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البحث: ملخص

بزيادة قيمة  تعاملات البورصات العربية، في طفرة حدثت ٢٠٠٥ عام البترولية الإيرادات رقم ضخامة مع
من  تستفد لم الاقتصادات العربية أن إلا مقابل ٥٦٨ مليار دولار، دولار تريليون ١٫٤٣٥ إلى لتصل التعامل
ج رَ دْ تُ تعاملاتها ولكن المحلي؛ الناتج تدخل في لا البورصات تعاملات لأن الاستفادة المرجوة؛ هذا الرقم
إلى العربية الأسواق بعدد من البورصة تحولت كما ا، إنفاقً أو ا إنتاجً ليست الملكية، فهي نقل تحت تصنيف
على الأغنياء ثراء زيادة الأجانب، أو المستثمرين إلى المحليين المستثمرين جانب من لنزح الأموال وسيلة
عن بورصاتها انفصال إلى العربية من الدول عدد في الطفرات السعرية تلك تشير كما غنًى. الأقل حساب

اقتصاداتها. واقع
قد للأسعار الهبوطي الاتجاه فإن العربية- البورصات لمعظم الكبوة عام يُعدّ والذي – ٢٠٠٦ عام وخلال
أهمها: من كان التي السيئة الاجتماعية من الآثار الكثير نتج عنه مما العربية، البورصات غالبية خيَّم على
الإنتاج على  قدرتهم مما يعطل مفلسين؛ إلى الدخل محدودي بعض للآلاف، وتحول المعيشي التدهور

التنمية. عبء على إلى ويحولهم الاقتصاد، في والمشاركة
الوعي محدودية نتيجة الأخيرة؛ السنوات خلال العربية بالبورصات السلبية المظاهر من العديد  وبرزت
السوق ه تُوجِّ التي هي أصبحت حتى والشفافية، وانتشار الشائعات؛ الإفصاح مستو وضعف الاستثماري،

المعلومات. وليست كثيرة أحيان في
الأسواق من العديد في بهم مادية  كوارث  وألحقت المستثمرين، أضرت بصغار  التي الممارسات ورغم
والتمويل السيولة بتوفير العربية الاقتصاديات تلعبه في يمكن أن الذي الإيجابي دورها للبورصة يبقى العربية،
ذلك يعنيه بما القائمة، المشروعات  حجم  لزيادة أو  الجديدة للمشروعات  سواء  الأجل، وطويل متوسط
للعاطلين العمل وتوفير فرص للدول العربية، والخدمية بالموازين التجارية في علاج العجز المساهمة من

والتصديرية. الإنتاجية القدرات وزيادة
توزيع في  المستقرة والشركات الأجل، طويل والاستثمار  الإصدار أسواق على  التركيز الأمر ويتطلب

النفوذ. ذوي الصلة بأصحاب الحيتان، أو عقاب تستطيع ووجود أجهزة رقابية قوية الأرباح،

الاقتصادية للشؤون الأهرام جريدة تحرير مدير نائب
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ومقتطفات أفكار

التعاملات  بخلاف دولار، تريليون ٢٠٠٥ نحــو ١٫٤٣٥ عام البورصات العربية تعاملات إجمالي - بلــغ
الرقم إلى وزاد بالبورصات. المقيدة غير المالية الأوراق بتداول والخاصة الموازية، بالأســواق التي تتم

الرسمية. غير الأسواق بخلاف تعاملات عام ٢٠٠٦، في دولار تريليون ١٫٧ من أكثر

المجالات رة ــدْ نُ ظل في المالية للأفراد والمؤسســات بالنســبة للاســتثمار ناجحة وســيلة - تعد البورصة
الأخيرة. السنوات خلال العقار والأسهم مجالي عربي�ا، وتركزها في الاستثمارية

عام  في للبرميل دولار عام ٢٠٠٢ إلى ٢٨٫٢ للبرميل دولار ٢٤٫٣ من الخام النفط سعر متوسط ارتفع -
للبرميل  دولار ٥٠٫٦ صعوده إلى اســتمرار عام ٢٠٠٤، ثم للبرميل ا دولارً ٣٦ ثم ارتفاعه إلى ،٢٠٠٣

.٢٠٠٥ عام

خلال  العربية البورصــات في تعاملات ٢٠٠٥ حدثــت طفرة الإيــرادات البترولية عام رقم ضخامة - مــع
عدد  زاد كما دولار. مقابل ٥٦٨ مليــار دولار ١٫٤٣٥ تريليــون إلى لتصل التعامــل قيمة بزيــادة العــام،

سهم.  ١١٠٫٨ مليار سهم مقابل ٥٧ مليار إلى الأسهم المتداولة 

٤٧٣ مليار  مقابل دولار ٢٠٠٥ إلى ١٫١٠٤تريليون خلال عام التعامل قيمة زادت السعودي السوق في -
دولار  مليار ٢٠٠٥ إلــى ١١٠٫٣ عام خلال التعامل قيمة زادت دبــي ٢٠٠٤. وفــى بورصة عــام دولار
٢٠٠٥ إلى  عام خلال التعامل قيمة زادت الكويت عام ٢٠٠٤. وفى بورصــة دولار مليار ١٣٫٧ مقابــل
إلى التعامل قيمة زادت ظبي أبو بورصة وفى عام ٢٠٠٤. دولار مليار دولار مقابل ٥١٫٨ مليار ٩٧٫٣

مليار دولار.  دولار مقابل ٤٫٤ ٢٨٫٥

حتى أو بها. للمســتثمرين تحقيق الأرباح تلك البورصات في لم تســتمر معظم وإقليمية محلية - لعوامل
في خســائر فادحة تحقيق الخليجية إلى البورصات بمعظم الاتجاه حيث تحول أموالهم؛ ضمان رؤوس

.٢٠٠٦ عام

غير  بيئة اقتصادية في عام ٢٠٠٥ تعيش %. خلال ٣٠٦٫٦ بنســبة أســعارها زادت التي فلســطين - بورصة
والتعسف الفلسطينيين، المدنيين على المســتمرة الإسرائيلية والاعتداءات الانتهاكات مســتقرة؛ نتيجة
بلغت معدلات مرتفعة إلى لتصل البطالة نســبة من زاد مما «إســرائيل»؛ داخل الفلســطينية تجاه العمالة

عام ٢٠٠٢. % ٣١ حوالي

لكن قيمــة التعامل، زيادة في ســاهم مما بالأســواق، المضاربة حركة في ا دورً الأجانب - لعــب اســتثمار
.٢٠٠٦ عام الأسواق خلال على المتدفقة حجم السيولة في سلبًا أثَّر التدريجي انسحابهم
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الاســتقلال غياب في: مشــاكل تتمثل من بمــا تواجهه العربي الخليج بورصــات معظم - يرتبــط تراجــع
للسوق، ومؤسسات الصانعة الشركات مثل المساندة، المؤسسات وغياب وقلة الإصلاحات، الإداري،

الاكتتاب. وضمان الترويج وشركات ة، والمقاصّ التسوية وشركات المركزي والإيداع الحفظ

من لجزء وخســارتها بالاســتثمار، الجمعيــات الخيرية قيام بعــض نتيجــة تأثر قــد  - إن العمــل الخيــري
المالية. حافظها مَ

النفسية،  لمراجعة العيادات سعودي ٣٧ ألف نحو دفعت الأسهم ســعودية أن خسائر إحصاءات - ذكرت
وفقد والأمراض النفســية، الاكتئاب حــالات زيادة ٢٠٠٦، مع عــام من الأولى التســعة خلال الشــهور

إليهم. الناس أقرب حتى بالآخرين الثقة الكثيرون

التي يرصد  عشرة الخمس العربية بالبورصات المقيدة للشركات السوقية ٢٠٠٦ بلغت القيمة عام خلال -
لنفس  دولار تريليون دولار مقابل ١٫٢٩٠ مليار عربيــة ٨٦١ ١٤ دولة في أداءها العربي النقد صنــدوق

دولار بنسبة ٣٣%. مليار ٤٢٩ بخسارة ،٢٠٠٥ عام بنهاية السوقية القيمة

ز ظاهرة تركّ من تعاني غالبية البورصات فإن قل؛ العربية أو المقيدة بالبورصات الشركات عدد سواء كثر -
الشــركات المقيدة، من عدد أكبر صاحبة المصرية البورصة ففي من الشــركات. عدد قليل في النشــاط
من الشركات على  قليل عام ٢٠٠٦ إلى استحواذ عدد تعاملات أرقام أشارت فقد ٥٩٥ شــركة، والبالغ

كبيرة من التعاملات. نسبة

العربية، البورصات فــي كل الأكبر على النصيب الأســهم اســتحواذ النشــاط في آخر لتركز - هناك مظهر
المعكوس الوضع عدد صفقاتها. وهو المتداولة، أو الســندات عدد أو تعاملات الســندات، قيمة وتدني

الأجنبية. البورصات في الحال عليه لما

قصيرة استثمارات هي النامية بالدول الناشئة البورصات في الأجانب تكون اســتثمارات أن العادة - جرت
الخبراء شبَّههم حتى السريع، الربح وراء سعيًا بين الأسواق؛ ما تتحرك استثمارات هنا فإنها الأجل، ومن

بالعصفور الطائر.

ا  سريعً تخرج التي لتأثير التعاملات الأجنبية ا نموذجً ١٩٩٧ عام آسيا شرق جنوب أسواق انهيارات تعد -
من عدد عملات انهيار في ا ما تســبَّب أيضً وهو بالأســواق؛ الأســعار انهيار في من الأســواق؛ لتتســبب

وقتها. النمور الآسيوية

من الشركات المدرجة، قليل عدد ذات وغالبيتها التعامل، نشطة بقلة عدد الأسهم تتميز العربية الأسواق -
ممارســات خلال الأســهم؛ من كثير من الأمور مع توجيه في يؤثر أن دولار مليون مائة مبلغ ويســتطيع

يرغبه هؤلاء. الذي الاتجاه إلى السوق لتوجيه محترفة
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الخدمي الميزان فإن البترولية؛ الصادرات قيمة بســبب العربي موجبًا الإجمالي التجاري الميزان كان - إذا
عجز ٤١٫١  مقابل دولار، مليار ٢٠٠٥ نحو ٤٢ عام مزمن بلغ عجزٍ من يعاني العربية الإجمالي للدول

.٢٠٠٤ عام دولار مليار

الأســعار تلك من بالونة واقع الشــركات تتكون عن الحــادّ وانفصالها النفخ في الأســعار - مــع اســتمرار
الأســهم اشــتروا تلك آلاف الضحايا الذين وراءهــا ــة فَ لِّ خَ مُ مــا وقتٍ فــي أن تنفجــر  المنتفخــة، لا بــد

المرتفعة. بالأسعار

إمكانية لوجود الأفضل؛ الأجنبية هو البورصات في للتعامل غالب كشــكل الاســتثمار المؤسســي - يُعد
بقطاعات النشــاط التغيرات ورصد أدائها، وتحليل الشــركات لمتابعة أخبار بالمتخصصين الاســتعانة
القرارات لاتخــاذ والدولية؛ والإقليميــة المحليــة الاقتصادية بالتطــورات تأثرهــا ومــد الاقتصــادي،

المناسبة. الاستثمارية

والتمويل بتوفير الســيولة، العربية الاقتصاديات في تلعبه أن الذي يمكن الإيجابي دورها للبورصة يبقى -
يعنيه بما القائمة. المشــروعات حجم الجديدة، أو لزيادة سواء للمشــروعات الأجل، وطويل متوســط
فرص العمل وتوفير العربية. للدول والخدميــة التجارية بالموازين العجز في علاج المســاهمة ذلك من

الخدمات. أو للسلع والتصديرية سواء الإنتاجية القدرات للعاطلين وزيادة

المجال لغير يتــرك فلا ا، وخبرة وتخصصً حرفيــة وأكثر ا، رشــدً أكثر أن يكون الاقتصادي الإعــلام - علــى
أو بالجامعات مجرد عملهم يكفي ولا إعلامي�ا، بهم الاســتعانة تتم الخبراء الذين انتقاء في المتخصصين

بهم. للاستعانة المرور ذلك جواز أن يكون عملهم بالخارج بالبنوك أو أو الوساطة، بشركات
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مقدمة:
أدت إلى عنيفة انهيارات العربية شهدت البورصات
الناشئة، المال لأسواق اقتصادية وهزات كبيرة خسائر

المستثمرين. كثير من ضياع أموال عليها ترتب
العربية عام البورصــات تعامــلات وبلــغ إجمالــي
بخــلاف  دولار، تريليــون  ١٫٤٣٥ نحــو   ٢٠٠٥
والخاصة الموازيــة، بالأســواق تتم التي التعامــلات
وزاد بالبورصات. المقيدة غير المالية الأوراق بتداول
عام ٢٠٠٦  في دولار تريليون من١٫٧ أكثر إلى الرقم

الرسمية. الأسواق غير تعاملات بخلاف
اســتفادت مــاذا الرئيســي الســؤال يظــل  ولكــن 
لقيمة الضخــم الرقم هــذا من العربيــة الاقتصــادات
منها تستفيد أنها لا المفجعة الإجابة وتشــير التعامل؟
في الناتج تدخل لا تعاملات البورصــات لأن ا؛ كثيــرً
نقل تصنيف تحت ج رَ ــدْ تُ تعاملاتها المحلي، ولكــن

ا. إنفاقً ا أو إنتاجً فهي ليست الملكية،
غير المدروســة التعاملات مخاطر البحــث يناقش
الوطني الاقتصاد العربية، وتعريض البورصات داخل
الجانب أثرها ممارســات يتجــاوز في ظل للأخطار؛

الاجتماعية. النواحي إلى الاقتصادي

العربية: البورصات طفرة عام ٢٠٠٥
بلغ العربــي قد الإجمالي المحلــي الناتــج إذا كان
أن يعني ذلك فإن عام ٢٠٠٥، دولار تريليون ١٫٠٦٦
 ١٫٤٣٥ (نحو العام نفس في البورصة قيمة تعاملات
وهو المحلي. الناتج تفوقت على قد دولار) تريليــون
تم قد كان إذا عمــا الحســرة والتســاؤل إلى مــا يدعو
للتداول توجهــت التي الضخمة المبالــغ هذه توجيــه
الاســتثمار عمليات إلــى منها جانــب أو بالبورصــة،
وزراعة، صناعة، مــن الحقيقي، الاقتصــاد بقطاعات
يقلل بما معدلات الناتج المحلي من لتزيد وخدمات؛
التجاري بالميزان والخلــل العربية، الغذائيــة الفجوة

العربية. الدول من لكثير والخدمي
وســيلة تعد البورصــة فــإن ذلــك وعلــى الرغــم مــن
الأجل للمشــروعات وطويــل متوســط جيــدة للتمويل
العربية. الاقتصــادات تحتاجه أمــر وهو والحكومــات،
غالبيــة الدول في المرتفعة البطالــة معــدلات وفــي ظل
في عربي�ا المصرفــي التمويل تركــز مع العربيــة. خاصــة
إنشــاء مع يتناســب لا الأجــل، والذي قصيــر التمويــل
التجاري يغلب الطابع حيث الأجل؛ طويلة المشروعات
اســتثمارية بنوك وجود ورغم العربيــة. علــى المصارف
بشكل جيد. منها المطلوب بالدور تقم لم أنها إلا عربية
بالنسبة للاستثمار ناجحة وســيلة البورصة تعد كما
المجالات ندرة ظل في المالية والمؤسســات للأفراد
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ا، وتركزهافي مجاليالعقاروالأسهم الاستثماريةعربي�
ا أرباحً الكثيرون ق حقَّ ولقد الأخيرة. السنوات خلال
خــلال العربيــة بالبورصــات تعاملاتهــم جيــدة مــن

.٢٠٠٥ عام وحتى الماضية القليلة السنوات
لمواطني التي تحققت الفوائض البترولية وتســببت
إتاحة في الأخيرة السنوات خلال العربي الخليج دول
عن البحث إلى دعاهم هؤلاء؛ مما إضافية لد سيولة
ســعر النفط حيث ارتفع متوســط لتوظيفها؛ مجالات
للبرميــل عــام ٢٠٠٢ إلــى  ٢٤٫٣ دولار الخــام مــن
ثم ارتفاعه إلى عام ٢٠٠٣، في للبرميل دولار ٢٨٫٢
صعوده اســتمرار عام ٢٠٠٤، ثم للبرميل ا دولارً ٣٦

عام ٢٠٠٥. للبرميل دولار ٥٠٫٦ إلى
لدول الخــام النفط صــادرات قيمة ولقــد ارتفعت
والكويت والإمارات السعودية الست: العربي الخليج
٩٥٫٩٥٩ مليار  مــن والبحرين عمان وقطر وســلطنة
في  دولار مليار ١٢٢٫١٥٠ ٢٠٠٢، إلــى عــام دولار
الصادرات لحصيلــة الارتفاع ٢٠٠٣. واســتمر عــام
رقم وقفز دولار عــام ٢٠٠٤، ١٦٢٫٣٠٨ مليار إلــى

عام ٢٠٠٥. دولار مليار إلى٢٣٨٫٦٧٠ الحصيلة
الإيــرادات رقم ومــع ضخامــة
حدثت  ٢٠٠٥ فقد عــام البترولية
البورصات تعامــلات فــي طفــرة
قيمة بزيــادة العام خــلال العربيــة

إلــى١٫٤٣٥  لتصــل التعامــل 
٥٦٨ مليار  مقابل دولار تريليــون
الأســهم عــدد زاد  كمــا  دولار.

 ٥٧ مقابــل  ســهم مليــار  ١١٠٫٨ إلــى  المتداولــة
مليار سهم.

خلال التعامل قيمــة زادت الســعودي ففي الســوق
مقابل ٤٧٣  دولار إلى١٫١٠٤ تريليــون ٢٠٠٥ عــام
زادت قيمة دبي وفي بورصة .٢٠٠٤ عام دولار مليار

دولار  مليار ٢٠٠٥ إلــى ١١٠٫٣ عام خلال التعامــل
بورصة وفي دولار عــام ٢٠٠٤. ١٣٫٧ مليار مقابــل
٢٠٠٥ إلى  خلال عــام التعامل قيمــة زادت الكويــت

عام  دولار مقابــل ٥١٫٨ مليــار دولار ٩٧٫٣ مليــار
إلى التعامل قيمة زادت ظبي أبو بورصة وفي .٢٠٠٤

وفي  دولار. مقابــل ٤٫٤ مليــار دولار ٢٨٫٥ مليــار
 ٢٠٠٥ عام خــلال التعامل قيمــة زادت قطر بورصــة
دولار  مقابــل ٦٫٣ مليــار دولار ٢٨٫٣ مليــار إلــى

.٢٠٠٤ عام
إلى التعامل المصريــة زادت قيمــة وفــى البورصــة

وفي  دولار. مقابــل ٦٫٨ مليــار دولار ٢٧٫٧ مليــار
 ٢٣٫٨ إلى التعامــل الأردنيــة زادت قيمــة البورصــة

دولار. مليار ٥٫٣ مقابل مليار دولار
علــى ارتفــاع البتروليــة الإيــرادات - وانعكســت
المحلي الإجمالي الناتــج من نصيب الفــرد متوســط
 ٢٠٠٥ العربية عام فــي باقي الدول عنه الخليج بدول
قطر.  للفــرد فــي دولار إلــى٥٣٫٣٤٥ ألــف ليصــل
و٢٨٫١٧٧  دولار بالكويت، ٣٢٫٤٥١ ألــف وإلــى
و١٨٫٤١٣ ألــف  العربيــة، بالإمــارات ألــف دولار
بالسعودية،  دولار ألف و١٣٫٤١٢ بالبحرين، دولار

عمان. بسلطنة ألف دولار و١٢٫٤٩٨
بكل البورصات العربية للأسعار شامل نمو والنتيجة

بورصــة  تصدرتــه  ٢٠٠٥ عــام
.%٣٠٦٫٦ نمو فلســطين بنســبة
ببورصة ١٤٦% للأســعار وبنمــو
المصرية. والإســكندرية القاهرة
دبــي، ببورصــة  %١٣١ وبنســبة
بيــروت، ببورصــة و١٠٥% 
المــال بســوق و١٠٣٫٧% 
عمان، في الأردنية و٩٣٫٥% بالبورصــة الســعودي.
ببورصة القطرية، و٦٧% الدوحــة و٧٠٫٢% ببورصة
ببورصة الكويــت، و٤٤% و٦٠% ببورصة أبو ظبــي،
البحريــن، و٢٤% ببورصــة عمــان، بســلطنة مســقط

تونس. ببورصة و٢١%
تلك معظم تستمر لم وإقليمية محلية لعوامل أنه إلا
أو للمســتثمرين بها. الأرباح في تحقيــق البورصــات
الاتجاه تحــول حيث أموالهم؛ رؤوس حتــى ضمــان

جــيــدة ــلــة وســي ــعــد الــبــورصــة ت
الأجل وطويل متوسط للتمويل
وهو والحكومات، للمشروعات

العربية الاقتصاديات تحتاجه أمر
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خســائر إلــى تحقيق الخليجيــة بمعظــم البورصــات
.٢٠٠٦ عام في فادحة

تســاهم العــام فلم الاقتصــادي وعلــى المســتو
في بها تعمل التــي الاقتصادات نمــو في البورصــات
في وتحولت ملحوظ. بشــكل العربية الدول من كثير
المستثمرين جانب من الأموال وسيلة لنزح إلى بعضها
ثراء زيادة أو الأجانــب، المســتثمرين المحلييــن إلى
الأســواق غنًى بعدد من الأقل حســاب على الأغنياء
الخليج بورصــات خســائر تجاوزت ولقــد العربيــة.

خمســمائة  ٢٠٠٦ نحو خلال عــام والأردن العربــي
النفطية لتلك يفوق الإيــرادات ما وهــو دولار. مليــار

ونصف. مرة العام نفس خلال البلدان
ا  من٣١٩ مليارً ما بين أكثر الخســائر تلك  وتوزعت
ا  ٨٩ مليارً مــن وأكثر كخســائر بالســوق الســعودي،
بالسوق  ا ٢٧ مليارً من وأكثر العربية، الإمارات بسوق
وأكثر  بالسوق الأردنية. مليارات ٨ من وأكثر القطرية،
و٤٢٩ مليون  الكويتية. بالسوق دولار ٦ مليارات من

فلسطين. بسوق دولار
تلعبه الــذي لترشــيد الدور ا محتاجً الأمر ويصبــح
تتحول حتــى فــي الاقتصــادات العربيــة البورصــات
أموال لاســتنزاف أداة إلى وليس للتنمية، إلى وســيلة
بهم. والمعنوي المالي الضرر وإلحاق المستثمرين،

اقتصاداتها: عن منفصلة بورصات
الدول مــن عدد في الطفرات الســعرية وتشــير تلــك
اقتصاداتها؛ واقــع عن بورصاتها انفصــال إلى العربيــة
ومصر فلســطين بورصات الأســعار فــي حيــث زادت
تعانيه ما مع تتفق لا هائلــة؛ بنســب نمو والأردن ولبنان
الســؤال اقتصاديــة. وصار متاعــب مــن تلــك البلدان
الأمر يتســق كيف المصري المجتمــع داخــل المحيــر
الركود؟ يعاني من اقتصاد ظل في بورصة نشطة بوجود

أســعارها بنســبة زادت التي فلســطين - فبورصــة
اقتصادية  بيئة في ٢٠٠٥ تعيش عام ٣٠٦٫٦% خــلال
والاعتــداءات الانتهــاكات نتيجــة مســتقرة؛ غيــر 
الفلســطينيين المدنيين علــى المســتمرة الإســرائيلية
«إسرائيل»، داخل الفلسطينية العمالة تجاه والتعســف
معدلات مرتفعة إلى لتصــل من نســبة البطالة مما زاد
٢٠٠٢. ومــازال الاقتصاد ٣١% عــام حوالي بلغــت
العجز أبرزها مزمنــة؛ مشــاكل من يعاني الفلســطيني
 ٢٫١٢٠ والــذي بلــغ التجــاري، المزمــن بالميــزان
العامة الموازنة تعانــي ٢٠٠٥. كما عــام مليار دولار
٣٦٦ مليون  قيمته مزمن بلغــت من عجز الفلســطينية
الفلســطيني العام الدين زاد ٢٠٠٥. ولقد عــام دولار

مليار دولار.  ١٫٦٠٢ إلى
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عام ٢٠٠٥ العربية البورصات تعاملات طفرة



العالم الإسلامي

التــي زادت أســعار أســهمها  القاهــرة  - وبورصــة
عن  منفصلة ٢٠٠٥ كانــت ١٤٦% خلال عــام بنســبة
مزمن عجز مــن يعاني مــازال واقــع اقتصادهــا الذي
العام.  مليار دولار بنفس ٧٫٧ بلغ التجاري بالميــزان
ليصل العامة العجز بالموازنة مشــكلة كما اســتمرت
وزيــادة الدين  دولار بنفــس العــام، ٨٫٣ مليــار إلــى
المرتفعة البطالة ومعــدلات والأجنبي المحلي العــام

وارتفاع نسبة الفقر.
بنسبة أسهمها التي زادت أسعار بيروت وبورصة -
لانفصام  ا صارخً مثالاً كانت ٢٠٠٥ عام خلال %١٠٥
شــهد حيث اقتصاداتها؛ واقع عن العربية البورصــات
على الاغتيــالات السياســية سلســلة من نفــس العام
رئيس الحريري رفيق اغتيــال كان أبرزها العام، مــدار
الثقة اهتزاز واكبه والــذي فبراير، في الأســبق الوزراء
البلاد. خارج الأموال من جانب وخروج بالاقتصــاد،
للاقتصاد المزمنة المشــاكل نفس اســتمرار إلى جنب
التجاري بالميــزان المزمن العجز وأبرزهــا اللبنانــي،

وارتفاع  بنفس العــام. دولار ٦٫١ مليــار إلــى ليصل
تمثل  دولار ٣٫١٩ مليــار إلى الداخلــي العام الديــن
جانب إلى المحلــي، الإجمالي الناتــج ٨٧٫٧% مــن

نســبة  تمثل ١٩٫٢ مليار بلغ الــذي الخارجي الديــن
المحلي. الناتج من %٨٧

كبوة غالبية البورصات: عام ٢٠٠٦ 
مثل دبي العربيــة، البورصــات غالبيــة وإذا كانــت
تصحيــح مرحلــة بــدأت قــد والدوحــة والبحريــن،
باقي لحقتهــا ٢٠٠٥، ثم عــام أواخــر منــذ أســعارها
بالتصحيح ومصر والسعودية الكويت مثل البورصات
الهبوطي الاتجــاه ٢٠٠٦. فإن فبراير منــذ لأســعارها
خلال العربية البورصات غالبية على خيَّم قد للأسعار
عام  وبنهاية منها. للعديد الكبوة عام ٢٠٠٦ ليعد عــام
عام ٢٠٠٦  خلال للأسعار التراجع نسبة بلغت ٢٠٠٦
ببورصة السعودي، و٤٦٫٤% ٥٣٫٣% بالســوق نحو
ببورصة دبي، و٤٢٫٩% و٤٤٫٤% ببورصة فلسطين،
ببورصة و٣٦% ببورصة قطــر، و٣٢٫٧% أبــو ظبــي،

ببورصة الكويت. و١٢% الأردن،

بورصات خمــس شــهدت الآخر وعلــى الجانــب
البيضاء الــدار أســعارها، تصدرتها ــا في فقــط ارتفاعً
بنمو تونــس ٧٠٫٣% تليهــا بورصة بالمغــرب بنمــو
،%١٠ ومصر ،%١٤٫٣ بنمو عمان وسلطنة %٦٥٫٣

المؤشرات. بعض في %١ بنمو والبحرين
أســعار بتراجع الخليجية البورصات تأثرت - ولقد
أد مما ٢٠٠٦؛ عــام من الأخير الربع خــلال النفط
المســتثمرين في قــرارات على نفســية إلــى تأثيــرات
مدار تأثرت علــى كمــا بعــض الأســواق الخليجيــة.
بعض في الإيراني النووي الملف أزمة بتصاعد العــام
الفلسطيني بالملف المستمر التوتر وكذلك الأوقات.
بدايــة العدوان وقــت خاصــة والعراقــي واللبنانــي؛

.٢٠٠٦ يوليو في لبنان على الإسرائيلي
قامت التــي الكبيرة التســييل وســاهمت عمليــات
كبير من عدد انســحاب بسبب اســتثمار؛ بها صناديق
عروض علــى كبيرة ضغــوط إلــى بهــا المســتثمرين
سيولة من كمية تحركت كما الأســعار. وتراجع البيع
أمانًا أكثر أخر اســتثمارية إلى أدوات المســتثمرين
مالية أســواق إلى وأحيانًا والســندات، مثل العقارات
وانخفاض معقول، عائــد فيها: يتوافر وعالمية ناشــئة
حركة في ا الأجانــب دورً اســتثمار ولعب بالمخاطر.
قيمة زيــادة ســاهم فــي ممــا المضاربــة بالأســواق،
حجم في سلبًا أثَّر التدريجي لكن انسحابهم التعامل،

.٢٠٠٦ عام خلال الأسواق على السيولة المتدفقة
العربي الخليج بورصــات معظم يرتبط تراجع كمــا
غياب الاســتقلال في تتمثل مشــاكل؛ من تواجهه بما
المؤسســات وغياب الإصلاحــات، وقلــة الإداري،
ومؤسسات للسوق، الصانعة الشركات مثل المساندة،
التســوية وشــركات المركــزي، والإيــداع  الحفــظ 
إلى الاكتتاب. وضمان الترويج، وشركات والمقاصة،
الإفصاح نســبي�ا، وضعف الأســواق تلك صغر جانب
الخارج. على انفتاحها وعدم بها، المعلومات وتدفق
في يجعل الأســواق الرقابيــة مما وضعــف الأجهــزة
ناضجة ا أســواقً تصبح كي طويلة ســنوات حاجة إلى

العالمية. المعايير بحسب

٣٥٨
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البورصــات لتراجــع الاجتماعيــة  الآثــار
:٢٠٠٦ عام

للآلاف، في التدهور المعيشــي الخســائر تســببت
مفلســين؛ الدخــل إلــى محــدودي وتحــول بعــض
الإنتــاج، والمشــاركة في علــى ممــا يعطــل قدرتهم
أن بعد التنمية إلــى عبء علــى ويحولهم الاقتصــاد،

وأشــارت أدواتهــا. كانــوا مــن
حدوث إلى اجتماعية دراســات
متفاوتة بدرجــات ــريّ تأثــر أُسَ
بالبورصــة. الخاســرين  لــكل 
بســبب بعضها وحــالات طلاق
اللاتي دخلن الزوجات خســائر
فقــدن كبيــرة بأمــوال الســوق 
الزوج، استشــارة بدون معظمها

بالطــلاق. أو المســتمر التهديد حــالات إلــى جانب
قادرين يعــودوا لــم بحيــث الأزواج بســبب خســائر
لزوجاتهم. المعيشــي المســتو نفــس علــى توفيــر
التــي المجوهــرات الزوجــات كمــا فقــدت بعــض
لــم قــروض علــى للحصــول بالبنــوك  رهنتهــا 

سدادها. يستطعن
بها دخلوا مدينيــن للبنوك بمبالــغ المئات وأصبــح
تعويضها؛ يستطيعوا ولم بالبورصة، الاســتثمار مجال
بســداد مطالبين هــؤلاء أو أصبح نتيجــة خســارتهم،
دخل كما بالبورصة. خســارتهم رغم الديون أقســاط
قروضهم. عن سداد تعثرهم الســجون؛ نتيجة البعض
مستو على أثر كما الاستهلاك سوق إلى الأثر وامتد
العمل إن بــل الديــون. وزيــادة الادخــار بالمجتمــع
الخيرية الجمعيات بعض قيــام نتيجة تأثر قد الخيري

المالية. محافظها من لجزء وخسارتها بالاستثمار
الأســهم خســائر أن ســعودية وذكــرت إحصاءات
العيادات  لمراجعــة ٣٧ ألــف ســعودي دفعــت نحو
،٢٠٠٦ عام الأولى من التسعة الشهور خلال النفسية
وفقد النفســية، والأمراض حالات الاكتئاب زيادة مع
إليهم.  أقرب النــاس بالآخرين حتى الثقــة الكثيــرون

الإصابة ارتفــاع معدل إلى النفســية الضغوط وتؤدي
ضغط وارتفاع الصدريــة، والذبحة القلــب، بأمراض

التنفس. وضيق والسكر الدم
لها تعــرض التــي الصدمــات وفــى مصــر -ومــع

ا  ٦٥ متطوعً من فريق تشــكل المتعاملــون بالبورصة-
خلال من لضحايا البورصة النفســية لتقديم المساندة
جانب إلى البريــد الإلكترونــي،
من عيــادات الأطبــاء النفســيين
ناحيــة ومــن الفريــق. أعضــاء 
تســبب تدهور الأســعار أخر
حــدوث إلــى بالبورصــات 
جانب من مسبوقة غير تظاهرات
مصر بورصات في المســتثمرين

والأردن. والكويت

العالميــة البورصــات معظــم  صعــود 
:٢٠٠٦ عام

لمعظــم الســعرية  الاتجاهــات أن  والملاحــظ
الســعرية مع الاتجاهات لم تتوافق العربية البورصات
٢٠٠٦، والتــي عــام خــلال العالميــة بالبورصــات 
بلغت العام، خلال ا ارتفاعً حققت مؤشرات أسعارها
ستريت ومؤشر ،%٣٤٫٥ ســينج هانج لمؤشر نســبته
ألمانيــا فــي داكــس ٢٦٫٣%، ومؤشــر بنمــو تايمــز
بنمو ١٧٫٤%، فرنسا ٤٠ في كاك ٢٢٫٣%، ومؤشــر
١٦٫٧%، والسويســري أمريكا في جونز داو  ومؤشــر

. %١٦٫١ بنمو
غالبية شــهدته الــذي الســعري - ورغــم التراجــع
ا ارتفاعً تعاملاتها قيمة شهدت فقد البورصات العربية
لعام ٢٠٠٥؛ ٢٠٠٦ بالمقارنة العــام ــا خلال ملحوظً
بتكرار التعامــلات في المضاربــة نمط بســبب تفــوق

وقليلة. سريعة أرباح لجني والشراء البيع
للشركات  السوقية القيمة ٢٠٠٦ بلغت عام وخلال -
يرصد التى عشرة، الخمس العربية بالبورصات المقيدة

عربية ٨٦١  ١٤ دولة أداءها فــي العربي صنــدوق النقد

بالبورصات السلبية المظاهر تعددت
الأخيرة؛ السنوات خــلال العربية
الاستثماري، الوعي محدودية نتيجة:
والشفافية، مستو الإفصاح وضعف

الشائعات وانتشار
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لنفــس  دولار، ١٫٢٩٠ تريليــون مقابــل دولار مليــار
٢٠٠٥ بخســارة ٤٢٩ مليار  عام بنهاية القيمة الســوقية
ا  ٣١٩ مليارً بين ما الخسائر وتتوزع .%٣٣ بنســبة دولار
بقطر  ا و٢٧ مليارً بالإمــارات، ا و٩١ مليارً بالســعودية،

وفلسطين.  جانب الكويت مليارات بالأردن إلى و٨
أكبر الســوقية للقيمــة الحقيقيــة وتعتبــر الخســارة
جديدة شــركات لقيد ا نظــرً المذكــورة؛ من الأرقــام
من وجودها قلَّل مؤثر وزن ذات العربيــة بالبورصات

للبورصات. السوقية القيمة لنقص المعلن الرقم

ضعف البورصات العربية: مظاهر
العربيــة بالبورصــات الســلبية المظاهــر تعــددت 
الوعي محدوديــة نتيجة: الأخيــرة؛ خلال الســنوات
الإفصاح والشفافية، مســتو وضعف الاســتثماري،
التي هي أصبحت الشائعات الشائعات، حتى وانتشار
المعلومات. وليســت كثيرة، أحيانٍ الســوق في ه تُوجِّ
وضعف الاســتثمارية، الأدوات محدودية جانب إلى
الاستثمارات الفردية، وتغلب المؤسســي، الاستثمار
وخلق الأســواق، علــى حركة المضاربيــن وســيطرة
الرقابيــة، وبطء الأجهزة وضعــف مصطنعة، أســعار

صانع السوق. تدخلها، وغياب

المضاربة: قيم انتشار :
ً
أولا -

المتعاملين  ســلوك على المضاربــة طبيعة  تغلبــت
النمط السائد كان أن العربية، وبعد بغالبية البورصات
هوالاستثمار طويلالأجل،والاعتمادعلىالتوزيعات
من كثير أصبح والقوية. للشركات المســتقرة الدورية
وقيمــة الشــركات أداء ينظــرون إلــى لا المتعامليــن
من ســريعة أرباح تحقيق يهمهم مــا بقدر توزيعاتهــا،
،أخر أســهم مع الأمر نفس يعــاودون ثم التعامــل،
بيــن الأســهم مــع نفــس ذلــك  أو يعــودون لتكــرار

والآخر. الحين
واســتهداف  قيــم المضاربة، انتشــار  ومــن مخاطر
أنها تصنع بالبورصــة: المتعاملين الســريع بين الربح
تتخلى أن الصعــب خاصــة، مــن طبقــة لهــا ســمات

يقبل لن الســريع الربح على تعود فمن عنها بســهولة.
أو العائد، علــى الحصول أجل من ا أن يبذل مجهــودً
الأمر وهو العائد. يتحقــق حتى طويلة لفترة أن ينتظــر
أو الصناعة فــي ســواء العيني، الاقتصاد فــي المعتــاد
الأنشطة ممارسة عزوف هؤلاء عن والنتيجة الزراعة،

السريع. الربح وتفضيل العادية الاقتصادية
بالركود  البورصة تصاب عندما أنه الطبيعية  والنتيجة
على المضاربين حصول تعطل مشــكلة بها أو تحدث
فإنهم ســريعة بالبورصــة؛ أرباح من مــا اعتــادوا عليه
أغراضهــم لتحقيــق أخــر أســواق يتحركــون إلــى
أو الأراضي أو العقــار، عليهــا كســوق  التي تعــودوا

الأجنبية. العملات
غير ــا طلبً يخلقــون أنهــم هنــا - وتأتــي الخطــورة
إلى بها الأســعار يرفع الأســواق، ممــا بتلك حقيقــي
غرضهم؛ خلالــه من يحققون كبيــر بشــكل الارتفاع
الحقيقية تنعكس غير المرتفعة الأسعار تلك إن حيث
حدوث البلد؛ نتيجة بذلك العام الاقتصاد على ســلبي�ا
أو ذلك، بعد تنهار ما سرعان العقار مثلاً بسوق فقاعة
العملات رفع أسعار نتيجة الارتباك من حالة إحداث
خلل بميزانها من تعاني التي بالبلدان الأجنبية؛ خاصة
معدلات وترتفــع وارداتها، تكلفــة فتزيــد التجــاري
قيمة وتتدنى المســتورد، التضخم نتيجة بها التضخــم

المحلية. عملتها

: النشاط تركز ثانيًا:
العربية البورصات داخل النشــاط تركز صور تتعدد
على الأســهم من محدود اســتحواذ عــدد مــن خلال
في العادية الأســهم ســيادة كذلــك غالبيــة التعامــل.
أو الممتازة الأسهم وقلة العربية، البورصات تعاملات
والسندات الأســهم بين التعامل تنوع ورغم لحاملها.
ا دائمً الغلبــة أن إلا الاســتثمار، وحــدات أو ووثائــق
وأقل للســندات، تعاملات قليلة وجــود مع للأســهم

المقيدة. صناديق الاستثمار لوحدات منها
بالبورصات المقيــدة الشــركات عــدد وســواء كثر
ظاهرة من تعاني البورصات غالبية فإن قل أو العربية،
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البورصة ففي الشركات. من قليل عدد في النشاط تركز
المقيدة مــن الشــركات عدد أكبر صاحبــة المصريــة
عام  تعاملات أرقام أشارت فقد ٥٩٥ شــركة؛ والبالغ
الشــركات على  من قليل عــدد ٢٠٠٦ إلى اســتحواذ
أعلى اســتحوذت حيث التعاملات؛ مــن كبيرة نســبة
قيمة التعامل. من %٤٣٫٨ نسبة شركات على خمس
الخمس الشركات اســتحوذت دبي بورصة - وفي
إجمالي من %٨١ نســبة على التعامل قيمة في الأولى

العام. خلال التعامل قيمة
الشــركات ظبــي كان نصيب أبــو - وفــي بورصــة
،%٤٫٥٥ التعامــل قيمــة فــي الأولــى  الخمــس 

الخمس نصيب الشــركات الكويت كان بورصة وفي
قيمة إجمالي ٢٢٫٩% مــن التعامل قيمــة في الأولــى
التعامل-وفي السوقالسعوديبلغت نصيبالشركات
إجمالي ١٧% مــن التعامــل  الخمــس الأولــى بقيمــة

التعامل. قيمة

القائد: السهم
البورصات من عدد في محوري سهم هناك وكان -
اســتحوذ على المركز الذي إعمار مثل ســهم العربية

المتداولة، الأســهم عدد وفي التعامل، قيمة في الأول
اســتحوذ حيث في بورصة دبي؛ الصفقات عدد وفــي
دبي، ببورصة التعامــل قيمة ٤٨٫٢% مــن نســبة على
من المتداولة، و٢٣٫٤% الأســهم عدد من و٢٨٫٤%

الصفقات. عدد
المجموعة ســهم احتــل المصرية وفــى البورصــة
المؤشــرات فــي الأول المركــز  هيرميــس  الماليــة 
الفلســطينية باحتلال بالبورصة الأمر وتكرر الثــلاث،
الأول المركز والاستثمار للتنمية فلسطين شركة سهم
ســهم احتل قطر الثلاث، وفــي بورصة بالمؤشــرات

وفي الثلاث، الأول بالمؤشــرات المركز الريان بنــك
المركز الأول ســوليدير احتل ســهم بورصة بيــروت
الأردن احتــل  فــي كافــة المؤشــرات، وفــي بورصــة
الأول المركــز المتحــدون  المســتثمرون ســهم 

الثلاث. بالمؤشرات
عدد محدود  تأثير فــي النشــاط تركز مخاطر  وتبدو
اتجاه إلى الســوق وجرها الســوق، على من الأســهم
اتجاهها وفي حالــة قائــدة. ا أســهمً معيــن؛ باعتبارها
تسبب كما للتراجع. الســوق معها تجر للتراجع فإنها

ظبيدبيفلسطينعمانالأردنقطرلبنانمصر السعوديةأبو

التعامل %17 %55.4 %81.1 %90 %48.2 %44.6 %57.1 %96.7 %17 قيمة

الأسهم %15.7 %61.5 %71.1 %82.5 %43.2 %38.9 %72.5 %95.2 %25.7 عدد

الصفقات %15.4 %61.1 %66.8 %59.5 %43.3 %29.8 %77.4 %15.4 عدد

الأبرز المجموعةالسهم
الريانسوليديرالمالية المستثمرونبنك

مسقطالمتحدون فلسطينبنك
مصرف أبوإعمارللتنمية

سابكظبي

القيمة %4.4 %28.9 %48.2 %38.9 %16.2 %16.5 %18.1 %58.8 %23.5 من

الأسهم %12.9 %2.1 %28.4 %45.6 %12.6 %15.1 %33.1 %41.7 %15.5 من

الصفقات %1.9 %9.7 %23.2 %35.6 %6.6 %10.3 %28.4 %20 من

التعامل  مؤشرات من شركات خمس أعلى  نصيب
 ٢٠٠٦ عام السوق تعاملات من الأبرز السهم ونصيب
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غالبيــة المتعاملين اســتحواذ انتشــار في ظل ضخامة
المتعاملين. بغالبية الخسائر إلحاق في أسهمها على

: مسيطرة نشاط قطاعات
بعض اســتحواذ ا أيضً تركز النشــاط مظاهر - ومن
التعامل، لقيمــة الأكبــر بالنصيب النشــاط قطاعــات
صفقات– وكذلك عــدد المتداولــة، وعــدد الأســهم
أربعة تضم التي الأردنية البورصة ففي التعامل، عقود–
والصناعة، والبنوك، الخدمات، هي للنشاط قطاعات
 ٢٠٠٦ عام خلال التعامل قيمة مؤشــر وفي والتأمين.
من %٦٥٫٨ نســبة علــى اســتحوذ قطــاع الخدمــات
وقطاع %١٩٫٧ بنســبة البنوك قطــاع يليه الإجمالــي،

.%٠٫٦ التأمين وقطاع %١٣٫٨ الصناعة
قطاعات خمسة وجود ومع اللبنانية البورصة وفي -
يضم الذي والإعمار التطوير قطاع اســتحوذ للنشــاط
النصيب على اســتحوذ ســوليدر، هي شــركة واحدة
التي السعودية الســوق وفي المؤشــرات. بكل الأكبر
للنشــاط، وحســب التوزيــع قطاعــات تضــم ثمانيــة
عام النشــاط بين قطاعات مــا التعامل النســبي لقيمــة
قطاع يليه بنســبة ٤٠٫٤% الصناعة قطاع ٢٠٠٦ تفوق

.%٢٩ بنسبة الخدمات
اســتحواذ في لتركز النشــاط مظهــر آخر - وهنــاك
البورصات كل الأكبــر فــي النصيــب الأســهم علــى
عدد أو الســندات تعامــلات قيمــة وتدنــي العربيــة،
الوضع وهو أو عدد صفقاتهــا، المتداولة، الســندات

الأجنبية. البورصات في الحال عليه لما المعكوس

الأجانب-العصفور أجل تعامــلات ا: قصر
ً
ثالث

الطائر:
اســتثمارات الأجانب في تكــون أن جــرت العــادة
اســتثمارات هي بالــدول النامية الناشــئة البورصــات
ما تتحرك اســتثمارات فإنها هنا ومن الأجــل، قصيرة
شبههم حتى السريع وراء الربح بين الأســواق؛ ســعيًا
غصن على لا يســتقر الذي الطائر، بالعصفور الخبراء
معه حاملاً ليطير إلى غصن آخر بســرعة، ا؛ وقتًا قصيرً

هؤلاء أن العــادة وجرت أربــاح. من عليــه مــا حصل
الأســعار يدفعون فإنهم معينًا ا ســوقً عندما يدخلــون
قبل منها ويخرجــون ا، ســريعً الثمار للارتفاع ليجنوا
مرة أخر لنفســه، وعودة الأســعار تصحيح الســوق

الهبوط. إلى
الأجانب يكــون المســتثمرون كثيرة وفى حــالات
المستثمرين قبل السوق من الخروج في الأســرع هم
الأســعار، ارتفاع وقت يخرجون وبالتالي المحليين.
المحليين المستثمرين حســاب على الأرباح ويجنون
الأســواق بتلك تلحق التي الخســائر يتجرعون الذين
للثروة المحلية نزف إطار ذلك يحــدث وفي الماليــة،

الخارج. إلى
ا صارخً ا نموذجً المصريــة الحالة شــهدت - ولقــد

 ٢٠٠٣/٢٠٠٢ المالــي العــام خــلال لتلــك الحالــة
الأجانب بالبورصة صافي تعامــلات نجم عن حينمــا
مصر.  مــن ٤٠٥٫٢ مليــون دولار المصريــة خــروج
حينما ،٢٠٠٤/٢٠٠٣ المالي بالعام السيناريو وتكرر
بالبورصــة المصرية الأجانب تعامــلات كان صافــى
مليون دولار؛  ٢٢٥٫٦ البلاد لخارج تدفقــات صافي

عامين.  خلال دولار مليون ٦٣٠٫٨ البلاد لتفقد
/٩٧ المالي العــام في حدث قد نفــس الأمر وكان
محفظة  اســتثمارات تدفقات بلغ صافي ١٩٩٨ حيــن
ا  تدفقً ٢٤٨ مليــون دولار مصــر في الماليــة الأوراق
التالي العام في ذلك وتكرر الخارج. إلى اتجه ســالبًا
لاســتثمارات  التدفقات صافي بلغ ١٩٩٩/٩٨ حين
 ١٧٤ الخارج مصر إلــى في الأوراق المالية محفظــة

دولار. مليون
 ١٩٩٧ آسيا عام جنوب شرق وتعد انهيارات أسواق
ا ســريعً التي تخرج الأجنبية التعاملات ا لتأثير نموذجً
بالأسواق، الأسعار انهيار في لتتســبب الأسواق؛ من
النمور من عدد عملات انهيار في ا أيضً ما تسبب وهو

وقتها. الآسيوية
النســبي  التوزيع أشــار المصرية  - وفــى البورصــة
المصريين  اســتحواذ ٢٠٠٦ إلى عــام التعامل لقيمــة
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والأجانب على التعامــل، قيمــة ٧٠% من نســبة على
وفي بورصة .%١٤ نســبة على ١٦%، والعــرب نســبة

للتعامل  النســبي ٢٠٠٦ كان التوزيــع عــام البحريــن
لتعاملات البحرينييــن و٣٦٫٣% لتعاملات %٤٢٫٣
الخليجيين. غيــر و٢١٫١% لتعامــلات الخليجييــن،

الأسهم  قيمة بلغت ٢٠٠٦ عام الأردنية وفي البورصة
١٫٩٩٥ مليار دينار أردني  الأجانب من قبل المشتراة

الكلي. التداول حجم من %١٤ بنسبة أي
لمكتب الإحصائية الدورية أشارت وفي المغرب -

٢٠٠٦ إلى نمو  نوفمبــر نهاية عــن المغربي الصــرف
اســتثمارية حافِظ مَ بيع عن الناتج الأجانب تحويلات
التوظيف الأجنبية صناديق قبل من بالبورصة المغربية
مقابــل ٧٥٫٣ مليون  دولار، ٥٦٨٫٢ مليــون ليصــل

٢٠٠٥ بنمو ٦٥٤%. عام من الفترة بنفس دولار

الداخلية المعلومــات من الاســتفادة رابعًا:
صور التلاعب: أحد

في يمكــن التأثير العمــق قليلــة فــي ظــل أســواق
عدد بقلة تتميز العربية الأسواق وأن الأســعار. خاصة
من قليل عدد ذات وغالبيتها التعامل، ــطة نَشِ الأســهم
دولار مليون مبلغ مائة المدرجة، ويستطيع الشركات
من الأســهم، من كثير توجيه الأمــور مع في أن يؤثــر
الاتجاه إلى السوق لتوجيه محترفة ممارســات خلال

هؤلاء. يرغبه الذي
من حالة وجود غياب المعلومات في حالة وتساهم
الشائعات لانتشار خصبة بيئة تكون بالســوق الضبابية
من بعض الاســتفادة مع باحتراف. إطلاقها يتــم التي
الشــائعات تلك مع تتعامل الإعلامية التــي الوســائل
الجهات أفعــال ردود تأخر جانــب إلى بــدون خبرة.
الرقابية الأجهزة تتحرك وحتى الوقت. الرقابية بعض
المرجوة المكاسب تحققت قد تكون الأمور وتتضح
لا يستغرق الصفقات إتمام وأن خاصة منها، جانب أو

معدودة. ثوانٍ سو
مــن جانب الأمور التحــرك لحســم بينمــا يحتــاج

في الســاعة. هذا عن تزيد قد فتــرة الأجهــزة الرقابية
اســتغرق حالات الســريع، بينما هناك التدخل حالــة
قيادات تكــون ما وعــادة أيــام. بضعة فيهــا التدخــل
اســتفادة الأكثر هي بالبورصات المقيــدة الشــركات
بها، اليومي بحكم اتصالهــم المعلومــات؛ من تلــك

غيرهم. قبل لها ومعرفتهم
الداخلية بالمعلومات الاســتفادة ظهرت ومن هنــا
- يعرفون الشــركة الذيــن على القائمين مــن خــلال
يتخذوا أن ويمكن الشــركة، أسرار أعمالهم- بحكم
البيانات، بتلك معرفتهم على بناء اســتثمارية قرارات
الجهات ولذلك أجبــرت ســلبية. أو ســواء ايجابيــة
أسهم تعاملاتهم في عن على الإعلان هؤلاء الرقابية
من الاســتفادة باب أن إلا يديرونها. التــي الشــركات
ا مفتوحً غيرهم يظــل قبل عرفوهــا التي المعلومــات
هؤلاء والمعارف لحســاب الأقارب منه كي يســتفيد

معهم. الأرباح باقتسام أو
شــركات في البعض قيــام التلاعــب ومــن صــور
مــن الأوراق العملاء بأرصــدة بالتلاعــب الوســاطة
الأســواق شــهدت ولقد العملاء. معرفة دون المالية
بعض بل إن العملاء، بأرصدة تلاعب العربية حالات
بعد البلاد من هربوا قد وساطة شركات على القائمين
مصر. في حدث كما للعملاء استيلائهم على أرصدة

المتعددة العربية الشركات نشاط قلة خامسًا:
الإدراج:

بالبورصات الإدارج المتعــددة الشــركات بلغ عدد
إلى  تنتمي ٢٠٠٦ نحو ٣٣ شــركة، عام بنهاية العربيــة
في  مقيدة كويتية ١١ شــركة فهناك عربيــة. دول عشــر
الكويت. أخــر بخــلاف قيدها ببورصــة بورصات
شــركات إماراتية، وســت بحرينية، وســبع شــركات
وقطر، وســلطنة عمــان مصر مــن كل من وشــركتان
والسودان. وفلسطين لبنان من كل من واحدة وشركة
شركات عشــر هناك الكويتية الشــركات ومن تلك
هما البحرين ببورصة وشركتان دبي بورصة في مقيدة
شركة لتنفرد للاستثمار؛ الدولية والمجموعة جلوبال
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والبحرين. بورصتي دبي بتسجيلها في جلوبل
متعددة الإدراج الشركات تعاملات الأهم أن الأمر -
محدودة؛ مازالت فيها أُدرجت التي البورصات داخل
بل البورصات، تلــك تعامــلات حجم إلى بالقيــاس
طالب الدولي مصر التجــاري البنك وهي إن إحداهــا

بالإمارات. قيده بإلغاء
الكويتية الســوق بيانــات تــداول - ولقــد أشــارت
الســبع  الشــركات اســتحواذ إلــى   ٢٠٠٦ لعــام
من %٥٫٤ نســبة علــى بهــا المقيــدة عشــرة العربيــة
من عدد %٦ ونســبة الســنة، تعاملات قيمــة  إجمالــي

المتداولة. الأسهم
الشــركات نصيــب تضــاءل دبــي - وفــي بورصــة
إلى نســبة ليصل العربيــة المدرجة بها عشــرة الاثنتي
بورصة وفى التعامل.. قيمة إجمالي من بالألف واحد
الإدراج متعددة الأربع نصيب الشــركات كان أبوظبي

التعامل. قيمة إجمالي من %٢٫٦

عن التداول بســوق تفوق الاهتمام سادسًــا:
الإصدار: سوق

إما تأسيس شركات الإصدار: بسوق تعامل أي يعد
وهو القائمة، بالشركات بتوســعات القيام جديدة، أو
بالمجتمــع، وزيادة إضافية إنتاجيــة قــدرات ما يعني
جديــدة وفــرص عمــل بالناتــج المحلــي، متوقعــة 
بعلاج الحكومات قيــام أو للتصديــر. أكبر وإمكانيــة
تكون قد ديون من ســداد ما عليها أو موازناتها، عجز
الحكومة أن أي أو للبنــوك، للموردين أو للمقاوليــن
بالســوق أموالاً ســتضخ الســندات حصيلة من خلال
بســوق تعاملات مــا يتم من أما انتعاشــه. تســاهم في
تنتقل عن أموال عبارة فإنها ا، ضخمً مهما كان التداول

المتعاملين. بين ما
بالميزان مزمن عجز هناك العربي المســتو وعلى
العربية الغذائيــة الفجوة وتظهــر الزراعي. التجــاري
بشكلواضحفيالحبوبوالدقيقوالزيوت،واللحوم
والذرة الشامية المكرر، والســكر ومنتجاتها، والألبان
والفاكهة. والخضــر والبقوليــات، والشــعير والأرز،

خلال لإنتاجها من مشروعات إقامة يمكن وهي سلع
القائمة المشــروعات في التوسع أو الإصدار، ســوق

والسندات. خلال طرح الأسهم لإنتاجها من
موجبًا العربي الإجمالي التجاري الميزان كان وإذا
الخدمي الميزان فإن البترولية؛ الصادرات قيمة بسبب
بلغ مزمن عجــز من يعاني العربية الإجمالــي للــدول

عجز ٤١٫١  مقابل دولار، مليار ٢٠٠٥ نحو ٤٢ عام
.٢٠٠٤ عام دولار مليار

 ٢٠٠٦ عــام من الأولى التســعة وخــلال الشــهور
بها  ا عربي� ا بلدً ١٤ في الإصدار أسواق تعاملات كانت
دولار، مقابل  مليار ١٢٫٣١٣ بورصــات أوراق مالية
بأســواق التداول  للتعاملات ١٫٤٣٤ تريليون دولار
 ٢٠٠٦ عــام ١١٧، في :١ بنســبة أي بتلــك البلــدان،
المصرية الإصــدار ســوق تعامــلات كانــت حصيلة
دولار  مليار دولار، مقابل ٤٧٫٤٩٧ مليار ١٧٫٢٩٤

المصرية. الرسمية التداول سوق لتعاملات

الفقاعة: لاقتصاد يؤدي الأسعار سابعًا: تضخم
ممارسات عن تنجم التي المرتفعة الأســعارُ تُسبب
وجود في عالية أرباح تحقيق في لرغبتهم المضاربين؛
الشــركات أداء مع تتســق للأســهم، لا أســعار عاليــة
ترتفع ما ا إنــه كثيرً بل الأســهم. تلك إليها تنتمي التي
من تعاني أو خســائر، تحقق لشــركات أسهم أســعار
والنتيجــة الطبيعية الرئيســي. نشــاطها مشــكلات في
الحادّ وانفصالها الأســعار، في النفخ اســتمرار أنه مع
الأســعار تلك من بالونة الشــركات تتكــون عن واقع
ــة فَ لِّ خَ وقــتٍ مــا، مُ فــي تنفجــر أن بــد المنتفخــة؛ لا
الأســهم تلك اشــتروا الذين الضحايــا آلاف  وراءهــا

المرتفعة. بالأسعار
إن الخبرة؛ حيث أصحاب غير من يكونون وغالبًا ما
كما ا. مبكرً السوق من خرجوا قد يكونون المحترفين
طاقاتهم كل يســتثمرون ما عادة أن كثيريــن من هؤلاء
تنويع أساسيات تتطلب كما منها، جانبًا وليس المالية
فادحة خســائرهم وبالتالي تكون آثار الاســتثمارات،

والمعيشي. المادي لوضعهم بالنسبة

٣٦٤



ممدوح الولي - المالية الأوراق لبورصات والاجتماعية الاقتصادية الآثار

٣٦٥

الإفصاح والشفافية: مستوى ضعف ا:
ً
ثامن

الإفصاح واقعه السياســي يتــم في مناخ لا فــي ظل
يعكس ذلــك فإن الأمــور؛ عــن مجريات والشــفافية
باعتبارها والبيانــات؛ النظــرة الخاطئــة للمعلومــات
عليهــا؛ حيث الآخــرون يطلــع أن خاصــة لا يجــب
العمل والشركات، ميادين في تلك النظرة استشــرت
مــن للكثيــر الشــخصي وانعكســت علــى الســلوك
بالبورصة المدرجــة الشــركات ولأن بها؛ المســؤلين
شــأنه من عما الإفصاح على محكومة بقواعد تجبرها
بالقوائم الرقابية الجهات وإمداد نشاطها، على التأثير
القوائم لتقديم بعضها اســتجاب فقد الدورية، المالية
الكثيرين؛ متأخر لــد توقيت فــي كان وإن الماليــة،
وقد الأمر، ذلك التكنولوجية الوســائل رغم تســهيل
لبطء التأخير فــي العذر لديها الشــركات تكون بعض
يحدث كما تلك القوائم، في اعتماد الرقابية الجهــات
يعتمد والذي للمحاســبات، المركزي من قِبَل الجهاز

عامة. ملكية بها التي للشركات المالية القوائم
مــن الآخــر البعــض  ويمتنــع
تلــك تقديــم عــن الشــركات
بانتظــام تقدمهــا لا أو البيانــات،
اضطــرت إدارة البورصات حتــى
قيد تلك الشــركات؛ إلى شــطب
الإفصــاح كما حدث قلة بســبب
مصــر. بــل إن بعــض ا فــي كثيــرً
تتقــدم بطلــب كانــت الشــركات

بتقديم الدوري الالتزام بينها من لأسباب القيد شطب
متدرجة مالية ظل وجود عقوبات في خاصة البيانات،
المهلة أثنــاء فــي المالية القوائــم فــي  علــى التأخيــر

لذلك. المتاحة
الإماراتية هيئــة الأوراق المالية والســلع وألزمــت
والأســواق الهيئة بتزويــد لديهــا الشــركات المقيــدة
على تؤثر التــي أو الأخبار الجوهريــة، بالمعلومــات
عقود أخبار توقيــع توفرها، مثــل فــور ســعر ســهمها
أو الاستحواذ ،شركات أخر الاندماج مع أو جديدة،

لصالح شــركة، قروض ترتيب أو معينــة، على شــركة
أن الشــركات إلى ونبَّهت جديــدة. أســواق أو دخول
مخالفة الحالات يشــكل تلك مثل في الإفصاح  عــدم

الهيئة. لقانون

الاستثماري: الوعي تدني تاسعًا:
بالصحف التــداول لأخبار الواســعة رغــم التغطية
يأخذ لا أن جانــب التوعيــة إلا الفضائيــة والقنــوات
المتعاملين إلى الإعلامية الرســالة تتوجه حيث حظه؛
لديهم ليس منهم الغالبية بينما خبرة، ذوي باعتبارهــم
المتعاملين مخاطبة من ذلك ويبدو التعامل، أساسيات

بها. لهم دراية لا بمصطلحات فنية
أموالهم بكل جُّ الزَّ المتعاملين أخطاء أشــكال ومن
الاستثمار يقتضي الرشيد الاستثمار بينما للاســتثمار،

الأموال. بفوائض
وشــراء ــا، أيضً للاســتثمار الاقتــراض وكذلــك 
أبســط بينما المســتثمر، أمــوال ســهم واحد بغالــب
التنويع هــو الاســتثمار قواعــد
ذلك تكــرر ولقــد بالمحفظــة.
العامة الاكتتابات مــن عدد في
ســهم مثل من الأســواق، بعدد
مصر، في للاتصالات المصرية

وغيرها. بقطر الريان وبنك
هو الخبرة- -لعدم والنتيجة
بتقليــد القطيــع اتخــاذ ســلوك
قرارات الخبرة نقــص عن ينجم كما الغيــر، مــا يفعله
يترتب للبيع خاطئة قــرارات وكذلك للشــراء، خاطئة
مازالوا الأفــراد بالســوق؛ خاصة وأن الإضرار عليها

العربية. بالأسواق المتعاملين أغلبية يمثلون
الاســتثمار خلال صناديق من الســوق دخول ويعد
أن الرغبة إلا ذوي الخبــرة؛ لغيــر الأمثــل الأســلوب
كما يدفعهــم للمجازفة. عاليــة مكاســب فــي تحقيق
للتعامل في غالب كشــكل يعد الاســتثمار المؤسسي
لوجــود إمكانية الأفضــل؛ الأجنبيــة هو البورصــات

المتعاملين أخطاء أشكال من
للاستثمار، أموالهم بكل جُّ الزّ
يقتضي الرشيد بينما الاستثمار

الأموال بفوائض الاستثمار
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الشــركات، أخبار لمتابعة بالمتخصصيــن الاســتعانة
النشــاط بقطاعات التغيرات ورصــد أدائها، وتحليــل
تأثرهــا بالتطــورات الاقتصادية ومد الاقتصــادي،
القــرارات لاتخــاذ والدوليــة؛ والإقليميــة المحليــة

المناسبة. الاستثمارية

 خاتمة: 

: للبورصة إيجابي دور
المستثمرين، التي أضرت بصغار الممارسات رغم
الأســواق العديد من بهم في كوارث مادية وألحقــت
يبقــى الماضيــة. العشــر العربيــة، خــلال الســنوات
تلعبــه أن يمكــن الــذي للبورصــة دورهــا الإيجابــي
والتمويل الســيولة بتوفير العربيــة: فــي الاقتصاديات
الجديدة الأجل، سواء للمشروعات وطويل متوســط
ذلك يعنيه بما القائمــة؛ المشــروعات حجم أو لزيادة
التجارية بالموازيــن العجز عــلاج في من المســاهمة
والخدميــة للــدول العربيــة، وتوفيــر فــرص العمــل
والتصديرية الإنتاجيــة القــدرات وزيــادة للعاطليــن،

الخدمات. أو للسلع سواء
الإصدار أســواق على التركيز هنــا الأمر ويتطلــب
في المستقرة والشــركات الأجل، طويل والاســتثمار
ما على يعتمــد المســتثمرون والتي توزيــع الأربــاح،
رقابية قوية أجهــزة ووجود عوائــد دورية. من توزعــه
ذوي الصلة أو الهواميــر أو الحيتــان، عقاب تســتطيع

النفوذ. بأصحاب
ا رشــدً أكثر يكون أن الاقتصــادي الإعــلام وعلــى
المجال يتــرك ــا، فلا وتخصصً وخبرة وأكثــر حرفيــة
الذين تتم الخبــراء انتقاء وعليــه لغيــر المتخصصين.
عملهم مجرد يكفي ولا بعناية، ا بهم إعلامي� الاستعانة
عملهم بالبنوك أو أو الوساطة، بشركات بالجامعات أو
بهم. للاستعانة المرور جواز ذلك يكون أن بالخارج
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إضافية معلومات

البورصة: ماهية

في تحــريك الفاعلــة الأداة هــي وأصبحت جميــع اللغات، نفســه على اســمٌ فرض  البورصة:
أن ونجد المـالية. الحركــة تنشــيط كبر، ودور كبير في اقتصاديــة أهمية ولهــا الاقتصاديــات،
بها، العمليات ســيـر وكيفيات الاقتصادية، وطرق وأهميتـها المالية هذه الأداة يجهلون الكثيرين

نشاطها. في تتحكم التي التقنيات وكذا

والتي البلجيكية، (Van der Bürsen) بورصن در فان عائلة اسم إلى «بورصة» كلمة أصل يعود
بروج العائلة بمدينة هذه تملكه الفندق الذي يكون على أن واتفق البنوك، في مجال تعمل كانت
الزمن  بمرور أصبح حيث عشر، الخامس فترة القرن في المحليين التجار لالتقاء مكاناً Bruges

للسلع. وبورصة الأموال رؤوس ا لسوق رمزً

١٥٩٢ بمدينة  التداول لأول مرة عام فترة طيلة البورصة قائمة بأســعار لما يشــبه نشــر وجاء أول
.(Anvers) انفرز

البورصة: إنشاء من الهدف

: يلي ما البورصة أجلها أنشئت من التي الأهداف أهم من

رؤوس بفتح أســهم ذات في شــركات المنظمة القطاع العام والخاص لمؤسســات * الســماح
للجمهور. أموالها

السوق.       *  تقييم هذه الشركات عن طريق

العمومي. الادخار طريق عن التمويل ضمان *

البعيد. المد على المستثمر الادخار بسيولة السماح *

الأموال) رؤوس وانتقــال (الســيولة، النقدية الحركية مبدأ في أكبر وتكريس شــفافية * تحقيــق
. وخسارةً ا وربحً ا وادخارً ا استثمارً

البورصة: أهمية

نظام تبني ســبيل في شــفافة كونها أداة في دولةٍ ما، في اقتصاد بورصة اعتماد نظام مزايا إن أهم
الاجتماعية الحقيقيــة: الوضعية فيها والانخــراط بمجرد اعتمادها تكشــف حيث الخوصصــة،
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الدولة لاقتصاد الصحية الحالة ا أيضً البورصة واقع يعكس كما مؤسسة، بكل والإدارية والمالية
العملاقة. العالمية للشركات أو الجهوية، الاقتصادية للتجمعات المعنية، أو

ســيادة ظـل في «البورصة» اعتماد أو قيام تصور لا يمكــن الخوصصة، فإنه بنظام وفيمــا يتعلــق
أو الخـوصصة، مشـــاريع أو تجمـيد الخاص، القطاع أو غياب وتهميش الاقتصاد، على الدولــة
للمواطنين من رأسمالها للعمال، أو حصص عن للدولة تنازل الشركات العمومية التابعة مشـاريع
-في ســيؤدي الذي الأمــر المـدخرين، أمام أمـوالها رؤوس وفتح خارجية، أو محلية لهيئات أو
البورصة. سوق إقامة إلى الذي يُفضي بدوره الادخار عملية تنشيط إلى ا تلقائي� اعتمادها- حالة

البـورصات: أنواع

البورصات: من أنواع ثلاثة أن هناك يُذكر

متنوعة. خدمات عليهم فيها قترح تُ اجتماعات في العمال التقاء مكان وهي العمل: بورصة - ١

والســـلع  المـواد باع فيه تُ مـــكان وهي التجارة، ا ببـورصــة ًـ أيض ٢ - بورصــة الســلع: وتســمـى
حيث الســكر....إلخ) بالجمـلة؛ ، القمح ، القطن ) الأسـاســية أي المنتـوجـات الاســتـراتيجيـة
وفيها ، المـنتوج عــدة مرات يبــاع وقـد المـنتوجات، مـن العينـات أســـاس علــى فيهـا يتعـامــل

المنتوجات. لهذه والدولية المحلية الأسعار تتحدد

وتمثـل معظم  حاليًا ، والسندات): وهـي السـائدة والشائـعة (الأسهم المنقولة القيم بورصة - ٣
والسندات الأسهم على المعاملات فيه تحدث الذي المكان وهي المـالي فـي العـالم، الســـوق
به تقيس بهـا خــاص مــؤشــر بورصــة ولكل طريق الوســطاء. عن الصعبة والذهب والعملات
- نيكاي - نــازداك (داوجونز - الحســاب مثل: في الخاصة ولكل مؤشــر طريقته معـاملاتهــا،

....إلخ).  داكس - ٤٠ كاك فيننشل تايمز -

العالمية: البـورصات أهم

التعامل ا لـحجم نظـــرً الإطـلاق ، على العالم البورصات فــي من أهم التالية البورصــات تعتبــر
: البورصات العالمية في التداول وسـوق والتجـارة الاقتصاد تأثيرها علـى وكذا فيها،

المـوجـودة  للشـارع نسبة ستريت» «وول ببورصة ستريت»: وسميت «وول أو نيويورك بورصة - ١
القومي الإنتاج من %٥٠ لحوالي ا سوقً هذه البورصة وتمثـل ســتـريت، وول شــارع فيه بنيويورك
 DAW داوجونز ويمـثل مـؤشــر الأمريكي، الاقتصــاد تـدير كافة التـــي وهـي الخــام الأمـريكــي،
التكنولوجيا لـقطاعات الممثل نـازداك مـؤشر وكـذا ،(DJIA) الكبر للشركات الممثل JONES
أقدم  من البورصة التداول، وهذه السائدة في المؤشرات NASDAQ أهم والاتصال والمعلوماتية

١٩٢٩م . سنة في العالمية الاقتصادية الأزمة منها بدأت التي وهي البورصات،
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فيه الموجودة الشـارع لاسم نسبة (Kabuto- cho) كـابوتوشــو طوكيو: أو بـورصة بورصة - ٢
حيث حجم من الأولى عالمي�ا المرتبة في ١٩٩٠م عام إحصائيات حســـب وضـعت وقد ، ا أيضً

العالمي. التداول مجموع من أي ٤٠% دولار، مليارات ٣ إلى وصل والذي فيها، التداول

مــن  وغيرهــا وفرانكفــورت ، وباريــس ، لنــدن  بورصــة   ، كونــج هونــج  بورصــة  -  ٣ 
العالمية. البورصات

باعتبارها  الميدان؛ هذا في تجارب لديها من بما العربية، البورصات أهم بورصة القاهرة: من - ٤
عربية. بورصة أقدم

والسندات: الأسهم

فماذا وســندات، التداول بدون أســهم يمكن تــداول، ولا بدون بورصــة قيام  لا يمكــن تصــور
؟ بها نعني

من  لحصة ذات أسهم تمثيلاً شــركة من طرف مالية مصدرة ورقة عن عبارة الأســهم: الســهم *
والامتيازات حسب الحقوق تختلف من الأسهم، أنواع عديدة إصدار معها مالها، وتستطيع رأس
الأرباح في الحق - حق التصويت مثل: من الأسهم، الأنواع هذه لمالك المؤسســة تعطيها التي

التسديد. في الأولوية السنة - نهاية في الموزعة

حيث يتعهد  للاقتراض؛ الشــركات كوســيلة تســتخدمه مديونية صك هو * الســندات: الســند
وأن يرد الســند، مدة طول ا مســبقً أو (كوبون) محدد فائدة الســند لحامل يدفع مصدر الســند أن
للشركة ا قرضً مُ يعتبر حامل الســند لذلك الاستحقاق؛ تاريخ حلول عند للســند الاســمية القيمة

فيها. ا مساهمً وليس

البورصة: في المسجلة المالية الأوراق أصناف

ثلاث:- إلى نَّف وتُصَ بالبورصة، التسعيرة بنظام المسجلة وهي الأوراق

مثل:  الشــركة المصدرة رأس مال من تمثيلاً لجزء تصدر التي تلك المســاهمة: وهي ١- أوراق
.....إلخ. الاستثمار شهادات ، الأسهم

ســندات  مثل: المصـدرة الجهة يْن أبرمتــه بدَ ا اعترافً تصــدر الاقتــراض: وهــي التــي أوراق -٢
......إلخ. التجارية الأوراق المؤسسات، سندات الخزينة،

الأوراق هذه على حقوق غالبًا تمثل أساسية مالية أوراق من خلال تشكل المشتقة: الأوراق -٣
الآجلة، حقوق الاكتتاب .......إلخ. العقود مثل:
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الاستثمار:  صناديق

للتعامل يدخل فمــن صناديق الاســتثمار. كانت المحترفين البورصة غير دخــول حلا� لمشــكلة
لديه يكون للشــركات، وأن المالية القوائم قــراءة ا بكيفية لِم� يكــون مُ أن منه مطلوب بالبورصــة

المناسب. الوقت في البيع الشراء، أو اتخاذ قرار حتى يستطيع أسهمها حركة لمتابعة وقت

متنوعة محفظة لديه تكون وأن المخاطر، حتى يقلل من اســتثماراته ع ينوِّ منه أن مطلوب كذلك
لعدة شــركات أســهم وجود المحفظة تكون مفردات أن إلا جيدة محفظة تكــون فلا الأنشــطة.
مختلفة، نشاط قطاعات إلى منتمية أن تكون الأسهم الأصوب المثال. ولكن سبيل على إسمنت

وهكذا. .... والدواء والاستثمار، والنسيج، والإسكان الغزل مثل

فترات في الوثائق أصحــاب على عملها مــن المتحققة العوائد بتوزيــع الصندوق وتقــوم إدارة
الوثائق حاملو ويســتطيع سنوية. أو ربع سنوية أو نصف كانت ســنوية ســواء المحددة، التوزيع
لهم يكفل بما الصندوق، البورصة حســب نظــام خلال من أو لها، للجهة المصدرة بيعها ســواء
من يســتطيعون الوثائق لحملة جماعة يريدونه. وهناك الذي الوقت في الصنــدوق من الخــروج
الصندوق إدارة ما ترسله جانب إلى الصندوق عمل سير على اجتماعاتها التعرف حضور خلال

دوري�ا.  الوثائق حملة إلى المالية وقوائمه الصندوق نشاط عن دورية من بيانات


