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  الكلمات المفتاحیة  ملخص

إن تقییم الأسهم والسندات دائما في تغیر حتى أن أكثر الناس خبرة ومعرفة في الأسهم والسندات قد یخونه 
باتجاه معاكس لتوقعاته إن أكثر المحللین یعتمدون على تاریخ اتجاه السوق في أوضاع متشابهة ومن  السوق ویتجه

  .یتوقعون أن یسلك السوق نفس المسلك الذي سلكه في تاریخ سابق ثم 
ولا شك أن القانون الأساسي في تحرك الأسهم والسندات صعودا وهبوطا كأي سلعة تجاریة هو العرض والطلب، 

والطلب هو ما یحرك سعر الأسهم والسندات في السوق، لكن هناك عدة قیم تسند السهم أو السند، فهناك فالعرض 
  .القیمة الاسمیة والقیمة الدفتریة والقیمة السوقیة للسهم أو السند

ة، ویعتبر تقییم السهم أو السند من أهم أدوات الاستثمار لأنه على أساسها یتخذ المستثمر القرارات الاستثماری
  .ونظرا لهذه الأهمیة فعلى المستثمر أن یولى هذا الموضوع جل اهتمامه

الأوراق  السندات؛ ؛الأسهم
المالیة؛ سوق رأس المال؛ 

  .البورصة

        JEL: G10تصنیف 
Resumé Keywords 

L'évaluation des actions et des obligations toujours changer de sorte que plus de gens 
d'expérience et de connaissances dans le stock et marché obligataire peuvent le trahir et se 
déplace dans la direction opposée aux attentes des analystes qui comptent davantage sur 
l'histoire de l'évolution du marché dans des situations similaires, puis 
S'attendre à ce que le marché présente le même cours qu'il a exercé à une date antérieure. 
      Il ne fait aucun doute que la Loi fondamentale dans un mouvement boursiers et 
obligataires des hauts et des bas comme toute autre entreprise de produits est l'offre et de la 
demande, l'offre et la demande est ce qui pousse le prix des actions et des obligations sur le 
marché, mais il ya plusieurs valeurs attribuées aux actions ou des obligations, il ya une valeur 
nominale et la valeur comptable et la valeur marchande de l'action ou une obligation. 
     L'évaluation du stock ou la liaison des outils les plus importants de l'investissement à 
prendre sur la base des décisions d'investissement des investisseurs, et en raison de 
l'importance de cet investisseur doit avoir l'objet d'attention. 
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I.مقدمة: 
من تتوقف القیمة الحالیة لمشروع ما على التدفقات النقدیة المتوقعة لهذا المشروع ،فإذا كانت القیمة الحالیة أكبر 

التكلفة الحالیة دل ذلك على أن المشروع یحقق صافي قیمة حالیة موجبة وبالتالي یصبح من المربح الاستثمار في هذا 
  .المشروع 

كما تعتبر الأسهم والسندات من أهم مصادر التمویل طویل الأجل حیث تلجأ كل من الشركات وحتى الحكومات من 
  .الحصول على ذلك من المؤسسات المالیة أجل تغطیة احتیاجاتها التمویلیة عند تعذر

ومن المعروف أن المؤسسات المالیة وعلى رأسها البنوك تنأى في معظم الأحیان عن الانخراط في نشاطات التمویل 
طویل الأجل وذلك بسبب مخاطر هذا النشاط هذا من جهة ومن جهة أخرى بسبب طبیعة مصادر أموال هذه البنوك 

من منح قروض طویلة الأجل وبخلاف ذلك فإن  - أي البنوك–صیرة الأجل وبالتالي لا تمكنها والتي تكون في الغالب ق
التوظیفات وبالتالي ستكون البنوك عرضة  البنوك ستواجه مشكلة ما یسمى بعدم الموائمة ما بین مصادر الأموال و

  .لمخاطر السوق مثل مخاطر تقلبات سعر الفائدة وأسعار الصرف وغیرها
سواق المال في السنوات الأخیرة نشاطا ملحوظا انعكس على حجم سوق الأوراق المالیة سواء كانوا وقد شهدت أ

  .مستثمرین، وسطاء مالیین أو حتى الجهات المعنیة في الرقابة عل التعامل في الأوراق المالیة
  :التالیة  الإشكالیةسبق یمكن طرح  ومن خلال ما

، كیفیة تقییم أدوات الدین ؟وكیفیة تحدید قیمة أدوات )الأسهم، السندات(ة كیف یتم تقییم أدوات الاستثمار المالی
  الملكیة  ؟  

  : أهداف البحث  
  . وذلك من تعریف وخصائص وأنواع) السندات(التعریف بأدوات الدین  - 
 .وذلك من تعریف وخصائص وأنواع ) الأسهم ( التعریف بأدوات الملكیة  - 
 ) .أدوات الملكیة(،وكذلك كیفیة تحدید قیمة السهم ) أدوات الدین(سندات وأخیرا التعرف على كیفیة تقییم ال - 

  : منهج البحث
حتى نتمكن من الإجابة على الإشكالیة وتحلیلیها فقد اعتمدنا على المنهج الوصفي التحلیلي لتغطیة كل جوانب 

  . الموضوع
II. ماهیة السندات  
  تعریف السندات  .1 

بمعنى الاعتماد ، والركون إلیه و الاتكاء علیه والسند ما قبلك من الجبل ، وعلا جمع سند وهو : السندات في اللغة 
  )95، ص  2006أحمد، ( من السفح ومعتمد الإنسان 

عرف السند بأنه صك قابل للتداول یمثل قرضا یعقد عادة بواسطة الاكتتاب العام وتقوم :وفي اصطلاح الاقتصادیین
 وقیل. ر حامل السند دائن للشركة له حق دانیة في مواجهتها ولا یعد شریكا فیهابإصداره الحكومة أو الشركات، ویعتب

  )95،ص 2006أحمد،(السندات هي عبارة عن وثیقة بقیمة محددة یتعهد مصدرها بدفع فائدة دوریة في تاریخ محدد لحاملها 
ى القیمة الاسمیة للسند في مستند مدیونیة تصدره المنشآت ویعطي لحامله الحق في الحصول عل   Bondیمثل السند

تاریخ الاستحقاق كما یعطیه أیضا الحق في الحصول على عائد دوري یتمثل في نسبة مئویة من القیمة الاسمیة بمعنى 
وبمقتضى هذا الاتفاق ) المقرض(والمستثمر ) المقترض ( آخر أن السندات تعتبر بمثابة عقد أو اتفاق بین المنشأة 



                                                                             

  257 

  

JBAES:  272- 255: ، ص 2023،)01(، عدد )09(مجلد 

ا معینا إلى الطرف الأول الذي یتعهد بدوره برد أصل المبلغ وفوائد متفق علیها في تواریخ یقرض الطرف الثاني مبلغ
   ) 58 - 57، ص 2008بوراس، (.محددة 

وللسند قیمة سوقیة قد تزید أو تقل أو تساوي القیمة الاسمیة ، وهذا یعني أن هناك فرصة لأن یحقق حامل السندات 
القیمة السوقیة على ضوء درجة المخاطرة التي تتوقف على المركز المالي  أرباحا أو قد یمنى بخسائر،هذا وتتحدد

  .والظروف الاقتصادیة السائدة ومستوى أسعار الفائدة في السوق 
  : وهناك عدة تعاریف أخرى نذكر منها 

لإضافة السند وثیقة تتضمن وعدا من الشركة أو هیئة رسمیة بتسدید مبلغ من القرض عند حلول أجل استحقاقه، با* 
    )152، ص 2002هاني، ( .إلي دفع مبالغ محددة على فترات متتالیة تمثل الفائدة

تمثل دینا لمالكیها وهي أداة تمویل مباشرة مابین وحدات العجز ووحدات الفائض لذالك هي عبارة عن قرض مجزأ * 
   )103، ص 2005الداغر، ( .إلى وحدات قیاسیة كل وحدة منها تدعى سند

  لسندات خصائص ا .2
  )129، صالبرواري(:تتمیز السندات بعدة خصائص هي كما یأتي 

  .تمثل السندات دیونا في ذمة الجهة المصدرة لها ،وحاملها یكون دائنا لتلك الجهة -1
 .السندات قابلة للتداول كالأسهم بطریقة القید أو التسلیم -2
أمام الجهة المصدرة لها ،ولحاملها حق  السندات صكوك متساویة القیمة ،تصدر بقیمة اسمیة ولا تقبل التجزئة -3

 .استفاء قیمتها الاسمیة قبل أصحاب الأسهم
 .للسندات أجل لاستیفاء قیمتها، وهذا الأجل قد یكون قصیرا أو متوسطا أو طویلا -4
حق الحصول على فائدة ثابتة وحق استرداد قیمة سنده في أجل الاستحقاق : یعطي السند لحامله حقین أساسیین  -5

  .   إلي تمتعه بحقوق الدائن تجاه مدینه وفقا للأحكام القانونیة ،إضافة 
  أنواع السندات  . 3

  تختلف أنواع السندات وتتنوع حسب معایر مختلفة وفي كل معیار أنواع سنحاول توضیحها في هذا الفرع 
  وهي التي ینظر إلیها من زاویة جهة الإصدار من حیث جهات الإصدار  : أولا
ویصدر هذا النوع من طرف هیئات دولیة كالبنك الدولي للإنشاء والتعمیر : الدولیة والإقلیمیة سندات الهیئات  -1

  .وتستخدم هذه الأموال المقترضة في تمویل مشاریعها  .....،والمؤسسات الإقلیمیة بنك التنمیة الأوربي 
وزارة  (زي أو الخزانة المصرف المرك وهي سندات تصدر عن الحكومة ،وغالبا ما یكون: السندات الحكومیة  -2
  . لمواجهة العجز في موازنتها أو بهدف مواجهة التضخم ) المالیة 

  : وهي تنقسم حسب إصدارها إلي
وتصدر من قبل حكومة البلد المعني، وعادة تتولى وزارة المالیة هذه الإصدارات :  سندات الحكومة المركزیة/ أ- 

  )47- 43، ص 1999هندي، ( : وفق الصیغ التالیةویقوم البنك المركزي بتسویقها ویمكن أن تكون 
وهي سندات غیر قابلة للتداول بالبیع أو الشراء أو بالتنازل ،كما لایجوز لحاملها رهنها لصالح : السندات الادخاریة *

  .الغیر وتشتري تلك السندات من وزارة المالیة فقط وهو المكان الوحید الذي یلجأ إلیه حملتها لاسترداد قیمتها 
وتمثل استثمارا متوسطا وطویل الأجل، إذ یتراوح تاریخ استحقاقها مابین سبعة إلى ثلاثین سنة : سندات الخزانة* 

  وهي قابلة للتداول 
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  وهي سندات تصدرها الحكومة بهدف الحصول على موارد إضافیة لتغطیة العجز في موازینها : صكوك المدیونیة * 
وتصدر عادة لأغراض استثماریة بحتة وخاصة في : أو الدوائر الرسمیة  سندات الحكومة المحلیة والمؤسسات/ ب

  مشروعات البنیة التحتیة داخل الحدود الجغرافیة وهي شبیهة بسندات الحكومة السابقة 
التي تأخذ طابع الخدمات الاجتماعیة العامة ومثل هذه  سندات تصدرها الجماعات والمدارس والمستشفیات/ج

  )99، ص2004التمیمي و سلامة، ( فیة من الضریبة ودرجتها الائتمانیة تتسم بالأمان السندات فوائدها مع
وهي التي تصدرها المؤسسات العامة والخاصة التي تكون في حاجة إلي قروض ، والتي لا : سندات الشركات  -3

  :ر الأسهم وتنقسم إلي تستطیع الزیادة في رأس المال عن طریق الأسهم ،أون تكلفة إصدار السندات أقل من تكلفة إصدا
تمتاز بمردود عالي وذالك لأن مصدر السندات جهة ذات ملاءة ممتازة ودرجة تصنیفها :سندات عالیة المردودیة / أ

  عالیة ومخاطرها قلیلة وسریعة النمو ،وهي قادرة على تحقیق الأرباح 
جلس الإدارة على امتلاك حصة ویتم إصدار هذه السندات لمساعدة أعضاء م:سندات ردیئة منخفضة الجودة / ب

الحناوي ( كبیرة في رأس مال الشركة عن طریق إصدار تلك السندات وتستخدم حصیلتها في شراء الأسهم المتداولة للشركة
   )49، ص2005و العبد، 

  وهي نوعان  )74، ص2008عطون، (:ثانیا حسب طریقة السداد 
  ) و الاستهلاك قبل تاریخ استحقاقهاسندات غیر قابلة للاستدعاء أأي تلك ال(ات التي تسدد بتاریخ استحقاقها السند /أ

، )القابلة للاستدعاء والاستهلاك حسب رغبة الجهة المصدرة ( السندات التي یمكن سدادها قبل تاریخ استحقاقها /ب
السندات من  سواء عن طریق الاختیار العشوائي لبعض السندات وسدادها مع تقدیم مكافآت لحملتها أو عن طریق شراء

  ویمكن أن نمیز الأشكال التالیة في هذا النوع من السندات . الأسواق
وهي السندات المشمولة بشرط الاستدعاء وهو رد قیمتها قبل تاریخ : السندات القابلة للاستدعاء أو الإطفاء -1

 )185، ص2006خلف، ( استحقاقها عن طریق استدعاء السند 
سندات التي تخول لصاحبها في تاریخ محدد أجله حق تحویلها إلي أسهم عادیة وهي ال: السندات القابلة للتحویل -2

     )35، ص2006كویل، ( خاصة بالمصدر نفسه بسعر تحویل محدد مسبقا 
في هذا النوع من السندات تسمح لحاملها باستحقاقها في تاریخ محدد أو الاستمرار : السندات القابلة للتمدید   -3

  )218، ص2003الشمري و البیاتي، ( خ استحقاق لسنوات قادمة وبنفس معدل الفائدةبالاحتفاظ بها حتى تاری
وهي التي یتعهد مصدرها عند إصدارها بشراء عدد معین منها إذا تم تداولها في السوق : السندات القابلة للشراء -4

، .هاني ح( لاسمیةبأقل من سعر معین خلال فترة زمنیة معینة وغالبا ما تكون القیمة المحددة هي القیمة ا
 .  )161، ص2002

لیس لهذه السندات تاریخ محدد للاستهلاك والأمر هنا یكون : السندات التي تخول لحاملها الحق في استردادها  -5
  )89، ص1426الخلیل، ( رهنا بمشیئة المقرض ، فیرد قیمة السند وقت ما یشاء

  معیار نجدمن حیث هذا ال :)72، ص2008عطون، (ثالثا حسب عملة الإصدار
وهي السندات التي یصدرها القطاع العام والخاص بالعملة الوطنیة ویجري تداولها بالسوق المالیة : سندات محلیة -1

  المحلیة أي سندات تحرر بالعملة الوطنیة للجهة المصدرة 
( وهي السندات التي تصدر في بلد ما لصالح مقترض أجنبي ، سندات تحرر بعملات أجنبیة :  سندات دولیة -2

دولار ومثالها - ومثالها السندات التي تصدر في سوق العملات الأجنبیة الأوروبیة أو الأورو) بالنسبة للجهة المصدرة 
أیضا ما تم إصداره في الولایات المتحدة الأمریكیة في النصف الثاني من الستینات ، حیث أن التقلبات الحادة في قیمة 
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من قبل المستثمرین الأجانب  خاصة( قبال على السندات الحكومیة الأمریكیة الدولار في تلك الفترة كانت تضعف من الإ
لك وبهدف حمایة المستثمرین من تقلبات قیمة الدولار وتشجیعهم على اقتناء السندات الحكومیة الأمریكیة لجأت لذ) 

 ...  سویسري وغیرها الحزینة الأمریكیة إلى إصدار سندات محررة بعملات أجنبیة كالمارك الألماني والفرنك ال
هي السندات التي یصدرها المقترضون المنتمون لدولة معینة خارج حدود دولتهم في سوق : سندات الأورو دولار - 

  رأس المال لدولة أخرى وبعملة تختلف عن عملة الدولة التي تم فیها طرح هذه السندات
ن لدولة معینة خارج حدود دولتهم في أسواق رأس وهي السندات التي یصدرها المقترضون المنتمو : سندات أجنبیة - 

 .المال لدولة أخرى وبعملة نفس الدولة التي طرحت فیها السندات
  : ویكون المقیاس أو المعیار هنا هو العائد أو الدخل ونجد: رابعا حسب العائد

  .من قیمة السند وهي السندات العادیة تكون عوائدها مقدرة بنسبة ثابتة ومحددة : السندات بفائدة ثابتة -1
وهذا النوع تم استحداثه في نهایة : )29، ص2003حنفي و قریقاص، ( سندات ذات فائدة متغیرة أو معومة -2

الثمانینات لمواجهة موجة التضخم التي أدت الى رفع معدلات الفائدة مما یترتب علیه انخفاض في القیمة السوقیة للسند 
 .متغیرة وفقا لمعدلات الفائدة السائدة في السوق وهي سندات یحق لحاملها الحصول على فوائد 

( وهي السندات التي تباع بخصم على القیمة الاسمیة  : )ذات الكوبون الصفري  (سندات لا تحمل سعر الفائدة  -3
وفي یوم الاستحقاق یسترد المستثمر القیمة الاسمیة لهذا السند ویمثل الفرق مقدار ) أي تباع بأقل من قیمتها الاسمیة 

 .)166، ص2001الزراري و فرح، (  الفائدة
یشترط هذا النوع من السندات أن تدفع الفوائد عندما تحقق الشركة المصدرة أرباحا أي أنه : سندات الدخل  -4

  )29، ص2003حنفي و قریقاص، (لایوجد التزام بدفع الفوائد إلا إذا حققت الشركة أرباحا
المستثمر الحق في أرباح الشركة إضافة إلي الفوائد الدوریة، وهي نوع من السندات تعطي : سندات المشاركة -5

وتصدر سندات المشاركة من قبل الشركات التي تعاني من وضع ائتماني ضعیف لأنها لم تستطع الحصول على أموال 
  )166، ص2001الزراري و فرح، (لتبقى مستمرة إلا بهذه الطریقة

ئدة ثابتة سنویا ویحصل بعض حملتها والذین یعینون سنویا وهي سندات لها الحق في فا: سندات ذات النصیب -6
  )183، ص2000جودة، ( بالقرعة على جواز مالیة كبیرة وذالك من أجل التحفیز على الاكتتاب

تصدر هذه السندات بسعر فائدة منخفض عن المستوى المتاح في الأسواق المالیة إلا أن : سندات بفائدة متزایدة -7
 . ریجیاالسعر یجري تصعیده تد

  )75، ص2008عطون، (وهناك نوعان: خامسا حسب إمكانیة التداول 
  )أي قابلة للتداول ( سندات سوقیة  -1
 ) غیر قابلة للتداول ( سندات غیر سوقیة  -2

 وهناك أربعة أنواع : سادسا حسب آجال الاستحقاق
  سندات قصیرة الأجل  -1
 سندات متوسطة الأجل  -2
 سندات طویلة الأجل  -3
 سندات مؤبدة  -4
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 مخطط أنواع السندات:  )01(شكل رقم 
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

  . 127 )127، ص2008- 2007بن الضیف، ( :مصدرال

ذات تاریخ 
 محدد

 السلسلة

ــاق تاریخ الإستحق  

ـــواع السندات  أنــ

 جھت الإصدار

ــــــــد قیمة الإصـــدار  العائـ

 عملة الإصدار

 الضمــــــان

ــــھا  أجلـــ

 شكلـھــــــــا
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لیة

دو
 

أقل من 
 القیمة

 بقیمة إسمیة

 دولیة

 حكومیة

 شركات

 الجامعات

عالیة 
 المردودیة

منخفضة 
 الجودة

 محلیة 

 مركزیة

 شھادات إ

 الخزانة

 المدنییون

 إدخاریة

یة
حل

.غ م
نة

مو
ض

م
 

في 
 الإستحقاق

نة
مو

ض
الم

 

ولا
ود

ور
 الأ

 في التصفیة

 بأصل

 بھیئات

 قصیرة

 متوسطة

 طویلة

 طویلة

 طویلة

القابلة 
 للإستدعاء

............. 

 فائدة ثابتة

فائدة متغیرة 
لا تحمل 

 سعر الفائدة

.............  
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III. أدوات الملكیة (ماهیة الأسهم (    
الأسهم من الأدوات المهمة في سوق الأوراق المالیة لما لها من وظیفة الربط بین من هم في حاجة إلي الأموال ومن 

  .ستثمارهالدیهم أموال في حاجة إلي ا
ومما لا شك فیه أن  )24، ص2003-2002، صافي ( تعتبر الأسهم من أدوات الملكیة في الشركات المساهمة

  . الأسهم تلعب دورا ریادیا ،بل مثالیا في النهوض ببنیة الاقتصاد 
 تعریف وخصائص الأسهم  .1

  .نتطرق في هذا الفرع إلى نظرة تعریفیة وعامة في معنى الأسهم وخصائصها 
 )اصطلاح  –لغة ( مفهوم السهم  : أولا

یطلق السهم في اللغة على معان عدة، منه الخط، النصیب، شيء من الأشیاء، النبل، : السهم في اللغة -
، 1981منظور، ابن ( أسهم بینهم أي أقرع ، وسهامه أي قاسمه ،وأخذ سهما أي نصیبا: القدح الذي یقارع به ویقال 

،أي قارع بالسهام فكان  )141الصافات الآیة (  " فساهم فكان من المدخضین  : " ال تعالى، وفي القرآن الكریم ق)308
  .من المغلوبین 

تعرف الأسهم في الاقتصاد والقانون التجاري بتعاریف عدة ،ولقد جاء مفهوم :السهم في الاصطلاح الاقتصادي  -
  ....ظ وتقاربها في المعنى السهم على ألسنة علماء الاقتصاد على عدة أوجه ،اختلافها في اللف

،وتستعمل هذه الكلمة أیضا )أي المساهم (صك یمثل جزءا رأس مال شركة أموال ویثبت لمالكه حقوق الشریك / 1
   (Antoine, 2010,P12) حصة شائعة في الشركة: للإشارة إلي أسهم شركات الاستثمار ،مرادف

من رأس مال المؤسسة التي أصدرته مع الاستفادة من كل هو عبارة عن ورقة مالیة تثبت امتلاك حائزها لجزء / 2
  . )82، ص2005لطرش، ( الحقوق وتحمل كل الأعباء التي تنتج عن امتلاك هذه الورقة 

نصیب المساهم في شركة من شركات الأموال، وتمثله ورقة مالیة تسلم للمساهم لإثبات حقوقه في الشركة، وهذه / 3
الأسهم صكوك متساویة القیمة ، وقابلة : عینیة أو مختلطة ولعل أشملها التعریف التاليالحصة تجوز أن تكون نقدیة أو 

للتداول بالطرق التجاریة والتي یتمثل فیها حق المساهم في الشركة التي أسهم في رأسمالها ،وتخول له بصفته هذه ممارسة 
  )3، ص2006، .أحمد ي(:حقوقه في الشركة وهذا التعریف یشیر إلي 

  السهم على الصك أو السهم هو الصك دلالة  -
النصیب لأن الوثیقة التي یأخذها المساهم من البنك أو المؤسسة تكون بمقدار نصیبه المقدر في رأس مال  -
 . الشركة
 الصلاحیة والحدود المسموح بها لمالك السهم أن یلعبها أو یمثلها من خلال الشركة  -
فغالبا ما یحتوي على المعلومات الأساسیة المتعلقة باسمه واسم  أما حیثیات السهم أو الصك الذي یمتلكه حامله -

الشركة ونوعها وقرار تأسیسها ورأس مالها وأغراضها ورقم المساهم وقیمة السهم الاسمیة واسم صاحبه وبیاناته الشخصیة 
 .إن كان سهما اسمیا ، أو یكتب فیه أنه لحامله 

   )84-82، ص2005لطرش، (خصائص الأسهم:ثانیا 
السهم هو ورقة تثبت ملكیة صاحبها لجزء من رأس المال في حدود قیمته الاسمیة وعلى هذا الأساس فحامل  -

  .السهم هو شریك في المؤسسة
یسمح السهم لصاحبه بالاستفادة من عائد هو ربح السهم أو الحصة وكذالك یتحمل جزء من الخسارة في حالة  -

 .تحقیق المؤسسة لخسائر
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هم هو دخل متغیر وهو مرتبط بالنتائج التي تحققها المؤسسة وبالأفق الاقتصادي لهذه الدخل الذي یدره الس -
 .المؤسسة

السهم هو ورقة مالیة غیر محددة الأجل، وأجله النظري هو حیاة المؤسسة ذاتها وبالتالي فالسهم یعتبر بالنسبة  -
 .للمؤسسة مصدر تمویل دائم

ؤسسة، وذالك عن طریق المشاركة في عملیة التصویت على صاحب السهم له الحق في لمشاركة في تسییر الم -
القرارات المتخذة الخاصة بأمور مثل انتخاب أعضاء مجلس الإدارة، تعدیل النظام الداخلي للمؤسسة أو تعدیل رأس المال 

..... 
ق وسعر یشكل السهم موضوعا للمضاربة في البورصة وتتحدد قیمته الجاریة أو السوقیة على أساس العائد المحق -
 .الفائدة
 .في حالة تصفیة المؤسسة، أصحاب الأسهم هم آخر من یستوفي حقوقهم باعتبارهم شركاء -
عدم قابلیة السهم للتجزئة ومن ثم لا یجوز تعدد مالكي السهم الواحد فإذا آلت ملكیته لأكثر من شخص نتیجة  -

أنها لا تسري في مواجهة الشركة لذا ینبغي  لإرث أو هبة أو غیر ذالك فهذه التجزئة أن كانت صحیحة بین هؤلاء إلا
 .)4، ص2006النصر، أبو ( علیهم تحدید أحدهم لتمثیلهم أمام الشركة

التمیمي و سلامة، ( عدم ثبات العائد وتذبذبه ما بین ربح وخسارة، وذالك تبعا للظروف المحیطة بالشركة -
  .  )31، ص2004

 أنواع الأسهم . 2
  :فة لعدة أنواع أي لعدة معاییر،سیتم توضیحها كما یلي تتنوع الأسهم باعتبارات مختل

تتنوع الأسهم بالنظر إلي طبیعة الحصة التي :أنواع الأسهم بالنظر إلي طبیعة الحصة التي یقدمها الشریك -1
  : یقدمها الشریك إلى أربعة أنواع كما یلي

،فهي تمثل  )50، ص1426الخلیل، ( داوهي الأسهم التي امتلكها أصحابها بعد دفعهم لقیمتها نق:  أسهم نقدیة/ أ
حصصا نقدیة في رأس المال ، وهي الأسهم التي تعطي للشریك إذا قدم حصته في رأس مال الشركة نقود ،وهذه الأسهم 
قد تكون محررة ،أي دفعت قیمتها كلها ،وقد تكون غیر محررة أي دفعت بعض قیمتها كالنصف مثلا حیث لا یشترط أن 

السهم كاملة عند الاكتتاب ،بل یمكن أن یدفع جزءا منها ویكون مطالبا بالباقي بحیث لو صفیت یدفع المساهم قیمة 
  الشركة وعلیها دیون مثلا طلب المساهم بدفع المتبقي من قیمة السهم 

وهي الأسهم التي تعطي للشریك إذا قدم حصته في رأس مال الشركة عینا من الأعیان كأرض أو :  أسهم عینیة/ ب
الخلیل، (، وهي الأسهم التي إمتلكها أصحابها بعد دفعهم لقیمتها عینا ویشترط في ذالك مایلي..بضاعة أو مصنع مبنى أو
  : )51، ص1426
 الوفاء بتقدیمها كاملة.  
  تقدیر الحصص العینیة تقدیرا صحیحا قبل منح الأسهم العینیة 
 عدم تداولها قبل مضي سنتین من تاریخ تأسیس الشركة. 
وهي الأسهم التي امتلكها أصحابها بعد دفعهم لقیمتها نقدا وعینا، وذالك كمن یصبح مساهما :  مختلطةالأسهم ال/ ج

  .، أي الأسهم التي یكتتب بها المساهم ویدفع قیمتها مختلطا بالنقد والعین  )95، ص البرواري( بعقار ومبلغ مالي
م لشيء معنوي عادة یتمثل في براءة اختراع وهي الحصص التي امتلكها أصحابها بعد تقدیمه: حصص التأسیس / د

بحیث تخول لصاحبها الحق في نسبة من أرباح الشركة ،ولكنها لا تعتبر جزء من رأس مال الشركة ولا یكون لأصحابها 
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ویطلق على الحصص التي تعطى للمؤسسین   )52، ص1426الخلیل، (الحق في المداولات أو إدارتها وهي قابلة للتداول
  مكافأة لهم على جهودهم في تأسیس الشركة ،هذا في ) سیس حصة التأ( 

 الأصل لكن الآن تعطى حتى لغیر المؤسسین ، أما حصص براءة الاختراع وغیرها فتسمى حصص الأرباح
  .   )138، ص2010النفیسة، (

  من حیث شكلها تنقسم الأسهم إلي ثلاثة أنواع : أنواع الأسهم بالنظر إلي شكلها -2
وهي الأسهم التي اقترنت باسم صاحبها ،وبذالك یقید اسمه على شهادة السهم وعلى سجل الشركة  :أسهم اسمیة / أ

 )211، ص1999الشمري، البیاتي، و صیام، ( ،ویتم تداولها ونقل ملكیتها إلي مشتریها بتقید اسمه في تلك السجلات
ص فیه صفحة لكل سهم ،یسجل فیها رقم سجل الشركة المعد لهذا الأمر هذا السجل یتعین على الشركة إمساكه وتخصی

السهم واسم صاحبه ویتم تداول هذا النوع من الأسهم عن طریق القید في هذا السجل ،حیث یسجل بیانات المتنازل إلیه 
   )86، ص2006النشار، ( في الصفحة الخاصة بهذا السهم محل التداول

نما یذكر فیها ما یشیر إلي أنها لحاملها ،حیث وهي الأسهم التي لا یذكر فیها اسم مالك: أسهم لحاملها / ب ها ،وإ
یعتبر حاملها مالكا لها ،ویتم تداولها ونقل ملكیتها إلي المشتري بمجرد المناولة أي بتسلیمها من ید البائع إلي ید المشتري 

 فعت قیمتها بالكامل، ویعتبر حامل السهم هو المالك لها في نظر الشركة والأسهم لحاملها لا یمكن أن تصدر إلا إذا د
   )272، ص2000عمورة، (

كر فیها اسم مالكها ،مع النص على كونها لإذنه أو لأمره ،ویتم وهي الأسهم التي یذ: أسهم إذنیه أو لأمر / ج
تداولها بطریق التظهیر ،وذالك بأن یدون البائع على ظهر شهادة السهم ما یدل على انتقال ملكیتها إلي المشتري أي یتم 

  تداولها عن طریق التظهیر 
 :حقوق حملتها إلي ثلاثة أنواع وهيتنقسم الأسهم بالنظر الى  :أنواع الأسهم بالنظر إلي حقوق حملتها  -3
بوراس، ( هي عبارة عن أوراق مالیة طویلة الأجل أبدیة طالما الشركة مستمرة تمثل مستند ملكیة: الأسهم العادیة/ أ

عطون، (:، وهي التي تتساوى في قیمتها وتعطي المساهمین حملة الأسهم العادیة حقوقا متساویة منها  )48، ص2008
 )85- 84، ص2008
الحصول على الأرباح إن الهدف من شراء الأسهم هو الحصول على الأرباح بالإضافة إلي عنصر المضاربة - 

  .أیضا، لكن المساهم لیس له الحق في الحصول على الأرباح إلا عند وجودها واتخاذ القرار بتوزیعها على المساهمین
رة أو تعدیل النظام الأساسي ،أو تعدیل رأس المال كانتخاب مجلس الإدا) التصویت ( المشاركة في اتخاذ القرارات  - 

  .وأیضا المشاركة في الجمعیات العمومیة العادیة وغیر العادیة 
الأولویة في الاكتتاب بالأسهم الجدیدة وهذا یعني بان لمساهمي الشركة الأولویة في الاكتتاب بالأسهم الجدیدة  - 

  .التي قد تقرر الشركة لإصدارها 
رف بالأسهم لیس للمساهم الحق في أن یطلب من الشركة إعادة قیمة الأسهم له ،بل یستطیع بیع إمكانیة التص - 

  هذه الأسهم بدون الحصول على ترخیص مسبق من الجهة التي أصدرت هذه الأسهم 
وهذا بعد سداد حقوق الدائنین وأصحاب الأسهم ( الحصول على جزء من موجودات الشركة في حالة تصفیتها - 
  ).          ة الممتاز 

  .   وهي تتصف بالدوام أي لیس لها تاریخ استحقاق محدد ویبدأ بها التمویل وتنتهي بها التصفیة 
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وهي التي تعطى عادة للمؤسسین ولمن یقوم بترویج الأسهم الجدیدة عند إنشائها وتسمى مؤجلة : الأسهم المؤجلة/ ب
، 1989الجارحي، ( حاملي بقیة الأسهم بنسبة معینة من رأس الماللأنها لا تستحق نصیبا من الأرباح الموزعة قبل سداد 

113(  
إن الأسهم الممتازة تشبه الأسهم العادیة من حیث أن حصول أصحابها على العائد یتوقف على : الأسهم الممتازة / ج

ها مزایا لا تتمتع ، وهي الأسهم التي تعطى لأصحاب)85، ص2008عطون، (:وجود الأرباح وأیضا اتخاذ القرار بتوزیعها
ومن بین المزایا التي تعطیها بها الأسهم العادیة وتعطى لهم حقوقا إضافیة على الحقوق الأساسیة لحاملي الأسهم 

  )27، ص1999هندي، (:لهم
  .مزایا في الأرباح تعطي لهم الحق في توزیعات سنویة تتحدد بنسبة مؤویة ثابتة من القیمة الاسمیة للسهم -
 .  دید التوزیعات الدوریة فإنها تتراكم ویتعین سدادها كاملة قبل إجراء أي توزیعات لحملة الأسهم العادیةفي حالة عدم تس -
 .مزایا التصفیة وذالك عند الإعلان عن إفلاس الشركة یأخذون أموالهم قبل حملة الأسهم العادیة وبعد السندات -
 .غ أكبر من قیمتها الاسمیةلهم الحق في الاستحقاق عن طریق الاستدعاء لحصولهم على مبل -
  . لا یعطي لحاملها الحق في التصویت إلا إذا امتازت هذه الأسهم بهذه الخاصیة دون غیرها  -
لأصحاب الأسهم الممتازة الأولویة في الحصول على الأرباح التي تقرر الشركة المصدرة توزیعها ولا یتمتع أصحاب  -

 . )85، ص2008ن، عطو ( الأسهم الممتازة بحق التصویت بشكل دائم 
 )22، ص2005حماد، (: وللأسهم الممتازة أنواع وذالك حسب المیزة المقدمة لها 

 وهي الأسهم التي لها میزة أنها إذا لم تستوفي أرباحها في هذه السنة لعدم كفایة :  أسهم ممتازة مجمعة للأرباح
  .حقات السنة المالیة التالیةالأرباح أو لعدم توزیعها، فإن نصیبها من الأرباح یرحل ویجمع مع مست

  یعطي لحملة هذا النوع من الأسهم أرباحا تحدد عادة بحد أدنى بمعدل معین : أسهم ممتازة مشاركة في الأرباح
 .لأرباحها السنویة مع مشاركتها في الأرباح إذا كانت معدلاتها أكبر من الحد الأدنى المقرر 

 تأخذ هنا الأسهم الممتازة نسبة من  )60، ص2007زیاد، ( :لعادیةأسهم ممتازة مشاركة في الأرباح مع الأسهم ا
ذا تم توزیع الأرباح للأسهم العادیة تأخذ معهم ما یأخذون   .الأرباح وإ

 وهي الأسهم التي یحق لها التحول إلي أسهم عادیة خلال فترة معینة : أسهم ممتازة قابلة للتحول إلي أسهم عادیة
 .یده من شروط في الاكتتابمن إصدارها أو حسب ما تم تحد

  وهي التي تعطي لحاملها أكثر من صوت واحد في الجمعیة العامة :أسهم ممتازة ذات الصوت المتعدد. 
  :الأسهم بالنظر إلي استهلاكها إلي نوعین وهي  تنقسم: أنواع الأسهم بالنظر إلي استهلاكها من عدمه/ 4
ساهم للشركة ولا تعود إلیه إلا عند التصفیة النهائیة للشركة أي لا وهي الأسهم التي یقدمها الم: أسهم رأس المال/ أ

  . ، ولا تعود إلیه إلا عند فسخ عقد الشركة أو انقضائها ولا ترد قیمتها أثناء قیام الشركة )97، صالبرواري( تستهلك قیمتها
ویضا للمساهمین عن وهي الأسهم التي تمنحها الشركة عند استهلاك أسهمها الأصلیة تع: أسهم التمتع / ب

الاستهلاك وتحول هذه الأسهم لأصحابها حق الاشتراك في مداولات الجمعیة العامة والتصویت فیها ، والحصول على 
نصیب من الأرباح ، ومن موجودات الشركة عند تصفیتها وقسمتها ،وهذه الأسهم لا تنقضي باستهلاكها ،ولكن تتغیر 

مال ،ویظل المساهم الذي أخذ سهم تمتع شریك له الحق في الربح كما كان قبل صفتها ، حیث لا ینقص ذالك من رأس ال
تغییر سهمه ، ولكن تختلف أسهم التمتع عن أسهم رأس المال في أنها لا تعطي صاحبها كل حقوق أسهم رأس المال في 

من قیمتها مثلا ،وهو   %5الأرباح ،إذ ینص نظام الشركة عادة على إعطاء أسهم رأس المال بنسبة معینة من الأرباح 
یسمى بالربح الثابت ثم یوزع فائض الربح بین أسهم رأس المال وأسهم التمتع بالتساوي ، ولا یشترك أصحاب أسهم  ما
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التمتع في قسمة موجودات الشركة عند حلها ، إلا بعد أن یستوف أصحاب رأس المال قیمة أسهمهم ،ولأصحاب أسهم 
ارة الشركة ،وهو حق یتعلق بالنظام العام ، فلا یجوز حرمانهم منه بحجة استردادهم لقیمة التمتع الحق في الاشتراك في إد

وبعبارة أخرى أسهم التمتع هي التي یحصل علیها المساهم عوضا عن  )36، ص2008بسیوني، ( أسهمهم الاسمیة
متها ویكون الاستهلاك من الأرباح أسهمه التي ردت إلیه قیمتها الاسمیة أثناء قیام الشركة أي الأسهم التي استهلكت قی

ولیس من رأس المال ویحق لصاحبها أخذ جزء من الأرباح وذالك بعد تقدیم مقدار محدد من الأرباح لأصحاب أسهم رأس 
  .)60، ص1426الخلیل، ()أسهم رأس المال وأسهم التمتع (المال والباقي یوزع بینهما 

  : تنوع الأسهم بالنظر إلي المنح أو عدمه إلي نوعینت: أنواع الأسهم بالنظر إلي المنح أو عدمه/ 5
  )96، صالبرواري( وهي الأسهم التي یدفع صاحبها قیمتها: أسهم غیر مجانیة / أ

وهي الأسهم التي تمنحها الشركة للمساهمین مجانا ،في حالة زیادة رأس مال الشركة ) : مجانیة ( أسهم منح / ب
 .أو الاحتیاطي إلي رأس المال الأصلي ویتم توزیعها حسب قدر الأسهم على شكل ترحیل من الأرباح المحتجزة 

   )96، صالبرواري(
تتنوع الأسهم بالنظر إلي تأثرها بالدورات الاقتصادیة إلي : أنواع الأسهم بالنظر إلي تأثیرها بالدورات الاقتصادیة/ 6
   )36، ص2004التمیمي و سلامة، (:نوعین 
التي تتأثر بالدورات الاقتصادیة، وتعود هذه الأسهم للشركة التي تنتج سلعا موسمیة  وهي الأسهم: أسهم موسمیة / أ

  .،الطلب على منتجاتها یرتبط بتحسن الاقتصاد وانتعاشه كما أنها تتأثر بحالات الكساد
 وهي على عكس الأسهم الموسمیة لا تتأثر بالدورات الاقتصادیة وتكون أسهما لشركات تنتج: أسهم دفاعیة / ب

سلعا أساسیة ، لا یتأثر إنتاجها بالدورات الاقتصادیة سواء في حالة الرواج أو في حالة الكساد فالطلب علیها یكون ثابتا 
  .لحد ما ومستقر ،كإنتاج القمح أو استخراج أو تطهیر المیاه 

  تتنوع الأسهم بالنظر إلي مصدرها إلي نوعین : أنواع الأسهم بالنظر إلي مصدرها/ 7
  .وهي أسهم لشركات كبیرة ومعروفة ویتم توزیع الأرباح فیها بغض النظر عن الأحوال السائدة: مرتفعة الجودةأسهم / أ

وهي أسهم الشركات التي یمتاز رأس مالها وحقوق الملكیة فیها بالصغر وكذالك الأصول : أسهم الشركات الصغیرة/ ب
و یكون حسب  )32، ص2006- 2005ابتسام، ( كبیرة وبذالك یكون توزیع الأرباح غیر منظم ولكن لیس بالنسبة ال

  .الظروف السائدة
   :  تتنوع الأسهم بالنظر إلي توزیع الأرباح إلى  : أنواع الأسهم بالنظر إلي توزیع الأرباح/ 8
وغالبا ما تكون هذه ) توزیعات الأرباح مستقرة ومستمرة ( وهي الأسهم التي تعطي دخلا مستقرا : أسهم الدخل/ أ
م لشركات ذات امتیاز إنتاج سلعة معینة مما یجعلها تحقق أرباحا مضمونة وتوزیعات أرباح مضمونة مثل شركات الأسه

  .  )36، ص2004التمیمي و سلامة، (البترول
وهي على عكس أسهم الدخل لا یتوقع المستثمر أو حامل السهم أرباحا موزعة في نهایة السنة :أسهم النمو/ ب

ع مقابل ذالك ارتفاعا كبیرا في القیمة السوقیة للسهم وبمعدلات نمو متزایدة ،هذه الأسهم تكون عادة وبشكل دائم ،لكنه یتوق
  .   )34، ص2004التمیمي و سلامة، (لشركات تتعامل بمنتجات ذات محتوى تكنولوجي عالي

شأة التي أصدرتها الأصل في الأسهم أنه لیس لحاملها الحق في الرجوع إلي المن: الأسهم العادیة المضمونة / ج
م كأول مرة أسهم تعطي لصاحبها الحق في  1984وذالك في حالة انخفاض قیمتها السوقیة ،ولقد ظهرت في و م أ عام 

حنفي و ( مطالبة المنشأة بالتعویض إذا انخفضت القیمة السوقیة للسهم إلي حد معین خلال فترة محددة عقب الإصدار
  .)23، ص2003شركات تأمین شركات استثمار، قریاقص، أسواق المال بورصات مصارف 
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  أنواع الأسهم:  )20(شكل رقم 
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

   )79، ص2013مسعودة، (:المصدر 

 نقدیـــة

 عینیـــة

 مختلطة

 حصص التأسیس

 إسمیـــة

 لحاملھــا

 أذنیة أو أوامر

 عادیة

 مؤجلـــة

 ممتازة

 رأس المال

 التمتـــع

 مجمعة الأرباح

 مشاركة في الأرباح

 قابلة للتحویل إلى الأسھم العادیة

 مشاركة في الأرباح مع الأسھم

 ذات الصوت المتعدد

مجانیة غیر  

 مجانیــــة

 موسمیة

 دفاعیة

 مرتفعة الجودة

 الشركات الصغیرة
 الدخــل

 النمــــو

 العادیة المضمونة

 طبیعتــــھا 

 شكلـــــــھا

 حقوق حملتھا

 توزیع الأرباح

 إستھلاكھا

 مصدرھــــا

 المنـــح

 تأثرھا بالدورات الاقتصادیة
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IV. كیفیة تقییم السندات والأسهم  
  :كیفیة تقییم السندات . 1

  السندات الخالیة من الفوائد - أ

إذا   discount bondوحید في تاریخ مستقبلي ،ویسمى هذا النوع أبسط أنواع السندات إذ یتم بمقتضاه دفع مبلغ ثابت 
إذا استحق دفع قیمة السند بعد سنتین ،ویسمى تاریخ الدفع  discount bondاستحق دفع قیمة السند بعد سنة ،ویسمى  

-zeroبتاریخ الاستحقاق ،وتسمى القیمة المدفوعة بالقیمة الاسمیة ویسمى هذا النوع من السندات أیضا بالسند الصفري 

coupon  bond   وذلك للتركیز على أن هذا السند لا یرتب لحامله الحصول على أي كوبون حتى تاریخ الاستحقاق
  : ویمكن التعبیر عن ذلك بالرسم كما یلي 

0 1 2 ………..T 

0 0 0 ………..F 

عند تاریخ الاستحقاق  Fإذ نلاحظ هنا عدم دفع أیة كوبونات قبل تاریخ الاستحقاق والاقتصار على دفع القیمة المستحقة  
  : ،وتكون قیمة هذا السند كما یلي 

  

تمثل سعر الفائدة السائد في كل سنة من سنوات عمر السند وعادة ما یطلق على سعر الفائدة هذا بمعدل فائدة   rحیث 
كانت القیمة عاما ،والقیمة الاسمیة للسند ملیون جنیه  20وفترة الاستحقاق  %10السوق فإن كان معدل فائدة السوق 

  : الحالیة للسند أو ما یعرف مباشرة بقیمة السند كمایلي 

  

 

= 148.644 

 . تقریبا من القیمة الاسمیة للسند  %15وهو ما یعادل 
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  :السندات ذات الكوبونات متساویة القیمة  -ب

على أن یتم   Cكوبونات على دفعات قد تكون سنویة او كل ستة شهور مقدارها إذ یتم وفقا لهذا النوع من السندات دفع 
  :وذلك كما یلي  Tدج عادة في نهایة الفترة 1000دفع القیمة الاسمیة للسند وقدرها 

0  1  2   3   4                                              T                               
          C  C  C  C  C                                            C+F                           

  :كما یلي ) القیمة الحالیة(فتكون قیمة السند 

…………  

  

  )161-160، ص1999غنیم، ( : مثال

كان  إذا و 1999لدفع في نوفمبر دج تستحق ا 1000وكانت القیمة الاسمیة  %13نفرض ان عائد الكوبون لسند ما 
 إنعرف  إذاوذلك  1995المطلوب تحدید قیمة السند في نوفمبر . الكوبون یدفع في كل من ماي ونوفمبر من كل عام 

   % 10معدل الفائدة السائد في السوق هو  أنمعدل الفائدة عرف 

  :الحل 

  كل ستة شهور  %5الفائدة الفعالة  إن أينصف سنة سنویا وتدفع الفائدة كل  %10نفقة الفرصة البدیلة هي  أننلاحظ 

nov-95 mai-96 nov-96 mai-98 nov-98 mai-99 nov-99
65 65 65 65 65 65+1000  

.………….  

 = 65A +1000 /  
= 65× 6463 + 1000 × 0.677 

= 420.095+677 
= 1097095 



                                                                             

  269 

  

JBAES:  272- 255: ، ص 2023،)01(، عدد )09(مجلد 

من قیمته الاسمیة  % 109.7095ادلأي ما یع 10.790.95السند على انه سند قیمته  إلى الإشارةیتم  وهنا عادة ما
  .دج  1000وقدرها 

سعر الفائدة الفعال  أنالذي یعني  الأمر أشهرویتم دفع الكوبون كل ستة   %10سعر الفائدة المعلن هو  إنونشیر هنا 
  :هو 

  

  كیفیة تحدید قیمة السهم: ثانیا 

 :توزیعات الأرباح والزیادة الرأسمالیة في قیمة السهم  - 

وتتمثل هذه التدفقات النقدیة بالنسبة  الأصل هذافي ضوء التدفقات النقدیة المتوقعة من وراء اقتناء  أصل أية تتحدد قیم
  .أخرىمن ناحیة وفي القیمة السوقیة للسهم عند تاریخ البیع من ناحیة  الأرباحفي توزیعات  للأسهم

المتوقع الحصول علیها من جراء اقتناء  الأرباحعات القیمة السوقیة للسهم عند البیع تتوقف على توزی أن إلىونشیر هنا 
المتوقعة مستقبلا  الأرباحفي ضوء توزیعات  الأمرقیمة السهم تتحدد في حقیقة  أنالسهم ، وبالتالي فإنه یمكن البیان 

  )163، 1999غنیم، ( :وذلك كما یلي 

 

 

  

  :أن  إلىویمكن تكرار ذلك لنصل 

 ……… 
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في السوق والتي تتحدد في ضوء قرارات المستثمرین لأجال قصیرة والتي تبدو أنها  الأسهم أسعارفإن  الأساسوعلى هذا 
 الأرباحبتوزیعات  الأمرتأخذ في الحسبان فقط التوزیعات المحتملة في الأجل القصیر ، تتأثر بشكل كبیر في حقیقة 

  .الطویل  الأجلالمحتملة في 

V.الخلاصة : 
قیق أهداف معینة من امتلاكه للأسهم وذلك تعویضا عن مخاطر الاستثمار فیها آخذا في اعتباره یتوقع المساهم تح

  .الإیرادات التي یمكن تحقیقها من الفرص البدیلة

ذا لم تتحقق هذه الأهداف فإنه یتخلص من أسهمه بالبیع لمساهم آخر  ا حقق هذه الأهداف فإنه یحتفظ بأسهمه، وإ فإذ
فه من خلال تحلیل الاستثمار بما یمكنه من فحص العدید من البدائل الاستثماریة المتاحة بشكل ،ویحقق المستثمر أهدا

  .یساعده في صنع القرارات المتعلقة بحیازته أو عدم حیازته للأوراق المالیة وبما یحقق أهدافه

حفظة، وتحلیل سلوك و یتم تفادى الأخطاء في عملیة الاستثمار من خلال تسجیل سلوك جمیع الاستثمارات في الم
الأوراق المالیة النشطة وغیر النشطة ،عن طریق إیجاد سجل لمتابعة عملیات الاستثمار في الورقة المالیة ،وتخزین 

  .البیانات والمعلومات في قاعدة بیانات محفظة الأوراق المالیة من أجل تحلیلها في المستقبل 

  :د الاعتبارات الآتیةتحدی) السند/السهم ( ویعقب شراء الورقة المالیة 

  الجهة المتخذة لقرار شراء الأوراق المالیة  -1
 .الفترة الزمنیة التي تمت فیها دراسة سلوك الورقة المالیة قبل شرائها -2
 .أسباب توقع سلوك الورقة المالیة طبقا لما هو مخطط لها -3
 .حالة البورصة واتجاه الأسعار صعودا وهبوطا -4
 .ق لیوم الشراءوضع مؤشر البورصة في الیوم الساب -5
 .سعر الشراء الفعلي للورقة المالیة -6
 .سعر الإقفال للورقة المالیة في الیوم السابق لتاریخ الشراء -7
 .سعر الإقفال للورقة المالیة في الشهر السابق لتاریخ الشراء -8
 .العائد على الورقة المالیة كنسبة مئویة ومبلغ سنوي -9

 
د سعر معیاري كهدف مسبق لسعر الورقة المالیة، وجدول زمني لمتابعة و بالإضافة للمعطیات السابقة لابد من إیجا

سلوك الأسعار، ویتم تسجیل هذه البیانات في ملف خاص یبدأ التسجیل فیه عند شراء الأوراق المالیة، ویجري تحدیث 
  .المعلومات باستمرار

  .كل ذلك یساهم في إیجاد التقییم الفعال والصحیح لأوضاع الورقة المالیة 
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