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 الملخص

إنَّ الأسواق المال�ة والنقد�ة لها الأهم�ة الكبیرة في �ل دول العالم لحاجتها للتمو�ل، �ذلك للحصول 

 على عائد من ناح�ة أخرى، وتت�این هذه الحاجة من دولة إلى دولة أخرى، و�حسب تقدم تلك الدولة.

التعرف على ب�ان أثر الق�م السوق�ة الفعل�ة للأسهم على هذه الأسواق، و تهدف هذه الدراسة إلى و 

 . هااتمحددات الق�م السوق�ة للأسهم واستخدام

ولم أجد من �تب في الق�م السوق�ة بهذا الاسهاب وهذا الترتیب ب�حث منفرد، فلقد جمعت ما �ت�ه 

سهم والسندات، وغیرها في هذا المضمار، ونسأل الله تعالى التوفیق علماء من �تب في الأسواق المال�ة، والأ

 والسداد. 

Research Summary 

The financial and monetary markets are of great importance in all countries 

of the world because of their need for financing, as well as to obtain a return on 

the other hand, and this need varies from one country to another, and according 

to the progress of that country. 

This study aims at the impact of the actual market values of shares on these 

markets, and to identify the determinants of the market values of shares and their 

uses. 

I did not find anyone who wrote about market values with this length and 

arrangement, so I have collected what scholars have written from books on 

financial markets, stocks and bonds, and others in this field, and we ask God 

Almighty to grant success and payment. 
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 لمقدمةا

تُعدُ الق�م السوق�ة للأسهم من التعاملات المهمة التي �شتغل بها المتعاملون �الأسواق المال�ة والنقد�ة، 

الذي یتحصل عل�ه الذین یتعاملون من العائد  مهمٍ  و�ذلك المستثمرون؛ لأن الق�م السوق�ة تحتوي على قسمٍ 

�الأر�اح الرأسمال�ة، وقد تأخذ اهتمامًا أكبر من التحو�لات الدور�ة للأسهم نفسها لكونها لها ق�مة تتجاوز ق�م 

الأر�اح الموزعة على المساهمین؛ لذلك فإنَّ الق�م السوق�ة للأسهم دومًا هي موضع الاهتمام من قبل 

مل الاقتصاد�ة العامة، أو التي تكون نا�عة من داخل الشر�ات، أو الأسواق المال�ة الاكاد�میین لتأثیرها �العوا

 �حیث أنَّ هذه العوامل تلعب الدور الكبیر في تحدید الأسعار السوق�ة للأسهم.  

"فالق�مة السوق�ة للسهم هي الق�مة التي یتم التعامل بها في السوق المالي أو سوق الأوراق المال�ة وهذه 

سر�عة التغیر و�ثیرة التقلب حیث تتأثر �الوضع المالي للشر�ة المصدرة لها والعرض والطلب علیها  الق�مة

، فز�ادة الق�مة السوق�ة عن الق�مة الاسم�ة للسهم تجعل المتعامل �حقق )١(والعوامل والمتغیرات السا�قة الذ�ر"

 ب�ع عن الق�مة السوق�ة عند الشراء للأسهم.أر�احاً رأسمال�ة �ما هو الحال عند ز�ادة الق�مة السوق�ة عند ال

�ة العمل �الأسهم ثم تكلمت �اختصار عن أثر الشر�عة الإسلام�ة من القرآن والسنة على الاقتصاد وحلِّ 

 المعتبرة.

 

 

 

 

 

الـدار الجامع�ـة للط�اعـة  -جامعـة الإسـكندر�ة  –) أ.د. الحناوي، محمد صالح، تحلیل وتقی�م الأسـهم والسـندات، �ل�ـة التجـارة ١(
 .وما �عدها ١٣٧ص ٢٠٠٨والنشر، ط سنة 
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 المبحث الأول

 وتقسيمات القيمة السوقية

في الق�مة السوق�ة �موضوع منفرد في �تب إدارة الأعمال والاستثمار والاقتصاد لذلك  �ت�اً لم أجد 

عزمت و�فضل الله تعالى على التفصیل في الق�م السوق�ة �عض الشيء، ل�ستفید منه القاصي والداني 

 وأولهم �اتب هذا ال�حث.   

نواع الأسوق المال�ة قبل الكلام عن مفهوم الق�مة السوق�ة، أود أن أبین و�شكل مختصر أو 

 والنقد�ة.

وأسواق یتم ، )١(فالأسواق المال�ة والنقد�ة یوجد العدید منها، و�تم التعامل فیها �الأوراق المال�ة والنقد�ة

ها التعامل بها، وأسواق تتعامل �السندات، فهو دائن لالتعامل بها �الأسهم، فتمثل أوراق ملك�ة �حق لحام

أنَّ غالب الأسواق المال�ة والنقد�ة یتم التعامل بها �الأسهم والسندات إضافة إلى للجهة المصدرة للسند، ونجد 

 . )٢(الأوراق المال�ة الأخرى، والتي تتعدد، وتتنوع، وتتطور �استمرار

 

 

 

، ولتقلـب أسـعارها ت�عًـا لمـا �جر�ـه غیـر الحكوم�ـة ، و�ـذلكسهم وسندات تصدرها المؤسسات الحكوم�ـةأهي "الأوراق المال�ة: ) ١(

المر�ز المالي لهذه المؤسسات، لا تجري علیها المصارف عمل�ات الخصم، ومن الممكن ب�عها فـي السـوق عنـد احت�ـاج مشـتر�ها 

 للحصول على ثمنها.

 .٢٣ص ١٩٩٨مصر، ط  –عبد ال�اسط حسن محیي، الأوراق المال�ة وهندستها المال�ة، مؤسسة الجامعة الإسكندر�ة 

لا �مكــن للأفــراد أن یرفضــوا التعامــل بهــا لإنهــم مجبــرون علــى  والتــيصــدر عــادةً مــن البنــك المر�ــزي الأوراق النقد�ــة: هــي نقــود ت

 .فیها ثابتا لا یتقادم ولا ی�طل إلا �قانون  الحق �التعامل ��قىو  التعامل بها �ونها صدرت �حكم القانون،

 المصدر نفسه.

ـــة، دار عـــالم الكتـــب الحـــدیث، عمـــان ٢( ـــة النقد� ـــف، الأســـواق المال� ـــ�ح حســـن خل . ٥٤، ص٢٠٠٥الأردن، ســـنة ط  –) أ.د. فل

 بتصرف.
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 المطلب الأول

 الأسواق تقسيمات

تر�ز  وطو�لة الأجل.وهي التي یتم التعامل بها في أوراق مال�ة متوسطة، "، ــ الأسواق المال�ةأولا 

والأسواق  .)١(�أشكالها المختلفة" والأدوات المال�ة ،الاسواق المال�ة على شراء و��ع وح�ازة الأوراق المال�ة

 المال�ة تنقسم إلى قسمین رئ�سیین هما: 

التي یتم التعامل بها �صورة فور�ة، ب�ع وشراء الأوراق المال�ة تتم  ، وهيأــ الأسواق الحاضرة أو الفور�ة

 في الحال و�دون تأخیر.

 : وهذه الأسواق تتضمن ما �أتي

، وهي التي یتم فیها ب�ع إصدارات الشر�ات والجهات الأخرى من الأسهم، أسواق أول�ة غیر منظمةــ ١

 والسندات الجدیدة التي تطرح للب�ع من أول مرة. 

، وهي الأسواق التي یتم فیها ب�ع وشراء الأوراق المال�ة التي سبق إصدارها، أسواق ثانو�ة منظمة ــ٢

 وتم التعامل بها في الأسواق الأول�ة.

، وتتألف في الغالب من الوسطاء، والسماسرة السوق الثالثة هي جزء من السوق غیر المنظمةــ ٣

 .  )٢(�الاستثمار فیها، مثل صنادیق الضمان، التقاعد، وغیرهاسوق المنظمة، و�قوم غیر الأعضاء في الا

ب ــ أسواق الاخت�ار وأسواق العقود المستقبل�ة، وهي التي لا یتم التعامل بها في الحال، بل تتم لاحقًا 

 جزءًا، أو �املا.

مي، دار النفـائس للنشـر والتوز�ـع _ عمـان ) فـي الفقـه الإسـلاالأسهم والسندات(المال�ة ) محمد صبري هارون، أحكام الأسواق ١(

 وما �عدها. ٤٣، ص١٩٩٩الأردن ط  –

 ٦١، ٢٠١٣النجـف ط  –)   .أ.د. أدیب قاسـم شـندي، الأسـواق المال�ـة الفـرص والمخـاطر، المیـزان للط�اعـة والنشـر، العـراق ٢(

 وما �عدها. بتصرف.
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 :�أتي أسواق الاخت�ار وأسواق العقود المستقبل�ة إلى ما وتتألف

یتم فیها التعاقد بین أشخاص أحدهم لد�ه استعداد لشراء الورقة المال�ة التي  ــ أسواق اخت�ار الب�ع،١

 �حوزة ال�ائع، و�السعر السائد وقت الاتفاق.

أسواق اخت�ار الشراء، و�تم تعاقد المستثمر على شراء �عض الأوراق المال�ة عند توقعه ارتفاع ــ ٢

 الأسعار لهذه الأوراق مستق�لا.

، وفي الغالب لا ، وهي الأسواق التي یتم التعامل فیها �أوراق قصیرة الأجلالنقد�ةالأسواق ثانً�ا ــ 

و�تم فیها جم�ع التعاملات التي تتضمن أصولاً وعقودًا مال�ة لها مدة استحقاق تقل " ."تتعدى السنة الواحدة

فضة عن �اقي عن سنة واحدة. وتتمیز الأصول التي یتم التعامل بها في هذه السوق عادةً �مخاطرة منخ

 .)١(الأسواق الأخرى وعائد منخفض على الاستثمارات أ�ضًا"

و�تم عن طر�قها عمل�ات الإقراض، والاقتراض بین الجهات المختلفة، و�ین هذه الجهات والبنوك 

 المحل�ة، و�ینها و�ین المؤسسات المال�ة المحل�ة، ومع المؤسسات والبنوك والجهات الأجنب�ة ولفترات قصیرة.

سنة تقر�ً�ا،  ٦٠نشأت البورصات منذ ما �قارب ، البورصات والأسواق المال�ة والأسواق الأخرى ا: ثالثً 

وتطورت في عملها وفي الأدوات والأسالیب التي تستخدم فیها، وأهم�ة البورصة الیوم ولاس�ما في الدول 

 وفي معظم الدول في العالم. ،المتقدمة تُعد من أهم أنواع الأسواق المنظمة

منظمٌ لب�ع وشراء الأوراق المال�ة، مثل: الحصص، والأسهم، والسندات، �ما تُعرّف  سوقٌ "والبورصة 

�أنّها میدان عام تقدمه أيّ منظمة، أو جمع�ة، أو مجموعةٍ من الأشخاص؛ للتداول �الأوراق المال�ة التي تمثل 

م تداول، وهما: توفیر سوقٍ لشراء أسهم الشر�ات، �ما أنّ البورصة توفر خدمتین رئ�سیتین من توفیر نظا

  .)٢("و��ع الأسهم، وتوفیر وسیلةٍ لرصد ق�مة حافظة استثمارات الأوراق المال�ة

ق النقـــد والمـــال، دار المغـــرب للط�اعـــة والنشـــر، بیـــروت )  المصـــدر الســـابق نفســـه، و�نظـــر: أ.د. أســـعد أحمـــد الحســـن، أســـوا١(

 .٤٥، وص٢٣، ص٢٠٠٠ط

 .٧٦م: ص٢٠١٩سنة  ١) أ.د. مرتضى علي نا�ف، الاسترات�ج�ة الداخل�ة للأر�اح، دار النفائس، بیروت، ط٢(
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 المطلب الثاني

 أثر الأسواق المالية في التنمية الاقتصادية

أص�ح موضوع الأسواق المال�ة في السنوات الأخیرة من الموضوعات المهمة، والتي نالت اهتمامات 

الدول المتقدمة والدول النام�ة على حد سواء، إن ز�ادة هذا الاهتمام �الأسواق المال�ة �كل تأكید لم �كن كل 

�عرض الصدفة، فهناك مجموعة من العوامل التي تقف وراء ز�ادة هذا الاهتمام ، ف�الإضافة إلى إن الأسواق 

مجالات استثمار�ة تعمل على دعم الاقتصاد  المال�ة تُعد أداة مهمة في حشد المدخرات الوطن�ة وتوجیهاتها في

والتقدم  القومي وتز�د من رفاه�ة المواطنین فانَّ انحصار الملك�ة العامة وز�ادة توس�ع القطاع الخاص

في مجموعها  عدالتكنولوجي في مجال المعلومات والاتصالات، وتحر�ر النظم الاقتصاد�ة �العدید من الدول ت

 و الأسواق المال�ة �العدید من دول العالم.عاملا مؤثرا على ظهور ونم

إنَّ السوق المال�ة هي سوق لكنها تختلف عن غیرها من الأسواق فهي لا تقرض ولا تملك في معظم 

مال�ة أو  اً حق�ق�ة، بل هي أوراق الأموال وال�ضائع والسلع، ولكن ال�ضاعة التي یتم تداولها بها ل�ست أصولاً 

 .)١(وسندات اً كون هذه ال�ضائع أسهمعال�ة، وغالً�ا ما ت أصولاً 

وقد أكدت العدید من الدراسات التطب�ق�ة الحدیثة عن العلاقة الوطیدة التي تر�ط تطور أسواق رأس 

المال �معدلات النمو الاقتصادي، و�صفة عامة �مكن القول إن أسواق المال تقوم بدفع التنم�ة الاقتصاد�ة 

 :�عدد من الوظائفوالنمو الاقتصادي من خلال ق�امها 

 الإنتاجي.تمو�ل النشاط ــ ٢.   تعبئة المدخراتــ ١

 .رفع معدل إنتاج�ة الاستثمارــ ٤.  ز�ادة �فاءة تخص�ص المواردــ ٣

 وغیرها. .    حجم الاستثماراتــ ز�ادة ٥

الاستثماري تمثل سوق الأوراق المال�ة �أحد وجهیها المناخ �قول الأستاذ الد�تور أدیب قاسم شندي: "

فعال�ات وحجم الإنتاج وتطور نشاط المشار�ع الخاصة ��ما �فكر وجهها الآخر  ،لحر�ة رأس المال

، �حــث منشــور فــي مجلــة �ل�ــة الإدارة  الاســتثمار فــي الاقتصــاد العراقــي وامكان�ــةالس�اســة المال�ــة  ســعد محمــود صــالح، د. أ. )١(

 .٢٣، ص٣٤والاقتصاد جامعة الكوت العدد 
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وشر�ات  ،والمصارف ،فیها تستثمر أموال الأفرادفوهي من أجهزة الادخار والاستثمار المهمة،  ،والمختلطة

في رؤوس  او�تم تداول الأوراق المال�ة التي تمثل حصصً  ،والمشر�ات المال�ة الوس�طة ،والتأمین ،الاستثمار

وللمقترض وجها لتوظ�ف  ،تمانا متوسط وطو�ل الأجلئن السوق تهیئ للمقترض اإأموال المنشآت، و�ذلك ف

 .)١("وعائد مناسب أمواله ب�سر وسهولة

اسم سوق  تحت ١٩٩١) لسنة ٢٤تأسس أول سوق للأوراق المال�ة في العراق �موجب القانون (ولقد 

�غداد للأوراق المال�ة بهدف تنظ�م القطاع المالي غیر المصرفي في إطار مؤسسي، یهدف الى تشج�ع 

 .مساهمة الادخار الخاص وتحو�له إلى استثمارات مجد�ة في القطاعات الإنتاج�ة المنظمة في شر�ات

مؤقت وضعته الإدارة وفقا لقانون  ٢٤-٦-٢٠٠٤العمل في  دوعا اً ) شهر ١٥سوق �غداد قرا�ة ( استمر

�قضي بتأس�س مؤسستین مهمتین تعملان في السوق المالي  ٢٠٠٤) لسنة ٧٤المدن�ة المؤقتة آنذاك �الرقم (

 .العراقي وهما ( سوق العراق للأوراق المال�ة ) و( هیئة الأوراق المال�ة العراق�ة ) 

 

 المبحث الثاني

 الخصم على السهمو ســـهمالأ

أنَّ "السهم هو الصك الذي �عطى للمساهم في شر�ة المساهمة لكي �مثل  أتفق الاقتصادیون على

 .)٢("مقدار الحصة أو الحصص التي �شترك بها المساهم في رأس مال الشر�ة

ا للتداول، و�عطي مالكه حقوقً  ا في رأس مال الشر�ة، قا�لاً ا أو نقد�ً ا عین�ً �مثل نصی�ً أو هو ما "

 .) ٣(خاصة

 بتصرف.  –النجف  –) أ.د. أدیب قاسم شندي، الأسواق المال�ة الفرص والمخاطر، المیزان للط�اعة والنشر، العراق ١(

للط�اعــة والنشــر، القــاهرة، ط ســنة  ) أ.د. عبــد الفتــاح محمــد صــلاح، المصــارف الإســلام�ة بــین الحل�ــة والحرمــة، دار الســل�م٢(

ط  الشر�ات التجار�ة في القوانین الوضع�ة والشر�عة الإسـلام�ة، منشـورات الحلبـي، لبنـان، ،د. فوزي عطوى .  أ. ٥٤ص ٢٠١٢

، و�نظر: .أ.د. أدیب قاسم شـندي، الأسـواق المال�ـة الفـرص والمخـاطر، المیـزان للط�اعـة والنشـر، ١٣٧، ١٣٦ص  ،٢٠٠٥ سنة

 العراق . –النجف 

هــ ١٤٢٦، ٢الأسهم والسندات وأحكامها في الفقـه الإسـلامي، دار بـن الجـوزي، السـعود�ة، ط  ،أحمد بن محمد) أ.د. الخلیل، ٣(
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 .الوث�قة التي تثبت ملك�ة �ل شر�ك في موجودات الشر�ة على المشاعوعل�ه فالسهم هو  

 المطلب الأول

 القيمة السوقية للأسهممفهوم 

والق�مة: واحدة القَِ�مِ، وأصله الواو لأنه �قوم مقام الشيء. �قال: قَومتُ  ،من قَوَمَ  :في اللغة الق�مة

لعة" لعة، وأهل مكة �قولون: استقمتُ السِّ  .)١(السِّ

 .)٢("معینة الحد الذي ینوي الو�یل دفعه مقابل سلعة أو خدمة"هي : اصطلاحًاالق�مة 

وهناك فرق بین الق�مة والثمن: "فإنَّ الْق�مَة هي المساو�ة لمقدار الْمُثمن من غیر نُقْصَان ولا ز�ادة، 

له ثمن مَمْلُوك ول�س �ل  والثمن قد �كون �خسًا وَقد �كون وفقًا، وزائدًا، والملك لا یدل على الثّمن فكل ما

 .)٣(مَملُوك له ثمن"

هم: "سعر إغلاق سهم الشر�ة في نها�ة الفترة"  وق�َّة للسَّ  .)٤(الق�مة السُّ

الق�مة الحق�ق�ة للأصول في السوق، وفي حالة الأسهم، " �أنها Francois Le Rouge )(وعرفها

 ."تتغیر �شكل مستمر خلال جلسة التداول والتي السهم في السوق المال�ة (البورصة)، ثمنفإنها 

إنَّ الق�مة السوق�ة للسهم هي الق�مة التي یتم التعامل بها في السوق المالي أو سوق الأوراق المال�ة، "

العرض والطلب �وهذه الق�مة سر�عة التغیر و�ثیرة التقلب؛ لأنها تتأثر �الوضع المالي للشر�ة المصدرة لها و 

 .٤٨، ص 

، دار تحقیـق: أحمـد عبـد الغفـور عطـار، الصـحاح تـاج اللغـة وصـحاح العر��ـة، هــ)٣٩٣ :إسماعیل بن حمـاد (ت) الجوهري، ١(

 .  ٥/٢٠١٧م: ١٩٨٧سنة  ٤وت، طبیر  –العلم للملایین 

 .٣٤ص ١٩٩٦) د. المحبو�ي، ادر�س علي صالح، أسواق الأوراق المال�ة، القاهرة، مصر، ط ٢(

هــ)، الفـروق اللغو�ـة، تحقیـق: محمـد إبـراه�م سـل�م، دار العلـم والثقافـة ٣٩٥) العسكري، الحسن بن عبد الله بـن سـهل (ت نحـو ٣(

 . ٢٣٨ص ١٩٩٨مصر، ط –للنشر والتوز�ع، القاهرة 

 .٣/١٨٧٨م ٢٠٠٨سنة:  ١سنة ط ١) د. أحمد مختار عبد الحمید، معجم اللغة العر��ة المعاصرة، عالم الكتب، ط٤(
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 .)١("العوامل والمتغیرات��ذلك المقدم علیها، و 

 تفاوت الق�مة السوق�ة و�عض من أس�ابها

الإشاعات �ذلك و  ،والآراء الفرد�ة ، والعلاقات الاجتماع�ة والس�اس�ة،كثیراً ما تلعب الأحكام الشخص�ة"

 .)٢("على الق�م السوق�ة لها هذا یوثر تأثیرًا �بیرًادوراً في التأثیر على العرض والطلب على الأسهم و 

و�ما أن هذه التوقعات والآراء والأحكام تختلف من شخص لآخر لذلك نرى أن سعر السهم لا یتمتع "

عكس الق�مة السوق�ة للأسهم وضع الشر�ات وحجمها من حجم ت ، وقد�كون دائماً في تغیر مستمرف ،�الث�ات

�قها للأر�اح وتوسعها مستق�لاً ا لنجاح الشر�ة وتحق�جاب�ً إا مؤشرً  عدالتداول فیها فارتفاع الق�مة السوق�ة �ُ 

 .)٣("أدائها المالي خلففیرتفع اتجاه المتعاملین إلى أسهم تلك الشر�ات لثقتهم فیها 

وتتغیر الق�مة السوق�ة للأسهم في بدا�ة الأمر لتأثرها �كل ما �جري في الشر�ة من ب�انات مال�ة، "

 والتي تؤثر على العرض وعلى الطلب، واقتصاد خاص، و�ذلك تتأثر �الحالة الس�اس�ة للدولة،

 .)٤("و�ل هذا متوقف على الثقة في مصدر المعلومات

و�رى الكثیر من ال�احثین في مجال ب�ع وشراء الأسهم والاقتصاد أنَّ الاشاعات لها الأثر الكبیر على 

السوق ولاس�ما في  سوق الأسهم، وترو�ج الاشاعات قد�مة �قدم البلدان والحضارات، وتز�د فاعلیتها الیوم على

 العراق الیوم.

)١ ( Collins, Daniel W. Pincus, Morton (1999), equity valuation and negative earnings: the role 

of Book value of equity, accounting review journal, 1 – 4 . 

)٢ ( Chan, Dennis; Kowloon, Hung Horn (2002), speed of share price adjustment to in 

formation, managerial finance, 28, 8, 44 - 48. 

)٣ ( Mulugetta, Abraham; Movassaghi, Hormoz (2002), the influence of S & P's ranking 

changes on stock price performance, managerial finance, 28, 4, 19 - 30. 

)٤ ( Chan, Dennis; Ariff, M. (2002), speed of share price adjustment to information, managerial 

finance, 28, 8, 48 - 65. 
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سهم شر�ة ما أو اسقاط اسهم أفنجد �عض المتعاملین �الأسهم ینشرون الاشاعة تلو الأخرى وذلك لرفع 

شر�ة ما، ف�جرون علیها التحلیل وعلى أساسها یتخذون القرارات الاستثمار�ة، قبل أن �جدها غیرهم من 

، فتبدأ الأسعار �التغیر حتى تصل إلى نقطة جدیدة في العرض والطلب، و�أسعار تختلف عن المتعاملین

     أولها. 

السعر الذي ی�اع �ه السهم في السوق  یتفق الأكاد�میون والممارسون لعمل�ة تداول الأسهم على أنَّ "

 متغیر�ن أساسین هما: على  على ضوء الق�مة السوق�ة للشر�ة والتي تتحدد بدورها بناءً  یتحدد بناءً 

 .التدفقات النقد�ة المتوقعة من عمل�اتهاــ ١

المعدل الذي تخصم �ه هذه التدفقات للوصول إلى ق�متها الحال�ة التي تعادل الق�مة السوق�ة ــ ٢

 .)١(للشر�ة

 

 المطلب الثاني

 المتغيرات السوقيةمعدل الخصم على ضوء  تحديد

 لاثة متغيرات أساسية هيوهناك ث

 .معدل الفائدة الحق�قيــ ١

 .معدل التضخم السائد في السوق ــ ٢

معدل عائد �كفي لتعو�ض الشر�ة عن مخاطر الاستثمار التي تمثل مخاطر الأعمال والمخاطر ــ ـ٣

 .)٢("المال�ة المصاح�ة للاستثمار في أسهم معینة

أداة تمو�ل أساس�ة لتكو�ن رأس المال في الشر�ات المساهمة، إذ تطرح للاكتتاب أما الأسهم فهي: "

 عر�ي الحدیث، الإسكندر�ة. )، إدارة البنوك التجار�ة: مدخل اتخاذ القرارات، المكتب ال٢٠٠٠) هندي، منیر إبراه�م (١(

 ) المصدر السابق نفسه ٢(
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 .)١(العام ضمن مهلة محددة وضوا�ط معینة �علن عنها في نشرة الإصدار"

وتعرف أ�ضًا: "�أنها نوع من الصكوك المال�ة لها ق�م محددة ومتساو�ة، والتي من الممكن تداولها 

 .)٢(هي تُمثل حقوقاً للأفراد في الشر�ات أو المؤسسات"�استخدام الوسائل التجار�ة، و 

�ما تُعرَّف الأسهم، �أنّها: "النصیب الخاص �شخص ما ُ�ساهم في رأس مال الشر�ة وُ�طلق عل�ه اسم  

المُساهِم، وتُستخدم الأسهم �وسیلةٍ قانونّ�ة لإث�ات حقوق المُساهمین في المُنشآت، سواء �انت حقوقاً ذات 

 مالّ�ةً تعتمد على الحصول على حصّةٍ من الأر�اح، اة تشمل موجودات وأصول المُنشأة، أم حقوقً طب�عة ماد�ّ 

 .)٣(�الحق في التصو�ت �اجتماع مجلس إدارة المُنشأة"، أم حقوقاً ذات طب�عةٍ معنو�ة

"فإذا أراد مستثمر شراء أسهم في شر�ة معینة، فإنه قد �شتري هذه الأسهم عند طرح أسهم الشر�ة 

 للاكتتاب، و�الق�مة الدفتر�ة، أو قد �شتر�ها من خلال السوق المال�ة، لكنه في هذه المرة یدفع الق�مة السوق�ة. 

ستثمر ر�حًا، بب�عه �السعر الجدید �ارتفاع الق�مة السوق�ة إلى أعلى مستوى من ق�مة الشراء ف�كسب الم

 . )٤(و�كسب الفارق"

 الثالث المبحث

 همــــــــــــأنواع الأس

(والمضـاف) مـن قبل المستثمر�ن، والذي �ضم مساهماتهم  )٥(الأسهم تشكل الرأسمال المكتتب نَّ إ

)١ ( Francois Le Rouge, International Capital Markets, Translation by Dr. Hassan Jamil upset, 

Harvard Business Review, 1st edition 1991 

 ٢٠٠٨ر العر�ـي للط�اعـة والنشـر، بیـروت، ط ) الو�س، إبراه�م سعدي، الأسـهم والسـندات والصـكوك فـي القطـاع التجـاري، دا٢(

 .٩٥ص

 ٢٠٠٨) الو�س، إبراه�م سعدي، الأسـهم والسـندات والصـكوك فـي القطـاع التجـاري، دار العر�ـي للط�اعـة والنشـر، بیـروت، ط ٣(

 .٩٥ص

لجامعــة للط�اعــة ) الــد�تور الحنــاوي، محمــد صــالح، تحلیــل وتقیــ�م الأســهم والســندات، �ل�ــة التجــارة جامعــة الإســكندر�ة، دار ا٤(

 وما �عدها. ٦٩ص ٢٠٠٨والنشر سنة ط 

ثم یتم دفع ال�اقي  ،هي أسهم رأس المال التي تم إمتلاكها �موجب خطة �حیث یتم دفع مقدم لحجز الأسهم لصالح المساهم) "٥(
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الفعـلـي والـرأسمال المساهم  المال�ة و�حدد ملكیتهم للشر�ة، و�التالي فإن �لاً من الرأسمال المعلن والرأسمال

 .المستثمرون  ف�ه، مصطلحات تعبر عن الق�مة الكل�ة للأسهم التي اقتناها

الحالة  عن تمثل غالب�ة حصص المساهمین وتعبر (Common Stocks) الأسهم العاد�ةومع أنَّ 

والتي �جري ،  )  Preferred Stocks( الطب�ع�ة لاهتمامات الشر�ة إلا أن هناك �جانبها الأسهم الممتازة

 ومن أنواع الأسهم: .برامج جدیدة...  لإنجازإصـدارها لمواجهـة ظـروف معینة أو لإش�اع حاجات محددة أو 

 

 الأسهم العاد�ةــ ١

 الأسهم الممتازةــ ٢

 . أنواع عوائد الأسهم وأ�عادها التحلیل�ةــ ٣

 المطلب الأول

 الأسهم العادية

، وث�قة مال�ة تصدر عن شر�ة مساهمة ما �ق�مة اسم�ة ثابتة"�عرف السهم العـادي على أنه: 

 ا وواج�ات متساو�ة لمالكیها وتطرح على الجمهـور عـن طـر�ق)، تضمن حقوقً Par value ق�مة الوجه(وهي

الثانو�ة، فتخضع  )، و�سمح له �التداول في الأسواقPrimary Marketsالاكتتاب العام في الأسواق الأول�ة(

 .)١(" ق�مها السوق�ة لتغییرات مستمرة، والتي تعود إلى أس�اب وتقی�مات مت�اینة

وهكذا فإن الأسهم العاد�ة هي الأداة الأولى التي تصدرها الشر�ة، وفي حالة تصف�ة ممتلكات الشر�ة 

 إنها آخر ما �جري تسدیدها. 

على أقساط، وفي حالة عدم سداد أقساط رأس المال تقوم الشر�ة �معالجة ذلـك �موجـب النظـام الأساسـي للشـر�ة وقـوانین الدولـة، 

نشــأت علــي عبــد الــرحمن، نشــاطات الشــر�ة فــي  ."�ظهــر رأس المــال المكتتــب فــي المیزان�ــة العموم�ــة ضــمن حقــوق المســاهمین

 .٤٥، ص٢٠١٣سنة  ١بیروت، ط –الأسهم المودعة، دار الخیزران للط�اعة والنشر 

)١ ( Huaug, Xiaowu (2004), china stock price reactions to financial announcements: evidence 

from segmented markets, managerial finance, 30, 3, 26 - 73. 
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الأولو�ة الأدنى في طلب العوائـد حیـث �س�قهم في  حصة الملك�ة في الشر�ة ولهمأما حاملیها فلهم ال

حسب ما �حمله أصحاب الأسهم العاد�ة من �و  –عتمدة مهذا الطلب أصحاب الأسهم الممتازة والسندات ال

 . ...فإن لهم حقوق التصو�ت لمجلس المدراء والتدخل في الشؤون الإدار�ة ،حصص

المرحلة الأولى �جري الاكتتاب العام علیها في وتمر الأسهم العاد�ة �مرحلتین في التعامل: في 

 و�التالي فإنها تعد إضافة حق�قة إلى رأسمال الشر�ة. ،الأسواق الأولو�ة

یتم تداول هذه الأسهم �أي أداة استثمار�ة تعرض في الأسواق الثانو�ة و�أسعار فالمرحلة الثان�ة أما في 

ة لا تمثل أي إضافة إلى رأسمال الشر�ة، بل أنها فإن هذه المرحل وعلى هذا ،تخضع لقوى العرض والطلب

مجرد عمل�ة التداول بین ال�ائعین والمشتر�ن (والوسطاء...) ونقل حقوق الملك�ة من شخص إلى آخر. و�ذلك 

 .فإن المستثمر �حصـل عـلى أسهم الشر�ات �شرائها في �ـل مـن الأسواق الأول�ة والأسواق الثانو�ة

عمل�ة  عبر، من المتوقع لأي مساهم أن �ض�ف إلى محفظته الاستثمار�ة وفضلاً عن هذین المصدر�ن

بـل لـز�ادة عدد الأسهم  ،والتي تقوم بها �عض الشر�ات لا لز�ادة رؤوس اموالهـا،  Capitalizationالرسملة 

جذ�ا وذلك عندما تكون أسعار الأسهم عال�ة جداً فتحس الشر�ات المعن�ة �أن أسهمها أص�حت أقل  ،المكتت�ة

للمستثمر�ن. ونت�جة لهذه الرسملة تنخفض أسعار الأسهم الموزعة و�التالي تكون الأسهم أكثر جاذب�ة، لأن 

 . )١(" اً أكبر منهادالمستثمر �شعر �أنه �متلك عد

مع )، Share split( ق�مة السهم الواحد تجزئة عن طر�ق�ضا أو�مكن ز�ادة عدد أسهم المساهمین  

 .یریغتللشر�ة دون  كليال يالاسم الرأسمالالإ�قاء على 

 عند تجزئة ق�مة سهم بدینار واحد، وتحو�لها إلى نصف دینار یزداد عدد الأسهم إلى الضعف. فمثلا:

)، والذي هو معاكس للتجزئة، فترفع الق�مة Share Consolidationدمج الأسهم (و�قابل ذلك 

 الاسمي دون تغییر، فإنَّ الأسهم سیتقلص إلى النصف. الاسم�ة لكل سهم إلى الضعف، ومع �قاء الرأسمال

 

 :خصائص الأسهم العاد�ةومن 

 .٩٣ص ٢٠١٥عمان، سنة ط:  –) هوش�ار معروف، الاستثمارات والأسواق المال�ة، دار الصفاء للنشر والتوز�ع، الأردن ١(
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 ــ تساوى الق�مة الاسم�ة للأسهم: لتسهیل توز�ع أر�اح، أو خسائر أسهم المساهمین.١

وهذه منها حق الملك�ة �قدر نس�ة مساهمته في الأسهم المعروضة، ، اً ــ السهم �منح المساهم حقوق٢

، وت�قى هذه الحقوق حتى متساو�ة في التصو�ت، وناتج المعاملات المال�ة، وسائر الالتزامات الأخرى الحقوق 

 .تصف�ة الشر�ة

، ولهم حق ــ ما �ملكه حامل السهم لا ُ�سأل عند المدیون�ة، بل الشر�ة هي المسؤولة عن ذلك٣

 .الأولو�ة في شراء الأسهم الجدیدة التي �جري عرضها للاكتتاب العام

�مكن لأصحاب الأسهم العاد�ة المشار�ة في انتخا�ات أعضاء مجلس الإدارة، والتدخل في س�اسات ــ ٤

الشر�ة، واجراءاتها الإدار�ة، و�نفرد هؤلاء �عضو�ة المجلس العمومي، �ما و�حقق لهم على الأقل نظرً�ا 

 مراق�ة العمل�ات الجار�ة.

�الشر�ة �الب�ع،  محله ملك�ة أسهمه للغیر، ف�حل ــ التداول في الأسهم، من الممكن أن ینقل الشخص٥

 .)١(أو �الإهداء، أو �التور�ث أو �غیرها، و�سجل في قید الشر�ة

 ــ تتصف الأسهم العاد�ة ب�عض المرونة من حیث التملك، فهي تصدر �ص�غ مختلفة، منها:٦

�حقوقها، تسمى �أسهم الملك�ة لآخر�ن المطال�ة لتسجل علیها أسماء مالكیها والتي لا �مكن أــ أسهم 

 الشخص�ة.

 .ب. أسهم تصدر لأمر أي شخص، �مكن أن �سجلها في سجلات الشر�ة �اسمه

ج. أسهم حرة من حیث الملك�ة، وهي توجه لحاملها و�التالي لا �سجل اسم مالكها في سجلات 

 .الشر�ة

 .ــ ظهور ق�م الأسهم العاد�ة في عدة حالات٧



ــــع، الأردن ١( ــــة، دار صــــفاء للنشــــر والتوز� ،  ٢٠١٥عمــــان، ســــنة ط  –) أ.د. هوشــــ�ار معــــروف، الاســــتثمارات والأســــواق المال�

 وما �عدها . ٩٢ص
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 

 Market Value  الق�مة السوق�ةأــ 

وهي سعر السهم خلال التداول في الأسواق الثانو�ة، والذي �خضع لظروف العرض والطلب في تلك 

 الأسواق. 

علمًا �أن  وقالوا: الق�مة السوق�ة: "هي الحد الأدنى الذي سیدفعه المستهلك مقابل السلعة أو الخدمة

ولاس�ما �النس�ة  ،والاجتماع�ة... المح�طة -تعكس البیئة الاقتصاد�ة والس�اس�ة  هذه الظروف �ثیرا ما

لظروف الت�ادلین الدولي والداخلي، وانعكاس التقل�ات الاقتصاد�ة السوق�ة واختناقات الاقتصاد المحلي... هذا 

ن من الأر�اح فضلاً عن واقع الشر�ة المعن�ة من حیث مستو�ات ر�حیتها وس�اسات توز�ع حصص المساهمی

 الخاضعة للتوز�ع.

ومن ثـم الـدور الذي تمارسه إدارة السوق المال�ة في تكر�س الاستقرار وتجاوز الاختناقات ونشر 

 ...المعلومات

وقد تبین أن القیـم السـوق�ة للأسهم العاد�ة في الولا�ات المتحدة منذ بدا�ة الس�عینات وحتى منتصف 

 .)١(تغیرت من مرة واحدة إلى عشر مراتالتسعینات من القرن العشر�ن قد 

المؤسسات على نفسها مختارة ضمان رأس مال المضار�ة عند التعاقد مع أر�اب "وقد تشترط �عض 

ولكنها ترغب أح�انا في تجنب أي خسارة �مكن أن تلحق المشارك نت�جة  ،وقد لا تشترط ذلك في العقد، المال

السوق�ة المعلنة للورقة المال�ة أقل من الق�مة  الق�مة  رغبته في الخروج من الصندوق (ولا س�ما في حالة �ون 

لمكتتب بها المكتتب بها) فتضمن حینئذ رأس المال المشارك وتشترى الأوراق المال�ة التي في حوزته �الق�مة ا

 .)٢("ول�س �الق�مة السوق�ة دون أن �كون ذلك مشروطا مس�قا في العقد

محمــد صــالح، تحلیــل وتقیــ�م الأســهم والســندات، �ل�ــة التجــارة جامعــة الإســكندر�ة، دار الجامعــة للط�اعــة ) الــد�تور الحنــاوي، ١(

 .٢١ – ١٦  F.S. Mishkin and S.G.Eakins, pp وما �عدها،  ٦٩ص ٢٠٠٨والنشر سنة ط 

للط�اعـــة والنشـــر  ، المعـــاملات المصـــطلحات والتطب�قـــات، دار خطـــواته المعـــاملات، مجموعـــة مـــن المـــؤلفین)  موســـوعة فقـــ٢(

       ٢/٣٤ ٢٠١١والتوز�ع، ط سنة 
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�قول الأستاذ الد�تور فل�ح حسن خلف: "الق�مة السوق�ة للأسهم العاد�ة، هي الق�مة التي �حددها 

أي سوق السوق للسهم العـادي نت�جة للتفاعل الحر والتلقائي بین العرض والطلب في السوق التامة افتراضًا، 

المنافسة الكاملة والتي لا توجد فیها قوى احتكار�ة �مكن أن تؤثر على العرض أو الطلب وعلـى الاثنین معا، 

وفي السوق الحرة هذه غیر الاحتكار�ة یتحدد السعر التوازنـي للسهم من تساوي عرض السهم مع الطلب علـیـه 

طلب تنخفض ق�مة السهم العادي السوق�ة، أما في فـي الـسـوق، وفي الحالة التي یز�د فیها العرض على ال

حالة ز�ادة الطلب على العـرض تزداد ق�مة السهم العادي السوق�ة، و�تم اعت�ار الق�مة التي تتحدد عـند السعر 

 . )١(التوازني الذي یتساوى عنده الطلب على السهم العادي مع عرضة معبرة عن الق�مة الحق�ق�ة للسهم"

السوق�ة للسهم العادي، أي ق�مة (سعره) في  العوامل التي �مكن أن تؤثر على الق�مةوتوجد العدید من 

 والتي منها: ،السوق المال�ة والتقن�ة

ا ما تكون هناك علاقة طرد�ة بین ق�مة السهم الدفتر�ة وق�مته سهم الدفتر�ة، اذ غال�ً �مة الأــ ق۱ 

ق�مة السهم  انخفاض الدفتر�ة ترت�ط بز�ادة ق�مته السوق�ة، و�العكس فإن همالسوق�ة، أي أن ز�ادة ق�مة الس

 الدفتر�ة ترت�ط �انخفاض ق�مته السوق�ة.

ــ توز�عات الأر�اح للشر�ة في نها�ة �ل سنه، وهذه في حالة الق�ام بها والناجمة عن الار�اح التي ٢

توز�عها، تؤدي إلى التأثیر ا�جاب�ا على الق�مة تحققها الشر�ة نت�جة نشاطها ونجاحها في عملها، والتي یتقرر 

على الاسهم العادیـة،  اً ر�احأعدم توز�ع الشر�ة  السوق�ة للسهم العادي، �حیث ترتفع نت�جة لذلك، في حین انَّ 

 ا على الق�مةتؤدي إلى التأثیر سل�ً  اً ر�احأوعدم تحق�قها  ،و�الذات عندما یرت�ط هذا �ضعف نشاط الشر�ة

 .هم العادي، حیث تنخفض الق�مة هذه �سبب ذلكالسوق�ة للس

لتوقعات �خصوص مستقبل الشر�ة والمستندة إلى مر�زها اذا �انت متفائلة �خصوص الشر�ة ــ ا٣

استنادا إلى قوة مر�زها المالي ونجاحها وقدرتها على تحقیق ار�اح أكبر مستق�لا �لما ادى إلـى ز�ـادة السوق�ة 

وضعف قدرتها على تحقیق أر�ـاح  ،وتعثر نشاطها ،المر�ز المالي للشر�ة للسهم العادي في حین أن ضعف

 .اكبر لاحقا یؤدي إلى انخفاض الق�مة السوق�ة للسهم العادي

 .       ٢٠٦، ص٢٠٠٥الأردن، سنة ط  –)  أ.د. خلف، فل�ح حسن الأسواق المال�ة النقد�ة، دار عالم الكتب الحدیث، عمان ١(

                              



 ٦٩العدد –مجلة ال�حوث والدراسات الإسلام�ة المحكمة  -٤٩٤
 الق�مة السوق�ة للأسهم وأثرها على السوق      

 
الة الطلب والعرض على السهم في السوق والمرت�ط �مجموع العـوامل السا�قة والتي �مكن أن ــ في ح٤

ة السوق�ة للسهم العادي، و�حصل العكس عـندما تتحقق تؤدي إلى ز�ادة الطلب على العرض وتزداد الق�م

 ز�ادة في عرض السهم على الطلب عل�ه فإن ق�مته السوق�ة تنخفض.

ــ حالة الاقتصاد، أن الحالة الاقتصاد�ة العامة والتي تمثلها حالة النشاطات الاقتصاد�ة والتي یؤشرها ٥

تصادي الذي �صاحب النمو في الاقتصاد یؤدي إلى الناتج والدخل القومي، حیث أن التوسع والانتعاش الاق

ز�ادة الطلب على السهم العادي، وتزداد ق�مته في السوق نت�جة لذلك، في حین أنَّ الر�ود (الكساد) 

والانكماش الاقتصادي یتضمن تقل�ص النشاطات الاقتصاد�ة والذي �قود إلى انخفاض الطلب على السهم 

 .)١( �سبب ذلكالعادي، وتنخفض ق�مته في السوق 

�شكل واضح مدى تعدد العوامل التي تؤثر على الق�مة السوق�ة للسهم العادي سواء  یتبینومما سبق 

المتصل منها، �عمل الشر�ة ونجاحها أو �الس�اسات التي تت�عها، و�الذات ما یتصل منها بتوز�ع الار�اح، أو 

مة للاقتصاد والتي تؤثر �حالة السوق المال�ة والنقد�ة التي تتحدد الق�مة السوق�ة للسهم فیها، أو �الحالة العا

على الق�مة السوق�ة للسهم العادي، وهي الق�مة الأكثر أهم�ة لأنها هي الق�مة التي یتم ب�ع وشراء السهم 

العادي بها أي هي الق�مة التي یتم التعامل �السهم العادي على أساسها في السوق المال�ة والنقد�ة، وهي 

سم�ة والق�مة فتر�ة والق�مة الاسم�ة، أي أن ارتفاع �ل من الق�مة الأترت�ط بدرجة أو أخـرى �كل من الق�مة الد

لسهم للسهم العادي، و�العكس، ولذلك فإن الق�مة السوق�ة للسوق�ة االدفتر�ة �مكن أن یرافقه ارتفاع الق�مة 

ل یتم على لأن هذا التعام ؛السهم العادي في الأسواق المال�ة والنقد�ة�العادي هي الأكثر ارت�اطا �التعامل 

 أساس هذه الق�مة.

 : Par value الق�مة الاسم�ةب ــ 

و�عضهم قال: هي الق�مة المبینة في الصك،  ،وهي الق�مة التي تُحدد عند الإصدار والاكتتاب العام

والتي یـدفعها المـساهمون حـصة لاشـتراكهم عنـد تأس�س الشر�ة و�حسب رأس مال الشر�ة ط�قًا للق�مة 

 ٩٢،  ص٢٠١٥عمـان، سـنة ط  –أ.د. هوش�ار معروف، الاستثمارات والأسواق المال�ة، دار صفاء للنشر والتوز�ـع، الأردن  )١(

 وما �عدها
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وتتدخل التشر�عات المحل�ة لمجموع الأسهم تمثل رأس مال الشر�ة،  الأسهم، والق�مة الاسم�ة الاسم�ة لمجموع

 .غالً�ا في وضع حدود هذه الق�مة، فمثلاً قدرت هذه الق�مة في العراق بدینار واحد لكل سهم

هم وهـي تعـادل ق�مة الس : Book (or account) Value الق�مة الحساب�ة أو الق�مة الدفتر�ةج ــ 

التصف�ة وتحتسب من خلال جمع ق�م الموجودات الماد�ة والمال�ة والنقد�ة مطروحة منها قیـم الالتزامات  دعـن

(�مـا فیهـا الحصـص المقررة �معدلات ثابتة لأصحاب الأسهم الممتازة والسندات المستحقة...) ومن ثم �جري 

 .تقس�م الناتج على عدد الأسهم العاد�ة

 الدفتر�ة ة الآت�ة لاحتساب الق�مةو�مكن اعتماد الص�غ

الفائض + الاحت�اجات + الرأسمال المدفوع

عدد الأسهم العاد�ة
=  الق�مة الدفتر�ة

 أو

−ق�مة المطلو�ات ق�مة الموجودات

العاد�ة الأهم عدد
 

وقد تبین في حالات عدیدة أنَّ الق�مة الحساب�ة، أو الدفتر�ة منخفضة نسبً�ا، ولاس�ما عندما �كون عدد 

والمخزونات المساهمین �بیرًا جدًا، وعند احتسابها في مرحلة التصف�ة؛ وذلك لأنَّ أنقاض الأجهزة الرأسمال�ة 

      المت�ق�ة تجري �شكل عام �أسعار منخفضة.

 

 Intrinsic Value الق�مة الطب�ع�ةد ــ 

وعقلاني �افة وهي ق�مة اقتصاد�ة أساس�ة للأسهم الصادرة عن شر�ة ما، والتي تعكس �شكل �فؤ 

المعلومات المتوفرة للجمهور. وتعد هذه الق�مة مؤشراً مقارناً لتحدید حر�ة التعاملات، فإذا �ان السعر السوقي 

 Overvalued لسهم عادي أكبر من الق�مة الطب�ع�ة له، فإن السهم المعني قد قدر �أكثر من ق�مته الحق�قة

 و�التالي فإنه ی�اع أو لا �شترى هذا السهم. 

ولتحدید الق�مة الطب�ع�ة لسهم �ستمر الاحتفاظ �ه لمدة عشر�ن سنة وقد تم احتساب هذه الق�مة في 
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 السنة التاسعة عشر، و�مكن اعتماد الص�غة الآت�ة:

    Vn19=  𝑫𝑫𝑫𝑫𝑫𝑫𝑫𝑫+𝑽𝑽𝑽𝑽𝑽𝑽(𝟏𝟏+𝑬𝑬𝑬𝑬)  

DV20 .العائد السنوي من الحصة الموزعة لكل سهم في السنة العشر�ن = 

V20 .ق�مة السهم في السنة العشر�ن = 

ER  ١(= المعدل المطلوب لعائد السهم(. 

 أنواع الأسهم العاد�ة

 إنَّ أسعار الأسـهـم تـتأثر �عوامـل عـدیـدة أهمها: 

 ــ سمعة الشر�ة المصـدرة في تحقیق الأر�اح، وفي توز�ع حصص المساهمین من هذه الأر�اح.١

 البلد المعني. ــ �ذلك ظروف الاسواق المال�ة في٢

 ــ العلاقات اله�كل�ة لاقتصاد ذلك البلد. ٣

 ــ �الإضافة إلى وجود مجموعة من التأثیرات المتولدة عن العلاقات الدول�ة وانعكاساتها المحل�ة. ٤

 : أن نستمد الأنواع الآت�ة من الأسهم العاد�ة �مكنومن هذه العوامل 

 .الشر�ةلأسهم المرت�طة (أو المتأثرة) �سمعة ــ ا١

 ــ الأسهم المتنام�ة والأسهم المت�اطئة.٢

 ــ الأسهم ذات التقل�ات الدور�ة.٣

 ــ الأسهم المحایدة وأسهم المضار�ة.٤

  Internet Stocksــ أسهم ش�كات المعلومات الدول�ة ٥

 

) الــد�تور الحنــاوي، محمــد صــالح، تحلیــل وتقیــ�م الأســهم والســندات، �ل�ــة التجــارة جامعــة الإســكندر�ة، دار الجامعــة للط�اعــة ١(

 .٢١ -١٦  F.S. Mishkin and S.G.Eakins, pp وما �عدها،  ٦٩ص ٢٠٠٨والنشر سنة ط 
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 لثالمطلب الثا

 الأسهم الممتازة

المستثمر�ن للاكتتاب �المساهمة في توس�ع وهي الأسهم التي تلجأ الیها الشر�ات عند محاولتها تحفیز 

    عو�اتها المال�ة.رأسمالها وتمو�ل مشار�عها الجدیدة، أو في مواجهة �عض ص

والأسهم الممتازة تش�ه الأسهم العاد�ة في أنها تُمثل شكلا للملك�ة في الشر�ة و�تلقى أصحابها 

وفي المقابل تلتقي الأسهم الممتازة مع  حصصهم من العوائد بدلاً من أن تضاف إلى التكال�ف �السندات،

 السندات في خصائص معینة.

 :)١(تتمیز الاسهم الممتازة �الخصائص الآت�ة

د العائد بنس�ة معینة (ثابتة) من ق�مة الأداة ومن الأر�اح المتحققة، فمثلاً حددت هذه النس�ة یحدیتم تــ ١

) وذلك �عد طرح الضرائب والالتزامات القانون�ة الأخـرى. وأح�انـا تكـون لأصحاب %١٤في الهند رسم�ا بـ (

 .إلى مشار�تهم في الحصص الموزعة �الإضافةهذه الأسهم نس�ة ثابتة من الأر�اح 

صحاب الأسهم الممتازة حـق الأولو�ة عند تخص�ص عوائد الشر�ة للتوز�ع، غیر أن العوائـد الـتي ــ لأ٢

ف�حصل هؤلاء على سعر الاصدار زائـدا الحصص ، القابلة للتصرف..  �الأر�احترت�ط  یتلقاها هؤلاء

 .ولكن قبل مالكي الأسهم العاد�ة ،وذلك �عد استلام الدائنین ،المتراكمـة مـن العوائد

هـناك فترات محددة للاحتفاظ �الأسهم الممتازة وذلك �عكس الأسهم العاد�ة التي تستمر حقوقها حتى ــ ٣

 .ة (تصف�ة) الشر�ةنها�

هذه الضمانة  ا �أنَّ ضمن الشر�ة حقوق أصحاب الأسهم الممتازة �موجوداتها الاستثمار�ة، علمً ــ ٤

 الماد�ة لا �جري توفیرها لأصحاب الأسهم العاد�ة. 

 .وأكثر ضماناً من الأسهم العاد�ة ،من السندات اوهكذا فإن الأسهم الممتازة أقل ضمانً 

قتصــاد�ة الكل�ــة علــى المؤشــر العــام لأســعار الأســهم فــي ســوق عمــان المــالي خــلال الفتــرة الزعبــي، �شــیر، تــأثیر العوامــل الا) ١(

 .٣٢٩ – ٣٢١، ٢، العدد ٢٧)، دراسات، العلوم الإدار�ة، المجلد ١٩٩٨ – ١٩٧٨(
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الأسهـم الممتازة المشار�ة في التصو�ت أو الترش�ح لعضو�ة مجلس الإدارة أو لا �حق لأصحاب ــ ٥

 الادار�ة المختلفة. المشـار�ـة في المجلس العمـومـي أو الـتـدخـل في القرارات أو الشـؤون 

 :خاص، أهمها تتمیز بها الأسهم الممتازة �شكل ،هناك مجموعة من الحقوق والالتزامات الأخرى ــ و ٦

استلامها �عـد عـدة متتال�ة، ثم  العوائد وذلك بتجم�عها لفترات Cumulative Provision ـراكـمـق تأــ ح

 .و�ن هذا الحق �ثیراً ما �حرم منه أصحاب الأسهم العاد�ة الأسهم،المحددة لهذه  المدةسنوات ضمن 

أصحاب  الأسهم الممتازة إلى الاسهم العاد�ة، وذلك عندما �جد Convertibility حق تحو�ل -ب

مقارنة �عوائد الأسهم التي  االأسهم الممتازة أن حصص الأسهم العاد�ة من الأر�اح الموزعة عال�ة نسب�ً 

 �متلكونها. 

واحدة من  وقد �جري هـذا التحو�ل بنس�ة محددة مس�قاً مثلاً حصتین للأسهم العاد�ة مقابل حصة

 .الأسهم الممتازة

�كون ذلك وفـق  وقد،  redeemable والذي هو قابل�ة الاستدعاءا تجاه الشر�ة ا هامً لتزامً اهناك  -جـ

 تخذ القرار �شأنها آنذاك.یُ  شـروط معینة مثلا �عد فترة محددة من تار�خ الاصدار و�عوائد

 

 :)١(أنواع عوائد الأسهم وأ�عادها التحلیل�ة ثالثًا ـــ

 التحدید یتطل�ان ب�ان:إنَّ تحدید المعدلات الخاصة �عوائد الأسهم، وتحلیل عمل�ة 

 .أنواع معدلات عوائد الأسهمــ ١

 �مكن تمییز المعدلات الآت�ة للعوائد المترت�ة على الاحتفاظ �الأسهم.

 ) Normal rate of return)NRR أــ معدل العائد الاعت�ادي 

 )Required rate of return)RRR ب ــ المعدل المطلوب للعائد 

)١( Lonie, A.A.; Abeyratna, G. (1996), the stock market reaction to dividend announcements: a 

UK study of complex market, journal of economic studies, 23, 1, 32 - 52. 
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 )risk – free rate of return)Rr خاطرة ج ــ معدل العائد عد�م الم

 )arbitrage rate of return)ARR د ــ معدل العائد عند المقاصة 

 .  )١(الأ�عاد التحلیل�ة لعوائد الأسهمــ ٢

والسا�قة للأسهم یر�ز المختصون على الأ�عاد التحلیل�ة الأسعار الجار�ة  اعتمادًا على متا�عة أنماط

 الآت�ة:

 The fundamental analysisأ ــ التحلیل الأساسي 

 The technical analysisب ــ التحلیل التكن�كي  

 The psychological analysisج ــ التحلیل الس�كولوجي  

إنَّ عائد السهم العادي �حتل أهم�ة �بیرة في التعاملات �الأسهم في الأسواق المال�ة والنقد�ة إضافة إلى 

عادي في السوق (الق�مة السوق�ة) و�الذات للمستثمر�ن الذین یرغبون في الحصول على دخل ق�مة السهم ال

من الاسهم العاد�ة التي �ستثمرون أموالهم فیها، و�التالي فإن ما یهمهم أساسًا في استثماراتهم هذه هو العـائد 

ـذي یـتحقق من عمل�ات من السهم العادي الـذي �حصلون عل�ه طیلة مدة احتفاظهم �ه، ول�س العائد ال

المتاجرة والمضار�ة �السهم العادي عن طر�ق عمل�ات الب�ع والشراء، وقد �فضل ال�عض العائد لاحقا ولذلك 

ُ�ستثمر في مشروعات یتوقع لها النجاح وتحقیق أر�اح، ومن ثم عائد �بیر لسهمها العادي، في حین أنَّ 

ة تعود لشر�ات مستقرة، ولذلك فإن ق�اس عائد السهم ال�عض �مكن أن �قبل �عائد مناسب للأسهم العاد�

العادي مهم للمستثمر�ن، و�ذلك التجار المضار�ین والذین یتعاملون في الأسواق المال�ة والنقد�ة؛ لأن العائد 

لا یؤثر فقط على الدخل الذي تحقق نت�جة للسهم العادي، و�نما على ق�مة السهم في السوق، وهناك عدة 

 :س یتم استخدامها لق�اس عائد السهم العادي ومن اهمهامؤشرات ومقای�

ا في تحدید سعر ا هامـا وأساس�ً نصیب السهم العادي من الأر�اح المتحققة، وهذا المق�اس یؤدي دورً ــ ١

)١( Huaug, Xiaowu (2004), china stock price reactions to financial announcements: evidence 

from segmented markets, managerial finance, 30, 3, 26 - 73. 
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(ق�مته) وتحاول الشر�ات المساهمة عادة العمل �كل جهودها على رفع هذا النصیب أو الحصة للسهم  السهم

أي سهم  للمستثمر عندما یتخذ قراره �الاستثمار في اً أساس� اً محدد دعلأنه �ُ  ؛ح الموزعةالعادي من الار�ا

 عادي من عدمه. 

 المتحققة:ونصیب السهم العادي من الار�اح 

 =
صافي الر�ح الخاص �حملة الأسهم العاد�ة

 عدد الأسهم العاد�ة
  

 ۲۰۰۰۰۰ومجموع حقوق المساهمین دینار،  ۱۰۰۰۰۰ا فإذا �ان صافي الر�ح �عد الضرائب افتراضً 

سهم، وأن  ١٠٠٠٠٠ العاد�ة عدد الأسهم أنَّ % ، و ١٠ممتاز على عائد بنس�ة سهم  ٥٠٠٠٠٠دینار منها 

دینار واحد، والمطلوب حساب نصیب السهم العادي من الأر�اح والممتاز  الق�مة الاسم�ة للسهم العادي

 ؟.المتحققة

 أر�اح الأسهم الممتازة –العاد�ة = صافي الر�ح صافي الر�ح الخاص �حملة الأسهم 

١٠/١٠٠×  ٥٠٠٠٠٠ – ١٠٠٠٠٠  

 =٥٠٠٠٠٠ – ١٠٠٠٠٠ 

 دینار ٥٠٠٠٠٠= 

𝟓𝟓𝟓𝟓𝟓𝟓𝟓𝟓𝟓𝟓ونصیب السهم من الأر�اح المتحقق = 
𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏

  =𝟓𝟓𝟓𝟓
𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏

   =𝟏𝟏
𝟐𝟐

 دینار  

مر�ن الذي �كون هدفهم ستثلملصیب السهم العادي من الأر�اح الموزعة، وهذا مهم �شكل خاص ــ ن ۲

خـل یـوفـر لـهـم متطل�ات ع�شهم و�لبي احت�اجاتهم، ولذلك �عتمدون عل�ه �شكل مهم دالأساسي الحصول على 

، استثماراتهمفي استثماراتهم في الاسهم العاد�ة، حیث �لما زاد هذا النصیب للسهم العادي �لما زادت 

ر�اح الموزعة �فوق اهتمامهم بنصیب السهم العادي الأ نم و�العكس، أي أن اهتمامهم بنصیب السهم العادي

 .من الار�اح المتحققة

 للسهم العادي، والذي �عتبر مؤشرًا لق�ام عائد السهم العادي، وهو:ــ الر�ح الجاري  ٣
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الر�ح الجاري للسهم العادي= 
نصیب السهم العادي من الأر�اح الموزعة

الق�مة السوق�ة للسهم العادي
  

دینار، ونصیب السهم العادي من الأر�اح  ٣٠مثال: لو فرضنا أنَّ الق�مة السوق�ة للسهم العادي 

𝟑𝟑دینار، فإن الر�ح الجاري للسهم العادي =  ٣الموزعة 
𝟑𝟑𝟑𝟑

 % . ١٠و�نس�ة مئو�ة تساوي   0,1=  

 

 الرابع المبحث

 أساليب التقييم السوقي

 المطلب الأول

 لتحديد قيمة السوقالتقييم المستخدمة أساليب 

 ونأخذ من هذه الأسالیب أسلوب الق�مة السوق�ة والصعو�ات التي یواجهها في تحدید ق�مة المنشأة.

تتمثل الفكرة الأساس�ة لهذا الأسلوب في إ�جاد الق�مة السوق�ة لكل أصل من أصول الشر�ة، و�التالي 

 من الق�مة السوق�ة للأصول.  �مكن تحدید ق�مة حقوق الملك�ة �طرح الالتزامات المختلفة

غیر أن هذا الأسلوب یهمل حق�قة أنَّ ق�مة المنشأة �كل قد تز�د عن المجموع الحسابي للقیـم السـوق�ة 

) والذي یرجع إلى عوامل عدیدة مثل Synergistic effect الأصول ف�ما �عرف �اسم (أثر التفاعل المت�ادل 

 الشهرة، الر�ح�ة، وطب�عة عمل�ات الشر�ة . 

 هـذا �الإضافة إلى أن أسلوب الق�مة السوق�ة یواجه صعو�ات منها:

ــ صعو�ة تحدید الق�مة السوق�ة لكل أصل فالأمر یتطلب ضرورة وجود أصـل مشا�ه، وله نفس الحالة ١

 حدوثه.صعب ال من الفن�ة، وهذا

ـ یهمل هذا الأسلوب قدرة الشر�ة على تحقیق الأر�اح في الماضي، واحتمالات تحقیق ذلك في ـ٢

 المستقبل.
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تطلب هذا الأسلوب ضرورة وجود سوق نشطة �مكـن أن تعكس الق�مة الحق�ق�ة للأصل، لذا یرى ــ ی٣

، و�ن �ان �مكن going concern هذا الأسلوب غیر ملائـم فـي الواقع لتقی�م الشر�ات المستمرة الخبراء أنَّ 

 .تطب�قه على الشر�ات عند التصف�ة

یهمـل هـذا الأسلوب قـدرة الشر�ة على  -۲مشا�ه وله نفس الحالة الفن�ة وهذا من الصعب حدوثه. ــ ال٤

 .تحقیق الأر�اح في الماضي

خصم عمل�ات  طر�قة الق�مة الحال�ة على أساس التدفقات المتولدة مـن تقوم: طر�قة الق�مة الحال�ةــ ٥

زمن�ة معینة، وهو ما  مدةالمنشأة �معـامل خصـم مـلائـم �عكس درجة الخطر الذي تتعرض له الشر�ة خلال 

التي �غطیهـا التقییـم، ناه�ك  المدةالشر�ة، �ذلك فإن الق�مة الحال�ة سوف تتأثر � استمرار�ةیتناقض مع مبـدأ 

عـن الصعو�ات التي ترت�ط بتحدید الفترة الزمن�ة للمشروع �كل أو لأحد أصوله. وتعتمد طر�قة الق�مة الحال�ة 

     .على توافر ب�انات عـن التدفقات النقد�ة السنو�ة

 

 المطلب الثاني

  القيم المختلفة للأسهم

   .الق�م الق�مة السوق�ة، ومن ضمن هذه هناك ق�م مختلفة للأسهم

 .عنها �اعت�ارها أسعار في سوق المال إنَّ للسهم الواحد في الشر�ة عدة ق�م �عبر

 

 القيمة الدفتريةأولا: 

"هي الق�مة المحاسب�ة لكل سهم من  :(Book Value Per Share. BVPS) الق�مة الدفتر�ة للسهم

الأدنى لق�مة حقوق ملك�ة الشر�ة، و�ستخدم من قبل  أسهم أي شر�ة مدرجة، وهو �مثل تقی�مًا لكل سهم للحد

 . )١(مستثمري الأسهم لتقی�م سعر سهم الشر�ة"

)١( Pettinger, Richard, investment appraisal managerial approach macmillan press, 2000 

                              



 ٦٩العدد –مجلة ال�حوث والدراسات الإسلام�ة المحكمة  -٥٠٣
 الق�مة السوق�ة للأسهم وأثرها على السوق      

 
 طر�قة حساب الق�مة الدفتر�ة للسهم

یتم حساب الق�مة الدفتر�ة للأسهم في دفاتر أصول الشر�ة، وتتصف �الاستمرار، فهي تعتمد على 

ر�ح�ة الشر�ة، وتتأثر �ظروفها الداخل�ة؛ لذلك تستخدم هذه الق�مة للمساعدة في اتخاذ قرارات شراء الأسهم في 

الدیون والمطلو�ات وسعر  سوق التداول �حسب الق�مة الدفتر�ة للسهم من جمع أصول الشر�ة، وطرح جم�ع

تصف�ة الأسهم الممتازة، ثم قسمة النت�جة على عدد الأسهم القائمة للأسهم العاد�ة، ومن الممكن استخدام 

مق�اس الق�مة الدفتر�ة للسهم لمعرفة ف�ما �ان سعر السهم المق�م �ق�مته الحق�ق�ة، أو أقل، أو أكثر و�تم ذلك 

 .)١(ي شر�ة ما�مقارنته �الق�مة السوق�ة للسهم ف

فإذا تم تقی�م السهم �أقل من ق�مته الحق�ق�ة عندما تكون مق�اس الق�مة الدفتر�ة للسهم الذي �عود 

 للشر�ة أعلى من الق�مة المطروحة في السوق للسهم، هذا �شجع المستثمر�ن على الشراء.

ا: 
ً
 القيمة السوقيةثاني

التي تتداول بها الأسهم العاد�ة في سوق الأوراق المال�ة، و�ما ذ�رت ال�احثة سا�قًا: إنَّ الق�مة السوق�ة 

ن عند المتاجر �الأسهم وان هذا السعر في السوق قد �ساوي و السعر الذي �حدده ال�اعة والمشتر والتي تتمثل �

الق�مة السوق�ة للسهم نت�جة  وذلك في ضوء ر�ح�ة الشر�ة ،قل من الق�م الدفتر�ة للسهمأعلى أو أ أو �كون 

تكون الق�مة السوق�ة فوالطلب والظروف الاقتصاد�ة السائدة من �ساد أو رواج في أغلب الأح�ان،  العرض

�جعله  للشر�ة والسهم أعلى من الق�مة الدفتر�ة، لكن في �عض الحالات یتراجع سعر السهم �شكل شدید، ما

 .)٢("أقل من الق�مة الدفتر�ة وهذا ما �عتبر فرصة استثمار�ة �عیدة المدى

وذلك  ،بدا�ة أعمال الشر�ة من الممكن إن تكون الق�مة السوق�ة للسهم مساو�ة الى الق�مة الدفتر�ة ففي

 اً وحین تحقق الشر�ة أر�اح ،لعدم وجود سجل من الأداء للشر�ة یدل على مدى تحقق الشر�ة من الأر�اح

و�العكس هذا من ناح�ة  ،عال�ة ومتنام�ة یرتفع سعر السهم في السوق فوق الق�مة الدفتر�ة للسهم الواحد

 ٣)  أ.د. البرزنجي، أحمد محمـد فهمـي سـعید، مـدخل فـي التمو�ـل والاسـتثمار، دار الـد�تور للعلـوم، �غـداد شـارع المتنبـي، ط ١(

 وما �عدها.  ٨٤، ص ٢٠٢١سنة 

 .٢٤ص ٢٠٢٠ )  د. نر�مان سعد، شخص�ة سلوك المستهلك، الجامعة الافتراض�ة السور�ة، ط سنة٢(
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المستثمر فانه �ستخدم عند تحدید هذه الق�مة مؤشرات العائدة  الشر�ة المصدر للأسهم أما من ناح�ة

والمخاطرة، و�نظر لها بترقب وحذر �ون إن الاستثمار �الأسهم العاد�ة إحدى أهم الصعو�ات التي تحدد حجم 

ها تتصف �عدم الاستقرار والث�ات و�نظر لها �أنها سلسله من وتوقیت تدفقاتها النقد�ة بدقة لذلك فإنَّ أسعار 

 .التقل�ات حول الق�مة الحق�ق�ة للسهم

 .)١( وأخیرًا فان الق�مة السوق�ة هي ع�ارة عن: (الق�مة الإجمال�ة للأسهم المتداولة)

 .عدد الأسهم× أي إن الق�مة السوق�ة للسهم الواحد = سعر السهم 

عنـد عرضـها للبیـع فـي الأسـواق التجار�ـة، وتختلـف عـن الق�مــة الاســم�ة  فالق�مة السوق�ة للأسـهم

�حــسب العــرض والطلــب، و�حــسب نجــاح الــشر�ة فــي أعمالهــا، وضـــــخامة موجوداتهـــــا، ورأس مالهـــــا 

ق�مــــة التــــي تتحــــدد فــــي ســــوق الأوراق المالیــــة، الاحتیـــــاطي و�حـــــسب الظـــــروف الـــــس�اس�ة والاقتــــصاد�ة، وال

وهــــي عرضــــة للتقل�ات، ارتفاعـا وانخفاضـا ت�عـا لعوامـل �ثیـرة، منهـا مـدى سـلامة المر�ـز المـالي للشر�ة 

أن تكـــون مماثلـــة لق�مته ونجاح مشروعها، وق�مـــة الـــسهم فـــي البورصـــة، أو ق�متـــه الـــسوق�ة �فتـــرض 

 .)٢(الحق�ق�ة

ا: 
ً
 Intrinsic Value القيمة الحقيقيةثالث

�الأوراق المال�ة عامة، و�الأسهم العاد�ة �شكل خاص، و�دل على الق�مة یرت�ط مفهوم الق�مة الحق�ق�ة 

موضوع�ة تشمل  المعقولة أو الق�مة السوق�ة العادلة وتُحدد هذه الق�مة �النس�ة للسهم على ضوء معط�ات

قاعدة موجودات الشر�ة �الأر�اح الموزعة على المساهمین أفاق النمو المستقبل�ة، �فاءة إدارة الشدیدة، فان 

ق�مة السهم المحسو�ة على هذا الأساس هي ما یهم المستثمر �الدرجة الأساس على اعت�ار أنها تمثل ما 

إجراء مقارنة بین الق�مة الحق�ق�ة، والمحسو�ة، وسعر �جب ان تكون عل�ه ق�مة السهم و�قوم المستثمر عادة �

 السوق.

و�نَّ الق�مة الحق�ق�ة هذه تختلف عن الق�مة السوق�ة الفعل�ة للسهم، فهي الق�مة المعتمدة على تحلیل 

 .١١٢ص ٢٠٠١) رضوان، أبو ز�د محمد سعد، الشر�ات المساهمة والقطاع العام، دار الفكر العر�ي، القاهرة ط سنة ١(

 .       ٢٠٦، ص٢٠٠٥الأردن، سنة ط  –) أ.د. خلف، فل�ح حسن الأسواق المال�ة النقد�ة، دار عالم الكتب الحدیث، عمان ٢(
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والق�مة  ،المعلومات المال�ة حول شر�ة معینة ولقد وردت تسم�ات عدیدة للق�مة الحق�ق�ة منها الق�مة المعقولة

  .والق�مة الصح�حة ، والق�مة النظر�ة،لةدالعا

من تقدیر التدفقات النقد�ة، توز�ع الأر�اح والعوائد (الخسائر) وتحسب الق�مة الحق�ق�ة للسهم العادي 

المطلوب فإذا معول العائد وتقدیر  ،الاستثمار في السهم العادي في نها�ة مرة الاحتفاظ ناتجة عنالرأسمال�ة ال

 .)١(تعكس حالة التوازن تلك الق�مة في سوق الأوراق المال�ة فإنها  تحققت

هــي المقــدار الــذي یــستحقه الــسهم فــي صــافي أمــوال الــشر�ة �عــد خــصم دیونهــا  فالق�مة الحق�ق�ة

تنزال دیونهـا، و�حـسب والتزاماتهــا، أي یــشمل رأس المــال المــدفوع، وموجــودات الــشر�ة وأر�احهــا �عـد اسـ

�حاصـل قـس�مة الموجـودات الـصاف�ة للـشر�ة علـى عـدد الأسـهم المـصدرة، فـإذا ر�حـت الـشر�ة وأصـ�ح لهـا 

 .أمـوال احت�اطیـة ارتفعـت ق�مة السهم الحق�ق�ة، وأص�حت أعلى من الق�مة الاسم�ة

تسو�ة نهائ�ة عند حل  الشر�ة، وتـسو�ة دیونهـاإلا عند تصف�ة  ولا تعرف وتتثبت الق�مة الفعل�ة نهائً�ا

 .عند اندماج الشر�ات مثلا االشر�ة، أو نظر�ً 

مالها، وتكون الق�مة  و�علم من هذا أنه إذا لـم �كـن علـى الـشر�ة دیـون فـإن أصـولها تعـادل رأس

 .)٢(الحق�ق�ة للسهم مساو�ة لق�مته الاسم�ة

ا: 
ً
 قيمة الإصداررابع

صدر بهــا الأســهم الجدیــدة عنــدما تر�ــد الــشر�ة ز�ــادة رأســـمالها، لـــدعم مـــشار�عها تة التــي وهــي الق�مــ"

أو التوســـع فـــي أعمالهـــا، وقـــد تكـــون مـــساو�ة للق�مـــة الاسم�ة أو أعلى أو أقل منها، ولا �جوز إصدار الـسهم 

الـشر�ة أو عنـد ز�ـادة رأس المـال، لأن رأس المـال �كـون غیـر �أقـل مـن ق�متـه الاسـم�ة، سـواء عنـد تأسـ�س 

فهمــي ســعید، مــدخل فــي التمو�ــل ولاســتثمار، دار الــد�تور للعلــوم الإدار�ــة والاقتصــاد�ة، �غــداد ) أ.د. البرزنجــي، أحمــد محمــد ١(

 شارع المتنبي.

) فـي الفقـه الإسـلامي، دار النفـائس للنشـر والتوز�ـع _ عمـان الأسهم والسندات(المال�ة محمد صبري هارون، أحكام الأسواق  )٢(

 .٤٩، ص١٩٩٩الأردن ط  –
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مكتتـب فیـه �الكامـل فـي هـذه الحالـة، ولا �جـوز إصـدار الـسهم �ق�مـة أعلـى مـن ق�متـه الاسـم�ة إلا فـي الأحـوال 

الفـرق بـین ق�مـة الإصـدار و�الـشروط التـي تحـددها اللائحـة التنفیذیـة، و�جـب أن تـضاف الز�ـادة الناجمـة عـن 

 . )١(والق�مـة الاسـم�ة إلـى الاحت�اطي القانوني للشر�ة"

 امسالمبحث الخ

 الأصول القرآنية والنبوية للاقتصاد

إنَّ النشاط الاقتصادي نشاط تعبدي ُ�لف �ه الإنسان �مـا ُ�ـلـف ب�قیـة الع�ادات، قال الله س�حانه 
تُ ﴿وتعـالى: 

ۡ
جِنَّ  وَمَا خَلَق

ۡ
نسَ إِلاَّ لَِ�عۡبُدُونِ  ٱل ِ

ۡ
، وقد �لف الله الإنسان �ع�ادته �ما �لفه ]٥٦[الذار�ات: ﴾وَٱلإ

ْ ٱقَالَ َ�قَٰوۡمِ ﴿�عمارة الأرض، وأمره �الـسعي في مناكبها، �أمره له �الع�ادة إذ �قـول جل جلاله:  َ ٱ ۡ�بُدُوا مَا  �َّ
  ۖۥ لَُ�م مِّنۡ إَِ�هٍٰ َ�ۡ�ُهُ 

َ
�شَأ

َ
�ضِ ٱُ�م مِّنَ هُوَ أ

َ
هُوَ ﴿و�قول س�حانه وتعالى:    ]٦١[هود:  ﴾�يِهَا سۡتَعۡمَرَُ�مۡ ٱوَ  ۡ�

ِيٱ �ضَ ٱجَعَلَ لَُ�مُ  �َّ
َ
ْ ٱذَلوُٗ� فَ  ۡ� ْ مِن رّزِۡقهِِ  مۡشُوا  ت، فكان]١٥[الملك:  ﴾١٥لنُّشُورُ ٱ�َ�ۡهِ  ۖۦ ِ� مَنَاكبِهَِا وَُ�وُا

ۖ فَ ﴿مر الإنسان �الاست�اق إلیها حیث قال أُ  تيلاعمارة الأرض من الخیرات  هَا ٖ وجِۡهَةٌ هُوَ مُوَّ�ِ
ْ ٱوَلُِ�ّ  سۡتبَقُِوا

تِ بُِ�مُ  ۡ�َيَۡ�تِٰ� ٱ
ۡ
ْ يأَ ۡ�نَ مَا تَُ�ونوُا

َ
ُ ٱ� ۚ إنَِّ  �َّ َ ٱَ�ِيعًا ءٖ قَدِيرٞ  �َّ ۡ�َ ِ

ّ�ُ ٰ ومن العمل  ]١٤٨[ال�قرة:  ﴾١٤٨َ�َ
نَ�ٰ وَهُوَ ﴿و�ة طی�ة للمؤمن حیث قال تعالى: الصالح الذي یؤدي إلـى ح�اة دنی

ُ
وۡ أ

َ
مَنۡ عَمِلَ َ�لٰحِٗا مِّن ذَكَرٍ أ

حۡسَنِ مَا َ�نوُاْ َ�عۡمَلُونَ  ۥمُؤۡمِنٞ فَلنَُحۡييَِنَّهُ 
َ
جۡرهَُم بأِ

َ
 .)٢(]٩٧[النحل:  ﴾٩٧حَيَوٰةٗ طَيّبَِةٗۖ وََ�جَۡزَِ�نَّهُمۡ أ

نة النبو�ة �عض الممارسات الاقتصاد�ة العامة التي مارسها النبي (صلى الله عل�ه وآله  ومن السُّ

 وسلم) مع المسلمین:

ــ بناء المساجد، والمسجد هو مر�ز القرار، وف�ه توز�ع الحصص الغذائ�ة على الفقراء والمحتاجین من ١

 للتعل�م. ةالتر�� ز�اة المسلمین لضمان التكافل الاجتماعي، �ذلك هو مر�ز للثقافة و�ذلك

ــ أجمعت المصادر الإسلام�ة وغیرها على أنَّ رسول الله (صلى الله عل�ه وآله وسلم) آخى بین ٢

جامعـة �غـداد،  –مد عبد الله، أثر الشر�عة على الأسهم السـوق�ة �حـث منشـور فـي �ل�ـة العلـوم الإسـلام�ة ) أ. د. السعدي، مح١(

 م. ٢٠١٨لسنة  ٤٥العدد 
ینظــر: أ.د. الحضــري، أكــرم عبــد الوهــاب، معــالم الاقتصــاد فــي الســنة النبو�ــة المطهــرة، جامعــة القــدس، �ل�ــة أصــول الــدین ) ٢(

 .١٣ص
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 م.٦٢٢المهاجر�ن والأنصار �عد الهجرة إلى المدینة المنورة سنة

 .)١(وشملت المؤاخاة خمسة وأر�عین رجلاً من المهاجر�ن، مع مثل هذا العدد من الأنصار 

 مُحمد (صلى الله عل�ه وآله وسلم) الحر�ة الكاملة لكل إنسان في ممارسة الب�ع ــ أعطى رسول الله٣

والشراء، والمضار�ة، والعقود، والرهن، والشر�ة، والإجارة، وغیرها من العقود، وتم تقیید �ل منها �الأحكام 

الظلم الإسلام�ة، وسارت على ضوا�ط الشرع الحن�ف، وهذه المسارات والضوا�ط لحفظ الإنسان من 

 والتعسف، والاستغلال، �ذلك الحفظ من الر�ا، وأكل أموال الناس �الغش وال�اطل.

ن على السوق و�تحكمون �الأمن حیث �ان الیهود هم المس�طر ــ إقامة سوق للمسلمین لتحقیق ٤

 �الأسعار، وعلم ف�ه النبي (صلى الله عل�ه وآله وسلم) الحلال والحرام في البیوع، و�قامة الحدود.

ــ حدد النبي (صلى الله عل�ه وآله وسلم) العلاقات الداخل�ة والخارج�ة، �عقد المعاهدات الس�اس�ة ٥

 والاقتصاد�ة مع الیهود وغیرهم.

ــ وضع النبي (صلى الله عل�ه وآله وسلم) القواعد الاقتصاد�ة العامة، والضوا�ط التي تحدد التعامل ٦

 . )٢(زمان، وفي �ل مكان الاقتصادي في المجتمع، و�نها صالحة في �ل

 المطلب الأول

 :والضوابط في التعاملات الاسلامية القواعد

 ــ الضرر یزال تحت قاعدة (لا ضرر ولا ضرار).١

 ــ �ل المسلم على المسلم حرام دمه وماله وعرضه.٢

 ــ حرم الغش والاحتكار. (من احتكر فهو خاطئ).٣

 ـ لا ت�ع ما ل�س عندك.٤

َ�ا أَیُّهَا الَّذِینَ آمَنُوا لاَ تَأْكُلُوا  ﴿ :الرضا أساسًا للت�ادل التجاري؛ فقال الله عز وجللقد جعل الإسلام 

]، ونهى عن الكسب الخبیث، و�ل ٢٩﴾ [النساء:  أَمْوَالَكُمْ بَیْنَكُمْ ِ�الَْ�اطِلِ إِلاَّ أَنْ تَكُونَ تِجَارَةً عَنْ تَرَاضٍ مِنْكُمْ 

 . ١٣، ص٥٩لإسلام وأثره على اقتصاد ال�لاد، مجلة �ل�ة العلوم السلام�ة، جامعة �غداد، العدد د. محمد علي الصالح، ا) ١(
 .١٦٧، ص ٢٠٠٠سنة  ٦الإسكندر�ة، ط  –محمد الغزالي، فقه السیرة، دار الدعوة ) ٢(
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 .ب�عٍ ف�ه غَرَر

َ�ا  ﴿ :لام الر�ا؛ لأنه ز�ادة للمال من غیر وجه حق، وآذن المرابین �حرب منه ومن رسولهــ حرم الإس٥

َ وَذَرُوا مَا َ�قِيَ مِنَ الرَِّ�ا إِنْ ُ�نْتُمْ مُؤْمِنِینَ  فَإِنْ لَمْ تَفْعَلُوا فَأْذَنُوا ِ�حَرْبٍ مِنَ �َِّ  * أَیُّهَا الَّذِینَ آمَنُوا اتَّقُوا �َّ

 ]٢٧٩ -٢٧٨﴾ [ال�قرة:  وَِ�نْ تُبْتُمْ فَلَكُمْ رُءُوسُ أَمْوَالِكُمْ لاَ تَظْلِمُونَ وَلاَ تُظْلَمُونَ  وَرَسُولِهِ 

م الإسلام الغش في المعاوضةــ ٦  .))مَن غشَّ فل�س منا: ((حرَّ

م الإسلام الاحتكارــ ٧ م المحتكر في أقوات الناس، والإضرار بهم في غلاء الحرَّ ثمن: ؛ لِما ف�ه من تحكُّ

 .))لا �حتكِرُ إلا خاطئٌ ((

 .حرم الإسلام استغلالَ النفوذ، وأَخْذَ الرِّشوةــ  ٨ 

ارِقَةُ فَاقْطَعُوا أَیْدِیَهُمَا جَزَاءً ِ�مَا َ�سََ�ا نَكَالاً مِنَ �َِّ  ﴿ :ــ حرم السرقة فوضح حد السرقة٩ ارِقُ وَالسَّ وَالسَّ

ُ عَزِ�زٌ حَكِ�مٌ   .]٣٨﴾ [المائدة:  َ��َّ

م الغَصْبــ ٩ الأَْرْضِ شَیْئًا ِ�غَیْرِ حَقِّهِ، خُسِفَ ِ�هِ یَوْمَ الْقَِ�امَةِ إِلَى سَْ�عِ أَرَضِینَ  مِنَ  أَخَذَ  مَنْ : « حرَّ

«)١( . 

رِ�نَ َ�انُوا  ﴿ :، هذه الأمور التي تقتل حیو�ة الأمةحارب الترف والبذخ والإسرافــ ١٠   إِنَّ الْمُبَذِّ

َ�اطِینِ إِخْوَانَ   .]٢٧[الإسراء: ﴾  الشَّ

م أكل أموال الناس �ال�اطلــ ١١  .)٢(﴾ وَلاَ تَأْكُلُوا أَمْوَالَكُمْ بَیْنَكُمْ ِ�الَْ�اطِلِ  ﴿ :حرَّ

 وعند سؤال �عض المجمعات الفقه�ة عن ما �خص الق�مة السوق�ة فكان السؤال والجواب �الآتي: 

الأسهم بنفس الق�مة المكتتب بها ول�س �الأسعار  هل �جوز ق�ام الشر�ة (المضارب) �استرداد س:

 .المعلنة، وذلك بهدف تجنیب أي خسارة �مكن أن تلحق العمیل

 :: ممكن في هذه الحالة أن تشترى الشر�ة لنفسها أو لجهة أخرى ج س

 :فإن �ان الشراء لنفسها -

 ).٢٤٥٤( �اب إثم من ظلم شیئا من الأرض  محمد بن إسماعیل، صح�ح ال�خاري،  ال�خاري،) ١(

    ١٦٣، ص٢٠٠٠سنة  ٦الإسكندر�ة، ط  –ینظر: محمد الغزالي، فقه السیرة، دار الدعوة ) ٢(
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أو �الق�مة المكتتب بها فلها الخ�ار �أن تشترى �الق�مة السوق�ة المنخفضة عن الق�مة المكتتب بها 

لوقا�ة العمیل من الخسارة على أن لا �كون ذلك مشترطا على الشر�ة عند الاكتتاب ولا معلنا للجمهور حتى 

 .لا �كون من قبیل ضمان المضارب لرأس المال وهو ممنوع شرعًا

تزامها في السوق�ة أكثر من الق�مة المكتتب بها فعلى الشر�ة أن تفي �ال الق�مة  وفي حالة �ون 

 .الاسترداد �الق�مة السوق�ة المعلنة

 :و�ذا �ان الشراء (الاسترداد) لصالح جهة أخرى 

السوق�ة إلا بتفو�ض  الق�مة  �معنى أن الشر�ة و�یلة عن تلك الجهة، فل�س لها أن تسترد �أكثر من 

 خاص صر�ح بذلك من الجهة المو�لة.

من التفصیل في القواعد والضوا�ط في مسائل التجارة التي إنَّ الآ�ات القرآن�ة والأحادیث النبو�ة فیها 

تضمن السلامة، والاستقرار، والأمن، والطمأنینة للمسلمین، �غیر أذى أو ضرر للآخر�ن، فهذه الم�ادئ 

نة النبو�ة المطهرة تجعل الأمة في راحة واطمئنان في  والقیود والارشادات التي نبئنا علیها القرآن الكر�م والسُّ

ضراء مضرة، ولا فتنة قاس�ة یُبتلى بها المسلمون، فلابد من التمسك بها، ونتقید بهذه التعل�مات المهمة غیر 

 والمفیدة التي تنجي ال�شر�ة جمعاء من الهلاك والدمار، والوقوع في مهالك الإ�ادة.

 المطلب الثاني

 المصارف الإسلامية

جار�ة الوضع�ة، فبینما نجد أن المصارف ختلف المصارف الإسلام�ة في طب�عتها عن المصارف التت

المصرف التجاري هو تاجر دیون، فإننا  التجار�ة مؤسسات ائتمان�ة تتعامل �شكل أساسي في الدیون، وأنَّ 

مع أنَّ  نجد أن المصارف الإسلام�ة هي مؤسسات استثمار �شكل أساسي �قوم تعاملها على أساس المشار�ة

المال�ة بین المدخر�ن والمستثمر�ن شأنها في ذلك شأن المصارف  المصارف الإسلام�ة تقوم �الوساطة

التجار�ة إلا أن طب�عة وطر�قة الوساطة المال�ة تختلف، ففي المصارف التجار�ة تقوم فكرة الوساطة المال�ة 

على أساس الائتمان، أي الاقتراض والإقراض، أما في المصارف الإسلام�ة فإن الوساطة المال�ة تقوم على 

 ح والخسارة التي تقوم على أساس أنَّ الغُنم �الغُرم.س المشار�ة في الر�أسا

 

 وظائف المصارف الإسلام�ة
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شك أن الهدف الأساسي من إنشاء المصارف الإسلام�ة �ان هو إ�جاد مؤسسات مصرف�ة تقوم لا

المصارف الإسلام�ة �الوساطة المال�ة وتقدم الخدمات المصرف�ة وفق أحكام الشر�عة الإسلام�ة، ولذلك تلتزم 

أو أغلبها �إ�جاد هیئات رقا�ة شرع�ة من أجل ضمان ض�ط التعاملات المصرف�ة والتأكد من موافقتها للأحكام 

الشرع�ة والمساعدة في تقد�م الحلول والبدائل الصح�حة شرعا وتنق�ة �عض المعاملات مما قد �خالطها من 

  الإسلام�ةالتصرفات أو العمل�ات المخالفة لأحكام الشر�عة 

بل وتحددها وتطورها إلا أنها  ،تشعب الأعمال والوظائف التي تقوم بها المصارف الإسلام�ة ومع

الز�اة وتوز�عها على مصارفها، أو تقد�م  ، تشملتشمل في أساسها جوهر العمل المصرفي وهو الوساطة

 الوظائف والأعمال التي تقوم بها �أتي�عض القروض الحسنة (أي بدون فوائد ر�و�ة) ل�عض الأفراد. وف�ما 

 هذه المصارف الإسلام�ة:

 ــ قبول الأموال، وهي: قبول الودائع الجار�ة، والودائع الادخار�ة، والودائع الاستثمار�ة، من المودعین.١

 القنواتإلى تقوم بتوج�ه الأموال التي تحصل علیها ــ استخدام الأموال وتوظ�فها، حیث أنَّها ٢

 وهناك أسالیب تستثمر المصارف الإسلام�ة أموالها وفقها، منه: المناس�ة.الاستثمار�ة 

 أــ المضار�ة. 

 المشار�ة، مثل شر�ة العنان، وشر�ة االوجوه. شر�ة المفاوضة.ب ــ 

 ــ ب�ع المرا�حة للآمر �الشراءت 

 ــ الب�ع �التقس�طث 

 ــ السلمجـ 

 ــ الا�جار المنتهي �التمل�ك  حـ 

ومن هذه الخدمات على سبیل المثال ب�ع وشراء ــ تقد�م الخدمات المصرف�ة وفق الشر�عة الإسلام�ة، ٣

 العملات الأجنب�ة، والتحو�لات المصرف�ة، وتقد�م خطا�ات الضمان والاعتمادات المستند�ة.

، منها قبول استلام م�الغ الز�اة، إعطاء قروض تقد�م �عض الخدمات الاجتماع�ة والقروض الحسنةــ ٤

ومساعدات للمحتاجین وفق نظام مالي معین، ونشر الوعي الثقافي عن المعاملات المال�ة و��ف�ة استثمار 
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 . )١(القروض المال�ة �شكل ناجح

 

 الخاتمة

جل. تر�ز الاسواق الأسواق المال�ة، هي التي یتم التعامل بها في أوراق مال�ة متوسطة، وطو�لة الأإنَّ 

 ، ومنها الأسواق المنظمة والغیر منظمة.المال�ة على شراء و��ع وح�ازة الأوراق المال�ة، والأدوات المال�ة

نشأت أسواق البورصة حدیثًا، وهي سوق مال�ة وهي قاعدة للعملات �ستط�ع المستثمر والمُخرج عرض 

 ماله من سیولة نقد�ة للمحافظة علیها.

الدراسات التطب�ق�ة الحدیثة عن العلاقة الوطیدة التي تر�ط تطور أسواق رأس المال أكدت العدید من 

تقوم بدفع التنم�ة الاقتصاد�ة والنمو الاقتصادي التي أسواق المال  ، ولاس�ما في�معدلات النمو الاقتصادي

 المختلفة. ق�امها �عدد من الوظائف�

الشر�ات المساهمة، إذ تطرح للاكتتاب العام ضمن أداة تمو�ل أساس�ة لتكو�ن رأس المال في ولاسهم 

 .مهلة محددة وضوا�ط معینة �علن عنها في نشرة الإصدار

وق�َّة  معینة  الحد الذي ینوي الو�یل دفعه مقابل سلعة أو خدمةهي السوق�ة �مة إنَّ الق  الق�مة السُّ

هم: "سعر إغلاق سهم الشر�ة في نها�ة  ذه الق�مة سر�عة التغیر و�ثیرة التقلب؛ وه المدة المعروفة للغلق،للسَّ

 لأنها تتأثر �الوضع المالي للشر�ة المصدرة لها و�العرض والطلب المقدم علیها، و�ذلك �العوامل والمتغیرات

 الاخرى.

لها الأثر  �الإشاعات، فالإشاعات وهذه الق�مة السوق�ة للأسهم تتأثر �كثیر من الأمور منها تأثرها

سهم، وترو�ج الاشاعات قد�مة �قدم البلدان والحضارات، وتز�د فاعلیتها الیوم على السوق الكبیر على سوق الأ

ه ١٤٢٨ســـنة:  ١ینظـــر: أ.د. ســـعد بـــن حمـــدان اللح�ـــاني، م�ـــادئ الاقتصـــاد الإســـلامي، دار ابـــن حـــزم للط�اعـــة والنشـــر، ط) ١(

 ١بیــروت، ط –ر الر�ــان للط�اعــة والنشــر ، أ.د. محمــد عبــد الله غالــب، الاقتصــاد الإســلامي ودوره فــي تنم�ــة الســوق، دا١٢٢ص

 .٦٨ص  ٢٠١٣سنة: 
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 .الكثیر من ال�احثین في مجال ب�ع وشراء الأسهم والاقتصاد، وهذا ما یراه ولاس�ما في العراق الیوم

 وهذه الاشاعات قد تكون متعمدة و�اذ�ة لغرض رفع ق�مة السهم أو انحطاطه.

وانعكاس التقل�ات الاقتصاد�ة  .الأسهم الممتازة، و الأسهم العاد�ة من الأسهم منها:وهناك الكثیر 

السوق�ة واختناقات الاقتصاد المحلي... هذا فضلاً عن واقع الشر�ة المعن�ة من حیث مستو�ات ر�حیتها 

 وس�اسات توز�ع حصص المساهمین من الأر�اح الخاضعة للتوز�ع.

ارة السوق المال�ة في تكر�س الاستقرار وتجاوز الاختناقات ونشر ومن ثـم الـدور الذي تمارسه إد

 ...المعلومات

وتوجد العدید من العوامل التي �مكن أن تؤثر على الق�مة السوق�ة للسهم العادي، أي ق�مة (سعره) في 

في نها�ة �ل توز�ع الأر�اح للشر�ة ق�مة الأسهم الدفتر�ة، ومنها ��ف�ة  السوق المال�ة والتقن�ة، والتي منها

 ومنها حالة الطلب والعرض إلى غیر ذلك من العوامل الأخرى. سنه،

حـق الأولو�ة عند تخص�ص عوائد ها لهم صحابوالأسهم الممتازة نجد لها رواجًا في الأسواق المال�ة فأ

هؤلاء على  الشر�ة للتوز�ع، غیر أن العوائـد الـتي یتلقاها هؤلاء ترت�ط �الأر�اح القابلة للتصرف.. ، ف�حصل

سعر الاصدار زائـدا الحصص المتراكمـة مـن العوائد، وذلك �عد استلام الدائنین، ولكن قبل مالكي الأسهم 

 .العاد�ة

لكل أصل من أصول الشر�ة، و�التالي  لأعادة جدولة وتثبیت الق�م السوق�ة تتمثل الفكرة الأساس�ة 

المتداخلة في الشر�ات  تلفة من الق�مة السوق�ة للأصول�مكن تحدید ق�مة حقوق الملك�ة �طرح الالتزامات المخ

 السوق�ة.

�تم حساب الق�مة الدفتر�ة للأسهم في دفاتر أصول الشر�ة، وتتصف �الاستمرار، فهي تعتمد على و 

ر�ح�ة الشر�ة، وتتأثر �ظروفها الداخل�ة؛ لذلك تستخدم هذه الق�مة للمساعدة في اتخاذ قرارات شراء الأسهم في 

داول �حسب الق�مة الدفتر�ة للسهم من جمع أصول الشر�ة، وطرح جم�ع الدیون والمطلو�ات وسعر سوق الت

 تصف�ة الأسهم الممتازة، ثم قسمة النت�جة على عدد الأسهم القائمة للأسهم العاد�ة،

ة �عــد خــصم هــي المقــدار الــذي یــستحقه الــسهم فــي صــافي أمــوال الــشر�إنَّ الق�مة الحق�ق�ة للسهم 
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 .دیونهــا والتزاماتهــا، أي یــشمل رأس المــال المــدفوع، وموجــودات الــشر�ة وأر�احهــا �عـد اسـتنزال دیونهـا

الق�مة الحق�ق�ة تختلف عن الق�مة السوق�ة الفعل�ة للسهم، فهي الق�مة المعتمدة على تحلیل  إنَّ 

والق�مة  ،ت تسم�ات عدیدة للق�مة الحق�ق�ة منها الق�مة المعقولةالمعلومات المال�ة حول شر�ة معینة ولقد ورد

 العادلة، والق�مة النظر�ة، والق�مة الصح�حة. 

والآ�ات الكثیرة التي أمر الله تعالى بها لعمل الخیر في الأرض، و�ذلك الأحادیث النبو�ة على قائلها 

بَۡ�عَ ٱ  �َُّ ٱ وَأَحَلَّ   ﴿لى: الصح�ح قال تعا�م في تعظ�م العمل والب�ع الصلاة وأتم التسل
ۡ
مَ  ل ﴾ [ال�قرة:  لرَِّ�وٰاْ ٱوَحَرَّ

 . والشر�عة الإسلام�ة حرمت الر�ا، والغش، والاحتكار، والغصب، وغیرها.]٢٧٥

والحمد � رب العالمین والصلاة والسلام على نبینا و�مامنا ومعلمنا وقدوتنا سیدنا رسول الله وعلى 

 الله وصح�ه أجمعین

 المصادر والمراجع

أثر الشر�عة على الأسهم السوق�ة، أ. د. السعدي، محمد عبد الله، �حث منشور في �ل�ة العلوم  •

 م. ٢٠١٨لسنة  ٤٥جامعة �غداد، العدد  —الإسلام�ة 

) في الفقه الإسلامي، محمد صبري هارون، دار النفائس الأسهم والسندات(المال�ة أحكام الأسواق  •

 م.١٩٩٩الأردن، ط  —للنشر والتوز�ع _ عمان 

إدارة البنوك التجار�ة مدخل اتخاذ القرارات، هندي، منیر إبراه�م، المكتب العر�ي الحدیث،  •

 الإسكندر�ة. 

 م.٢٠١٩سنة  ١روت، طالاسترات�ج�ة الداخل�ة للأر�اح، أ.د. مرتضى علي نا�ف، دار النفائس، بی •

عمان،  —الاستثمارات والأسواق المال�ة، هوش�ار معروف، دار الصفاء للنشر والتوز�ع، الأردن  •

 .٢٠١٥سنة ط: 

، مجلة �ل�ة العلوم السلام�ة، جامعة الصالح الإسلام وأثره على اقتصاد ال�لاد، د. محمد علي •

 .٥٩�غداد، العدد 

دار بن الجوزي،  ،أحمد بن محمد، أ.د. الخلیل، الإسلاميالأسهم والسندات وأحكامها في الفقه  •

 .هـ ١٤٢٦، ٢السعود�ة، ط 
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الأسهم والسندات والصكوك في القطاع التجاري، الو�س، إبراه�م سعدي، ، دار العر�ي للط�اعة  •

 .٢٠٠٨والنشر، بیروت، ط 

 .١٩٩٦أسواق الأوراق المال�ة، د. المحبو�ي، ادر�س علي صالح، القاهرة، مصر، ط  •

 —الأسواق المال�ة الفرص والمخاطر، أ.د. أدیب قاسم شندي، المیزان للط�اعة والنشر، العراق  •

 .٢٠١٣النجف ط 

الأردن، سنة ط  —الأسواق المال�ة النقد�ة، أ.د. خلف، فل�ح حسن دار عالم الكتب الحدیث، عمان  •

٢٠٠٥       . 

 .٢٠٠٠للط�اعة والنشر، بیروت طأسواق النقد والمال، أ.د. أسعد أحمد الحسن، دار المغرب  •

 —الأوراق المال�ة وهندستها المال�ة، عبد ال�اسط حسن محیي، مؤسسة الجامعة الإسكندر�ة  •

 .١٩٩٨مصر، ط 

تأثیر العوامل الاقتصاد�ة الكل�ة على المؤشر العام لأسعار الأسهم في سوق عمان المالي خلال  •

 — ٣٢١، ٢، العدد ٢٧الزعبي، �شیر، ، المجلد ، )، دراسات، العلوم الإدار�ة١٩٩٨ — ١٩٧٨الفترة (

٣٢٩. 

تحلیل وتقی�م الأسهم والسندات الد�تور الحناوي، محمد صالح، �ل�ة التجارة جامعة الإسكندر�ة،  •

 .٢٠٠٨دار الجامعة للط�اعة والنشر سنة ط 

 .٢٠٢١شخص�ة سلوك المستهلك، د. نر�مان سعد، الجامعة الافتراض�ة السور�ة، ط سنة  •

منشورات  ،د. فوزي عطوى ، أ. �ات التجار�ة في القوانین الوضع�ة والشر�عة الإسلام�ةالشر  •
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