتلاك  المتميزةلأسهم إلى االزرقاء بالقيمة الأعلى. وينظر 

تتمتع بوضع مؤسساتي قيادي في الاقتصاد.  المتميزةالأسهم لأن شركات  ؛شركات دون مستوى الممتاز

 .الاستثماريةمحافظهم  قيمة لتحقيق نمو مطرد في أسهم الشركات المتميزة ويشتري المستثمرون
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 (Large Cap Stock) الكبيرة أسهم الشركات 4.5.2

 الكبيرة أسهم الشركاتمعرفة  – 4.5.2الهدف التعليمي 

 (large capitalization)هو اختصار و (large cap)يطلق عليها في اللغة الانجليزية اسم 

عن  لأي شركةإجمالي القيمة السوقية  ويُحتسب. الكبيرة" أو الرسملة القيمة السوقية'أي مصطلح 

إن شركات القيمة السوقية الكبيرة . لكل حصة بسعر سهمها المصدرةأسهم الشركة  عددطريق ضرب 

في سوق الولايات المتحدة، تعود الأسهم الكبيرة لشركات ، فيالشركات العملاقة في العالم المالهي 

جنرال "و "مايكروسوفت"و "وول مارت"دولار، مثلات مليار 11أكثر من  يبلغ إجمالي قيمتها السوقية

 ."إلكتريك

 مهماً دوراًالكبيرة تلعب هذه الشركات و ،تخص ذلك السوق أسهم كبيرة هناكفي كل سوق أسهم 

للاستثمار  مهمةاستثمار  توفر قنوات، والسوق مساهمة في استقرار وعناصر قياديةشركات بوصفها 

، بمرور الوقت للتغير قابلًا أمراًالصغيرة أو المتوسطة أو  بالكبيرةويبقى تصنيف الأسهم . المؤسساتي

 .من سوق إلى أخرى أيضاً قد يختلف التصنيف علاوةً على أن

 (Speculative Stock) أسهم المضاربة 5.5.2

 معرفة أسهم المضاربة – 5.5.2الهدف التعليمي 

ضع ما تتجلى ملامح سهم المضاربة إذا ما وُما، فعادةً  تعريفاً موضوعياً نوعاً أسهم المضاربة تعريف عدّيُ

توصف بأنها أسهم مضاربة. وبصورة عامة، التي لا بيرة والمتميزة في مقارنة مع الأسهم المستقرة والك

أسهم المضاربة أسهماً صغيرة، وتتميز بتأرجح أسعارها بدرجة كبيرة، أو شدة تذبذبها. وقد يجني  تُعدّ

وتشترى أسهم  حاً كبيرة، لكنهم أيضاً قد يتعرضون لخسائر ضخمة.المستثمرون في هذه الأسهم أربا

 توقع حدوث ارتفاعٍ سعري كبير.إلى المضاربة دائماً استناداً 

فرة عنها نسبياً. وتر م اشح المعلومات المتوإلى عادةً ما يتابع الكثير من المحللين أسهم المضاربة نظراً 

، دون إجراء وما يتناقله الناسالشائعات  الأحيان على أساسالاستثمارات في أسهم المضاربة في معظم 

حول احتمال   جداًوقد يكون المستثمرون في هذا النوع من الأسهم متفائلينلها.  تحليل مفصل

 الموصوفة أدناه (جداً الصغيرةمنخفضة القيمة) الأسهم عدّوتُ. المعدل الطبيعيفوق تحقيقهم مكاسب 

 .سهم المضاربةأعلى  مثالًا
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 (Penny Stock) منخفضة القيمةالأسهم  6.5.2

 ذات القيمة المنخفضة جداًمعرفة الأسهم  – 6.5.2الهدف التعليمي 

أي "أسهم  (penny stock)وتسمى في اللغة الانجليزية  جداً في السوق، متدنيةأسعار ذات هي أسهم 

أنها تلك ببع  الناس هذه الأسهم  وعرّف. ئة من الدولار الأمريكيفي الم اًواحد عادليالبنس البنس" و

ستخدم هذا يُمع هذا، . والأسهم التي يكون سعرها في السوق أقل من دولار أمريكي واحد للسهم

لوصف الأسهم ذات الأسعار المنخفضة. ويتجاهل المحللون والمؤسسات  المصطلح في جميع أنحاء العالم

عالية المخاطر بسبب  قوية أسهم مضاربة عدّتُالاستثمارية بصورة عامة هذا النوع من الأسهم، إذ 

العرض والطلب، وضآلة إجمالي القيمة السوقية، ومحدودية  الفارق بينلسيولة، واتساع إلى اافتقارها 

 والإفصاح. المتابعة

 (Defensive Stock) الأسهم الدفاعية 7.5.2

 الأسهم الدفاعية فهم – 7.5.2الهدف التعليمي 

بمتوسط تذبذب السوق.  المنخف  مقارنةً السعري التذبذبتشير الأسهم الدفاعية إلى الأسهم ذات 

أي  ؛وهذا تعريف فني بع  الشيء. ففي هذا السياق، يقاس تذبذب السهم بمعامل بيتا الخاص به

 مدى أو درجة حركة سعر السهم المصاحبة للسوق عامة. وبحكم تعريفها، تكون بيتا السوق مساوية

 الأسهم الدفاعية أسهماً لها معاملات بيتا أقل من الواحد. عدّ(. وت1.11ُللوحدة )

 مستمرة اًأرباح توزعوهي أسهم الشركات التي  السوق.من متوسط  اًتقلب الأسهم الدفاعية أقل إن

ية الأسهم الدفاعوتحتفظ سوق الأسهم. ل ةجماليالإ وائد مستقرة بغ  النظر عن الحالةوع

تقديم أداء إلى  وتميل خلال فترات الركودخلال مختلف مراحل الدورة الاقتصادية.  باستقرارها

الأسهم ف ، يكون أداؤها أقل من السوق. وتعرالازدهارخلال مرحلة  ،، ولكنأفضل من أداء السوق

تجارية. ال بعلاقة متبادلة مع دورة الأعمال ا غير مرتبطةنهلأ ؛"غير الدورية"الأسهم الدفاعية أيضا ب

 .إضافة جيدة للحد من مخاطر المحفظةك يخدم هذا النوع من الأسهم

على التوالي. وبما أن  1.8و  1.5)ب( بقيمتي بيتا و )أ(  ينسهم لدينالنفترض أن ، دور بيتاولتوضيح 

من الأسهم الدفاعية. إذا تراجعت السوق  يعدان، فإن السهمين 1.1هاتين القيمتين دون مستوى 

% على التوالي. أما إذا كان 6.4% و 4جع السهمان )أ( و)ب( أيضاً بنسبة %، فيتوقع أن يترا8بنسبة 

%، فمن المتوقع أن يصعد السهمان )أ( و)ب( بنسبة 15هناك توقعات بتحرك السوق صعوداً بنسبة 
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يتحركان بمقدارٍ أقل من حركة السوق، وهذه  % على التوالي. لاحظ أن كلا السهمين12% و7.5

 هي سمة الأسهم الدفاعية.

ذلك أن الطلب على المرافق ؛ على الأسهم الدفاعية مثالكالعامة  المرافقشركات غالباً ما تُذكر 

ثابتٌ في الغالب بغ  النظر عن الوضع الاقتصادي أو مرحلة دورة الأعمال التجارية. إن المستثمرين 

ط سيختارون الأسهم الدفاعية إذا كان من ييديرون محافظهم الاستثمارية على نحو نشالذين 

 اقتصادي. ركودٍالمتوقع حدوث 

 (Aggressive Stock) الهجوميةالأسهم  8.5.2

 الهجوميةمعرفة الأسهم  – 8.5.2الهدف التعليمي 

، ة)بيتا( مرتفعقيم الأسهم التي تتسم ب وهي تلكالأسهم الهجومية هي ما يقابل الأسهم الدفاعية، 

نفس اتجاه حركة السوق، لكن بتغيرات سعرية  فيوتتحرك هذه الأسهم . 1.1أكر  من  نموذجياً

تولد هذه الأسهم عائدات تتباين تبايناً كبيراً عن عوائد السوق أكر  من تلك الخاصة بالسوق. و

في فترات الركود  سيئ جداًو، الاقتصادية  دورات النموفي . فهي تميل إلى تقديم أداء جيد جداًعامة

على  2.1و  1.5 تينبيتا التالي تيلدينا سهمان )ج( و)د( يحملان قيموعلى سبيل المثال،  .الاقتصادي

%، فيتوقع أن ينخف  8إذا تراجعت السوق بنسبة  من الأسهم الهجومية.يعدان وبالتالي  التوالي،

ما إذا كان من المتوقع ارتفاع السوق بنسبة % على التوالي. أ16% ونسبة 12السهمان )ج( و)د( بنسبة 

% على 31% و 22.5( بنسبة د)( وج%، فسيكون من المتوقع أيضاً أن يرتفع كل من السهمين )15

طون للأسهم الهجومية متى كان الانتعاش الاقتصادي متوقعاً يالتوالي. سيتحول المستثمرون النش

من أجل تعظيم قيمة محافظهم الاستثمارية. إن الأسهم الهجومية هي في العادة أسهم الشركات 

، وتكون معظم عوائد المستثمرين نابعة من ضئيلةالنامية التي لا تدفع توزيعات أو تدفع توزيعات 

لة على ارتفاع السعر. وتُذكر غالباً الشركات العاملة في قطاع تقنية المعلومات والاتصالات كأمث

 الأسهم الهجومية.

 (Cyclical Stock) سهم الدوريةالأ 9.5.2

 سهم الدوريةالأمعرفة  – 9.5.2الهدف التعليمي 

أو تدخل في ركبها الأسهم الدورية. إن هذه  الاقتصاديةدورة ال تمتطي وتسايريطلق على الأسهم التي 

الأسهم لا تتحرك بالضرورة مع حركة الاقتصاد صعوداً وهبوطاً، ففي معظم الوقت تميل الأسهم 
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يكون النمو الاقتصادي الدورية إلى قيادة الدورة الاقتصادية. وترتفع الأسهم الدورية بسرعة عندما 

الأسهم في أي صناعة دورية حساسة تجاه دورة  وتُعدّد. قتصابسرعة عندما يتباطأ الا وتهويقوياً 

والتوسع وأقل في فترات التراجع  تكون الإيرادات عموماً أعلى في فترات الازدهار الاقتصادي إذالأعمال، 

. ومن أمثلة الأسهم الدورية الأسهم التي نجدها في سوق السيارات، فمع نشاط الاقتصادي والانكماش

نفاق الاستهلاكي، ويرتفع الطلب على السيارات أيضاً. لكن لإأسعار الفائدة، ويزداد االاقتصاد تتراجع 

 العكس يحدث عندما يتباطأ الاقتصاد، وتضيق سوق الائتمان.

يكون لدى الناس ، ففي الأوقات الاقتصادية الجيدة، دورية إلى حد ما صناعةً صناعة الطيران عدّتُو

خارج  لقضاء الإجازات أكثر استعداداً يكونون، وبالتالي وزتهمتحت تصرفهم أو بحالمزيد من الدخل 

خلال الأوقات الاقتصادية السيئة، يكون  ،وعلى العكس من ذلك. والاستفادة من السفر جواً بلدانهم

وأقرب إلى  أكثر تحفظاًجازات يميلون إلى قضاء إ ،جة لذلكنفاق. ونتيبشأن الإ الناس أكثر حذراً

 .السفر جواًتكلفة  ،ويتجنبونالوطن

 (Counter-Cyclical Stock) للتقلبات الدورية المواجهةالأسهم  11.5.2

 للتقلبات الدورية المواجهةمعرفة الأسهم  – 11.5.2الهدف التعليمي 

تحرك الأسهم المواجهة للتقلبات الدورية في الاتجاه المعاكس للدورة الاقتصادية، وعادة ما تؤدي أداءً ت

أي أن علاقتها بالاقتصاد  ؛الاقتصاد، ويكون أداؤها سيئاً حينما ينتعش الاقتصادجيداً عندما يتباطأ 

علاقة عكسية، ونتيجة لهذا سيجنح سعر السهم أيضاً إلى التحرك في اتجاهٍ معاكس لاتجاه الاقتصاد 

 العام.

من الشركات  نوعٍ . أيَّمضادة للتقلبات الدوريةيصعب نوعاً ما العثور على سهمٍ يتصرف بطريقة 

 معظم الناس القليل من المال ايملك فيه الفترات الزمنية التيأن يؤدي أداءً جيداً خلال  يمكنه

أسهم  عدّقد تُ عن إنفاقه، وتؤدي أداءً سيئاً عندما يكون الإنفاق الاستهلاكي على أشده؟ نفيحجمو

تحصل على  الشركات لأن هذه ؛مواجهة للتقلبات الدورية -على سبيل المثال- توظيفالشركات 

يدفع الناس  إذعوائد أثناء فترات الركود الاقتصادي التي يحدث فيها تسريح العمال والموظفين، 

شراء  أن يخدم ويمكنرسوماً أو مبالغ معينة لهذه الشركات لكي تساعدهم على إيجاد وظائف لهم. 

في قيم المحافظ  لدرء الانخفاض الكبيرللتقلبات الدورية كتحوط جيد  المواجهةالأسهم 

 .الاستثمارية
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 أسئلة للمراجعة:  

 ؟المختلفة الأوامر واستخداماتها أنواعصف  -0

 وكيف تتم مطابقة أوامر البيع والشراء؟ ؟الأوامركيف يتم تنفيذ  -8

 .المالية الأوراقفي تداول ال أوامرمطابقة في  والزمنية  يةلسعراولوية الأصف مبدأ  -3

المستخدمة و الشائعة السهم؟ صف المصطلحات والاختصارات سعرعرض ب المقصودما  -4

 .الأسهم أسعارعرض قوائم في 

 ؟وما الغرض منه ؟البيع على المكشوفب المقصودما  -5

 ومساوئما المخاطر التي تنطوي عليها عمليات البيع على المكشوف؟ صف مزايا  -6

 .عمليات البيع على المكشوف

التداول  أساليب حساب، والمغطى الهامشب التداول يةعملوكيفية صف معنى  -7

 ."الهامش طلبومفهوم " ،بالهامش

 خصائصها؟ما و ؟للأسهمختلفة المنواع الأما  -2
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 عينة من أسئلة الاختيارات المتعددة 

............... بغرض أمرأعلى من سعر السوق الحالي معين بسعر  كبيع أسهم أمريسمى  -1

............... بغرض أقل من السعر السائد في السوق أمر عينبسعر م أمر البيع يسمىو؛ البيع

 .البيع

 سعرال محددإيقاف،  (أ 

 ، إيقافمحدد السعر (ب 

 د إيقافحد إيقاف، ح (ج 

 سوق، إيقاف (د 

 

سعر وتراجع.  اتعلام فقط إذا أظهرتللتأمين التعاونية شركة سهم أترغب في بيع بع   -2

، لكنك لا للسهم الواحد ريالًا  52نخف  إلىيعندما  بيعتوس ،ريالًا 55و السوق الحالي ه

 إدخاله؟ لكوامر ينبغي أي نوع من الأ ريالًا. 51دون  هبط بيع إذاالترغب في 

 أمر بيع محدد السعر (أ 

 بغرض البيعأمر إيقاف  (ب 

 البيع المحدد إيقافأمر  (ج 

 الإيقاف المحددبيع أمر  (د 

 

 على المكشوف؟الأسهم بشأن بيع  تعد خاطئةأي العبارات التالية  -3

 .على المكشوف يساهم في سيولة السوقالبيع  (أ 

الحد من حركة الأسعار التصاعدية غير المر رة،  علىيساعد البيع على المكشوف  (ب 

 وبالتالي يعمل على استقرار السوق.

 .للانخفاض التوجهالبيع على المكشوف يمنع الأسعار من  (ج 

يمكن أن  ،فعلى المكشو يؤدي إلى موجة بيعٍالبيع على المكشوف بأنه قد يتهم البع   (د 

 تساهم في انهيار السوق.
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التالي: كتطلبات هامش بم شركة وساطةمع  المغطى امشباله تداولٍ اتفاقزيد أبرم  -4

 (ABC)شركةمن سهم 111 زيد. إذا اشترى %31هامش الصيانة = و%41=  وليالهامش الأ

 للسهم الواحد، فكم يكون قرضه؟ ريالًا61بـ

 ريال 6111 (أ 

 ريال 3611 (ب 

 ريال 8411 (ج 

 ريال 0211 (د 

 :سهمأثلاثة ل (بيتامعامل )ما يلي معلومات عن  في -5

 

 البيتا معامل السهم

 2.2 أ

 1.2 ب

 0.8 ج

 

 ،هو سهمٌ هجومي............... السهم أن ذه المعلومات، يمكننا أن نستنتج إلى ه استناداً

 .سهمٌ دفاعي............... السهمو

 .ج  ،أ  (أ 

 .أ ، ب (ب 

 .، أج  (ج 

 ب. ،ج  (د 
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 الفصل الثالث 

 سلوكيات السوق 

 
 الأهداف التعليمية

المنهج الدراسي لهذا الاختبار إلى سلسلة أهداف تعليمية تم إدراجها في الخريطة  قُسّم

في كل مرة تتم فيها تغطية هدف  وسينوَّهالتعليمية للمنهج الدراسي في آخر هذا الكتاب. 

 هذا الهدف في إطار يسبق النص. ضمونبمتعليمي 

 

 مـقدمـة      

 الأسهم قاسوأ مؤشرات      1.3

 الأسهم؟ سوق ؤشربم المقصود ما 0.0.3       

 المؤشرات وزن 8.0.3       

 ةالرئيس دوليةال ؤشراتالم 30003       

 

 الأسهم سوق في مؤثرة عوامل      2.3

 الأسهم على والطلب العرض 0.8.3       

 وغير الخاصة بالشركاتاصة الخ علوماتالم 8.8.3       

 الأسهم وسوق الفائدة أسعار 30803       

 الأسهم وأسواق العالمية الأحداث 4.8.3       

 

 السوق كفاءة      3.3

 ؟"السوق كفاءةبـ" المقصود ما 0.3.3

 الأسهم بأسعار التنبؤ على القدرة عدم 8.3.3

 السوق كفاءة أشكال 30303

 سلوك الأسهم أنماط 4.3.3

 السياسات آثار 5.3.3

 كفاءة ذات سوق في الاستثمار ستراتيجيةإ 6.3.3
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 ةـــقدمـم

ما يوصف سلوك السوق  غالباًف ،سوق الأسهم على المستوى الكلي سلوكفهم بهذا الفصل يُعنى 

مؤشرات  أدوار نتناول في هذا الفصلمؤشرات سوق الأسهم. أي  ؛همن خلال تحركات مؤشرات

 وعلى الرغم أن أكثر أسس الوزن شيوعاً لحساب المؤشرات هوحسابها.  وأسسأسواق الأسهم 

 ةنظمأفهم  يعطيناولذا مستخدمة. للأوزان أخرى  اًأسسهناك إلا أن القيمة السوقية، وزن 

وكذلك المعلومات التي تنقلها  لدور هذه المؤشرات اً أعمقتقدير المختلفة الوزن أو الترجيح

يبين وحركات مؤشرات الأسواق على عوامل كثيرة، معظمها على المستوى الكلي. تعتمد . إلينا

لى ربحية إأن التغيرات في العوامل الاقتصادية الكلية تترجم مباشرة  كيف هذا الفصل

ات كيدينامي أيضاً قيمها الحالية. ويناقش الفصل فيالشركات في المستقبل، وبالتالي تؤثر 

التغيرات في ف ،في العرض والطلب على الأسهمالتغيرات بالتغير في أسعار السوق التي تتأثر 

. للأسهم جديدة اًأسعار بدوره توازن جديد يحدد ظهور ؤدي إلىت على الأسهمالعرض والطلب 

المستثمرين لقيمة الشركات  مداركتغير  أنواع مختلفة من المعلومات أن كيف أيضاً ونناقش

قدرة السوق على معالجة المعلومات  إن تغيرات في رغبتهم في شراء أو بيع الأسهم. حدثيُمما 

مباشرة إلى فرضية كفاءة السوق، حيث  يقودنابشكل صحيح في أسعار الأسهم  استيعابهاو

 .أسعار الأسهم تحويلها إلىالمعلومات ذات الصلة، و استيعابقدرة السوق على  نتناول
 

 ق الأسهماسوأمؤشرات  1.3 

 ؤشر سوق الأسهم؟بم المقصودما  1.1.3
 

 الأسهم ودورها العام كمؤشرات سوق أسواقمعنى مؤشرات  فهم – 1.1.3الهدف التعليمي 

قاس ت ،تغيرات في القيمة السوقية الإجمالية لسلة من الأسهمالهو رقم يمثل  سوقمؤشر الإن 

 ،ؤشرات من مؤشر لآخرالموحساب  وقد يختلف تركيبقيمة أساسية من تاريخ معين.  مقابل

 .وتحديد سنة الأساس ،المستخدم الوزنونظام  ،ة للمؤشرالمكونالأسهم على أساس خيارات 

تتبع التغيرات في قيم السوق على مدى فترات طويلة من في ؤشر الم يستفيد المستثمرون من

 Dow Jones Industrial) الصناعي "داو جونز"مؤشر  يُعدّ :المثالعلى سبيل ف ؛الزمن

Average)  مؤشراً كبيرةمساهمة عامة  ةشرك 31الذي يتابع تحركات أسعار الشهير 
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آخر وهناك مؤشر حد مقاييس سوق الأسهم في الولايات المتحدة. أباعتباره  عالمياً قبولًا يلقى

 Standard and Poor’s" )511ستاندرد آند بورز "وهو مؤشر،يستخدم على نطاق واسع

500 Index) ة بالولايات كبيرال من أسهم الشركات سهم 511من خلال جمع  يُحتسب الذي

فترة  دىم علىفي قيمة مؤشر واحد. ويمكن للمستثمرين تتبع التغيرات في قيمة المؤشر  المتحدة

 .محافظهم الخاصةقارنة عوائد لم كمعايير اهاستخدام ، ومن ثمزمنمن ال

 "مؤشرعنصر " ما كجزء من مؤشر المضمَّنةالسهم أو الشركة على  يطلقو

(constituent) . أن  عموماً يجب، وكافة  المكونةمجموع العناصر وتتألف قيمة المؤشر من

لكي ، مثلًا ؛للانضمام للمؤشر اختياره حتى يتممحددة متطلبات  نمكوعنصر أو كل يستوفي 

متطلبات  يتحتم عليه تلبية، "511بورز ندآستاندرد " مؤشر عناصرالسهم مكوناً من صبح ي

. والسيولة وغيرها ،لسوقا نكشاف على، والاالإجمالية القيمة السوقيةبما يتعلق  معينة في

لم للتأكد من أنها تلبي الحد الأدنى من المتطلبات، وإذا  اًدوري ؤشرات أيضاًمكونات الم وتراجَع

 .شركة أخرىأن يحل محلها  يمكن، كتكن كذل

 

 المؤشرات  وزن 2.1.3
 

 مختلفة لبناء مؤشرات الأسهم اًمعرفة أن هناك طرق –)أ( 2.1.3الهدف التعليمي 
 الأساليب المختلفة لبناء مؤشرات الأسهم فهم –)ب( 2.1.3الهدف التعليمي 

 القيمة مؤشر وزن (value-weighted index) 

  المتساوي الوزنمؤشر (equally-weighted index) 

  الوزن السعريمؤشر (price-weighted index) 

  الوزن بالقيمة الأساسيةمؤشر (fundamental value-weighted index) 
 

 

تقاس حركة مؤشر الأسهم بالتغير في قيمة محفظة المؤشر نسبةً إلى قيمة أساس معينة، وعادةً 

المعتاد تتم . وفي الوضع ابتداءًما تكون قيمة الأساس هي قيمة المحفظة عندما تم تكوين المؤشر 

حتسب التغيرات اللاحقة في . وتُعرفاً 111.11إلى القيمة هذه  (normalization) مساواة

قيمة المؤشر، والتي هي  المعادلةبعد  ستصبحالتي  الأساسيةنسبةً إلى القيمة قيمة المحفظة 

. هناك طرقٌ مختلفة لتوزيع الأوزان على 111.11لمؤشر الأساس البالغ بايمكن مقارنتها 

 ب مؤشر السوق.ما يلي بع  أكثر أنظمة الوزن شيوعاً في حسا مكونات المؤشر، وسنوضح في
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  القيمة  وزنمؤشر(Value-weighted Index) 

هذا النوع الأكثر شيوعاً من أنواع وزن المؤشرات. تعتمد نسبة كل مكون في محفظة المؤشر  عدّيُ

 marketعلى إجمالي قيم سوق الأسهم، أو ما يعرف بالقيمة السوقية )

capitalization ويعر  عن القيمة السوقية بسعر السوق للأسهم مضروباً في عدد الأسهم .)

قيمة  فيالمصدرة. ولذا تشكل الشركات الكبيرة نسبة أكر  وبالتالي يكون لها تأثير أكر  

المؤشر الموزون بالقيمة السوقية" أو ببساطة أيضاً بـ" وزن المؤشرالمؤشر. ويعرف هذا النوع من 

الطرق لحساب مؤشر وزن القيمة تجميع القيم السوقية  أيسرومن  "مؤشر وزن القيمة".

للمكونات )الأسهم المكونة للمؤشر( ومن ثم حساب مقدار تغير القيم مقارنة بالقيمة الأساس. 

، (S&P 500" )511ومن أشهر المؤشرات العالمية الموزونة بالقيمة مؤشر "ستاندرد آند بورز 

" سنغ هانغ(، ومؤشر"Footsie 100" )111"فوتسي  ومؤشر، (Nasdaq" )داكاسنومؤشر "

(Hang Seng) .العام )تاسي( (تداول)السوق السعودية مؤشر  عدّالصعيد المحلي يُ وعلى 

يعتمد على قيم أسهم جميع الشركات المدرجة في إذ  ؛للأسهم السعودية مؤشراً موزوناً بالقيمة

 السوق المالية السعودية.

كبير من الشركات الصغيرة، تهيمن العدد الالشركات الكبيرة وفي أي سوق تتميز بقلة 

فقد لا يكون للتحركات السعرية للشركات  ،على المؤشر الشركات الكبيرة بصورة عملية

المؤشر، وبالتالي لن يقدم المؤشر دليلًا دقيقاً على السوق بأكمله  فيالصغيرة  تأثيٌر يذكر 

حال، إن حقيقة أن الشركات الكبيرة تحظى  أي ون من عدة قطاعات متنوعة. علىالذي يتك

قد تعطينا مر راً  إلى القطاعاتبالنسبة  شديدةمن المساهمين وتمثل أهمية  الكر ى قاعدةبال

 مؤشر وزن القيمة. فيلتأثيرها 

 

  مؤشر( الوزن المتساويEqually-weighted Index) 

ؤشر غير الم" سمى أحياناًما يأو  المتساوي الوزنو مؤشر ه القيمةب الموزونإن النقي  من المؤشر 

، بغ  النظر عن حجمها أو متساوياً ات وزناًنوكالم، تعطى كل الوزنمن ". في هذا النظام الموزون

نفس بخمسة في المئة في شركة كبيرة نسبة ب تحركمع المؤشر  عامل. يتيةالسوق هاقيم

شركة  أي لدىخمسة في المئة في شركة صغيرة. و نسبته ركٍالطريقة التي يتعامل بها مع تح

إن هذا النوع من المؤشرات  .من التأثير شركة كبيرةي ما لأ المؤشر قدر في من التأثيرصغيرة 

يمكن أن يمثل السوق عموماً إذا كانت القيم السوقية للشركات المكونة للمؤشر متساوية 
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المختلفة. ومن هذا المنطلق قد يكون مؤشر همة القطاعات لن يغفل هذا المؤشر مساوتقريباً، 

 الوزن المتساوي قادراً على تقديم مؤشر جيد لتطور أو نمو السوق عموماً.

تتسم بوجود  -إن لم تكن جميعها- إلى أن معظم أسواق الأسهم العالميةحال، نظراً  على أي

ؤشر الوزن قلة من الشركات الكبيرة وعدد كبيرة من الشركات الصغيرة، فقد لا يعكس م

طريقة الوزن المتساوي أسلوباً ذا  عدّكات الفعلية للسوق. ولهذا السبب لا تُالمتساوي التحر

طرق إلى  كإضافة المتساوي الوزنمؤشرات  وتوجد عادةًشعبية في بناء مؤشرات أسواق الأسهم. 

في مجال البحوث والوزن السعري. القيمة أو وزن مثل مؤشرات  رسوخاًأو أساليب وزنٍ أكثر 

كمؤشر  المتساوي الوزنالقيمة ومؤشرات  وزنما يتم تحليل الفرق بين مؤشرات  كثيراًالمالية، 

 ". الشركات الصغيرة ما يسمى "تأثيرعلى 

 

  مؤشر( الوزن السعريPrice-weighted Index) 

تبنى على أساس أسعار الأسهم للشركات  لوزن السعري عبارة عن محفظة مؤشرإن مؤشر ا

أي أنها ببساطة مجموع الأسعار. ومع تغير أسعار المكونات، ستتغير قيمة المؤشر  ؛المكونة للمؤشر

أيضاً. ويقارن مجموع الأسعار في تاريخ معين بالمجموع الأصلي للأسعار في السنة الأساس وذلك 

سعري وزناً أكر  للشركات ذات أسعار للحصول على قيمة المؤشر. ويعطي مؤشر الوزن ال

بالشركات ذات أسعار الأسهم المنخفضة. ويتم تعديل أي تغييرات مالية  الأسهم المرتفعة مقارنةً

 .لاحقة كأسهم المنحة أو التوزيعات السهمية، أو تجزئة الأسهم في قاسم المؤشر

قيم السوقية ال سعكي لا اضهانخفاالأسعار أو ارتفاع أن هذا من ناحية  يُنتقد نظام الوزنقد و

شركات فال ،للشركة المصدرةعلى عدد الأسهم  مباشراً الأسعار اعتماداًوتعتمد للشركات. 

مختلف في  بوزن سينتهي بها الحال عدد مختلف من الأسهمبلكن و ةماثلتالم يةسوقال قيمالذات 

 ي،السعر على الوزنتقوم  ذات السمعة وجد العديد من مؤشرات الأسهمي ،. ومع ذلكؤشرالم

 31ـلسعري  وزنذا على متوسط ويتيح ، الذيالصناعي "داو جونزمتوسط "مؤشر  ومن بينها

 طة.يتداول بصورة نشالتي تُالمتميزة  الأمريكية سهماً من الأسهم
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  القيمة الأساسية )ب الوزنمؤشرFundamentalValue-

weightedIndex) 

 :السؤال هناوينتقد بع  المراقبون موثوقية القيمة السوقية المحسوبة باستخدام أسعار السوق. 

 بعوامل كثيرة؛تحدد أسعار السوق  نإ  ؟أسعار السوق القيمة الحقيقية للشركة تمثل هل

 ومزاجكالأرباح الحالية والمستقبلية، والتدفقات النقدية، وأصول الشركة، وتقييم المستثمرين، 

ذات التقلبات الشديدة مثلًا، قد لا تعكس أسعار السوق القيم  السوق، وغيرها. ففي الأسواق

القيم الأساسية للشركات مقياساً أفضل للقيمة بالمقارنة مع وتُعدّ  ،الحقيقية للشركات

 القيمة السوقية.

عناصر لإن مؤشر الوزن بالقيمة الأساسية مؤشرٌ تعتمد قيم محفظته على القيم الأساسية 

حسب القيم الأساسية بناءً على على النقي  من القيمة السوقية في هذا المؤشر. وتُ مكوناتو

كالإيرادات، والأرباح، والتوزيعات، والقيم  ؛المؤشر الجهة التي تديرعوامل مختلفة، تحدد 

ستخدم هذه القيم لتحديد الدفترية، وغيرها. وبمجرد أن تحسب القيم الأساسية للشركات، تُ

طريقة الوزن، أي نسبة كل شركة في المحفظة. وعلى الرغم أن هذا المؤشر سليمٌ من الناحية 

 النظرية، إلا أنه ليس من المؤشرات الرائجة من الناحية العملية.

 

 ةالرئيسدولية الؤشرات الم 3.1.3

، وزنهابع  مؤشرات الأسهم العالمية الشهيرة، وأنظمة  التعرف على – 3.1.3الهدف التعليمي 

 وتاريخها وإدارتها: 

  داو جونز"متوسطات( "Dow Jones averages) 

  225يكاي ن"مؤشر( "Nikkei 225) 

   111فوتسي "مؤشر( "FTSE 100) 

  سنغ هانغ"مؤشر" (Hang Seng) 

 

 

 (Dow Jones Industrial Average) متوسط داو جونز الصناعي

شركة كبيرة  31متوسط "داو جونز" الصناعي من مؤشرات الأسواق المعروفة، إذ يضم  عدّيُ

في الولايات  ن كثبم هذا المؤشر من أكثر المؤشرات متابعة ويُعدّمدرجة في بورصة نيويورك. 

المتحدة، وكان وراء إنشائه محرر صحيفة "وول ستريت جورنال"، "تشارلز داو" وسمي باسمه 
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كلمة م. أما 1896مايو من عام  26صائي "إدوارد جونز"، وكان ذلك في واسم زميله الإح

 الكثير منها شركة الحالية لم يعدْ 31ن الـإ إذإلى حد كبير،  تاريخي " فلها بعدصناعي"

شركات من مختلف  يضم الآن فالمؤشر ،الشركات الصناعية التقليديةعلى  مقتصراً

 ستهلاكية،الاالصناعات و ،والاتصالات ،ثقيلةبما فيها الصناعات ال ،القطاعات الصناعية

 .والمالية ،والنفط والغاز ،والمواد الغذائية

سعري، وهذا يعني أنه يمثل مجموع أسعار الأسهم  "داو جونز" الصناعي مؤشر وزنٍ مؤشرإن 

ع مع مرور الوقت، الخاصة بالشركات المكونة له. ويتابع المؤشر التغيرات في هذا السعر المجمّ

آخذاً باعتباره أي تغيرات مالية كتجزئة الأسهم والتوزيعات السهمية، والتعديلات الأخرى. 

 نتقد متوسط "الداو" بسبب قلة عدد مكوناته، التي كلها شركات كبيرة متميزة.وغالباً ما يُ

 (Nikkei 225 Index) 225مؤشر نيكاي 

من المؤشرات المعروفة ويمثل سوق الأسهم اليابانية، وتحديداً بورصة طوكيو. يتكون هذا المؤشر 

 Nihon Keizai) )نيكاي( "شيمبون كيزاي نيهونوتديره صحيفة "سهماً  225من 

Shimbun)  م. وعلى غرار متوسطات "داو جونز"، يعتمد مؤشر نيكاي على 1951منذ عام

، أو متوسطات الأسعار، وتراجع مكوناته مرة واحدة كل عام. وتوزن طريقة الوزن السعري أيضاً

وتجدر الإشارة إلى  يناً للسهم الواحد. 51الأسعار على أساس القيمة الاسمية للأسهم البالغة 

وتؤخذ . م2111منذ يناير  جلسات التداول أثناءثانية  15المؤشر كل  هذا يتم تحديث أنه

ات بعين الاعتبار عند الوزن الفعال للأسهم مكونأي  ةإضافو إبعادسهم والأكتجزئة حداث الأ

، فهو مؤشر للسوق " وزن محدد لصناعات بعينها225الفردية والقاسم. وليس لمؤشر "نيكاي 

 .ككل
 

 (FTSE 100 Index) 111مؤشر فوتسي 

من  شركة 111 أسهم من (Footsie 100بـ ) سمى أيضاًالم، 111"فوتسي"  مؤشر يتكون

 مشروع ، وهيFTSEمجموعة ؤشر وتقوم بإعداد الم في بورصة لندن. درجةالمكبيرة الشركات ال

الاسم المختصر من  اسمه المؤشر هذا وقد اشتقوبورصة لندن.  "فاينانشيال تايمزبين"ال مشترك

 1111 بلغ ستوى أساسبم م1984يناير عام  الثالث منفي وانطلق "فوتسي" ،الأم تينشركلل

للشركات، ة" الحر "الأسهمحسب على أساس، لكن قيمته تُالقيمةب موزونهو مؤشر و. نقطة

وليس القيمة السوقية الكاملة. ويعر  عن قيمة الأسهم الحرة بضرب سعر السوق بعدد الأسهم 
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، مقيدة غالبية الأسهم المصدرة لمعظم الشركات المدرجةإن المتاحة للشراء والبيع في السوق. 

مما يعني أن هذه الأسهم محفوظة بحوزة المؤسسين والمؤسسات الاستثمارية على أساس الأجل 

ولا تتاح في العادة للتداول اليومي. ولذلك يفترض أن تكون قيم الأسهم الحرة مقياساً الطويل، 

نشر معلوماته أفضل لتحركات السوق. الجدير بالذكر أن هذا المؤشر يحسب بصورة لحظية وتُ

بورصة لندن لمن القيمة السوقية  %81 قرابة" 111ثانية. وتمثل شركات "فوتسي  15كل 

 .بأكملها
 

 (Hang Seng Index) سنغ مؤشر هانغ

، ويعد المؤشر ات المعروفة ويمثل بورصة "هونج كونج" للأسهمؤشرالم أحد هو "سنغ هانغ"مؤشر 

حسب بناءً على قيم الأسهم الحرة للشركات لأداء السوق إجمالًا في هونج كونج. ويُ الرئيس

من  %61 نحوشركة كبيرة تمثل قيمتها السوقية الإجمالية  45المكونة له، ويضم أسهم 

طلق هذا المؤشر يوم الرابع والعشرين من . وقد أُإجمالي القيمة السوقية لبورصة هونج كونج

 .م1969نوفمر  عام 
  

 

 عوامل  2.3

 مؤثرة في سوق الأسهم بدرجة كبيرة  2.4

فإن تحركات أسعار  ،أسعار السوق، وبالتالياً بمباشر ارتباطاً مؤشرات أسواق الأسهمترتبط 

تحرك مؤشرات الأسهم، نحن  كيفية وسببلفهم والمؤشرات.  اتركلي تحة تمكونالأسهم الم

 .يحرك أسعار الأسهم الفرديةالذي فهم ما إلى بحاجة 
 

 العرض والطلب على الأسهم  1.2.3

آليات تحديد أسعار سوق الأسهم من خلال تفاعل العرض  فهم –(أ) 1.2.3الهدف التعليمي 

 والطلب
 العرض والطلب على الأسهم فيالعوامل التي تؤثر  فهم –)ب( 1.2.3الهدف التعليمي 

 

 

تذكر الأخبار المالية دائماً ارتفاع مؤشر سوق الأسهم وانخفاضه في السوق المحلية إضافةً إلى 

مؤشرات الأسواق العالمية الرئيسة، فما الذي يجعل المؤشرات ترتفع أو تنخف ؟ وماذا يعني أن 
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 هناك ارتفاعاً أو انخفاضاً في مؤشر الأسهم؟ يربط الكثير من الناس تغيرات أسعار الأسهم

بالوضع الاقتصادي، أو بتغيرات أسعار الفائدة، أو بإعلانات أرباح الشركات. صحيح أن كل 

هذه العوامل لها تأثيرها في أسعار الأسهم، لكنها ليست مسببات مباشرة. إن ما تفعله هذه 

العوامل هو تغيير التوازن في العرض والطلب على الأسهم على المدى القصير. ولكن ما يحرك 

 فعلًا هو التغير في العرض والطلب. الأسعار

الأسهم العرض والطلب على يعكس سهم؟ الأالعرض والطلب على يتغير ولكن كيف يمكن أن 

ه ن قيمة السهم تعتمد على أرباحالية إالم، إذ تقول النظرية الرغبة في امتلاك أو بيع الأسهم

 المستثمرين بشأن الربحية المستقبلية لشركة قناعاتغير ت. فأي معلومات جديدة المستقبلية

أو  الأسهم غير الرغبة في امتلاكي. وهذا بدوره هم لأسهمهاتقييم تغير تلقائياًما، سوف 

تغير في العرض  حدوث ؤدي إلىت. إن تصرفات جميع المستثمرين في السوق التخلص منها

 .السعر الجديد نيديدالجالتفاعل بين العرض والطلب  ويملي. سهموالطلب على ال

 

لمستثمرين دى الفربما يكون ، ما أرباح شركة تراجعإذا كان هناك أنباء عن  :على سبيل المثال

 يزيدو سهم،غير الرغبة في القد يهذا و. سلباًكذلك سوف تتأثر  قبلأن الأرباح في المست تصور

الطلب على السهم. يتضاءل قد  نفسه،في الوقت ،و في بيع السهمينغبارالالمستثمرين  عدد من

 ايدزوتالبائعين.  سيتكيف العديد منو م،سعر القائالصم من بالخن والمشتروسوف يطالب 

السعر.  هبطي وبالتاليالطلب،  مقابلالعرض في ن هناك زيادة أالمشترين يعني عن  البائعين

دخول ومع بدء . الآن جذاباً عندها المشترون أن السهم أصبح دالتي يجالنقطة  وسيهبط إلى

 .تفع السعرفيرالطلب بشكل أسرع من العرض ينمو لسوق، اشترين الم

أن يعتقد ، يمكن أرباحهاشركة زيادة غير متوقعة في عندما تعلن أي ، من ذلك على العكسو

، فترتفع الأرباح في المستقبل فيستمر في التأثير ين أن ما تسبب في زيادة الأرباح سوف ولمستثمرا

سيكون هناك  ،المدى القصير وعلى. ئجافبشكل مالطلب على السهم ،ويرتفع قيمة السهم

 يشتبه عندهالى نقطة غير أنه سيرتفع فقط إالسعر. سيزداد من البائعين، وأكثر ن ومشتر

وبعضهم ربما ركب موجة السهم.  وحامل سيبيعالطلب يتراجع. عند هذه النقطة،  أنن والمشتر

، يبدأ مع ازدياد البائعينو وع، فيجني الأرباح ويبيع.اً على وشك الوقانعكاس الصعود ظناً أن

 .الطلب اً أكثر منعرض ن هناك الآنإذ إالسعر في الانخفاض، 
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 ويقبلهن والمشتريرتضيه من التوازن، وهو سعر  اًالعرض والطلب في بع  الأحيان نوعيُوجد 

، لكن في وهبوطاً الأسعار صعوداً ترتد، تقريباً متعادلينالعرض والطلب  ما يكونعندوالباعة. 

أن يخلخل من الممكن للسهم البقاء في هذا النطاق عدة أيام أو شهور، قبل . ونطاق سعري ضيق

من المهم بالنسبة إلى المستثمرين أن يفهموا أن ما يحدد أسعار  .الطلبوتوازن العرض شيئ ما 

عين، سيكون هنالك مشترون العملية للأسهم هو التفاعل بين العرض والطلب. فعند سعر م

 وباعة راغبون، ولن تنفذ الصفقة إلا عندما يلتقي الفريقان.

على أوجه الاختلاف والتشابه بين آراء وتصورات إن مدى تحركات الأسعار أو ثباتها يعتمد 

فبع  المستثمرين يفسر معلومة ما بطريقة معينة  ،المستثمرين الموضوعية حول قيم الأسهم

ربما تكون مختلفة تماماً عن بع  قرنائه الآخرين. وبصفة عامة، إذا كثرت عمليات التحليل 

ط على سهم ما، تميل الاختلافات في الرأي لأن تكون قليلة مقارنةً بسهمٍ لا يوالتداول بشكل نش

 طة.ييحظى بتداولات نش

 تها عنن معرفيالمستثمر يجب علىحقيقة أهم بين العرض والطلب هي ة كيالدينامي إن هذه

السوق والأخذ والعطاء بين  لكنهقيمة سهم ما،  ديدن تحوالمستثمر ربما يود أسعار الأسهم.

در الإشارة إلى أن هذه نسخة مبسطة من وتجالعرض والطلب هو الذي يحدد السعر. 

 أن حزمة المعلوماتفترض ت االناحية النظرية. إنه ، على الأقل منيةسعرالات التغيرات كيدينامي

المعلومات بطريقة مماثلة. لكن في واقع يفسر مستثمر كل متاحة لجميع المستثمرين و هانفس

أسعار السوق، مثل  في وتؤثرالعديد من العوامل الأخرى التي تدخل في الاعتبار  هناكالأمر، 

 .وغيرها، نفسياتهم، وومواقفهممشاعر المستثمرين، 

 

 معلومات خاصة بالشركة ومعلومات غير خاصة بها  2.2.3

 أسعار سوق الأسهم فيركة الشب خاصةفهم كيفية تأثير عوامل –(أ) 2.2.3الهدف التعليمي 
 الأسهمسوق أسعار  في الشركة خارج عوامل فهم كيفية تأثير–)ب( 2.2.3الهدف التعليمي 

 

هما:  ينرئيسالعرض والطلب على السهم إلى عنصرين  فييمكن تقسيم المعلومات التي تؤثر 

هي  بالشركاتالخاصة علومات إن المالشركة.  لا تخص ومعلومات،الشركةمعلومات تخص 

 فيتؤثر  لاالعرض والطلب على أسهم الشركة، و فيأخبار عن شركة معينة من شأنها أن تؤثر 

، شركةأرباح الإعلان المعلومات: أمثلة هذه من والأسهم الأخرى في السوق بطريقة مباشرة. 
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عمليات  ،جديدة ،إرساء عقودير الرئيس التنفيذيي، إصدار أسهم منحة، تغسهمأرباح الأ إعلان

 .وغيرهامنتج الشركة،  عن ة، تقارير المستهلك السلبيواستحواذاندماج 

 

أو السوق، ، الصناعةحول معينة معلومات  تكون فيمكن أن، لشركةغير الخاصة با العواملأما 

ربحية الشركة في سوق معينة،  حولالمستثمرين  تصورغير ة،بحيث تدوليال الشؤونالبلد، أو أو 

صناعة، بال ت المعلومات تتعلقالعرض والطلب على السهم. إذا كان في من شأنه أن يؤثروهذا 

في الصناعات الأخرى.  اتتتأثر الشرك نلو ،صناعة فقطاللك تأسعار الأسهم في  فيستؤثر ف

إذا كان هناك إعلان عن زيادة في الرسوم الجمركية على الواردات من  :على سبيل المثال

 إيجاباً تتأثر بينما قد، سلباً  السيارات المستوردةب اجرالسيارات، ستتأثر الشركات التي تت

شركات في قطاعات تتأثر بهذا الإعلان لا و. السيارات المصنعة محلياًب اجرالتي تت الشركات

 العامة. والمرافق ،والبناء ،الزراعةك ،أخرى

 

زيادة أو نقصان سعر  :السوق بأكمله. على سبيل المثال فيفي بع  الأحيان تؤثر المعلومات 

الضرائب الشخصية، زيادة في رواتب موظفي القطاع العام، الأزمة  انخفاضأو  ارتفاعالفائدة، 

صادرات أو واردات البلد، وهكذا. هذا النوع من  فيؤثر ت التي المالية في أجزاء أخرى من العالم

وبالتالي  تبعاً لذلك، جميع الشركاتوستتأثر لسوق بأكمله، ا في سيكون له أثرالمعلومات 

ن أكثر من وسيكون البائعف، ةسلبي ت الأخبارإذا كانأما . برمته لسوقلالعرض والطلب  يتغير

 .ف  أسعار السوقأن يخوهذا من شأنه  ،المشترين
 

 أسعار الفائدة وسوق الأسهم  3.2.3

أسعار الأسهم وسوق  فيكيف تؤثر تغيرات سعر الفائدة  فهم – 3.2.3الهدف التعليمي 

 سهمالأ
سعر الفائدة. عندما  :سوق الأسهم في مباشراً من عوامل الاقتصاد الكلي التي تؤثر تأثيراً إن

. صحيح، والعكس اًمفاجئ ارتفاعاً تشهد سوق الأسهمفي سعر الفائدة،  اًتخفيض الحكومة تعلن

أثر  :أحدهما؛ ان لهذا الأمرسببوهناك  ،جميع الأسواق تقريباً علىهذه الظاهرة  تصدق

 .أثر الإحلال :والآخر ،السيولة

عندما ننظر من زاوية أثر السيولة، نجد أن خف  أسعار الفائدة يزيد من عرض النقود في 

، وبالتالي على زيادة الإنفاق الاستهلاكي الاقتصاد، وتنخف  كلفة الاقتراض مما يشجع
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ي ذلك قد يؤدإلى سوق الأسهم. ترتفع سيولة الاقتصاد، وتجد بع  من هذه السيولة طريقها 

 ارتفاع عام في الطلب على الأسهم ومن ثم تصعد أسعارها. إلى

المالية  همأوراق من أو ،موالهم من مدخراتهمأن المستثمرين يسحبون بأ فيديف الإحلالأثر أما 

يصبح خف  أسعار الفائدة، إلى  نظراًوفي سوق الأسهم.  ونهاستثمريو ،ذات الدخل الثابت

سوق  قد يكونفي هذه الحالة، و ،أفضل استثماريةعن بدائل الأفراد بحث يف ،غير جذاب الادخار

 .بديهياً اًالأسهم خيار

 المشترين في السوق. وكلا الأثرينإن خف  أسعار الفائدة سيؤدي على المدى القصير إلى تزايد 

 سترتفع أسعار الأسهم عموماً.سيؤديان إلى زيادة ضغوط الشراء، وبالتالي  (السيولة والإحلال)

وعلى المدى البعيد، سيساهم انخفاض أسعار الفائدة في نمو الأعمال بسبب زيادة الأرباح 

 وانخفاض تكلفة رأس المال.

وسيحدث أثر عكسي إذا ارتفعت أسعار الفائدة، فسيكون هنالك ضغط على السيولة في 

الاقتصاد بسبب ارتفاع تكلفة الاقتراض. علاوة على ذلك، سينجذب الناس إلى إبقاء 

إلى  سيؤدي ذلكمدخراتهم في البنوك بدلًا من المضاربة في سوق الأسهم. على المدى القصير، 

لمضاربات، ومن ثم تتراجع أسعار الأسهم. ل مداراًإضعاف الطلب على الأوراق المالية التي كانت 

ؤدي وعلى المدى البعيد، سيؤدي ارتفاع أسعار الفائدة إلى زيادة تكلفة الأعمال، وهذا بدوره سي

تدني الأرباح، وارتفاع تكلفة رأس المال، مما يفضي إلى انخفاض القيمة الحالية للتدفقات إلى 

 ارتفاع أسعار الفائدة إلى تراجع أسعار الأسهم على المدى البعيد.يؤدي النقدية. بعبارة أخرى، 

 الأحداث العالمية وسوق الأسهم  4.2.3

أسعار الأسهم وأسواق  في كيف يمكن للأحداث العالمية أن تؤثر فهم – 4.2.3الهدف التعليمي 

 الأسهم
 

 

هناك اتجاه عام يشير إلى أن أسواق الأسهم العالمية أصبحت الآن أكثر ترابطاً وتكاملًا مما 

يكون له تأثير هذا يعني أن ما يحدث في سوق ما يمكن أن وكانت عليه قبل عقد من الزمن. 

اء مختلفة من العالم أضحت الأسواق الأخرى. ويعزى سبب هذا التكامل إلى أن أجز فيمباشر 

 أدتبطرق شتى. إن التنمية التي شهدتها تقنية المعلومات والاتصالات  ببع  بعضهامتصلة 

تأثرت الأعمال والتبادلات التجارية بالعولمة ة، فدوراً في تحويل العالم إلى قرية معلوماتي
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لا غرو أن تؤثر أحداثٌ فهذه الخلفية التاريخية، إلى ترابطاً متبادلًا. ونظراً  وأصبحت مترابطةً

كالحروب، والاضطرابات السياسية والاجتماعية، والكوارث الطبيعية، والإرهاب في بع  الدول 

أداء أسواق الأسهم في دول أخرى. ويمكن أن يكون التأثير مباشراً أو غير مباشر، وغالباً ما تقع  في

 على هيئة سلسلة من الأحداث والتفاعلات.

م، إلى 2111سبتمر   11الهجمات الإرهابية على نيويورك في  -على سبيل المثال- لقد أدت

لات عدم الاستقرار في السلام العالمي. خسائر مباشرة في الولايات المتحدة، وكذلك ظهور حا

أكثر أوراق مالية ترك الأسهم والتحول إلى إلى وقد دفع هذا المستثمرين في الولايات المتحدة 

وا يتداولون بصورة حذرة جداً. مرون في بقية أرجاء العالم، فأصبحتأثر المستث كذلك. أماناً

اقتصاد  فيلن يؤثر  فإن هذانفاق في الدفاع، وكمثال آخر، لو أعلنت الولايات المتحدة زيادة الإ

اقتصادات بقية دول العالم. وبالطبع سيرحب بهذا  فيسيؤثر أيضاً  ، بلالولايات المتحدة فحسب

الإعلان مصنعو المعدات العسكرية والأسلحة ومورّدوها، لكن خطر اندلاع الحرب في المقابل 

 عها التجارية.يشكل مصدر قلق لكثيٍر من الدول وأعمالها ومشاري

اندلاع الحروب وظهور الاضطرابات في الشرق الأوسط يعني أن هنالك إن إلى ذلك،  إضافةً

ستعاني الدول  تراجعاً في حركة التبادل التجاري بين دول هذه المنطقة وبقية دول العالم.

ومن  متبادلة معها.ستتأثر الدول التي لها علاقات تجارية والمتأثرة اقتصادياً على المدى البعيد، 

الأزمة المالية  :كثيرة من المعمورة ال أثرها أجزاءًنالأمثلة الأخرى على الأحداث المهمة التي 

م، وأزمة الرهن العقاري والقروض ذات المخاطر العالية في الولايات المتحدة 1997الآسيوية عام 

 م.2118عام 

 كفاءة السوق  3.3 

 ؟ "كفاءة السوقبـ" المقصودما  1.3.3
 

 الأسهمفهم معنى كفاءة سوق  –)أ( 1.3.3الهدف التعليمي 
 دور المعلومات في تحديد أسعار السوق فهم –)ب( 1.3.3الهدف التعليمي 

عندما يستثمر المرء أمواله في سوق الأسهم، أو أي مكان آخر، فإنه يتوقع الحصول على عائد 

نسعى الحقيقة، عندما نختار استثمارنا فإننا يتناسب مع المخاطر التي تحملها على الأقل. في 

. يتوقع توقع أن تقدم العوائد الأعلى، مع اعتبار المخاطر المرتبطة بهاوراء الأوراق المالية التي ن
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معظم المستثمرين عادةً الحصول على عوائد مرتفعة تفوق متوسطات السوق. بعبارة أخرى، 

 وتجاوزه.ى أداء السوق يريد المستثمرون التفوق عل

( تتوقع أن الأسواق efficient market hypothesisغير أن فرضية كفاءة السوق )

فيها يستطيع المستثمرون  لن، التي تعكس فيها أسعار الأسهم تماماً جميع المعلومات المتاحة

 يكثر فيها أعدادة هو أن السوق التي ؤسوق. إن جوهر السوق الكفللالإجمالي داء الأالتفوق على 

جميع ، ستعكس أسعارها المعلومات بحرية نسبية يصاحب ذلك توفروالمشترين والباعة، 

ن والمشتر قام، فرة بصورة كاملة. فكلما وردت معلومات جديدة إلى السوقاالمعلومات المتو

. يفعلون ذلك على الفور وبشكل تقييمهم بشأن الأسهموضبط  المعلوماتتقييم بن ووالبائع

ستضمن هذه و. دقة التقييم، وتوقيت الصفقة بع  من حيثعلى  مهتنافسي للتغلب بعض

في أسعار السوق. وبالتالي،  على الفور وتضمينها الجديدة تم استيعابها أن المعلوماتالإجراءات 

في توقع العائد على  على الآخرين تنافسيةميزة  ستثمرٍليس لملفرضية كفاءة السوق،  وفقاً

 التي لدى غيره من المستثمرين في السوق. علوماتنفس المن لديه لأ ؛سعر السهم

 عدم القدرة على التنبؤ بأسعار الأسهم  2.3.3
 

 بؤ بالأسعار في حالة كفاءة السوقفهم معنى عدم القدرة على التن – 2.3.3الهدف التعليمي 

اقتصادية وإعلانات شركات،  ترد المعلومات السوق بصورة مستمرة وعشوائية، وتحمل أنباءً

في أسعار الأسهم. وأحداثاً عالمية، وأخباراً سياسية واجتماعية، لها أثرها المباشر أو غير المباشر 

بع  هذه الأنباء دقيق، وبعضها ليس كذلك، وبعضها صحيح، وغيرها مجرد شائعات. وهنا 

أنشطتهم التداولية. يستوعب المستثمرون هذه المعلومات بشكل متواصل ويترجمونها إلى 

فرضية كفاءة السوق، حينما تستجيب الأسعار للمعلومات المتاحة في السوق، ولأن إلى واستناداً 

، لن يكون لأي أحد القدرة على جني نفسها كل المشاركين في السوق يحصلون على المعلومات

ئي، فإن تغير أرباح أكثر من الآخرين. وعلاوة على ذلك، بما أن المعلومات ترد بشكل عشوا

فرة الن يكون بمقدور أحد يستخدم المعلومات المتوو ،ولا يمكن التنبؤ بهالأسعار عشوائي أيضاً 

ولذا لا يتوقع أن يحقق أي شخص ربحاً يفوق الأسعار توقعاً صحيحاً وبصورة متسقة،  توقع

 المعدل الطبيعي.
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 أشكال كفاءة السوق 3.3.3

 السوق وما يتعلق بها من معلومات:الثلاثة لكفاءة  الأشكال فهم – 3.3.3 الهدف التعليمي

  ةضعيفالكفاءة النموذج 

  ةقويالكفاءة شبه النموذج 

  ةقويالكفاءة النموذج 

 

هناك أنواع مختلفة من وتتمحور فرضية كفاءة السوق حول المعلومات وأسعار السوق. 

الأكاديميون المعلومات في  يصنفووأسعار الأسهم.  يةقرارات الاستثمارال فيالمعلومات التي تؤثر 

 : ثلاث مجموعات

 .لومات عن الأسعار السابقة وحجمهامع .1

 .معلومات عامة عن الشركات والاقتصاد .2

 .كاتمعلومات خاصة بالشر .3

 

 إلى مجموعات المعلومات المختلفة أعلاه، تنقسم فرضية كفاءة السوق إلى ثلاثة نماذج استناداً

على أساس استجابة السعر لمجموعات المعلومات. والنماذج الثلاثة لكفاءة السوق هي  أو أشكال

 :يلي ما

 

  الضعيفةنموذج الكفاءة 

 بشكلتعكس  اليوم أن أسعار الأسهم الكفاءة ضعيففي النموذج فرضية كفاءة السوق تقول 

معلومات وتشمل للسهم.  )التاريخية( السابقة عملياتكامل جميع المعلومات الواردة في ال

أو  ةر الماضياسعالأاتجاهات وأنماط استخدام إن . الأحجامسعار والأ أو الصفقات لعملياتا

ن وهناك مستثمرو .ةعاديإلى أرباح غير  ية لن يؤديلالمستقب بالأسعارتنبؤ في ال اهماحجأ

لأسعار ل يبنون توقعاتو ،ةالنظر في أنماط السعر السابقمن خلال  يةيتخذون قرارات استثمار

 ،الضعيفة كفاءةال ذات نموذج السوقل فقاًوو، اتالاتجاه تإلى بع  تحليلا في المستقبل استناداً

باستخدام التحليل الفني  من التغلب على السوق بطريقة متسقة المتداولونهؤلاء  لن يتمكن

الدراسات أن قد أظهرت ف ؛في بع  الأحيان الحظ لهم ابتسم نوإ للأسعار السابقة )التاريخية(

كفاءة، في حين أن الضعيف هي على نمط النموذج  أسعار الأسهم في معظم الأسواق المتقدمة

 .كفاءةمن ال تقع في درجات متفاوتةالأسواق النامية 
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 ةنموذج الكفاءة شبه القوي 

أسعار الأسهم  قد أخذتها  المعلنة جميع المعلومات العامة أن إلى نموذج الكفاءة شبه القوي يشير

بدقة الجديدة قد دخلت فوراً وجميع المعلومات  أن وكذلك يفترض ضمناً. في الاعتبار الحالية

وأرباح  ها،أرباح مثل ؛الشركاتما تفصح عنه عامة جميع العلومات وتشمل المفي أسعار الأسهم. 

 أيضاًمات العامة المعلو. وتشمل وغيرها ،الاستحواذعمليات و ،تغيرات في رأس المالالو ،الأسهم

 ،الفائدة وأسعار ،التضخمو ،التقارير الاقتصاديةك؛ شركةبال الخاصة غيرالمعلومات 

 .وغيرهاأخبار العالم، والصادرات والواردات، و ،الناتج المحلي الإجماليو ،الضرائبو

المتداول الذي يدرس أن يتجلى في  لفرضية كفاءة السوق ةنموذج الكفاءة شبه القوي إن أثر

ينبغي  ،ة. وبالمثلعاديتوقع تحقيق أرباح غير يلا يمكن أن  -مثلًا– ةرونشالمالمحاسبية  الأرقام

من  أن يتمكن ،على أساس أخبار الشركات التي تظهر في الصحف اليوميةمن يتداول يتوقع  ألا

يمكن لا ف، شبه قويةذات كفاءة ئد أعلى من المعتاد. باختصار، إذا كانت السوق واع تحقيق

 .لتحقيق مكاسب متفوقة الفنياستخدام التحليل الأساسي ولا 

 

 ةنموذج الكفاءة القوي 

عامة  سواءٌ- المعلومات في السوق جميعن إ لفرضية كفاءة السوق ةنموذج الكفاءة القوي يقول

معلومات لحتى للا يمكن وأسعار الأسهم الحالية. في  تضمنت أو انعكستقد  -أو خاصة

صعب ي. ومن الواضح أن هذا المستوى من الكفاءة تنافسية ستثمر ميزةالم تعطيأن  يةداخلال

يتداولون بناءً على  الأشخاص الذينقد أظهرت الدراسات أن وتحقيقه في العالم الواقعي. 

ول بناءً التدا فائقة. ولذا تحظر الأنظمة والقوانين ئدواع يحققوايمكن أن  ،معلومات خاصة

 تى يكون جميع المستثمرين في نفس المستوى.على معلومات داخلية، ح
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 (Anomalies) سلوك الأسهم أنماط 4.3.3
 

كة بين أسواق الأسهم والأنماط المشتر سلوكمعنى أنماط  فهم – 4.3.3الهدف التعليمي 

 الأسهم حول العالم
 

 

وجودة في أسعار المالاتجاهات والأدلة المنهجية  عنيت( anomalies)السوق  سلوك إن أنماط

 الموجودةالمشتركة  الأنماطبين ومن مفهوم كفاءة السوق.  نم على النقي الأسهم التي هي 

 :ما يليالنامية الأسواق المتقدمة و سواقفي الأ

 من غيره من أعلى دائماً تكون يناير شهر في الأسهم عوائد أن وجد الباحثون :يناير أثر 

 أخرى أجزاء في الباحثين ولكن كية،يرلأما السوق فيأولًا  السلوك هذا اُكتشف. الشهور

 .مماثلة نتائج أيضاً سجلوا العالم من

 د ثلاثة أيام بما ائعو الأساسالتي هي في ) الاثنينيوم د ائتبين أن عو الاثنين: يوم أثر

 .أقل من الأيام الأخرى في الأسبوع دائماً تكون (عطلة نهاية الأسبوع هافي

 عائداًالصغيرة توفر  ذات الرسملة شركاتالوجد الباحثون أن  الصغيرة: اتشركال 

 .من الشركات الكبيرة سب المخاطر أعلىبحمعدلًا 

 :مكررات الربحية الشركات ذات وجدت بع  الدراسات أن  التأثيرات الأخرى

 وخلصتمكررات الربحية العالية. فوق في الأداء على الشركات ذات المنخفضة تت

المنخفضة في نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الشركات  أن إلى الدراسات أيضاً

تتفوق في الأداء على الشركات المرتفعة في نسبة القيمة السوقية إلى  ،الدفترية

والأسهم  ،الأسهم المجزأةيجابية على المعدلة الإعوائد الدفترية. وكذلك تمثل ال

أخرى  تقويمية الباحثون آثاراًوجد إلى ذلك،  إضافةً. سلوكاً سوقياً شاذاً ،الممنوحة

 .العام مفعول مطلعمطلع الشهر، ومفعول مثل 

المذكورة أعلاه ذات  أن الأنماط من رغمعلى الف ؛في هذا السياق لتوخي الحذر ا يدعومهناك 

من  ومتسقةعوائد غير عادية  تحقيق المستثمرينبمقدور عني أن تلا  إلا أنهاإحصائية،  أهمية

 ماعندالأنماط تختفي سكان هذا هو الحال،  لو؛ لأنه ه الأنماطعلى هذ بناءً خلال التداول

 .هم للاستفادة منهاستراتيجياتإكثير من المستثمرين ضع ي
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 آثار السياسات  5.3.3

 السياسات في تعزيز كفاءة السوق التعرف على أدوار صناع – 5.3.3الهدف التعليمي 

 تخذيلأن كل مستثمر  كافة؛ لمستثمرينلتوفر كفاءة السوق أرضية تنافس متساوية 

على المعلومات الجديدة  تتاح كلو ،إلى نفس المجموعة من المعلومات قرارات استثمارية استناداً

 إعلانسياسات مناسبة لضمان  أن تكون هناكلجميع المستثمرين. ولذلك يجب الفور 

 سياساتٍ وضعيجب  كذلككامل.  شكلبوفي الوقت المناسب  وهريةالشركات المعلومات الج

السوق. بوالتلاعب  بناءً على معلومات داخلية، والتداول ،نع الممارسات غير العادلة في السوقتم

بيئة تعزيز  ،والمشاركين في السوق والرقابية، إلى ذلك، يجب على الجهات التنظيميةإضافة 

 طاشبن تداولوال ةالمعلومللبحث عن فيها العديد من البائعين والمشترين  يسعى ،ةطينش يةسوق

 .في السوق
 

 ةؤكفالاستثمار في سوق  ةستراتيجيإ 6.3.3

 ةؤكف ستراتيجيات الاستثمارية المناسبة لسوقٍلإالتعرف على ا – 6.3.3الهدف التعليمي 

ممن كثير من الناس إلى  إلا أنه بالنسبةاستثناءات لنظرية كفاءة السوق، بالرغم من وجود 

من الحكمة  فإن، عمليات أعلى، وتكاليف عالية القليل من المعرفة، وتكاليف بحث لديهم

من الحكمة للمستثمرين الأفراد )أو كذلك . اقتصادياًكفاءة قريبة من ال أن الأسواق افتراض

هناك . ةؤكفاعتبار أنفسهم متعاملين في سوق ( الضليعينحتى بع  مديري المحافظ غير 

 : منها ؛إلى حد ما ةؤكفلسوق  ستراتيجيات مناسبةإ

 الأقل  التي تكون تلك خاصة، الأوراق الماليةتشكيلة متنوعة من  أضف -تنويعال

العوائد بإلى الحد من مخاطر المحفظة دون التضحية يؤدي التنويع ف ؛السوقب ارتباطاً

 .المتوقعة

 لتحقيق ساب العلمي الحيمكن تحقيق ذلك من خلال ولأصول. ل اختيار توزيع مناسب

 .صولميع الألج متساوٍتوزيع ب ببساطة قم الأصول، أو وزيعكفاءة ت

  الشراء  ستراتيجيةإاشرع في . ةضرورال تقتضيحسب ومتى ما فظة المحمراجعة

 المزيد من تكاليف العملياتيحمّل  تداولال تكرار نإ إذ ؛عمليات محدودةب والاحتفاظ

 .قلل الأرباحوي
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 أسئلة للمراجعة  

 ؤشر سوق الأسهم، وما دوره؟بم المقصود ما .1

 مؤشرات الأسهم.لوزن صف الأساليب المختلفة  .2

 .في سوق الأسهم من خلال تفاعل العرض والطلب الأسعارصف آليات تحديد  .3

العرض والطلب على الأسهم؟ وما العوامل المحددة التي  فيما العوامل الرئيسة التي تؤثر  .4

 أسعار سوق الأسهم؟ فيتؤثر 

 أسعار سوق الأسهم؟ فيثر عوامل غير خاصة بالشركة كيف تؤ .5

أسعار  فيأن تؤثر  لفائدة والأحداث العالمية وغيرهافي سعر ا كيف يمكن للتغييرات .6

 الأسهم؟

 كفاءة سوق الأسهم؟ صف دور المعلومات في تحديد أسعار السوق.ب المقصودما  .7

 المستثمر؟ فيما الآثار المترتبة لكفاءة السوق  .8

 الثلاثة لكفاءة السوق.أو الأشكال صف النماذج  .9

السوق الأكثر شيوعاً  سلوك السوق؟ صف بع  أنماط سلوك ماذا يُقصد بأنماط .11

 المستثمرين. فيوآثارها 

 ؟ةؤكفستراتيجيات الاستثمارية المقترحة في سوق لإما ا .11

 

 

 

 

 عينة من أسئلة الخيارات المتعددة 
 

 1511بمقدار  تالصناعي قفز "داو جونزمتوسطات"الأخبار أن مؤشر  إحدى شبكاتنقلت  .1

 ...............في شهر يناير. هذا يعني  11,511 إلى 11,111نقطة من 

 لكل منها. %5بنسبة ارتفعت سعار أسهم بورصة نيويورك كل أ (أ 

 لكل منها. %5بنسبة ارتفعت قيمة الشركات في بورصة نيويورك  (ب 

 لكل منها. %5بنسبة ارتفعت جميع أسعار مكونات مؤشر داو جونز الصناعي  (ج 

 .%5بنسبة ارتفع  الموزون بالسعر الصناعي "داو جونز"مكونات مؤشر متوسط  (د 
 

أكر  للتغيرات في  المستخدم لاحتساب مؤشر أسهم يعطي اعتباراً نسبياً الوزنما نظام  .2

 قيمة الأسهم للشركات ذات الرسملة الصغيرة؟

 وزن القيمة. (أ 

 الوزن المتساوي. (ب 

 الوزن السعري. (ج 

 الوزن الأساسي. (د 
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 سوق الأسهم: فيما يلي الأسباب المحتملة التي تجعل لزيادة أسعار الفائدة تأثيراً سلبياً  في .3

 نفاق الاستهلاكي نتيجة لارتفاع تكلفة التمويل.لإانخفاض في ا (أ 

 زيادة أسعار الفائدة.إلى  أكثر جاذبية نظراً المدخراتتصبح  (ب 

 المستثمرون أكثر ميلًا للمضاربة.مع انخفاض القوة الشرائية، يصبح  (ج 

 فقط أ  -0

 ب فقط  -8

 أ و ب فقط  -3

 جأ و ب و   -4

 

 فإن لذلك المضامين التالية: ،إذا كانت السوق تتسم بالكفاءة .4

 لأن ورود المعلومات عشوائي. ؛تغيرات الأسعار عشوائية (أ 

 لا يمكن لأحد تقديم توقعات صحيحة للأسعار باستمرار. (ب 

 أدوار محلل الأسهم ليست ذات صلة. (ج 

 و ب فقط أ  -0

 فقط جأ و   -8

 فقط جب و   -3

 جأ و ب و   -4

 
عامة في معظم بصفة ر الأسهم إلى نتائج البحوث بأنه يشير مفعول يوم الاثنين في أسعا .5

 ..............................، الأسواق حول العالم

من عائدات الأيام الأخرى  العائدات اليومية ليوم الاثنين أقل إحصائياًمتوسط يكون  (أ 

 الأسبوع. في

 فيالعائدات اليومية ليوم الاثنين أكر  إحصائيا من عائدات الأيام الأخرى متوسط  (ب 

 الأسبوع.

من حجم التداول في الأيام  حجم التداول اليومي ليوم الاثنين أقل إحصائياًمتوسط  (ج 

 الأخرى من الأسبوع.

التداول في حجم التداول اليومي ليوم الاثنين أكر  إحصائيا من حجم متوسط  (د 

 الأيام الأخرى من الأسبوع.
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 الأهداف التعليمية

المنهج الدراسي لهذا الاختبار إلى سلسلة أهداف تعليمية تم إدراجها في الخريطة  قُسّم

في كل مرة تتم فيها تغطية هدف  وسينوَّهالتعليمية للمنهج الدراسي في آخر هذا الكتاب. 

 ضمون هذا الهدف في إطار يسبق النص.بمتعليمي 
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 أو الارتباط الوثيق الإرساء 2.4
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 المفرط الفعل ردّ 6.4

   (Prospect Theory) والاحتمالات التوقع نظرية 7.4
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 ةــقدمـم 

عندما يواجه  الإنسانسلوك في تفسير  كبيراً لقد أحرزت النظريات الاقتصادية والمالية تقدماً

عدم يقين، لكن ثمة العديد من الحالات التي لا تكون فيها هذه النظريات حالات خيارات و

اكتشف الباحثون أنواعاً  :على سبيل المثال التقليدية قادرة على تقديم تفسيرات مرضية.

ة، وهي ما يسمى بأنماط سلوك ؤمختلفة من سلوك السوق لا تتسق مع فكرة السوق الكف

(، حيث لا تستطيع النظريات الحالية market anomaliesالسوق أو الأسهم )

نرى نظريات نفسية يستعان بها لإيضاح العناصر السلوكية في اتخاذ  مؤخراً بدأناوتفسيرها.

المالية " لسلوك غير العقلاني. ومن هنا نشأ منهجوتفسير ما يسمى ا ،القرارات المالية

الاستعانة بالنظريات النفسية السلوكية والمعرفية  المالية السلوكيةمنهج اول ". يحالسلوكية

 المالية السلوكيةوبالتأكيد يساعد التعرف على مختلف جوانب في عملية صنع القرار المالي. 

التعامل مع المشاعر والمواقف المختلفة للمستثمرين التي تبدو غير  علىالمتعاملين بالأسهم 

 منطقية من وجهات النظر التقليدية.

 
 ؟(Behavioral Finance) المالية السلوكيةنهج بم المقصود ما 1.4

 ؤثر على قرارات الاستثماريوكيف  المالية السلوكيةمنهج معنى  فهم –1.4الهدف التعليمي 

ويربط علم الاقتصاد ثروة عقلانيون.  معظمو البشرأن  يفترض علم الاقتصاد التقليدي

"المنفعة أو المنافع" باستهلاك الأصول ومراكمتها. ففي مجال الاستثمارات، يفترض أن 

، فهم المبادئ الاقتصادية الرشيدة الاقتصادي"، أي وفقالمستثمرين يتصرفون تصرف "الإنسان 

تعظيم منافعهم من خلال تعظيم العوائد وتقليص المخاطر. فزيادة الثروة إلى يسعون دائماً 

من الوقت واتبعها بإذعان  فترةًت هذه الافتراضات قبولًا واسعاً عندهم خير من نقصانها. لاق

أموراً شاذة وتصرفات  يرونمع مرور الوقت، بدأ الناس  . لكنالمهنيون الأكاديميون والممارسون

فهناك حالات كثيرة تؤثر  ؛وسلوكيات لا يمكن تفسيرها ضمن حدود علم الاقتصاد التقليدي

قراراتنا، وتؤدي بنا إلى التصرف بطرق غير متوقعة أو غير  فيفيها العاطفة والحالة النفسية 

 سلوكياتاللتفسير  ية البشريةستقراء النفسا على بع  الأكاديميين لذلك عكف عقلانية.

منهج المالية  عدّويُ المالية السلوكية".بمنهج " تبدو غير عقلانية. وهذا منشأ ما يسمى الآن التي

السلوكية حقلًا جديداً نسبياً يجمع بين علم الاقتصاد والنظريات النفسية لتقديم تفسيرات 

لتقليدية والمالية إن الاختلاف الأساسي بين المالية ا. الناس قرارات مالية غير عقلانية لاتخاذ
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تسعى الأخيرة  في حينأن الأولى تحاول تفسير تصرفات "الإنسان الاقتصادي"،  هو السلوكية

 تفسير تصرفات "الإنسان" من زاوية نفسية.إلى 

 ،"دانيال كانيمان"ثلاثة من أكر  المساهمين في مجال المالية السلوكية هم علماء نفس؛ 

في  "أعمالهماتفيرسكي"و"كانيمان". نشر "ريتشارد ثالر"، والخبير الاقتصادي "آموستفيرسكي"و

وتجنب الخسارة التي  (prospect theory) حول نظرية التوقع والاحتمالات م1979عام 

مع  "ثالر"، نشر م1985أن الناس ينظرون إلى المكاسب والخسائر بشكل مختلف. وفي عام تؤكد 

رقة تأسيسية حول ردود الفعل السوقية لسوق الأسهم في الولايات المتحدة. وكثيراً و "ت"دي بون

عن عمله في تطبيق النظريات النفسية في مجال المالية التي مهدت  "ثالرـ "نسب الفضل لما يُ

 الطريق للمزيد من الدراسات المالية السلوكية.

 

 

 (Anchoringأو الارتباط الوثيق ) الإرساء 2.4

الية المقرارات ال" في اتخاذ أو الارتباط الوثيق سلوك "الإرساء فهم – 2.4الهدف التعليمي 

 نب أثره السلبيتج يةوكيف

عية، قصد "بالإرساء أو الارتباط الوثيق" عموماً ميل المرء إلى ربط أو تعليق أفكاره بنقطة مرجيُ

 بمنزلةفتصبح النقطة المرجعية  ،لعملية اتخاذ القرار اًأساسومن ثم استخدام هذه النقطة 

 لها أي علاقةتكون بهذه المرساة على الرغم من أنها قد لا  اًالمرساة، ويكون الشخص معلق

أو المسألة المعنية. وعلى مستوى الاستثمار، يشير الإرساء أو الارتباط الوثيق إلى ميل بالمشكلة 

على معلومات جديدة معينة عن الشركة. المستثمرين إلى اعتماد قراراتهم على اعتقاد معين أو 

ربما يرتفع سهم ما إلى مستوى استثنائي بسبب بع  الأخبار المؤاتية، وبعد  :على سبيل المثال

قد يهرع بع  ساسية فينخف  السهم بصورة حادة. ذلك بفترة وجيزة، تحدث تغيرات أ

مجرد ظاهرة مؤقتة. في  أن هذه الانخفاضالمستثمرين إلى شراء أسهم هذه الشركة، ظناً منهم 

هذه الحالة، يقوم المستثمرون بالإرساء أو الربط في أذهانهم على هذا المستوى "العالي" الذي 

 حققه السهم مؤخراً، فيعتقدون أن تراجع السعر يمثل فرصةً لشراء السهم بسعر منخف .

لتوريد  قداً( أبرمت عXYZولإيضاح مفهوم الإرساء )الارتباط الوثيق(، لنفترض أن شركة )

منتجاتها إلى أحد كبار المشترين في الخارج. أدى هذا الأمر إلى ارتفاع سعر سهمها، ولنقل من 

، ألغي العقد فتراجع سعر السهم بع  الأسبابإلى ريالًا للسهم. لكن نظراً  71ريالًا إلى  31
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ريالًا. أدرك بع  المستثمرين أن أسباباً اقتصادية وراء هذا التغير الجذري في  41 زهاءإلى 

السعر، غير أن مستثمرين آخرين قد يختارون "إرساء أو ربط" اعتقادهم بالمستوى العالي الذي 

حققه السهم مؤخراً، ومن ثم يفترضون أن هبوط السعر مجرد ظاهرة مؤقتة، فيستمرون بشراء 

. إن هذا الخطأ في الحكم يرجع إلى تأثر أذهانهم اًطيب اًنهم أنه ما زال صيدالسهم ظناً م

 بمفهوم الإرساء )الارتباط الوثيق(.

ألا يضع في اعتباره إلا المعلومات ذات  عليهولكي يتلافى المستثمر الوقوع في خطأ الإرساء، ينبغي 

مر تقييم الشركات من زوايا أي أنه يجب على المستث ؛الاستثمار قراراتالعلاقة عند اتخاذه 

 ، وليس مجرد الاعتماد على ملاحظة أو ملاحظتين.عدة

 (Mental Accounting)المحاسبة الذهنية  3.4

 يةسلوك "المحاسبة الذهنية" في اتخاذ القرارات المالية وكيف فهم – 3.4الهدف التعليمي 

 تجنب أثره السلبي

 ينشئون، يجعلهم الناس سلوك معين عندإلى  أو التمييزية المحاسبة الذهنية يشير مفهوم

تشير هذه الحسابات إلى مصادر المال المختلفة أو استخداماته وحسابات منفصلة في أذهانهم، 

النظرية أن هذه الحسابات غير قابلة للنقل أو التحويل، وهي منفصلة هذه المختلفة. تفترض 

ن الأفراد يخصصون إيقول . وتعتمد النظرية أيضاً على افتراضٍ عن بع  تماماً بعضها

فة أو ارتكاب اتخاذ قراراتٍ مختلإلى مختلفة لكل حساب، مما يؤدي استخدام مستويات 

الراتب في حساب ذهني التي مصدرها توضع الأموال  :على سبيل المثالسلوكياتٍ متباينة. 

التقسيم  المتحصلة من دخل الإيجار في حساب ذهني آخر. وبناءً على هذاواحد، وتوضع الأموال 

ستخدم الأموال من الراتب لمصاريف المنزل والأسرة، أما الأموال من الإيجارات للحسابات، تُ

ستخدم في الأنشطة الترويحية. وبالتالي يصبح الناس مبذرين في الإنفاق الترويحي. وهذا فتُ

 .بةغير مناس ولا ينبغي أن يصرف بطريقة إذ المال من أي مصدر كان هو نفسه تفكيٌر خاطئ،

يقسم بع  المستثمرين استثماراتهم بين محفظة استثمارية آمنة،  :ومن الأمثلة الأخرى

ومحفظة مخصصة للمضاربة. ويقنعون أنفسهم بأنهم يستطيعون تحمل خسارة المال في 

محفظة المضاربة، فيصبحون متهورين جداً في استثمار أموالهم. لكن هؤلاء المستثمرين 

من الواضح أن هنالك عدم وستثمارية. سيكونون حذرين ودقيقين عند استثمار حساباتهم الا

، على في تصرفات الناس الذين يمارسون المحاسبة الذهنية. إن مشكلة المحاسبة الذهنية اتساق
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فصل المحافظ، تكمن في أن إجمالي ثروة المستثمرين ل والعمل المبذول الرغم من كل الجهد

 سيكون نفسه وكأن المال محفوظ في محفظة واحدة فقط.

 

 (Gambler’s Fallacy) المقامرمغالطة  4.4

المالية " في اتخاذ القرارات على مفهوم سلوك "مغالطة المقامرالتعرف  – 4.4الهدف التعليمي 

 وكيفية تجنب أثره السلبي

في المرات  الوجه الأوللو أنك رميت قطعة نقود معدنية خمس مرات، فاستقرت على صورة 

%. إن حقيقة 51في الرمية القادمة؟ الجواب:  الوجه الأولالخمس كلها، فما فرصة ظهور 

 أخرى الوجه مرة نفس على التوالي لا يجعل احتمال ظهور مرات خمس الوجه الأول ظهور

% في الرمية القادمة. يشير مفهوم "مغالطة المقامر" إلى أنه بعد رؤية 51قل من أأكثر من أو 

بالتالي يراهن المستثمر على خمس مرات، تضعف فرصة رؤيته في المرة القادمة، و الوجه الأول

ظهور الوجه الثاني. بعبارة أخرى، يعتقد الفرد خطأً أن حدثاً عشوائياً معيناً من غير المحتمل 

ن لأ ؛أن يقع بعد حدث ما أو سلسلة من الأحداث. إن هذا النمط من التفكير غير صحيح

 تغير من احتمال وقوع أحداث معينة في المستقبل، ذلك لأن كل حدث الأحداث الماضية لا

 مستقل عن الآخر. 

مدة سهماً رابحاً أن سعر سهمه يرتفع على صعيد تداول الأسهم، يرى المستثمر الذي يختار 

سعر السهم  فرصة ارتفاع خمسة أيام متتالية، ويشعر أنه ينبغي له تسييل السهم، معتقداً أن

أن سعر  51-51امر. افتراض أن هناك فرصة وم التالي، وهنا تدخل مغالطة المقستقل في الي

السهم سوف يرتفع أو ينخف ، لمجرد أن السعر ارتفع على مدى خمسة أيام متتالية لا يعني أنه 

تبقى  رك أنه في حالة الأحداث المستقلةمن غير المرجح أن يرتفع في اليوم التالي. من المهم أن ند

هي نفسها بغ  النظر عما يسبقها.  ي نتيجة محددة في الفرصة المقبلةاحتمالات حدوث أ

لأنهم يظنون أن  ؛وعلى العكس، قد يتمسك المستثمرون بالسهم الذي هبط في جلسات متعددة

إلى  –من "غير المحتمل" أو لا يرجح استمرار الانخفاض. يمكن أن يبين مفهوم مغالطة المقامر

 فترةًبسرعة، وتمسكهم بالأسهم الخاسرة سبب تسييل المستثمرين لأسهمهم الرابحة  –حدٍ ما 

 جداً. طويلةً
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وللتغلب على مغالطة المقامر، على المستثمرين أن يتذكروا أن سوق الأسهم ليست مكاناً 

يست لعبة حظ أو فرص، بل تعتمد على أسباب اقتصادية متينة. تغيرات الأسعار لوأن  ،للمقامرة

 فيوينبغي للمستثمرين قبل اتخاذ قرار الاستثمار أن يضعوا العوامل الاقتصادية التي تؤثر 

 أسعار الأسهم بعين الاعتبار.

 

 (Herd Behavior) سلوك القطيع 5.4

 الاستثمارية" في اتخاذ القرارات القطيع سلوك"التعرف على مفهوم  – 5.4الهدف التعليمي 

 وكيفية تجنب أثره السلبي

 الصعيد الفردي أنهم على معتباع تصرفات المجموعة، لاالأفراد  ميل عنسلوك القطيع يعر  

واقعون تحت تأثير تفكيرهم  ن وراء الجموعأولئك الذين ينساقولخيار نفسه. ا قد لا يتخذون

السبب الثاني هو شعور  النفسي أنه من غير الوارد أن تكون كل هذه الجموع من الناس مخطئة.

 المرء بالارتياح عندما يكون لديه حس الانتماء إلى المجموعة.

على الناس  هفقد يمر زمانٌ يتلهف فيسلوك القطيع أمراً شائعاً جداً في أسواق الأسهم،  عدّيُ

 dotcomكأسهم ما يسمى بشركات "الدوت كوم" ) ؛أنواعٍ معينة من الأسهم

companies في أواخر  مثلًا على الانترنت(الأول ( )وهي شركات تدير أعمالها في المقام

 ؛ركب الجميع الموجة لشراء هذه الأسهم. بعدها حدث ما لا مفر منه إذ، التسعينيات الميلادية

لأن زيادة الطلب سوف تدفع الأسعار أكثر فأكثر إلى الأعلى، حتى تنفجر الفقاعة في النهاية. 

ن، تمر سوق الأسهم بموجة صاعدة، فعندما تكون هذه الموجة قوية، يشتري في بع  الأحيا

الجميع ببساطة أي سهم من الأسهم ويجنون الأرباح. حينئذٍ يصبح القطيع أكر  فأكر ، 

ويصبح التدافع أقوى فأقوى، وكأن ليس ثمة نهاية لهذا الاتجاه. بيد أن هناك نهاية لهذا 

 طيع هم من سيتضرر أكثر.الاتجاه، وآخر المنضمين إلى الق

 ويقاوم أن يعاكس أحياناً يتعين على المرء إذيجدر بالمستثمر عموماً أن يبتعد عن القطيع، 

لا يعني بالضرورة أنهم مصيبون. عندما  ضه. فمجرد أن الجميع لحقوا الركبأو يناق التيار

تكون المسألة متعلقة بالاستثمار، فلا بديل عن البحث والنظر والتأني قبل اتخاذ أي قرار 

 استثماري.
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 رد الفعل المفرط 6.4

" في اتخاذ القرارات "رد الفعل المفرط التعرف على مفهوم سلوك – 6.4الهدف التعليمي 

 وكيفية تجنب أثره السلبي الاستثمارية

. هذه الظاهرة ةفعل مفرط تجاه المعلومات الجديد لقد بات أمراً واقعاً أن يكون لسوق الأسهم ردّ

توصل الباحثان إلى أن  إذ ،( 1م1985)أول مرة في دراسة لكل من "دي بونت" و"ثالر"  وُثّقت

لهبوط إلى االفعل تجاه الأخبار السلبية، مما يدفع أسعار الأسهم  المستثمرين يفرطون في ردّ

ن المستثمرين استنتجوا الآن أن تلك لأبشكل غير متناسب. وبعد فترة من الزمن، ترتد الأسعار، 

فالمستثمرون هنا الأسهم مقيمة بأقل مما تستحق. ويحدث العكس تماماً مع الأخبار الإيجابية، 

انفعالهم لم تكن مر رة أبداً. واكتشفت دراسات أخرى أن السوق تفرط في أدركوا أخيراً أن حدة 

كعمليات الاستحواذ والاندماج، وحقوق الاكتتاب الخاص،  ؛فعلها تجاه إعلانات الشركات ردّ

 اب تساهم في رد الفعل المفرط منها:وإصدارات أسهم المنح. وقد يكون هنالك عدة أسب

أو أن  قيمة الأسهم، فيعدم قدرة السوق على الخروج بتقييم دقيق لمدى تأثير المعلومات  (1

فيبالغون في تقدير أثر المعلومات، وهذا بالطبع لا يتسق  ،العواطف تغلب المستثمرين

 مع كفاءة السوق.

ربما تكون الإعلانات مشوبة بشيءٍ من التزييف أو التلاعب أو التحريف، مما يؤدي إلى  (2

أو طابع التضخيم  ةالشديد ةكأن يكون للإعلان نر ة الحماس ؛فعل مفرط ردّ

 والتهويل.

 الإسراع لشراء أو بيع الأسهم المتأثرة. وراءيمكن أن توجد عناصر سلوك القطيع  (3

بعدما عرف المستثمر أن المبالغة في رد الفعل أمر سائد في سوق الأسهم، عليه توخي الحذر 

ويجب  ،المعلومات الجديدة، وألا يتأثر وينساق خلف العواطف وغرائز القطيعوالتأني في تقييم 

أن يكون لديه حس واقعي وموضوعي، وأن ينظر ويبحث أين يضع استثماراته، ويقيم المعلومات 

 مرراً وتكراراً قبل الشروع بالاستثمار.
 

 
 
 

                                                           
1
Werner De Bondt and Richard Thaler, 1985, Does the Market Overreact?, Journal of Finance, 40(3) (July 

1985), 793-805. 
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 (Prospect Theory)نظرية التوقع والاحتمالات  7.4

تها عن نظرية معرفة معنى "نظرية التوقع والاحتمالات" واختلافا –)أ( 7.4الهدف التعليمي 

 المنفعة التقليدية

القرارات  فيمعرفة كيف تؤثر "نظرية التوقع والاحتمالات"  –)ب( 7.4الهدف التعليمي 

 المالية والاستثمارية

الممكنة رين والسبل معرفة معنى "أثر التصرف" في سلوك المستثم –(ج) 7.4الهدف التعليمي 

 لتخفيف أثره

مون المكاسب والخسائر بشكل مختلف، تقترح نظرية التوقع والاحتمالات أن الناس يقيّ

عطي إذا أُ. ف2ويجعلون قراراتهم تعتمد على المكاسب المتصورة، وليس الخسائر المتصورة

 ،مكاسب ممكنة أحدهما يعر  عن لكن ،ين من حيث القيمة النقديةخيارين متساوي ما شخص

هذه النقطة، لنفترض أن  ولتوضيح.وليختار الأو يتأثر فإن الشخصخسائر ممكنة،  عن والآخر

 :التاليينن يأمامك الخيار

 ريال. 511(: كسب 1الخيار الأول )خ 

 ريال. 511ما بعد خسارة  ريال، ثم في 1111: كسب (2الخيار )خ 

أن يفضل الناس الخيار الأول تتنبأ نظرية التوقع والاحتمالات (، 2( و)خ1عند الاختيار بين )خ

لخسائر أثر ينجم عن ا، تالاحتمالاالتوقع ولنظرية  وفقاً (.2( على الخيار الثاني )خ1)خ

ريال  511(، خسارة 2ففي الخيار الثاني )خ ؛المكاسب أثر نفس المقدار من من أكر  عاطفي

 ريال. 511الاحتفاظ بـ " سعادةب"شعور التعني الشعور "بألم" لا يعوضه 

، وهو (disposition effect) "أثر التصرف"أيضاً حدوث التوقع والاحتمالاتنظرية توضح 

رابحة أسرع وبيع الأسهم ال ،أطول مما ينبغي فترةًَالخاسرة الأسهم بلتمسك لالمستثمرين  ميل

 .مما ينبغي

 51( بـ ABCمن أسهم شركة )سهم  111نك اشتريت للتو إولتوضيح أثر التصرف، لنقل 

السيناريوين  بعد أسبوع واجهت أنك ريال مقابلها. لنفترض 5111ريالًا للسهم، فدفعت 

                                                           
2
Daniel Kahneman; Amos Tversky (1979), Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk, 

Econometrica, Vol. 47, No. 2. (Mar., 1979), 263-292. 
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 التاليين:

  أ(: ارتفاع سعر شركة )السيناريو(ABC إلى )ريالًا للسهم، فيكون مكسبك على  52

 ريال. 211الورق 

 ( انخفاض سعر شركة :)ب( السيناريوABC إلى )للسهم، فتكون خسارتك  ريالًا 48

 ريال. 211 على الورق

ين أعلاه؟ إذا كان احتمال أن تبيع سهمك في كل من السيناريوما احتمال )بالنسبة المئوية( 

البيع في السيناريو )أ( أكر  من احتمال البيع في السيناريو )ب(، فستكون واقعاً تحت تأثير أثر 

 التصرف.

بقدر معين من من استثماراتهم. ويشعرون المستثمرون  يكسبعندما يرتفع سعر السهم، 

وخسارة المكسب،  يواجههم احتمال تراجع السعر يبيعوا السهم ويجنوا الأرباح، "السعادة". وإذا لم

تهيمن  مما يعني أنهم سيعانون "الألم". توضح نظرية التوقع والاحتمالات أنه في هذا الوضع،

يل المستثمر للبيع وجني الربح. وهذا يمثل نمط سلوك تجنب "السعادة" النابعة من المكسب، فيم

المخاطر" أيضاً.  تجنبالمخاطر، وهذا يعلل سبب تسمية نظرية التوقع والاحتمالات بنظرية "

"بالألم"، غير أن هنالك احتمالًا  وفي المقابل، لو كان لدى المستثمر سهم خاسر، فسوف يشعر

بالسعادة". تتوقع نظرية التوقع والاحتمالات أن شعور أن يرتفع السعر، وهذا يمثل شعوراً "

 "السعادة" يهيمن على الوضع، ولذا يتمسك المستثمر بالسهم الخاسر.

قد يؤدي إلى قرارات غير  إذ، أثر التصرف بصورة عمليةالسيناريوهين  السابقين  يعكس كلا 

قراراتهم، وينبغي لهم أن  فيعلى المستثمرين أن يدركوا هذا الأثر النفسي الذي يؤثر وعقلانية. 

أن يقوموا دائماً بالبحث على قراراتهم. ويجب نصح المستثمرين العقلانية والموضوعية  يضفوا

والدراسة وتقييم استثماراتهم. فإذا كان السهم في اتجاه صاعد، فينبغي ألا يباع إلا إذا اعتقد 

طاقته أو حده الكامل. لكن إذا تراجع السهم، فمن الحكمة  وصل إلى أن هذا السهم قدستثمر الم

 خسائر أكر . تحملأن يبيع مبكراً لكي يتجنب 
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 أسئلة للمراجعة 

 

 وكيف نشأت؟  ؟ما المالية السلوكية .1

 لاختلافات الأساسية بين المالية التقليدية والمالية السلوكية؟اما  .2

 مفاهيم الإرساء )الارتباط الوثيق(، والمحاسبة الذهنية، ومغالطة المقامر، وسلوك القطيع، وردّصف  .3

 الفعل المفرط، في سياق منهج المالية السلوكية، وكيف يمكن تفادي آثارها السلبية؟

 ما نظرية التوقع والاحتمالات؟ وكيف تختلف عن نظرية المنفعة التقليدية؟ .4

 القرارات المالية والاستثمارية؟ فيوالاحتمالات كيف تؤثر نظرية التوقع  .5

 .السبل الممكنة لتخفيف أثره اذكرما "أثر التصرف" في سلوك المستثمرين؟  .6

المالية السلوكية تر ير سبب ميل المستثمرين لبيع  اشرح كيف تحاول مفاهيم مختلفة في منهج .7

 فترة طويلة؟ والتمسك بالأسهم الخاسرة  الأسهم الرابحة بسرعة كبيرة،

 

 عينة من أسئلة الخيارات المتعددة 
 

 المالية السلوكية؟ منهج من أسباب نشوء أي الأسباب التالية لا يعد سبباً .1

لتصرفات "الرجل الاقتصادي" وفق المبادئ  خفاق المالية التقليدية في تقديم تفسير مرضٍإ (أ 

 الاقتصادية.

 تفسيرها ضمن حدود المالية التقليدية.بدأ الناس يرون حالات شاذة وسلوكيات لا يمكن  (ب 

لتحقيق أقصى منفعة، وقد وُجد أن إلى  تفترض المالية التقليدية أن الناس عقلانيون يسعون (ج 

 هذا صحيح في كثير من الخيارات المالية.

بدأ بع  الأكاديميين استقراء علم النفس لشرح السلوكيات التي تبدو غير عقلانية بالنسبة  (د 

 الحديثة. المالية علم إلى 
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"عندما يخسر السهم، يعاني المستثمرون من صورة من صور "الألم"، ولكن بالتمسك به، هناك أمل  .2

ستثمرين للتمسك صورة من صور "السعادة". هذا التفسير لميل الم عدّفي ارتفاع الأسعار، الأمر الذي يُ

 في منهج المالية السلوكية. .................فترة طويلة، طُرح من خلال بالأسهم الخاسرة 

 نظرية التوقع والاحتمالات. (أ 

 مفهوم الإرساء. (ب 

 مفهوم مغالطة المقامر. (ج 

 مفهوم سلوك القطيع. (د 

 

 ؛تسييل السهم بعد ارتفاعه في سلسلة من جلسات التداول المتتالية لهميعتقد المستثمرون أنه ينبغي  .3

لأنهم لا يظنون أن من المرجح أن يستمر السهم في الصعود. هذا التفسير لميل المستثمرين لبيع 

 في منهج المالية السلوكية...................الأسهم الرابحة بسرعة كبيرة، قُدّم من خلال 

 مفهوم الإرساء. (أ 

 مفهوم مغالطة المقامر. (ب 

 نظرية التوقع والاحتمالات. (ج 

 مفهوم سلوك القطيع. (د 

 

تصرفات المجموعة، بالرغم من أن معظم الناس على  هو/هي ميل الأفراد لاتباع ....................... .4

 الصعيد الفردي، لا يتجهون بالضرورة للخيار نفسه.

 مغالطة المقامر. (أ 

 الإرساء. (ب 

 سلوك القطيع. (ج 

 أثر الموجة. (د 

 

 .......................أيضاً باسم في المالية السلوكية عرف نظرية التوقع والاحتمالاتتُ .5

 .نظرية تعظيم المنفعة (أ 

 .المخاطر تجنبنظرية  (ب 

 .نظرية التوقع العقلاني (ج 

 .نظرية النفور من الخسارة (د 
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 الفصل الخامس 

 تقييم الأوراق المالية
 

 

 الأهداف التعليمية

المنهج الدراسي لهذا الاختبار إلى سلسلة أهداف تعليمية تم إدراجها في الخريطة  قُسّم

في كل مرة تتم فيها تغطية هدف  وسينوَّهالتعليمية للمنهج الدراسي في آخر هذا الكتاب. 

 ضمون هذا الهدف في إطار يسبق النص.بمتعليمي 

 

  

 مـقدمـة

 

 الثابت الدخل ذات المالية الأوراق تقييم     1.5

 الثابت؟ الدخل ذات المالية الأوراق ما 0.0.5

 أنواع السندات 8.0.5

 السندات مصطلحات 3.0.5

 السندات تقييم 4.0.5

 السندات تقييم نظريات 50005

 الفائدة لأسعار الزمني الهيكل 6.005

 
 

 الأسهم تقييم      2.5

 الجوهرية القيمة 0.8.5

 التوزيعات خصم نموذج 8.8.5

 )مكرر الأرباح( الربح إلى السعر نسبة 3.8.5

 النقدية التدفقات تقييم 4.8.5
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 ة ـقدمـم 

على نوعين من الأوراق المالية:  في هذا المقام ونركز الفصل حول تقييم الأوراق المالية،يتمحور هذا 

والأسهم. إن أساس تقييم الأوراق المالية أو أي أصل من الأصول  ،الأوراق المالية ذات الدخل الثابت

بالحصول على تقديرات التدفقات  الأساسية أولًا التقييم عمليةالتدفقات النقدية. تبدأ  هو

، وذلك باستخدام معدل خصمٍ الحاضرثم خصم التدفقات النقدية إلى الوقت  النقدية للأصل،

. لكل ورقة مالية لأوراق الماليةعلى ال العائد المطلوب مناسب. ويسمى معدل الخصم هذا معد

ة على المخاطر المرتبطة بالورقة المالية. نتناول مطلوب خاص بها، يعتمد بصورة رئيسمعدل عائد 

في هذا الفصل موضوع تقييم كل من الأوراق المالية ذات الدخل الثابت، والأسهم. إن الخطوات 

الأساسية في عملية التقييم متشابهة في الحالتين كلتيهما، ولكنها تختلف في حساب المعدلات 

عمليات  تُعدّلأوراق المالية ذات الدخل الثابت، إلى ابة المطلوبة لعوائد التدفقات النقدية. بالنس

 عدّتُفي حين ،سهلة نوعاً ما ومباشرة والتدفقات النقديةحساب كل من معدلات العائد المطلوبة 

معقدة بع  الشيء بسبب طبيعتها  للأسهم تقديرات معدلات العائد المطلوبة والتدفقات النقدية

 المحفوفة بالمخاطر.

 

 الأوراق المالية ذات الدخل الثابتتقييم  1.5

 ما الأوراق المالية ذات الدخل الثابت؟  1.1.5
 

 العامة وسماتهامعنى الأوراق المالية ذات الدخل الثابت  فهم – 1.1.5الهدف التعليمي 

في معظمها أدوات أو أوراق دين. ويمكن تعريف الأوراق  إن الأوراق المالية ذات الدخل الثابت هي

دخلًا ثابتاً ومنتظماً لحامل  تعطي ،الأوراق المالية فئات فئة منبأنها  المالية ذات الدخل الثابت

 إلى دفعة أخيرة )استرداد( في تاريخ الاستحقاق. إضافةً، الورقة المالية عمرعلى مدى الورقة 

، ويمكن إصداره ة وأكثرها هيمنة في الأوراق المالية ذات الدخل الثابتالسند أهم ورقة مالي عدّيُ

، أو من قبل الشركات، ويسمى سند اًحكومي اًوفي هذه الحالة يسمى سند من قبل الحكومة،

شركة، أو أداة دين خاصة. وتتشاطر السندات الحكومية وسندات الشركات سمات متشابهة من 

 تقييمها بطريقة متماثلة.حيث التدفقات النقدية، ويتم 
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 السندات أنواع 2.1.5

 الأنواع المختلفة من السنداتمعرفة  – 2.1.5الهدف التعليمي 

 ما يلي إشارة إلى بعضها. هناك أنواع كثيرة من السندات في الأسواق الناضجة والمتقدمة، وفي

 ( الثابتسعر الفائدةالسندات ذات المعدل ) (Fixed Rate Bonds)هذا النوع هو : 

 أي ذكر السندات بدون أي سمات محددة تشير إلىأكثر أنواع السندات شيوعاً. عندما تُ

نها تعني السندات ذات الدخل الثابت. هذا النوع يقدم إ عرفاً نستطيع القولأمور أخرى، 

دفعة فائدة ثابتة )على الكوبون( في كل فترة )عادةً نصف سنوية أو سنوية( على مدى 

رد عندما يحين موعد الاستحقاق، تُو ، إلى حين موعد الاستحقاق.عدد معين من السنوات

 السندات ذات الدخل الثابت المبلغ الأصلي.

 ( السندات القابلة للتحويلConvertible Bondsتقدم هذه السندات خيار :)ًا 

لحاملي السندات يتيح لهم تحويلها إلى أسهم في الشركة بعد مضي وقت معين تحدده 

الجهة المصدرة للسند. ومع إضافة هذا الخيار، تصدر هذه السندات عادةً بسعر كوبون 

 منخف .

  للاستدعاءالسندات القابلة (Callable Bonds تباع هذه السندات :) مع خيار

در أن يختار استدعاء وإنهاء السند )أي دفع القيمة صْيجوز للمُ إذاستدعاء الإصدار، 

قد يقوم المصدر باستدعاء والأصلية( في وقتٍ يسبق تاريخ الاستحقاق الأصلي للسند. 

السند إذا انخفضت أسعار الفائدة في السوق بشكل كبير دون سعر الكوبون، ويعيد تمويل 

 الدين بسعر أقل.

 ( السندات ذات السعر العائمFloating Rate Notesتدفع هذه السندات :)  فائدة

 مع تقلب أسعار الفائدة في السوق، ويبقى المبلغ الأصلي كما هو. متغيرة تتذبذب

 ( السندات ذات الإيراد المرتفعHigh Yield Bonds هي تلك السندات التي تدفع :)

السندات معدلات فائدة أعلى من السندات العادية، لكن احتمال التخلف عن الدفعات في 

كبير. وتصنف هذه السندات دون "مرتبة الاستثمار"، ويطلق عليها أيضاً اسم "السندات 

 (.junk bondsالرديئة" )
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  السندات( الصفريةZero Coupon Bonds لا تدفع السندات الصفرية أي فوائد :)

 جداً. ويحصل المستثمر على المبلغ الأصلي اًعلى الكوبونات، ولذا يكون سعرها منخفض

 حينما يستحق السند.

 مصطلحات السندات 3.1.5

 لمختلفة المتعلقة بتسعير السنداتمعرفة المصطلحات ا – 3.1.5الهدف التعليمي 

 وهي: المرتبطة بتقييم السندات، المصطلحات الأساسية نعرفبادئ ذي بدء، من المهم أن 

 السند

 فترةً من المستثمرين ( الأموالشركاتأو  حكومات) درةصْجهة مُبموجبها  تقترضهو أداة دين 

السندات بهدف جمع المال  الحكومات والشركات وتصدرمن الوقت بسعر فائدة ثابت.  محددةً

 وأنشطتها المختلفة. هامشاريعلتمويل 

 (Bond Indentureعقد إصدار السند )

يتضمن مجموعة من الأحكام يلزم مصدر السند  ومشتريهاهو عقد مكتوب بين مصدر السندات 

اتباعها لحماية حقوق حملة السندات. ويشمل عقد إصدار السند مواصفات السندات كتاريخ 

 الاستحقاق، ومعدل الفائدة عليه، والقيمة الاسمية.

 (Par or Face Value) القيمة الاسمية

وبما أن  .التي هي السند في هذا السياق، هي مبلغ بالدولار )أو أي عملة( يخصص للورقة المالية

ً  بقيمة اسمية ، تمثل هذه القيمة الاسمية القيمة الأصلية المدفوعة مقابل السندات تصدر عادة

دفع هذا المبلغ عند الاستحقاق. وتجدر الإشارة إلى أن القيمة الاسمية لسندات ويُ ،كل سند

 دولار.  1,111الشركات في الولايات المتحدة، تكون في العادة 

 دفوعاتهاالكوبون( ومسعر فائدة القسيمة )

مدفوعات القسيمة إن سعر فائدة القسيمة هو سعر الفائدة المذكور على السند عند إصداره. أما 

إذا كان هناك سند بقيمة  :السداد النقدي لسعر الفائدة على القسيمة. على سبيل المثال فهي

دولاراً كل ستة أشهر.  35أو  ،سنوياً دولاراً 71فإنه يدفع  %7دولار وسعر فائدة القسيمة  1,111

 .دفع القسيمة كل نصف سنةما ت وعادةً
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 (Maturity Date) تاريخ الاستحقاق
لم المستثمر خلاله دفعات الفائدة يتس الذي إلى حياة أو عمر السندستحقاق الاتاريخ  يشير

 .دفع للمستثمرففي تاريخ الاستحقاق يصبح المبلغ الأصلي للسند حالًا ويُ .الدورية

 (YTMالعائد حتى تاريخ الاستحقاق )

يأخذ حساب . استحقاقهتاريخ حتى  بهالاحتفاظ   العائد المتوقع على السند إذا تمهو معدل 

العائد حتى تاريخ الاستحقاق بعين الاعتبار سعر السوق الحالي، والقيمة الاسمية، وسعر فائدة 

معدل العائد المطلوب على العائد حتى الاستحقاق  اعتبارويمكن  القسيمة، وفترة الاستحقاق.

 في، والتجربة والخطأ طريقةوينطوي على  معقداً العائد حتى الاستحقاق حساب عدّويُ. السند

 أو برامج الحاسوب. الماليةاسبة الح الآلاتباستخدام  ، بات حسابه سهلًاالحاليالوقت 

 (Bond Ratingتصنيف السند )

أي درجة الأمان أو السلامة والثقة من ناحية الوفاء  ؛يعر  تصنيف السند عن جودته الائتمانية

رمز له بالحروف الأكثر أماناً أعلى تصنيف، ويُعطى السند بوعد الدفع في الوقت المحدد. يُ

(، مع وجود Cيحصل السند الأقل أماناً على أدنى درجات التصنيف، وهي )و(، AAAالإنجليزية )

مجموعة من الأحرف الأخرى بين التصنيفين. وتصدر هذه التصنيفات مؤسسات تصنيف 

 Standard andو) (Moody’s" و "ستاندرد آند بورز" )زمتخصصة، من أشهرها "مودي

Poor’s). 

 تقييم السندات 4.1.5

 عرفة وفهم طريقة حساب قيمة السندم –)أ( 4.1.5الهدف التعليمي 
 ية تقدير التدفقات النقدية للسندمعرفة كيف –)ب( 4.1.5الهدف التعليمي 
 ر معدل العائد المطلوب على السندمعرفة طريقة تقدي –(ج) 4.1.5الهدف التعليمي 

وتسمى هذه  .للسنديجاد مجموع التدفقات النقدية المخصومة خلال إر قيمة السند من تقدّ

تمثل فعلياً القيمة الحالية للتدفقات  وهي(، intrinsic valueالقيمة بالقيمة الجوهرية )

النقدية المتوقعة. وللحصول على القيمة الجوهرية للسند، على المستثمر أن يخصم نوعين من 

التدفقات النقدية المرتبطة بالسند؛ الأول هو دفعات الفائدة الدورية، والثاني هو المبلغ الأصلي 

 القيمة الجوهرية للسند لا تكون في أن التنويه  دفع حين الاستحقاق. وينبغيالذي يً )دفعة واحدة(
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العادة كسعر السوق. في الحقيقة، يجب مقارنة القيمة الجوهرية مع سعر السوق لتحديد ما إذا 

 كان السند يصلح للاستثمار أم لا.

 التدفقات النقدية طريقة حساب

 : التالي كما في الشكل لأي سند المعتادة تبدو التدفقات النقدية

 

 

 

P0    c1       c2          c3 …  cn+Fn 
 

 حيث:
P0 =لسند )سعر الشراء الذي يدفعه المستثمر للاستثمار في السند(الحالي ل سعرال 
ct ،مدفوعات الفائدة المحصلة =t  =5 ،0 ...،n (n )عدد مدفوعات الفائدة = 
Fn آخر دفعة محصلة = القيمة الاسمية للسند = 
n  الاستحقاق حتى تاريخ= عدد الفترات 
 

 حساب قيمة السند

 القيمة الحالية للتدفقات النقدية: تساوي إجماليقيمة السند 
 

 القيمة الحالية للقيمة الاسمية + كوبونات(الالقيمة الحالية للقسائم ) = قيمة السند

   = [pv(c1) +pv(c2)+pv(c3)+ … + pv(cn)]+PV(Cn) 

 

 : هيهناك معادلة أقصر  
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

=  t= العائد حتى تاريخ الاستحقاق )أو معدل العائد المطلوب(،  r= مدفوعات القسيمة،  Cحيث 

= القيمة الاسمية للسند. تفترض المعادلة أعلاه أن دفعات  Fسنوات حتى تاريخ الاستحقاق، 

 .2في  tضرب وتُ، 2على  rو  C فتُقسمالقسيمة سنوية. أما إذا كانت نصف سنوية، 

القيمة الحالية 

 لمدفوعات القسيمة

القيمة الحالية 

 للقيمة الاسمية
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 تقدير معدل العائد المطلوب

 الموعودة، ( لجميع تدفقاته النقدية المستقبليةPVإن سعر السند في السوق هو القيمة الحالية )

. وتثبت التدفقات النقدية للسند. ولهذا لا تتذبذب معدل العائد المطلوب باستخداممخصومة 

غير أن هنالك مخاطر مرتبطة بالسندات، ويجب أن  أسعار السندات كما تتذبذب أسعار الأسهم.

تأخذ معدلات العوائد المطلوبة على السندات هذه المخاطر بالاعتبار. وأهم هذه المخاطر هو خطر 

السداد، الذي يشير إلى احتمال عجز الجهة المصدرة للسند عن الوفاء بدفع فائدة  التخلف عن

 الكوبون، وكذلك القيمة الأصلية للسند.

لأن  ؛عادةً معدلًا بلا مخاطر يُعدّالعائد على الأوراق المالية الحكومية قصيرة الأجل معدل إن 

، سندات الشركاتإلى ا بالنسبة . أمو العجز عن السداد يكاد يكون معدوماًاحتمال التخلف أ

في العوائد المطلوبة. وتشمل العوامل المحددة لعلاوة عن السداد فيجب تضمين علاوة التخلف 

للمصدر، ومواصفات السند المذكورة في عقد إصدار السند. ويمكن استخدام  التخلف القوة المالية

 تصنيفات السندات التي تصدرها مؤسسات التصنيف أيضاً لتحديد علاوة التخلف للسند.

 
 رياضيمثال 

 11، وفترة استحقاق تدفع سنوياً ٪11( سندات مصدرة بسعر فائدة XYZإذا كان لدى شركة )

. ٪8دولار. ويقدر العائد حتى تاريخ الاستحقاق بـ 1,111الاسمية للسندات القيمة تبلغ ، وسنوات

 احسب القيمة الجوهرية للسند.

 

 :على خط زمني نقوم أولًا بتقدير التدفقات النقدية
 

                                          11                                3             2             1             1  

 

P1 111 111        111 111      الفائدة ةــــــدفع           …   

1111   الاستحقاق عند الأسمية القيمة  

 

 

 السند:نستخدم الصيغة المختصرة لحساب قيمة 
 قيمة السند     = القيمة الحالية للدخل السنوي + القيمة الحالية للمبلغ الإجمالي

               =377 [3-3 ÷(3.79)37÷] 7.79  +3777 ÷ (3.79)37 
               =203.73  +121.38  =3311.27 
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هذه القيمة أكر  من . اًدولار 1,134.21إن القيمة المحسوبة )أو القيمة الجوهرية( للسند هي 

أقل من  %8القيمة الاسمية، وهذا يحدث لأن سعر الخصم )العائد حتى تاريخ الاستحقاق( وهو 

 %.11 البالغ سعر فائدة القسيمة

لو كانت دفعة القسيمة تسدد بصفة نصف سنوية بدلًا من أن تكون سنوية، في المثال السابق، 

دولاراً، وعدد دفعيات الفائدة  51الفائدة إلى  %، ودفعة4فسنضطر إلى تعديل معدل الخصم إلى 

 ، عندئذٍ ستكون قيمة السند:21إلى 

 قيمة السند      = القيمة الحالية للدخل السنوي + القيمة الحالية للمجموع النهائي
                 =27 [3-3 ÷(3.71)27÷] 7.71  +3777 ÷ (3.71)27 
                 =208.23  +122.18  =3312.87 

 
آلات حاسبة مالية تقوم بحساب قيمة السندات، مع مراعاة سعر الفائدة، وفترة  ويوجد حالياً

حساب العائد حتى  الاستحقاق، والعائد حتى تاريخ الاستحقاق. ويمكن للآلات الحاسبة أيضاً

 استحقاق السند. الحالي، ومدفوعات الفائدة، وتاريخ الاستحقاق، مع الأخذ بالاعتبار السعر 

 

 السندات تقييم نظريات 5.1.5

ات والمتغيرات السندات والعلاقة بين قيم السند نظرية تقييمفهم  – 5.1.5الهدف التعليمي 

 تحدد القيمة التي

. وبما أن قيم السندات سوى مجموع التدفقات النقدية المخصومةليست من الناحية النظرية، 

إلى التدفقات النقدية ثابتة لكل سند ثابت السعر، فإن المتغير الوحيد الذي يحتاج المستثمرون 

علاقات تسعير السندات المشار إليها أدناه العلاقات بين  وتر رتقديره هو معدل العائد المطلوب. 

في تحديد قيمة  القيمة المحسوبة للسند )القيمة الجوهرية للسندات( والمتغيرات التي تدخل

 السند. وفي السوق ذات الكفاءة، ينبغي أن تعكس أسعار السوق قيم السندات بصورة عادلة.

 

، YTM(، والعائد حتى تاريخ الاستحقاق rcالعلاقة بين سعر فائدة القسيمة ) -1

 وأسعار السندات:

 

 If YTM >rc, P0< par value (discount bond) 

 If YTM = rc, P0 = par value 

 If YTM <rc, P0> par value (premium bond) 
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عكسياً بالعائد حتى تاريخ الاستحقاق. وهو المعدل التي  ارتباطاً أسعار السندات ترتبط -2

تخصم منه التدفقات النقدية المستقبلية إلى القيمة الحالية. وكلما ارتفعت نسبة 

 .للسند الخصم، قلت القيمة الحالية

تغير في العائد حتى تاريخ أي السندات طويلة الأجل أكثر حساسية سعرية تجاه  عدّتُ -3

 الاستحقاق من السندات قصيرة الأجل.

بينما تزداد الحساسية السعرية للسندات مع اقتراب الاستحقاق، تزداد الحساسية  -4

 بمعدل متناقص.

في العائد حتى  تغيرأي السندات ذات الفائدة العالية أقل حساسية سعرية تجاه  عدّتُ -5

 تاريخ الاستحقاق من السندات ذات الفائدة المنخفضة.

 

 الهيكل الزمني لأسعار الفائدة  6.1.5

خلال الفترات لأسعار الفائدة  والممكنةمعرفة السلوكيات المختلفة  – 6.1.5الهدف التعليمي 

 الاستثمارية للأدوات ستحقاقالاف أسعار الفائدة على أساس فترة ختلاا يةوكيف ،الزمنية

(، إلى yield curveيشير الهيكل الزمني لأسعار الفائدة، والمعروف أيضاً باسم "منحنى العائد" )

. في سياق تقييم استحقاق ورقة الدين الماليةتاريخ حتى  والفترةالعلاقة بين أسعار الفائدة 

السندات، يمثل منحنى العائد رسماً بيانياً يبين العائد حتى الاستحقاق لفترات استحقاق 

من تاريخ معين. ويمكن أن تأخذ منحنيات العائد ثلاثة أشكال مختلفة: منحنى  ابتداءًمختلفة 

حنى العائد )المستقيم(، ومن العائد التصاعدي )المائل إلى الأعلى(، ومنحنى العائد الأفقي

 (.أو المقلوب التنازلي )المائل إلى الأسفل
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هذا المنحنى أكثر الأنواع  –(Upward sloping yield curveمنحنى العائد التصاعدي )

المنحنى الطبيعي. ويوضح منحنى العائد التصاعدي أن أسعار الفائدة طويلة الأجل  عدّشيوعاً، ويُ

 إذ، الأجل. وهذا أمر منطقي في ظل الوضع الاقتصادي العادي قصيرةأعلى من أسعار الفائدة 

 يتوقع المستثمرون عوائد أعلى من الأوراق المالية طويلة الأجل ذات الدخل الثابت، مقارنةً

لأن السندات قصيرة الأجل تحمل عموماً  ؛بنظيرتها قصيرة الأجل. وهذا توقع طبيعي للسوق

إذ تكثر حالات عدم التيقن كلما تقدم استحقاق السند مخاطر أقل من السندات طويلة الأجل، 

 منحنى العائد التصاعدي. 1-5يوضح الشكل أكثر فأكثر إلى المستقبل. 

 

 الوقت إلى الاستحقاق

 : منحنى العائد التصاعدي1-5الشكل 

أسعار الفائدة أن إلى  المنحنىيشير هذا  –(Flat yield curve( )المستقيم) الأفقيمنحنى العائد 

، لكن قد يحدث في كثيراً لا يحدثأمر  وهوأسعار الفائدة قصيرة الأجل.  تساويطويلة الأجل 

مرحلة انتقالية من الدورة الاقتصادية، حيث تكون أسعار الفائدة المستقبلية غير مؤكدة تماماً، 

أموالهم في ال انخفاضها. ففي هذا الوضع، من الحكمة للمستثمرين أن يضعوا احتم قوةمع 

ذات التصنيف الائتماني الأعلى. الورقة المالية الورقة المالية ذات الدخل الثابت الأقل خطورة، أو في 

 الأفقي )المستقيم(. منحنى العائد  2-5يوضح الشكل 
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 الوقت إلى الاستحقاق

 الأفقي )المستقيم(: منحنى العائد 2-5الشكل 

إن منحنى العائد التنازلي أو  –(Downward sloping yield curveمنحنى العائد التنازلي )

أمرٌ نادر الحدوث حقاً، إذ يظهر هذا الشكل من المنحنيات عندما تكون  (inverted) المقلوب

ويلة الأجل أقل من أسعار الفائدة قصيرة الأجل. وهذا يمكن أن يحدث في وضع أسعار الفائدة ط

بصورة كبيرة في الفائدة  يتوقع أن تتراجع أسعاراقتصادي مقبل على كساد خطير، وبالتالي 

عندما الاستثمار في الأوراق المالية طويلة الأجل بالسعر الحالي، في المستقبل. وسيرغب المستثمرون 

منحنى العائد التنازلي أو  3-5إذا انتظروا. يوضح الشكل  يظنون أن الوضع سيزداد سوءاً

 المقلوب.

 

 الوقت إلى الاستحقاق

 : منحنى العائد التنازلي3-5الشكل 
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 أوراق الملكية الماليةتقييم  2.5 

سهم الممتازة. وعلى الرغم من أن هناك اختلافات المالية الأسهم العادية والأ بأوراق الملكيةقصد يُ

 طريقة التقييم متشابهة لكل من دفع التوزيعات وغيرها من الحقوق، إلا أنبينهما من حيث 

تعتمد قيمها على التدفقات النقدية المتوقعة منها، مخصومة إلى والأسهم العادية والممتازة. 

القيمة الحالية بمعدل خصم مناسب. ونركز مبحثنا في هذا القسم على تقييم الأسهم العادية. 

 ويمكن بسهولة اشتقاق تقييم الأسهم الممتازة من تقييم الأسهم العادية.

 القيمة الجوهرية  1.2.5

 القيمة الجوهرية للورقة المالية معنى التعرف على – 1.2.5لهدف التعليمي ا

القيمة الجوهرية  لا تكونالجوهرية.  نحن في الواقع نقوم بتقدير قيمتهف، ما اًسهم نقيّمعندما 

ليس هنالك في أي وقت من الأوقات سوى سعر سوق ف ؛نفس سعر السوق للسهمهي في العادة 

سعر في الغالب واحد، وقد لا يكون هذا إجماع السوق على القيمة الجوهرية للسهم، بل يعكس 

 اتفاق البائع والمشتري على إجراء تلك الصفقة.

 التوزيعاتنموذج خصم  2.2.5

 في تقدير قيمة السهم التوزيعاتمعرفة معنى نموذج خصم  –)أ( 2.2.5الهدف التعليمي 
 عدل العائد المطلوب للسهم العاديمعرفة كيفية تقدير م –)ب( 2.2.5الهدف التعليمي 
معرفة كيفية تقييم السهم بناءً على افتراضات مختلفة لنمو  –(ج) 2.2.5الهدف التعليمي 

 التوزيعات
 

 

الحالية لجميع تدفقاته لافتراض الذي يقول بأن قيمة أي أصل تساوي القيمة إلى ااداً استن

الحالية لجميع توزيعاته المستقبلية. ولحساب  القيمةفإن قيمة السهم تساوي  النقدية المستقبلية،

 -في هذا السياق-إلى معدل خصم، وهو القيم الحالية للتدفقات النقدية المستقبلية، نحتاج 

ييم السهم على النحو ويمكن التعبير عن صيغة تقيساوي معدل العائد المطلوب على السهم. 

 الآتي:
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P0 = Dt[1/(1+k)
t
] 

 

( هو معدل العائد المطلوب مقابل مخاطر k(، و)tالمتوقعة في سنة ) التوزيعاتهي  Dtحيث 
( 0، و)معدل العائد المطلوب المناسب (5لاستخدام هذا النموذج نحن في حاجة إلى )و الشركة. 

 .تقديرات التوزيعات المستقبلية

 معدل العائد المطلوبتقدير 
. إن المبدأ الأساسي هو تقدير للأسهم هناك طرق مختلفة للتوصل إلى معدل العائد المطلوب

يشير هذا المعدل أساساً إلى الحد الأدنى الذي يقبله المستثمرون ومخاطر الأسهم،  يعكس معدلٍ

توجد طرق ومن أجل الاستثمار في السهم. فكلما ارتفعت المخاطر، ارتفع المعدل، والعكس صحيح. 

مثلًا باستخدام طريقة نموذج تسعير الأصول الرأسمالية  ؛علمية منهجية لتقدير المعدل

(CAPMإن النقاشات حول هذا ال .)غير نموذج معقدة بع  الشيء، وتتعدى نطاق هذا الكتاب ،

وسهلة الاستخدام. ويمكن التعبير عن نموذج تسعير الأصول  يسيرةأن المعادلة النهائية للنموذج 

 الرأسمالية كما يلي:

 
        (     ) 

 

 

 الخالي منعدل الم(rf، و)على الورقة المالية ( معدل العائد المطلوبkفي المعادلة أعلاه، يمثل )

 ويكون. ( معدل العائد للسوق  ، و)لشركة( لمخاطر اbeta( فمقياس بيتا )βخاطر، أما )الم

مؤشر السوق  هايمثل(   )و نة قصير الأجل،االخز معدل سندات خاطر عادةًالم الخالي منالمعدل 

بيانات معتر  ( من مزود قواعد βأو تاسي(. ويمكن الحصول على ) 511)كمؤشر إس آند بي 

، بعلاوة مخاطر السوق، وهو عائد (rm-rf)كقاعدة "بلومبيرغ". ويعرف المصطلح بين القوسين

 إذ( فهو مقياسٌ للمخاطر، βالسوق المتوقع فوق معدل المعدل الخالي من المخاطر. أما بيتا )

فقيم بيتا المرتفعة تعني وجود مخاطر  ،يقيس درجة تحرك السهم المصاحبة لحركة السوق

عالية، وانخفاض قيم بيتا تعني تدني المخاطر. ولذا يتطلب السهم الذي يحمل قيمة بيتا مرتفعة 

وبعبارة أبسط،  معدل عائدٍ على المخاطر أعلى مقارنة من السهم الذي يحمل قيمة بيتا منخفضة.

العائد المطلوب لأي أصل يساوي المعدل يشير نموذج تسعير الأصول الرأسمالية إلى أن معدل 

سب درجة خطورة ذلك بحعلاوة مخاطر السوق المرفوعة أو المخفضة  اًالخالي من المخاطر زائد

 الأصل كما تم قياسه ببيتا.
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 هناك طريقة أبسط باستخدام التقديرات الذاتية. إن أحد الأساليب الذاتية هو استخدام متوسط

أو هبوطا بناءً على تقدير  السوق كمعدل أساس. ومن ثم يتم تعديل هذا المعدل صعوداًعوائد

مخاطر الورقة  أن رأينا ذاتي عما إذا كانت الورقة المالية أكثر أو أقل مخاطر من السوق. إذا

السوق(، فإن العائد المطلوب  تقلب أسعار ضعفالمالية ضعف مخاطر السوق )تقلبات الأسعار 

من  %51رقة المالية أكثر بـالو تذبذبنسبة  أن أما إذا رأيناضعف عائد السوق.  تقريباًسيكون 

 من السوق. %51السوق، فإن عائدها المطلوب يكون كذلك أكثر بـ

 

 

 مثال
، 1.6و  1.2و  1.8التي لها قيم )بيتا( A  ،B  ، Cاحسب معدل العائد المطلوب للشركات 

 %.11%، وعلاوة السوق 3على التوالي، آخذاً بعين الاعتبار أن المعدل الخالي من المخاطر هو 

 :الجواب

 %.3 + %1.8 (11 = )%11( = k: معدل العائد المطلوب )Aالشركة 

 %.3 + %1.2 (11 = )%15( = k: معدل العائد المطلوب )Bالشركة 

 %.3 + %1.6 (11 = )%19( = kمعدل العائد المطلوب ) :Cالشركة 

 

 مثال

يحاول أحمد تقدير العوائد المطلوبة للشركات الثلاث المذكورة أعلاه، وقد توصل 

هي على  Cو  Bو  Aبطريقة ذاتية إلى أن نسبة التقلب )كدليل على المخاطر( للشركات 

% أعلى من السوق. وباعتبار أن 51% أعلى من السوق و21% أعلى من السوق، و81التوالي 

% سنوياً، فإن تقديراته لمعدل العائد المطلوب هي ما 13متوسطات عائد السوق هي قرابة 

 يلي:

 1.81 (13 = )%11.4%( = k: معدل العائد المطلوب )Aالشركة 

 1.21 (13 = )%15.6%( = k): معدل العائد المطلوب Bالشركة 

 1.51 (13 = )%19.5%( = k: معدل العائد المطلوب )Cالشركة 
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 دفع توزيعات الأرباح

 ، سيبدو شكل التدفق النقدي للسهم كما يلي:توزيعاتيدفع  لنفترض أن سهماً عادياً

 
 

 

P0    d1       d2          d3 …  dt d(t+1) d(t+2) …. 

 

 

 

دفع كل سنة لحامل السهم على مدى المستقبل السنوية التي تُ التوزيعاتتظهر في الشكل أعلاه 

 نحصل على القيمة الحالية لجميع الأرباح المستقبلية.سالمنظور. وينص مبدأ التقييم على أننا 

من التوزيعات المستقبلية أمر مستحيل وغير لازم. علينا أن نضع افتراضات  ولكن حساب كلٍّ

 معينة لسلوك التوزيعات لكي نحل معادلة التقييم.

 
 (Constant Growth Model)الثابتنموذج النمو  (1

إلى % سنوياً  gسب الفترة، ولنقل بحاح بنسبة مئوية ثابتة من المتوقع أن تنمو الأرب هلنفترض أن

 .نهايةمالا 

   
  

      
 

  

      
 

  

      
        

 

   
        

      
 

        

      
 

        

      
        

 وبعد استخدام، تمثل المعادلة أعلاه سلسلة هندسية. بحساب التفاضل والتكامللمن لديهم إلمام  

 في المعادلة البسيطة التالية: ، يمكن تبسيط مجموع السلسلةالرياضية بع  العمليات

 
 

   
       

   
 

  

   
 

 

 

التالي،  التوزيع( D1تم دفعه، و) توزيع( آخر D0( القيمة الجوهرية، و)P0) تمثلفي هذه المعادلة، 

 .الثابت( معدل نمو الأرباح g( معدل العائد المطلوب، و)kو)
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 (Zero Growthالنمو الصفري ) (2

ثابتة على توالي السنين، )مما يعني أن معدل نمو الأرباح  التوزيعاتكحالة خاصة، إذا كانت 

 يلي: إلى ماالمعادلة أعلاه  تُختزل(، 1.1

 

P0 = D/k 
 

 

الأسهم  توزيعاتأن  ولنتذكر. أيضاً الصفري من سمات الأسهم الممتازة التوزيعاتيبدو أن نمو 

 تنطبق نفس المعادلةوبالتالي . صفري ذات نمو، ولذا تمثل توزيعات ثابتة الممتازة لها مقادير ثابتة

 .عند تقييم أي سهم ممتاز عاليه
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (Non-constant Growth of Dividend) غير الثابت التوزيعاتنمو 
 

في العالم الحقيقي،  ثابت ليس واقعياً تماماًأن افتراض نمو الأرباح بشكل يحسن بنا الاعتراف 

صفري. إنما الأكثر واقعية هو افتراض نمو الأرباح بشكل غير الوكذلك افتراض نمو الأرباح 

ثابت. في هذه الحالة، نفترض أن الشركات توزع أرباحاً للأسهم تنمو بمعدلات سنوية مختلفة 

المستمر. تكون قيمة السهم في هذه الحالة لبضع سنين، ومن بعد ذلك تستقر في حالة من النمو 

 مثال
% 5توزيعات بصورة منتظمة، وارتفعت توزيعاتها السنوية بمعدل ثابت قدره  Aتدفع شركة 

(، علماً أن معدل العائد 1.11إلى مالا نهاية. وكان آخر توزيع دُفع هو مبلغ ريا ل واحد )

 %. ما القيمة الحالية للسهم؟12المطلوب على السهم 

         P0 = D1/(k-g) = D0(1+g)/(k-g) 

 = 1.00(1.05)]/(.12-.05) 

 = 15.00 

 

 مثال
توزيعات ثابتة تبلغ ريالًا واحداً للسهم الواحد سنوياً. وباعتبار معدل  Bتدفع شركة 

 ريالات( 8.33%، ما القيمة الحالية للسهم؟ )الجواب: 12العائد المطلوب هو 
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مجموع القيمة الحالية للأرباح الموزعة خلال فترة النمو غير الثابت والقيمة الحالية للأرباح 

 الموزعة خلال فترة النمو المستمر.

P0 =القيمة الحالية للأرباح الموزعة خلال فترة النمو غير الثابت 

+ 

 لثابتاالقيمة الحالية للأرباح الموزعة خلال فترة النمو 

 

   
        

      
 

        

      
   

          

      
  

        

      

 

      
 

 
 

القيمة الحالية للأرباح الموزعة 
 خلال فترة النمو الثابت

فترة النمو غير القيمة الحالية للأرباح الموزعة خلال 
 الثابت

 

 

 (P/E Ratioالربح )مكرر الأرباح( )نسبة السعر إلى  3.2.5

 مثـال

شركة فتية بدأت للتو عملياتها التجارية، وتتوقع أن تشهد نمواً استثنائياً  RST)إن شركة )

% على التوالي. ومن بعد ذلك تتوقع 25%، و51%، و21في السنوات الثلاث الأولى بنسبة 

%. وكان آخر توزيع قد بلغ ريالًا واحداً سعودياً، ومعدل العائد 8معدل نمو طبيعي بنسبة 

 %. احسب قيمة سهم الشركة.15المطلوب على السهم هو 

 جابةالإ

لحل هذه المسألة، لا يمكننا استخدام المعادلة المختصرة أعلاه خلال فترة النمو غير الثابت، 
ولكن بدلًا من ذلك علينا أن نحسب القيم الحالية لكل عملية دفع توزيعات كل على حدة. 

الرابعة(، نطبق معادلة النمو الثابت وعندما يصبح نمو الأرباح ثابتاً )أي ابتداءً من السنة 
للحصول على قيمته   (P3)ثم نخصم  (P3)للحصول على السعر في نهاية السنة الثالثة

 الحالية.

P0 = pv(d1) + pv(d2) + pv(d3) + PV(P3) 

= 1.0(1.2)/1.15 + 1.0(1.2)(1.5)/1.15
2
 + 1.0(1.2)(1.5)(1.25)/1.15

3 
+ 

1.0(1.2)(1.5)(1.25)(1.08)/(.15-.08)(1/1.15
3
) 

= 1.043 + 1.361 + 1.480 + 22.827 

= 26.71 
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 الربح أو ما يسمى بمكرر الأرباح معنى نسبة السعر إلىمعرفة  –)أ( 3.2.5الهدف التعليمي 

 في تقييم الأسهم الربحمعرفة كيفية استخدام نسبة السعر إلى  –)ب( 3.2.5الهدف التعليمي 

 واستخدامها في قرارات الاستثمار

إن نسبة السعر إلى أرباح الشركة هي النسبة التي نحصل عليها من خلال قسمة السعر الحالي 

من  يعرف بنموذج التقييم النسبي. لكنللسهم على أرباح الشركة للسهم الواحد. وهذا أيضاً 

هي مجرد مقياس نسبي  بل الناحية النظرية، نسبة السعر إلى أرباح الشركة ليست نموذج تقييم،

لأنها تقيس عدد مرات  ؛"مضاعف الأرباحعلى هذه النسبة " لمستوى أرباح الشركات. ويطلق أحياناً

هي وهذه النسبة لسعر الحالي للسهم.إلى اضرب أرباح الشركة للسهم الواحد من أجل الوصول 

 ما يلي: 

 

PER = P0/EPS 

 

. أما لكل سهم معلنة ( آخر أرباحEPS( سعر السوق الحالي، و)P0في المعادلة أعلاه، يكون )
(PERفهي نسبة السعر إلى أرباح الشركة )، دفعه  في وكذلك تمثل "السعر" الذي يرغب السوق

ذا كانت نسبة السعر إلى أرباح الشركة مرتفعة 5مقابل  فإن هذا  ،دولار من أرباح الشركة. وا 
نسبة بالشركات ذات  يعني أن الناس مستعدون لدفع ثمن مرتفع مقابل أرباح الشركة، مقارنةً 

ي من غيرها؟ تكمن الإجابة ف المنخفضة. لماذا بعض أرباح الشركات أعلى قيمةً  مكرر الأرباح
ارتفاع الأرباح المستثمرون على استعداد لدفع ثمن مرتفع مقابل توقع ف ،الأرباح المستقبلية

 .المستقبلية
 

بناءً على  )مكرر الأرباح( نسبة السعر إلى أرباح الشركةالمحلل  يحسبلأغراض التقييم، و 
المتوقعة. على الأرباح في  ضرب مكرر الأرباحيمن ثم و الحالية وسعر السوق الحالي،  الأرباح

في ( P1) المتوقع فسيكون السعر ،(e1قادم)إذا كانت الأرباح المتوقعة في العام ال :سبيل المثال
الصحيح  المضاعفالحالية هي بافتراض أن نسبة السعر إلى أرباح الشركة  ،المعادلة التالية

 للسهم.
 

P1 = PER0 x e1 

 ،بيع ،الاستثمار )شراءقرار لتحديد  الشركةنسبة السعر إلى أرباح معظم المستثمرين يستخدم 
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إذا ما لتتبع  ؛فترة زمنية على مدى نسبة السعر إلى أرباح الشركةلا يتم التحليل م . عادةًانتظار(

ويمكن أيضاً مقارنة نسبة السعر إلى )قرار شراء( أو غير ذلك.  الانخفاضفي آخذة كانت النسبة 

 نتقاء)لا في نفس مجال الأعمالأسهم أخرى ب الخاصةنسبة مع الحد الأسهم لأ أرباح الشركة

 الأسهم(.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 تقييم التدفقات النقدية 4.2.5

 مثال
التقرير التالي عن نسبة السعر إلى أرباح الشركة الحالية والمتوقعة لثلاث  أحد الباحثينيقدم 

الصناعة. ويتم الحصول على نسبة السعر إلى أرباح شركات سيارات، وكذلك متوسط 

)لاحظ  السعر الحالي على الأرباح المتوقعة للسهم الواحد الشركة المستقبلية عن طريق قسمة

أننا لسنا بصدد التنبؤ بمكرر الأرباح المستقبلي باستخدام الأسعار المستقبلية، بل نحافظ على 

إلى  واستناداً السعر الحالي ثابتاً ونرى ما يحدث لمكرر الأرباح مع التغيرات في الأرباح المستقبلية(.

 إلى أرباح الشركة، ماذا تكون توصيتك لعملائك؟أرقام نسبة السعر 

 اسم الشركة
السنة 

 الحالية
00 x 0 00 x 3 4 x 20 00 x 5 

 6.0 10.0 12.0 14.0 15.5 سيارات الراحة

 8.0 10.0 11.5 12.0 12.5 سيارات النخبة

 15.0 12.0 10.0 8.5 8.0 سيارات الرفاهية

 9.7 10.7 11.2 11.5 12.0 متوسط الصناعة 

 

 جابةالإ
ن انخفاض نسبة السعر إلى لأ ؛شراء"لل" تان جيدتانسيارات الراحة وسيارات النخبة مرشح عدّتُ

سيارات الراحة ذات  تُعدّأرباح الشركة يعني زيادة في الأرباح المستقبلية. وبين الشركتين، 

في  يةأن سيارات الرفاه ومعلأن معدل نمو أرباحها أكر  من سيارات النخبة.  ؛احتمالات أعلى

، يبدو أن أرباحها )مكرر الأرباح( رباحالأالوقت الراهن "أرخص" من حيث نسبة السعر إلى 

 بيع".لل" محتمل في الانخفاض، وبالتالي فهي مرشح ةالمستقبلية آخذ
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OFCF = EBIT(1-T) + Depreciation - CAPEX - ∆ WC - ∆ other assets 

نسبة  – 1) التدفقات النقدية الحرة العاملة = أرباح الشركة قبل سداد الفوائد والضرائب

رأس المال التغير في  –المصروفات الرأسمالية  –الأصول  اهتلاك+  الضريبة على الشركة(

 أصول أخرى.  تغيرات في أي –العامل 

لنقدية الحرة معرفة المبدأ الأساسي للتقييم باستخدام التدفقات ا – 4.2.5الهدف التعليمي 

 التي تحققها الشركة

من بين  وتعقيداً التدفق النقدي الحر" هو الأكثر تطوراً'إن تقييم التدفقات النقدية أو تقييم 

الأساليب الثلاثة التي نوقشت في هذا الفصل. يمثل التدفق النقدي الحر النقد الذي تستطيع 

الشركة تحقيقه بعد تنحية المال اللازم لصيانة قاعدة أصولها أو توسيعها. إن التدفق النقدي 

نموذج لأنه يسمح للشركة باقتناص الفرص التي تعزز قيمة حقوق المساهمين. هذا ال ؛الحر مهم

لتقييم الشركات  اًأساس؛ لأنه يستخدم التدفقات النقدية هو الأقرب إلى مبدأ تقييم الأصول

النموذج على تقدير التدفقات النقدية جوهر من استخدام أرقام أرباح الشركة. وينطوي  بدلًا

الحرة المستقبلية التشغيلية للشركة، ومن ثم خصم التدفقات النقدية إلى القيمة الحالية 

باستخدام معدل العائد المطلوب المناسب للحصول على القيمة الإجمالية للشركة. وبعد طرح 

 المبلغ المتبقي هو القيمة المنسوبة إلى الأسهم. يكونالقيمة الحالية للديون، 

( هي النقد الناجم عن العمليات، الذي يُنسب إلى OFCFإن التدفقات النقدية الحرة العاملة )

 )القروض( المال في هيكل رأسمال الشركة. وهذا يشمل مقدمي الديونجميع ممولي رأس 

وكذلك الأسهم. وتحسب التدفقات النقدية الحرة العاملة عن طريق أخذ أرباح الشركة قبل 

واستبعاد  ،لاكتهلاالضريبة، ثم إضافة قيمة ا نسبةسداد الفوائد والضرائب وتعديلها وفق 

خرى. وهنا المعادلة الأصول الأالتغيرات في و ،رأس المال العاملالتغير في والمصروفات الرأسمالية، 

 الفعلية:

 :حيث
EBIT الأرباح قبل سداد الفوائد والضرائب = 

T نسبة الضريبة على الشركة = 
CAPEX المصروفات الرأسمالية = 

∆ WC التغيرات في رأس المال العامل = 
بعد الحصول على التدفقات النقدية الحرة العاملة للعام الحالي، فإن المهمة التالية هي إجراء 
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نقدية عندما كنا ال التوزيعاتتوقعات للتدفقات النقدية. وهذه عملية مشابهة لإجراء توقعات 

و نمل وضع افتراضات. ولجعل النموذج قابلًا للحل، يجب علينا التوزيعاتنتناول نموذج تقييم 

نمو ثابت أو فترة نمو متغير يليها نمو ثابت. وعند الحصول  :التدفقات النقدية المستقبلية، مثلًا

على توقعات التدفق النقدي، يمكننا بعد ذلك تطبيق عملية الخصم للحصول على القيمة 

 الحالية للشركة.

t

t
o

k

NCF
V

)1(

)(


  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 على مرحلتينتقييم التدفقات النقدية مع فترة نمو  –مثال 

% سنوياً. وتتوقع 11( تعمل منذ سنتين وتشهد حاليا نمواً عاليا بنسبة XYZإن شركة )

سنوات أخرى، وبعد ذلك سوف تنمو بمعدل الصناعة  4الإدارة أن يستمر النمو المرتفع مدة 

% سنوياً على مدى المستقبل المنظور. ولقد تم حساب التدفقات النقدية 5الطبيعي بنسبة 

مليون سهم  51مليون ريال. ولدى الشركة  111التي بلغت الحرة العاملة للسنة الحالية و

مليون ريال. وتقدر تكلفة المتوسط  511مصدر، ويبلغ إجمالي الديون القائمة عليها نحو 

%. احسب قيمة السهم الواحد 12المرجح لرأس المال )تؤخذ كمعدل العائد المطلوب( ينحو 

 لهذه الشركة.
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 الإجابة

علينا أن نحسب . هذه المشكلة تشابه بطريقة أو بأخرى نموذج نمو التوزيعات غير الثابتإن 

القيم الحالية للتدفقات النقدية للسنوات الثلاث الأولى لكل سنة على حدة، ومن ثم نطبق 

 .ولتجنب الالتباس من الأفضل جعل الحساب في جدول. نموذج النمو الثابت في السنة الرابعة

 الرمز السنة
t

(1 + g) 
التدفقات النقدية الحرة 

OFCFالعاملة  
t

 

عامل 

القيمة 

 الحالية

القيمة الحالية للتدفقات 

 النقدية

1 OFCF1 .1.0 ..0100 .1.0 1210. 

2 OFCF 2 .10. .0.100 .105 19169 

3 OFCF 3 .133 .331.0 .160 16146 

 

4 

 

 

OFCF 4 .169 .6916. .154 13105 

ة القيمة الحالي

لتدفقات النقدية ل

العاملة في الحرة 

 السنة الرابعة

 

.53143 

(0.12 – 0.5) 

= 2196.15 

.154 .315191 

 4421.5. إجمالي القيمة الحالية للتدفقات النقدية

 

مليون ريال. وبطرح  1,778.15تبيّن حساباتنا أعلاه أن القيمة الإجمالية للشركة هي 

مليون ريال قيمة الأسهم التي تترجم  1,278.15 مليون ريال، يبقى لدينا 511مبلغ الدين 

 ريالًا للسهم الواحد. 25.56لـ 
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 أسئلة للمراجعة

 
 ما الأوراق المالية ذات الدخل الثابت؟ صف خصائصها العامة. .1

 صف مختلف المصطلحات المتعلقة بتسعير السندات. .2

 ؟لحساب قيمة السندتُستخدم كيف يتم تقييم السندات؟ ما معادلة قيمة السندات وكيف  .3

 صف النظريات المختلفة لتسعير السندات. .4

 ما المقصود بالهيكل الزمني لأسعار الفائدة؟ وما السلوكيات المختلفة لأسعار الفائدة عر  الزمن؟ .5

 ما القيمة الجوهرية للورقة المالية؟ .6

 وزيعات المستخدمة في تقدير قيمة السهم؟صف نماذج خصم الت .7

 كيف تقدر معدل العائد المطلوب للسهم العادي؟ .8

صف كيفية استخدامها لاتخاذ قرارات ؟ )مكرر الأرباح( قصد بنسبة السعر إلى أرباح الشركةماذا يُ .9

 الاستثمار؟

 الشركة.صف الأساليب الأساسية للتقييم باستخدام التدفقات النقدية الحرة التي تحققها  .11

 

 عينة من أسئلة الخيارات المتعددة

 

 من سمات سندات الشركات؟ وأي من الخصائص التالية ه .1

 لا يوجد تاريخ استحقاق ثابت. (أ 

 توفر دخلًا منتظما للمستثمرين. (ب 

 . ثابتة تدفقاتها النقدية (ج 

 معرضة لمخاطر التخلف عن السداد. تُعدّ (د 

 .فقط جأ و ب و   -0

 فقط. دأ و ب و   -8

 فقط. دو  جب و   -3

 .دو  جأ و ب و   -4
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فيتميز بفترة استحقاق  B. أما سند %7سنوات مع فائدة قسيمة  5بفترة استحقاق  Aيتميز سند  .2

نفس العائد حتى تاريخ الاستحقاق، لكن  . كلا السندين يحقق%9سنوات مع فائدة قسيمة  11

التالية صحيحة حول يباع بعلاوة. أي العبارات B بسعر خصم، في حين أن سند  يباع حالياً Aسند 

 العائد حتى تاريخ الاستحقاق للسندين؟

 .%7العائد حتى تاريخ الاستحقاق أقل من  (أ 

 .%9% و7العائد حتى تاريخ الاستحقاق بين  (ب 

 .%9العائد حتى تاريخ الاستحقاق أكثر من  (ج 

 كر أعلاه.لا شيء مما ذُ (د 

 

 

 :التنازليفي سياق الهيكل الزمني لأسعار الفائدة، يعني منحنى العائد  .3

 .أسعار الفائدة طويلة الأجل أعلى من أسعار الفائدة قصيرة الأجل (أ 

 .أسعار الفائدة طويلة الأجل أقل من أسعار الفائدة قصيرة الأجل (ب 

 .أسعار الفائدة طويلة الأجل هي نفس أسعار الفائدة قصيرة الأجل (ج 

 .لا شيء مما سبق (د 

 
 

ريال، مع 1سنويا وكان آخر ربح موزع %5ثابت احسب القيمة الجوهرية لسهم تنمو أرباحه بمعدل  .4

 ؟%4% ونسبة أرباح بلا مخاطر 11معدل العائد المطلوب 

 .ريالًا21.00 (أ 

 .ريالًا 20.00 (ب 

 .ريالًا 17.50 (ج 

 .ريالًا 16.67 (د 
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 ؟)مكرر الأرباح( أي من العبارات التالية غير صحيحة حول نسبة السعر إلى أرباح الشركة .5

 على أرباح الشركة التي يمكن أن يدفعها السوق مقابل السهم.يقيس عدد المضاعفات  (أ 

السهم الذي تكون فيه نسبة السعر إلى أرباح الشركة مرتفعة أكثر "كلفة" من الآخر  يُعدّ (ب 

 الذي نسبته منخفضة.

يتوقع المستثمرون عموماً من السهم الذي تكون فيه نسبة السعر إلى أرباح الشركة منخفضة  (ج 

العوائد في المدى البعيد من سهم تكون فيه نسبة السعر إلى أرباح  تحقيق قدر أكر  من

 الشركة عالية.

خيار شراء  ،في نسبة السعر إلى أرباح الشركة في السنوات المقبلة ظهر ازدياداًالسهم الذي يُ يُعدّ (د 

 جيد لأن الأرباح آخذة في الارتفاع.
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 الفصل السادس

 الأسهمتحليل 

 

 الأهداف التعليمية

المنهج الدراسي لهذا الاختبار إلى سلسلة أهداف تعليمية تم إدراجها في الخريطة التعليمية  قُسّم

ضمون هذا بمفي كل مرة تتم فيها تغطية هدف تعليمي  وسينوَّهللمنهج الدراسي في آخر هذا الكتاب. 

 الهدف في إطار يسبق النص.

 
 مـقدمـة 

 

 تحليل الأسهم؟ب المقصودما     1.6
 

 التحليل الأساسي    2.6

 "أسفل إلى أعلى من" التنازلي التحليل طريقة 00806

 "أعلى إلى أسفل من" التصاعدي التحليل طريقة 80806

 

 التحليل الفني     3.6
 

 أدوات التحليل الفني     4.6

 الاتجاهات 00406

 الدعم والمقاومة 80406

 تحليل الحجم 30406

 الرسوم البيانيةاستخدام  40406

 أنماط الرسوم البيانية 50406
 

 التحليل الأساسي مقابل التحليل الفني 5.6

 بين التحليل الأساسي والتحليل الفني أوجه الاختلاف 00506

 أفضلية التحليل الأساسي )وجهة نظر المحللين الأساسيين( 80506

 الفنيين(أفضلية التحليل الفني )وجهة نظر المحللين  30506
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 مـقدمـة

( في الشركات"تحليل ")أو ما يسمى أحيانا  الأسهميتعين على المستثمرين الجادين تحليل 

في  النشاط البحثيجزء كبير من  . هذا التحليل هو أيضاًقيامهم بالعملية الاستثمارية مجرى

فهم كيفية إجراء تحليلات  للوسيط/المتعامل من المهم جداًإن الوسطاء/المتعاملين.  منظمات

في هذا  . نوضحوتقديم التوصيات بشأنها الشركة من أجل فهم أساس تقييم التقارير البحثية

والتحليل  ،: التحليل الأساسي، وهمالتحليل وتقييم الشركات الأسلوبين الأكثر شيوعاً الفصل

على  المتوقعة بناءً قديةها وتدفقاتها النمن أرباح قيم الشركةالفني. يستمد التحليل الأساسي 

، والوضع المالي للشركة، سوق منتجات الشركة مثل قوة ؛تحليلات عوامل الشركة الأساسية

، فيتخذ القرار الاستثماري على الصعيد الآخر ادية السائدة. أما التحليل الفنيوالأوضاع الاقتص

ف لا نهاية له حول أي التغيرات في أسعار الأسهم. هناك خلا بدراسةبناءً على قواعد مختلفة 

مزاياه الخاصة في مساعدة المستثمرين في قراراتهم  منهما بيد أن لكل الأسلوبين أفضل،

 الاستثمارية.

 

 تحليل الأسهم؟ب المقصودما  1.7

 سهم والغرض منه وأساليبه العامةمعنى تحليل الأ فهم – 1.6الهدف التعليمي 

إن النتيجة  لأغراض التداول أو الاستثمار.يشير تحليل الأسهم إلى عملية تقييم سهم معين 

 ،حول الأسهم التي يتم تحليلهاالنهائية لتحليل الأسهم هي تقديم التوصيات للمستثمرين 

، وأحياناً تكون هذه التوصيات كشراء أو بيع أسهم بعينها ؛فأحياناً تقدم توصيات واضحة

 اذ القرار.ترك الأمر للمستثمر في التفسير واتخموضوعية نوعاً ما، فيُ

هناك أسلوبان أساسيان لتحليل الأسهم: التحليل الأساسي والتحليل الفني. ويختلف هذان 

النوعان من التحليل كثيراً في فلسفتهما وأسلوبهما، على الرغم أن هدفهما المشترك هو تقديم 

المشورة للمستثمرين. يحاول المحللون الأساسيون تحديد القيمة الجوهرية للسهم بناءً على 

الأساسية، ومنها ربحية الشركة، والتدفقات النقدية. عند تقييم ربحية الشركة  العوامل

والتدفقات النقدية يأخذ المحللون الأساسيون بعين الاعتبار تأثير العوامل الاقتصادية، وعوامل 

نقاط القوة والضعف لدى الشركة والتي تشمل تحليل سوق منتجاتها إضافة إلى ، الصناعة

 والتحليل المالي.
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أما التحليل الفني في المقابل، فيركز على دراسة أسعار السوق التاريخية أو السابقة للتنبؤ باتجاه 

أدوات وأساليب مختلفة من أجل الخروج  الفنيونويستخدم المحللون  أسعار الأسهم في المستقبل.

الأدوات بشكل ها. وتشمل هذه راء حول اتجاهات الأسعار المستقبلية للشركات التي يحللونبآ

تقييم إلى المحللون الفنيون  يلجأالرسوم البيانية للأسعار والمتوسطات المتحركة. ولا  رئيس

يهمهم ما إذا كان السهم مسعراً بأقل أو أكثر مما يستحق، لكن ما يهمهم  الأسهم، وبالتالي لا

 حقاً هو التحركات والاتجاهات السعرية.

أساليب المستثمرين والمتداولين في اتخاذ قرارات الشراء والبيع. إن تحليل الأسهم هو أسلوب من 

فمن خلال دراسة وتقييم البيانات الماضية والراهنة، يحاول المستثمرون والمتداولون الحصول على 

قدم سبق في الأسواق من خلال اتخاذ قرارات مطلعة. غير أن هذين النوعين من التحليلات 

إذ ؛ بع مع بعضهما  يتوافقانفي فلسفاتهما وطرقهما وبوجه عام لا ما يبدو  في مختلفان تماماً

ما تكون "صحيحة" بناءً على القيمة  يؤكد التحليل الأساسي أن أسعار السوق عادةًمن ناحية، 

الأساسية للشركة. ومع ذلك، قد تحدث انحرافات قصيرة المدى نتيجة لمعلومات جديدة تؤدي 

إلى اختلال التوازن بين العرض والطلب على الأسهم. ويمكن تحقيق مكاسب من خلال تداول 

 ه"، وإعادة تسعير السهم.الورقة المالية المقيمة بغير قيمتها ثم انتظار تنبه السوق "لخطئ

المعلومات المتعلقة بالأسعار الجارية  جميعأن فيؤكد  -من ناحية أخرى- التحليل الفني أما

. إن استجابات المستثمرين العاطفية الجارية والتاريخيةأسعار السهم  فيهي منعكسة بالفعل 

يهتم التحليل الفني  لتحركات الأسعار تؤدي إلى أنماط بيانية للأسعار يمكن ملاحظتها. ولا

"قيمة" السهم، إنما يهتم فقط باتجاه الأسعار. ويستمد توقعات السعر من مستخلصات بما"

 أنماط الأسعار التاريخية.

 

 التحليل الأساسي 2.6

 ساسي للأوراق المالية )الأسهم(فهم معنى التحليل الأ –)أ( 2.6الهدف التعليمي 

 التحليل الأساسي للأوراق الماليةمعرفة أساليب إجراء  –)ب( 2.6الهدف التعليمي 

من خلال إجراء تحليل الجوهرية  السهم  بقياس قيمتهإن التحليل الأساسي هو وسيلة لتقييم 

الهدف النهائي ومنهجي للعوامل الاقتصادية، وعوامل الصناعة، والعوامل الخاصة بالشركات. 

يمكن للمستثمر مقارنتها  تقديرية للورقة الماليةديم قيمة من أداء التحليل الأساسي هو تق
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، ، أو بأكثر من قيمتهاإذا كانت مسعرة بأقل من قيمتها لتحديد ما ؛السوقبسعرها الحالي في 

 .قد وضع سعراً صحيحاً لهاأو أن السوق 

 ،"من أعلى إلى أسفل" التحليل التنازلي هناك طريقتان لإجراء التحليل الأساسي: طريقة

 ما يلي إيضاحٌ لهاتين الطريقتين. وفي "من أسفل إلى أعلى". التحليل التصاعدي وطريقة

 

 "من أعلى إلى أسفل" التنازلي التحليل أسلوب 1.2.6

النظر إلى الصورة الكبيرة )التحليل الاقتصادي من  التحليل التنازلي أو أسلوب تبدأ طريقة

إلى صورة أصغر )تحليل الصناعة(، ثم إلى الشركة المعينة )تحليل  تنتقل العالمي والوطني(، ثم

يبدأ من  إذ ؛التنازلي في ثلاث خطواتيتم إجراء التحليل الأساسي . والورقة المالية والشركة(

الشركة المعينة، ومن ثم  إليها، يليه تحليل الصناعة التي تنتمي العام للبلدالتحليل الاقتصادي 

 .1-6في الشكل  ل الشركة نفسها. وتظهر الخطوات بيانياًتقريب العدسة لتحلي

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 : التحليل الأساسي التنازلي )من أعلى إلى أسفل(1-6الشكل 

 

 

 

 : تحليل الاقتصاد1الخطوة 

إلى أبرز الأحداث العالمية التي لها أبعاد لمحلل ينظر االاقتصاد العالمي: ابتداءً بالصعيد العالمي، 

يمكن أن يبدأ المحلل باقتصاد الولايات : فعلى سبيل المثال ؛على الاقتصادين العالمي والإقليمي

ير في أسعار الأسواق الأخرى، وذلك بطرح أسئلة مثل: هل هناك تغ فيالمتحدة ويتناول أثره 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 تحليل الاقتصاد

 تحليل الصناعة

 تحليل الشركة
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الفائدة في الولايات المتحدة؟ هل هناك بع  السياسات المؤدية إلى التوسع في الإنفاق 

الاستهلاكي؟ وبما أن الاقتصادات الأوروبية والولايات المتحدة هي أكر  الدول المستوردة في 

 البلدان المصدرة. فيمباشرة  اًلتوسعها أو انكماشها الاقتصادي آثار فإنالعالم، 

النظر إلى الاقتصاد المحلي الذي يشمل  إلى من الاقتصاد العالميينتقل المحلل : قتصاد المحليالا

فيقوم بتحليل عوامل كالتعاون الإقليمي،  ،من الاقتصاد الوطني والاقتصاد الإقليمي كلًا

والسياسات الإقليمية، والدورات الاقتصادية، والسياسات الحكومية، والإنفاق الحكومي، 

م، وأسعار الفائدة، والتوظيف، والاستهلاك، وبيانات الصادرات الواردات، وغيرها. ويتم والتضخ

 تقييم تأثيراتها العامة في مختلف الصناعات.

وأهم ما يقوم به المحلل هو ربط الأوضاع الاقتصادية بالصناعات والشركات المحددة التي يراد 

من أجل الوصول إلى تنبؤ جيد  ؛الماضيةتحليلها. ويمكن تحليل بع  الاتجاهات عر  السنوات 

على سبيل -بشأن الاتجاهات المستقبلية. ويمكن استخدام أرقام الناتج المحلي الإجمالي 

 ارتباطها بأداء الصناعة والشركة. وكيفيةكمؤشر لدورة الأعمال التجارية  -المثال

 : تحليل الصناعة والقطاع2الخطوة 

ع صناعي أو يستجيب بطريقة مماثلة للتغيرات في على مستوى القطاع: لا يؤدي كل قطا

على ف ؛أخرى فيصناعات معينة وأقل  فيالاقتصاد الوطني. هناك عوامل معينة لها أثر أكر  

شركات  في مركية على استيراد السيارات أثر سلبيسيكون للزيادة في الرسوم الج ؛سبيل المثال

ى مواد البناء قد يؤدي إلى التوسع في فة الجمركية علالسيارات، في حين أن تخفي  التعر

 من ينصناعات البناء. وإذا قررت الحكومة خف  أسعار الفائدة، يتمكن المزيد من المستهلك

اقتراض المال، وهذا قد يؤدي إلى التوسع في صناعات السلع الاستهلاكية المعمرة والعقارات. وقد 

حوافز معينة لقطاع التقنية من شأنها أن تعطي دفعة قوية لشركات  تقدم الحكومة أيضاً

 .التقنية الفائقة

على مستوى الصناعة: قد يتألف قطاع واسع من عدة صناعات محددة. وإذا اقتربنا أكثر، ربما 

على  ؛نجد أن صناعات مختلفة في قطاع معين سوف تتأثر بطرق مختلفة جراء محفز اقتصادي

 سيارات،الثاث، والأ صناعات تنتج وتبيع السلع الاستهلاكية المعمرة من ون قطاعيتك :سبيل المثال

. وبالتالي سيؤثر انخفاض وغيرها والأدوات الرياضية، والألعاب، والأجهزة المنزلية، ولوازم المطابخ،

 .السلع المعمرة بشكل متباين مختلف في أسعار الفائدة مثلًا
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التالية عند إجراء تحليل الصناعة: نقل التقنية، يمكن للمحلل أن يركز على الجوانب 

فر االاستثمارات الأجنبية المباشرة، طبيعة المنافسة في الصناعة، الأسواق الداخلية والخارجية، تو

الأيدي العاملة الماهرة والخر ات، السياسات والتنظيمات الحكومية، وكذلك حساسية الصناعة 

 تجاه مختلف الظروف الاقتصادية.

 
 )السهم( : تحليل الشركة والورقة المالية3الخطوة 

العدسة نحو الشركات المختارة كل على حدة  نقرّب، في هذا المستوى على مستوى الشركة:

فإذا كان هناك الكثير من الشركات العاملة في الصناعة، يختار المحلل  ضمن هذه الصناعة.

 :كبع  الشركات الرائدة في هذه الصناعة مثلًا. لكن السؤال المهم ؛عدداً منها لإجراء التحليل

 أي شركة من هذه الشركات ستكون أكثر جاذبية للاستثمار؟ سيلقي المحلل نظرةً فاحصةً

تحليل على كيفية أداء كل شركة وتوقعات أدائها المستقبلي. ولذا يركز المحلل في مستوى 

 ات الشركة، والتحليل المالي.الشركات على منطقتين: تحليل سوق منتج

على صعيد تحليل سوق منتجات الشركة، يمكن أن يركز المحلل على أسهم السوق، والمنافسة، 

 ويُعدّونقاط قوة الإدارة، والسياسات الحكومية، وغيرها.  وقوة المنتجات، وتفضيلات المستهلك،

يتعين على  إذالعادلة  ة غيرتحليل سوق منتجات الشركة ذا أهمية خاصة في أوضاع المنافس

 الشركات التفريق بين منتجاتها ومنتجات منافسيها.

النظر في أداء الشركة من ناحية إدارة  في أما على مستوى التحليل المالي، فسيمعن المحلل

مواردها المالية. ويمكن أن يتم هذا بإجراء التحليل المالي الذي يشمل في العادة:  تحليل النسب 

ما تكون المعلومات  . وعادةًوالتحليل النسبي للقوائم الماليةالمالية، وتحليل التدفقات النقدية، 

طلعنا التحليل المالي على ارير السنوية للشركات. ويُاللازمة للتحليل المالي موجودة في التق

نقاط القوة والضعف في المركز المالي للشركة. ويمكن للمحلل أيضاً إجراء توقعات للمتغيرات 

اللازمة لأغراض التقييم، مثل: توقعات أرباح الشركة، وتوزيعات الأسهم، والتدفقات النقدية، 

 وتكلفة رأس المال.

لتقييم أسلوب التحليل التنازلي  من خطوات وهذه هي الخطوة الأخيرة: على مستوى السهم

. يتم في هذه الخطوة تقدير قيمة الشركة والأسهم للتوصل إلى القيمة الورقة المالية )السهم(

مثل:  ؛الجوهرية )أو النظرية( للشركة. ويمكن استخدام نماذج تقييم مختلفة لهذا الغرض
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 الأرباحنموذج التدفقات النقدية الحرة، ونموذج نسبة السعر إلى ، وتوزيعات الأرباحنموذج خصم 

 المشورة والتوصيات الاستثماريةبالمحلل  هذا المستوى، يخرج)مكرر الأرباح(، وغيرها. في 

 للمستثمرين حول الشركات التي تم تحليلها.

 

 "من أسفل إلى أعلى"  التصاعدي التحليل أسلوب 2.2.6

التحليل التصاعدي الأسلوب المقابل لأسلوب التحليل التنازلي. في هذه الطريقة يبدأ  يُعدّ

 التحليل من مستوى الشركة ويصعد إلى مستوى الصناعة ثم الاقتصاد. إن التركيز هنا ينصبّ

هذا  فعلًا على الشركة وتغفل أحياناً مستويات الصناعة والاقتصاد. يبحث المحلل الذي يستخدم

ن الأسهم معتمداً على بع  الخصائص كأرباح الشركة، ونسبة السعر إلى الأرباح الأسلوب ع

)مكرر الأرباح(، ونسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية، والتوزيعات، والقيمة الاقتصادية 

 ستراتيجيات بعيدة الأمد، وغير ذلك.لإالمضافة، وا

الذي يقوم بالتحليل، فبع  المحللين إن مسألة الاختيار بين الخصائص تعتمد على الشخص 

مكرر الأرباح المنخف  جيد للاستثمار، وبالتالي يختارون الأسهم  ايعتقدون أن ذلك السهم ذ

ولربما كانوا من متجنبي - في حين يختار مستثمرون آخرونبناءً على مكررات أرباحها. 

آخر  اًة. غير أن هناك فريقالشركات الكبيرة والمستقرة ذات عوائد التوزيعات الجيد -المخاطر

للاختيار. وهنالك أيضاً مستثمرون  مة السوقية إلى القيمة الدفترية أساساًيستخدم نسبة القي

. ترشيحهم معاييرفقط الشركات التي تتجاوز جميع  ليختاروايستخدمون قواعد متعددة 

 المعايير الأساسية. ويقارن المحلل الذي يتبع أسلوب التحليل التصاعدي الشركات بناءً على هذه

 العامة، فإن دورة الأعمال التجارية أو ظروف الصناعة في هذه الجوانب ومادامت الشركات قوية

 ليست مدعاة اهتمام.

المحلل التصاعدي أيضاً قوة سوق منتجات الشركة. إن  يحللولتعزيز تحليل المعايير المالية، 

، يقودنا إلى تقدير ةالمالي ومكانتهاوموقفها التنافسي،  ،تحليل المعلومات كمنتجات الشركة

 أرباح الشركة الممكنة، ومن ثم تقدير قيمتها الجوهرية في نهاية المطاف.
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 التحليل الفني 3.6

 نومعنى التحليل الفني وبع  الأدوات التي يستخدمها المحلل فهم –)أ( 3.6الهدف التعليمي 

 نوالفني
 هفلسفات التحليل الفني وافتراضات معرفة –)ب( 3.6الهدف التعليمي 

ففي تداول  ؛بالتحليل الأساسي للتحليل الفني أسلوب مغاير تماماً في تناول الاستثمارات مقارنةً

ختلف المؤشرات في محاولة للتنبؤ بتحركات أسعار الأسهم لمالتحليل الفني دراسة  يُعدّالأسهم، 

ستخدم الأرقام والرسوم البيانية وخطوط المتوسط ، تُعند إجراء تحليل فنيففي المستقبل. 

المتحرك مع المؤشرات الفنية للبحث عن أنماط معينة في حركة الأسعار، ورصد وتأكيد تلك 

الأنماط في أقرب وقت ممكن. ويعتقد المحللون الفنيون اعتقاداً قوياً أن التاريخ يعيد نفسه، وأن 

هر مرة أخرى في المستقبل. إن التحدي هنا هو أن أي أنماط للسهم ظهرت في الماضي، سوف تظ

 دوا أعينهم على لمح نمطٍ معين، وهذا أمر قد لا يتقنونه إتقاناً تاماً في بع  الأحيان.يعوّ

سعر السهم، ومؤشر  المنشورة التي تشمل بشكل رئيس السوق بيانات التحليل الفني يستخدم

 للمعلومات هو بيانات السوقأن أفضل مصدر  يعتقد المحللون الفنيونو السوق، وحجم التداول.

. ومن عن اتجاهها في المستقبل ، إذ تتضمن الأسعار السابقة معلومات غنية ومفيدةبحد ذاتها

خلال دراسة التحركات السعرية ، وحجم التداول، يستطيع المحللون الفنيون تقديم 

 الاستنتاجات بشأن قوة العرض والطلب على الأسهم.

تدريجية. ومع تكيف  بصورةلمعلومات الجديدة تبعاً لأن الأسعار تتكيف المحللون الفنيون  يعتقد

اتجاه  فيالسهم من مستوى توازنه القديم إلى مستوى التوازن الجديد، يميل السعر إلى التحرك 

لذلك يستطيع أولئك الذين رصدوا هذا الاتجاه في بدايته التداول بصورة  . ونتيجةًمعين

 السوق. ولا يحرص الفنيون على أسباب التغير في أسعار الأسهم، بل إن ما يهمهم أكثر مربحة في

 هو طبيعة وسلوك الأسعار.
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 أدوات التحليل الفني 4.6

المحللون الفنيون معرفة بع  الأدوات الشائعة التي يستخدمها  – 4.6الهدف التعليمي 

 لتداول الأسهم

: هي وأهم هذه الأنواع فة التي تستخدم في التحليل الفني،هناك أنواع كثيرة من الأدوات المختل

، أنماط الرسوم البيانية تحليل الاتجاهات، وخطوط الدعم والمقاومة، وتحليل الحجم، وتحليل

ويبدو أن تحليل الرسوم البيانية هو ومؤشرات التذبذب.  ،والمتوسطات المتحركة، والمؤشرات العامة

 ً طلق عرفاً على الذين يجرون أنواع التحليل الفني. ويُ من بينالنوع الأكثر شعبية واهتماما

 شرحاً ما يلي في نقدم(. chartists"محللو الرسوم البيانية" ) اسمتحليل الرسوم البيانية 

 .لتحليل الرسوم البيانية موجزاً

 
  الاتجاهات 3.1.2
قصد بالاتجاه (. ويTrends are friendsُ" )الصديقلمحلل الفني، "الاتجاه هو إلى ابالنسبة 

عنصران: الاتجاه والطول. ويشير الاتجاه في أسعار الأسهم تحرك الأسعار باتجاه معين. وللاتجاه 

إلى ما إذا كان التحرك إلى الأعلى )صعود السعر( أم إلى الأسفل )هبوط الأسعار( أو أفقياً 

اتجاه نيف الاتجاهات إلى: يمكن تصو )استقرار الأسعار(. ويشير طول الاتجاه إلى عنصر الزمن،

الاتجاه قصير  ويُعدّ(. طويل الأجل )وهو الاتجاه الرئيس الأجل، أوقصير الأجل، أو متوسط 

من شهرٍ إلى ستة أشهر.  أقل من شهر، والاتجاه المتوسط الأجل قد يمتدّإذا كان الأجل عموماً 

 سنة.يمتد من ستة أشهر إلى أكثر من  فربماأما الاتجاه طويل الأجل 

ما  في الاتجاهات السعرية، يمكن أن يتكون الاتجاه طويل الأجل من عدة اتجاهات متوسطة، غالباً

صاعداً، وهناك تصحيح تنازلي في  تتحرك في عكس الاتجاه الرئيس. وإذا كان الاتجاه الرئيس

وسط أو مت متوسطاً التصحيح اتجاهاً عُدّحركة السعر، يتبعها استمرار في الاتجاه الصاعد، 

نفسه من ردة فعل مفرطة محتملة، إما  الأجل. ويشير التصحيح إلى سلوك السعر لتصحيح

 الاتجاهات الرئيسة والمتوسطة لكل من الاتجاهات قصيرة الأجل مكونات عدّتُوصعوداً أو هبوطاً. 

 (.2-6)انظر الشكل 

مختلفون اتجاهات من الممكن أيضاً أن يرى محللون وشائكة، عملية رصد الاتجاهات صعبة وإن 

 مختلفة في نفس الرسم البياني للأسعار. وفي معظم الأوقات، لا تتحرك الأسعار بصورة سلسة
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تسلك فيها اتجاهاً ما، بل تتحرك في سلسلة من الارتفاعات )القمم( والانخفاضات )القيعان(. 

ى سبيل المثال، وإذا ما جُمعت هذه القمم والقيعان مع بعضها فإنها يمكن أن تشكل اتجاهاً. عل

يعكس  في حينيصنف الاتجاه الصاعد على أنه سلسلة من القمم المرتفعة والقيعان المرتفعة، 

 الاتجاه النازل اتجاهاً مكوناً من القيعان المنخفضة والقمم المنخفضة.

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 : أطوال الاتجاه2-6الشكل 

 مهمتانمن المهم فهم وتحديد الاتجاهات بحيث يمكنك التداول معها لا ضدها. وهناك مقولتان 

 don’t buck the)" والصديق"الاتجاه هو  (trend is friend)في التحليل الفني هما 

trend) تحليل الاتجاه تدلان على أهمية ،و"أو لا تقاوم التيار "لا تخرج عن الاتجاه أي

 للمتداولين بالطريقة الفنية.

 
 الدعم والمقاومة 2.4.6

سعار ان الحدود الدنيا والعليا لحركة الأدديح خياليانخطان وهميان أو الدعم والمقاومة هما 

تخيل أنه على مدى فترة من الزمن، ولنقل أسبوعاً أو شهراً أو عدة  على التوالي في اتجاه معين.

ك سعر سهم معين صعوداً ونزولًا ضمن مستويات عليا ودنيا معينة. يسمى المستوى أشهر، تحرّ

خط الدعم هو مستوى السعر الذي والأدنى خط الدعم، ويسمى المستوى الأعلى خط المقاومة. 

نادراً ما يهبط السهم دونه، أما خط المقاومة فهو مستوى السعر الذي نادراً ما يتجاوزه السهم 

 (.3-6)انظر الشكل 

 

 

 اتجاه طويل الأجل

 اتجاه متوسط الأجل
 اتجاه قصير الأجل

 السعر

 الزمن
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 : الدعم والمقاومة 3-6الشكل 

 

إن مستويات الدعم والمقاومة لها أبعاد مهمة تؤثر في سلوك السوق. عندما تكون الأسعار قريبة 

، يعتقد المتداولون أن الأسعار منخفضة بما يكفي، فيتحركون لشراء السهم، من مستوى الدعم

ن أكثر من وظناً منهم أنه سيغير اتجاهه من النزول إلى الصعود. وبالتالي سيكون هناك مشتر

 ينشأالباعة، وستبدو السوق "داعمة" للسعر، فتمنعه من الانخفاض أكثر. ومع زيادة الطلب، 

 أن يعكس السعر مساره ويسلك اتجاهاً صاعداً. وعلى النقي  من ذلك، عندما احتمال كبير

سعار من مستوى المقاومة، يبدأ المتداولون بالبيع وجني الأرباح، فيكون هناك باعة تقترب الأ

أكثر من المشترين، وتبدو السوق "مقاومة" للاتجاه، فتمنعه من الارتفاع أكثر. ومع زيادة ضغط 

 البيع، هناك فرص كبيرة أن يعكس السعر اتجاهه ويتحول إلى الاتجاه النازل.

، يتسابق المتداولون ويدفعون الأسعار إلى الأسعار قريبة من خطوط الاتجاهأحياناً عندما تكون 

ما وراء تلك الخطوط. وعندما يحدث هذا، نقول أن السيكولوجية وراء تحركات السهم قد 

 4-6يعكس الشكل وتغيرت، وفي هذه الحالة قد تنشأ مستويات جديدة من الدعم والمقاومة. 

ح مستوى مقاومة جديد. يحدث هذا الأمر عندما يجر  تغير مثالًا لتحول مستوى الدعم ليصب

 السعر على كسر مستوى الدعم.أساسي في قوى العرض والطلب 

نهم على الأرجح لأيستطيع المتداولون الفنيون الاستفادة من قدرتهم في رصد اتجاهات الأسعار 

عرفة حدود تحركات إلى ذلك، إن م إضافةًنقاط الانعكاس لاتجاه السعر.  على تحديد قادرون

توقيت تداولهم على نحو مثالي. لكن إذا لم يصيبوا في تفسير  علىالسعر يمكن أن تساعدهم 

 القوى الكامنة وراء الاتجاه، فقد تكون توقعاتهم خاطئة.

 السعر

 الزمن

 المقاومة

 الدعم
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 مستوى الدعم ليصبح مستوى مقاومة تغير: 4-6الشكل 

 
 تحليل الحجم  3.4.6

ويعكس  فترة معينة من الزمن. اليوم، أو أي إن الحجم هو ببساطة عدد الأسهم المتداولة خلال

الحجم اهتمام السوق بسهم معين، أي ما إذا كان هناك الكثير من المشترين والباعة يشاركون 

وعادة ما تظهر المعلومات عن حجم التداول )أو الكمية المتداولة( في الجزء السفلي من  في السهم.

 .5-6الرسم البياني السعري على شكل أعمدة كما في الشكل 

 

 

 

 

 
 

 : السعر والحجم5-6الشكل 

رك السعري المصحوب بحجم كبير معلومات الحجم دوراً داعماً في التحليل الفني، فالتح تؤدي

 ويصبح الاعتماد أكر  علىيعول عليه أكثر من نفس التحرك المصحوب بحجم ضئيل. 

عندما تكون أحجام  نة أو تكوين رسم بياني معينالتغيرات السعرية التي تؤدي إلى اتجاهات معي

 السعر

 الزمن

 القاومة

 الدعم

 السعر

 الحجم

 الزمن
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طة لكثير يالنش التداول عالية. ويرجع سبب ذلك إلى أن التغيرات السعرية ناجمة عن المشاركة

من المتداولين، مما يجعل الاعتماد على صفقات السوق أكر . إن استدامة حجم التداول تعد 

البحث عن  إضافة إلى-موثوقية التحركات السعرية. ولذا إلى اعتباراً مهماً أيضاً عند النظر 

 الفني أيضاً حجم التداول لكي يتأكد من مصداقيةالمحلل سيدرس  -تحرك سعري كبير

 الحركة.

 
 الرسوم البيانية  4.4.6

يستخدم الخطوط والأعمدة وغيرها من الرموز والمجسمات الأخرى لينقل المعلومات  هي رسم

الرسم البياني ببساطة عرضاً صورياً لسلسلة من الأسعار  يُعدّإلينا. في التحليل الفني للأسهم، 

ظهر أسعار الإغلاق اليومية يمكننا إعداد رسم بياني يُ :خلال إطار زمني محدد. على سبيل المثال

إلى حجم التداول اليومي المصاحب له. باستخدام هذا  إضافةًسهم معين خلال فترة عام واحد، ل

الرسم البياني نستطيع النظر في طبيعة التحركات، والاتجاهات، والتشكيلات السعرية، إن 

 وجدت.

الزمني،  المقياسني، لابد للمرء أن يعي ثلاثة جوانب: تحليل الرسم البيافي  وقبل الشروع

الزمني على طول المحور  المقياسما يكون  عادةًالسعري، والنقطة السعرية المستخدمة.  المقياسو

الزمنية المستخدمة للتداول هي  المقاييسالأفقي، وينبغي أن يحدد بشكل واضح ما إذا كانت 

أما المقياس السعري فيكون على المحور غير ذلك.  عية، أويومية، أو أسبوعية، أو شهرية، أو رب

العمودي، ويشير عادةً إلى سعر السهم. وتشير النقطة السعرية إلى نوع الأسعار المستخدمة في 

الرسم البياني، إذ تكون في معظم الأحيان سعر الإغلاق. بيد أنه أصبح من الشائع جداً في وقتنا 

بأربعة أسعار ليوم واحد، فضلًا عن حجم التداول، وهي: سعر الراهن أن نرى رسوماً بيانية 

 الافتتاح، وسعر الإغلاق، وأعلى سعر في اليوم، وأدنى سعر في اليوم.

هناك أربعة أنواع رئيسة من الرسوم البيانية التي يستخدمها المستثمرون والمتداولون بناءً على 

أنواع الرسوم البيانية هي: الرسم والمعلومات التي يبحثون عنها ومستويات مهارتهم الخاصة. 

 .لأعمدة، ورسم الشموع، ورسم النقط والأرقامالبياني الخطي، ورسم ا

 

 

 طيالرسم البياني الخ 
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برسم خطوط مستقيمة  يكون، إذ أبسط الرسوم البيانية الأربعة الرسم البياني الخطي عدّيُ

سعر إغلاق أحد الأيام بسعر الإغلاق لليوم التالي،  ربطلتربط سعر ما بالسعر التالي، ولنقل 

الرسم البياني، محاولة رصد وهكذا على مدى فترة زمنية معينة. ويستطيع المرء باستخدام هذا 

الرسوم البيانية الخطية تقريباً أسعار الإغلاق  جميعجدت. وتستخدم الاتجاهات والتشكيلات إن وُ

أسعار الإغلاق  وتُعدّ اليومية. العليا والدنيا الأسعار أو ،عن أسعار الافتتاح ولا تتضمن معلوماتٍ

بأسعار الافتتاح، أو الأسعار العليا والدنيا لليوم، وهذا يعلل سبب الاقتصار  أهم الأسعار مقارنةً

الرسم  6-6يوضح الشكل وعلى استخدامها كقيمة وحيدة في الرسوم البيانية الخطية. 

 البياني الخطي الأساسي.

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 : رسم بياني خطي6-6الشكل 

 
 رسم الأعمدة 

أكثر مقارنة بالرسوم البيانية الخطية.  يستخدم الأعمدة معلوماتٍ الذي يقدم الرسم البياني

رسم الأعمدة اليومية على الرسم البياني لتتابع التحركات . تُمتعامديمثل كل يوم بعمود 

)أ( نسخة موسعة من العمود اليومي، حيث يحمل هذا  7-6السعرية بشكل يومي. يبين الشكل 

 العمود المعلومات التالية:

 رتفاع العمود يخر نا بأعلى وأدنى الأسعار لليوم.ا 

 الأفقية القصيرة على يسار العمود تمثل سعر الافتتاح. ةالشرط 

 الأفقية القصيرة على يمين العمود تمثل سعر الإغلاق. الشرطة 

 السعر

 الزمن
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ويمكن استخدام الألوان لزيادة التأثير المرئي للرسم البياني. العمود الأسود يعني أن هنالك زيادة 

أي أن سعر الإغلاق أعلى من سعر الافتتاح. أما العمود الأحمر فيعني وجود تراجع  ؛عرية لليومس

 في السعر 

 )ب( مثالًا لرسم الأعمدة. 7-6يوضح الشكل وأي أن سعر الإغلاق أقل من سعر الافتتاح.  ؛لليوم

 

 

 

 

 

 
 

 استخدام "الأعمدة" في الرسم البياني: )أ( 7-6الشكل 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 )ب(: رسم بياني بالأعمدة 7-6الشكل 

 
 

 

 السعر

 الزمن

Highest Price 

Opening Price 

Closing Price 

Lowest Price 

 أعلى سعر
 سعر الافتتاح

 سعر الإغلاق

 أدنى سعر
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 رسم الشموع 

من ناحية المعلومات التي يحملانها، لكن تأثيره البصري أكر   يتشابه رسم الشموع مع رسم الأعمدة

رسم شمعة لتنقل معلومات السعر اليومية، حيث يعكس طول الشمعة وأوضح. فبدلًا من الأعمدة، تُ

ستتشح فالفرق بين سعري الافتتاح والإغلاق لليوم. فإذا كان سعر الإغلاق أعلى من سعر الافتتاح، 

خدمت الألوان، الشمعة باللون الأسود، لكن إذا كان سعر الإغلاق أدنى، فلن تتشح بأي لون. وإذا ما استُ

الانخفاضات السعرية من الأحمر لوناً لها.  تتخذ قي حيناللون الأزرق، بفاعات السعرية الارت ستتلون

وتمثل الخطوط الرفيعة في أعلى وأسفل العمود )عمود الشمعة( أعلى الأسعار وأدنى الأسعار لليوم، 

مثالًا )ب( فيبين  8-6)أ( مثالًا للشمعة اليومية، أما الشكل  8-6يوضح الشكل ووتسمى "الظل". 

 للرسم البياني المعتمد على الشموع.

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 عة" في رسم الشموعالشم"استخدام: (أ) 8-6الشكل 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 )ب(: رسم بياني بالشموع 8-6الشكل 

 

الإغلاق سعر    

فتتاحلاسعر ا   

 أعلى سعر
 

  أدنى سعر

 السعر

 الزمن
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 والأشكالاط رسم النق 

ئة عام، وكان أحد أقدم قبل أكثر من موالأشكال تم تطوير الرسم البياني المعتمد على النقاط 

ترك مساحة وي لشيء،ابع   ا النوع من الرسوم البيانية معقداًهذ ويُعدّ أساليب التحليل الفني.

الشخصية. ولا ينقل هذا الرسم عامل الزمن بصورة كافية،  اتأكر  للقواعد والتفسير

( للدلالة X( لتدل على ارتفاع السعر، أو )Oويشار إلى التحركات السعرية بـ ) ويتجاهل الحجم.

الرسم كم عدد على انخفاض السعر، علماً أنه لا يرصد جميع التغيرات السعرية. ويقرر محلل 

( المتتالية التي ستمثل انعكاس الاتجاه، وفي هذه الحالة تتشكل سلسلة جديدة. X( والـ )Oالـ )

 .والأشكالمثالًا للرسم البياني بالنقاط  9-6يبين الشكل و

 

 

 

 

 

 
 والأشكالاط رسم النق: 9-6الشكل 

 

 أنماط الرسوم البيانية 5.4.6

ظهر التحركات السعرية على مر الزمن، يبدأ الناس برؤية البيانية لتُرسم الرسوم  يتم عندما

أنماط تشكلها هذه الرسوم البيانية. يعتقد الفنيون أن هذه الأنماط تعيد نفسها مع مرور الوقت. 

تبدو بع  الأنماط قابلة للاعتماد عليها نوعاً ما في تشكيلها، وهذا يقود المحلل لوضع الثقة في 

ستراتيجيات التداول. ويكمن التحدي هنا في رصد النمط والتأكد إمن أجل  استخدام النمط

ن وجود إإذ  ؛منه في الوقت المناسب لكي يعطي إشارات الشراء والبيع. لكن ينبغي توخي الحذر

الأنماط أمرٌ غير مؤكد، والتعرف عليها يعتمد كثيراً على الأحكام الذاتية وخيال المحلل للرسم 

 البياني.

 السعر

 الزمن
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الانعكاس والاستمرار. يشير نمط الانعكاس ين: مع نمطين رئيس ل المحللون للرسوم البيانيةيتعام

فيشير إلى أن  في المقابل، النمط. أما نمط الاستمرار اكتمالإلى أن اتجاهاً مسبقاً سينعكس عند 

لأي النمط. ويمكن العثور على هذه الأنماط في الرسوم البيانية  اكتمال بمجردالاتجاه سيستمر 

جهد التي يُ ،إطار زمني. وفي هذا القسم، نستعرض بع  أنماط الرسوم البيانية الأكثر شيوعاً

القمم والقيعان والقمم والقيعان المزدوجة، و ،من أجلها، مثل: الرأس والكتفينالفنيون عيونهم 

والفنجان والعروة. وتعتر  كل هذه الأنماط  أو الطبق(، القاع المستدير )الصحنوالثلاثية، 

 يعد نمط استمرار.فالفنجان والعروة  –أنماطاً عكسية، ما عدا الأخير منها 
 

 

 الرأس والكتف( انHead and Shoulders) 

من الأنماط  الفني، وهو في التحليل واعتماداً أحد أكثر الأنماط البيانية شعبية أن يُعدّيمكن 

ة: الكتفان، والرأس، وخط الرقبة. ويكثر الرأس والكتفان أربعة أجزاء رئيس. ولنمط الانعكاسية

بالاعتماد عليه في  ( مقارنةًوالكتفينالرأس قمة الاعتماد على هذا النمط في الاتجاه الصاعد )

 "الرأس والكتفين الاتجاه الهابط، حيث يسمى في هذا الاتجاه "قاع الرأس والكتفين" أو نمط

 .المقلوبة"

نمط قمة الرأس والكتفين، تمثل ارتفاعات الأكتاف مستويات المقاومة المتوسطة، إلى بالنسبة 

. وبما أن هذا نمطٌ عكسي، يسبق قمة الرأس والكتفين اتجاه ويمثل خط الرقبة مستوى الدعم

لى دخول إصاعد طويل الأجل، ويمثل الرأس والكتفان معاً التشكيل أو الشكل الذي يعطي إشارة 

اه الهابط الطويل. ولتأكيد هذا النمط، يجب أن يحدث الاتجاه الصاعد طويل الأجل الاتج

. بعد ذلك يتحرك السعر هبوطاً إلى مستوى ويصل إلى الكتف الأيسر، وهو نقطة المقاومة الأولى

دعم خط الرقبة، قبل أن يرتد صعوداً إلى الرأس، ثم يهبط مرة أخرى إلى دعم خط الرقبة 

د مجدداً إلى الكتف الأيمن، ثم يهبط مرة أخرى باتجاه مستوى دعم خط الرقبة. الأيمن، ثم يصع

بعد الكتف الأيمن. إذا صاحب هذا حجم تداول كبير،  ويأتي التأكيد عندما ينكسر خط الرقبة

 فيمكن التعويل كثيراً على هذا الاتجاه.

يحدث العكس في نمط الرأس والكتفين المقلوب، إذ يسبق هذا النمط اتجاه هابط طويل الأجل، 

مما يأذن بحلول الانعكاس، لكنه ما زال ينتظر. ويتأكد الاتجاه الصاعد بمجرد اكتمال الرأس 

والكتفين في الشكل المقلوب، ويُختر  خط الرقبة بحجم كبير. وتظهر قمة وقاع الرأس والكتفان 
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 )ب( على التوالي. 11-6)أ( و  11-6الشكلين  في

 
 
 
 
 
 
 
 

 (العادي)الرأس والكتفين  نمط قمة)أ(:  11-6الشكل 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (بالمقلو)الرأس والكتفين قاع  نمط)ب(:  11-6الشكل 

 
 القمتان والقاعان( القمم والقيعان المزدوجة( (Double Tops and 

Bottoms) 

تتكون  نمط القمم والقيعان المزدوجة نمط انعكاس معروف في الرسوم البيانية للأسعار. يُعدّ

القمتان من ارتفاعين متساويين في الطول تقريباً مع نقطة انخفاض متوسطة. إن شرط نمط 

نمط القاعين، يسبق هذا النمط إلى القمتين أو القاعين أن يسبقه اتجاه طويل الأجل. بالنسبة 

ى بمستواتجاه هابط طويل، حيث يشير إلى حلول الانعكاس. وعند نقطة معينة، يمر هذا الاتجاه 

دعم، فيعكس نفسه إلى ارتفاع متوسط، حيث ينشأ مستوى مقاومة ويدفع السعر إلى الأسفل. 

وبمجرد أن يصل إلى مستوى الدعم، يعكس الاتجاه مساره صعوداً. وعند هذه النقطة، إذا كان 

 فترة طويلة. الانعكاس مصحوباً بحجم تداولٍ كبير، فمن المرجح أن يستمر الاتجاه الصاعد

Shoulder 
Shoulder 

Head 

 كتف
 كتف

 رأس

Shoulder Shoulder 

Head 

 كتف كتف

 رأس
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يسبقه أولًا اتجاه صاعد طويل الأجل، ويختر   بنفس الطريقة، إذ تحليل نمط القمتينويتم 

مقاومة. وبعد محاولتين غير ناجحتين لدفع السعر إلى الأعلى، ينعكس الاتجاه ويتجه نقطتي 

)ب(  أنماط القمتين والقاعين على  11-6)أ( و  11-6يوضح الشكلان والسعر إلى الهبوط. 

 التوالي.

 
 
 
 
 

 
 
 

 القمتين)أ(: نمط  11-6الشكل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 القاعين(: نمط ب) 11-6الشكل 

 
  القمم والقيعان الثلاثية(Triple Tops and Bottoms) 

يشبه هذا التشكيل نمط  هي نوع آخر من الأنماط البيانية الانعكاسية في تحليل الرسم البياني.

الغور الأوسط لا يكونان أعلى أو أقصر من القمتين أو أو  الرأس والكتفين، لكن القمة الوسطى

الغورين الواقعين عن اليمين وعن الشمال. إذا التبس الأمر على المحلل )وهذا غير وارد( وظن أن 

لأن النمطين  ؛التداول القمم الثلاثية هي رأس وكتفان، فلن يكون هناك أخطاءٌ جسيمة في

 ستراتيجيات تداول متشابهة.إسيؤديان إلى  تحققهماكليهما عند 

ة الأولىالقم  القمة الثاني 

 القاع الثاني القاع الأول
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حال، يمكن الخلط بسهولة أيضاً بين نمط القمم والقيعان الثلاثية، ونمط القمتين  على أي

لأن المتداول سيتخذ مراكز خاطئة  ؛والقاعين الأكثر انتشاراً. إن هذا اللبس قد يكلف الكثير

القمتين والقاعين، فيتفاجأ بمواجهة انعكاس سعري فوري. ظناً منه أن هذا النمط هو نمط 

ولكي يتجنب المتداول هذا الخطأ، يجب عليه أن يشد من انتباهه للاتجاه بعد القمة الثانية أو 

يبين الشكلان وأو المقاومة.  الغور الثاني ليرى إن كان هنالك انعكاس آخر عند خطوط الدعم

 )ب( أنماط القمم والقيعان الثلاثية على التوالي. 12-6)أ( و  6-12

 )أ(: قمم ثلاثية 12-6الشكل 

 )ب(: قيعان ثلاثية  12-6الشكل 

 
 

 
 

 القامة الثالثة القمة الثانية القمة الأولى

 القاع الثالث القاع الثاني القاع الأول
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  الصحن أو الطبق( )القاع( المستديرRounding Bottom) 

هذا النمط  يعدّإن القاع المستدير أو الطبق هو نمط انعكاس طويل الأجل في اتجاه السعر. وُ

ية مثلًا. ويُعتقد أن مناسباً أكثر لتحليل الأسعار على المدى البعيد، باستخدام البيانات الأسبوع

راوح بشكل تقليدي بين بضعة أشهر إلى بضع سنين. ويتكون من عنصرين: الجانب هذا النمط ي

النازل من الطبق، والجانب الصاعد. وكما هي الحال مع كل الأنماط الانعكاسية، يجب أن 

يسبق القاع المستدير أو الطبق انخفاض سعري طويل الأجل، يليه نمط القاع المستدير الذي 

يصعد الاتجاه نحو الجانب الأيمن من الطبق. ويحدث التأكيد ثم وقتاً حتى يتشكل.  يستغرق

عندما يكتمل شكل الطبق. وقد يكون هناك في الجانب العلوي الأيمن من الطبق شيءٌ من 

طة، ي، قبل أن يتجه السعر إلى الأعلى. مرة أخرى، إذا صاحب الكسر حركة تداول نشالتماسك

طبيعة الأجل الطويل لهذا النمط، إلى . لكن نظراً فيمكن الاعتماد أكثر على الاتجاه الصاعد

فإنه وقلة إشارات التأكيد الواضحة، كالعروة مثلًا في نمط الفنجان بعروة )انظر الشكل أدناه(، 

 .بناءً على هذا النمطالتداول  من الصعب

 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 
 

: القاع المستدير13-6الشكل   

 
 

 السعر

 الزمن

 القاع المستدير
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 والعرو لفنجانا( ةCup and Handle) 

إن نمط الفنجان والعروة نمط استمرار صاعد ويحدث على اتجاه السعر الصاعد. وسبب تسميته 

بالفنجان والعروة يعزى إلى أن الشكل العام لحركة السعر يشبه الفنجان أو القدح بعروته على 

قبل أن يمر بتصحيح عند نقطة اليمين. ويجب أن يسبق هذا النمط اتجاه صاعد طويل الأجل 

إلى الأسفل ثم إلى الأعلى.  القاع المستدير بالتحرك ببطء معينة. ويأخذ هذا التصحيح شكل

ن هذا إ إذويجب على المتداول أن يتأكد من تشكل الفنجان بصورة كافية مع القاع المستدير، 

يكون في أعلى يشير إلى تماسك قوى العرض والطلب لتستجمع زخماً صاعداً. ويجب أن 

الفنجان "عروة" تمثل انكسار قصير في الاتجاه الصاعد. وبمجرد أن يتأكد الفنجان وعروته، 

طبيعة هذا إلى يستطيع المتداول البدء بالتداول ليستفيد من النمط الصاعد المستمر. لكن نظراً 

 ان والعروة.أدناه نمط الفنج 14-6الاتجاه طويلة الأجل، قد تشوبه ريبة أكر . يوضح الشكل 

 

 
 والعروة الفنجان: 14-6الشكل 

 

 

 

 
 

 الفنجان والعروة

 السعر

 الزمن

 العروة

 الفنجان
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 التحليل الأساسي مقابل التحليل الفني 5.6

 بين التحليل الأساسي والتحليل الفني أوجه الاختلاف 1.5.6

 لأسهم الأساسي والفنيا يفهم الاختلافات بين تحليل :1-5-6الهدف التعليمي 

ما تعكسه من  بكفاءة السوق، وأن أسعار السوق صحيحة بوجه عام فييؤمن المحللون الأساسيون 

قيم أساسية للشركات، إلا أنهم يعتقدون أن الانحرافات على المدى القصير تظهر بسبب وصول 

ويمكن جني الأرباح باستغلال  معلومات جديدة من شأنها أن تغير التوازن بين العرض والطلب.

رعة قبل أن تجد السوق توازناً جديداً. وعلى الطرف الآخر، فرص الانحرافات قصيرة المدى بس

يعتقد المحللون الفنيون أن الأسعار السابقة تحتوي على معلومات كثيرة عن الأسعار المستقبلية. 

يعتقدون أن المستثمرين يتأثرون كثيراً بالعواطف وبتصرفات المستثمرين الآخرين،  كذلك

ر السوق. وبشكل عام، لا يأخذ المحللون الفنيون قيمة وهذه الأمور تنعكس في تحركات أسعا

 السهم بعين الاعتبار، فاهتمامهم منصب على اتجاه السعر.

يعتقد المحللون الأساسيون أن كل المعلومات الجديدة تنعكس فوراً وبصورة صحيحة في أسعار 

 يعتقد المحللون الفنيون أن المعلومات تستغرق وقتاً حتى تنعكس في أسعار الأسهم. في حينالسوق، 

يعتقد المحللون الفنيون أن المعلومات الجديدة تستغرق وقتاً قبل أن تندمج تماماً في  كذلك

بع   إلى وذلك لأن بع  المستثمرين يتلقون المعلومات قبل غيرهم. ولذا تحتاج السوق ؛الأسعار

ولهذا السبب، يعتقد المحللون الفنيون أن  .بالكامل ى تستوعب المعلومات الجديدةالوقت حت

 طويلة. فتراتٍار تتحرك في اتجاهات يمكن تستمر الأسع

يتخذ المحللون الأساسيون القرارات الاستثمارية بتقدير القيمة الأساسية أو القيمة الجوهرية 

ة. بعد ذلك يقارنون القيمة الجوهرية للسهم من خلال تحليل الاقتصاد والصناعة والشرك

بسعر السوق، ثم يقومون بالتصرف المناسب. أما المحللون الفنيون، فيتخذون القرارات 

الاستثمارية بالنظر في بيانات السوق السابقة من أجل التنبؤ باتجاهات الأسعار. ويرصدون 

ناسبة ليحققوا الأرباح من الاتجاهات والأنماط في تحركات الأسعار، ثم يتخذون التصرفات الم

 الاتجاهات والأنماط.
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 أفضلية التحليل الأساسي )وجهة نظر المحللين الأساسين( 2.5.6

أن التحليل الأساسي أفضل  المحللون الأساسيون لماذا يعتقدمعرفة  – 2.5.6الهدف التعليمي 

 من التحليل الفني
على النظرية المالية السليمة والأسباب يعتقد المحللون الأساسيون أن تحليلهم يعتمد 

الاقتصادية. إن قيمة السهم تعتمد على أرباح الشركة وتدفقاتها النقدية. فإذا كان من المتوقع 

 وزيادة التدفقات النقدية، فسوف يرتفع سعر السهم.الأرباح  ارتفاع

ك معلومات ة. فإذا كان هنالؤويعتقد المحللون الأساسيون أيضاً أن السوق عقلانية وكف

ولأن المعلومات ترد السوق بصورة  جديدة، فستنعكس تلك المعلومات بسرعة في أسعار الأسهم.

عشوائية، ينبغي أن تتحرك الأسعار بصورة عشوائية أيضاً، وينبغي ألا يكون هناك اتجاه في سعر 

 السوق. فأي اتجاه يزعمه المحلل الفني ما هو إلا وهم.

 )وجهة نظر المحللين الفنيين(أفضلية التحليل الفني  3.5.6

أفضل من  الفنيل أن التحلي الفنيونمعرفة لماذا يعتقد المحللون  – 3.5.6الهدف التعليمي 

 الأساسيالتحليل 
حظوا بفرصة الحصول عظيمة إذا  اًالمحللون الأساسيون أرباح يحققوفقاً للمحللين الفنيين، قد 

واستطاعوا معالجة هذه المعلومات بصورة سريعة على المعلومات الجديدة قبل الآخرين، 

إضافة إلى لمستثمرين يملكون هذه القدرة. وصحيحة. ولا يظن المحللون الفنيون أن الكثير من ا

ذلك، يعتقد المحللون الفنيون أيضاً أن المحللين الأساسيين قد يصعب عليهم أحياناً توقيت 

 على الأسهم المسعرة بأعلى أو أقل من قيمتها. تعرفوا بشكل صحيح لو، حتى تصرفاتهم وقراراتهم

ليس مهمة سهلة، وليس هنالك ما يضمن  يعتقد المحللون الفنيون أن إجراء التحليل الأساسي

دقته. إن معلومات الاقتصاد والصناعة ذاتية بع  الشيء، والقوائم المالية ليست دقيقة بما فيه 

لأنهم لا يعتمدون على هذه المصادر  ؛المحللون الفنيون أنفسهم متميزين ويرىالكفاية. 

 للمعلومات.

التعرف على حركة تتجه نحو قيمة توازن جديدة لأي سبب  إلى لا يحتاج المحللون الفنيون إلا

يتأكد لأنهم لا يستثمرون حتى إضافة إلى ذلك، معرفة السبب(. يلزمهم لا ومن الأسباب )

من حيث توقيت وتوقع الاتجاهات يزعمون أن لهم اليد العليا  هممط المحدد، فإنالاتجاه أو الن

 وهذا كل ما يهمهم لتحقيق الربح في تداول الأسهم.السعرية، 
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 أسئلة للمراجعة 

 ما أغراضه وأساليبه العامة؟وماذا يعني تحليل الأسهم؟  .0

 ما المقصود بالأسلوب الأساسي في تحليل الأسهم؟ .8

"من أسفل  التحليل التصاعدي "من أعلى إلى أسفل" و التحليل التنازليتي صف طريق .3

 ساسي للأسهم.الأتحليل الإلى أعلى" في إجراء 

 ما المقصود بالتحليل الفني؟ .4

 ن.ون الفنيوالمحلل التي يستخدمهاصف الأدوات المختلفة  .5

 .ينبع  الفلسفات والافتراضات التي تستخدم عموماً من قبل المحللين الفني اذكر .6

 الفني؟التحليل ساسي وبين التحليل الأ المهمةما الاختلافات  .7

 وير رونه؟ كل منهم كيف يدافع المحللون الأساسيون والفنيون عن أسلوب .2

 
 

 

 ينة من أسئلة الخيارات المتعددة ع 

في ثلاث خطوات رئيسة هي: تحليل  (من أعلى إلى أسفلالتنازلي) يُجرى التحليل الأساسي .1

 ............................ الاقتصاد، وتحليل الصناعة و

 .تحليل الشركة (أ 

 .تحليل السوق (ب 

 .تحليل الورقة المالية (ج 

 .تحليل المنافسة (د 

 
 أي الأدوات التالية ليست من الأدوات التي يستخدمها المحللون الفنيون؟ .2

 .عادلاتالم (أ 

 .تجاهاتالا (ب 

 .بيانية الرسوم ال (ج 

 .نماطالأ (د 
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 أي العبارات التالية لا تتعلق بـ "الدعم والمقاومة" في سياق التحليل الفني للأسهم؟  .3

 على لتحركات السعر.لحد الأدنى والمقاومة هي الحد الأالدعم هو ا (أ 

 نادراً ما يهبط سعر السهم دونه. يالدعم هو مستوى سعر (ب 

 ه.فوقنادراً ما يرتفع سعر السهم  يالمقاومة هي مستوى سعر (ج 

مستويات الدعم هي المستويات التي يكون عندها كثير من المتداولين على استعداد  (د 

 لبيع السهم.
 

 في سياق التحليل الفني للأسهم، ما نوع النمط الظاهر في الرسم البياني التالي؟ .4

 
 

 
 

 
 
 

 
 تان.قم (أ 

 .قمم ثلاثية (ب 

 .نارأس وكتف (ج 

 .قمة مستديرة (د 
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 أي العبارات التالية يمكن اعتبارها من مر رات استخدام التحليل الأساسي للأسهم بدلًا .5

 من التحليل الفني؟

لأساسيون أن تحليلهم يقوم على نظرية مالية وأسباب اقتصادية لمحللون ايعتقد ا (أ 

 سليمة.

 تعتمد قيمة الورقة المالية على تدفقاتها النقدية. إذا كان من المتوقع ارتفاع (ب 

 التدفقات النقدية في المستقبل، ترتفع قيمتها الحالية، والعكس بالعكس.

لمرونة المحاسبية الكبيرة، لا تعد القوائم المالية دقيقة بما فيه الكفاية إلى انظراً  (ج 

 للأسهم.  به للاعتماد عليها في تحليل موثوق

ية وينبغي أن لا لأن المعلومات ترد السوق بطريقة عشوائية، فإن تغيرات الأسعار عشوائ (د 

 يكون هناك اتجاه في أسعار السوق.

 فقط جأ و ب و   -0

 فقط دأ و ب و   -8

 فقط  دأ و ت و   -3

 .دو  جأ و ب و   -3
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 الفصل السابع 

 إجراءات الشركات
 

 الأهداف التعليمية

المنهج الدراسي لهذا الاختبار إلى سلسلة أهداف تعليمية تم إدراجها في الخريطة  قُسّم

في كل مرة تتم فيها تغطية هدف  وسينوَّهالتعليمية للمنهج الدراسي في آخر هذا الكتاب. 

 هذا الهدف في إطار يسبق النص. بمضمونتعليمي 
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 الأسهم تجزئة 3.8.7

 

 والاستحواذ الاندماجعمليات        3.7

 ؟"والاستحواذ الاندماج عملياتـ"ب المقصود ما 0.3.7

 )الوفورات( التآزر مصادر 8.3.7

 الاندماج أنواع 3.3.7

 تجزئة الشركات وفصلها 4.3.7

 

 (IPO)العام  للاكتتاب الأولي الطرح       4.7

 العام؟ للاكتتاب الأولي الطرحب المقصود ما 0.4.7

 مدرجة عامة شركة إلى التحول فوائد 8.4.7

 العام للاكتتاب الأولي الطرح عملية 3.4.7

 السعودية السوق في العام الاكتتاب عملية 4.4.7

 الاكتتاب والإدراج بعد ما 5.4.7
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  مقدمة 
 فييمكن تعريف إجراءات الشركات بأنها المجريات التي تجلب تغيرات جوهرية للشركات وتؤثر 

 ،قيمها. وإجراءات الشركات هي قرارات مجلس الإدارة بشأن قضايا رئيسة تخص الشركة

عام للجمعية العمومية. ومن بين أمثلة إجراءات الجتماع الاوتتطلب موافقة المساهمين في 

، وعمليات نحةالم، وإصدار أسهم الاكتتاب حقوق ات، وإصدارتوزيعات الأرباح :الشركات

. يبحث هذا الفصل إجراءات (Spin – offs) والاستحواذ، وتحويل الأصولالاندماج 

 ويُعدّ. ية للمستثمرينقرارات الاستثمارالالشركات المختلفة وانعكاساتها على قيم الأسهم و

لأنهم بحاجة إلى معرفة معنى هذه الإجراءات وكيف  للوسطاء/المتعاملينالفصل مهماً 

ا. ويبحث القسم الأول قضايا تتعلق بتوزيع أرباح الأسهم، يفترض أن تكون استجابة السوق له

لبع  أنواع المستثمرين. وتليه مناقشات حول قرارات تغييرات رأس المال،  وهو قرار مهم جداً

 الذي يليه، وتجزئة الأسهم. ويناقش القسم نحةالم، وإصدار أسهم الاكتتاب  مثل: إصدار حقوق

 فيتناول عملية. أما القسم الأخير العلاقةالأمور ذات ا من غيرهعمليات الاندماج والاستحواذ و

للشركات التي تريد التوجه للإدراج العام في السوق  مهمةالطرح الأولي العام، وهي عملية 

 المالية.

 

 الأرباح توزيعات 3.0

 ؟التوزيعاتب المقصودما  1.1.7

النقدية  التوزيعاتوالفرق بين  التوزيعاتمعرفة معنى  –)أ( 1.1.7الهدف التعليمي 

 السهميةالتوزيعات و
 المختلفة التوزيعاتفهم معنى مصطلحات  –)ب( 1.1.7الهدف التعليمي 

التوزيعات على الأسهم عندما نناقش التوزيعات وسياسة التوزيعات، فنحن نتحدث فعلًا عن 

إن ثباتها وضمانها. إلى العادية، أما توزيعات الأسهم الممتازة فليست مسألة كبيرة نظراً 

هي عملية توزيع جزء من أرباح  توزيعات الأرباح )أو الأرباح الموزعة أو التوزيعات اختصاراً(

ولا تلزم الشركات بدفع التوزيعات، فللإدارة صلاحية الدفع أو  الشركة على حاملي أسهمها.

لب موافقة المساهمين أن اتخاذ قرار التوزيع يتط فضلًا على ،سب ما تراه مناسباًبحعدم الدفع 

في اجتماع الجمعية العمومية. وتدفع معظم الشركات الآمنة والمستقرة أرباحاً لمساهميها. 
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لأن جميع أرباحها يعاد استثمارها  ؛ونادراً ما توزع الشركات ذات النمو المرتفع أرباحاً للأسهم

 أعلى من المتوسط.معدل نمو للمساعدة على استمرار 

لتوزيعات: التوزيعات النقدية، والتوزيعات السهمية. فالتوزيعات النقدية وهناك نوعان من ا

ابل كل سهم مملوك مبلغ معين من المال على كل مساهم. وبالتالي، إذا يوزع مق إذمباشرة، 

ريال للسهم، يتلقى  0.50، ومقدار التوزيعات النقدية هو اًسهم 111كان المستثمر يملك 

تأثر سهم يريالًا. وعندما يتم إعلان وإصدار التوزيعات النقدية،  50المالك شيكاً بقيمة 

لأن القيمة الإجمالية لأسهم الشركة )الأرباح المحتجزة ورأس المال المدفوع(  ؛الشركة

 تنخف .

إذا كانت  :مثلًاشركة بدلًا من الأموال النقدية. أما التوزيعات السهمية فهي توزيع أسهم ال

أسهم مملوكة، يحصل حامل الأسهم على  11يعني أن مقابل كل % فذلك 11أرباح السهم 

سهم مصدرة، فإن توزيع الأسهم سوف يزيد  1,111,111سهم إضافي. وإذا كان لدى الشركة 

 سهم. 1,111,111أسهم الشركة المصدرة إلى ما مجموعه 

 التوزيعاتمصطلحات 

 .المالية ويكثر استخدامها في السوق بالتوزيعاتما يلي مصطلحات مختلفة تتعلق  في

أعضاء مجلس الإدارة  هو اليوم الذي يعلن فيه :(Declaration date) علانتاريخ الإ

 . في هذا التاريخ، يعلن المجلس أيضاً موعدمبلغ معين من التوزيعات دفعب قرار الشركة

 وتاريخ الدفع. ،استحقاق ربح الأسهمو التسجيل،

إلى السهم الذي المصطلح شير ي :(Cum-dividend) المتراكمةالسهم ذو التوزيعات 

الحصول على  أرباح متراكمة اذ اًيحمل استحقاق أرباح. ويحق للمشتري الذي يشتري سهم

-ex) تداول السهم مع الربح الموزع حتى تاريخ السهم بدون حصة أرباح. ويُالتوزيعات

dividend)، التوزيعاتالحق في تداول السهم بدون يُ عندما. 

بدون يشير المصطلح أن السهم يتداول (: Ex-dividend) التوزيعاتبدون حصة السهم 

ول على تداول من دون الحق في الحصالسهم يُأن إلى بالتحديد شير يحصة في التوزيعات. و

إعلان التوزيعات يتم تحديد تاريخ السهم بدون حصة التوزيعات. وفي التوزيعات الحالية. عند 
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تداول السهم دون الحق في التوزيعات. وبعبارة أخرى، هذا هو التاريخ الذي تاريخ، يُذلك ال

يصبح فيه السهم بلا أرباح موزعة. ويتلقى حاملو الأسهم الحاليين التوزيعات حتى لو باعوا 

 أي شخص يشتري السهم الآن التوزيعات. يتسلملا والآن أسهمهم، 

الأرباح، يجب أن يكون حاملو الأسهم مسجلين  لتسلم :(Record Date) تاريخ التسجيل

في سجلات مساهمي الشركة عند أو قبل تاريخ استحقاق ربح الأسهم، وذلك في العادة بعد 

من هذا التاريخ، لا يتلقى  وابتداءً. التوزيعاتيومي تداول من تاريخ السهم بدون حصة 

 المساهمون غير المسجلين أرباحاً.

 التوزيعاتترسل فيه شيكات و تصدر هو اليوم الذي: (Payment Date) تاريخ الدفع

 .التسجيلمن تاريخ  ابتداءًبالر يد للمساهمين المسجلين في الشركة 

لكل سهم على سعر السوق  التوزيعاتبقسمة  يُحتسب: (Dividend yield) الأرباحعائد 

إلى المكاسب  إضافةًائد إلى المساهمين، أحد أشكال العو الأرباحعائد  عدّويُالحالي للسهم. 

 ارتفاع السعر عندما تباع الأسهم. جراءمن الرأسمالية التي يتم الحصول عليها 

كثيراً ما يشار إليها بسياسة  :(Dividend payout ratio) التوزيعاتنسبة 

 وهي نسبة أرباح الشركة المدفوعة لحاملي الأسهم على شكل التوزيعات الخاصة بالشركة،

للسهم على أرباح الشركة لكل  السنوية التوزيعاتبقسمة  وتُحتسب. (أرباح موزعةتوزيعات)

 مة أرباح الأسهم على صافي الدخل.سهم أو ما يساويها بقس

 أرباح توزيعاتمن أن توزع الشركة  بدلًا :(Stock Dividends) السهمية التوزيعات

مجاناً،  توزيع أسهم على المساهمين فيها يتم، سهمية اتتوزيع نقدية على مساهميها، قد تعلن

 أسهم إضافية، لا نقدية. يحصل المساهمون علىف
 

 أسعار الأسهم  في توزيعات الأرباحتأثير  2.1.7

 أسعار الأسهم في التوزيعاتمعرفة أثر  – 2.1.7الهدف التعليمي 
؟ عندما يتم توزيع أرباح الأسهم، توزيعات نقديةماذا يحدث لسعر السهم عندما تدفع الشركة 

مال التوزيعات النقدية، ينخف  رأس يهبط سعر السهم في تاريخ استحقاق التوزيع. وإذا دُفعت 

لذلك. وفي حال عدم وجود ضريبة، ينبغي أن يتراجع  الشركة، وتنخف  قيمة السهم تبعاً



170 
 

إذا كان المدفوعة بالضبط. ف التوزيعاتفي تاريخ عدم استحقاقه أرباحاً بنفس مبلغ  سعر السهم

للسهم، يجب ريال 0.50توزيعات بمقدارريالًا وتم دفع  21سعر السهم مع حق الربح الموزع هو 

للسهم فيه حق  في افتتاح يوم التداول الذي لم يعدْ ريالًا 19.50إلى أن ينخف  السعر 

قوى السوق التي تحدد  هو يقبل. وهذا التعديل السعري ليس من فعل الشركة، بل التوزيعات

 التوزيعاتلعوامل السوق المختلفة، قد لا يكون انخفاض السعر بنفس مبلغ  الأسعار. ونتيجةً

لأن  التوزيعاتبنسبة أقل من مبلغ من يرى أن سعر السوق ينخف   بالضبط. وهناك أيضاً

 أرباح الأسهم. فيتأثير الضريبة حاملي الأسهم يخصمون 

 )حقوق ملاك( السهمية، فإن سعر السهم كذلك يتراجع لأن رأسمال التوزيعاتفي حالة أما 

 الشركة الآن مقسم على عدد أكر  من الأسهم. ويكون حجم انخفاض الأسعار متناسباً

سعار يكون أقل بيد أن هناك من يرى أن انخفاض الأالسهمية المعلنة.  التوزيعاتمع  تقريباً

تناسباً بسبب الضرائب على مكاسب رأس المال التي يتعين على حاملي الأسهم دفعها إذا باعوا 

 أسهمهم.

 

 الأرباح كأداة دلالية  3.1.7

ق كإشارة للسو التوزيعاتأن الشركات قد تستخدم إعلان  فهم –)أ( 3.1.7الهدف التعليمي 

 بشأن ربحية الشركة في المستقبل
 على أسعار الأسهم التوزيعاتات لتغير المتصورفهم التأثير  –)ب( 3.1.7الهدف التعليمي 

الدلالية  السمة. ولفهم ودلالة عن السوقنقدية كإشارة ال إعلان التوزيعاتيمكن استخدام 

ينبغي أن يكون ما تملكه إدارة الشركة من معلومات  :أولًا ؛الملاحظتين، تأمل هاتين للتوزيعات

لذا من المنطقي أن نفترض أن الإدارة أكثر  ،لدى المستثمرين في السوقعن الشركة أكثر مما 

أظهرت الدراسات أن  :بعامة المستثمرين. ثانياً دراية بشأن ربحية الشركة في المستقبل مقارنةً

يفضلون سياسة التوزيعات المستقرة، ولا يغيرون في العادة سياسة التوزيعات إلا  المديرينمعظم 

 ربحيتها على المدى الطويل. فيأساسية في الشركة بحيث تؤثر  إذا حدثت تغيرات

ذلك على  السوق تفسر ، فإنالتوزيعاتبالنظر إلى الحقيقتين أعلاه، عندما تعلن شركة زيادة 

وبسبب هذا التوقع، ستدفع  .سيتحسنستقبل إلى أن أداء الشركة في الم أنه إشارة من الإدارة

، التوزيعاتفي  اًتقليصومن ناحية أخرى، إذا أعلنت الشركة  السوق أسعار الأسهم إلى الأعلى.

لى أن ع. ومع ذلك، ينبغي التنبه نزولًاسعر السهم سلبية، فيتعدل إشارة كسيفهم ذلك ف
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وسعر السهم الموضحة في هذا القسم هي مجرد فرضية أو تنبؤ محتمل.  التوزيعاتالعلاقة بين 

قدمة وكذلك في الأسواق المت العديد من الدراسات يكون هناك استثناء لهذه العلاقة، لكن قد

 تنسجم مع نظرية الأداة الدلالية. النامية، تظهر نتائج

 

 أم عدم دفعها؟   أرباح الأسهمدفع  4.1.7

 التوزيعاتالنظريات الأساسية لدفع  معرفة –)أ(4.1.7الهدف التعليمي 
أو تحجم  توزيعاتمعرفة الأسباب التي تجعل الشركات تدفع –)ب( 4.1.7الهدف التعليمي 

 عن ذلك
 التوزيعاتالحجج المؤيدة والمعارضة لدفع  معرفة–(ج) 4.1.7الهدف التعليمي 

 ابتكرأم لا؟ ظلت هذه القضية مستعصية الحل منذ أن  توزيعاتهل ينبغي أن تدفع الشركة 

الذين  التوزيعاتلأنصار  الرأي الأول ؛حول هذه المسألة راءآ ة. هناك ثلاثالتوزيعاتالإنسان 

تكون قيمها السوقية أكر  من  توزيعاتوأن الشركات التي تدفع  مرغوب فيهايصرون على أنها 

، الرأي الأولمن  على العكس تماماً الرأي الثاني فهوو. توزيعاتشركات مماثلة لا تدفع 

وبما  ،غير مرغوب فيها، وتؤدي إلى تدهور القيمة تالتوزيعارى أن ي إذستخدم حجة الضرائب، يو

خاضعة للضريبة، يكون المساهمون أفضل حالا بترك الأرباح تحتفظ بها  التوزيعاتأن 

الشركات لتوسيع الأعمال التجارية التي من شأنها أن تؤدي إلى زيادة في قيمة الشركة. أما 

 بقيمة الشركة. للتوزيعات الرأي الثالث فيري أن لا علاقة

ملائمة للشركات.  أرباح ، بات من الصعب الخروج بسياسة توزيعاتالآراء وللتضارب بين هذه

لذا لا غرابة أن نجد على المستوى العملي أن بع  الشركات تدفع توزيعات، وأخرى لا تدفع. 

 إلى ا تحتاجويزعم المحللون الاستثماريون أن شركات النمو لا تدفع في العادة أي توزيعات لأنه

حالة نمو  تشهدلشركات المستقرة التي إلى اولكن بالنسبة الأرباح لتمويل نموها السريع. 

لفرص الاستثمارية الجيدة، قد يكون من الأفضل لحاملي الأسهم إلى اطبيعي، وربما تفتقر 

. غير أن هذا قد يبدو مجرد حجة منطقية ولا يستند إلى مر رات توزيعاتالحصول على 

 .قطعيةدية اقتصا

؟ على أساس النظرية التوزيعاتونطرح هذا السؤال: هل يفضلون  للمساهمينلننتقل 

، بما أنهم يؤدون دور مقدمي رؤوس للمساهمينالاقتصادية التقليدية لعوامل الإنتاج، يحق 
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هو مكافأة لرأس المال على شكل فوائد أو  :الأول ؛ن من أشكال المكافأة، شكلاوالمؤسسين الأموال

قد توزع أو لا توزع على شكل أرباح  وهيمكافأة لروح المبادرة وتحمل المخاطر،  :الثانيو. توزيعات

توزيعات. وبما أن المستثمرين الحقيقيين هم أولئك الذين يريدون الاحتفاظ بحصصهم على 

المدى الطويل، فسيكون الدخل الوحيد من استثمارهم على شكل توزيعات نقدية. لكن يمكن 

ن أي زيادة في قيمة الشركة هي مكافأة أيضاً للمساهمين. لذا من الناحية النظرية، إالقول 

 أم عدم تفضليها. ليس هنالك في الحقيقة جواب واضح لمسألة تفضيل المستثمرين للتوزيعات

 
 للتوزيعاتحجج مؤيدة 

 تم الحصول عليها من خلال القيام بأعمال تجارية.  أرباحأو  مكاسبهي  التوزيعات

 وبالتاليرؤوس الأموال من أجل الاضطلاع بالأعمال.  ومقدم المكاسب ويستحق

 من حق المساهمين. هي فالأرباح

 ّفكرةن. وهذه هي ة و"العالية" حسماً لحالة عدم التيقالمنتظم التوزيعاتمدفوعات  تُعد 

، فإنها تصبح التوزيعاتدفع تُ"عصفور في اليد خير من اثنين على الشجرة". إذا لم 

من رأسمال الشركة المستخدم لتمويل التوسع في الأعمال التي تخضع لعدم  جزءاً

 في العوائد. التيقن

  تأمين دخل جارٍ.إلى جذابة للمستثمرين الذين يتطلعون  التوزيعات تُعدّوكذلك 

  إدارة الشركاتهناك العديد من الدراسات التي وجدت أن أسعار الأسهم تتأثر بقرار 

 دفع تتأثر سلباً الشركات التي لها تاريخ طويل منإذ  ؛توزيع الأرباح تقليصزيادة أو 

 وتتأثر هذه الشركات إيجابياً ألغت توزيعات الأرباح.توزيعات المستقرة إذا خفضت أو ال

نفسها. وعلاوة على  التوزيعات مندفعات إضافية  تقديمبزيادة توزيعات الأرباح أو 

 إلى نظرة رباحالأتوزيع ب معروف لها تاريخ للشركات التي ليس تتحول النظرةذلك، 

 .ن توزيعاتاستحسان عندما تعلَ

 
 للتوزيعات معارضةحجج 

  لأن  ؛لا علاقة لها بالموضوع توزيع الأرباحيشعر بع  المحللين الماليين أن سياسة

"محلية الصنع". وتعني ببساطة أن  توزيعاتالمستثمرين لديهم القدرة على إيجاد 

فإن بإمكان المساهمين بيع جزء  عن الأسهم، موزعة الشركات إذا كانت لا تدفع أرباحاً
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 .هم للحصول على الدخل الذي يرغبون فيهمن أسهم

 ( ليس التوزيعاتإن المستثمرين في الأسهم يستثمرون مع معرفة تامة بأن الدخل )

من  تثماراً يوفر دخلًا مستقراً لتوجهوا للسندات بدلًامضموناً. ولو كانوا يفضلون اس

 الأسهم.

 

 ًثمة من يقول التوزيعاتحقيقة أن هناك في معظم الدول ضريبة على دخل إلى  نظرا ،

استثمار  دْعِ. دع الشركة تُعلى التوزيعات الحصولن المساهمين في حال أفضل دون إ

 قيمة الشركة. ترجم إلى زيادة فييُ ،الأرباح لمزيد من التوسع

 في أشكال مختلفة،  لمساهميها أن تدفعنقدية، يمكن للشركة  توزيعاتمن دفع  بدلًا

، والاستحواذ على ع بالمزيد من المشاريع المربحةالاضطلامنها إعادة شراء أسهمها، و

 شركات جديدة، وإعادة الاستثمار في أصول مالية.

 
 

 
 تغيرات رأس المال 2.7

 (Rights Issueإصدار حقوق الاكتتاب ) 1.2.7

 والغرض منهالاكتتاب  فهم معنى إصدار حقوق –)أ(1.2.7الهدف التعليمي 
سهم عند تلقيهم عرضاً معرفة ما يجب أن يقوم به حاملو الأ –)ب(1.2.7الهدف التعليمي 

 بأسهم حقوق
تداول بدون هم عندما يُمعرفة ما يمكن أن يحدث لأسعار الس –(ج)1.2.7الهدف التعليمي 

 الإصدارحق 

 
 ؟ الاكتتاب ما المقصود بإصدار حقوق

لغرض حشد رأسمال  ؛م جديدة للمساهمين الحاليينهو طرح أسهالاكتتاب  إن إصدار حقوق

طلق عليه إضافي. وهذا يزيد من عدد الأسهم المصدرة وكذلك رأسمال الشركة المدفوع. ويُ

، بموجب النظام الأساسي للشركات المساهمينلأن ذلك حق من حقوق  ؛إصدار "حقوق"

يخولهم الحصول على أي إصدارات جديدة من الأسهم العادية من أجل المحافظة على نسب 

طرح الإصدارات الجديدة عادةً بخصم ويسمى هذا الحق "حق الأولوية". وتُ ،تملكهم في الشركة

 seasonedويطلق على الإصدارات الجديدة "طروحات أسهم معززة" ) من سعر السوق.

equity offerings ،)ين "الطرح الأولي" بو اويجب التفريق بينه(initial offering )
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طرح الأسهم المعزز هو عرض بيع أسهم جديدة من قبل شركة مدرجة يتداول ف ؛للاكتتاب

عرض بيع أسهم جديدة  عنالطرح الأولي للاكتتاب  يعر  في حين في السوق، الجمهور أسهمها

 من قبل شركات في طور التحول إلى شركات مساهمة عامة. 

 

 المساهمينحقوق 

شراء عدد محدد  حقالحاليين  للمساهمين، يكون اكتتاب قوقلحعندما يكون هناك إصدار 

من الأسهم  %21الأسهم الجديدة  نسبة ذا كانتفإمن الأسهم الجديدة للشركة بسعر محدد. 

 ،على الأسهم التي بحوزتهم %21 نسبتهازيادة  المساهمين الحصول علىالحالية، يحق لجميع 

عندما سهم جديد بالسعر المقرر.  211سهم شراء  1,111يحق للمساهم الذي لديه وعليه 

لشراء الأسهم الجديدة، أو إما أخذ الطرح  :انلديه خيار يكونالأسهم الجديدة للمساهم،  طرحتُ

. في الظروف العادية، من الحكمة للمساهم شراء تنتهي حق الاكتتابعدم أخذه وترك مدة 

في بع  الأسواق فصل حقوق أحياناً يمكن و. مخصومسعر ب طرحلأنها تُالأسهم الجديدة 

قدية تحصل على الأموال الن. ولأن الشركة مستقلوبيعه بشكل  ،يالأصلالإصدار من السهم 

" النقدأو استدعاء طلب "الاكتتاب  على عملية إصدار حقوق ، يطلق أحياناًمن المساهمين

(cash call). 

متعهد التغطية جهة ضامنة للتغطية. ويكمن دور الاكتتاب  وقد يتعهد إصدارات حقوق

(underwriter) المال المطلوب للشركة. وتتطلب شروط التعهد  أو جمع في ضمان حشد

 لم يشترها المساهمون.ة الضامنة تغطية أي أسهم مطروحة من الجه عادةً

 أسعار السهم فيحقوق الاكتتاب أثر إصدار 

 ex-right) وتاريخ انتهاء الحق نسبة الحق، تعلن الشركة الاكتتاب إعلان إصدار حقوق عند

date) .تاريخ  فيفي أسعار الأسهم  العديد من الدراسات في مختلف الأسواق زيادةً ولقد وثقت

أن رأس الاعتقاد  عائداً إلى سبب الزيادة في الأسعار يكون. وربما الاكتتاب إعلان إصدار حقوق

، . ومع ذلك، في تاريخ انتهاء الحقالسهم من ربحيةجيداً ويزيد  توظيفاً المال الجديد سيوظف

طرح الأسهم الجديدة بسبب  الأسهمأن يكون هناك تعديل انخفاضي طفيف في أسعار  لا بد

 .بسعر مخصوم
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 (Bonus Issue) حة )مجانية(إصدار أسهم من 2.2.7

فهم معنى إصدار أسهم منحة وأوجه التشابه والاختلاف بينها  –)أ( 2.2.7الهدف التعليمي 

 السهمية التوزيعاتوبين 
استجابة السوق المحتملة عند إعلان إصدار أسهم منحة  فهم –)ب( 2.2.7الهدف التعليمي 

 وفي تاريخ انتهاء حق الحصول على أسهم المنحة

 
 ما المقصود بإصدار أسهم منحة؟

للمساهمين الحاليين. وتسمى عملية  مجانيةإن إصدار أسهم منحة هو تقديم أسهم جديدة 

 scrip) "أسهم مجانيةتوزيع "الإصدار في بع  الأحيان "تخصيص أسهم مجانية" أو 

issue) على سبيل ما يملكون من أسهم. ويتم إصدار أسهم جديدة للمساهمين بالتناسب مع .

مقابل كل خمسة أسهم. وبما أن هذه الأسهم  مجانياً واحداً المثال، قد تعطي الشركة سهماً

ثروة المساهمين  فيليس لها أي تأثير فمجانية تعطى للمساهمين دون أي مدفوعات نقدية، 

لكن هناك  السهمية، لتوزيعاتمشابهاً ل المجانيةسهم الأالإجمالية. بهذا المعنى يكون إصدار 

نحة عملية رسملة المإصدار أسهم  عدّيُ إذالرسملة،اختلاف في المعالجة المحاسبية لحسابات 

الأرباح إلى تحويل من حساب السهمية  التوزيعات تؤديلحساب احتياطي الأسهم، في حين 

 .المحتجزة إلى الحسابات الرأسمالية

إعلان إصدار أسهم منحة عندما تكون هناك تراكمات كبيرة في يمكن أن تقرر الشركة 

صول. وبالتالي، من خلال إصدار أسهم الأعملية إعادة تقييم ل حسابات الاحتياطيات نتيجةً

رأس المال  يزيدالشركة الاحتياطيات المتراكمة. ومع أن إصدار أسهم منحة  ترسملمنحة، 

لأن العملية ليست سوى نقل  ؛المساهمينزيادة في أموال  يشكل أيالمدفوع للشركة، إلا أنه لا 

 الأموال من الاحتياطيات إلى حساب رأس المال المدفوع.

 أسعار الأسهم فيالمنحة أثر إصدار أسهم 

الإصدار المجاني توزيعاً لأسهم إضافية مجانية على المساهمين الحاليين، ويزيد هذا  يُعدّ

الشركة وثروة المساهمين لا  حقوق ملكيةالإصدار من عدد الأسهم المصدرة، غير أن إجمالي 

، وتعني سهم جديد مقابل كل 1:2يرد ذكر أسهم المنحة بشكل نسبة، مثلًا تتغير. وعادةً ما 

ويحدث انخفاض سعري في يوم انتهاء . %51لمصدرة بنسبة يزيد عدد الأسهم اسهمين. وهذا 
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، ينبغي أن 1:2ارتفاع عدد الأسهم. فإذا كانت نسبة الإصدار بسبب الحق في السهم المجاني 

السعر في يوم  يكون، 1:3 ت النسبة% في يوم انتهاء الحق. وإذا كان33يتراجع سعر السهم بنحو 

 دما كان مصحوباً بحق المنحة.% من سعر السهم عن25بنسبة أقل الانتهاء 

ذا قيمة  ليس شيئاً (سهميةال التوزيعاتمثل ) نحةالممن الناحية النظرية، يعد إصدار أسهم 

إن عملية إصدار الأسهم المجانية تتم لكي ترسمل الشركة حساب احتياطياتها  للمساهمين.

الرأسمالية المتراكمة، غير أن العديد من الدراسات التجريبية وجدت استجابة سوقية إيجابية 

لإعلان إصدار أسهم المنحة. ويعللون الزيادة في الأسعار بأنها قد تكون نتيجة توقعات السوق بأن 

زيعات سيزداد في المستقبل بسبب الزيادة في عدد الأسهم. ويتوقع المستثمرون بقاء إجمالي التو

لن يكون الانخفاض بقدر الزيادة في ف أنها حتى إذا انخفضتالتوزيعات المستقبلية كما هي، أو 

 عدد الأسهم.

 

 (Stock Split) تجزئة الأسهم 3.2.7

 وأسبابهاعرفة معنى تجزئة الأسهم م –)أ( 3.2.7الهدف التعليمي 
الأسعار وتعديل  فيمعرفة الأثر المحتمل لإعلان تجزئة السهم  –)ب( 3.2.7الهدف التعليمي 

 النظرية في تاريخ انتهاء التجزئةالسعر من الناحية 
 جزئة العكسية للأسهم والغرض منهامعرفة معنى الت –(ج) 3.2.7الهدف التعليمي 

 ما المقصود بتجزئة الأسهم؟

الشركة تجزئ كما يوحي الاسم، هي تجزئة كل سهم من الأسهم المصدرة للشركة. عندما 

أسهمها لا يتغير من الأمر شيء سوى عدد الأسهم المصدرة وقيمتها الاسمية. على سبيل المثال، 

( تعني أن المساهم سيكون لديه الآن سهمان جديدان بدلًا 1مقابل  2) 1:2عملية تجزئة بمعدل 

خصم الآن القيمة الاسمية لكل سهم إلى النصف. ولا تنطوي العملية القديم. وستُمن السهم 

قسم أيضاً سعر السهم على أي مدفوعات نقدية. يبقى إجمالي قيمة الأسهم كما كان، لكن يُ

الشركة، أو  سهم فيتجزئة الأسهم في الواقع حدثاً، مما يعني أنها لا تؤثر  عدّإلى النصف. لا تُ

 ية.قيمتها السوق
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 الغرض من تجزئة الأسهم

أسباب السيولة. إن الأساس المنطقي وراء إلى بتجزئة أسهمها؟ يعزى ذلك  الشركاتلماذا تقوم 

تجزئة السهم هو ببساطة خف  سعر تداوله من أجل تشجيع التداول على السهم بشكل 

سهمها بسعر مرتفع للغاية، خارج متناول  يُتداولأنشط. قد تلجأ الإدارة في الشركات التي 

 لى نطاق تداول بأسعار معقولة.إكثير من المستثمرين، إلى تجزئة السهم لخف  السعر 

( انخفاض سعر السهم 1في المثال أعلاه أمران: ) 1مقابل  2ينجم عن عملية التجزئة بمعدل 

في المتاحة  المصدرة د الأسهم( زيادة عد2يجعله أكثر جاذبية لمجموعة أوسع من المستثمرين، و)

فراً للمشترين المهتمين. اأكثر تو أسهم الشركةيجعل  أي ؛السوق المالية سيزيد من حريتها

لة وارتفاع وعلى الرغم من أن القيمة السوقية للشركة لا تتغير نظرياً، إلا أن زيادة السيو

 على.الأسعر السهم إلى  عادةًان الطلب على السهم يدفع

 
 (Reverse Stock Split)التجزئة العكسية للأسهم 

 للغاية رفع السعر إلى نطاق تداول مرغوب اًربما ترغب الشركة التي يكون سعر سهمها منخفض

. إذا تماماً من خلال إجراء "تجزئة عكسية للسهم"، وذلك نقي  تجزئة السهم العادية فيه

 مالكي(، يتعين على 11:1) 11مقابل  1وتعرض لتجزئة عكسية بمعدل  ريالًا كان سعر السهم

 ريالمن  مثلًا مقابل سهم واحد جديد، ويرتفع السعر القديمة من أسهمهم 11السهم استبدال 

وصم . وقد تقرر الشركة استخدام التجزئة العكسية لتجنب ريالات11للسهم الواحد إلى 

. وفي أحيان (Penny Stock) منخفضة القيمة" أو الأسهم أو القرش السنت "بسهم هاسهم

 العكسية لإبعاد صغار المستثمرين.أخرى، قد تستخدم الشركات التجزئة 

 (Mergers and Acquisitionsعمليات الاندماج والاستحواذ ) 3.7 

 عمليات الاندماج والاستحواذ؟ب المقصودما  1.3.7

 الاستحواذ وأوجه الاختلاف بينهمامعنى عمليات الاندماج و فهم – 1.3.7الهدف التعليمي 

" هي M & Aالشهير " الإنجليزي إن عمليات الاندماج والاستحواذ أو المعروفة بالاختصار

يحدث الاندماج عندما تتفق شركتان على الاتحاد معاً والمضي  الشركات. ودمج عمليات ضم

من حيث الملكية والتشغيل.  منفصلتين ، بدلًا من بقائهماقدماً كشركة واحدة جديدة
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 أسهم الشركتين سهم الشركة الجديدة.بستبدل يو

، وتنصب نفسها بوضوح وتشتريها عندما تستحوذ شركة على أخرى فيحدث الاستحواذ أما

، وتستمر أسهم . وتختفي الشركة المستهدفة و"تبتلع" الشركة المشترية أعمالهامالكاً جديداً

 اشعر جميع الأطراف بالرضت إذما تكون عمليات الاستحواذ ودية، . وغالباً المشتري في التداول

العدائية.  "غير الودية" أو بع  عمليات الاستحواذ الصفقة، بالرغم من أن هناك أيضاًعن 

تستطيع الشركة، في عملية الاستحواذ، شراء  ويسمى الاستحواذ "العدائي" أحياناً "السيطرة".

 سهم، أو بمزيج من الاثنين.الأخرى نقداً، أو بالأ

تقوم شركة خاصة قوية ومحققة للأرباح بالاندماج مع أو فأما في عملية "الاستحواذ العكسي"، 

وتصبحان معاً الاستحواذ على شركة مدرجة عادة ما تكون ذات أعمال أو أصول محدودة. 

رأسمال . ويمكنهما بعد ذلك إصدار أسهم جديدة لحشد شركة جديدة ذات أسهم مدرجة

إضافي. هذا الطريق المختصر نحو السوق المالية ربما تتخذه شركة خاصة لديها آفاق 

مستقبلية قوية وحريصة على حشد تمويل جديد من السوق المالية، وليس لديها الصر  

 للانتظار واستيفاء المعايير المطلوبة للإدراج.

مشتركا  اج والاستحواذ هدفاًوبغ  النظر عن الفئة أو الهيكل، إن لجميع عمليات الاندم

تشغيلي يجعل قيمة الشركتين مجتمعتين أكر  من مجموع  افرضأو ت واحدا: هو خلق تآزر

تحقق هذا  مدىين منفصلين. ويعتمد نجاح عملية الاندماج أو الاستحواذ على أقيمة الجز

 التآزر.

 
 (Synergy) والوفورات مصادر التآزر 2.3.7

ه في عمليات الاندماج ومصادر و الوفوراتمعنى التآزر  علىالتعرف – 2.3.7الهدف التعليمي 

 والاستحواذ

يشير مفهوم التآزر إلى الفكرة التي تنص على أن قيمة شركتين مجتمعتين أكر  من مجموع 

ن المبدأ . ويكمAB>(A+B)أو  5=2+2ـ قيمة كل منهما على حدة. ويعر  البع  عنها ب

تفوق مجموع الشركتين  للمساهمفي خلق قيمة  الاستحواذعمليات الاندماج أو  وراء الأساسي

 . ومن المصادر الشائعة للتآزر ما يلي:الأصليتين
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 رئيسين تنفيذيين، ومجموعتي إدارة  إلىحاجة  لابعد الاندماج، : الكفاءة التشغيلية

عليا، وكادرين من العمال كما كان من قبل. سوف يتم اختيار الموظفين المختصين 

ير في نفقات . وسوف يكون هناك توفير كبةالجديد الشركةتاجية فقط في نإوالأكثر 

إضافة إلى أن الموظفين الباقين تم انتقاؤهم على أساس الجدارة، مما الموارد البشرية. 

 يعني تعزيز الإنتاجية.

  :يتم استغلال التكاليف الثابتة كأنظمة التشغيل، وأنظمة تقنية ساقتصاديات الحجم

الطاقة الإنتاجية بشكل أفضل. وهذا يؤدي إلى  وبع  الأصول الثابتةالمعلومات، 

. فعند الشراء، يمكن أن توفر الطلبات الكبيرة التكاليف على الشركة، الفائضة

تقديم طلبات أكر ، يكون لدى الشركات قدرة أكر  على التفاوض  دوكذلك عن

 مع الموردين.

 القدرة التنافسية، يتعين على الشركات من أجل الحفاظ على : اكتساب تقنية جديدة

البقاء في صدارة التطورات التقنية وتطبيقاتها التجارية. ويمكن لشركة كبيرة من 

ذات تقنيات فريدة من نوعها أن تحافظ على الميزة  خلال شراء شركة أصغر حجماً

 التنافسية أو تطورها.

 السهل والسريع من يكون  أحياناً: تحسين الوصول إلى الأسواق والبروز في الصناعة

الدخول إلى سوق جديدة عن طريق الاستحواذ على شركة تعمل أصلًا في تلك 

الشركتين في التسويق والتوزيع، مما  الاندماج إلى توسيع نطاق السوق. فقد يؤدي

مكانة  نيمكن للاندماج أن يحسّ كذلكمبيعات جديدة.  ة تحقيقيمنحهما فرص

 .من أجل التوسعحشد المال الشركة في قطاع الاستثمار، مما يسهل عملية 
 

 أنواع الاندماج 3.3.7

 معرفة الأنواع المختلفة من الاندماج. :3-3-7الهدف التعليمي 
 

 مثل: ؛هناك أنواع مختلفة من عمليات الاندماج

 الاندماج الأفقي (Horizontal merger) : ويحدث بين شركتين في تنافس مباشر

من مصادر اقتصاديات  مهموتشتركان في نفس خطوط الإنتاج والأسواق. وهذا مصدر 
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لأنه  ؛الحجم. وتمنع قوانين مكافحة الاحتكار في بع  البلدان هذا النوع من الاندماج

 يقلل من المنافسة.

 

 الاندماج العمودي (Vertical merger) : والشركة  عميلةشركة ويحدث بين

د مورّتخيل أن  :على سبيل المثال. الموردة والشركة المسيطرة أو الشركةالمسيطرة 

كأس البسكويت يندمج مع صانع الآيس كريم، أو أن تندمج شركة إنشاء مع منتج 

توفير  وتفضي إلى ،في سلسلة المنتج ات هي اندماجاتالاندماج ذهه الإسمنت.

 .التكاليف والكفاءة التشغيلية

 

 الاندماج التوسعي في أكثر من سوق واحدة (Market-extension merger) :
وهذا الاندماج يوسع  ويحدث بين شركتين تبيعان نفس المنتجات في أسواق مختلفة.

والسيطرة  النفقات حصة الشركتين في السوق، ويعود بالفائدة على شكل مشاركة

 على السوق.

 

  التوسعي في أكثر من منتجالاندماج (Product-extension merger) : ويحدث

 في السوق نفسه. ببع  بعضهامرتبطة بين شركتين تبيعان منتجات مختلفة لكنها 

 

 الاندماج المختلط غير المتجانس (Conglomeration) : ويحدث بين شركتين ليس

. وإنما يكون في هذا الاندماج بع  العناصر من توفير ةبينهما مجالات عمل مشترك

التكاليف واقتصاديات الحجم، لكن قد يواجه صعوبات بسبب وجود اختلافات في 

 .سوق المنتجستراتيجيات إ
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 وفصلها الشركات تجزئة 4.3.7

ة تنظيم الشركات من خلال معرفة الطرق المختلفة لإعاد –)أ( 4.3.7الهدف التعليمي 

 التقسيم
بالتصفية بيع الفهم الأساليب المختلفة لتقسيم الشركات:  –)ب( 4.3.7الهدف التعليمي 

 ،(طرح إحدى الشركات التابعة للاكتتاب العامواقتطاع الأسهم ) ،)بيع جزء من الأصول(

 (تحويل الأصولوالعزل )
 تلف مزايا وعيوب تقسيم الشركاتمعرفة مخ –(ج) 4.3.7الهدف التعليمي 

مخيلة العديد من المستثمرين  والاستحواذ الذي تأسر فيه عمليات الاندماجفي الوقت 

مثل  ؛غير وارد. بيد أن تقسيم الشركات والشركات، تبدو فكرة التحول إلى كيان أصغر أمراً

واقتطاع الأسهم )طرح إحدى الشركات التابعة ، (جزء من الأصولبالتصفية)بيع  بيعال

قد تكون خيارات جذابة جداً للشركات  ،ل الأصول(للاكتتاب العام(، والعزل )تحوي

 ومساهميها.

 
 (Sell-offأو البيع بالتصفية ) بيع جزء من الأصول

 بالتفكيك عرف أيضاًتُو، هي عملية البيع المباشر لشركة تابعة إن عملية بيع جزء من الأصول

إحدى شركاتها ة الأم أن عندما تدرك الشرك. (Divestitureأو التخلص من الاستثمارات )

 الأمتستطيع العمل بصورة مستقلة، فقد تقوم الشركة  التابعة العاملة في خط تجاري آخر

ببيع هذه الشركة التابعة لكي تركز على مجال عملها الأساسي الأصلي، علاوةً على أن 

 الشركة الأم تستطيع أيضاً الاستفادة من عائدات بيع الشركة التابعة

 Equityأو اقتطاع الأسهم ) التابعة للاكتتاب العامطرح إحدى الشركات 

Carve-out) 

خلال طرح أسهمها في هذه الحالة الشركة الأم شركة تابعة إلى شركة عامة من  تحوّل

الشركة الأم بحصة مسيطرة على الشركة الجديدة. وهذه  وتحتفظ، للاكتتاب العام

تجد أن إحدى شركاتها التابعة تنمو ستراتيجية يمكن أن تتخذها الشركة الأم عندما لإا

بشكل أسرع وتحصد تقييمات أعلى من الشركات الأخرى التي تملكها. ويتولد عن عملية طرح 

 لأن أسهمها تباع للجمهور. ؛مبالغ نقدية )اقتطاع أسهمها( الشركة التابعة
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 (Spin-offأو العزل ) تحويل الأصول

إلى كيانٍ  إحدى الشركات التابعة تتحولعندما  )العزل( تحدث عملية تحويل الأصول

توزيع أسهم مجانية على شكل توزيعات  عن طريقمستقل، ولكن ليس من خلال بيع الأسهم، بل 

. وكما في العزلعملية هدف هو حشد المال ليس . إذً أي مبالغ نقدية لا يتولد عنهاو ،سهمية

صبح الشركة التابعة كياناً ، ت)اقتطاع الأسهم( عملية طرح شركة تابعة للاكتتاب العام

دارة خاصة ومجلس إدارة مستقلين. وعادةً ينجم عن عمليات تحويل الأصول إبقانونياً مستقلًا 

 أو العزل شركات تابعة سليمة مالياً ومزدهرة. 

 الشركات انقساممزايا 

  الأجزاء أكر  من الكل". ويمكن أن أن إن الأساس المنطقي خلف تقسيم الشركات هو"

يمكن للانفصال أن  كذلكعلى حشد أموال إضافية.  الأم الشركة هذا يساعد

أكثر  أصبحتا التابعةالشركة  الأم و لأن الشركة ؛كلًا من الشركتينيحسن تقييم 

 تركيزاً الآن على أعمالهما الخاصة.

  ،يحصل المساهمون على معلومات أفضل عن عندما تعمل الشركات ككيانات مستقلة

مستقلة. وهذا مفيد  وإعلانات قوائم مالية الآن لأنها تصدر ؛ريةهذه الوحدات التجا

بشكل خاص عندما يكون مجال الشركة الأم التقليدي يختلف عن مجال الشركة 

المنفصلة. ومع الإفصاح عن قوائم مالية مستقلة، يكون بمقدور المستثمرين إجراء 

 تقييم أفضل للشركة الأم والشركة الجديدة كل على حدة.

 
  فصل شركة تابعة عن الشركة الأم قد يقلل من المنافسة الداخلية على أموال إن

 .الشركة

  في السوق لموظفين في الكيان المستقل الجديد، هناك أسهم متداولةإلى ابالنسبة 

لتحفيزهم ومكافأتهم. ولا تشكل غالباً خيارات الأسهم في الشركة الأم حافزاً لمديري 

مدفونة في أداء  غالباً ما تكون جهودهمذلك لأن  ؛وموظفيها الشركات التابعة

 .الإجمالي الشركة
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 الشركات انقساممساوئ 

 ولكونها صغيرة قد تواجه صعوبات في جمع  بعد الانفصال، الشركات أصغر تصبح

 لشركات التابعة.إلى االأموال في السوق المالية، وخاصة بالنسبة 

  التي تنتج من تضمين الشركة في تصبح الشركة الأم الآن أصغر، وتزول المخاطر

الأم ) الشركتينعلاوة على ذلك، قد يصعب على كل من . محفظة مؤشر كبير

 جذب المؤسسات الاستثمارية. (والجديدة

  إن العمل كشركات منفصلة يعني الازدواجية في التكاليف الرأسية، وهذا نقي  أثر

 زال الآن.يكون قد التآزر الذي تمتعت به الشركة في السابق  :بعبارة أخرى .الاندماج

 
 (IPO)الطرح الأولي للاكتتاب العام  4.7 

 الطرح الأولي للاكتتاب العام؟ب المقصودما  1.4.7

 لأولي للاكتتاب العام والغرض منهالطرح االمقصود بمعرفة  – 1.4.7الهدف التعليمي 

لجمهور. إذا لإلى عملية البيع الأولى لأسهم الشركة الطرح الأولي للاكتتاب العام يشير 

 فيها كانت الشركة لم تصدر قبل ذلك أسهماً للجمهور، وهذه هي المرة الأولى التي تفعل

يطلق عليه أيضا "إصدار قد و .(IPO) يعرف بالطرح الأولي للاكتتاب العام هذاذلك، فإن 

جديد غير معزز" للتفريق بينه وبين "إصدار جديد معزز" الذي يعني طرح أسهم جديدة بواسطة 

 .السوقفي  أصلًاشركة مدرجة 

تنقسم الشركات إلى فئتين واسعتين: خاصة وعامة. وتنشأ الشركة في العادة أول ما تنشأ 

م الشركة الخاصة مملوكة لقلة من شركة خاصة من قبل أعضائها المؤسسين. وتكون أسه

ما يكونون أفراد عائلة أو شركاء مقربين. ويملك القطاع الخاص معظم  المساهمين الذين عادةً

الشركات الصغيرة كما يملك بع  الشركات الكبيرة. ولا تجد الشركات الخاصة مدرجة 

 ولا تباع أسهمها للجمهور. السوقفي 

وقت تحتاج فيه إلى التحول إلى شركة عامة من أجل  شركة خاصة قد يأتي أي عندما تكر 

حشد المزيد من رأس المال من السوق المالية. وفي عملية التحول إلى شركة مساهمة عامة، يجب 

إضافة إلى طرح جزء من أسهم مى هذا الطرح للأسهم الجديدة، إصدار أسهم جديدة. ويس

د نجاح عملية الطرح، تدرج أسهم الأعضاء المؤسسين، "طرح أولي للاكتتاب العام". وعن
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الشركة في سوق الأسهم للتداول العام. ولهذا السبب يطلق أيضاً على عملية الاكتتاب 

 مساهمة عامة".  شركة "التحول إلى

تحتوي الشركات المساهمة العامة على آلاف أو ملايين المساهمين وتخضع لقواعد ولوائح 

ويجب أن تلتزم بقواعد صارمة حول رفع التقارير حازمة. ويجب أن يكون لديها مجلس إدارة 

والإفصاح. ويخضع أداء الشركة وأنشطتها لرقابة وثيقة ورصد وتحليل من قبل السلطات 

التنظيمية والمستثمرين. ومن منظور المستثمر، أكثر ما يثير الاهتمام بشأن شركة عامة هو 

 اًنقدي اًمؤهل يملك مبلغ إتاحة أسهمها للتداول في سوق مفتوحة، حيث يمكن لأي شخص

 شراء الأسهم ليصبح أحد ملاك الشركة.

 

 ائد التحول إلى شركة عامة مدرجةفو 2.4.7

معرفة الفوائد المختلفة لتحول شركة خاصة إلى شركة عامة  :2-4-7الهدف التعليمي 

 مدرجة.

في السوق  الأموالإن السبب الرئيس لتحول شركة خاصة إلى شركة عامة هو حشد المزيد من 

المالية. ويمكن للشركة زيادة رأسمالها من خلال الاقتراض )من المصارف أو من إصدار سندات 

إصدار  عدّولذلك يُ للاقتراض المصرفي، اًهناك حدودإن هم. أو من خلال إصدار أس ،دين خاصة(

. لرأس الما لجمعأكثر الطرق شيوعا  على شكل سندات أو أسهم، للجمهور الأوراق المالية

يفتح تداول و. ويتحقق هذا بأن تصبح الشركة أولًا شركة عامة وتدرج أسهمها في البورصة

 من الجمهور أبواباً مالية كثيرة: أسهم الشركة

 .يمكن للشركات العامة الحصول على أسعار فائدة أفضل عندما تصدر سندات دين 

 د من الأسهم.ما دام هنالك طلب في السوق، يمكن للشركة العامة إصدار المزي 

 لأن الأسهم يمكن إصدارها كجزء  ؛لذلك، تكون عمليات الاندماج والاستحواذ أسهل

 من الصفقة.

  إن التداول في الأسواق المفتوحة يعني سيولة. وهذا يجعل من الممكن تنفيذ أشياء من

 قبيل خطط تملك الموظفين للأسهم، مما يساعد على اجتذاب أفضل المواهب.

ي عليها قدراً كبيراً من إن كون الشركة مدرجة في السوق المالية يضفإضافة إلى ذلك، 

وذلك لأن الشركات يجب أن تفي بمختلف متطلبات ومعايير الإدراج قبل الموافقة على ؛ المكانة

 إدراجها. وعندما تدرج، تكون عرضة للتدقيق المستمر من قبل السلطات وجمهور المستثمرين.
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 للاكتتاب العاملأولي عملية الطرح ا 3.4.7

 هم عملية الاكتتاب العامف – 3.4.7الهدف التعليمي 

عندما ترغب شركة في التحول إلى شركة عامة مدرجة، فإن أول ما تقوم به هو الاستعانة 

بأحد المصارف الاستثمارية لإدارة إصدار الأسهم الجديدة. وتسمى عملية الاضطلاع بمهمة إدارة 

بواسطة مصرف  ، وتكون(underwriting) "التعهد بالتغطيةديدة "الجسهم الأإصدار 

بين  اًمتعهد التغطية وسيط أن يُعدّويمكن ". أو متعهد التغطية استثماري يسمى "الضامن

ضطلع بمهام عملية التسجيل، وتحديد سعر الطرح، يهو و ،الشركات وجمهور المستثمرين

 لبات الاكتتاب وتسجيل المساهمين.رة طوإعداد نشرة الإصدار، وتسويق الأسهم الجديدة، وإدا

( متعهد التغطيةر( والمصرف الاستثماري )دِصْإن اتفاقية تغطية الاكتتاب بين الشركة )الُم

متعهد تقوم على أساس "الالتزام الراسخ" أو "بذل قصارى الجهد". في الالتزام الراسخ، يضمن 

حشد المبلغ المطلوب من خلال شراء الطرح بأكمله وإعادة بيعه بعد ذلك على  التغطية

ولًا عن ويكون مسؤكافة  مخاطر المخزون متعهد التغطيةالجمهور. وفي هذا الأسلوب، يتحمل 

 . من الكمية المطروحة )المخزون( عةيأي أسهم غير مب

لا  هلكن وكيلًا للشركة المصدرة،متعهد التغطية  يعملفأما في اتفاقية بذل قصارى الجهد، 

ومع ذلك،  ،الأسهم الجديدةلبيع أن يبذل أقصى ما بوسعه يتعهد بل  ،بيع الكمية كلهايضمن 

 .لم يبععن أي مخزون  غير مسؤولإذا لم يستطع بيع جميع الأسهم، فإنه 

ربما بسبب - ى تحمل كل المخاطر الخاصة بالطرحعل متعهد التغطية غير قادر وإذا كان

 يقودومن عدة متعهدين،  اًمكوناً أو ائتلاف اًشكل اتحاديأن  يمكنهف -الكمية المطروحةضخامة 

 من الإصدار. اًجزء ويبيع الآخرون متعهد تغطية واحد،الاتحاد  هذا
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 السعودية المالية عملية الاكتتاب العام في السوق 4.4.7

ج السهم في سوق الأولي للاكتتاب العام لإدرافهم عملية الطرح  – 4.4.7الهدف التعليمي 

 الأسهم السعودية

يبحث هذا القسم عملية الطرح الأولي للأسهم العادية الجديدة الخاصة بالشركات التي 

 السعودية. الماليةسوق الالتحول إلى مساهمة عامة مدرجة في  في ترغب

بمصرف استثماري يدير عملية تستعين الشركة الراغبة في التحول إلى شركة عامة مدرجة 

وذلك  ؛الاكتتاب. وتقع وظيفة المصرف الاستثماري ضمن صلاحية الأشخاص المرخص لهم

والاضطلاع بدور المستشار المالي للشركة المصدرة. وينفذ المستشار  ،بأداء مهمة ترتيب العملية

لية طرح أسهم جديدة. المالي العملية اللازمة حسبما تتطلبها القوانين واللوائح التي تنظم عم

 ويجب الحصول على موافقة هيئة السوق المالية قبل طرح الأسهم الجديدة للجمهور. 

المستشار المالي "طلب تسجيل وموافقة على الإدراج" والوثائق الداعمة اللازمة حسبما  يُعِدّ

من - وثائقلسوق المالية. وتشمل هذه الليتقدم به إلى هيئة ا الإدراج التسجيل قواعد تقتضيه

تقريراً مالياً وقانونياً للعناية الواجبة، وتقارير مالية مدققة سابقة للشركة  -بين أمور أخرى

وتحتوي نشرة الإصدار على معلومات حول  ، ونشرة الإصدار)لمدة لا تقل عن ثلاث سنوات(

ومعلومات الشركة مثل الخلفية التاريخية، والأنشطة التجارية، وفريق الإدارة،  ،الطرح

 واستخدامات حصيلة مبالغ الاكتتاب، ومجلس الإدارة، وكبار المساهمين.

تمهيداً  (red herring)المستشار المالي نشرة الإصدار الأولية  يُعِدّالموافقة على الطلب،  وعند

أوامر الاكتتاب. وتتطابق نشرة الإصدار الأولية مع نشرة  للجولة الترويجية وبناء سجل

سعر الطرح. وبعد إنجاز نشرة الإصدار الأولية، يقوم  على الإصدار العادية، غير أنها لا تحتوي

المستشار المالي بجولة ترويجية، مستهدفاً المؤسسات الاستثمارية لبدء عملية بناء سجل أوامر 

تغطية لأسهم الطرح في عملية بناء  %111كحد أدنى نسبة الاكتتاب. وتفرض هيئة السوق 

سعر الطرح العام. ومن حيث عدد الأسهم  %111سجل الأوامر. ويحدد السعر الأعلى في تغطية 

يقل ما يطرح للجمهور )المستثمرين الأفراد( عن  الإدراج ألاو التسجيل المطروحة، تفرض قواعد

 من أسهم الشركة المصدرة. 31%
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من قبل هيئة السوق المالية،  ومراجعتها الانتهاء من عملية بناء سجل الأوامر وفحصها وعند

يعلن المستشار المالي للجمهور التغطية المؤسساتية من خلال إعلان سعر الطرح، والحد الأدنى 

رخص لهم المشخاص الأ وهي)المؤسسات المستلمة والحد الأقصى لكمية الطلب، وقائمة 

إضافة  ،. ويمكن إجراء اكتتاب الأفراد عر  أجهزة الصراف الآلي(المشاركة صارف تجاريةالمو

التقديم في العادة لمدة  النماذج الورقية. ويفتح ملءأو عن طريق  ،نترنتلإوا ،إلى الهاتف المصرفي

أيام بعد  7 نحوأيام تقويمية. ويتم إدراج الأسهم الجديدة للتداول العام في غضون  7

 التخصيص.

 

 الاكتتاب والإدراجما بعد  5.4.7

أقل من قيمتها سعر أسهم الاكتتابات العامة  يُعدّمعرفة لماذا  –)أ( 5.4.7الهدف التعليمي 

 الحقيقية بشكل عام

 في معظم جيداً أن الاكتتابات العامة تشكل استثماراً فهم –)ب( 5.4.7الهدف التعليمي 

 الحالات

هذا  ويُعدّبسعر خصم.  -الأسهم تقريباًفي كل أسواق - تطرح الاكتتابات العامة

كشكل من أشكال التعوي  للمستثمرين عن أخذ مخاطر  " ضرورياًفي السعر "التخفي 

 ضرورياً هذا التسعير المنخف  عدّالوقت. وكذلك يُ ذاكلأن الشركة غير معروفة في  ؛إضافية

الأسهم. وبسبب هذا جميع  فيأي ضمان الاكتتاب الكامل  ؛من أجل ضمان نجاح الطرح العام

، لا يستغرب أن يفتتح سعر السهم بعلاوة فور بدئه التداول العام في سوق التسعير المنخف 

الأسهم. أولئك الذين نجحوا في شراء السهم خلال مرحلة الاكتتاب يحققون عوائد غير 

 ل أرباحه في اليوم الأول ويخرج.عادية في يوم الإدراج وكثير منهم بالفعل يسيّ

 أحياناً متعهد التغطيةسعر السهم الجديد، يقوم  فيحدوث بيع جماعي يكون له أثر سلبي  لمنع

تفاقيات ا عدّ. وتُبيعأو عدم  بجعل مسؤولي الشركة وموظفيها يوقعون اتفاقية تجميد

تمنعهم من بيع أي  ،ومنسوبي الشركة متعهدي التغطيةبين  ملزمة قانونياً اًالتجميد عقود

. شهراً 24تراوح الفترة من ثلاثة أشهر إلى من الزمن. ويمكن أن  محددةً سهم من الأسهم فترةً

من قانون  144هي الحد الأدنى المنصوص عليه بموجب القاعدة  فترة تسعين يوماًوتعد 

طول. وعندما قد تكون أ متعهدو التغطيةالولايات المتحدة، لكن اتفاقية التجميد التي يحددها 

 ميع منسوبي الشركة ببيع أسهمهم.سمح لجيُ ،تنتهي فترة التجميد
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فرض على أي نوع من المساهمين أنه لا يوجد في السوق المحلية فترات تجميد تُ ومن الملاحظ

ممن تم تخصيص أسهم اكتتاب لصالحهم. يستطيع المساهمون من أفراد ومؤسسات بيع 

اج أو أي يوم آخر متى شاؤوا. ومع ذلك، يخضع بيع الأسهم من أسهمهم في اليوم الأول من الإدر

 قبل مساهمين مؤسسين لقيود معينة.
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 أسئلة للمراجعة 

 
التوزيعات؟ ما الفرق بين التوزيعات النقدية والتوزيعات السهمية؟ ما آثار التوزيعات ب المقصودما  .0

 أسعار الأسهم؟ في

ما النظريات الأساسية المتعلقة بسياسة  .المصطلحات المختلفة ذات الصلة بالتوزيعاتصف  .8

 التوزيعات؟

؟ ما اكتتاب خاص صدر الشركات حقوقما المقصود بإصدار حقوق الاكتتاب الخاصة؟ لماذا تُ .3

 ؟اكتتاب خاص حقالإجراء الذي يمكن للمساهم اتخاذه عند تلقيه 

 سهمية.ال التوزيعاتصف أوجه التشابه والاختلاف بينها وبين ما المقصود بإصدار أسهم منحة؟  .4

ما المقصود بتجزئة الأسهم؟ لماذا تقوم الشركة بتجزئة أسهمها؟ ما الأثر المحتمل لإعلان تجزئة  .5

 أسعار السهم؟ فيالأسهم 

، وانتفاء حقه في التوزيعاتاشرح ما قد يحدث لأسعار السهم عندما يحل تاريخ انتفاء حقه في  .6

 نحة، وتاريخ ما بعد التجزئة؟الم، وانتفاء حقه في أسهم الاكتتاب الخاص قحقو

 ة بين العمليتين.ف الرئيسالاستحواذ؟ صف أوجه الاختلاب المقصودالاندماج، وما ب المقصودما  .7

 ما معنى التآزر في سياق عمليات الاندماج والاستحواذ؟ وما مصادر التآزر الشائعة؟ .2

 الاندماج وأبعادها التآزرية؟صف الأنواع المختلفة من  .9

صف الأساليب المختلفة لتقسيم الشركات مثل بيع جزء من الأصول، وطرح إحدى الشركات  .01

 التابعة للاكتتاب العام، وتحويل الأصول. وما مزايا ومساوئ تقسيم الشركات؟

الطرح الأولي للاكتتاب العام؟ صف بع  الفوائد الرئيسة لتحول شركة خاصة ب المقصودما  .00

 إلى شركة عامة مدرجة؟

 

لاكتتاب ل الطرح الأولي عملية . وصفبصورة عامة الطرح الأولي للاكتتاب العامصف عملية  .08

 .العام في السوق المالية السعودية

 لماذا تكون عمليات الطرح الأولي للاكتتاب العام ذات سعر مخف  في العادة؟ .03
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 عينة من أسئلة الخيارات المتعددة 
 

 ؟التوزيعاتنقدية، ماذا يحدث لسعر سهمها في تاريخ انتفاء حق  توزيعاتشركة  تدفععندما  .1

 مدفوعة من المكاسب. التوزيعاتلأن  ؛يبقى السعر دون تغيير (أ 

 المدفوع. التوزيعاتينخف  السعر بما يساوي مبلغ  (ب 

 لأن المستثمرين يفضلون التوزيعات. ؛يرتفع السعر (ج 

قد يتراجع سعر السهم، أو يرتفع، أو يبقى دون ف، وعةالمدف التوزيعات مقداريعتمد الأمر على  (د 

 تغيير.

 
، كم 1:4. إذا أصدرت الشركة أسهم منحة بنسبة (ABC)سهم من أسهم شركة  111لديك  .2

 تملك بعد التوزيع؟ (ABC)سهماً من أسهم شركة 

 81 (أ 

 85 (ب 

  081 (ج 

 085 (د 

 

من مصادر التآزر في عمليات الاندماج  أي من العبارات التالية لا يحتمل أن تكون مصدراً .3

 والاستحواذ؟

 تبني ثقافة العمل الأفضل بين الشركتين. (أ 

 تحقيق اقتصاديات الحجم في العمليات. (ب 

 الجمع بين الخر ة والموارد الجديدة. (ج 

 القضاء على وقت الانتظار في سلسلة التوريد. (د 
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الاندماج والاستحواذ. وتشمل المساوئ  إن عمليات تقسيم الشركات هي النقي  المقابل لعمليات .4

 تقسيم الشركات ما يلي:الرئيسة ل

 تقسيم الشركة نفسها إلى وحدات أصغر قد يفقدها التآزر الذي كان لديها ككيان أكر . (أ 

 تكون الشركات بعد الانفصال أصغر وربما تواجه صعوبات في جذب التمويل من السوق. (ب 

لمؤشرات الرئيسة، مما يجعل جذب اهتمام المؤسسات تمثيلها في ا قلّكلما صغر حجم الشركة  (ج 

 الاستثمارية أكثر صعوبة.
 

 أ و ب فقط  -0

 فقط جأ و   -8

 فقط جب و   -3

 .جأ و ب و   -4

 
 أي العبارات التالية ليست سمة من سمات شركة عامة مدرجة؟ .5

 قاعدة رأسمالية كبيرة يمكن حشدها من خلال السوق المالية. إلى تحتاج (أ 

 أدائها وأنشطتها من قبل السلطات التنظيمية.هناك رقابة وثيقة على  (ب 

 ر الأعضاء المؤسسين أو شركائهم المقربين.سَقد تكون الأسهم مملوكة بالكامل من قبل أُ (ج 

  تكون الأسهم في العادة مدرجة في سوق الأسهم للتداول العام. (د 
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 الفصل الثامن

 نظــام الســوق المالــية

 الأهداف التعليمية

المنهج الدراسي لهذا الاختبار إلى سلسلة أهداف تعليمية تم إدراجها في الخريطة التعليمية للمنهج  قُسّم

ضمون هذا الهدف في بمفي كل مرة تتم فيها تغطية هدف تعليمي  وسينوَّهالدراسي في آخر هذا الكتاب. 

 النص.إطار يسبق 

  

 المقدمة 

 الأوراق المالية  1.8

 تمثل "أوراقا مالية" الأدوات التي 00002

 التي لا تمثل "أوراقا مالية" الأدوات  80002

 السوق الماليةهيئة  2.8

 أهداف الهيئة  00802

 السعودية الأخرىالجهات  3.8

 السوق المالية السعودية  00302

 لجنة الفصل في منازعات الأوراق المالية  80302

 مركز إيداع الأوراق المالية "المركز"  30302

  

 تنظيم الوسطاء 4.8

 متطلبات الوسطاء  00402

 نشاطات الوسيط  80402

 سلطة السوق المالية على الوسطاء  30402

 

5.8 

 

 الإفصاح

 نشرة الإصدار الإفصاح في 00502

 المقيد للأسهموالعرض تنظيم الشراء  6.8

 العقوبات والأحكام الجزائية للمخالفات )عام(  7.8
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 المقدمة

صدار إيعالج هذا الباب الجوانب القانونية لمعاملات السوق المالية في المملكة العربية السعودية. وقد تم 

)السوق(  ية السعوديةسوق المالوال)الهيئة( يةسوق المالالهيئة ت  ئنشأالذي بموجبه ام السوق المالية نظ

 ولجنة الفصل في منازعات الأوراق المالية )اللجنة(.

 

 الأوراق المالـية 1.8

 التي تمثل " أوراقا مالية" دوات لأا 1.1.8

 لفصــلفي نظــام السـوق الماليــة )ا  إليهـا معرفـة مــا المقصـود  بــالأوراق الماليـة  المشــار     –1.1.8هـدف تعليمــي  

 (2الأول ، المادة 
 

 : يالمقصود بالأوراق المالية ما يأت سب نظام السوق المالية، فإن بح

 أسهم الشركات القابلة للتحويل والتداول 

      أدوات الـــدين القابلـــة للتـــداول الـــتي تصـــدرها الشـــركات أو الحكومـــة أو الهيئـــات العامـــة أو المؤسســـات

 العامة. 

 .الوحدات الاستثمارية الصادرة عن صناديق الاستثمار 

  أدوات تمثل حقوق مشاركة في الأرباح، وأي حقوق في توزيع الأصول .أي 

 كـــأوراق ماليـــة، إذا رأى في ذلـــك  واعتمادهـــا تضـــمينها أي حقـــوق أخـــرى أو أدوات يـــرى مجلـــس الهيئـــة

 لسلامة السوق أو حماية المستثمرين.  تحقيقاً

 مالية" التي لا تمثل " أوراقاًالأدوات  2.1.8

وبالتـالي لا  تنـدرج    ،الأدوات الـتي اسـتبعدت مـن المقصـود " بـالأوراق الماليـة"      معرفة  –2.1.8هدف تعليمي 

 ( 3الأول، المادة  لفصلضمن أحكام نظام السوق المالية )

 

 المالية":الأوراق من المقصود "ب استُبعدتهنالك أدوات مالية معينة 

  والات النقدية.المستندية والحالأوراق التجارية مثل الشيكات والكمبيالات وسندات الأمر والاعتمادات 

 ما بينها. في اولها البنوك حصراًدالأدوات التي تت 

 .بوالص التأمين 
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  عـدم معاملتهـا كـأوراق ماليـة، إذا رأى المجلـس       الهيئـة يـرى مجلـس   ماليـة   اًأوراق ـ عدّأدوات تُأي حقوق أو

 عدم ضرورة معاملتها كأوراق مالية بناءً على مقتضيات سلامة السوق أو حماية المستثمرين.

 يةسوق المالالهيئة  2.8

 أهداف الهيئة 1.2.8

فهم حدود مسئوليات هيئة السوق المالية  في ضوء نظام السوق المالية، والمهـام الـتي    –1.2.8هدف تعليمي

 ( 5الثاني، المادة   لفصليمكنها القيام بها من أجل تحقيق تلك الأهداف )

 

ط بهــا إصــدار اللــوائح والقواعــد     والجهــة المن ــ  الهيئــة عــدّ الســوق الماليــة. وتُ   الهيئــة  بموجــب نظــام    أنشــئت

 والتعليمات والأوامر الأخرى وتطبيق أحكام هذا النظام. 

 نيط بالهيئة القيام بما يأتي: ومن أجل تحقيق هذه الأهداف 

تنظيم السـوق الماليـة وتطويرهـا والعمـل علـى تنميـة وتطـوير أسـاليب الأجهـزة والجهـات العاملـة في             - 1

تــداول الأوراق الماليــة، وتطــوير الإجــراءات الكفيلــة بالحــد مــن المخــاطر المرتبطــة بمعــاملات الأوراق       

 المالية.

 وتداولها.تنظيم إصدار الأوراق المالية ومراقبتها  - 2

 تنظيم ومراقبة أعمال ونشاطات الجهات الخاضعة لرقابة الهيئة وإشرافها. - 3

حماية المواطنين والمسـتثمرين في الأوراق الماليـة مـن الممارسـات غـير العادلـة أو غـير السـليمة، أو الـتي           - 4

 تنطوي على احتيال أو غش أو تدليس أو تلاعب.

 ة في معاملات الأوراق المالية.العمل على تحقيق العدالة والكفاية والشفافي - 5

تنظـــيم ومراقبـــة الإفصـــاح الكامـــل عـــن المعلومـــات المتعلقـــة بـــالأوراق الماليـــة والجهـــات المصـــدرة لهـــا،   - 6

وتحديـد وتـوفير المعلومـات الـتي      ،عاملات الأشخاص المطلعين وكبار المساهمين والمستثمرين فيهاتو

 لأسهم والجمهور.ا ملييجب على المشاركين في السوق الإفصاح عنها لحا

 للأسهم.  ةالعام عروضتنظيم طلبات التوكيل والشراء وال - 7
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 السعودية الأخرى الجهات 3.8

 السوق المالية السعودية 1.3.8

 (21الثالث، المادة  لفصلمعرفة أهداف السوق المالية )ا –1.3.8هدف تعليمي 

 

أو  السـعودية  في المملكة العربية السعودية لتداول الأوراق المالية )السوق الماليـة  أنشئتإن السوق المالية التي 

في المملكـة. وتشـمل    الوحيدة المصرح لها بمزاولة العمل في تداول الأوراق الماليـة  ( هي الجهة)تداول(  السوق

 أهداف السوق ما يلي:

ــفافيتها، وقوا     - 1 ــا وشـ ــات الإدراج وكفايتهـ ــة متطلبـ ــن عدالـ ــد مـ ــة  التأكـ ــه الفنيـ ــداول، وآلياتـ ــد التـ  ،عـ

 ومعلومات الأوراق المالية المدرجة في السوق.

وإجــراءات ســليمة وســريعة وذات كفــاءة للتســوية والمقاصــة مــن خــلال مركــز إيــداع        تــوفير قواعــد   - 2

 الأوراق المالية.

 وضع معايير مهنية للوسطاء ووكالاتهم وتطبيقها.  - 3

الدوريـة لضـمان مـدى التـزامهم      للوسطاء من خلال المراقبـة التحقق من قوة ومتانة الأوضاع المالية   - 4

بمعــايير كفايــة رأس المــال ووضــع الترتيبــات المناســبة لحمايــة الأمــوال والأوراق الماليــة المودعــة لــدى    

 شركات الوساطة.

 لجنة الفصل في منازعات الأوراق المالية 2.3.8

الأوراق الماليـة ) الفصـل الثالـث ، المـادة     فهم طبيعة عمل لجنة الفصل في منازعات  –2.3.8هدف تعليمي 

25) 
 

اسمهـا، فـإن مهمـة اللجنـة تتمثـل       الأوراق المالية. وكما يـدل عليـه   لجنة الفصل في منازعات الهيئة أنشأت

الــتي تقــع في نطــاق أحكــام نظــام الســوق الماليــة       والشــكاوى ذات العلاقــة بالمنازعــات    الــدعاوى النظــر فيفي 

جنـة  . وللّولوائح الهيئة والسوق وقواعدهما وتعليماتهما في الحق العام والحق الخـاص  ولوائحه التنفيذية

والأمر بتقـديم الأدلـة    ،الصلاحيات اللازمة لاستدعاء الشهود، وإصدار الأوامر والقرارات، وفرض العقوبات

 والوثائق من أجل تسوية القضايا والشكاوى.
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وتشــمل اختصاصــات اللجنــة النظــر في الــتظلم مــن القــرارات و الإجــراءات الصــادرة عــن الهيئــة أو الســوق.      

جنة إصـدار قـرار بـالتعوي  وطلـب إعـادة الأوضـاع إلى مـا كانـت عليـه، أو إصـدار قـرار آخـر يكـون              يحق للّو

 ويضمن حق المتضرر.  مناسباً

سـواق الماليـة وفقـه المعـاملات ويتمتعـون بـالخر ة       تتكون اللجنة من مستشارين قانونيين متخصصين في الأ

الهيئــة لفــترة ثــلاث ســنوات قابلــة   في القضــايا التجاريــة والماليــة. ويعــين أعضــاء اللجنــة بقــرار مــن مجلــس  

أو غـير مباشـرة أو صـلة     للتجديد. غير انه يجب ألا تكون لأعضاء اللجنة مصلحة مالية أو تجاريـة مباشـرة  

 بأصحاب الشكوى أو الدعوى المرفوعة أمام اللجنة. ةقرابة حتى الدرجة الرابع

مـن تـاريخ    وعلى اللجنة أن تباشر النظـر في الشـكاوى أو الـدعوى خـلال مـدة لا تزيـد علـى أربعـة عشـر يومـاً          

إيداع الشكوى أو الدعوى لدى اللجنة. ولكـن لا يجـوز إيـداع أي شـكوى أو صـحيفة دعـوى لـدى اللجنـة قبـل          

من تاريخ إيداعها إلا إذا أخطرت الهيئة  تسعين يوماً، وما لم يم  على ذلك مدة إيداعها أولا لدى الهيئة

 .مقدم الشكوى أو الدعوى بجواز الإيداع لدى اللجنة قبل انقضاء هذه المدة 

أو الصـادرة عـن    الإلكترونيةويجوز الإثبات في قضايا الأوراق المالية بجميع طرق الإثبات، بما فيها البيانات 

 لكتروني.لإوالر يد ا ،ميليومراسلات جهاز الفاكس ،لات الهاتفوتسجيالحاسوب، 

، عـــن طريــق الجهـــة  الســوق علــى طلـــب الهيئــة أو    اللجنــة، بنـــاءً  تصـــدر عــن القــرارات النهائيـــة الــتي    تنفَّــذ 

تنفيـذ الأحكـام القضـائية. وفي حالـة الشـكاوى الـتي ينـتج عـن البـت          المخولة الحكومية )ذات الاختصاص( و

يتعين تنفيذها من قبل الأطراف على النهج المتبع في تنفيـذ  أو أضرار يتم دفعها لطرف آخر،   فيها تعوي

 المدنية. في الدعاوى الأحكام القضائية

الاسـتئناف أمـام لجنـة الاسـتئناف،     يـتم  ويوماً مـن تـاريخ إبلاغهـا.     31ستئناف قرارات اللجنة خلال ايكون 

التي تتكون من ثلاثة أعضاء يمثلون وزارة المالية، ووزارة التجارة والصناعة وهيئة الخر اء بمجلس الوزراء. 

يعين أعضاء اللجنة لفترة ثـلاث سـنوات قابلـة للتجديـد. وتعـد قـرارات لجنـة الاسـتئناف نهائيـة، مـع حـق            و

في منازعــات الأوراق الماليــة، أو لجنــة الاســتئناف في رفــ  النظــر في القــرارات الــتي تصــدرها لجنــة الفصــل     

تأكيد تلك القرارات، أو إعـادة النظـر في الشـكوى أو الـدعوى مـن جديـد اسـتنادا إلى المعلومـات الثابتـة في          

 ملف الدعوى أمام لجنة الفصل، وفقاً لتقديرها.
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 مركز إيداع الأوراق المالية " المركز " 3.3.8

 (27، 26الرابع، المادة  لفصلالأوراق المالية )افهم طبيعة ومهام مركز إيداع  –3.3.8هدف تعليمي 

ما يقوم به المركز في حالـة الخطـأ أو الاعتقـاد بوجـود خطـأ في المعلومـات الـتي في         –4.3.8هدف تعليمي 

 (27سجلاته   )الفصل  الرابع، المادة 
 

الجهــة الوحيــدة في   والســوق الماليــة. وه ــ إدارة  مجلــس أنشــأهاإدارة   مركــز إيــداع الأوراق الماليــة )المركــز(  

المملكــة المصــرح لهــا بمزاولــة عمليــات إيــداع الأوراق الماليــة الســعودية المتداولــة في الســوق ونقلــها وتســويتها     

 ومقاصتها وتسجيل ملكيتها. 

السوق. وتعد القيـود   إن المركز هو الجهة الوحيدة لتسجيل جميع حقوق ملكية الأوراق المالية المتداولة في

قاطعـــا علـــى ملكيـــة الأوراق المبينـــة فيهـــا والأعبـــاء   وإثباتـــاً جلات النهائيـــة للمركـــز دلـــيلًاالمدونـــة في الســـ

 كـذلك  يقدم المركـز و ،بالتسجيل بناءً على الطلب المستمر المركز إشعاراً ربها، ويصدوالحقوق المتعلقة 

 سجلات المركز. تقارير دورية لحملة الأوراق المالية عن الأوراق المالية المملوكة لهم والمسجلة في

 ومـدققي يحظـر علـى مـوظفي المركـز والسـوق      وسرية ملكية الأوراق المالية في المركز بالغة الأهميـة،   عدّوتُ

حســاباتهم ومستشــاريهم وخــر ائهم إفشــاء أي معلومــات عــن مــالكي الأوراق الماليــة إلا في حــدود القواعــد        

تصـــحيح الأخطــاء الـــواردة في البيانـــات   يقـــوم المركـــز بتســهيل عمليـــة ، والتشــغيلية الصـــادرة عـــن المركــز  

ب على من يعتقد بوجود خطأ في المعلومـات الـتي تم إدخالهـا في السـجل يسـتدعي      المركز. ويج المسجلة في

تصحيح السجل أو تعديله، أن يتقدم بطلب خطي إلى مدير المركـز )أو مـن يعينـه المـدير لتلقـي مثـل هـذه        

التعــديل ألا بعــد إخطــار الشــخص )أو الأشــخاص( الــذين يحــددهم   لا يــتم هــذا التصــحيح أو  والطلبــات(. 

 السجل حاليا كملاك لهذه الأوراق المالية ومنحهم فرصة كافية للتعليق.

 

 تنظيم الوسطاء 4.8

 متطلبات الوسطاء 1.4.8

معرفــة متطلبــات الشــخص الــذي يرغــب في ممارســة أعمــال الوســاطة )الفصــل          –1.4.8هــدف تعليمــي  

 (31الخامس، المادة 
 

علـى   لأي شـخص. ويقتصـر عمـل الوسـاطة علـى مـن يكـون حاصـلاً         في مجال الوساطة لـيس متاحـاً  العمل 
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ممارسـة أعمـال الوسـاطة، مـا لم     في لشـركة مسـاهمة مـرخص لهـا      ترخيص ساري المفعـول ويعمـل وكـيلاً   

 من تلك المتطلبات. يكن ذلك الشخص قد استثني

 نشاطات الوسيط 2.4.8

الخــامس، المــادة  -يمكــن أن يقــوم بهــا الوســيط )الفصــل معرفــة النشــاطات الــتي  –2.4.8هــدف تعليمــي

32) 

في شـــركة مســـاهمة تعمـــل ، وأوضـــحت أنـــه الوســـيطالمقصـــود بمـــن نظـــام الســـوق الماليـــة   32المـــادة بينـــت 

 التالية: ةالوساطة وتقوم بكل أو واحد من الأعمال الخمس

 في تداول الأوراق المالية بما فيها الحفظ. تعمل بصفة تجارية وسيطاً  - 1

 نفذ صفقات الأوراق المالية لصنع سوق فيها.ت  - 2

 عن مصدرها، أو من ينوب عنه. حيازة أو طرح الأوراق المالية نيابةً  - 3

 وساطة لترتيب عقود تبادل العملة والأوراق المالية.ال  - 4

 أصول مالية في صورة أوراق مالية.للحصول على بصفة تجارية، تقديم عرض للآخرين   - 5

 

 الوسطاءسلطة السوق المالية على  3.4.8

فهم صلاحيات السوق المالية للقيام بالتحقيق والتفتيش على الوسطاء المرخص  – 3.4.8هدف تعليمي 

 (35هم )الفصل الخامس، المادة ئلهم، أو وكلا

 

للسوق المالية الحق في القيام بالتحقيق والتفتيش على أي وسيط أو وكيل وسيط للتأكد من كونه 

خالف أو يخالف أو قامت قرائن على أنه على وشك أن يخالف لوائح السوق وتعليماتها. وتشمل 

نها صلاحيات السوق صلاحية طلب الأشخاص للشهادة والمستندات والسجلات والوثائق التي ترى السوق أ

ضرورية أو لها علاقة بالتحقيق. ويجوز للسوق كذلك أن تطلب حضور الشهود، ومعاينة السجلات في 

السوق صلاحيتها بالتفتيش والتحقيق من خلال الحصول  وتمارسأي مكان توجد فيه هذه السجلات. 

نة على قرار بالاستدعاء والاستجواب والتفتيش من لجنة الفصل في منازعات الأوراق المالية. وعلى لج

لم يثبت لديها أن الطلب مشوب  إصدار قرار الاستدعاء والاستجواب ماالفصل الاستجابة لطلب السوق 

 لسلطة.بالتعسف، أو سوء استخدام ا
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 الإفصاح 5.8

 نشرة الإصدارفي فصاح الإ 1.5.8

معرفــة المعلومــات والقــوائم الــتي يجــب أن تتضــمنها نشــرة إصــدار الأوراق الماليــة       –1.5.8هــدف تعليمــي  

 (42)الفصل السابع، المادة 

 

. وتطلــب الهيئــة أن تتضــمن لاعتمادهــا الهيئــة لىإر الأوراق الماليــة أن يقــدم نشــرة إصــدار دِصْــيجــب علــى مُ 

 نشرة الإصدار المعلومات والبيانات التالية:

وصفاً كافيا للمصدر وطبيعة عمله والأشخاص القائمين على إدارة العمل )أعضاء مجلس الإدارة،   - 1

 ين.يبار الموظفين( والمساهمين الرئيسوالمديرين التنفيذيين، وك

لــلأوراق الماليــة المزمــع إصــدارها، مـن حيــث العــدد والســعر والحقــوق المتعلقــة بهــا، وأي   وصـفاً كافيــاً   - 2

ــة أخــرى للمصــدر إن وجــدت. ويجــب أن يشــمل الوصــف         اأولويــات أو  ــع بهــا أوراق مالي ــازات تتمت متي

 كيفية صرف حصيلة الإصدار، والعمولات التي سيتقاضاها الأشخاص المعنيون بالإصدار.

لمركــز المــالي للمصــدر وأي معلومــات ماليــة ذات أهميــة بمــا في ذلــك الميزانيــة         عــن ا  واضــحاً  بيانــاً  - 3

 وحساب الأرباح والخسائر وبيانات التدفقات النقدية المدققة من قبل مراجع حسابات.

ــا تـــراه ضـــرورياً      - 4 ــا الهيئـــة أو تســـمح بالحصـــول عليهـــا حســـب مـ لمســـاعدة  أي معلومـــات أخـــرى تطلبهـ

 في الأوراق الماليـة المزمـع   ذ قراراتهم الاسـتثمارية حـول الاسـتثمار   المستثمرين ومستشاريهم على اتخا

 إصدارها.

 المقيد للأسهم والعرضتنظيم الشراء  6.8

 (54و  52فهم الشراء المقيد للأسهم ) الفصل التاسع، المادة  –1.6.8هدف تعليمي 

 (54و 52فهم عرض شراء الأسهم المقيدة ) الفصل التاسع، المادة  –2.6.8هدف تعليمي 

 

 للأسهم.قيد المعرض الوعمليات المقيد للأسهم الصلاحيات اللازمة لتنظيم عمليات الشراء  للهيئة

أو  -معه أو من يتصرفون بالاتفاق- فالشراء المقيد للأسهم هو شراء أسهم يترتب عليه تملك المشتري

 .المعينة% أو أكثر من أسهم شركة من ذات الفئة من أسهم الشركة 11نسبة على سيطرتهم 
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لأسهم فيتمثـل في توجيـه إعـلان عـام يعـرض المعلـن بمقتضـاه شـراء أسـهم تتمتـع بحـق            لأما العرض المقيد 

% أو أكثــر مــن فئــة الأســهم   11في زيــادة ملكيــة مقــدم العــرض إلى    ةالتصــويت إذا تســببت الكميــة المشــترا  

هـة مقدمـة العـرض، أو آخـرون     الأسـهم الـتي يملكهـا آخـرون تسـيطر علـيهم الج       المعينة. ويشمل القيد أيضـاً 

 يتصرفون بالاتفاق والتنسيق معها.

وهنالك بع  القواعد التي تطبق في حالة قيام أي شخص بزيادة ملكيته في أسهم شركة من 

الشركات عن طريق شراء مقيد للأسهم، أو عرض مقيد للأسهم لزيادة حصة ملكيته، بحيث يصبح هذا 

%( أو أكثر من فئة معينة من 51) ةئبالمالشخص أو من يتصرفون بالاتفاق معه مالكين لنسبة خمسين 

أن يصدر أمراً الهيئة سهم التي تتمتع بحق التصويت والمدرجة في السوق. و في هذه الحالة يحق لمجلس الأ

لشراء الأسهم المتبقية التي لا يملكها من الفئة نفسها،  بأن يقدم ذلك الشخص عرضاً خلال ستين يوما

لس بتحديد شروط العرض، مع أنه لا يلزم طالب الشراء بتقديم عرض الشراء بسعر يزيد المجويقوم 

.السابقة عشر شهراً الاثنيعلى أعلى سعر دفعه لشراء الأسهم خلال   

 العقوبات والأحكام الجزائية للمخالفات )عام( 7.8

ات الأوراق الماليـة  معرفـة العقوبـات الـتي يمكـن أن تصـدر  عـن لجنـة الفصـل في منازع ـ        – 7.8هدف تعليمـي  

لأي مخالفات لأحكام النظام أو اللوائح أو القواعد التي تصـدرها الهيئـة، أو لـوائح السـوق الماليـة ) الفصـل       

 (59العاشر، المادة 
 

أمـام   دعـاوي لهيئـة الحـق في رفـع    لما يخـص التلاعـب وتـداول المطلعـين،      لعقوبات والجزاءات فيإلى ا إضافةً

تشــكل قــد قــام بأعمــال أو ممارســات     إذا تــبين للهيئــة أن شخصــاً  فــفصــل منازعــات الأوراق الماليــة.   اللجنــة 

في ، فلـها الحـق   لأحكام النظام أو اللوائح أو القواعـد الـتي تصـدرها الهيئـة، أو لـوائح السـوق الماليـة       مخالفة 

 قوبات ما يلي:إقامة دعوى أمام اللجنة من أجل استصدار قرار بالعقوبة المناسبة، وتشمل الع

 إنذار الشخص المعني.  - 1

 ن القيام بالعمل موضوع الدعوى.مإلزام الشخص المعني بالتوقف أو الامتناع   - 2

ــوات            - 3 ــاذ الخطـ ــة أو اتخـ ــوع المخالفـ ــب وقـ ــرورية لتجنـ ــوات الضـ ــاذ الخطـ ــني باتخـ ــخص المعـ ــزام الشـ إلـ

 التصحيحية اللازمة لمعالجة نتائج المخالفة.
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أضــرار نتيجــة للمخالفــات المرتكبــة، أو إلــزام المخــالف بــدفع   تعــوي  الأشــخاص الــذين لحقــت بهــم    - 4

 المكاسب التي حققها نتيجة هذه المخالفة إلى حساب الهيئة.

 تعليق تداول الورقة المالية.  - 5

مستشـار اســتثمار للفــترة  ة، أو إدارة المحـافظ ، أو العمــل  منـع الشــخص المخـالف مــن مزاولـة الوســاط     - 6

 وحماية المستثمرين.الزمنية اللازمة لسلامة السوق 

 الحجز والتقييد على الممتلكات.  - 7

 .المنع من السفر  - 8

 .المنع من العمل في الشركات التي تتداول أسهمها في السوق  - 9

الأشـخاص  بأن تطلب من اللجنة إيقاع غرامة مالية  -إضافة للعقوبات المذكورة عاليه-ويجوز للهيئة 

. وكبديل لمـا  و اللوائح أو القواعد التي تصدرها الهيئةأ ولين عن مخالفة متعمدة لأحكام هذا النظامؤالمس

علــى كــل شــخص مســؤول عــن مخالفــة هــذا النظــام ولوائحــه    تقــدم يجــوز للمجلــس فــرض غرامــة ماليــة 

اللجنة( عن  مفرضت من قبل المجلس أأ. ويجب ألا تقل الغرامة المالية ) سواء وقواعد الهيئة ولوائح السوق

 ( ريال عن كل مخالفة تم ارتكابها.111111ئة ألف )م علىتزيد  ( ريال وألا11111عشرة آلاف )
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 أسئلة المراجعة

 ما الأدوات التي يشار إليها بـ "الأوراق المالية" في نظام السوق المالية؟ .0

 ة لهيئة السوق المالية؟المسؤوليات الرئيسما  .8

مـا يتعلـق بـإجراء     صلاحية السوق فية للسوق المالية السعودية )تداول(؟ صف الأهداف الرئيسما  .3

التحقيقــــات وعمليــــات التفتــــيش علــــى شــــركات الوســــاطة المرخصــــة )الوســــطاء المرخصــــين( أو  

 .وكلائها

 ما مهام لجنة الفصل في منازعات الأوراق المالية؟ .4

 بيّن مهام مركز إيداع الأوراق المالية. .5

 الوساطة؟ممارسة أعمال في ما الشروط المطلوبة من الشخص الذي يرغب  .6

 .اذكر الأنشطة التي يمكن للوسيط مزاولتها .7

 ما المعلومات والقوائم التي يجب أن تشتمل عليها نشرة إصدار الأوراق المالية؟ .2

 ما المقصود بـ "الشراء المقيد للأسهم" و"العرض المقيد لشراء للأسهم"؟ .9
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 نموذج أسئلة الخيارات المتعددة

 ا يلي يعرف كأوراق مالية:مم أيوفق نظام السوق المالية،  .1

i. .أسهم الشركات 

ii. .سندات الشركات والحكومات 

iii. .الوحدات الاستثمارية الصادرة عن صناديق الاستثمار 

iv. .حقوق الأولوية 

 فقط. i (أ )

 فقط. iiو  i (ب )

 فقط. iiiو  iiو  i (ج )

 .ivو  iiiو ii و i (د )

 

نص عليه نظام السوق سب ما بحأي مما يلي لا يعد من مسؤوليات هيئة السوق المالية )الهيئة(  .2

 المالية؟

 تنظيم وتطوير سوق الأوراق المالية السعودية. (أ )

 حماية المواطنين والمستثمرين في الأوراق المالية من الممارسات غير السليمة وغير العادلة. (ب )

 تحقيق العدالة والكفاءة والشفافية في النشاطات الاقتصادية.إلى السعي  (ج )

 الشركات المدرجة.تنظيم ومراقبة ممارسات إفصاح  (د )

 

الجهة الوحيدة  ينص نظام السوق المالية على تأسيس "السوق المالية السعودية" بحيث تكون هي .3

مــن الأهــداف  يُعــدّ. أي ممــا يلــي المصــرح لهــا بمزاولــة العمــل في تــداول الأوراق الماليــة في المملكــة  

 المحددة لهذه كما نص النظام؟

i. ايتها وشفافيتها، وقواعد التداولالتأكد من عدالة متطلبات الإدراج وكف. 

ii. توفير قواعد وإجراءات سليمة وسريعة وذات كفاءة للتسوية والمقاصة. 

iii.  وتطبيقها ووكلائهموضع معايير مهنية للوسطاء. 

iv. .التأكد من المتانة والسلامة المالية للمؤسسات الاستثمارية 

 فقط. iiiو  iiو  i (أ )
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 فقط. ivو  iiو  i (ب )

 فقط. ivو  iiiو  ii (ج )

 .ivو  iiiو ii و i (د )

 

عرف نظـام السـوق الماليـة الوسـطاء بـأي شـركة مسـاهمة تعمـل بصـفة تجاريـة وتقـوم بأنشـطة              .4

 محددة. أي مما يلي ليس من هذه الأنشطة؟

 العمل كأمين حفظ للأوراق المالية. (أ )

 إدارة المحافظ الاستثمارية للعملاء. (ب )

 فتح حسابات لتداول الأوراق المالية. (ج )

 المالية للحساب الخاص بهدف تحقيق الأرباح.التعامل في الأوراق  (د )

 

ر الأوراق المالية تقديم نشرة إصدار مصدقة من دِصْينص نظام السوق المالية على أنه يجب على مُ .5

 هيئة السوق المالية. أي مما يلي ليس من المحتويات المطلوبة في نشرة الإصدار؟

لـلأوراق الماليـة المزمـع إصـدارها، مـن حيـث العـدد والسـعر والحقـوق المتعلقـة            وصف كافٍ (أ )

 .بها، وأي أولويات أو امتيازات تتمتع بها

بيــان واضــح عــن المركــز المــالي للمصــدر وأي معلومــات ماليــة ذات أهميــة بمــا في ذلــك            (ب )

مراجــع الميزانيــة وحســاب الأربــاح والخســائر وبيانــات التــدفقات النقديــة المدققــة مــن قبــل  

 .حسابات

 بيان يتضمن توقعاتٍ لأداء الشركة المالي بما في ذلك العوائد المتوقعة للمستثمرين. (ج )

للمصدر وطبيعة عملـه والأشـخاص القـائمين علـى إدارة العمـل والمسـاهمين        وصف كافٍ (د )

 .الرئيسيين
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 الفصل: التاسع

 الأوراق المالية أعماللائحة 

 

 الأهداف التعليمية

المنهج الدراسي لهذا الاختبار إلى سلسلة أهداف تعليمية تم إدراجها في الخريطة التعليمية للمنهج  قُسّم

ضمون هذا الهدف في بمفي كل مرة تتم فيها تغطية هدف تعليمي  وسينوَّهالدراسي في آخر هذا الكتاب. 

 إطار يسبق النص.

 

  

 المقدمة 

 الأوراق المالية نشاطممارسة  1.9

 نشاط الأوراق المالية 00009

 ممارسة أعمال الأوراق المالية في المملكة 80009

 ممارسة أعمال الأوراق المالية في المملكة  ونالأشخاص المخول 30009

 إعلانات الأوراق المالية 2.9

 تعريف إعلانات الأوراق المالية 00809

 دور الأشخاص المرخص لهم  80809
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 المقدمة

 21م الموافــق لـــ  2115يونيــو  28بتــاريخ  أعمــال الأوراق الماليــة  هيئــة الســوق الماليــة لائحــة  أصــدر مجلــس  

 .على نظام السوق المالية هـ بناء1426ًالأولى  ىجماد

 ممارسة نشاط الأوراق المالية 1.9

 نشاط الأوراق المالية 1.1.9

)البـاب الثـاني،    ة الـتي تمثـل نشـاط أعمـال الأوراق    ة الرئيسفهم النشاطات الخمس –1.1.9هدف تعليمي 

 (3، 2المادة 
 

 أنه أي نشاط من النشاطات التالية:بف نشاط الأوراق المالية يعرّ

 :ويمكــــن أن يكــــون بصــــفة أصــــيل أو وكيــــل ويشــــمل التعامــــل البيــــع والشــــراء أو إدارة   التعامــــل

 الاكتتاب في الأوراق المالية أو التعهد بتغطيتها.
 مــا يتعلــق بأعمــال   في بعضــها بــبع ويشــمل قيــام أشــخاص بتقــديم وتعريــف أطــراف   ترتيــب:ال

ما يخص تمويل الشركات، أو القيام بأي شكل من أجل  الأوراق المالية، أو تقديم الاستشارات في

 تنفيذ صفقات ذات علاقة بالأوراق المالية.
 :لــى أن يكــون للمــدير حــق وذلــك في حالــة قيــام أشــخاص بــإدارة أوراق ماليــة للآخــرين، ع  الإدارة

 .التصرف حسبما يراه مناسباً
 :تقــديم المشــورة بواســطة شــخص لشــخص آخــر حــول مزايــا ومخــاطر تعاملــه في   تقــديم المشــورة

 ورقة مالية معينة، أو حول ممارسة أي حقوق أو تعامل توفره الورقة المالية.
 :ماليــة، بمــا في ذلــك القيــام    وتشــمل حفــظ أصــول عائــدة لشــخص آخــر وتشــمل أوراقــاً     الحفــظ

 بالإجراءات الإدارية اللازمة.

 
 ممارسة أعمال الأوراق المالية في المملكة 2.1.9

فهم المعايير التي يصنف على ضوئها الشخص كممـارس لأعمـال الأوراق الماليـة     – 2.1.9هدف تعليمي 

 (4في المملكة العربية السعودية )ا الباب الثاني، المادة 

في نشــاط الأوراق   اشــتغللأعمــال الأوراق الماليــة في المملكــة العربيــة الســعودية إذا      الشــخص ممارســاً  يُعــدّ
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 المالية من مكان عمل دائم في المملكة. وينطبق هذا التعريف في الحالتين التاليتين: 

 في المملكة، أو إذا مارس ذلك النشاط أو أعمال الأوراق المالية عموماً  - 1

 النشاط مع شخص أو لحساب شخص في المملكة.إذا مارس ذلك   - 2

 ممارسة أعمال الأوراق المالية في المملكة ونالأشخاص المخول 3.1.9

فهــم فئــات الأشــخاص الــذين يمكــنهم ممارســة أعمــال الأوراق الماليــة في المملكــة        –3.1.9هــدف تعليمــي  

 (1، ملحق 5العربية السعودية )الباب الثاني، المادة 

 

الأشخاص المصرح لهم بممارسة أعمال الأوراق المالية في المملكة هم فقط الأشخاص الذين رخص لهم مـن  

ن مـــن الحصـــول علـــى والمســـتثنبالأشـــخاص المــرخص لهـــم( أو الأشـــخاص   يئـــة )يشـــار لهـــم عمومـــاًالهقبــل  

 .ترخيص 

 ويكون الشخص المستثنى واحدا  من التالي: 

 حكومة المملكة العربية السعودية.  - 1

 مؤسسة النقد العربي السعودي ) ساما(.  - 2

 يئة. أخرى تقرها الهالسعودية وأي سوق مالية  يةسوق المالال  - 3

 مركز الإيداع.  - 4

 .ةهيئة أو وكالة دولية معترف بها من هيئة السوق الماليأي   - 5

ــتثنى   ــافة إلى ذلـــك، يسـ ــخاصإضـ ــ الأشـ ــار  ونالممارسـ ــاطات الإعسـ ــاطاتهم،    لنشـ ــامهم بنشـ ــلال قيـ ــن خـ مـ

ع لرقابـة مؤسسـة النقـد    الـذي يخض ـ مـا يتعلـق بنشـاطها التـأميني      وكذلك تستثنى شركات التـأمين في 

 سلطة هيئة السوق المالية في منح الاستثناء لآخرين. فضلًا على)ساما(، 
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 إعلانات الأوراق المالية 2.9

 تعريف إعلانات الأوراق المالية 1.2.9

فرهــا في نشــاط اتصــال كــي يصــنف كــإعلان أوراق     امعرفــة المعــايير الواجــب تو   –1.2.9هــدف تعليمــي  

 (16الثالث، المادة  لبابمالية )ا
 

ــتم في ســياق النشــاط    إإعــلان شــفهي أو كتــابي أو    يعــني أيالإعــلان عــن أوراق ماليــة    لكترونــي أو إذاعــي ي

والقيــام بــإعلان أو الإشــارة إلى  التجــاري بغــرض دعــوة شــخص أو تشــجيعه علــى التعامــل في الأوراق الماليــة    

وضع إعلان يشمل أي ترتيب لعمل أو وضع أو إرسال إعلان عن الأوراق المالية، فيمـا عـدا إذا قـام بـدور ممـرر      

 للمعلومات دون القدرة على تعديل المحتويات.

 دور الأشخاص المرخص لهم 2.2.9

ــه في وضــع أو إرســال       –2.2.9هــدف تعليمــي    لبــابإعــلان أوراق ماليــة )ا معرفــة دور الشــخص المــرخص ل

 ( 17الثالث، المادة 

 له بـذلك أو   مرخصاً المعلن أوراق مالية في المملكة ما لم يكن الشخصعن   حظر وضع أو إرسال إعلانات يُ

 .له ص مرخصإذا كانت محتويات الإعلان عن الأوراق المالية معتمدة من شخ
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 أسئلة المراجعة

 "أعمال الأوراق المالية"؟اذكر الأنشطة الخمسة التي تمثل  .0

الشخص مزاولًا لأعمال الأوراق المالية في المملكة العربية  يُعدّفرها حتى ابين المعايير التي يجب تو .8

 السعودية.

 إعلان أوراق مالية؟ يُعدّفرها في أي نوع من التواصل لكي اما المعايير التي يجب تو .3

 نموذج أسئلة الخيارات المتعددة

الأشخاص المرخص لهم خمسة أنشطة تمثل أعمال الأوراق المالية، وهي: التعامل في تحدد لائحة  .1

الأوراق المالية بصفة أصيل ووكيل، وإدارة الأوراق المالية، وتقديم خدمات حفـظ الأوراق الماليـة،   

 وتقديم المشورة بشأن الأوراق المالية وحقوقها، و..............

 تسوية صفقات الأوراق المالية. (أ )

 ترتيب صفقات تمويل الشركات.  (ب )

 إقراض الأوراق المالية.  (ج )

 تقديم القروض للصفقات بهامش التغطية. (د )

 

لكترونــي أو إذاعــي يــتم في ســياق إأي إعــلان شــفهي أو كتــابي أو الإعــلان عــن الأوراق الماليــة هــو  .2

 .................. النشاط التجاري بغرض

 المالية.دعوة أي شخص للاستفادة من خدمات هيئة السوق  (أ )

 الترويج للخدمات التي تقدمها السوق المالية.  (ب )

 دعوة أي شخص للاستفادة من خدمات الشخص المرخص له.  (ج )

 دعوة أي شخص للتعامل في أنشطة الأوراق المالية. (د )
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 الفصل العاشر

 (عملية الترخيص) لائحة الأشخاص المرخص لهم

 

 الأهداف التعليمية

المنهج الدراسي لهذا الاختبار إلى سلسلة أهداف تعليمية تم إدراجها في الخريطة التعليمية للمنهج  قُسّم

ضمون هذا الهدف في بمفي كل مرة تتم فيها تغطية هدف تعليمي  وسينوَّهالدراسي في آخر هذا الكتاب. 

 إطار يسبق النص.

  
 المبادئ 1.11

 المبادئ الأحد عشر 000001

  
 الترخيص 2.11

 متطلبات الترخيص 008001
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 المبادئ 3.37
 مبدأً عشر الأحد 3.3.37

التي تقرر بصفة عامة الالتزامات الأساسية للأشـخاص المـرخص    المبادئمعرفة  – 1.1.11هدف تعليمي 

 (5لهم )الباب الثاني، المادة 

الــتي يجــب علــى   المبــادئ تحــدد لائحــة الأشــخاص المــرخص لهــم الصــادرة عــن مجلــس هيئــة الســوق الماليــة    

المبـادئ تشـكيل مفهـوم عـام لمعـايير السـلوك المطلوبـة مـن         . والقصـد مـن هـذه    الشخص المرخص الالتزام بها

 الأشخاص المرخص لهم. وهذه المبادئ هي:

 النزاهة: يتوقع من الأشخاص المرخص لهم ممارسة أعمالهم بنزاهة.  - 1

المهــارة والعنايــة والحــرص: يتوقــع مــن الأشــخاص المــرخص لهــم ممارســة أعمــالهم بمهــارة وعنايــة              - 2

 وحرص.

ــة الإدارة والمر  - 3 ــل بتنظــيم           فعالي ــة: يتوقــع مــن الأشــخاص المــرخص لهــم اتخــاذ كــل مــا هــو كفي اقب

 شؤونهم بمسؤولية وفعالية مع اعتماد نظم وسياسات ملائمة لإدارة المخاطر.

سب القواعـد الـتي   بحالكفاية المالية: يجب أن يحتفظ الأشخاص المرخص لهم بموارد مالية كافية   - 4

 تحددها الهيئة.

يجــب علــى الأشــخاص المــرخص لهــم الالتــزام بمعــايير ســلوك ملائمــة في  الســلوك الملائــم في الســوق:   - 5

 السوق.

حماية أصول العملاء: يجب على الأشخاص المرخص لهم ترتيب الحماية الكافية لأصـول عملائهـم     - 6

 عندما تقع تحت عهدتهم.

 التعــاون مــع هيئــات الرقابــة والإشــراف: ويشــمل هــذا المبــدأ الإفصــاح للهيئــة عــن أي حــدث أو تغــيير        - 7

 جوهري في عمليات الشخص المرخص له أو في هيكله التنظيمي.

لاحتياجـات العمـلاء مـن     العملاء: يجب أن يولي الأشخاص المرخص لهـم عنايـةً فائقـةً   التواصل مع   - 8

 المعلومات، وتزويدهم بالمعلومات بصورة واضحة وعادلة وغير مضللة.

 بإنصاف وعدل ومراعاة مصالحهم.: ويتوقع معاملة العملاء الأفراد مراعاة مصالح العملاء  - 9

عــدم تضــارب المصــالح: يجــب علــى الأشــخاص المــرخص لهــم معالجــة تضــارب المصــالح بيــنهم وبــين     - 11

 عميل وعميل آخر بإنصاف.
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مــة ءمــة للعمــلاء: يجــب علــى الأشــخاص المــرخص لهــم الحــرص علــى التأكــد مــن مــدى ملا   ءالملا  - 11

 واتخاذ القرار نيابة عنه. يهإل مشورتهم وقراراتهم لأي عميل يقدمون خدمات المشورة

 الترخيص 2.11

 متطلبات الترخيص 3.2.37

ها عنـد طلـب تـرخيص    ؤمعرفة المتطلبات التي يجب علـى مقـدم الطلـب اسـتيفا     – 1.2.11هدف تعليمي 

 (6ممارسة أعمال الأوراق المالية )الباب الثاني، المادة 

ممارســة أعمــال  في للحصــول علــى تــرخيص   اًقصــد بمقــدم طلــب الترخــيص الشــخص الــذي يقــدم طلب ــ   يُ

الأوراق المالية. ويجوز تقديم طلب الترخيص من مؤسسـي مقـدم الطلـب أو الشـركاء المسـيطرين عليـه إذا       

ن يكــون أالهيئــة و ددهنمــوذج الطلــب الــذي تح ــ ىلم يــتم تأسيســه بعــد. ويجــب تقــديم طلــب الترخــيص عل ــ  

 بالمعلومات والمستندات المطلوبة. مصحوباً

 على مقدم الطلب أن يبين للهيئة الآتي:ويجب 

سـب القواعـد   بححجم أعمال الأوراق المالية موضـوع طلـب الترخـيص،    وأنه قادر وملائم للقيام بنوع   - 1

 التي تحددها الهيئة.

ــة موضــوع طلــب الترخــيص            - 2 أنــه يملــك الخــر ات والمــوارد الكافيــة لممارســة نــوع أعمــال الأوراق المالي

 لهيئة.سب القواعد التي تحددها ابح

أنه لديه الخر ات الإدارية والنظم المالية وسياسات ونظـم إدارة المخـاطر والمـوارد التقنيـة والإجـراءات        - 3

والنظم التشغيلية الكافية للوفاء بالتزاماته التجارية والنظامية لممارسـة نـوع أعمـال الأوراق الماليـة     

 موضوع طلب الترخيص.

 ه الذين سيمارسون أعمال الأوراق الماليـة ؤه ووكلاووموظفه وإدارته ومسؤولأن يكون أعضاء مجلس   - 4

المؤهلات والمهــارات والخــر ات الضــرورية الــتي تحــددها الهيئــة    بــ يتمتعــون موضــوع طلــب الترخــيص 

 ويتصفون بالأمانة والنزاهة لممارسة تلك الأعمال. 

في المملكــة وأن يكــون  ويشــترط لممارســة أعمــال التعامــل والحفــظ والإدارة، أن يكــون مقــدم الطلــب مؤسســاً      

 واحداً من التالي:

 شركة تابعة لبنك محلي. (أ )

 شركة مساهمة. (ب )
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 شركة تابعة لشركة مساهمة سعودية تمارس أعمال الخدمات المالية. (ج )

 سب نظام مراقبة البنوك.بحشركة تابعة لمؤسسة مالية أجنبية مرخص لها  (د )

الســعودية، وألا يقــل رأسمــال مقــدم الطلــب  ويجــب أن يكــون مقــر مقــدم الطلــب وإدارتــه في المملكــة العربيــة   

 المدفوع عن الآتي:

 .التعامل والحفظ: خمسون مليون ريال  - 1

الإدارة: عشــرون مليــون ريــال لإدارة صــناديق الاســتثمار وإدارة محــافظ العمــلاء، وخمســة ملايــين     - 2

 ة.ريال لإدارة صناديق الاستثمار الخاصة غير العقارية وإدارة محافظ المستثمرين ذوي الخر 

 الترتيب: مليونا ريال.  - 3

 تقديم المشورة: أربعمائة ألف ريال.  - 4

كــان لمقــدم الطلــب روابــط وثيقــة مــع شــخص آخــر، فيجــب أن تقتنــع الهيئــة بنزاهــة ذلــك الشــخص        وإذا

ق فاعليـة  وووضعه النظامي وسجل نشاطه التجاري وسلامة وضعه المالي، وأن تلك الروابط الوثيقة لا تع

يجـب علـى مقـدم طلـب الترخـيص       أخـيراً  أو عملياته أو التزامه بهذه اللائحـة.  الإشراف على مقدم الطلب

 إرفاق طلبه بالمقابل المادي الذي تحدده الهيئة.

 مةءمعايير القدرة والملا 2.2.37
مـة مـوظفي مقـدم الطلـب     ءلتحديد مـدى قـدرة وملا   المستخدمةمعرفة المعايير  – 2.2.11هدف تعليمي 

 (9ممارستها )الباب الثالث، المادة  في بممارسة أعمال الأوراق المالية المرخص لهومسؤوليه ووكلائه للقيام 

لممارســة  ملائمــاًو ، يشــترط أن يبقـى الشــخص المـرخص لــه قـادراً   الهيئــةبعـد الحصــول علـى الترخــيص مـن    

 ممارستها. وهذا الشرط ضروري لاستمرار سريان الترخيص. في أعمال الأوراق المالية المرخص له

مهارات الموظفين والوكلاء التابعين للشخص المرخص له وخر اتهم ومؤهلاتهم ونـزاهتهم عوامـل    وتشكل

مة الشركة. ويتم تقويم هذه المهارات والخر ات والمؤهلات والنزاهـة بنـاءً   ءمهمة في تحديد مدى قدرة وملا

 على المعايير التالية:

لياتهم بمـا في ذلـك الدرايـة والمهـارات الفنيـة      فر المؤهلات والخر ات المهنية الكافية للقيام بمسـؤو اتو  - 1

 المناسبة.

التحلي بالاستقامة والأمانة والقدرة على اتخاذ القـرارات السـليمة بمـا يتناسـب مـع الوظـائف الـتي          - 2

 يشغلونها.
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 لهيئة.لللوائح التنفيذية  القيام بمسؤولياتهم بحرص وحماية مصالح العملاء وفقاً  - 3

 طوي على احتيال أو تصرف مخل بالنزاهة والأمانة.لم يسبق لهم ارتكاب مخالفة تن  - 4

لم يسبق لهم انتهاك أو مخالفة أي قوانين أو أنظمة أو لـوائح تنطبـق علـى أعمـال الأوراق الماليـة، أو        - 5

 تهدف إلى حماية المستثمرين.

 الاحتفاظ بالسجلات 1.2.37

المــرخص لــه )البــاب   معرفــة متطلبــات حفــظ الســجلات مــن جانــب الشــخص       – 3.2.11هــدف تعليمــي  

 (16الثالث، المادة 

يجب على الشخص المرخص له تسجيل وحفظ معلومات كافية عـن أعمـال الأوراق الماليـة الـتي يقـوم بهـا       

فترة عشر سنوات، ما لم تحدد  جلاتلإثبات التزامه بلائحة الأشخاص المرخص لهم، والاحتفاظ بهذه الس

أن تكـون قابلـة للاسـتخراج     ىلسجلات في أي شكل وبأي وسيلة، علفترة زمنية أخرى. ويمكن حفظ ا الهيئة

بشــكل مطبــوع. ويمكــن للهيئــة معاينــة ســجلات الشــخص المــرخص لــه مباشــرة أو مــن خــلال شــخص تعينــه  

 لهذا الغرض.

يجـب علـى الشـخص    بهـا خـلال فـترة الحفـظ النظاميـة،       عند طلب عميل حالي أو سابق سجلات محتفظ

 ية معقولة توفير أي من الآتي:المرخص له خلال فترة زمن

أي مواد أو سجلات مكتوبة تتعلق بذلك العميل قام الشـخص المـرخص لـه بإرسـالها، أو كـان عليـه         - 1

 إرسالها إلى العميل بموجب لائحة الأشخاص المرخص لهم.

 إليه تتعلق بأعمال الأوراق المالية. أرسلهانسخ من أي مراسلات تلقاها من ذلك العميل، أو   - 2

 المسجلون الأشخاص 3.11

 الوظائف واجبة التسجيل 3.1.37

معرفــة الوظــائف واجبــة التســجيل والــتي يؤديهــا الأشــخاص المســجلون )البــاب    – 1.3.11هــدف تعليمــي 

 (19الرابع، المادة 

ــة في  الهحـــددت  ــية معينـ ــائف رئيسـ ــة  وظـ ــ الأشـــخاصيئـ ــل الأشـــخاص   م المـــرخص لهـ ــا مـــن قبـ يجـــب أداؤهـ

ــة        ،المســـجلين ــة واجبـ ــائف التاليـ ــد الوظـ ــة التســـجيل، وتعـ ــائف واجبـ ــائف بالوظـ ــذه الوظـ ــرف هـ ــذلك تعـ لـ

 التسجيل:

 .الرئيس التنفيذي أو عضو مجلس الإدارة المنتدب 



216 
 

 .المدير المالي 

 .أعضاء مجلس الإدارة أو الشركاء 

 .كبار التنفيذيين أو المديرين 

 .مسؤول المطابقة والالتزام 

 ل.مسؤول التبليغ عن غسل الأموا 

   وظــائف تقـــديم الخـــدمات للعمـــلاء، بمـــا في ذلـــك منـــدوبو المبيعـــات، ومستشـــارو الاســـتثمار ومـــديرو

 تمويل الشركات. والمحافظ الاستثمارية ومتخصص

 متطلبات التسجيل 2.1.37
إضافة إلى إجراءات وصلاحيات الهيئة في رفة المتطلبات العامة للتسجيل، مع –  2.3.11هدف تعليمي 

 (22و 21طلبات التسجيل )الباب الرابع، المادتان التعامل مع 

ما لم تعفه  ات التأهيلية التي تطلبها الهيئةتشترط اللائحة أن يجتاز مقدم طلب التسجيل الاختبار

الهيئة متطلبات الاختبار للوظائف واجبة التسجيل، والإرشادات العامة المتعلقة . تضع الهيئة من ذلك

 الإعفاء من الاختبارات المطلوبة.بالمؤهلات المقبولة، وشروط 

 وعند النظر في طلب التسجيل، يجوز للهيئة اتخاذ أي من الإجراءات التالية:

 .إجراء أي استقصاءات تراها مناسبة 

  طلب حضور الشخص المرخص له أو مقدم طلب التسجيل أمام الهيئة للإجابة عن أي

 أسئلة وشرح أي مسألة ترى أن لها علاقة بالطلب.

 قديم معلومات إضافية.طلب ت 

 .التأكد من صحة أي معلومات مقدمة من مقدم الطلب 

تقوم الهيئة بدراسة طلب التسجيل، ويجوز لها بعد دراسة الطلب وبناءً على تقديرها الموافقة على طلب 

 التسجيل، أو الموافقة عليه بالقيود والشروط التي تراها مناسبة، أو رفضه مع بيان الأسباب.

 ؤوليات الأشخاص المسجلينمس 1.1.37

 (24معرفة مسؤوليات الشخص المسجل )الباب الرابع، المادة  – 3.3.11هدف تعليمي 

من لائحة  يجب على الشخص المسجل الالتزام بالمبادئ الواردة في المادة الخامسة من الباب الثاني
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 من هذا الدليل(. 1-1-11)فضلًا راجع الفقرة  شخاص المرخص لهملأا

أن يكون الشخص المسجل شخصاً مقيماً في المملكة العربية السعودية من أجل أداء الوظائف  ويشترط

 لم تستثنه الهيئة من ذلك. ،ماواجبة التسجيل لدى الشخص المرخص له

 إلغاء التسجيل 1.1.37
 (25معرفة الأحكام المتعلقة بإلغاء التسجيل )الباب الرابع، المادة  – 4.3.11هدف تعليمي 

يجب على الشخص المرخص له التأكد من توقف ذلك الشخص فوراً عن أداء  لغاء التسجيلإفي حالة 

 أي وظيفة واجبة التسجيل.

لجنة الفصل في منازعات ويحق للشخص المسجل الذي تشطب الهيئة اسمه من السجل التظلم إلى 

دة سنتين من ميظل خاضعاً لسلطة الهيئة  ن الشخص المسجل الذي ألغي تسجيله، غير أالأوراق المالية

ما يتعلق بأي تصرف أو إغفال حصل قبل إلغاء تسجيله. وفي حال فتح تحقيق أو  في تاريخ إلغاء تسجيله

اتخاذ أي إجراءات خلال هذه الفترة، يبقى الشخص المسجل خاضعاً لسلطة الهيئة حتى انتهاء التحقيق 

 أو الإجراءات.
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 اذكر المبادئ المنظمة لعمل الأشخاص المرخص لهم. .0

 ما متطلبات الترخيص؟ .8
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ما المقصود بـ "الوظائف واجبة التسجيل"؟ وما الوظائف واجبة التسجيل لدى الأشخاص  .2

 المرخص لهم؟

 ة للشخص المسجل؟ات الرئيسصف المسؤولي .9

 

 نموذج أسئلة الخيارات المتعددة 

من المبادئ الأحد عشر الواردة في لائحة الأشخاص المرخص لهم، والتي يجب  عدّي مما يلي لا يُأ .1

 الالتزام بها؟كافة على الأشخاص المرخص لهم 

 ممارسة أنشطة الأعمال بنزاهة. (أ )

  الالتزام بمتطلبات العملاء. (ب )

 ممارسة الأعمال بمهارة وحرص وعناية. (ج )

 التقيد بسلوكيات السوق الملائمة. (د )

 

أحد المبادئ الأحد عشر التي نصت عليها لائحة الأشخاص المرخص لهم عند ممارسة أعمال  .2

 يعني:والأوراق المالية هو "عدم تضارب المصالح"، 

i. .التضارب بين مصلحة أحد الأشخاص المرخص لهم وشخص آخر مرخص له 

ii. .التضارب بين مصالح الشخص المرخص له وعملائه 

iii. ء وعميل آخر لدى نفس الشخص المرخص له.التضارب بين مصلحة أحد العملا 
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 فقط. iiو  i (أ )

 فقط. iiiو  i (ب )

 فقط. iiiو  ii (ج )

 فقط. iiiو ii و i (د )

 

أحد المتطلبات التي تفرضها اللائحة على الشخص المرخص له للمحافظة على الترخيص لكي  .3

تتضمن يستمر بممارسة أعمال الأوراق المالية، هو أن يستوفي معايير "القدرة والملاءمة" والتي 

 الآتي:

i. فر المؤهلات والخر ات المهنية الكافيةاتو. 

ii. ماية مصالح العملاءلحسؤوليات بحرص المالقيام ب. 

iii.  أو الأمانة.لم يسبق له ارتكاب مخالفة تنطوي على احتيال أو تصرف مخل بالنزاهة 

iv. التحلي بالاستقامة والأمانة والقدرة على اتخاذ القرارات السليمة. 

 فقط. iiiو  iiو  i (أ )

 فقط. ivو  iiو  i (ب )

 فقط. ivو  iiiو  ii (ج )

 .ivو  iiiو ii و i (د )

من  عدّ" تُوظائف تقديم الخدمات للعملاءتنص لائحة الأشخاص المرخص لهم على أن " .4

الوظائف واجبة التسجيل التي يجب أداؤها من قبل الأشخاص المسجلين. وفي هذا الإطار، "تشمل 

المحافظ  وومدير ،الاستثمار والمبيعات، ومستشار ومندوب وظائف تقديم الخدمات للعملاء"

 ، و ...............تمويل الشركات وومتخصص ،الاستثمارية

 الوسطاء والمتعاملون. (أ )

 التمويل. مديرو (ب )

 التسويق. مديرو (ج )

 غسل الأموال.]موظف مكافحة  (د )
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 الفصل الحادي عشر

 (ممارسة الأعمال) لائحة الأشخاص المرخص لهم

 الأهداف التعليمية

المنهج الدراسي لهذا الاختبار إلى سلسلة أهداف تعليمية تم إدراجها في الخريطة التعليمية للمنهج  قُسّم

ضمون هذا الهدف في بمفي كل مرة تتم فيها تغطية هدف تعليمي  وسينوَّهالدراسي في آخر هذا الكتاب. 

 إطار يسبق النص.

 ممارسة الأعمال  1.11
 الهدايا والحوافز  000000

 ترتيبات العمولة الخاصة  800000

 سرية المعلومات  300000

 الترتيبات الواقية من تسرب المعلومات   400000

 قبول العملاء  2.11  
 تصنيف العملاء  008000

 نظام مكافحة غسل الأموال  808000

 شروط تقديم الخدمات للعملاء  308000

 متطلبات اعرف عميلك 408000

  
 العلاقة مع العملاء 3.11

 واجبات الأمانة  003000

 تضارب المصالح  803000

 المنطوية على مخاطرالتعاملات   303000

 إقراض العملاء  403000

 الهامش  503000

 تقديم التقارير للعملاء 4.11  
 إشعار تنفيذ الصفقات  004000

 التقارير الدورية  804000

 متطلبات حفظ سجلات الصفقات  304000

 التعاملات الشخصية للموظفين  404000

 الاتصالات الهاتفية  504000
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 ممارسة الأعمال 1.11

 الهدايا والحوافز 3.3.33
الهدايا والحوافز )الباب الخامس، الحدود والمحظورات في تقديم وقبول فهم  – 1.1.11هدف تعليمي 

 (27المادة 

 

بعرض أو إعطاء هدايا أو حوافز.  ةالمرخص له تشجيع أي عميل على إبرام أي صفقحظر على الشخص يُ

حظر على الشخص المرخص له قبول هدايا أو حوافز إذا كان ذلك يؤدي إلى تعارض بشكل وفي المقابل يُ

 به تجاه العميل. جوهري مع أي واجب يكون ملزماً

تابع لشخص مرخص له أو طرف ثالث بتوجيه من  أي أي هدية أو حافز يعطيه أو يتلقاه الهيئة دّعُوتَ

 .حافز أعطاه أو تلقاه الشخص المرخص له نفسه هو ،الشخص المرخص له

الشخص المرخص له من المشاركة )أو  منععلى  دوث تعارض مستقبلي، حرصت اللائحةلح وتحسباً 

 عرض المشاركة( في أي خسائر تعرض لها العميل.

 صةترتيبات العمولة الخا 2.3.33

فهم الحالات التي يمكن فيها للشخص المرخص له الدخول في ترتيبات عمولة  – 2.1.11هدف تعليمي 

 (28خاصة )الباب الخامس، المادة 

أو خدمات  أنه الترتيب الذي يتلقى بموجبه الشخص المرخص له سلعاًبف ترتيب العمولة الخاصة يعرّ

مقابل الصفقات التي توجه من خلال  تُدفعإلى خدمات تنفيذ التداول من وسيط لقاء عمولة  إضافةً

 ذلك الوسيط.
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فرت الشروط اويجوز الدخول في ترتيبات العمولة الخاصة من جانب شخص مرخص له فقط إذا تو

 التالية:

 إذا قدم الوسيط أفضل شروط تنفيذ للشخص المرخص له.  - 1

 -بشكل معقول-السلع أو الخدمات التي يتلقاها الشخص المرخص له أن إذا جاز اعتبار   - 2

 لمنفعة عملاء الشخص المرخص له.

له في شروط تقديم الخدمات لعملائه بأنه يمكن أن يحصل على  المرخصإذا صرح الشخص   - 3

 .عمولة خاصة

 في تلك الظروف. إذا كان مبلغ أي رسوم أو عمولة مدفوعة لمقدم السلع أو الخدمات معقولًا  - 4

 سـرية المعلومات 1.3.33
سرية معلومات  ىلواجب الشخص المرخص له بالمحافظة عل فهم الاستثناءات–3.1.11هدف تعليمي 

 (29العميل )الباب الخامس، المادة 

لكن  ،سرية المعلومات التي يحصل عليها من العملاء ىطلب عادة من الشخص المرخص له المحافظة عليُ

 هناك أربع حالات يسمح فيها بالإفصاح عن هذه المعلومات:

 إذا وافق العميل على الإفصاح عنها.  - 1

 .بموجب النظام أو لوائحه التنفيذية أو الأنظمة المتبعة في المملكة إذا كان الإفصاح عنها مطلوباً  - 2

 إذا كان الإفصاح عنها ضروريا بدرجة معقولة لأداء خدمة معينة للعميل.  - 3

 المعلومات سرية. عدْلم تُإذا   - 4
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 الترتيبات الواقية من تسرب المعلومات 1.3.33
معرفة خصائص واستخدامات الترتيبات الواقية من تسرب المعلومات )الباب  –4.1.11هدف تعليمي 

 (31المادة  ،الخامس

 ىعل (مثل إدارة تمويل الشركات)الشركة المرخص لها  إداراتتحصل بع   ،بحكم طبيعة عملها

والترتيبات الواقية من تسرب المعلومات  عبارة عن سياسات  .معلومات سرية أو داخلية أثناء تأدية عملها

وليس  ،تسلمها ونوإجراءات مكتوبة يقصد منها التأكد أن هذه المعلومات متاحة فقط للموظفين المخول

 الاستثمار. يمثل موظفي التداول ومستشار ؛لأقسام الشركة الأخرى

تقدم  الشركات التي تقدم خدمات تمويل الشركات، وأيضاً علىتشترط لائحة الأشخاص المرخص لهم 

وضع ترتيبات واقية من تسرب  -وتقديم الاستشارات وإدارة الأوراق المالية مثل التداول ىخدمات أخر

 المعلومات.

 يكون مخالفاً لائحة الأشخاص المرخص لهم أن الشخص المرخص له لا تضمنتذلك،  إضافة إلىو

إذا كان يتعامل أو يقدم المشورة في ورقة مالية ذات علاقة بالمعلومات الداخلية للائحة سلوكيات السوق 

المعلومات الداخلية، إذا توفرت الشروط  ىالشخص المرخص له حاصلة عل ىلد أخرىعندما تكون إدارة 

 الآتية:

المعلومات تتناسب مع طبيعة وحجم الشخص المرخص له ترتيبات للوقاية من تسرب وضع إذا   - 1

 أعماله في الأوراق المالية.

 .الشخص المرخص له الترتيب الواقي من تسرب المعلومات وحافظ عليه فعلياً طبّقإذا   - 2

المعلومات بعلم على ألا يكون أي من الأفراد الذين يقومون بنشاط التعامل أو تقديم المشورة   - 3

ط التعامل أو نشاط تقديم المشورة من شخص مطلع مشورة بشأن نشا ىعل أو حصل ،الداخلية

 على المعلومات الداخلية.
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 قبول العملاء 2.11

 تصنيف العملاء 3.2.33
 (.36)الباب الخامس، المادة  فهم الفئات الثلاث للعملاء – 1.2.11هدف تعليمي 

يجب على الشخص المرخص له تصنيف العميل  ،قبل القيام بأعمال أوراق مالية مع أي عميل أو لحسابه 

 إحدى الفئات الآتية: ىعل

 فرد. عميل  - 1

 .عميل تنفيذ فقط  - 2

 .طرف نظير  - 3

 له وفقاً عميل التنفيذ فقط هو العميل الذي يقتصر تعامل الشخص المرخص له معه بصفته وكيلًا

ه تصنيف أي عميل لا يجوز للشخص المرخص لوللتعليمات التي يتلقاها منه ولا يقدم له أي مشورة. 

ويجب عليه إعداد سجل تصنيف يتضمن معلومات  ،أكثر من فئة من الفئات الثلاث المذكورة ىعل

 كافية لتأييد ذلك التصنيف.

 نظام مكافحة غسل الأموال 2.2.11

معرفة وجوب التزام الشخص المرخص له بكل متطلبات نظام مكافحة غسل  – 2.2.11هدف تعليمي 

 (37)الباب الخامس، المادة  ذات العلاقةالأموال، والقواعد واللوائح 

قبل ممارسة أعمال الأوراق المالية مع أي عميل أو لحسابه، يجب على الشخص المرخص له التأكد من 

مكافحة غسل الأموال، وقواعد ولوائح مكافحة غسل الأموال استيفائه لجميع التزاماته بموجب نظام 

 وتمويل الإرهاب السارية في المملكة.
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 شروط تقديم الخدمات للعملاء 3.2.11

 ،معرفة متطلب تزويد الشخص المرخص له عميله بشروط تقديم الخدمات – 3.2.11هدف تعليمي 

 (38الخامس، المادة متطلبات حفظ السجلات )الباب والغرض الأساسي من ذلك و

يجب عليه تزويد عميله  ،قبل ممارسة الشخص المرخص له أي أعمال أوراق مالية مع العميل أو لحسابه

أسس ممارسة أعمال الأوراق  بشروط تقديم الخدمات له. وتحدد شروط تقديم الخدمات بتفصيل كافٍ

 المالية مع العميل أو لحسابه.

لوثيقة تقديم  مات فور الحصول على نسخة موقعة من العميليبدأ سريان مفعول شروط تقديم الخد

. ويضم ملحق لائحة الأشخاص المرخص لهم المحتويات المطلوبة في شروط تقديم الخدمات له. الخدمات

ويجب على الشخص المرخص له الاحتفاظ بسجل لشروط تقديم الخدمات التي يزود بها العميل، وأي 

 تعديلات لاحقة لتلك الشروط.

 عرف عميلكامتطلبات  4.2.11

والتفاصيل الأساسية للمعلومات التي يجب  "عرف عميلك"امعرفة متطلبات  – 4.2.11هدف تعليمي 

 (39المادة  ،الاحتفاظ بها )الباب الخامس

أو يقدم المشورة أو الإدارة لحساب العميل،  الشخص المرخص له قبل أن يتعامل ىتوجب اللائحة عل

تشمل هذه المعلومات وضع العميل المالي، وخر ته في مجال و معلومات من العميل. ىالحصول عل

من المعلومات  ىالاستثمار، وأهدافه الاستثمارية المتعلقة بالخدمات التي يتم تقديمها. وهناك حد أدن

يجب الحصول عليه كشرط مسبق لتقديم  -المتضمنة في ملحق لائحة الأشخاص المرخص لهم

فلا يجوز للشخص المرخص له التعامل  ،إذا رف  العميل تقديم المعلومات المطلوبةويل. الخدمات للعم

 معه أو تقديم المشورة له أو الإدارة لحسابه.

ر ظروف العميل، يجب على الشخص المرخص له أن يطلب من عميله تحديث المعلومات لاحتمال تغيّو

يجب على الشخص المرخص له الاحتفاظ  كذلك .ىأدند بح كل ثلاث سنواتالمطلوبة مرة واحدة 

 ."عرف عميلكقواعد"ابسجل لجميع المعلومات التي يحصل عليها من العميل بموجب 
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 العلاقة مع العملاء 3.11

 واجبات الأمانة 3.1.33

معرفة التفاصيل الأساسية لواجبات الأمانة التي يلزم بها الشخص المرخص له  – 1.3.11هدف تعليمي 

 (4-5لحق والم، 41تجاه عملائه )الباب الخامس، المادة 

 بواجبات الأمانة التالية تجاه عملائه: يكون الشخص المرخص له ملزماً

  ولمصلحة العميل الإخلاص: يجب على الشخص المرخص له التصرف في جميع الأحوال بحسن نية

 الفرد.

  تضارب المصالح: يجب على الشخص المرخص له الالتزام بالمبدأ العاشر الذي ينص على معالجة

 تضارب المصالح بينه وبين عملائه وبين عميل وآخر بعدالة.

  عدم وجود أي أرباح سرية: يجب على الشخص المرخص له عدم استخدام ممتلكات أو معلومات أو فرص

إلا بعد أن يفصح للعميل بشكل تام عن ذلك  ،عته الخاصة، أو لمنفعة أي شخص آخرالعميل لمنف

 ويحصل على موافقته.

  العناية والمهارة والحرص: يلتزم الشخص المرخص له تجاه العميل بواجب ممارسة العناية والمهارة

 والحرص التي يمارسها في الظروف نفسها أي شخص مرخص له يملك المعرفة والخر ة المتوقعة. 

 تضارب المصالح 2.1.33

في المصالح بينه وبين وليات الشخص المرخص له تجاه أي تضارب ؤفهم مس –2.3.11هدف تعليمي 

 (41عملائه )الباب الخامس، المادة 

عن  إضافياً تفصيلًا ملائحة الأشخاص المرخص له تقدم، أعلاهواجبات الأمانة المذكورة  علاوة على

ت اللائحة أنه يجب على الشخص المرخص له التأكد من رعايته لمصالح فقد تضمن ،تضارب المصالح

تأثير أي تضارب بين مصالحه ومصالح عميله على الصفقات، والخدمات  عميله في جميع الأوقات، وعدم

 التي يقدمها الشخص المرخص له لعميله.

إذا كان هناك تضارب قائم أو يحتمل قيامه بين مصالح الشخص المرخص له وصفقة لعميله، فيجب 

على الشخص ب ولكن في المقابل لا يج ،عن ذلك على الشخص المرخص له الإفصاح للعميل كتابياً

عن  إفصاحاً عدّالمرخص له الإفصاح عن وجود تضارب في المصالح إذا كان الإفصاح بتلك المعلومات يُ

يجب على الشخص المرخص له اتخاذ الخطوات المعقولة لضمان  وفي مثل هذه الحالة ،معلومات داخلية
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ومصلحة العميل في أي المعاملة العادلة للعميل. وفي حالة وجود تضارب بين مصلحة شخص مرخص له 

العميل نتيجة لذلك  يتحملهاصفقة، يجب على الشخص المرخص له أن يدفع للعميل أي خسارة 

 التضارب إلا إذا:

 كان الشخص المرخص له قد أفصح للعميل عن تضارب المصالح.  - 1

 ذلك التضارب. من رغمبالعلى مواصلة الشخص المرخص له  وافق العميل كتابياً  - 2

 المخاطرفهم 3.3.11

فهم القيود على تعاملات الشخص المرخص له مع عملائه )الباب الخامس، المادة  –3.3.11هدف تعليمي 

42) 

على الشخص المرخص له عدم التعامل، أو تقديم المشورة، أو الإدارة لحساب عميل، أو الحصول على ضمان 

ما لم يكن قد اتخذ خطوات معقولة لتمكين العميل من فهم طبيعة المخاطر المتعلقة  ،لحسابه من عميل

 بنوع الصفقة التي سير مها العميل.

، فهنالك متطلبات ما ذلك، عندما يتم التعامل أو تقديم المشورة أو إدارة حساب لعميلإلى إضافة 

 محددة حول الإفصاح عن المخاطر لمجموعتين من الأوراق المالية:

ما لم أو صناديق الاستثمار غير المخصصة للأفراد،  ،للمشتقات أو الأوراق المالية مشروطة الالتزام  - 1

 العميل بطبيعة ومدى المخاطر المتعلقة بتلك الأوراق المالية. يبلغ

يتم  للأوراق المالية غير القابلة للتحويل الفوري إلى سيولة أو الأوراق المالية للمضاربة، وفيها أيضاً  - 2

إبلاغ العميل بطبيعة ومدى المخاطر المتعلقة بتلك الأوراق المالية، بما في ذلك أي صعوبات في 

 تحديد قيمتها.

 

 إقراض العملاء 4.3.11

للشخص المرخص له تقديم قروض مالية على ضوئها فهم الظروف التي يمكن  – 4.3.11هدف تعليمي 

 (44الخامس، المادة لعميل )الباب لأو منح تسهيلات ائتمانية 

ما يتعلق بأعمال  سمح للشخص المرخص له بإقراض أموال أو تقديم تسهيلات ائتمانية لعميل فيلا يُ

 : التيفي الحالات إلا  ،لا يجوز له ترتيب قيام شخص آخر بذلكوأوراق مالية، 
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 على المعلومات التي يفصح  توثيق الوضع المالي للعميل بناءًقام فيها الشخص المرخص له بتقويم و

 عنها ذلك العميل. 

 .اقتنع فيها الشخص المرخص له بأن مبلغ القرض وترتيباته أو التسهيلات الائتمانية مناسبة للعميل 

  وبشكل كتابي على القرض أو التسهيلات الائتمانية وتفاصيل المبلغ وأي  سلفاًوافق العميل فيها

 مصاريف يتم تقاضيها.

على الإقراض إذا قام الشخص المرخص له بتسوية صفقة في حالة عجز أو تأخر العميل  لا ينطبق الحظر

للوفاء بطلب هامش تغطية موجه إلى العميل خلال فترة  اًالشخص المرخص له مبلغ دفععن السداد، أو 

 لا تزيد على خمسة أيام.

 الهامش 5.3.11

المرخص له تنفيذ صفقة بهامش تغطية الحالات التي يمكن فيها للشخص فهم  – 5.3.11هدف تعليمي 

 (45أو منح قرض أو تسهيل ائتماني لتغطية دفعات هامش )الباب الخامس، المادة 

أو لحسابه ما لم يكن العميل قد  تنفيذ صفقة بهامش تغطية مع عميل لا يجوز للشخص المرخص له

 بالتحديد على الآتي: صتنعلى شروط تقديم الخدمات التي يجب أن في وثيقة تقديم الخدمات وافق 

 .من العميل توفير هامش التغطية أن يُطلبالظروف التي يجوز فيها   - 1

 .تفصيل لطريقة توفير هامش التغطية  - 2

تفصيل للخطوات التي يحق للشخص المرخص له اتخاذها إذا عجز العميل عن توفير هامش   - 3

 التغطية المطلوب، بما في ذلك طرق إبلاغ العميل بطلب التغطية.

إمكانية أن يؤدي عجز العميل عن الوفاء بطلب هامش التغطية إلى قيام الشخص المرخص له   - 4

بإغلاق مركز العميل الاستثماري بعد فترة زمنية يحددها الشخص المرخص له. وللشخص 

المرخص له الحق في إغلاق المركز الاستثماري في جميع الأحوال بعد مرور خمسة أيام على عجز 

 ء.العميل عن الوفا

يمكن أن تؤدي إلى إغلاق مركز  -عدا العجز عن توفير هامش التغطية- الحالات الأخرى  - 5

 بذلك. سلفاًالعميل الاستثماري دون إبلاغه 
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يجوز تقديم تسهيلات ائتمانية للعملاء لأغراض هامش التغطية إذا تم القيام بتقييم ائتماني للعميل 

)بواسطة موظف مستقل عن قسم التداول أو التسويق( وحصل الشخص المرخص له على الموافقة 

 للعميل. السابقة

تغطية لا يقل عن من العميل سداد هامش  أن يطلبيجب على الشخص المرخص له  ،إضافة إلى ذلكو

% من قيمة الصفقة قبل تنفيذها، وأن يتخذ خطوات معقولة للتأكد من أن العميل على دراية 25

للحد  للتأكد من أنه يبقى مساوياً الهامش بشكل يومي بمخاطر صفقات هامش تغطية، مع مراقبة

 % من القيمة الحالية للمركز الاستثماري.25الأدنى للنسبة المئوية البالغة 

يئة لنفسها بحق تحديد نسبة أعلى لهامش التغطية لأي ورقة مالية أو مجموعة )فئة( أوراق الهتحتفظ و

يجوز ومالية. ويطلب الشخص المرخص له بدوره من العميل توفير تلك النسبة المحددة لهامش التغطية. 

ة حسب ما تراه للهيئة حظر صفقات هامش التغطية على أي ورقة مالية أو مجموعة )فئة( أوراق مالي

 .مناسباً

يتعلق بصفقة هامش تغطية في سوق  فيماويجب أن يكون هامش التغطية الذي على أي عميل سداده 

لمبلغ أو قيمة لا تقل عن الحد الأدنى المطلوب لهامش التغطية في السوق المعنية أو غرفة  منظمة مساوياً

شكل مراكز استثمارية في أوراق مالية مدفوعة  ، أو علىالمقاصة. ويجب أن يكون هامش التغطية إما نقداً

 القيمة بالكامل أو بضمان آخر مقبول.

 تقديم التقارير للعملاء 4.11

 إشعار تنفيذ الصفقات 1.4.11

معرفة المتطلب المتمثل في وجوب أن يرسل الشخص المرخص له إشعار تنفيذ  – 1.4.11هدف تعليمي 

 (47ورقة مالية لصالح عميل ) الباب الخامس، المادة صفقة عند قيامه بتنفيذ صفقة بيع أو شراء 

على الشخص المرخص له عند قيامه بتنفيذ صفقة بيع أو شراء ورقة مالية مع عميل أو لحسابه أن  

وي إشعار تنفيذ الصفقة الصفقة. ويجب أن يح بتنفيذ تلك يرسل وبشكل فوري إلى العميل إشعاراً

 الأشخاص المرخص لهم. بلائحةمعلومات محددة تضمنها ملحق خاص 

، وقام العميل ب إرسال إشعار تنفيذ الصفقة إذا كان الشخص المرخص له يتصرف بصفته مديراًيجلا 

 على عدم اشتراط الحصول على إشعار مكتوب لتنفيذ الصفقات. بالتأكيد كتابةً
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 التقارير الدورية 2.4.11

وجوب قيام الشخص المرخص له الذي يتصرف معرفة المتطلب الذي ينص على  – 2.4.11هدف تعليمي 

 (48لذلك العميل ) الباب الخامس، المادة  ةبإرسال تقارير تقييم دوري -كمدير لصالح عميل

لحساب عميل أن يرسل تقرير تقييم كل ثلاثة  على الشخص المرخص له الذي يتصرف بصفته مديراً 

عليها حساب  يية المتعلقة بالأوراق المالية التي يحتوأشهر على الأقل عن الأوراق المالية/ أو الأرصدة النقد

تقارير التقييم حداً أدنى من المعلومات نص عليه ملحق خاص بلائحة  العميل. ويجب أن تستوفي

 الأشخاص المرخص لهم.

 سجلات الصفقات حفظ متطلبات 3.4.11

الشخص المرخص له معرفة متطلبات حفظ السجلات للصفقات التي ينفذها  – 3.4.11هدف تعليمي 

 (49لعملائه ولحسابات عملائه ) الباب الخامس، المادة 

ويجب أن تكون هذه  ا.على الشخص المرخص له إعداد وحفظ سجلات صحيحة لكل صفقة ينفذه 

 السجلات حديثة في جميع الأوقات وكافية لإثبات الالتزام بلائحة الأشخاص المرخص لهم. 

 : ما يلي في سجلات حسابات عملاء الشخص المرخص أنه يتوفر ويجب 

توضح بشكل دقيق وفي جميع الأوقات أصول وخصوم كل عميل وأصول وخصوم جميع   - 1

 العملاء مجتمعين.

تحتوي على المعلومات الضرورية لتمكين الشخص المرخص له من إعداد كشف بأصول   - 2

 العميل.وخصوم كل عميل وتفاصيل الصفقات التي يتم تنفيذها لحساب 

تحدد جميع أموال العميل وأصول العميل التي يكون الشخص المرخص له أو أمين الحفظ   - 3

 عنها. ولًاؤمس

 

 يجب أن تحتوي سجلات الشخص المرخص له على الآتي: كذلك

 .تفصيل لجميع الأوامر التي أدخلها أي عميل بشأن ورقة مالية  - 1

م بها الشخص المرخص له للعميل، أو قا التي تفصيل لجميع صفقات شراء وبيع أي ورقة مالية  - 2

 قام الشخص المرخص له بتنفيذها لحسابه الخاص.
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 سجل بالدخل والمصاريف لكل عميل مع شرح لطبيعتها.  - 3

 تفاصيل جميع مقبوضات ومدفوعات أموال وأصول العميل.  - 4

 سجل بالنقد والأوراق المالية الموجودة في حساب كل عميل.  - 5

 العميل.سجل بأموال العميل وأصول   - 6

 التعاملات الشخصية للموظفين 4.4.11

الشخص المرخص له وموظفيه       فيفهم التعاملات الشخصية للموظفين وأثرها  – 4.4.11هدف تعليمي 

 (51)الباب الخامس، المادة 

الأشخاص المرخص لهم بع  القيود على التعاملات الشخصية لموظفي الشخص المرخص  لائحةتضع 

 له. وعلى هؤلاء الموظفين ألا يقوموا عن علم بأي من التصرفات الآتية:

 فيها. في أي صفقة على ورقة مالية يكون أحد عملاء الشخص المرخص له طرفاً طرفاً واأن يكون  - 1

الذي يعمل ه، إلا إذا كان الشخص المرخص له لشخص آخر مرخص  ىفتح حساب تداول لد  - 2

 خر.لديه الموظف لا يقدم خدمة مشابهة لما يقدمه الشخص المرخص له الآ

ول المطابقة والالتزام عن ؤيجب على أي موظف تابع لشخص مرخص له أن يفصح لمس ،ذلكإلى إضافة 

 رخص له.جميع صفقات الأوراق المالية التي يقوم بتنفيذها من خلال شخص آخر م

ول المطابقة والالتزام أن يضع الإجراءات المناسبة لمراقبة تعاملات الموظفين الشخصية في ؤويجب على مس

الأوراق المالية بما يكفل الالتزام بالنظام ولوائحه التنفيذية. ويجب كذلك وضع الإجراءات بما يتفق 

 مع الأحكام الموضحة في ملحق لائحة الأشخاص المرخص لهم.

 الاتصالات الهاتفية 5.4.11 

معرفة التزامات الأشخاص المرخص لهم إذا قاموا بإجراء أو قبول مكالمات  – 5.4.11هدف تعليمي 

 (51هاتفية من أو إلى عملائهم تتعلق بأعمال الأوراق المالية ) الباب الخامس، المادة 

إذا رغب الشخص المرخص له في قبول أوامر هاتفية من عملائه تتعلق بأعمال الأوراق المالية، فعليه 

 تسجيل هذه المكالمات الهاتفية.بإخطار عملائه المحتملين  أيضاً يجب عليهوتسجيل تلك المكالمات. 
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أما إذا كانت المكالمة  .كالمةمدة ثلاث سنوات من تاريخ إجراء الم حتفاظ بتسجيل المكالمات الهاتفيةيجب الاو

الهاتفية ذات صلة بنزاع مع عميل، أو تحقيق نظامي، فيجب الاحتفاظ بالتسجيل إلى حين التوصل إلى 

 تسوية تامة للنزاع أو الانتهاء من التحقيق.
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 أسئلة المراجعة

 وعملائه؟ما القيود المتعلقة بتقديم وقبول الهدايا أو الحوافز بين الشخص المرخص له  .0

ما المقصود بالعمولة الخاصة؟ وما الأحوال التي تسمح للشخص المرخص له بالدخول في  .8

 ترتيبات العمولة الخاصة مع عملائه؟

 وضّح بع  الاستثناءات لواجب الشخص المرخص له بالمحافظة على سرية معلومات العملاء. .3

بع  الالتزامات الأساسية بموجب نظام مكافحة غسل الأموال واللوائح والقواعد ذات  اذكر .4

 .ما يخص ممارسة أعمال الأوراق المالية مع أي عميل العلاقة في

ما المقصود بـ "الترتيبات الواقية من تسرب المعلومات" ؟ وما مدى ارتباطها بمنع التداول بناءً  .5

 ة الشخص المرخص له؟على المعلومات الداخلية في منظم

إلى ما يتعلق بإرسال إعلانات الأوراق المالية  ما المتطلبات الواجبة على الشخص المرخص له في .6

 لجمهور؟ا

 وما المقصود بـ "الطرف النظير"؟ .اذكر الأنواع الثلاثة المختلفة لتصنيف العميل .7

بين الشخص المرخص بع  الشروط والأحكام ذات العلاقة التي يجب تضمينها الاتفاقية  اذكر .2

 .له وعملائه

اذكر بع  المعلومات الأساسية التي ينبغي طلبها من العملاء كجزء من عملية "اعرف  .9

 عميلك"؟

(؟ وما واجبات الأمانة الأربعة التي تلزم fiduciaryما معنى مصطلح "واجب الأمانة" ) .01

 الشخص المرخص له تجاه عملائه؟

 .تضارب في المصالح بينه وبين عملائه صف مسؤوليات الشخص المرخص له تجاه أي .00

ما العوامل التي يجب على الشخص المرخص له أخذها في اعتباره عند تحديد مدى ملاءمة  .08

 المشورة أو الصفقة للعميل؟

ما الظروف التي يُسمح في ظلها للشخص المرخص له بإقراض الأموال أو تقديم تسهيلات  .03

 ائتمانية لعملائه؟

تي يجب الاتفاق عليها بين الشخص المرخص له وعملائه قبل إبرام أي ما الشروط والأحكام ال .04

 صفقة بهامش تغطية؟

لعملاء؟ وما المعلومات إلى امتى يجب أن ترسل تقارير التقييم الدوري للمحافظ الاستثمارية  .05

 فرها في هذه التقارير؟االواجب تو
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 .المرخص لهة المتعلقة بالتعامل الشخصي لموظفي الشخص بيّن القواعد الرئيس .16

 نموذج أسئلة الخيارات المتعددة 

حظر على الأشخاص المرخص لهم تشجيع تنص لائحة الأشخاص المرخص لهم على أنه يُ .1

 العميل على إبرام أي صفقة عن طريق:

i. .عرض الهدايا على للعميل 

ii. .توجيه شخص آخر ليقدم هدايا للعميل 

iii. .عرض المشاركة في خسائر وأرباح العميل 

 فقط. i (أ )

 فقط. iiو  i (ب )

 فقط. iiiو  i (ج )

 .iiiو ii و i (د )

يجب على الشخص المرخص له أن يحافظ دائماً على سرية المعلومات التي يحصل عليها من  .2

 العملاء، إلا إذا:

i. .وافق العميل على الإفصاح عنها 

ii. .كان الإفصاح عنها مطلوباً بموجب نظام السوق المالية 

iii.  خدمة معينة للعميل.كان الإفصاح عنها ضرورياً بدرجة معقولة لأداء 

iv. .لم يكن هناك تضارب في المصالح ناشئ عن الإفصاح عن هذه المعلومات 

 فقط. iiiو  iiو  i (أ )

 فقط. ivو  iiiو  i (ب )

 فقط. ivو  iiiو  ii (ج )

 .ivو  iiiو ii و i (د )

إذا مخالفاً للائحة  عدّتنص لائحة الأشخاص المرخص لهم على أن الشخص المرخص له لا يُ .3

 ا:معلومات داخلية، إذ تملككان يتعامل أو يقدم المشورة في ورقة مالية عندما تكون إدارة ثانية 

i. .لم يكن هناك تضارب في المصالح ناتج عن المعلومات الداخلية 

ii. .وضع الشخص المرخص له الترتيبات الواقية من تسرب المعلومات 
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iii. ّالمعلومات وحافظ عليها فعلياً.ق الشخص المرخص له الترتيبات الواقية من تسرب طب 

iv.  لم يتلقَ موظفو التعامل أو تقديم المشورة أي نصيحة أو استشارة من أولئك الذين

 يملكون المعلومات الداخلية.

 فقط. iiiو  iiو  i (أ )

 فقط. ivو  iiiو  i (ب )

 فقط. ivو  iiiو  ii (ج )

 .ivو  iiiو ii و i (د )

 

والعميل في أي صفقة، فإنه يجب إذا كان هناك تضارب في المصالح بين الشخص المرخص له  .4

لذلك التضارب  العميل نتيجةً يتحملهاأن يدفع للعميل أي خسارة  على الشخص المرخص له

 :إلا إذا

i. .أفصح الشخص المرخص له للعميل عن تضارب المصالح قبل الصفقة 

ii.  ًذلك التضارب من رغمبالعلى مواصلة الشخص المرخص له وافق العميل كتابيا. 

iii.  المرخص له على موافقة الهيئة للشروع في الصفقة.حصل الشخص 

 فقط. i (أ )

 فقط. iiو  i (ب )

 فقط. iiiو  i (ج )

 .iiiو ii و i (د )

 

على أنه يجب  -ما يتعلق بالصفقات بهامش التغطية تنص لائحة الأشخاص المرخص لهم في .5

على الشخص المرخص له أن يطلب هامشاً أولياً لا يقل عن ............ ويضمن وجود هامش لا 

 يقل عن ..............

 %.85%، 85 (أ )

 %.31%، 41 (ب )

 %.51%، 51 (ج )

 ليس مما سبق. (د )
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 عشر الثانيالفصل 

 (متطلبات النظم والإجراءات الرقابية) اص المرخص لهملائحة الأشخ

 التعليميةالأهداف 

المنهج الدراسي لهذا الاختبار إلى سلسلة أهداف تعليمية تم إدراجها في الخريطة التعليمية للمنهج  قُسّم

ضمون هذا الهدف في بمفي كل مرة تتم فيها تغطية هدف تعليمي  وسينوَّهالدراسي في آخر هذا الكتاب. 

 إطار يسبق النص.

  
 النظم والإجراءات الرقابية 1.12

 توزيع المسؤوليات 000.08

 وضع النظم والإجراءات الرقابية والإشراف عليها 800.08

 المراجعة من قبل الجهاز الإداري 300.08

 المطابقة والالتزام 400.08

 تكليف جهات خارجية 5.0.08

 المراجعة والمعاينة 6.0.08

 تسوية الشكاوى 7.0.08

 الموظفون 2.0.08

 استمرارية الأعمال 9.0.08

 إتاحة السجلات 01.0.08

  
 أموال وأصول العملاء 2.12

 متطلبات الفصل 008.08

 أموال العملاء 808.08
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 قواعد أصول العملاء 3.12
 أصول العملاء والفصل 003.08
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 النظم والإجراءات الرقابية 1.12

 توزيع المسؤوليات 1.1.12
الشخص المرخص له  أن يتخذهامعرفة الإجراءات المناسبة التي يجب  – 1.1.12هدف تعليمي 

أو شركائه أو إدارته العليا )الباب  مديريهة بين ع واضح وملائم للمسؤوليات الرئيسللمحافظة على توزي

 (53السادس، المادة 

يجب على الشخص المرخص له وضع الترتيبات المناسبة للمحافظة على التوزيع الواضح والملائم 

 للمسؤوليات الرئيسة بين أعضاء مجلس إدارته أو شركائه وإدارته العليا.

تقع على عاتق الرئيس التنفيذي مسؤولية الإشراف على وضع النظم والإجراءات الرقابية للشخص 

لكيان الشخص المرخص له  هيكل تنظيميالمرخص له وتنفيذها. بعبارة أخرى، ينبغي أن يكون هناك 

ركاء أو ظهر بوضوح خطوط الصلاحية والمسؤولية، وأن الوظائف المهمة يترأسها كبار المديرين أو الشيُ

 أعضاء مجلس الإدارة. 

 
 وضع النظم والإجراءات الرقابية والمحافظة عليها 2.1.12

الشخص المرخص له ملزم بوضع النظم والإجراءات الرقابية  أن معرفة – 2.1.12هدف تعليمي 

 (55و 54المناسبة لعمله والمحافظة عليها. )الباب السادس، المادتان 

على الشخص المرخص له وضع النظم والإجراءات الرقابية المناسبة لأعماله والمحافظة عليها.  يجب

مبنية على طبيعة وحجم وتعدد أوجه أعمال الشخص ويجب أن تكون النظم والإجراءات الرقابية 

المرخص له، وتنوع عملياته، وعدد صفقاته وقيمتها، ودرجة المخاطرة المتعلقة بكل مجال من مجال 

 .عملياته

 ويجب أن تشتمل هذه النظم والإجراءات الرقابية كحدٍ أدنى على الآتي:

 .توزيع المسؤوليات وخطوط التسلسل الإداري داخل المنظمة 

 .سياسات ونظم إدارة المخاطر 

 .إجراءات مكافحة غسل الأموال وتمويل الإرهاب 

 .دليل المطابقة والالتزام 

 .برنامج مراقبة المطابقة والالتزام 
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 .قواعد السلوك 

 .دليل الإجراءات التشغيلية 

 .دليل وخطط متابعة الأعمال 

 المراجعة من قبل الجهاز الإداري 3.1.12

الجهاز الإداري للشخص المرخص له ملزم بإجراء مراجعة منتظمة  أن معرفة – 3.1.12هدف تعليمي 

 (56المادة لتوزيع المسؤوليات، والنظم والإجراءات الرقابية )الباب السادس، 

يجب على الجهاز الإداري للشخص المرخص له إجراء مراجعة منتظمة لتوزيع المسؤوليات لدى الشخص 

 المرخص له ولنظمه وإجراءاته الرقابية، مرة واحدة سنوياً على الأقل.

ويجب على الجهاز الإداري للشخص المرخص له مراقبة سرعة إنجاز القضايا التي يتبين من نتيجة 

جعة، والاحتفاظ بمحاضر ة أنها تحتاج إلى اتخاذ إجراءات. وينبغي إعداد تقرير عن كل مراالمراجع

 مدة عشر سنوات.المراجعة 

 المطابقة والالتزام 4.1.12

معرفة وجوب تأسيس وظيفة المطابقة والالتزام لدى الشخص المرخص له  – 4.1.12هدف تعليمي 

 (57)الباب السادس، المادة 

والالتزام لدى الشخص المرخص له، يكون الجهاز الإداري للشخص  ةوظيفة المطابقلضمان فعالية 

 المرخص له مسؤولًا عن الإشراف على الآتي:

التأكد من وضع السياسات والإجراءات المناسبة لتمكين الشخص المرخص له من الالتزام  (أ )

 .المفعول بالنظام ولوائحه التنفيذية وجميع المتطلبات النظامية الأخرى السارية

التأكد من حصول مسؤول المطابقة والالتزام والإدارة التابعة له على الموارد المناسبة  (ب )

 على جميع سجلات الشخص المرخص له. الاطلاعوصلاحية 

 دليل المطابقة والالتزام وبرنامج مراقبة المطابقة والالتزام. وحفظ وضع وتنفيذ ومتابعة (ج )

 .وضع قواعد السلوك وضمان الالتزام بها (د )

إجراءات تقديم التقارير للجهاز ، وإعداد التقارير والإشعارات التي يجب تقديمها للهيئة (ه )

 الإداري حول قضايا المطابقة والالتزام.
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وتجدر الإشارة إلى أنه يجوز للهيئة في أي وقت مراجعة مدى ملاءمة ترتيبات المطابقة والالتزام التي 

 يتبعها الشخص المرخص له.

 جهات خارجيةتكليف  5.1.12

فهم نطاق الوظائف التي يمكن للشخص المرخص له تفويضها إلى طرف  – 5.1.12هدف تعليمي 

 (59خارجي، والضوابط الإشرافية على هذا الترتيب )الباب السادس، المادة 

يجوز للشخص المرخص له تكليف جهة خارجية بأداء وظائف محددة تتعلق بالمطابقة والالتزام وغيرها 

 .بذل الحرص الواجب عند اختيار جهة خارجية لأداء وظائف معينة وذلك بعد ،الوظائفمن 

ل من الالتزامات النظامية لقلا ي -تكليف جهة خارجية بأي وظيفة من قبل الشخص المرخص له إن

 سؤول المطابقة والالتزام أو لجنة المطابقة والالتزام التابعين للشخص المرخص له.المرتبطة بم

 المراجعة والمعاينة 6.1.12

معرفة متطلبات المراجعة المنتظمة لدفاتر وحسابات الشخص المرخص له  – 6.1.12هدف تعليمي 

 (62وغيرها من السجلات المرتبطة بأعمال الأوراق المالية )الباب السادس، المادة 

للشخص المرخص له بمراجعة دفاتره  الخارجي يجب أن يقوم المراجع الداخلي والمحاسب القانوني

يجب الاحتفاظ ووحساباته وسجلاته الأخرى المتعلقة بأعمال الأوراق المالية مرة واحدة سنوياً على الأقل. 

بجميع الحسابات والسجلات وشروط تقديم الخدمات والاتفاقيات الأخرى التي يكون الشخص المرخص 

يجب أن يتاح للمراجع الداخلي وللمحاسب القانوني الخارجي و بعشر سنواتله طرفاً فيها للمدة المحددة 

 عليها. الاطلاع

 تسوية الشكاوى 7.1.12

فهم مدى أهمية عملية التعامل المناسب مع شكوى العميل )الباب السادس،  – 7.1.12هدف تعليمي 

 (63المادة 

من  يتلقاهايجب أن يكون لدى الشخص المرخص له إجراءات مكتوبة لضمان معالجة الشكاوى التي 

اتخاذ الإجراءات التصحيحية المناسبة والفورية  علىالعملاء بالطريقة المناسبة وبأسرع وقت، فضلًا 

المتعلقة بالشكاوى. وإذا كانت الشكوى ناتجة عن تصرف طرف ثالث يعمل لدى الشخص المرخص له أو 
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 هجهد قصارى أوصى به الشخص المرخص له، فعلى الشخص المرخص له التدخل لمصلحة العميل وبذل

 لتسوية الشكوى.

جراءات تسوية الشكاوى ليضمن إحاطة كل موظف يعمل مع العملاء وعلى الشخص المرخص له وضع إ

بهذه الإجراءات، وإجراء التحقيق الفوري والكامل في الشكوى من قبل مسؤول تابع للشخص المرخص له، 

حفظ سجل بالشكاوى المكتوبة  علىشريطة عدم وجود أي علاقة له بالمسألة موضوع الشكوى، فضلًا 

 ذة حيالها.وتوثيق الإجراءات المتخ

 الموظفــون 8.1.12

معرفة أن الشخص المرخص له ملزم بوضع إجراءات كافية لتوظيف وتدريب  – 8.1.12هدف تعليمي 

 (.65الموظفين والإشراف عليهم وضمان انضباطهم )الباب السادس، المادة 

على الشخص المرخص له وضع إجراءات كافية لتوظيف وتدريب الموظفين والإشراف عليهم وضمان 

انضباطهم، حتى يضمن استقطابه لموظفين حاصلين على مؤهلات تتناسب مع وظائفهم ويتصفون 

 بالنزاهة. 

الذين يتخذ الشخص ومخالفاتهم ويجب على الشخص المرخص له الاحتفاظ بسجل لأسماء الموظفين 

المرخص له إجراءات تأديبية بحقهم تتعلق بأي إخلال بالنظام أو لوائحه التنفيذية، أو أي سلوك آخر 

 . ، والإجراء الذي تم اتخاذه لعقاب الموظفأداء الأوراق المالية للشخص المرخص له فييمكن أن يؤثر 

طلاعهم على ايجب على الشخص المرخص له تدريب موظفيه بشكل دوري وأن يشمل التدريب  كذلك

والأنظمة الأخرى ذات العلاقة بأعمال الشخص المرخص  ،كل ما يستجد في النظام ولوائحه التنفيذية

 هذا التدريب مرة واحدة كل سنة على الأقل. يجرىله، وأن 

ءات توظيفهم بالاحتفاظ بسجلات مناسبة لموظفيه تشمل إجرا أيضاً ويلزم الشخص المرخص له

لا تقل عن عشر سنوات بعد تاريخ التحاق الموظف بالعمل لدى الشخص  مدةوخر اتهم ومؤهلاتهم 

 المرخص له.
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 استمرارية العمل 9.1.12

الشخص المرخص له ضمان استمرار عمله، والوفاء  على معرفة أنه يجب – 9.1.12هدف تعليمي 

 (66بالتزاماته النظامية في حالة توقف أنشطته بصورة غير متوقعة )الباب السادس، المادة 

لشخص ل، لذا ينبغي تولي لائحة الأشخاص المرخص لهم أهمية كر ى لمسألة استمرارية الأعمال

لى الاستمرار في العمل والوفاء بالتزاماته النظامية المرخص له وضع الترتيبات المناسبة لضمان قدرته ع

عند حدوث توقف غير متوقع لأعماله آخذاً في الاعتبار طبيعة وحجم وتعدد أوجه أعماله. ويجب توثيق 

هذه الترتيبات وتحديثها بشكل منتظم واختبارها للتأكد من فعاليتها.ويجب الاحتفاظ بالسجلات 

مدة عشر سنوات بعد التوقف عن استخدامها ات الخاصة باستمرارية العمل تيبالمناسبة ذات العلاقة بالتر

 أو تعديلها.

 إتاحة السجلات 11.1.12

معرفة مدى أهمية عملية إتاحة واستعادة السجلات الفعالة، والقدرة على  – 11.1.12هدف تعليمي 

 (67تقديمها للهيئة لمعاينتها عند طلبها )الباب السادس، المادة 

السوق  ب على الشخص المرخص له الاحتفاظ بها بموجب نظامتكون جميع السجلات التي يجب أن يج

 ولوائحه التنفيذية متاحة لمعاينتها من قبل الهيئة. المالية

 أموال وأصول العملاء 2.12

 متطلبات الفصل 1.2.12

له، ما يتعلق بالأصول الخاصة بالشخص المرخص  فهم متطلبات الفصل في – 1.2.12هدف تعليمي 

 (71و 69وأصول عملائه، وأثر الفصل )الباب السابع، المادتان 

 تُستخدموأن  ،يجب على الشخص المرخص له فصل أمواله وأصوله عن أموال العميل وأصول العميل

أموال العميل وأصول العميل  عدّلمصلحة عملاء الشخص المرخص له فقط. وتُ هأموال العميل وأصول

أصولًا عائدة للشخص المرخص له. ولا  عدّولا تُ ،ملاء الشخص المرخص لهالمفصولة محفوظةً لصالح ع

 يتمتع دائنو الشخص المرخص له بأي حق في أي مطالبة أو مستحقات في الأموال أو الأصول المفصولة.
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 أموال العملاء 2.2.12

للعميل )الباب السابع، المادتان  مالًا مالًا للعميل، ومتى لا يصبح ما يُعدّ فهم – 2.2.12هدف تعليمي 

 (72و 71

باستثناء تلك الأموال المستحقة والواجبة السداد فوراً إلى حساب الشخص  -جميع الأموال  تُعدّ 

 -المرخص له الخاص )بما في ذلك الأتعاب والعمولات المستحقة بشكل نظامي للشخص المرخص له( 

وال التي يتسلمها أي شخص مرخص له من عميل أو نيابة عنه في سياق قيامه بأعمال الأوراق المالية أم

 عميل.

ويجب فصل أموال العميل والاحتفاظ بها في حساب العميل بشكل منفصل عن أصول الشخص المرخص 

 له. وتعامل جميع الأموال المدفوعة في حساب عميل من قبل الشخص المرخص له كأموال العملاء.

أو الإبقاء عليه حتفظ في حساب العميل بأموال العميل فقط، ما لم تكن الأموال مطلوبة لفتح حسابه ويُ

مفتوحاً أو كانت في الحساب بشكل مؤقت. ويجوز للشخص المرخص له تحويل أموال عميل إلى شخص 

برمت مع أو من خلال ذلك الشخص الآخر أو لتقديم ضمان آخر لأغراض تسوية صفقة أوراق مالية أُ

مثل  ؛لشخص المرخص لهل الأموال أموال عميل إذا كانت مستحقة وواجبة السداد فوراً تُعدّلعميل. ولا 

 الأتعاب والعمولات المستحقة بشكل نظامي للشخص المرخص له.

 الاحتفاظ بأموال العميل لدى البنك 3.2.12

معرفة وجوب الاحتفاظ بأموال العميل لدى بنك محلي، والتنظيمات  – 3.2.12هدف تعليمي 

 73قبل البنك )الباب السابع، المادتان  الخاصة بتقييم المخاطر، والبنوك الخارجية، والتأكيد المحدد من

 (74و

يجب على الشخص المرخص له الاحتفاظ بأموال العميل في حساب عميل لدى بنك محلي. ويجب عليه 

وتحديد مدى ضرورة فتح حسابات للعميل في  ،تقويم مخاطر البنك المحلي قبل فتح حساب عميل لديه

أكثر من بنك. ويجوز للشخص المرخص له فتح حساب عميل لدى بنك محلي ضمن مجموعته على 

 أن يخطر عميله بنيته تلك وعدم اعتراض العميل.

ويجوز الاحتفاظ بأموال العميل لدى بنك خارجي على أن يكون ذلك ضرورياً لتسوية صفقة أوراق 

المملكة. ويجوز دفع أرباح أو دخل آخر يتم تسليمه لصالح عميل الشخص المرخص له خارج  مالية خارج
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 ،تلك المبالغ لحساب العميل تحوَّلالمملكة لحساب باسم الشخص المرخص له لدى بنك خارجي على أن 

ويجب على  ،تلك المبالغ بتسلمللعميل خلال مدة لا تتجاوز ثلاثة أيام من تاريخ الإشعار  تُدفعأو 

الشخص المرخص له إبلاغ عميله بأنه سيحتفظ بأموال العميل لدى بنك خارج المملكة. وتنطبق نفس 

 .الشروط السارية على البنوك المحلية على الحسابات لدى البنوك الخارجية

على تأكيد  -يوماً من تاريخ فتح حساب العميل 21يجب على الشخص المرخص له أن يحصل خلال 

 العميل لديه، متضمناً الآتي: تح حسابُالبنك المحلي الذي فُكتابي من 

أن حساب العميل سوف يحتوي على أموال العميل وليس على أموال عائدة للشخص  (أ )

 المرخص له.

أن البنك المحلي لن ينفذ أي حق أو مطالبة تكون لديه ضد الشخص المرخص له على  (ب )

 العميل وأي حساب آخر. ولن يجمع بين حساب ،أموال موجودة في حساب العميل

عشرين يوماً المنصوص عليها، فعليه الوإذا لم يتسلم الشخص المرخص له التأكيد المشار إليه آنفاً خلال 

 محلي آخر. وإيداعها في حساب العميل لدى بنكٍ ،سحب جميع الأموال الموجودة في الحساب

 الدفع وسحب أموال العملاء 4.2.12

أموال العميل )الباب  يجب على الشخص المرخص له عندما يتسلم ما فهم – 4.2.12هدف تعليمي 

 (.75السابع، المادة 

نص على خلاف ذلك، يجب على الشخص المرخص له عندما يتسلم أموال عميل أن يودعها في ما لم يُ

. وإذا كانت الحوالة تتكون جزئياً من أموال تسلمهاحساب العميل خلال فترة لا تتجاوز اليوم التالي بعد 

يجب دفعها في حساب العميل. ويجب تحويل الجزء من الحوالة الذي ليس له من فالعميل وأموال أخرى، 

 حساب العميل بأسرع وقت ممكن.

 . لشخص المرخص لهاا ويجوز الاحتفاظ بأموال العميل بعملة مختلفة عن العملة التي تسلمه
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 أموال عملاء دْوال التي لم تعُالأم 5.2.12

 (76أموال عملاء )الباب السابع، المادة   يُعدّلا فهم ما  – 5.2.12هدف تعليمي 

 لا تصبح الأموال أموال عميل ولا يكون الشخص المرخص له مسؤولًا عنها إذا تم:

 دفعها للعميل. (أ )

 على تعليمات العميل. دفعها لطرف ثالث بناءً (ب )

 باسم العميل.إيداعها في حساب مصرفي  (ج )

سدادها للشخص المرخص له نفسه، إذا كان المبلغ مستحقاً وواجب السداد للشخص المرخص  (د )

 له.

 العــمولـــة 6.2.12

في المودعة ما يتعلق بأموال العميل  دفع للعميل فيمعرفة أن ليس ثمة عمولة تُ – 6.2.12هدف تعليمي 

 (77حساب العميل )الباب السابع، المادة 

 الأشخاص المرخص لهم دفع أي عمولة للعميل بشأن أموال العميل المودعة في حساب العميل. تمنع لائحة

 السجلات وتقرير مراجع الحسابات 7.2.12

معرفة أنه يجب على الشخص المرخص له الاحتفاظ بسجلات كافية لتعكس  – 7.2.12هدف تعليمي 

 (78السابع، المادة التزامه بقواعد أموال العملاء من هذه اللائحة )الباب 

الاحتفاظ بسجلات كافية لتوضيح التزامه بقواعد أموال العملاء من  له يجب على الشخص المرخص

هذه اللائحة. ويجب على مراجع حسابات الشخص المرخص له التأكد من التزام الشخص المرخص له 

 شخص المرخص له.وإعداد تقرير بذلك كجزء من مراجعته لل ،بقواعد أموال العملاء بشكل سنوي

 التأكيد بشأن أرصدة حسابات العملاء 8.2.12

فهم التزامات الأشخاص المرخص لهم المتعلقة بتأكيد الأرصدة في حسابات  – 8.2.12هدف تعليمي 

 (79العملاء )الباب السابع، المادة 

يجب على الشخص المرخص له التأكد بشكل يومي من أن الرصيد الإجمالي في جميع حسابات عملائه 

في نهاية عمل اليوم السابق لا يقل عن متطلبات أموال العملاء المحسوبة وفقاً لما تقرره الهيئة. وعليه 
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في موعد أقصاه نهاية عمل اليوم الذي يتم فيه الحساب،  -التأكد من دفع أي نقص في حساب العميل

 خلال الفترة الزمنية نفسها. وسحب أي فائ 

 التسويات الخاصة بحسابات العملاء 9.2.12

فهم التزامات الشخص المرخص له المرتبطة بتسوية حساب كل عميل مع  – 9.2.12هدف تعليمي 

 (81الأرصدة لدى البنوك )الباب السابع، المادة 

 يجب على الشخص المرخص له تسوية ما يلي مرة واحدة على الأقل كل سبعة أيام:

رصيد حساب كل عميل كما هو مسجل لدى الشخص المرخص له مع رصيد ذلك  (أ )

ن البنك عالحساب كما يظهر في كشف الحساب أو في أي نموذج تأكيد آخر صادر 

 المحلي.

قاصة والسماسرة الوسطاء، الرصيد لكل حساب صفقة عميل لدى الأسواق وغرف الم (ب )

حسبما هو مسجل لدى الشخص المرخص له، مع  ،ووكلاء التسوية، والأطراف النظيرة

الشخص  عنرصيد ذلك الحساب كما يظهر في الكشف أو في أي نموذج تأكيد آخر صادر 

 الذي يكون الحساب مفتوحاً لديه.

أو أي نموذج تأكيد  سجلاته للضمانات التي تسلمها من العملاء مع كشف الضمانات، (ج )

 الشخص الذي يكون الضمان مودعاً لديه. عنآخر صادر 

ويجب على الشخص المرخص إجراء التسويات المشار إليها أعلاه خلال عشرة أيام من التاريخ الذي تشمله 

التسوية. وفي حالة اكتشاف أي فروقات في أي من التسويات آنفة الذكر، يجب على الشخص المرخص 

بتصحيحها بأسرع وقت ممكن وفي جميع الأحوال بما لا يتجاوز ثلاثة أيام. ويجب على  له أن يقوم

الشخص المرخص له إبلاغ الهيئة بأسرع وقت ممكن إذا تعذر عليه إجراء أي من التسويات المطلوبة 

 بموجب الأحكام المنصوص عليها في هذا الفصل.

وإذا تعذر على الشخص المرخص له تصحيح فرق ناتج عن تسوية، وأظهرت السجلات التي يراجعها 

الشخص المرخص له خلال التسوية أنه قد يحتاج إلى مبلغ أكر  من المال الموجود في حسابات العملاء 

التوصل  على الشخص المرخص له، وحتى يتم وجبالمعينين أو إلى ضمان يزيد على الموجود في الواقع، 

إلى تصحيح نهائي، افتراض أن السجلات صحيحة وأن يدفع الفرق من ماله الخاص في حساب العميل 

 المبلغ المدفوع أموال عميل. يَعُدّوأن 
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 قواعد أصول العملاء 3.12

 أصول العملاء والفصل 1.3.12

و 82المادتان فهم ماهية أصول العملاء والحاجة إلى الفصل )الباب السابع،  – 1.3.12هدف تعليمي 

83) 

يحتفظ بها الشخص  التي تشتمل أو يمكن أن تشتمل على أوراق مالية الأصول جميع أصول العملاء هي

)ب( من المادة  وذلك عدا النقود والضمانات التي تنطبق عليها الفقرة المرخص له بالنيابة عن عملائه

العملاء، ولا يجوز للشخص المرخص  . وعلى غرار أموال العملاء، يجب فصل أصول( من هذه اللائحة83)

 له الاحتفاظ بأصول العملاء ما لم يكن حاصلًا من الهيئة على ترخيص لتقديم خدمات الحفظ.

ويجب على الشخص المرخص له فصل أصول العملاء التي يحتفظ بها عن الأصول الخاصة به، ولا يجوز 

من  سابقةدون الحصول على موافقة  له استخدام أصول العملاء لحسابه الخاص أو لحساب عميل آخر

العميل الذي تعود له الأصول. وتشمل أصول العميل الضمان الذي يتم الحصول عليه على سبيل الرهن 

 للوفاء بالتزام ناشئ عن ذلك الرهن إلى أن يتم استخدامه للوفاء بذلك الالتزام.

 ملكيات حسابات أصول العملاء 2.3.12

الحسابات لتسجيل أصول العميل يوضح أن  أسماءأن استخدام  متطلب فهم – 2.3.12هدف تعليمي 

 (84تلك الأصول تعود ملكيتها للعميل )الباب السابع، المادة 

في حال تسجيل أصول عميل في حساب لدى الشخص المرخص له، عليه التأكد من أن اسم الحساب 

عائدة للشخص المرخص له. ويجب وأنها مفصولة عن الأصول ال ،يوضح أن تلك الأصول عائدة للعميل

عندما تكون أصول العميل مسجلة في حساب لدى أمين حفظ، محلي أو -على الشخص المرخص له 

في اسم الحساب أن أصول العميل عائدة لعميل واحد أو  أن يوضحأن يطلب من أمين الحفظ  -خارجي

 أكثر من عملاء الشخص المرخص له وأنها مفصولة.
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 وتسجيل أصول العملاءحفظ  3.3.12

 (85المرتبطة بحفظ وتسجيل أصول العملاء )الباب السابع، المادة  اللوائحفهم  – 3.3.12هدف تعليمي 

يجب الاحتفاظ بالأوراق المالية التي يمكن إيداعها لدى مركز الإيداع في حساب باسم العميل المعني لدى 

بسند ملكية أصول العميل إما بحيازته مركز الإيداع. ويجب على الشخص المرخص له الاحتفاظ 

 الفعلية، أو لدى أمين حفظ في حساب مخصص لأصول العميل.

إذا قام الشخص المرخص له بتدوين أو تسجيل ملكية أصل العميل يجب التأكد من تسجيله أو تدوينه 

الة يجب باسم العميل، ما لم يكن العميل شخصاً مرخصاً له يتصرف نيابة عن عميل له، وفي تلك الح

 تسجيل الأصل باسم عميل ذلك الشخص المرخص له.

إذا كان الأصل ورقة مالية تم امتلاكها خارج المملكة، فيمكن تسجيل أو تدوين ملكيته باسم أمين حفظ 

خارجي، أو باسم الشخص المرخص له، شرط أن يكون الشخص المرخص له قد اقتنع أنه من غير الممكن 

ل باسم العميل. ويجب على الشخص المرخص له الحصول على موافقة تسجيل أو تدوين ملكية الأص

خارجي أو باسم  على تسجيل أو تدوين أصول العميل  باسم أمين حفظ السابقةالعميل الكتابية 

إشعار العميل كتابياً بأي نتائج سلبية قد تنتج بسبب تسجيل أو تدوين أصول والشخص المرخص له 

 العميل بغير اسمه.

 إقراض أوراق مالية عائدة لعميل 4.3.12

فهم الظروف والحالات التي يجوز فيها للشخص المرخص له إقراض أوراق  – 4.3.12هدف تعليمي 

 (86مالية خاصة بالعميل )الباب السابع، المادة 

لا يجوز للشخص المرخص له إقراض أوراق مالية عائدة لعميل أو ممارسة نشاطات إقراض من هذا النوع 

إلا بعد موافقة العميل على ذلك صراحة وكتابياً. ويجب أن يكون أي نشاط إقراض لأوراق  ،مع عميل

مالية خاضعاً لشروط وأحكام مناسبة، كما تم الاتفاق عليه في اتفاقية شروط تقديم الخدمات بين 

 الشخص المرخص له والعميل.
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 تقويم أمين الحفظ 5.3.12

 (87إجراء تقويم لأمناء الحفظ )الباب السابع، المادة  متطلبفهم  – 5.3.12هدف تعليمي 

عند اتخاذ قرار بشأن مكان الاحتفاظ  "واجب الحرص تجاه العميل"بـ الشخص المرخص له ملزمٌ إن

للمخاطر قبل  تقييمبأصول العميل أو تقديم توصية للعميل بذلك. وعلى الشخص المرخص له إجراء 

تفاظ بأصول عميل لدى أمين حفظ للتأكد من توافر ترتيبات تقديم التوصية أو اتخاذ قرار الاح

مناسبة لدى أمين الحفظ لحماية الأصول، وخضوع أمين الحفظ للمعايير النظامية المناسبة. ويجب 

على الشخص المرخص له إجراء ذلك التقويم كلما كان ضرورياً للتأكد من استمرار استيفاء 

 متطلبات هذه الفقرة بشكل مستمر.
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 أسئلة المراجعة

 

ة الشخص والملائم للمسؤوليات الرئيسة بين أعضاء مجلس إدارالتوزيع الواضح  عدّلماذا يُ .0

 أمراً مهماً؟ أو شركائه وإدارته العليا المرخص له

ما الجوانب التي يجب تغطيتها عند قيام الشخص المرخص له بوضع النظم والإجراءات  .8

 الرقابية؟

 الإداري للشخص المرخص له المرتبطة بالمطابقة والالتزام؟ما مسؤوليات الجهاز  .3

 ن أعضاء لجنة المطابقة والالتزام التابعة للشخص المرخص له؟ وكم مرة ينبغي أن تجتمع؟مَ .4

متى يجب أن يقوم المحاسبون الداخليون والخارجيون للشخص المرخص له بمراجعة دفاتره  .5

 لأوراق المالية؟وحساباته وسجلاته الأخرى المرتبطة بأعمال ا

 .اذكر الخطوات التي ينبغي للشخص المرخص له اتخاذها عند معالجة شكاوى العملاء .6

 ما "أموال العميل" وما الأموال التي لا تعد "أموال عميل"؟ .7

اشرح عملية إجراء تسوية الحسابات الخاصة بالعملاء. وما الإطار الزمني المتاح للقيام بتسوية  .2

 حساب العميل؟

 "أصول العملاء"؟بـ دالمقصوما  .9

ما الشروط والأحكام المناسبة التي يجب أن تتضمنها اتفاقية "شروط تقديم الخدمات" بالنسبة  .01

 نشاط إقراض الأوراق المالية؟إلى 

 

 نموذج أسئلة الخيارات المتعددة 

 

ما يتعلق بأحكام تسوية الشكاوى من لائحة الأشخاص  أي من العبارات التالية غير صحيحة في .1

 المرخص لهم؟

يجب أن يكون لدى الشخص المرخص له إجراءات مكتوبة لضمان معالجة الشكاوى التي  (أ )

 .من العملاء بالطريقة المناسبة وبأسرع وقت يتلقاها
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ضمن يجب على الشخص المرخص له أن يضع إجراءات كافية لتسوية الشكاوى لي (ب )

 .مع العملاء بهذه الإجراءات يتعاملإحاطة كل موظف 

الشخص المرخص له أن يحتفظ بسجلات توثق الشكاوى المكتوبة وأي قرارات يجب على  (ج )

 اتخذت حيالها.

إجراء التحقيق الفوري والكامل في الشكوى من قبل مسؤول تابع للشخص يجب  (د )

 .بالمسألة موضوع الشكوى أصلًا علاقة لهالمرخص له، 

 

 

نها في كل الحالات التالية، لا تكون الأموال أموال عميل، ويكون الشخص المرخص له مسؤولًا ع .2

 إلا إذا:

 دُفعت تلك الأموال إلى العميل. (أ )

 دُفعت إلى طرف ثالث بناءً على تعليمات الشخص المرخص له. (ب )

 أُودعت في حساب مصرفي باسم العميل. (ج )

 دُفعت إلى الشخص المرخص له نفسه، إذا كانت مستحقة وواجبة السداد له. (د )
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أنه يجب على الشخص المرخص له إعداد تسويات لما يلي تشترط لائحة الأشخاص المرخص لهم  .3

 بصورة أسبوعية، ما عدا:

 رصيد مع ،له المرخص الشخص لدى مسجل هو كما عميل حساب كل رصيد (أ )

 .هو مسجل من قبل العميل كما الحساب ذلك

 الرصيد مع له، المرخص الشخص لدى مسجل هو كما عميل حساب كل رصيد (ب )

 .البنك المحلي قبل من المسجل

 مع له، المرخص الشخص لدى مسجل هو كما عميل صفقة حساب لكل الرصيد (ج )

 .هو مسجل لدى الجهة المحتفظة بذلك الحساب كما الحسابات تلك أرصدة

 أمين من الصادر الضمانات كشف مع العملاء من تسلمها التي للضمانات سجلاته (د )

 .الضمانات حفظ
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 عشر الثالثالفصل 

 سلوكيات السوقلائحة 

 

 الأهداف التعليمية

المنهج الدراسي لهذا الاختبار إلى سلسلة أهداف تعليمية تم إدراجها في الخريطة التعليمية للمنهج  قُسّم

ضمون هذا الهدف في بمفي كل مرة تتم فيها تغطية هدف تعليمي  وسينوَّهالدراسي في آخر هذا الكتاب. 

 إطار يسبق النص.

 

 مــقدمــة 

  

 بالسوق منع التلاعب 1.13
 منع التصرفات أو الممارسات التي تنطوي على تلاعب وتضليل 000.03

 التصرفات أو الممارسات التي تشكل تلاعباً وتضليلًا 800.03

  
 التداول بناءً على معلومات داخلية 2.13

 الإفصاح عن المعلومات الداخلية 008.03

 المطلعون على معلومات داخلية 808.03

 المعلومات الداخلية 308.03

 حظر الإفصاح عن المعلومات الداخلية والتداول بناءً عليها 408.03

  
 صحيحةالبيانات غير ال 3.13

 حظر التصريح ببيانات غير صحيحة 003.03

 الإشاعات 803.03

 مفهوم البيانات غير الصحيحة 303.03

 المسؤولية عن البيانات غير الصحيحة 403.03
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 سلوك الأشخاص المرخص لهم 4.13
ــات        0.4.03 ــى معلومـ ــداول بنـــاءً علـ ــب العمـــلاء والتـ ــال تلاعـ ــرف في حـ التصـ

 تجميع أوامر العملاء 8.4.03 داخلية

 التعامل السابق لنشر البحوث 3.4.03

 المسؤولية عن تصرفات الآخرين 4.4.03
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 المقدمة

لائحة سلوكيات السوق بواسطة مجلس الهيئة، كامتداد وتفصيل للأحكـام الـتي تضـمنها نظـام      أُصدرت

 السوق المالية، والتي تمـت تغطيتهـا في الفصـل الأول مـن هـذا الكتـاب. وبمـا أن هـذه الأحكـام تمثـل تفصـيلاً           

 ظام السوق المالية.التنفيذية لن باللوائحما يشار إليها  للأحكام العامة لنظام السوق المالية، فغالباً

 منع التلاعب بالسوق 1.13

 مقدمة 1.1.13

 فهم منع التلاعب بالسوق والممارسات والتصرفات المضللة –1.1.13هدف تعليمي 

 فر الأسس المنطقية لمعرفة التلاعباتو ●

 الانطباع الخاطئ والمضلل●

 (2)الباب الثاني، المادة              ية )غير الحقيقية(،ار الوهمالأسع ●
 

تمنع المادة الثانية مـن لائحـة سـلوكيات السـوق أي شـخص مـن ممارسـة أي تصـرفات أو المشـاركة فيهـا أو           

مـــا يخـــص الأوامـــر، أو يخـــص صـــفقة أوراق ماليـــة.   القيـــام بممارســـات مضـــللة أو تنطـــوي علـــى تلاعـــب في 

المعـني ينطـوي   فر الأسـس المنطقيـة بـأن التصـرف     اوينطبق هذا المنع في حالـة معرفـة الشـخص المعـني أو تـو     

 على تلاعب أو تضليل.

أي شخص من الدخول في أي أمر أو تنفيذ صفقة في ورقة مالية )مباشـرة  اللائحة   تمنعذلك، إلى  إضافةً

 أو غير مباشرة( من أجل خلق:

 .انطباع كاذب أو مضلل عن حجم تداول الورقة المالية أو الاهتمام بشرائها أو بيعها 

 تداول لتلك الورقة المالية، أو أي ورقة مالية أخرى ذات علاقة. سعر مصطنع لشراء أو بيع أو 
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 التلاعب بالسوق والتصرفات والممارسات المضللة 2.1.13

فهم طبيعـة النشـاطات الـتي تـدخل في نطـاق التلاعـب بالسـوق أو التصـرفات         –2-1-13هدف تعليمي 

 والممارسات المضللة

 التداولات الوهمية●

 للملكيةعدم التغير الحقيقي ●

 عمليات الشراء والبيع المتطابقة●

 الأوامر متزايدة أو متناقصة الأسعار●

 (3) الباب الثاني، المادة             إدخال الأوامر للتلاعب بالأسعار●
 

 :أعمال وتصرفات  تعد من أنواع التلاعب أو التضليل  تعرض المادة الثالثة من لائحة سلوكيات السوق، 

  وهميإجراء صفقة تداول. 

 .تنفيذ صفقة تداول على ورقة مالية لا تنطوي على تغيير في الملكية الحقيقية لها 

قـدمت المـادة الثالثـة خمسـة أمثلـة علـى ممارسـات تلاعـب أو تضـليل أو تصـرفات يقصـد بهـا خلـق               كذلك

انطبـاع كــاذب أو مضــلل بوجــود نشــاط تــداول في ورقــة ماليــة أو اهتمــام بشــرائها أو بيعهــا أو بهــدف تكــوين   

 أسعار مصطنعة وهذه الأمثلة هي:

بأنــه تم أو ســوف يــتم إدخــال أمــر أو أوامــر   الســابقإدخــال أمــر أو أوامــر لشــراء ورقــة ماليــة مــع العلــم    - 1

 مشابهة ومقاربة من حيث الحجم والتوقيت والسعر لبيع تلك الورقة المالية.

بأنــه تم أو ســوف يــتم إدخــال أمــر أو أوامــر    الســابقإدخــال أمــر أو أوامــر لبيــع ورقــة ماليــة مــع العلــم      - 2

 المالية. مشابهة ومقاربة من حيث الحجم والتوقيت والسعر لشراء تلك الورقة

شــراء أو تقـــديم عـــروض لشـــراء ورقـــة ماليـــة بأســـعار تتزايـــد بشـــكل متتـــابع، أو بـــنمط مـــن الأســـعار     - 3

 متتابعة التزايد.

بيــع أو تقــديم عــروض لبيــع ورقــة ماليــة بأســعار تتنــاقص بشــكل متتــابع، أو بــنمط أســعار متتابعــة          - 4

 التناقص.

 إدخال أمر أو أوامر لشراء أو بيع ورقة مالية بهدف:  - 5

 التحديد للبيع أو العرض أو الطلب سابقر وضع سع. 

 تحقيق سعر إغلاق مرتفع أو منخف  للبيع أو العرض أو الطلب. 
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 إبقاء سعر البيع، أو العرض أو الطلب ضمن مدى مسبق التحديد. 

 .إدخال أمر أو سلسلة من الأوامر على ورقة مالية دون وجود نية لتنفيذها 

 على معلومات داخلية التداول بناءً 2.13

 مقدمة 1.2.13

 معرفة مفهوم تداول الورقة المالية كما نص عليه في لائحة سلوكيات السوق : –1.2.13هدف تعليمي 

 الورقة المالية القابلة للتداول 

 تأثر السعر بالمعلومات 

 التداول المباشر 

 أ(( 4)الباب الثالث، المادة                                  التداول غير المباشر( 
 

عـن التـداول المـبني علـى معلومـات داخليـة والـتي         تقدم المادة الرابعة من لائحـة سـلوكيات السـوق تفصـيلاً    

شــترط أن تكــون الورقــة نطبــق التــداول المـبني علــى معلومــات داخليـة يُ  يولكــي  أجملـها نظــام الســوق الماليـة.  

سـعر أو قيمـة    فيتؤثر س ـ ة كانتن تكون هنالك معلومات داخليأالمالية ذات العلاقة ورقة مالية متداولة، و

 للجمهور. وُفّرتعن هذه المعلومات أو  أُفصحالورقة المالية لو 

إذا تداول بصورة مباشرة أو غير مباشرة في الورقة المالية وكان يمتلك معلومـات  مخالفاً   الشخص  ويُعدّ

الماليــة لأي حســاب تكــون لــه  يشــمل التــداول المباشــر في الورقــة الماليــة تنفيــذ صــفقة علــى الورقــة    و داخليــة.

 اًأمـا التـداول غـير المباشـر فيشـمل أي ـ     و مصلحة فيه، أو إذا قدم عرض شـراء أو بيـع الورقـة الماليـة في السـوق.     

 من الحالات الثلاث التالية:

 صفقة كوكيل لشخص آخر. نفذإذا   - 1

لاقــة صــفقة يكــون أحــد أطرافهــا شخصــا مــن أقاربــه أو شخصــا تربطــه بــه علاقــة عمــل أو ع      رتــبإذا   - 2

 تعاقدية.

سب توجيهاتـه التـداول بـالأوراق الماليـة     بحعنه أو  إذا رتب لوكيله أو لأي شخص آخر يتصرف نيابةً  - 3

 ذات العلاقة.
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 على معلومات داخلية ءًالشخص المتداول بنا 2.2.13

معرفــة مفهــوم " الشــخص الــذي يتــداول بنــاءَ علــى معلومــات داخليــة" لأجــل           –2.2.13هــدف تعليمــي  

 ب(4الثالث، المادة  اللائحة ) الباب أغراض هذه

 

 من التالي: اًالمطلع  يشمل أي للمقصود بالشخص  تقدم لائحة سلوكيات السوق توضيحاً

 ر ورقة مالية ذات علاقة.دِصْول تنفيذي، أو موظف لدى مُؤعضو مجلس إدارة، أو مس 

 .شخص يحصل على معلومات داخلية من خلال علاقة عائلية 

  معلومات داخلية من خلال علاقة عمل بما في ذلك الحصول على المعلومات:شخص يحصل على 

 من خلال مصدر ورقة مالية.  -

 من خلال أي شخص له علاقة عمل مع الشخص الذي يحصل على المعلومات. -

 من خلال أي شخص يكون شريك عمل للشخص الذي يحصل على المعلومات. -

  تعاقدية بما في ذلك الحصول على المعلومات شخص يحصل على معلومات داخلية من خلال علاقة

 من:

 ر للورقة المالية.دِصْمُ -

 أي شخص له علاقة تعاقدية بالشخص الذي يحصل على المعلومات. -

 المعلومات الداخلية 3.2.13

معرفــة مفهــوم المعلومــات الداخليــة وفــق أغــراض أحكــام التــداول علــى أســاس        –  3.2.13هــدف تعليمــي 

 ج(4الثالث، المادة )الباب  معلومات داخلية

 

 تعني المعلومات الداخلية على وجه التحديد المعلومات التي يتحقق فيها الآتي:

 أن تتعلق بورقة مالية.  - 1

 فرة لهم بأي شكل آخر.اأن لا يكون قد تم الإعلان عنها لعموم الجمهور، ولم تكن متو  - 2

توفيرهـا للجمهـور يـؤثر     أن إعلانهـا أو  -أن يدرك الشخص العادي بالنظر إلى طبيعتها ومحتواهـا   - 3

 سعر الورقة المالية أو قيمتها. في جوهرياً تأثيراً
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 الإفصاح عن المعلومات الداخلية وحظر التداول القائم عليها 4.2.13

معرفــة الأحكــام الــتي تغطــي الإفصــاح عــن المعلومــات الداخليــة وحظــر التــداول    –4.2.13هــدف تعليمــي 

 (6،  5المادة القائم عليها ) الباب الثالث، 

 

المطلـع علـى المعلومـات    الشـخص   تحظر لائحة سلوكيات السوق الإفصاح عن المعلومات الداخلية. ويمنـع  

وهـو يعلـم أو يجـدر بـه أن يعلـم أن هـذا الشـخص الآخـر مـن           الإفصـاح عنهـا لأي شـخص آخـر    مـن  الداخلية 

 الممكن أن يقوم بالتداول في الورقة المالية ذات العلاقة بالمعلومات الداخلية.

حظر على أي شخص غير مطلع أن يفصح لأي شخص آخر عن أي معلومـات داخليـة حصـل    وفي المقابل ، يُ

مـن   -لـه  أفصـح لم أن ذلك الشخص الآخر الـذي  عليها من شخص مطلع، وكان يعلم أو يجدر به أن يع

 الممكن أن يقوم بالتداول في الورقة المالية ذات العلاقة بالمعلومات الداخلية.

تـداول   -سـعر الورقـة   فيالأشخاص المطلعين علـى معلومـات داخليـة يمكـن أن تـؤثر      على وتحظر اللائحة  

علـى معلومـات    بنـاءً  المطلعـين التـداول   الأشـخاص غـير  علـى   تحظـر اللائحـة    كذلكتلك الورقة المالية. 

داخلية إذا حصـل علـى تلـك المعلومـات مـن شـخص آخـر وهـو يعلـم أو يجـدر بـه أن يعلـم أن هـذه المعلومـات               

 داخلية.

 البيانات غير الصحيحة 3.13

 مقدمة 1.3.13

 (8 ، 7فهم المواد التي تحظر تقديم بيانات غير صحيحة ) الباب الرابع، المادة  –1.3.13هدف تعليمي

 

حظـر علـى الأشـخاص تقـديم     حتـى العاشـرة تقـديم البيانـات غـير الصـحيحة. يُ       تغطي المـواد مـن السـابعة    

سـعر الورقـة الماليـة، أو دفـع شـخص       فيصد بـه التـأثير   بيانات غير صحيحة إذا كان التصريح بالبيان قد قُ

 سـواء لى شراء أو بيع ورقة مالية، أو إلى ممارسة حقوق تمنحها ورقة مالية أو الإحجام عن ممارسـتها  إآخر 

مكتوبــة. ويمتـد الحظـر ليشـمل حالـة الفشــل أو إغفـال تقـديم بيـان ملــزم         مهـذه البيانـات شـفهية أ    أكانـت 

 ال أو مركز الإيداع.بالتصريح عنه بمقتضى نظام السوق المالية أو لوائحه التنفيذية أو قواعد سوق الم
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ــق بواقعــة        يُ إذإلى الإشــاعة  ويمتــد الحظــر أيضــاً   ــان غــير صــحيح يتعل ــج لبي ــى أي شــخص التروي حظــر عل

حظـر  سعر أو قيمة ورقـة ماليـة أو أي هـدف آخـر ينطـوي علـى تلاعـب. ويُ        فيجوهرية أو برأي بهدف التأثير 

تم إعداد البيانات بواسطة الشـخص الـذي   أ سواءترويج مثل هذه الإشاعات بصورة مباشرة أو غير مباشرة، 

 يروج لها أم لا.

 

 تعريف مفهوم البيانات غير الصحيحة 2.3.13

معرفة الظروف التي يمكـن أن يقـدم فيهـا شـخص بيانـات غـير صـحيحة )البـاب          – 2.3.13هدف تعليمي 

 (9الرابع ، المادة 

 

فت المادة التاسعة من لائحة سلوكيات السـوق مفهـوم البيانـات غـير الصـحيحة. ويرتكـز التعريـف علـى         عرّ

تؤثر لـو علـم   ستمثل الواقعة الجوهرية معلومات تتعلق بورقة مالية، كانت  –بيان يتعلق بواقعة جوهرية 

وعليـه تـرتبط البيانـات غـير       قـام المسـتثمر عنـده ببيعهـا أو شـرائها.     تيسـعر أو قيمـة الورقـة الماليـة ال ـ     فيبها 

الشـخص قــد قـام بالتصــريح ببيـان غـير صــحيح في أي مـن الحــالات       عـدّ الصـحيحة بالوقـائع الجوهريــة، ويُ  

 التالية:

    إذا صــرح، أو رتــب لقيــام شــخص آخــر بالتصــريح، ببيــان غــير صــحيح أو غــير دقيــق بشــأن أحــد عناصــره

 الجوهرية.

  ،ببيان يحتوي على معلومات غير صحيحة بشـان واقعـة   إذا صرح، أو رتب لقيام شخص آخر بالتصريح

 جوهرية.

 .إذا أغفل ذكر واقعة جوهرية عند تقديم بيان 

 ولية عن البيانات غير الصحيحةؤالمس 3.3.13

معرفــة الحــالات الــتي يكــون فيهــا الشــخص مســؤولًا عــن الأضــرار الناجمــة عــن      – 3.3.13هــدف تعليمــي

 (11المادة بيانات غير صحيحة )الباب الرابع، 

 

نتيجــة  ضـرار الــتي يتعـرض لهـا مـدعي الضـرر     ولًا عـن الأ ؤشـخص مس ـ الهنـاك حالتـان ينـتج عنهمـا اعتبــار     

غـير صـحيح بشـأن واقعـة جوهريـة وتم       قـدم شـخص بيانـاً    إذاالحالـة الأولى  تنشـأ  تقديم بيان غير صحيح. 

ولكـي   تقديم ذلك البيان لغرض تحقيق ربح )أو منفعة تجارية( أو ذات علاقة بشراء ورقـة ماليـة أو بيعهـا.   
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لـو علـم بعـدم صـحة      يتصرف بطريقة أخرىسعلى مدعي الضرر أن يثبت أنه كان  ،ينجح في إثبات الضرر

 حيح كان يعلم ) أو كان على دراية بأن هنالك احتمالًاالبيانات وأن الشخص الذي قدم البيان غير الص

 أن البيان غير صحيح بشأن واقعة جوهرية.(  كبيراً

سب نظـام السـوق الماليـة، أو    بحأما الحالة الثانية فتنشأ عندما يفشل شخص في تقديم بيان ملزم بتوفيره 

ــة أو قواعــد الســوق،. و يمكــن أن تكــون دعــوى الضــرر ناج       حــة إذا كانــت متعلقــة بواقعــة    لوائحــه التنفيذي

جوهرية أو متعلقة بشراء ورقة مالية أو بيعها. وعلى مدعي الضـرر أن يثبـت أنـه لم يكـن علـى علـم بإغفـال        

 ســابقاًعلــم  لــوأو عنــد ذلــك الســعر(  البيــان وأنــه مــا كــان ليشــتري أو يبيــع الورقــة الماليــة المعينــة ) كليــاً  

 بإغفال البيان.

 سلوك الأشخاص المرخص لهم  3.13

 التصرف في حال تلاعب العملاء والتداول بناءً على معلومات داخلية 1.4.13

معرفة كيف يتصرف الشخص المرخص له أو الشخص المسجل في حال  – 1.4.13هدف تعليمي 

على معلومات داخلية )الباب الخامس،  تورط عملائهم في التلاعب بالسوق أو التداول بناءًفي اشتباههم 

 (11المادة 

ما يتعلق  معرفة مسؤوليات الشخص المرخص له أو الشخص المسجل في – 2.4.13هدف تعليمي 

بأولوية العملاء، والتنفيذ في الوقت المناسب، والتنفيذ بأفضل الشروط، والتخصيص في الوقت المناسب، 

 (16، 12والوساطة المضرة بمصلحة العميل )الباب الخامس، المواد 
 

شخص مسجل عدم قبول أو تنفيذ أمر عميل إذا كان لدى أي منهما على أي شخص مرخص له أو 

 أن العميل:اب معقولة تدعو إلى الاعتقاد بأس

 يتلاعب بالسوق أو يتداول بناءً على معلومات داخلية. (1

متلاعباً في السوق أو متداولًا بناءً على معلومات داخلية في سوقٍ أخرى في حالة تطبيق  يُعدّأو  (2

 هذه اللوائح على تلك السوق.

 مخالفاً للنظام أو اللوائح التنفيذية أو القواعد المعمول بها في السوق ذات العلاقة. يُعدّأو  (3

 يوثّقوعندما يقرر شخص مرخص له أو شخص مسجل عدم قبول أو تنفيذ أمر للعميل، يجب عليه أن 

يجب عليه أيضاً الاحتفاظ وشعر الهيئة بذلك خلال ثلاثة أيام. ظروف وأسباب قراره كتابياً، وأن يُ
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 مدة عشر سنوات من تاريخ القرار. السجلات المتعلقة بأي قرار يتخذه بجميع

ما يتعلق بأولوية  سلوكيات السوق مسؤوليات الشخص المرخص له أو الشخص المسجل في ن لائحةوتبيّ

العملاء، والتنفيذ في الوقت المناسب، والتنفيذ بأفضل الشروط، والتخصيص في الوقت المناسب، 

 ا يلي:بموالوساطة المضرة بمصلحة العميل. ويمكن إيضاح هذه الجوانب 

 :المرخص له أو الشخص المسجل تنفيذ أوامر العملاء بشأن يجب على الشخص  أولوية العملاء

 ورقة مالية قبل تنفيذ أي أوامر لحسابه الخاص.
 :إذا قبل شخص مرخص له أمر عميل، أو قرر حسب تقديره تنفيذ أمر  التنفيذ في الوقت المناسب

 عميل، يجب عليه تنفيذ الأمر حالما يصبح ذلك عملياً تبعاً للظروف السائدة.
 ذ بأفضل الشروطالتنفي (Best Execution) : عندما يتعامل شخص مرخص له مع عميل أو

له قد نفذ  المرخص الشخص ويُعدّلحساب عميل، يجب عليه أن يقوم بالتنفيذ بأفضل الشروط. 

الأمر بأفضل الشروط إذا كان )بصفته وكيلًا( قد تأكد من تنفيذ الأمر بالسعر السائد في 

علاقة وبحسب حجم الأمر. وكذلك إذا كان قد نفذ الصفقة بسعر السوق أو الأسواق ذات ال

بما كان يمكن أن يحصل عليه لو تم تنفيذ الأمر وفقاً للفقرة السابقة  أفضل للعميل مقارنةً

 عند تصرفه بصفته أصيلًا.
 :يجب على الشخص المرخص له عند تنفيذه صفقة بناءً على أمر  التخصيص في الوقت المناسب

يجب عليه في  كذلكمن عميل أن يتأكد من تخصيصها لحساب ذلك العميل من غير تأخير. 

حالة التنفيذ بناءً على تقديره واختياره أن يتأكد من تخصيص الصفقة دون تأخير لحساب 

 سابه.العميل الذي قرر الشخص المرخص له تنفيذ الصفقة لح
  مصلحة العميلبالوساطة المضرة (Churning): ُص له في سياق إدارة حظر على الشخص المرخي

أن يقدم مشورة للعميل للتعامل، أو أن يسعى لإقناعه بالتعامل، أو أن يتعامل أو  -أعمال العميل

عامل أن ذلك التد يقوم بترتيب تعامل في صفقات، إذا كانت هناك أسباب معقولة تدعو للاعتقا

من حيث عدد وتكرار صفقات التداول، وذلك بالنظر إلى أهداف العميل  يضر بمصلحة العميل

 الاستثمارية ومركزه المالي وحجم وطبيعة حسابه.

 

 

 



263 
 

 تجميع أوامر العملاء 2.4.13

معرفة أن تجميع الحساب غير مسموح به في السوق السعودية، لكنه مسموح  – 3.4.13هدف تعليمي 

 (17معينة خارج السوق السعودية )الباب الخامس، المادة ضمن شروط 

أمر عميل ما مع أوامر العملاء الآخرين، أو حتى مع أوامر الشخص  ضم ودمجقصد بتجميع الأوامر يُ

 المرخص له نفسه، ومن ثم يتم تنفيذ هذه الأوامر المجمعة كصفقة واحدة.

يجوز  في حينتحظر اللائحة تجميع الأوامر الخاصة بالأوراق المالية المتداولة في السوق المالية السعودية، 

تجميع الأوامر الخاصة بالأوراق المالية غير المتداولة في السوق المالية السعودية، فقط عند تحقق الشروط 

 التالية:

على موافقة  لصومساوئ التجميع وح ابي لمحاسنإذا زود الشخص المرخص له العميل بشرح كت (1

 العميل كتابةً على تجميع الأوامر.

 تأكد الشخص المرخص له من عدم تضرر عميل من تجميع أوامره. (2

 حصول أوامر العملاء المجمعة على متوسط سعر تنفيذ جميع الأوامر المنفذة. (3

 

أسلوب توزيع صفقات  إضافة إلى ذلك، يجب على الشخص المرخص له وضع سياسات مكتوبة يحدد فيها

 التداول على أوامر العملاء وأوامر الأصيل.

 التعامل السابق لنشر البحوث 3.4.13

معرفة عدم السماح بالتداول لصالح الحساب الخاص قبل إصدار البحوث  – 4.4.13هدف تعليمي 

 (18)الباب الخامس، المادة 

تتعارض مع فحوى توصية بحثية )الباب معرفة أنه من المحظور إبرام صفقة  – 5.4.13هدف تعليمي 

 (19الخامس، المادة 

لحسابه الخاص في ورقة مالية إذا كان  يتداولاللائحة أنه يجب على الشخص المرخص له ألا  تضمنت

ما يتعلق بالورقة المالية المذكورة، إلا  يعلم أن توصية استثمارية أو بحثاً أو دراسة سوف تصدر لعميل في

بعد إعطاء العميل الذي صدر له البحث فرصة معقولة لاتخاذ موقف بشأنه، غير أن من الجائز للشخص 

المرخص له أن يقوم بصفقة تداول لحسابه الخاص إذا كان من غير المتوقع منطقياً أن تؤثر التوصية أو 

 لية المعنية.سعر الورقة الما فيالبحث أو الدراسة 
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تحظر اللائحة على الشخص المرخص له تقديم المشورة لعميل أو التداول لحساب عميل بعكس  كذلك

له، ما لم  التوصية الخاصة بالورقة المالية، الصادرة عن الشخص المرخص له أو أي من الجهات التابعة

تضارب المصالح عن التوصية وعن  -قبل القيام بالتداول للعميل- يفصح الشخص المرخص له

 المحتمل بين الشخص المرخص له والعميل.

على الشخص المرخص له التداول لحسابه الخاص في تلك الورقة المالية بعكس التوصية،  أيضاًحظر ويُ

 كن هناك أسباب معقولة تدعوه لذلك التداول.تما لم 

 المسؤولية عن تصرفات الآخرين 6.4.13

مسؤولية الشخص عن التصرف بناءً على توجيهات شخص آخر فهم حدود  – 6.4.13هدف تعليمي 

 (21)الباب الخامس، المادة 

 تصرف نيابة عن شخص آخر قد خالف أحكام النظام أو لوائحه التنفيذية فييعندما يتبين أن شخصاً ما 

وكان ما يتعلق بالتلاعب في السوق أو التداول بناءً على معلومات داخلية أو إعطاء بيانات غير صحيحة 

خاضعاً لتوجيهات الشخص الذي تم التصرف نيابة عنه ، فإن هذا الشخص الأخير يكون مسؤولًا وعرضة 

لأي جزاءات تطبق على الشخص الذي قام بالتصرف، إلا إذا كان الشخص الذي تم التصرف نيابة عنه 

التصرفات موضوع  فيقد اتخذ خطوات معقولة لمنع مخالفة أحكام النظام ولوائحه التنفيذية، ولم يأذن 

 المخالفة.
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 أسئلة المراجعـة

ف لائحة سلوكيات السوق التصرفات أو الممارسات المنطوية على تلاعب أو تضليل في كيف تعرّ .0

 تداول الأوراق المالية؟

؟ اذكر في الورقة المالية "مضلل بوجود نشاط تداولوانطباع كاذب  ما معنى خلق أو تكوين " .8

 بع  الأمثلة على ذلك.

 "؟ أورد بع  الأمثلة.إجراء صفقة تداول وهمي ما معنى " .3

ف لائحة سلوكيات السوق "الشخص المطلع على معلومات داخلية" و"المعلومات كيف تعرّ .4

 ما يتعلق بحظر التداول بناءً على معلومات داخلية؟ الداخلية" في

 على بناءً التداول بحظرما يتعلق  ما المقصود بـ "التداول المباشر" و"التداول غير المباشر" في .5

 داخلية؟ معلومات

ف لائحة سلوكيات السوق "البيان غير الصحيح"؟ وما المسؤوليات المترتبة على كيف تعرّ .6

 التصريح بالبيان غير الصحيح؟

جراء الذي يجب على الشخص المرخص له أو الشخص المسجل اتخاذه إذا اشتبه أي منهما لإما ا .7

 بالسوق أو التداول بناءً على معلومات داخلية؟تورط العميل في التلاعب في 

ما يتصل بأولوية العملاء،  وضّح مسؤوليات الشخص المرخص له أو الشخص المسجل في .2

والتنفيذ في الوقت المناسب، والتنفيذ بأفضل الشروط، والتخصيص في الوقت المناسب، والوساطة 

 المضرة لمصلحة العميل؟

العملاء"؟ وما الظروف التي يجوز فيها للشخص المرخص له تجميع ما المقصود بـ "تجميع أوامر  .9

 الأوامر؟

 ( في تداول الأوراق المالية؟ ولماذا هو محظور؟front runningما معنى "استباق التعامل" ) .01

ما الظروف التي يجوز فيها للأشخاص المرخص لهم التداول لحسابهم الخاص قبل نشر تقرير  .00

 بحثي؟

في ظلها للأشخاص المرخص لهم التداول لحسابهم الخاص بشكل يناق   ما الظروف التي يمكن .08

 التقرير البحثي؟
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 نموذج أسئلة الخيارات المتعددة 

 بيع بأنه تم أو سوف يتم إدخال أمر السابقإدخال أمر شراء مع العلم حظر على الشخص يُ .1

 ، لأن هذا ........مشابه ومقارب من حيث الحجم والتوقيت والسعر

 اهتماماً ونشاطاً وسيولة غير ضرورية في السهم.يخلق  (أ )

 .تحظى باهتمام وأنشطة وسيولةيعطي انطباعاً مصطنعاً بأن الورقة المالية  (ب )

 يعطي عمولة إضافية للشخص المرخص له. (ج )

 يساعد العملاء على شراء أو بيع السهم بأسعار غير عادلة. (د )

 

تتزايد بشكل متتابع أو بنمط من تقديم عروض لشراء ورقة مالية بأسعار حظر على الشخص يُ .2

 لأن هذا: ؛الأسعار متتابعة التزايد

 غير عادل بحق البائع. (أ )

 غير عادل بحق المشتري. (ب )

 .بصورة مصطنعة السهم رفع سعري (ج )

 عن الاهتمام والنشاط والسيولة التي يحظى بها السهم. اًكاذب اًيعطي انطباع (د )

 

سب تعريف لائحة بحأي مما يلي ليس من الضروري أن يكون "مطلعاً على معلومات داخلية"  .3

 ما يتعلق بحظر التداول بناءً على معلومات داخلية؟ سلوكيات السوق في

i. .صديق مقرب من موظف الشركة 

ii. .أحد أفراد عائلة الموظف 

iii. .أي موظف في الشركة 

 فقط. i (أ )

 فقط. ii (ب )

 فقط. iiو  i (ج )

 .ivو  iiiو ii و i (د )
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السوق أو في يتلاعب أن العميل إذا كان لدى الشخص المسجل أسباب معقولة تدعو للاعتقاد  .4

أو يخالف الأنظمة واللوائح، فيجب على الشخص المسجل  يتداول بناءً على معلومات داخلية

............ 

 قبول وتنفيذ الأمر، لكن مع إشعار العميل بالعواقب. (أ )

 عدم قبول أو تنفيذ أمر العميل. (ب )

 عدم قبول أو تنفيذ أمر العميل، مع وجوب توثيق الظروف والأسباب. (ج )

عدم قبول أو تنفيذ أمر العميل، مع وجوب توثيق الظروف والأسباب، وإشعار الهيئة  (د )

 بذلك.

 

التداول لحسابه الخاص قبل قرب صدور تقرير استثماري  له تحظر اللائحة على الشخص المرخص .2
 أو توصية بحثية عن الورقة المالية، إلا:

i.  سعر الورقة  في يةالتوصية البحثإذا كان من غير المتوقع أن يؤثر التقرير الاستثماري أو
 .المالية المعنية

ii. وقف بشأنها.إذا أعطي العميل الذي صدر له التقرير أو التوصية فرصة معقولة لاتخاذ م 
iii. .إذا كان العميل غير مهتم بالتقرير أو التوصية 
iv.  إذا كان التقرير لا يؤدي إلى نشوء تضارب في المصالح بين الشخص المرخص له والعميل

 المقصود.

 فقط. iiو  i (أ )

 فقط. iiiو  iiو  i (ب )

 فقط. ivو  iiو  i (ج )

 .ivو  iiiو ii و i (د )
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 عشر الرابعالفصل 

 وتمويل الإرهاب قواعد مكافحة غسل الأموال

 الأهداف التعليمية
المنهج الدراسي لهذا الاختبار إلى سلسلة أهداف تعليمية تم إدراجها في الخريطة التعليمية للمنهج  قُسّم

ضمون هذا الهدف في بمفي كل مرة تتم فيها تغطية هدف تعليمي  وسينوَّهالدراسي في آخر هذا الكتاب. 

 إطار يسبق النص.

 مــقدمــة 
 تعريفات 1.14  

 متطلبات مكافحة غسل الأموال وتمويل الإرهاب 2.14  

 المبادئ 008.04

 المبالغ النقدية 808.04

 العناية الواجبة تجاه العميل 3.14  

 قبول العميل 003.04

 الأشخاص السياسيون ذوو المخاطر العالية بحكم مناصبهم 803.04

 للربحالهيئات والمؤسسات غير الهادفة  303.04

ــاه      403.04 ــة تجـ ــة الواجبـ ــإجراءات العنايـ ــام بـ الاعتمـــاد علـــى طـــرف ثالـــث للقيـ

 علاقات العمل مع العميل دون مقابلته 5.3.04 العميل

 إجراءات العناية المستمرة تجاه العميل والعمليات غير العادية 6.3.04

 مراجعة وتحديث السجلات 7.3.04

 حفظ السجلات 4.14  

 حفظ السجلات متطلبات 0.4.04

 العمليات المشتبه فيها 5.14  

 الإبلاغ عن العمليات المشتبه فيها 0.5.04

 حظر تحذير العملاء 8.5.04

 السياسات والإجراءات والضوابط الداخلية 6.14  

 السياسات الداخلية والالتزام 0.6.04

 المراجعة الداخلية 8.6.04

 التعليم والتدريب 3.6.04
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 مـقدمــة

 -الية بالمملكة العربية السعوديةصدرت قواعد مكافحة غسل الأموال وتمويل الإرهاب عن هيئة السوق الم

م، بناءً على نظام 1/12/2118الموافق  هـ3/12/1429وتاريخ  2118-39-1بموجب القرار رقم 

 هـ. وتهدف هذه القواعد إلى:2/6/1424وتاريخ  31السوق المالية الصادر بالمرسوم الملكي رقم م/

التزام الأشخاص المرخص لهم التزاماً تاماً بنظام مكافحة غسل الأموال الصادر بموجب المرسوم  (أ )

 التنفيذية.هـ ولائحته 25/6/1424وتاريخ  39الملكي رقم م/

 تعزيز نزاهة السوق المالية السعودية ومصداقيتها وسمعتها. (ب )

حماية الأشخاص المرخص لهم وعملائهم من العمليات غير القانونية التي قد تنطوي على  (ج )

 غسل الأموال أو تمويل الإرهاب أو أي نشاط إجرامي آخر.

 

 تعريفات 1.14

سب تعريفهما في قواعد مكافحة بحمعرفة معنى غسل الأموال وتمويل الإرهاب  – 1.14هدف تعليمي 

 (2غسل الأموال وتمويل الإرهاب )الباب الأول، المادة 

أي فعل أو الشروع فيه بهدف إخفاء أو تمويه أصل حقيقة  أو محاولة ارتكاب قصد بغسل الأموال ارتكابيُ

 ها تبدو مشروعة المصدر.أي أموال مكتسبة خلافاً للشرع أو النظام وجعل

يأتي المال عادة من مصدر غير مشروع أو غير حلال،  :أولًا ؛عناصريتألف هذا التعريف من ثلاثة  

هناك إجراءات تتخذ لنقل الأموال بطرق واتجاهات  :كعائدات أنشطة إجرامية على سبيل المثال. ثانياً

يصبح الآن المال "النظيف" كما لو أنه قادم من مصدر  :أثر مصادر المال. ثالثاً إخفاءمختلفة من أجل 

 شرعي وجاهز للاستخدام في أنشطة اقتصادية قانونية.

ويشير تمويل الإرهاب إلى تمويل العمليات الإرهابية والإرهابيين والمنظمات الإرهابية، ويرتبط تمويل 

يرتبطون بأنشطة إرهابية أو  تمويل الإرهابيين، وهم شخص أو أشخاص :أولًا ؛الإرهاب بثلاثة جوانب

 تمويل العمليات الإرهابية. :تمويل المنظمات الإرهابية. ثالثاً :إرهاب. ثانياً
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 متطلبات مكافحة غسل الأموال وتمويل الإرهاب 2.14

 ادئـالمب 1.2.14

معرفة المتطلبات والمبادئ العامة الخاصة بتطبيق قواعد مكافحة غسل الأموال  – 1.2.14هدف تعليمي 

 (3وتمويل الإرهاب )الباب الثاني، المادة 

طبيعة نشاط الشخص المرخص له وهيكله التنظيمي ونوع عملائه وعملياته، يتعين عليه وضع إلى نظراً 

مة ءسياسات وإجراءات لمنع غسل الأموال وتمويل الإرهاب، وعليه كذلك التأكد من كفاية وملا

 عليها في قواعد مكافحة غسل الأموال وتمويل الإرهاب.الإجراءات التي يتخذها للمتطلبات المنصوص 

 إن الإدارة العليا للشخص المرخص له مسؤولة عن الإدارة الفعالة لمخاطر تمويل الإرهاب وغسل الأموال.

وضع سياسات وإجراءات مناسبة وفعالة لمنع غسل الأموال وتمويل الإرهاب، وضمان ب ويجب أن تلتزم

 المتطلبات التنظيمية والقانونية ذات العلاقة. تنفيذها والالتزام بجميع

تعيين مدير يكون مسؤولًا بشكل مباشر عن الإشراف  على الشخص المرخص له ولضمان تحقيق ذلك،

على تنفيذ السياسات والإجراءات المتعلقة بمكافحة غسل الأموال وتمويل الإرهاب وغيرها من المتطلبات 

 القانونية ذات العلاقة.

 المبالغ النقدية 2.2.14

 (5معرفة القيود على قبول المبالغ النقدية )الباب الثاني، المادة  – 2.2.14هدف تعليمي 

تحظر قواعد مكافحة غسل الأموال وتمويل الإرهاب على الشخص المرخص له قبول أي مبالغ نقدية من 

 مقابل خدمات قدمها الشخص المرخص له إلى العميل. مأ ،غرض استثماريلِأالعميل، سواءً 

 العناية الواجبة تجاه العميل 3.14

إعداد نموذج "معرفة العميل" متضمناً المعلومات  ي عميل، يجب على الشخص المرخص لهقبل قبول أ

المعلومات الأخرى المطلوبة  علىسب ما نصت عليه لائحة الأشخاص المرخص لهم، فضلًا بحالمطلوبة، 

 بموجب هذه القواعد.
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 قبول العميل 1.3.14

 (7العامة لقبول العملاء )الباب الثالث، المادة  الإجراءاتمعرفة  – 1.3.14هدف تعليمي 

ما يتعلق بمكافحة  لتحديد نوعية العميل الذي يحتمل أن تكون المخاطر المترتبة على قبوله عالية في

 يجب على الشخص المرخص له تطوير سياسات وإجراءات قبول العميل.  -وتمويل الإرهابغسل الأموال 

لعميل ذي المخاطر العالية، يجب وضع سياسات وإجراءات أكثر شمولًا وتفصيلًا بشأن إلى اوبالنسبة 

، بحيث تتضمن سياسات داخلية واضحة للموافقة على علاقة العمل مع هذا هالعناية الواجبة تجاه

 يل.العم

ما يلي بع  العوامل التي يجب على الشخص المرخص له أخذها بالاعتبار عند تحديد كون عميل  وفي

 بعينه أو نوع من أنواع العملاء من ذوي المخاطر العالية أم لا:

 بيانات العميل وخلفيته. (أ )

 طبيعة عمل العميل ودرجة مخاطر غسل الأموال وتمويل الإرهاب. (ب )

ومقر الطرف النظير الذي يتعامل معه العميل ولاسيما إذا مكان تأسيس عمل العميل  (ج )

كان مكان التأسيس أو المقر في دولة محددة من مجموعة العمل المالي أو من الدول المعروفة 

لدى الشخص المرخص له بعدم مناسبة وكفاية المعايير المطبقة فيها لمكافحة غسل الأموال 

 وتمويل الإرهاب.

 في هيكل ملكية العميل. –قولة دون أسباب مع –التعقيد  (د )

أن يكون المبلغ  -على سبيل المثال-وجب الزيادة في التدقيق وي ،طريقة الدفع ونوعه (ه )

المقدم من العميل إلى الشخص المرخص له لإيداعه في حسابه مسحوباً على طرف ثالث 

 ليس له علاقة  واضحة بالعميل.

ة مخاطر عالية مثل رف  مؤسسة على أن العميل يمثل درج أي معلومات أخرى قد تدلّ (و )

 مالية أخرى علاقة عمل معه.

أن درجة مخاطر العميل تُحدد في البداية، يجب على الشخص المرخص له إعادة النظر في تقييم  ومع

درجة مخاطر العميل إذا كان نمط نشاط حسابه بعد قبول التعامل معه لا يتطابق مع ما لدى 

بالاعتبار الإبلاغ  أن بأخذالشخص المرخص له من معلومات عنه. ويجب على الشخص المرخص له أيضاً 

 عن أي عملية مشتبه فيها لوحدة التحريات المالية بوزارة الداخلية إذا لزم الأمر.
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تحظر القواعد على الشخص المرخص له قبول أي عميل أو فتح حساب له إلا بعد مقابلته وجهاً لوجه، و

 ل.ما لم يكن الشخص المرخص له معتمداً على طرف ثالث للقيام بإجراءات العناية الواجبة تجاه العمي

 الأشخاص السياسيون ذوو المخاطر العالية بحكم مناصبهم 2.3.14

المخاطر العالية بحكم مناصبهم، وعملية  ي ذوينمعرفة الأشخاص السياسي – 2.3.14هدف تعليمي 

 (11المراجعة اللازم إجراؤها بشأنهم )الباب الثالث، المادة 

ف قواعد مكافحة غسل الأموال وتمويل الإرهاب الأشخاص السياسيين ذوي المخاطر العالية بحكم تعرّ

منصبهم بأنهم: أي شخص يشغل أو شغل أخيراً أو يسعى أو مرشح لشغل منصب مدني رفيع في الحكومة 

 أو أي منصب عسكري أو منصب في أي شركة تابعة للدولة. ويشمل هذا التعريف أفراد أسرة الشخص

المباشرين )مثل الزوج والوالدين والإخوة والأخوات( والأشخاص المتعاونين معه )ويعني الشخص المتعاون 

 أي شخص يعمل مستشاراً أو وكيلًا للشخص المذكور( ويعرفون بصفة شاملة بــ"الأفراد المقربين". 

عميل المحتمل أو يجب أن يضع الشخص المرخص له نظاماً لإدارة المخاطر لتحديد هل العميل أو ال

المستفيد الحقيقي هو من "السياسيين المعرضين للمخاطر العالية بحكم منصبهم". وعلى الشخص 

 تلك الحسابات عالية المخاطر وأن يخضعها لمراقبة مستمرة ومشددة. دّعُالمرخص له أن يَ

على وذه الفئة، ويجب أخذ موافقة الإدارة العليا للشخص المرخص له على فتح أي حساب أو تشغيله له

الشخص المرخص له اتخاذ إجراءات لتحديد مصدر ثروة وأموال هؤلاء الأشخاص أو أي شخص له علاقة 

 بهم قد يكون عميلًا أو مستفيداً حقيقياً.

 الهيئات والمؤسسات غير الهادفة للربح 3.3.14

المراجعة اللازمة لها )الباب معرفة الهيئات والمؤسسات غير الربحية، وعملية  – 3.3.14هدف تعليمي 

 (11الثالث، المادة 

 وإدارةلضمان الالتزام بمتطلبات الهيئة بشأن فتح  مناسبة يجب وضع سياسات وإجراءات وضوابط داخلية

 حسابات وعمليات الهيئات والمؤسسات غير الهادفة للربح.

ف قواعد مكافحة غسل الأموال وتمويل الإرهاب الهيئات والمؤسسات غير الهادفة إلى الربح بأنها: أي تعرّ

شخص اعتباري )مؤسسة أو هيئة( مرخص له يمارس بشكل أساسي جمع التر عات أو إنفاق الأموال 
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ب ملاحظة لأغراض غير هادفة إلى الربح. وعند التعامل مع حسابات أي من هذه الهيئات والمؤسسات يج

 المتطلبات الآتية:

يجب أن تكون هذه الهيئات أو المؤسسات حاصلة على ترخيص رسمي صادر عن الجهة  (أ )

 الحكومية المختصة يحدد أغراضها وأنشطتها.

هذه الهيئات والمؤسسات من فئة العملاء ذوي المخاطر  دّعُعلى الشخص المرخص له أن يَ (ب )

 واجبة عند التعامل معهم.العالية، وعليه تشديد إجراءات العناية ال

 الاعتماد على طرف ثالث للقيام بإجراءات العناية الواجبة تجاه العميل 4.3.14

معرفة حدود الاعتماد على أطرف خارجية للقيام بعملية العناية الواجبة تجاه  – 4.3.14هدف تعليمي 

 (14العميل، والخطوات والوثائق اللازمة للتحقق )الباب الثالث، المادة 

تأكيد أن الشخص المرخص له مسؤول مسؤولية كاملة عن إجراء العناية الواجبة تجاه لا بد من 

تم إجراء العناية الواجبة تجاه ي، ولكن في حالات معينة، عندما يقدم طرف ثالث عميلًا، وكافة عملائه

 ها.العميل، يجوز للشخص المرخص له قبول جزء من إجراءات العناية الواجبة التي تم اتخاذ

 .يجب أن يكون الطرف الثالث إما مصرفاً تجارياً أو مؤسسة مالية تمارس نشاط أعمال الأوراق المالية

 علاقات العمل مع العميل دون مقابلته 5.3.14

معرفة المخاطر التي قد تظهر نتيجة لعلاقات العمل مع العميل دون مقابلته،  – 5.3.14هدف تعليمي 

 (16. )الباب الثالث، المادة والخطوات المطلوبة للحد منها

ما  وبخاصةيجب على الشخص المرخص له أخذ الحيطة دائماً من تهديدات التقنية لأنشطة أعماله،  

يتعلق منها بغسل الأموال وتمويل الإرهاب. وعليه وضع سياسات وإجراءات وضوابط داخلية تتصدى 

لتلك المخاطر. ويجب أن تصمم هذه السياسات والإجراءات والضوابط بطريقة تعالج المخاطر المحددة 

تطبيق اطر المحددة بالمرتبطة بتنفيذ عمليات دون مقابلة العميل وجهاً لوجه. ويجب التعامل مع هذه المخ

كجزء من إجراءات العناية الواجبة تجاه  مخلال مدة إقامة علاقة العمل أ معايير محددة وفعالة، سواء

 العميل المستمرة.
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 إجراءات العناية المستمرة تجاه العميل والعمليات غير العادية 6.3.14

العميل، ومراقبة العمليات غير العادية معرفة متطلبات العناية المستمرة تجاه  – 6.3.14هدف تعليمي 

 (17)الباب الثالث، المادة 

يجب على الشخص المرخص له مراقبة علاقة العمل مع عملائه باستمرار، وعليه مراقبة سلوك حساب 

العميل والتأكد من ملاءمة العمليات المنفذة للمعلومات التي حصل عليها الشخص المرخص له عن 

 ودرجة المخاطر التي يشكلها ومصدر أمواله. العميل المتعلقة بعمله

ويجب الحصول على معلومات كاملة عن غرض جميع المعاملات والعمليات وطبيعتها، بما في ذلك 

وتدوين النتائج المتوصل إليها  ومعاينةفحص العمليات التي ليس لها غرض قانوني أو اقتصادي واضح، 

 يننوات من تاريخ العملية وتقديمها إلى الهيئة والمراجعكتابياً والاحتفاظ بها مدة لا تقل عن عشر س

 الداخلي والخارجي عند طلبها.

 مراجعة وتحديث السجلات 7.3.14

معرفة المتطلبات الخاصة بالمراجعة المنتظمة والتحديث الدوري لسجلات – 7.3.14هدف تعليمي 

 (18العملاء )الباب الثالث، المادة 

يجب تحديث البيانات التي يتم الحصول عليها بموجب إجراءات العناية الواجبة تجاه العميل للتأكد 

سب الحاجة بحمن دقتها وسلامتها، وعلى الشخص المرخص له إجراء مراجعة سنوية أو إجراء مراجعة 

تستدعي للسجلات الحالية، وبخاصة سجلات فئات العملاء ذات المخاطر العالية، عند حصول حالات 

 تحديث هذه المعلومات، مثل:

طلب عميل حالي فتح حساب جديد أو إقامة علاقة جديدة أو إجراء تغيير جوهري على طبيعة  (أ )

 العلاقة الحالية معه.

سب المعلومات المتوافرة بحوجود عمليات غير عادية أو مخالفة لنمط التداول العادي للعميل   (ب )

 عنه لدى الشخص المرخص له.

الشخص المرخص له بوجود معلومات كافية عن العميل أو توافر شك لديه في عدم اقتناع  (ج )

 صحة أو كفاية البيانات التي سبق له الحصول عليها عن العميل.
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 حفظ السجلات 3.14

 متطلبات حفظ السجلات 1.4.14

معرفة تفاصيل متطلبات حفظ السجلات الواردة في القواعد واللوائح الصادرة  – 1.4.14هدف تعليمي 

 (19 ، وشركة السوق المالية السعودية )تداول( )الباب الرابع، المادةيئةالهعن 

الأشخاص المرخص لهم التزام متطلبات حفظ السجلات المنصوص عليها في القواعد  على جميع

واللوائح الصادرة عن الهيئة وشركة السوق المالية السعودية )تداول(. وتشمل هذه السجلات جميع 

ل والمعلومات والمستندات الأخرى التي حصل عليها الشخص المرخص له من خلال بيانات هوية العمي

إلى سجل لجميع  وسجلات الحسابات ومراسلات العملاء، إضافةً ،إجراءات العناية الواجبة تجاه العميل

 العمليات.

ت، يتعين على الشخص المرخص له الاحتفاظ بسجلات كافية تتيح إعادة هيكلة أي عملية من العمليا

الإجرامي وذلك بهدف توفير أدلة إثبات على النشاط  ؛بما في ذلك المبالغ وأنواع العملات المستخدمة

إذا دعت الحاجة. ويجب على الأشخاص المرخص لهم الاحتفاظ بالمعلومات  لإقامة الدعوى القضائية

 المتعلقة بحسابات العملاء ولاسيما المعلومات الآتية:

المستفيد الحقيقي أو المستفيدين الحقيقيين للحساب )في حال وجودهم(، بيانات العميل أو  (أ )

 وأي معلومات أخرى مطلوبة تتعلق بإجراءات العناية الواجبة تجاه العميل.

 تفاصيل الحساب، بما في ذلك حجم الأموال المتدفقة من خلاله. (ب )

والشيكات بيان مصدر أموال العمليات، والشكل الذي تم فيه توفير أو سحب الأموال  (ج )

والحوالات وغيرها، وهوية الشخص المنفذ للعملية ووجهة تحويل الأموال والتعليمات 

 الممنوحة لتحويل هذه الأموال.

وعلى الشخص المرخص له تقديم جميع السجلات والمعلومات الخاصة بالعميل وعملياته إلى الهيئة عند 

مدة لا تقل عن عشر سنوات من تاريخ  ةلجميع العمليات المحلية والدوليطلبها، والاحتفاظ بسجل 

 العملية.

ويجوز للشخص المرخص له حفظ أصل أو نسخ المستندات بشكل ورقي أو إلكتروني، على أن تكون صالحة 

 كمة.دليل إثبات في حال إقامة الدعوى أمام المحكللاعتداد بها 
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 العمليات المشتبه فيها 5.14

 الإبلاغ عن العمليات المشتبه فيها 1.5.14

معرفة العمليات والإجراءات المرتبطة بالإبلاغ عن العمليات المشتبه فيها  – 1.5.14هدف تعليمي 

 (1، والملحق 21)الباب الخامس، المادة 

وفقاً للالتزامات المنصوص عليها في نظام مكافحة غسل الأموال ولائحته التنفيذية، يجب على الشخص 

فوراً عن أي نشاط أو عملية أو صفقة معقدة أو ضخمة أو غير المرخص له إبلاغ وحدة التحريات المالية 

أو أي نشاط أو عملية لها علاقة أو يشتبه أن  ،طبيعية أو عملية تثير الشكوك حول ماهيتها والغرض منها

لها علاقة بغسل أموال أو تمويل أنشطة إرهابية، وتقديم نسخة من البلاغ إلى وحدة مكافحة غسل الأموال 

 في الهيئة.

وأن  ،وعلى الشخص المرخص له تعيين أحد كبار موظفيه مسؤول إبلاغ عن غسل الأموال وتمويل الإرهاب

يصدر معلومات لجميع موظفيه بالإحالة الفورية لأي عملية مشتبه فيها إلى مسؤول الإبلاغ عن غسل 

ويجب أن يكون مسؤول  الذي قد يرى إعداد بلاغ بشأنها لوحدة التحريات المالية. ،الأموال وتمويل الإرهاب

الإبلاغ عن غسل الأموال شخصاً مسجلًا، ومؤهلًا، ولديه خر ة عملية في مكافحة غسل الأموال وتمويل 

علماً بأنه يمكن للشخص المرخص له الذي يقتصر نوع النشاط المرخص له في ممارسته على  الإرهاب.

ظ المستثمرين ذوي الخر ة أو الترتيب أو إدارة صناديق الاستثمار الخاصة غير العقارية أو إدارة محاف

 تقديم المشورة تكليف جهة خارجية لأداء تلك الوظيفة. 

في حال إشعار أي من موظفي الشخص المرخص له مسؤول الإبلاغ عن غسل الأموال وتمويل الإرهاب بأي 

عن غسل  عملية، فعليه مراجعة ظروف الحالة لتحديد مسوغات الاشتباه. وإذا قرر مسؤول الإبلاغ

الأموال وتمويل الإرهاب عدم إبلاغ وحدة التحريات المالية وجب عليه توثيق أسباب عدم الإبلاغ بشكل 

 مفصل.

يجب على الشخص المرخص له الاحتفاظ بسجل لجميع العمليات المحالة إلى مسؤول الإبلاغ عن غسل 

تحليل للعمليات تم إعداده. الأموال وتمويل الإرهاب، مع أي من الملاحظات الداخلية عليها وأي 

والاحتفاظ بسجل يحتوي على جميع البلاغات المقدمة إلى وحدة التحريات المالية وجميع التقارير المعدة 

من الموظفين بما في ذلك البلاغات التي قرر مسؤول الإبلاغ عن غسل الأموال وتمويل الإرهاب عدم 

 إحالتها إلى وحدة التحريات المالية.
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 تحذير العملاء حظر 2.5.14

 (21معرفة الإجراءات المتعلقة بتحذير العملاء )الباب الخامس، المادة – 2.5.14هدف تعليمي 

يجب على الشخص المرخص له وأعضاء مجلس إدارته ومسؤوليه وموظفيه، في جميع الظروف والأحوال، 

التحريات المالية من بلاغات أو عدم تحذير عملائه أو أي طرف ذي علاقة عما أرسل أو سيرسل إلى وحدة 

 تقارير أو معلومات عن عمليات مشتبه فيها.

ويجب على الشخص المرخص له في جميع الأوقات المحافظة على السرية التامة بشأن الإبلاغ عن أي 

عمليات مشتبه فيها، وأن تكون التقارير التي يراجعها مسؤول الإبلاغ عن غسل الأموال متاحة فقط 

 لمختصين لدى الشخص المرخص له.للموظفين ا

ب الأمر الحصول على مزيد من إذا أُرسل بلاغ عن عملية مشتبه فيها إلى وحدة التحريات المالية وتطلّ

مع الشخص المرخص له بدورها تتواصل ل ،المعلومات، فإن وحدة التحريات المالية تخطر الهيئة بذلك

الحرص التام لضمان عدم علم العميل بإرسال البلاغ. وعلى بشأن المعلومات. وفي هذه الحالة، يجب توخي 

الشخص المرخص له مواصلة تعامله مع العميل المبلغ عنه على النحو المعتاد، وعدم تحذير العميل أو أي 

طرف آخر ذي علاقة بالعمليات المشتبه فيها، وانتظار أي تعليمات من وحدة مكافحة غسل الأموال 

 ئة.وتمويل الإرهاب في الهي

 السياسات والإجراءات والضوابط الداخلية 6.14

 السياسات الداخلية والالتزام 1.6.14

معرفة وجوب وضع وتطبيق سياسات وإجراءات وضوابط داخلية للمساعدة  – 1.6.14هدف تعليمي 

 مكافحة غسل الأموال وتمويل الإرهاب، والاتصالات اللازمة مع الموظفين على

 (23واجبات موظف الإبلاغ عن غسل الأموال )الباب السادس، المادة معرفة  – 2.6.14هدف تعليمي 

سياسات وإجراءات وضوابط داخلية تساعد على مكافحة غسل وتنفيذ على الشخص المرخص له وضع 

الأموال وتمويل الإرهاب وإطلاع جميع موظفيه عليها. ويجب على مسؤول المطابقة والالتزام التأكد من 

له بسياسات وإجراءات وضوابط مكافحة غسل الأموال وتمويل الإرهاب. ويجب التزام الشخص المرخص 

 أن تتضمن السياسات والإجراءات والضوابط التي يضعها الشخص المرخص له إجراءات العناية الواجبة 
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تجاه العميل، وحفظ السجلات، وتعقب وكشف أي عمليات غير عادية أو مشتبه فيها وتقديم بلاغ عن 

 شتبه فيها.العمليات الم

ويجب على الشخص المرخص له التأكد من تمكن مسؤول الإبلاغ عن غسل الأموال وأي من موظفيه 

في الوقت المناسب وفي جميع الأوقات على سجلات العملاء والعمليات جميعها  الاطلاعذوي العلاقة من 

 لة إليهم. ووأي معلومات أخرى قد يحتاجون إليها للقيام بالمهام الموك

ومنها تلك الخاصة بموظفي الشخص المرخص  ؛عدداً من المهامويتولى مسؤول الإبلاغ عن غسل الأموال 

وضع خطط وبرامج تدريب له والتي ترتبط بالتأكد من التزامهم بالاحتفاظ بالسجلات الضرورية 

 له. مستمرة لجميع موظفي الشخص المرخص

 المراجعة الداخلية 3.6.14

معرفة دور المراجعة الداخلية المرتبط بمكافحة غسل الأموال وتمويل الإرهاب  – 3.6.14هدف تعليمي 

 (24)الباب السادس، المادة 

على إدارة المراجعة الداخلية لدى الشخص المرخص له إجراء تقييم منتظم لفاعلية السياسات 

د من الالتزام والإجراءات والضوابط الداخلية الخاصة بمكافحة غسل الأموال وتمويل الإرهاب للتأك

 بها.

 التعليم والتدريب 4.6.14

معرفة متطلبات التعليم والتدريب المنتظم والمستمر حول مكافحة غسل  – 4.6.14هدف تعليمي 

 (25الأموال وتمويل الإرهاب )الباب السادس، المادة 

تدريب يجب على الشخص المرخص له اتخاذ جميع الخطوات المناسبة للتأكد من حصول موظفيه على 

 منتظم يشمل الموضوعات الآتية:

الأنظمة واللوائح الخاصة بمكافحة غسل الأموال وتمويل الإرهاب ولاسيما إجراءات العناية  (أ )

 الواجبة تجاه العميل وتعقب وكشف العمليات المشتبه فيها والإبلاغ عنها.

 رهاب.التقنيات والأساليب والممارسات السائدة في مكافحة غسل الأموال وتمويل الإ (ب )
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السياسات والإجراءات والضوابط الداخلية للشخص المرخص له الخاصة بمكافحة غسل  (ج )

 الأموال وتمويل الإرهاب ومسؤوليات الموظفين في مكافحة غسل الأموال وتمويل الإرهاب.

ويجب أن يكون لدى الشخص المرخص له برامج لتدريب جميع الموظفين الجدد، وأن يوفر لهم التدريب 

وبخاصة الذين يتعاملون مع الجمهور  ،تحديث معلوماتهم والتأكد من معرفتهم بمسؤولياتهمالمستمر ل

 بشكل مباشر والقائمون على فتح الحسابات الجديدة للعملاء.
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 أسئلة المراجعة

 وما علاقته بأعمال الأوراق المالية؟ ؟ماذا يقصد بـ "غسل الأموال" .0

 وما علاقته بغسل الأموال؟ ؟ماذا يقصد بـ "تمويل الإرهاب" .8

ما المقصود بالعناية الواجبة تجاه العملاء؟ اذكر أنواع العملاء الذين يجب تجاههم تشديد  .3

 إجراءات العناية الواجبة.

مناصبهم؟ وكيف يتم التعامل معهم  بحكم العالية المخاطر ذوو من هم الأشخاص السياسيون .4

 ل؟اية الواجبة تجاه العميعنضمن إطار عملية ال

؟ وما علاقتها بأنشطة مكافحة "للربح الهادفة غير والمؤسسات المنظمات أو الهيئات"ما معنى  .5

 غسل الأموال ومحاربة تمويل الإرهاب؟

 علاقات العمل بين الشخص المرخص له وعملائه؟ فيلكتروني لإكيف أثر التداول ا .6

 المستمرة تجاه العميل؟لماذا يلزم الشخص المرخص له أن يقوم بإجراءات العناية الواجبة  .7

 ما متطلبات حفظ السجلات التي يجب على الشخص المرخص له الالتزام بها؟ .2

ما دور مسؤول الإبلاغ عن غسل الأموال؟ وما الإجراءات التي يجب عليه اتخاذها عند قيام أي  .9

 موظف لدى الشخص المرخص له بإشعاره بعملية مشتبه فيها؟

والإجراءات والضوابط الداخلية للمساعدة على مكافحة وضع وتطبيق السياسات ما متطلبات  .01

 غسل الأموال ومحاربة تمويل الإرهاب؟

ما يتعلق بمكافحة غسل الأموال وتمويل  التي يجب أن يشملها تدريب الموظفين في الموضوعاتما  .00

 الإرهاب؟
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 نموذج أسئلة الخيارات المتعددة 

 الأموال؟أي مما يلي لا علاقة له بعملية غسل  .1

 الأموال المكتسبة من مصادر غير شرعية أو محرمة. (أ )

إجراء عمليات لنقل الأموال بطرق واتجاهات مختلفة في محاولة لإخفاء أثر المصدر   (ب )

 الحقيقي لهذه الأموال.

الأموال "النظيفة" التي تبدو كأنها أتت من مصادر مشروعة في أنشطة  استخدام  (ج )

 اقتصادية قانونية.

 الأموال أيضاً لتمويل الأنشطة الإرهابية. استخدام (د )

 

كون عميل بعينه أو نوع من أنواع العملاء من ذوي أي مما يلي لا يعد عاملًا ذا صلة في تحديد  .2

 وذلك لغرض تشديد إجراءات العناية الواجبة تجاه العميل؟ ؛المخاطر العالية أم لا

 ل.طبيعة عمل العميل، واحتمال ارتباطه بأنشطة غسل الأموا (أ )

 معرفة أنه لم ترف  أي مؤسسة مالية إقامة علاقة عمل مع العميل.  (ب )

كالدول  ؛مكان تأسيس عمل العميل ومقر الطرف النظير الذي يتعامل معه العميل  (ج )

 .من مجموعة العمل المالي المحددة

 تعقيد هيكل ملكية العميل دون أسباب معقولة. (د )
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سب بحمناصبهم  بحكم العالية المخاطر ذوي أي مما يلي لا يعد من الأشخاص السياسيين .3

 تعريف قواعد مكافحة غسل الأموال وتمويل الإرهاب؟

i. ه.ؤأي مسؤول كبير في الحكومة وأقاربه أو أصدقا 

ii. ه.ؤأي مسؤول كبير في شركة مملوكة للدولة وأقاربه أو أصدقا 

iii. ه.ؤأي مسؤول كبير في شركة مدرجة وأقاربه أو أصدقا 

 فقط. i (أ )

 فقط. ii (ب )

 فقط. iiو  i (ج )

 .iiiو ii و i (د )

 

لا وتشترط اللوائح على الأشخاص المرخص لهم تشديد إجراءات العناية الواجبة تجاه العملاء،  .4

 سيما العملاء المصنفين كهيئات أو مؤسسات غير هادفة للربح، وذلك للسبب التالي:

 ستخدم كقنوات لتمويل الإرهاب.لأنها غالباً ما تُ (أ )

 للأعمال الخيرية.لأنها تجمع الأموال من التر عات  (ب )

 لأنها عادةً ما ترتبط بأنشطة غسل الأموال. (ج )

 لأنها معروفة بتورطها في التلاعب بالسوق. (د )
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موظف لدى الشخص المرخص له مسؤول الإبلاغ عن غسل الأموال بوجود عملية  يُشعرعندما  .2
 مشتبه فيها، يمكن أن يحدث الآتي:

i. عن العمليات المشتبه فيها إلى وحدة التحريات المالية. اًيُرسل بلاغ 

ii. عن العمليات المشتبه فيها إلى هيئة السوق المالية. اًيُرسل بلاغ 

iii. ّق أسباب عدم الإرسال بشكل مفصل.لا يُرسل البلاغ إلى وحدة التحريات المالية، لكن توث 

iv. حل داخلياً.مسؤول الإبلاغ عن غسل الأموال في بلاغ العمليات المشتبه فيها ويُ يحقق 

 فقط. i (أ )

 فقط. iiو  i (ب )

 فقط. iiiو  i (ج )

 .ivو  iiiو ii و i (د )
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 دليل المنهج التعليمي

  الجزء الثاني: المطابقة والالتزام: المفاهيم والتنظيمات والعمليات

  نظام السوق المالية 8عنصر 

  المالية الأوراق 3.9 

  عند إكمالها يجب على الممتحنين:

الأول ، المادة  لفصلمعرفة المقصود  بالأوراق المالية  المشار لها في نظام السوق المالية )ا 3.3.9 
2) 

 

وبالتــالي لا  تنــدرج ضــمن  ،الأوراق الماليــة دوات التــي اســتبعدت مــن المقصــود بـــ  معرفــة الأ 2.3.9 
 (1الأول، المادة  لفصلأحكام نظام السوق المالية )

 

  هيئة السوق المالية 2.9 

  عند إكمالها يجب على الممتحنين:

الســوق الماليــة، والمهــام التــي  وليات هيئــة الســوق الماليــة فــي ضــوء نظــامؤ فهــم حــدود مســ 3.2.9 
 (2الثاني، المادة   لفصلالأهداف )يمكنها القيام بها من أجل تحقيق تلك 

 

  الجهات السعودية الأخرى 1.9 

  عند إكمالها يجب على الممتحنين:

  (27الثالث، المادة  لفصلمعرفة أهداف السوق المالية )ا 3.1.9 

  (22منازعات الأوراق المالية ) الفصل الثالث ، المادة  فهم طبيعة عمل لجنة الفصل في 2.1.9 

  (20، 22الرابع، المادة  لفصلفهم طبيعة ومهام مركز إيداع الأوراق المالية )ا 1.1.9 

ما يقوم به المركز في حالة الخطأ أو الاعتقـاد بوجـود خطـأ فـي المعلومـات التـي فـي سـجلاته    1.1.9 
 (20)الفصل  الرابع، المادة 

 

  تنظيم الوسطاء 1.9 

  عند إكمالها يجب على الممتحنين:

لوسـاطة )الفصـل الخـامس، المـادة معرفة متطلبات الشخص الذي يرغب فـي ممارسـة أعمـال ا 3.1.9 
13) 

 

  (12الخامس، المادة  -معرفة النشاطات التي يمكن أن يقوم بها الوسيط )الفصل  2.1.9 

المــرخص لهــم، أو  فهــم صــلاحيات الســوق الماليــة للقيــام بــالتحقيق والتفتــيش علــى الوســطاء 1.1.9 
 (12هم)الفصل الخامس، المادة ئوكلا 

 

  الإفصاح 2.9 

  عند إكمالها يجب على الممتحنين:
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معرفـــة المعلومـــات والقـــوائم التـــي يجـــب أن تتضـــمنها نشـــرة إصـــدار الأوراق الماليـــة )الفصـــل  3.2.9 
 (12السابع، المادة 

 

  تنظيم الشراء والعرض المقيد للأسهم 2.9 

  عند إكمالها يجب على الممتحنين:

  (21و  22فهم الشراء المقيد للأسهم ) الفصل التاسع، المادة  3.2.9 

  (21و22فهم عرض شراء الأسهم المقيدة) الفصل التاسع،المادة  2.2.9 

  العقوبات والأحكام الجزائية للمخالفات )عام( 0.9 

  عند إكمالها يجب على الممتحنين:

عــن لجنــة الفصــل فــي منازعــات الأوراق الماليــة لأي معرفــة العقوبــات التــي يمكــن أن تصــدر   0.9 
 مخالفات لأحكام النظام أو اللوائح أو القواعـد التـي تصـدرها الهيئـة، أو لـوائح السـوق الماليـة

 (28الفصل العاشر، المادة )

 

 لائحة أعمال الأوراق المالية 9عنصر 
 

  ممارسة نشاط الأوراق المالية 3.8 

  الممتحنين:عند إكمالها يجب على 

  (1، 2ة التي تمثل نشاط أعمال الأوراق)الباب الثاني، المادة ة الرئيسفهم النشاطات الخمس 3.3.8 

ضوئها الشخص كممـارس لأعمـال الأوراق الماليـة فـي المملكـة  فيفهم المعايير التي يصنف  2.3.8 
 (1العربية السعودية )ا الباب الثاني، المادة 

 

الأشـــخاص الــذين يمكـــنهم ممارســـة أعمـــال الأوراق الماليــة فـــي المملكـــة العربيـــة فهــم فئـــات  1.3.8 
 (3، ملحق 2السعودية )الباب الثاني، المادة 

 

  إعلانات الأوراق المالية 2.8 

  عند إكمالها يجب على الممتحنين:

 لبــاب)افرهــا فــي نشــاط اتصــال كــي يصــنف كــيعلان أوراق ماليــة امعرفــة المعــايير الواجــب تو  3.2.8 
 (32الثالث، المادة 

 

الثالــث،  لبــابمعرفــة دور الشــخص المــرخص لــه فــي وضــع أو إرســال إعــلان أوراق ماليــة )ا 2.2.8 
 ( 30المادة 

 

 لائحة الأشخاص المرخص لهم: عملية الترخيص 11عنصر 
 

  المبادئ 3.37 

  عند إكمالها يجب على الممتحنين:

التي تقرر بصفة عامة الالتزامات الأساسية للأشخاص المرخص لهم )البـاب الثـاني،  المبادئ 3.3.37 
 (2المادة 

 

  الترخيص 2.37 
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  عند إكمالها يجب على الممتحنين:

ها عنـد طلـب تـرخيص ممارسـة أعمـال ؤ معرفة المتطلبات التي يجب على مقـدم الطلـب اسـتيفا 3.2.37 
 (2المادة الأوراق المالية )الباب الثاني، 

 

مــة مــوظفي مقـــدم الطلــب ومســـؤوليه ءلتحديــد مــدى قـــدرة وملا المســـتخدمةمعرفــة المعــايير  2.2.37 
ووكلائه للقيام بممارسة أعمال الأوراق المالية المرخص لـه ممارسـتها )البـاب الثالـث، المـادة 

8) 

 

  (32الثالث، المادة معرفة متطلبات حفظ السجلات من جانب الشخص المرخص له )الباب  1.2.37 

  الأشخاص المسجلون 1.37 

  عند إكمالها يجب على الممتحنين:

  (38معرفة الوظائف واجبة التسجيل والتي يؤديها الأشخاص المسجلون )الباب الرابع، المادة  3.1.37 

التعامــل مــع إضــافة إلــى إجـراءات وصــلاحيات الهيئــة فـي فـة المتطلبــات العامــة للتسـجيل، معر  2.1.37 
 (22و 23طلبات التسجيل )الباب الرابع، المادتان 

 

  (21معرفة مسؤوليات الشخص المسجل )الباب الرابع، المادة  1.1.37 

  (22معرفة الأحكام المتعلقة بيلغاء التسجيل )الباب الرابع، المادة  1.1.37 

 لائحة الأشخاص المرخص لهم: ممارسة الأعمال 11عنصر 
 

  ممارسة الأعمال 3.33 

  عند إكمالها يجب على الممتحنين:

  (20الهدايا والحوافز )الباب الخامس، المادة الحدود والمحظورات في تقديم وقبول فهم  3.3.33 

فهم الحالات التي يمكن فيها للشخص المرخص له الدخول في ترتيبات عمولة خاصة )الباب  2.3.33 
 (29الخامس، المادة 

 

سرية معلومات العميل )البـاب  ىلواجب الشخص المرخص له بالمحافظة عل فهم الاستثناءات 1.3.33 
 (28الخامس، المادة 

 

المـادة  ،معرفة خصائص واستخدامات الترتيبات الواقية من تسرب المعلومات )البـاب الخـامس 1.3.33 
17) 

 

  قبول العملاء 2.33 

  عند إكمالها يجب على الممتحنين:

  (12)الباب الخامس، المادة  فهم الفئات الثلاث للعملاء 3.2.33 

معرفة وجوب التزام الشخص المرخص له بكل متطلبات نظام مكافحة غسل الأمـوال، والقواعـد  2.2.33 
 (10)الباب الخامس، المادة  ذات العلاقةواللوائح 

 

والغـرض الأساسـي  ،الخدماتمعرفة متطلب تزويد الشخص المرخص له عميله بشروط تقديم  1.2.33 
 (19من ذلك و متطلبات حفظ السجلات )الباب الخامس، المادة 
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والتفاصــيل الأساســية للمعلومــات التــي يجــب الاحتفــاظ بهــا   عــرف عميلــك امعرفــة متطلبــات  1.2.33 
 (18المادة  ،)الباب الخامس

 

  العلاقة مع العملاء 1.33 

  عند إكمالها يجب على الممتحنين:

معرفــة التفاصــيل الأساســية لواجبــات الأمانــة التــي يلــزم بهــا الشــخص المــرخص لــه تجــا   3.1.33 
 (2، 1 ملحقوال، 17عملائه )الباب الخامس، المادة 

 

وليات الشخص المرخص له تجـا  أي تضـارب فـي المصـالح بينـه وبـين عملائـه ؤ فهم مس 2.1.33 
 (13)الباب الخامس، المادة 

 

  (12على تعاملات الشخص المرخص له مع عملائه )الباب الخامس، المادة  فهم القيود 1.1.33 
للشـخص المـرخص لـه تقـديم قـروض ماليـة أو مـنح ضـوئها  فـيفهم الظروف التي يمكن  1.1.33 

 (11لعميل )الباب الخامس، المادة لتسهيلات ائتمانية 
 

صـفقة بهـامش تغطيـة أو مـنح الحالات التي يمكن فيها للشخص المـرخص لـه تنفيـذ فهم  2.1.33 
 (12قرض أو تسهيل ائتماني لتغطية دفعات هامش )الباب الخامس، المادة 

 

  تقديم التقارير للعملاء 1.33 

  عند إكمالها يجب على الممتحنين:
معرفة المتطلب المتمثـل فـي وجـوب أن يرسـل الشـخص المـرخص لـه إشـعار تنفيـذ صـفقة  3.1.33  

بيع أو شراء ورقة مالية لصـالح عميـل ) البـاب الخـامس، المـادة  عند قيامه بتنفيذ صفقة
10) 

 

معرفة المتطلب الذي ينص على وجوب قيام الشخص المرخص له، الـذي يتصـرف كمـدير  2.1.33 
 (19ذلك العميل ) الباب الخامس، المادة إلى  ةلصالح عميل، بيرسال تقارير تقييم دوري

 

الســجلات للصــفقات التــي ينفــذها الشــخص المــرخص لــه لعملائــه معرفــة متطلبــات حفــظ  1.1.33 
 (18ولحسابات عملائه ) الباب الخامس، المادة 

 

الشخص المرخص له وموظفيه      )الباب  فيفهم التعاملات الشخصية للموظفين وأثرها  1.1.33 
 (27الخامس، المادة 

 

بيجراء أو قبول مكالمات هاتفية مـن أو معرفة التزامات الأشخاص المرخص لهم إذا قاموا  2.1.33 
 (23إلى عملائهم تتعلق بأعمال الأوراق المالية ) الباب الخامس، المادة 

 

 لائحة الأشخاص المرخص لهم: متطلبات النظم والإجراءات الرقابية 12عنصر 
 

  النظم والإجراءات الرقابية 1.12 

  عند إكمالها يجب على الممتحنين:

الإجراءات المناسبة التي يجب اتخاذها من قبل الشـخص المـرخص لـه للمحافظـة علـى  معرفة 3.3.32 
أو شــركائه أو إدارتــه العليــا )البــاب  مديريــهة بــين ع واضــح وملائــم للمســؤوليات الرئيســتوزيــ

 (21السادس، المادة 
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الشــخص المــرخص لــه ملــزم بوضـــع الــنظم والإجــراءات الرقابيــة المناســبة لعملـــه  أن معرفــة 2.3.32 
 (22و 21والمحافظة عليها. )الباب السادس، المادتان 

 

ـــة 1.3.32  الجهـــاز الإداري للشـــخص المـــرخص لـــه ملـــزم بـــيجراء مراجعـــة منتظمـــة لتوزيـــع  أن معرف
 (22والنظم والإجراءات الرقابية )الباب السادس، المادة  مسؤولياتال

 

معرفة وجوب تأسيس وظيفة المطابقة والالتزام لـدى الشـخص المـرخص لـه )البـاب السـادس،  1.3.32 
 (20المادة 

 

فهم نطاق الوظائف التي يمكن للشخص المرخص له تفويضها إلى طـرف خـارجي، والضـوابط  2.3.32 
 (28الترتيب )الباب السادس، المادة الإشرافية على هذا 

 

معرفــة متطلبـــات المراجعـــة المنتظمـــة لـــدفاتر وحســـابات الشـــخص المـــرخص لـــه وغيرهـــا مـــن  2.3.32 
 (22السجلات المرتبطة بأعمال الأوراق المالية )الباب السادس، المادة 

 

  (21السادس، المادة فهم مدى أهمية عملية التعامل المناسب مع شكوى العميل )الباب  0.3.32 
ــدريب المــوظفين  9.3.32  ــزم بوضــع إجــراءات كافيــة لتوظيــف وت ــة أن الشــخص المــرخص لــه مل معرف

 (22والإشراف عليهم وضمان انضباطهم )الباب السادس، المادة 
 

الشخص المرخص له ضمان استمرار عمله، والوفاء بالتزاماته النظامية  على معرفة أنه يجب 8.3.32 
 (22في حالة توقف أنشطته بصورة غير متوقعة )الباب السادس، المادة 

 

معرفــة مــدى أهميــة عمليــة إتاحــة واســتعادة الســجلات الفعالــة، والقــدرة علــى تقــديمها للهيئــة  37.3.32 
 (20المادة لمعاينتها عند طلبها )الباب السادس، 

 

  أموال وأصول العملاء 2.32 

  عند إكمالها يجب على الممتحنين:

ما يتعلق بالأصول الخاصة بالشخص المرخص له، وأصول عملائه،  فهم متطلبات الفصل في 3.2.32 
 (07و 28وأثر الفصل )الباب السابع، المادتان 

 

  (02و 03للعميل )الباب السابع، المادتان  مالا   مالا  للعميل، ومتى لا يصبح عد  فهم ما يُ  2.2.32 

معرفة وجوب الاحتفاظ بأموال العميل لدى بنـك محلـي، والتنظيمـات الخاصـة بتقيـيم المخـاطر،  1.2.32 
 (01و 01والبنوك الخارجية، والتأكيد المحدد من قبل البنك )الباب السابع، المادتان 

 

أمـوال العميـل )البـاب السـابع، المـادة  لـه عنـدما يتسـلمما يجب علـى الشـخص المـرخص  فهم 1.2.32 
02) 

 

  (02أموال عملاء )الباب السابع، المادة   يُعد  لا فهم ما  2.2.32 
فــي حســاب المودعــة مــا يتعلــق بــأموال العميــل  دفع للعميــل فــيمعرفــة أن لــيس ثمــة عمولــة تــُ 2.2.32 

 (00العميل )الباب السابع، المادة 
 

أنه يجب على الشخص المـرخص لـه الاحتفـاظ بسـجلات كافيـة لـتعكس التزامـه بقواعـد معرفة  0.2.32 
 (09أموال العملاء من هذ  اللائحة )الباب السابع، المادة 

 

 فهم التزامات الأشخاص المرخص لهم المتعلقـة بتأكيـد الأرصـدة فـي حسـابات العمـلاء )البـاب  9.2.32 
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 (08السابع، المادة 
التزامــات الشــخص المــرخص لــه المرتبطــة بتســوية حســاب كــل عميــل مــع الأرصــدة لــدى فهــم  8.2.32 

 (97البنوك )الباب السابع، المادة 
 

  قواعد أصول العملاء 1.32 

  عند إكمالها يجب على الممتحنين:
  (91و 92فهم ماهية أصول العملاء والحاجة إلى الفصل )الباب السابع، المادتان  3.1.32 
الحسابات لتسجيل أصول العميل يوضح أن تلك الأصول تعود  أسماءأن استخدام  متطلب فهم 2.1.32 

 (91ملكيتها للعميل )الباب السابع، المادة 
 

  (92المرتبطة بحفظ وتسجيل أصول العملاء )الباب السابع، المادة  اللوائحفهم  1.1.32 
المــرخص لــه إقــراض أوراق ماليــة خاصــة فهــم الظــروف والحــالات التــي يجــوز فيهــا للشــخص  1.1.32 

 (92بالعميل )الباب السابع، المادة 
 

  (90إجراء تقويم لأمناء الحفظ )الباب السابع، المادة  متطلبفهم  2.1.32 

 لائحة سلوكيات السوق 13عنصر 
 

  منع التلاعب بالسوق 1.13 

  عند إكمالها يجب على الممتحنين:

  (2بالسوق والممارسات والتصرفات المضللة )الباب الثاني، المادة فهم منع التلاعب  3.3.31 

    فر الأسس المنطقية لمعرفة التلاعباتو  

   الانطباع الخاطئ والمضلل  

   )الأسعار الوهمية )غير الحقيقية  

ــي نطــاق التلاعــب بالســوق أو التصــرفات والممارســات  2.3.31  ــدخل ف ــي ت فهــم طبيعــة النشــاطات الت
 (1)الباب الثاني، المادة  المضللة

 

   التداولات الوهمية  

   عدم التغير الحقيقي للملكية  

   عمليات الشراء والبيع المتطابقة  

   الأوامر متزايدة أو متناقصة الأسعار  

   إدخال الأوامر للتلاعب بالأسعار  

  التداول بناء  على معلومات داخلية 2.31 

  الممتحنين:عند إكمالها يجب على 

معرفة مفهوم تداول الورقة المالية كما نص عليه في لائحة سلوكيات السوق )البـاب الثالـث،  3.2.31 
 أ(  1المادة 

 

   الورقة المالية القابلة للتداول  
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   تأثر السعر بالمعلومات  

   التداول المباشر  

   التداول غير المباشر  

يتداول بناءَ على معلومات داخلية  لأجل أغـراض هـذ  اللائحـة  معرفة مفهوم   الشخص الذي 2.2.31 
 ب(1الثالث، المادة  ) الباب

 

ـــى أســـاس معلومـــات  1.2.31  ـــداول عل ـــق أغـــراض أحكـــام الت ـــة وف ـــة مفهـــوم المعلومـــات الداخلي معرف
 ج(1داخلية)الباب الثالث، المادة 

 

ول القــائم عليهــا الداخليــة وحظــر التــدامعرفــة الأحكــام التــي تغطــي الإفصــاح عــن المعلومــات  1.2.31 
 (2،  2الباب الثالث، المادة )

 

  البيانات غير الصحيحة 1.31 

  عند إكمالها يجب على الممتحنين:

  (9،  0فهم المواد التي تحظر تقديم بيانات غير صحيحة ) الباب الرابع، المادة  3.1.31 

شخص بيانـات غيـر صـحيحة )البـاب الرابـع ، المـادة معرفة الظروف التي يمكن أن يقدم فيها  2.1.31 
8) 

 

معرفــة الحــالات التــي يكــون فيهــا الشــخص مســؤولا  عــن الأضــرار الناجمــة عــن بيانــات غيــر  1.1.31 
 (37صحيحة )الباب الرابع، المادة 

 

  سلوك الأشخاص المرخص لهم 4.13 

  عند إكمالها يجب على الممتحنين:

  (9،  0تحظر تقديم بيانات غير صحيحة ) الباب الرابع، المادة فهم المواد التي  3.1.31 

 قواعد مكافحة غسل الأموال وتمويل الإرهاب 14عنصر 
 

  تعريفات 3.31 

  عند إكمالها يجب على الممتحنين:

تـورط فـي معرفة كيف يتصرف الشخص المرخص له أو الشخص المسجل في حال اشتباههم  3.31 
على معلومات داخلية )الباب الخـامس، المـادة  بالسوق أو التداول بناء  عملائهم في التلاعب 

33) 

 

مـا يتعلـق بأولويـة العمـلاء،  معرفة مسؤوليات الشخص المرخص له أو الشخص المسجل في 2.1.31 
والتنفيــذ فــي الوقــت المناســب، والتنفيــذ بأفضــل الشــروط، والتخصــيص فــي الوقــت المناســب، 

 (32، 32العميل )الباب الخامس، الموادوالوساطة المضرة بمصلحة 

 

معرفة أن تجميع الحساب غير مسموح به في السوق السعودية، لكنـه مسـموح ضـمن شـروط  1.1.31 
 (30معينة خارج السوق السعودية )الباب الخامس، المادة 

 

الخـامس، معرفة عدم السماح بالتـداول لصـالح الحسـاب الخـاص قبـل إصـدار البحـوث )البـاب  1.1.31 
 (39المادة 
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معرفة أنه من المحظور إبرام صفقة تتعارض مع فحوى توصية بحثية )الباب الخامس، المادة  2.1.31 
38) 

 

فهم حدود مسؤولية الشخص عن التصرف بناء  على توجيهات شخص آخر )الباب الخامس،  2.1.31 
 (27المادة 

 

  الإرهابمتطلبات مكافحة غسل الأموال وتمويل  2.31 

  عند إكمالها يجب على الممتحنين:

ــل  3.2.31  ــق قواعــد مكافحــة غســل الأمــوال وتموي ــادئ العامــة الخاصــة بتطبي ــات والمب معرفــة المتطلب
 (1الإرهاب )الباب الثاني، المادة 

 

  (2معرفة القيود على قبول المبالغ النقدية )الباب الثاني، المادة  2.2.31 

  الواجبة تجا  العميلالعناية  1.31 

  عند إكمالها يجب على الممتحنين:

  (0العامة لقبول العملاء )الباب الثالث، المادة  الإجراءاتمعرفة  3.1.31 

المخاطر العالية بحكم مناصبهم، وعملية المراجعة اللازم  ين ذو يمعرفة الأشخاص السياسي 2.1.31 
 (37إجراؤها بشأنهم )الباب الثالث، المادة 

 

معرفــة الهيئــات والمؤسســات غيــر الربحيــة، وعمليــة المراجعــة اللازمــة لهــا )البــاب الثالــث،  1.1.31 
 (33المادة 

 

ــة تجــا  العميــل،  1.1.31  ــة العنايــة الواجب ــة للقيــام بعملي ــى أطــرف خارجي معرفــة حــدود الاعتمــاد عل
 (31والخطوات والوثائق اللازمة للتحقق )الباب الثالث، المادة 

 

معرفة المخاطر التـي قـد تظهـر نتيجـة لعلاقـات العمـل مـع العميـل دون مقابلتـه، والخطـوات  2.1.31 
 (32. )الباب الثالث، المادة المطلوبة للحد منها

 

معرفة متطلبات العناية المستمرة تجا  العميل، ومراقبة العمليات غير العادية )الباب الثالث،  2.1.31 
 (30المادة 

 

المتطلبـات الخاصـة بالمراجعـة المنتظمـة والتحـديث الـدوري لسـجلات العمـلاء )البـاب  معرفة 0.1.30 
 (39الثالث، المادة 

 

  حفظ السجلات 1.31 

  عند إكمالها يجب على الممتحنين:

هيئـة ، المعرفة تفاصيل متطلبات حفظ السجلات الواردة فـي القواعـد واللـوائح الصـادرة عـن  3.1.31 
 (38 المالية السعودية )تداول( )الباب الرابع، المادةوشركة السوق 

 

  العمليات المشتبه فيها 2.31 

  عند إكمالها يجب على الممتحنين:

معرفة العمليات والإجراءات المرتبطة بالإبلاغ عن العمليات المشتبه فيهـا )البـاب الخـامس،  3.2.31 
 (3، والملحق 27المادة 
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  (23المتعلقة بتحذير العملاء )الباب الخامس، المادة معرفة الإجراءات  2.2.31 

  السياسات والإجراءات والضوابط الداخلية 2.31 

  عند إكمالها يجب على الممتحنين:

جـراءات وضـوابط داخليـة للمسـاعدة  3.2.31  مكافحـة  علـىمعرفة وجـوب وضـع وتطبيـق سياسـات واء
 غسل الأموال وتمويل الإرهاب، والاتصالات اللازمة مع الموظفين

 

  (21معرفة واجبات موظف الإبلاغ عن غسل الأموال )الباب السادس، المادة  2.2.31 

معرفـــة دور المراجعـــة الداخليـــة المـــرتبط بمكافحـــة غســـل الأمـــوال وتمويـــل الإرهـــاب )البـــاب  1.2.31 
 (21السادس، المادة 

 

معرفــة متطلبــات التعلــيم والتــدريب المنــتظم والمســتمر حــول مكافحــة غســل الأمــوال وتمويــل  1.2.31 
 (22الإرهاب )الباب السادس، المادة 
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 ح الأجوبة لأسئلة نهاية الفصولاتيمف

 

 الفصل الأول: أسواق الأوراق المالية .1

 ب (0)

 ج (8)

 أ (3)

 ج (4)

 د (5)

 

 الفصل الثاني: شراء وبيع الأوراق المالية .2

 ب  (0)

 ج (8)

 ج (3)

 ب (4)

 أ (5)

 

 الفصل الثالث: فهم سلوكيات السوق .3

 د (0)

 ب (8)

 ج (3)

 د (4)

 أ (5)
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 الفصل الرابع: منهج المالية السلوكية .4

 ج  (0)

 أ (8)

 ب (3)

 ج (4)

 ب  (5)

 

 الفصل الخامس: تقييم الأوراق المالية .5

 ج (0)

 ب (8)

 ب (3)

 أ (4)

 ج (5)

 

 الفصل السادس: تحليل الأسهم .6

 أ (0)

 أ (8)

 د (3)

 ج (4)

 ب (5)

 

 الفصل السابع: إجراءات الأوراق المالية وقرارات الشركات .7

 ب (0)

 د (8)

 أ (3)

 د (4)

 ج (5)
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 الثامن: نظام السوق المالية الفصل .8

 د (0)

 ج (8)

 أ (3)

 ب (4)

 ج (5)

 

 الفصل التاسع: لائحة أعمال الأوراق المالية .9

 ب (0)

 د (8)

 

 الفصل العاشر: لائحة الأشخاص المرخص لهم: عملية الترخيص .11

 ب (0)

 ج (8)

 د (3)

 أ (4)

 

 الفصل الحادي عشر: لائحة الأشخاص المرخص لهم: ممارسة الأعمال .11

 ب (0)

 أ (8)

 ج (3)

 ب (4)

 أ (5)

 لهم: متطلبات النظم والإجراءات الرقابية الفصل الثاني عشر: لائحة الأشخاص المرخص .12

 د (0)

 ب (8)

 أ (3)

 

 الفصل الثالث عشر: لائحة سلوكيات السوق .13
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 ب  (0)

 ج (8)

 ج (3)

 د (4)

 أ (5)

 

 الفصل الرابع عشر: قواعد مكافحة غسل الأموال وتمويل الإرهاب .14

 د (0)

 ب (8)

 ج (3)

 أ (4)

 ج (5)

 


