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 في الأوراق الماليــــة و مخاطــــره الاستثمار

 /تعريف الاستثمار في الأوراق المالية1

 عادة(  ،السندات ،موجودات المالية لشراء الأوراق المالية )الأسيمالمنيا ىو توجيو  المقصودةفي الأوراق المالية  الاستثمارعممية 
 و أرباح.  ئدتحقيق عوا ضحسب أجاليا بغر 

 في الأوراق المالية الاستثمارأدوات /2

 ىامتين ىما الأسيم و السندات .ادتين في الأوراق المالية عن طريق  الاستثمارعادة ما يتم 

 الأسيم :اولا
 الخمفية التاريخية لمسيم -1

)أداة السيم( عمى  ( حيث قام اليولنديون بإبتكارىا17)ق –و يرجع تاريخيا الى )الأسيم( الى بداية القرن السابع عشر 
أساس أنيا طريقة لجمع الأموال تختمف عن طريقة القروض, حيث كان يعطى ممولو أي شركة إيصالا يوضح انو في 

 مقابل قياميم بالتمويل فإنيم يممكون حصة من الشركة و بالتالي فإنيم ليسوا مقرضين بل مالكين.
 

  تعريف الأسيم -2
 كة بين الأطراف امن شركة, ىو علاقة الشر  ىو حصة

 خصائص الأسيم: -3
 يقوم السيم عمى العديد من الخصائص نوجزىا في النقاط التالية:

 .الأسيم صكوك متساوية القيمة و ذلك من أجل الحصول عمى الحق نفسو 
  ممكيتو لأكثر من شخص نتيجة لإرث او عدم قابمية السيم لمتجزئة و من ثم لا يجوز تعدد مالكي السيم الواحد فإذا الت

ىبة او غير ذلك فيذه التجزئة و إن كانت صحيحة بين ىؤلاء إلا أنيا لا تسري في مواجية الشركة لذا ينبغي ليم تحديد 
 أحدىم لتمثيميم أمام الشركة.

 حامميا و بالتظيير متى كانت قابمية السيم لمتداول بالطرائق التجارية, متى كانت ىذه الأسيم أسمية و بالنازل متى كانت ل
 لأمر.

 .ليس ليا تاريخ محدد, طالما أن الشركة ما زالت تزاول نشاطيا 
 .عدم ثبات العائد و تذبذبو ما بين ربح و خسارة , و ذلك تبعا لمظروف المحيطة بالشركة 

 أنواع الأسيم -4 
 تتنوع الأسيم الى عدة أنواع و ذلك لعدة إعتبارات و من أىميا ما يمي:

 ة انواع:ما قدمو المساىم , و ىي عمى أربع أنواعيا بالنظر الى طبيعة الحصة المساىم بيا : و ننظر ىنا الى-أ
I. :في رأس المال و في  و ىي الأسيم التي امتمكيا أصحابيا بعد دفعيم لقيمتيا نقدا فيي تمثل حصصا نقدية أسيم نقدية

كون غير محررة أي دفع بعض قيمتيا, كالنصف مثلا حيث يمكن الأسيم قد تكون محررة أي دفعت قيمتيا كميا , و قد ت
لممكتتب أن يدفع جزءا من السيم و يبقى مطالبا بالباقي, بحيث لو صفيت الشركة و عمييا ديون مثلا طولب المساىم بدفع 
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مة السيم % من قي25المتبقي من قيمة السيم, و في بعض التشريعات مثل القانون الجزائري يمكم ان يكتفي بتسديد 
 , عمى أن يسدد القيمة المتبقية خلال مدة لا تزيد عمى خمس سنوات من تاريخ تسجيل الشركة.الاكتتابالنقدي عند 

II.  : و ىي الأسيم التي امتمكيا أصحابيا بعد دفعيم لقيمتيا عينا من الأعيان كأرض او مبنى أو بضاعة أو أسيم عينية
 الات .....و لكن يشترط في ذلك ما يمي:

 .الوفاء بتقديميا كاممة 
 .تقدير الحصة العينية, تقديرا صحيحا قبل منح الأسيم العينية 
 .عدم تداوليا قبل مضي سنتين 

III. :و ىي الأسيم التي إمتمكيا أصحابيا بعد دفعيم لقيمتيا نقدا و عينا, و ذلك كمن يصبح مساىما بعقار  الأسيم المختمطة
 و مبمغ مالي.

IV.  حصص التأسيس: و ىي الحصص التي إمتمكيا أصحابيا بعد تقديميم لشيء معنوي عادة يتمثل في براعة إختراع, بحيث
تخول لصاحبيا نسبة من أرباح الشركة, و لكنيا لا تعتبر جزءا من رأس مال الشركة و لا يكون لأصحابيا الحق في 

اريخيا الى تاريخ إنشاء قناة السويس حيث فكر المؤسسون في منح و يعود ت المداولات أو في إدارتيا, و ىي قابمة لمتداول.
السمطات الفرنسية و المصرية و غيرىما ممن ساىمو في تقديم خدماتيم لإنجاز المشروع حصص تأسيس لمكافأة جيودىم 

 تمك.
 :الأنواعأنواعيا بالنظر الى شكميا: من حيث شكميا تنقسم الأسيم الى ثلاثة -ب

I. :الأسيم التي اقترنت بإسم صاحبيا, و بذلك يقيد إسمو عمى شيادة السيم و عمى سجل  و ىي أسيم إسمية
 الشركة, و يتم تداوليا و نقل ممكيتيا الى مشترييا بتقييد إسمو في تمك السجلات.

II. :و ىي الأسيم المدونة باسم)لحامميا(  و يعتبر حامل السيم ىو المالك ليا في نظر الشركة و يتم  أسيم لحامميا
 -اوليا بمجرد المناولة اي تسميميا من يد الى إخرى, و تمنع بعض التشريعات ىذه الأسيم سوريا الكويت مصرتد

 و تعتبر جائزة في القانون الجزائري, و الأسيم لحامميا لا يمكن أن تصدر إلا اذا دفعت قيمتيا بالكامل.
III. :دة مع إظيار الإذن او الأمر و يتم تداوليا و ىي الأسيم التي يذكر اسم صاحبيا في الشيا أسيم أذنيو أو لأمر

 عن طريق التظيير.
 أنواعيا بالنظر الى حقوق حممتيا: تنقسم بحسب ىذه النظرة الى ثلاثة أنواع من الأسيم ىي:-ج

I. :و ىي التي تتساوى في قيمتيا و تعطي المساىمين حقوقا متساوية منيا: الأسيم العادية 
 خاب أعضائيا.حق التصويت في مجمس الإدارة و انت 
 .الأولوية في شراء الإصدارات الجديدة من الأسيم و السندات 
 .الحصول عمى ما تبقى من موجودات الشركة بعد تصفيتيا 
 .المشاركة في اجتماعات الييئة العامة لمناقشة نتائج أعمال الشركة 
 .تعديل عقد تأسيس الشركة و إقرار النظام الداخمي 
 يم.حق البيع او التنازل عن الأس 

 و ىي تتصف بالدوام أي ليس ليا تاريخ استحقاق محدد و يبدأ بيا التمويل و ينتيي بالتصفية.  
II. :و ىي التي تعطي عادة لممؤسسين و لمن يقوم بترويج الأسيم الجديدة عند إنشائيا و تسمى  الأسيم المؤجمة

 مؤجمة لأنيا تستحق نصيبا من الأرباح الموزعة قبل سداد حاممي بقية الأسيم بنسبة معينة من رأس المال .
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III. :دية و تعطي ليم حقوقا و ىي السيم التي تعطي لأصحابيا مزايا لا تتمتع بيا الأسيم العا الأسيم الممتازة
 إضافية عمى الحقوق الأساسية  لحاممي الأسيم ومن المزايا التي تعطييا ليم:

 .مزايا في الأرباح تعطي ليم الحق في توزيعات سنوية تتحدد بنسبة مؤية ثابتة من القيمة الإسمية لمسيم 
 تسديد التوزيعات الدورية فإنيا تتراكم و يتعين سدادىا قبل إجراء أي توزيعات لحممة الأسيم العادية. في حالة عدم 
 .مزايا التصفية و ذلك عند الإعلان عن إفلاس الشركة يأخذون أمواليم قبل الأسيم العادية و بعد السندات 
 ن قيمتيا الإسمية.ليم الحق في الإستحقاق عن طريق الإستدعاء لحصوليم عمى مبمغ أكبر م 
 .لا يعطي لحامميا الحق في التصويت إلا اذا امتازت ىذه الأسيم بيذه الخاصية دون غيرىا 

 و للأسيم الممتازة انواع وذلك حسب الميزة المقدمة ليا:
 :ة و ىي الأسيم التي ليا ميزىا انيا اذا لم تستوفي ارباحيا من ىذه السنة لعدم كفاي أسيم ممتازة مجمعة للأرباح

 الأرباح او لعدم توزيعيا, فإن نصيبيا من الأرباح يرحل و يجمع مع مستحقات السنة المالية التالية.
 :يعطي لحممة ىذا النوع من الأسيم أرباحا, تحدد عادة بحد أدنى بمعدل معين  أسيم ممتازة مشاركة في الأرباح

ر من الحد الأدنى المقرر, أي إذا حصمت لأرباحيا السنوية مع مشاركتيا في الأرباح إذا كانت معدلاتيا أكب
% من رأس ماليا و ىي نسبة لا تنوي 10% من رأس ماليا و ىي نسبة لا تنوي  10الشركة عمى ربح يقدر ب 

توزيعيا فتقدم بذلك نسبة من ىذا الربح الى أصحاب ىذا النوع من الأسيم الممتازة دون غيرىم من أصحاب 
% فإنيا توزع الأرباح بالشكل العادي عمى 10نسبة من الأرباح أكثر من  الأسيم الأخرى, أما إذا حصمت عمى

 اصحاب الأسيم.
 تأخذ الأسيم الممتازة نسبة من الأرباح و إذا تم توزيع أسيم ممتازة مشاركة في الأرباح مع الأسيم العادية :

 الأرباح للأسيم العادية تأخذ معيم ما يأخذون.
 و ىي الأسيم التي يحق ليا التحول الى أسيم عادية خلال فترة  يم عادية:أسيم ممتازة قابمة لمتحول الى أس

 معينة من إصدارىا, أو حسب ما تم تحديده من شروط الإكتتاب.
 :و ىي التي تعطي لحامميا أكثر من صوت واحد في الجمعية العامة. أسيم ذات الصوت المتعدد 

 :أنواعيا بالنظر الى إستيلاكيا من عدمو: و ىي نوعين-د
I. :و ىي التي يقدميا المساىم , و لا تعود اليو غلا عند فسخ عقد الشركة أو إنقضاصيا ولا ترد  أسيم رأس المال

 قيمتيا أثناء قيام الشركة.
II. :و ىي التي يحصل عمييا المساىم عوضا عن أسيمو التي ردت إليو قيمتيا الإسمية أثناء قيام  أسيم التمتع

الشركة, و بعبارة أخرى ىي الأسيم التي أستيمكت قيمتيا, و يكون الإستيلاك من الأرباح و ليس من رأس المال 
صحاب أسيم رأس المال و و يحق لصاحبيا أخذ جزء من الأرباح و ذلك بعد تقديم مقدار محدد من الأرباح لأ

 الباقي يوزع بينيما)اسيم رأس المال و أسيم التمتع(, و ليس ليم أي حق بعد تصفية الشركة .
و إستيلاك الأسيم ليس إجباريا, لأن الشركة ليست مدينة حقا تجاه المساىمين بقيمة الأسيم إلا عند حل الشركة و تكون 

 ىذه الأسيم في حالات خاصة مثل:
  ممتمكات الشركة مما يمحقو التمف مع توالي الزمن.إذا كانت 
 .إذا كانت الشركة حاصمة عمى إمتيازات من الدولة لمدة معينة , ثم تتحول ممكيتيا لمدولة بعد إنقضاء المدة 

  أنواعيا بالنظر الى المنح أو عدمو:-ه
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I.  :و ىي الأسيم التي يدفع صاحبيا قيمتيا.أسيم غير مجانية 
و ىي الأسيم التي تمنحيا الشركة لممساىمين مجانا, في حالة زيادة رأسمال الشركة عمى شكل  أسيم منح )مجانية(:

 ترحيل جزء من الأرباح المحتجزة أو الإحتياطي إلى رأس المال الأصمي, و يتم توزيعيا حسب قد الأسيم.
 أنواعيا بالنظر إلى تأثرىا بالدورات الإقتصادية: و تتمثل في :-و

I. :ىي ا؟لأسيم التي تتأثر بالدورات الإقتصادية, و تعود ىذه الأسيم لمشركة التي تنتج سمعا و  أسيم موسمية
 موسمية, الطمب عمى منتجاتيا يرتبط بتحسن الإقتصاد و إنتعاشو)رواجو( كما أنيا تتأثر بحالات الكساد.

II. :و تكون أسيما لشركات تنتج و ىي  عمى عكس الأسيم الموسمية لا تتأثر بالدورات الإقتصادية أسيم دفاعية ,
سمعا أساسية, لا تتأثر إنتاجيا بالدورات الإقتصادية سواء في حالة الرواج أو في حالة الكساد فالطمب عمييا يكون 

 ثابتا لحد ما و مستقر, كإنتاج القمح أو إستخراج أو تحميت أو تطيير المياه.
 أنواعيا بالنظر الى مصدرىا:-ي

I. :ىي أسيم لشركات كبيرة و معروفة و توزع الأرباح بغض النظر عن الأحوال السائدة.و  أسيم مرتفعة الجودة 
II. :و ىي أسيم الشركات التي يمتاز رأس ماليا و حقوق الممكية فييا بالصغر و كذلك  أسيم الشركات الصغيرة

 الأصول و بذلك يكون توزيع الأرباح غير منظم و لكن ليس بالنسبة الكبيرة.
 الى توزيع الأرباحأنواعيا بالنظر -ن

و ىي الأسيم التي تعطي دخلا مستقرا )توزيع الأرباح مستقرة و مستمرة( و غالبا ما تكون ىذه الأسيم أسيم الدخل: 
 لشركات ذات إمتياز إنتاج  سمعة معينة مما يجعل تحقق أرباح ا مضمونة و توزيع أرباح مضمونة)مثل شركة البترول(.

II-يم الدخل لا يتوقع المستثمر أو حامل السيم أرباحا موزعة في نياية السنة و بشكل أسيم النمو: ىي عمى عكس أس
دائم , لكنو يتوقع مقابل ذلك إرتفاعا كبيرا في القيمة السوقية لمسيم و بمعدلات نمو متزايطدة, ىذه الأسيم تكون عادة 

 لشركات تتعامل بمنتجات ذات محتوى تكنولوجي عالي.
III-الأصل في الأسيم أنو ليس لحامميا الحق في الرجوع الى المنشأة التي أصدرتيا و ذلك ضمونة: الأسيم العادية الم

م لأول مرة أسيم تعطي 1984في حالة إنخفاض قيمتيا السوقية, و لقد ظيرت في الولايات المتحدة الأمريكية عام 
م الى حد معين خلال فترة محددة عقب لصاحبيا الحق في مطالبة المنشأة بالتعويض إذا انخفضت القيمة السوقية لمسي

 الإصدار.
  قيم تداول الأسيم: -5

تعتبر قيمة السيم من أىم الأشياء التي يسعى المستثمر الى البحث عنيا و معرفتيا و يجب عمينا أن نميز بين مجموعة 
 من القيم.
 :لأسيم الصادرة و ىي القيمة و ىي قيمة السيم التي تحدد عند تأسيس الشركة تثبت في شيادة ا القيمة الإسمية

% فمعنى 20التي يتم توزيع الأرباح عمى أساسيا كنسبة مئوية, فإذا ما قررت الشركة أن توزع أرباحيا بنسبة 
 % من قيمة السيم الإسمية في عقد الشركة.20ذلك أن يحصل حامل السيم 

 : ا, و ىي قيمة محاسبية تبينيا سجلات و ىي قيمة السيم كما تظيرىا دفاتر الشركة أي سجلاتي القيمة الدفترية
 الشركة و دفاترىا و تحسب كما يمي:

 
حقوق إجمالي 

  المساىمين
حقوق 
  ممكية

قيمة -قيمة مطموبات
 موجودات
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القيمة الدفترية 
 لمسعر

 =  =  

 عدد الأسيم  عدد الأسيم  عدد الأسيم 

  إصدار السيم بأقل من قيمتو الإسمية سواء عند تأسيس الشركة أو قيمة الإصدار : و ىي القيمة التي يصدر بيا السيم ولا يجوز
 عند زيادة رأس المال.

 القيمة السوقية : و ىي القيمة التي يحدد السوق و قد تكون متساوية لمقيمة الاسمية او اكبر او اقل بحسب أداء السوق 
 

 

 

 السندات  :ثانيا

لقاء فوائد بحمول الأجل او ىو تعيد مكتوب  أقرضيالقاء المبالغ التي  لممكتتبمنح يىو صك مالي قابل لمتداول : التعريف -1
 .تاريخ معين نظير فائدة مقدرة فيبمبمغ الدين لحاممو 

 أنواع السندات -2
 تختمف أنواع السندات و تتنوع حسب معايير مختمفة بحيث تصب تحت كل معيار أنواع سنخال توضيحيا:

 ر إلييا من زاوية جية الإصدارو ىي التي ينظ من حيث جيات الإصدار:-أ
I.  سندات الييئات الدولية و الإقميمية: و يصدر ىذا النوع من طرف ىيئات دولية كالبنط الدولي للإنشاء و التعمير, و

 المؤسسات الإقميمية بنك التنمية الأوربي او بنك التنمية الأسيوي, و تستخدم ىذه الأموال المقترضة في تمويل مشاريعيا.
II. لحكومية: و ىي سندات تصدر عن الحكومة, و غالبا ما يكون الطرف المصرف المركزي أو الخزانة)وزارة السندات ا

المالية( ىي جية الإصدار لمسندات الحكومية, و تيدف الحكومة من وراء ذلك الإصدار الى تمويل احتياجاتيا الجارية أو 
 نقسم حسب إصدارىا الى: و ىي ت’ من أجل التأثير عمى السوق النقدية بامتصاص السيولة

 :و تصدر من قبل حكومة البمد المعني, و عادة تتولى وزارة المالية ىذه الإصدارات و يقوم  سندات الحكومة المركزية
 البنك المركزي بتسويقيا و يمكن أن تكون وفق الصيغ التالية:

 و ىي سندات غي قابمة لمتداول بالبيع أو الشراء أو بالتنازل, كما لا يجوز لحامميا رىنيا لصالح الغير السندات الإدخارية :
و تشترى تمك السندات منت وزارة المالية فقط و ىو المكان الوحيد الذي يمجأ اليو حممتيا للإسترداد قيمتيا و من الطبيعي 

 عادة أموالو قبل بموغ الإستحقاق.أن ينخفض عائدىا كمما رغب المستثمر)حامميا( إست
 (الى  7سندات الخزانة: و تمثل استثمارا متوسطا و طويل الأجل, إط يتراوح تاريخ إستحقاقيا ما بين سبع الى ثلاثين سنة

 سنة( و ىي قابمة لمتداول, و تنشر المعمومات التابعة ليا في الصحف. 30
  الحصول عمى موارد إضافية لتغطية العجز في موازنتيا.صكوك المديونية: و ىي سندات تصدرىا الحكومة بيدف 
 :شيادات الاستثمار و ىي سندات تصدرىا البنوك لصالح الحكومة و ىي ثلاثة أنواع 
 المدة حيث يحصل صاحب  سنوات, و لا تسترد القيمة ولا الفوائد الا بعد إنتياء-مجموعة)أ(: و ىي سندات مدتيا عشر

 السند عل القيمة الإسمية مضاف عمييا ما تراكم من فوائد بالنسبة المتفق عمييا في نياية المدة.
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  مجموعة)ب(: و ىي سندات تعطى لصاحبيا الفوائد المحققة من الشيادة كل سنة أو ستة أشير حسب شروط الإصدار, و
 تسترد قيمة السند في نياية المدة.

  :)و ىي شيادات ذات جوائز, تجري عمييا عممية السحب الدورية بإعطاء جوائز لمشيادات الفائز إعتمادا عمى مجموعة)ج
 اليانصيب و لا يترتب عمييا فوائد ثابتة لحامميا.

 )سندات الحكومة المحمية و المؤسسات أو الدوائر الرسمية)القطاعية أو الإقميمية 
ة في مشروعات البنية التحتية داخل الحدود الجغرافية, و ىي شبيية و تصدر عادة لأغراض استثمارية بحتة و خاص

 بسندات الحكومة السابقة.
 سندات تصدرىا الجامعات و المدارس و المستشفيات التي تأخذ طابع الخدمات الإجتماعية العامة 

  و مثل ىذه السندات فوائدىا معفية من الضريبة و درجتيا الائتمانية تتسم بالأمان
III. لشركات: و ىي التي تصدرىا المؤسسات العامة التي تكون في حاجة الى قروض, و لا تستطيع الزيادة في رأس سندات ا

 المال عن طريق السيم, أو أ، تكمفو إصدار السندات أقل من تكمفة إصدار الأسيم و تنقسم بدورىا الى:
  :ة ذات ملاءة ممتازة و درجة تصنيفيا عالية تمتاز بمردود عالي, و ذلك لأن مصدر السندات جيسندات عالية المردودية

 إصدارىا عل لو مخاطرىا قميمة و سريعة النمو, و ىي بذلك قادرة عمى تحقيق الأرباح.
  :و يتم إصدار ىذه السندات لمساعدة أعضاء مجمس الإدارة عمى امتلاك حصة كبيرة في سندات رديئة منخفظة الجودة

 ندات و تستخدم حصيمتيا في شراء الأسيم المتداولة لمشركة.رأس مال الشركة عن طريق إصدار تمك الس
 و ىي عمى نوعين:من حيث قيمة الإصدار: -ب

I.  :و ىي سندات تصدر بقيمة اسمية محددة, يدفعيا المكتتبين و تعود عمييم بفئدة دورية و سندات تصدر بقيمتيا الإسمية
 في يوم الإستحقاق تعود عمييم بقيمتيا اّلإسمية المدفوعة.

I.  سندات تصدر بأقل من قيمتيا : و ىي سندات تصدر من أجل جمب أكبر عدد من المستثمرين لياّ, حيث إنيم يدفعون
أقل من قيمتيا الإسمية و يحصمون عمى الفوائد اعتمادا عمى قيمتيا الإسمية, و يوم الإستحقاق يحصمون عمى القيمة 

ر فائدة ىذا النوع من السندات منخفظة بالمقارنة مع النوع الإسمية لمسند و ليس عمى ما تم دفعو, مع أن تكون أسعا
 الأول.

في غالب الأحيان يكون تاريخ الوفاء مذكورا في نشرة السند عمى اختلاف أنواعو, و ىي  من حيث تاريخ الاستحقاق:-ت
 بالأقسام التالية:

I.  م إستحقاقيا في تاريخ واحد معينّ, و السندات ذات التاريخ المحدد: و ىي السندات المنصوص في نشرة إصدارىا عل لزو
 لا يستطيع حامميا إرجاعيا قبل ىذا التاريخ.

II.  سندات السمسمة: و في ىذه الحالة تقوم الشركة بتحديد تواريخ الإستحقاق وفق ترتيب معين يمكنيا من القيام بسدا عدد
 معين من السندات كل عام حتى ينتيي من سداد كل السندات.

III.  التدريجي: و يتم الإتفاق عل لزوم الوفاء بيا وفق جدول زمني)دفعات تحدد زمنيا( يتضمن تواريخ سندات ذات التسديد
 استحقاق متسمسمة حتى الإستحقاق النيائي.

IV.  السندات القابمة للاستدعاء أو الإطفاء: و ىي السندات المشمولة بشرط الإستدعاء, و ىو رد قيمتيا قبل موعد استحقاقيا
ند, و يمكن أن يكون الإستدعاء عن طريق القرعة أو عن طريق ترقيميا و تستحق بقيمتيا الإسمية عن طريق استدعاء الس

 بالإضافة الى علاوة و تسمى بعلاوة الإصدار, و تتناقص ىذه العلاوة بطول مدة الإستحقاق.
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V. ق تحويميا الى أسيم السندات القابمة لمتحول: و ىي السندات التي تخوض لصاحبيا في تاريخ أو تواريخ محددة أجمة ح
عادية خاصة بالمصدر نفسو بسعر تحويل محدد مسبقا, حيث يتحول حامل السند من دائن لمشركة الى شريك مساىم , 

 أما إذا لم يرغب فغي التحويل فيكون من حقو استراد قيمتيا اسميو في تاريخ الإستحقاق.
VI. قاقيا في تاريخ محدد أو الإستمرار بالإحتفاظ بيا حتى تاريخ السندات القابمة لمتمديد: فيذه السندات تسمح لحامميا بإستح

 استحقاق لسنوات قادمة و بنفس سعر الفائدة, حيث تكون ىذه التواريخ المستقبمية محددة في نشرة السند.
VII.  ق بأقل السندات القابمة لمشراء: و ىي السندات التي يتعيد مصدرىا عند إصدارىا بشراء عدد معين إذا تم تداوليا في السو

 من سعر معين خلال فترة زمنية معينة, و غالبا ما تكون القيمة  المحددة ىي القيمة الإسمية.
VIII.  سندات تخول لحامميا الحق في استراد قيمتيا بإرادتو المطمقة: ليس ليذه السندات تاريخ محدد للاستيلاك, و الأمر ىنا

ولا يعطي ىذا الحق الا بعد مرور مدة معينة و تكون محددة  يكون رىنا بمشيئة المقرض, فيرد قيمة السند و قت ما يشاء,
 مسبقا.

IX.  سنوات, فتقوم  6السندات المسترجعة: حيث يعطي الحق في استرجاع قيمتيا الإسمية خلال محطات زمنية معينة كل
استرجع قيمة  الشركة في كل محطة بتغيير الشروط و تحسينيا فإذا قبل صاحب السند زاد الى المحطة التالية و اذا رفض

 السند الإسمية.
 و يكون المقياس ىنا ىو العائد او الدخل. من حيث العائد:-ث

I. .السندات بفائدة ثابتة: و ىي السندات العادية تكون عوائدىا مقدرة بنسبة ثابتة و محددة من قيمة السند 
II. في نياية الثمانينات لمواجية موجة التظخم التي أدت الى رفع  سندات بفائدة متغيرة أو معومة: و ىذا النوع تم إستحداثو

معدلات الفائدة مما يترتب عميو انخفاض القيمة السوقية لمسند, و ىي سندات يحق لحامميا الحصول عمى فوائد متغيرة 
أشير, و يكون  6 وفقا لمعدلات الفائدة السائدة في السوق, حيث تتميز ىذه السندات بإعادة النظر في معدل الفائدة كل

 .(LIBORمقياس التغير ىو فائدة السندات الحكومية قصيرة الأجل في سوق معينة مثل سوق لندن و يسمى سعر )
III.  سندات لا تحمل سعر الفائدة : )ذات الكربون الصفري(: و ىي السندات التي تباع بخصم  عمى القيمة الإسمية)أي تباع

ستحقاق يسترد المستثمر القيمة الإسمية ليذا السند و يمثل الفرق بين القيمة التي بأقل من قيمتيا الإسمية(, و في يوم الإ
 دفعت و القيمة المتحصل عمييا يوم الإستحقاق مقدار الفائدة التي يحققيا.

IV. سندات الدخل: يشترط ىذا النوع من السندات أن تدفع الفوائد عندما تحقق الشركة المصدرة أرباحا أي أنو لا يوجد التزام 
بدفع الفوائد إلا إذا حققت الشركة أرباحا, عمى أن يحصل حامل السند عمى الفوائد عن السنوات التي لم تحقق فييا أرباحا 

 من أرباح السنة اللاحقة.
V.  سندات المشاركة: و ىي نوع من السندات تعطي المستثمر الحق في أرباح الشركةّ إضافة الى الفوائد الدورية, و تصدر

ة من قبل الشركات التي تعاني من وضع إئتماني ضعيف لأنيا لم تستطع الحصول عمى أموال لتبقى سندات المشارك
مستمرة إلا بيذه الطريقة, و الجدير بالملاحظة أن حممت الأسيم العادية في ىذه الشركة يعارضون إصدار ىذه السندات 

 لأنيم يفضمون الإحتفاظ بالأرباح لأنفسيم.
VI. قاييس معينة: و ىي السندات التي يرتبط عائدىا إما بأرقام قياسية مثل معدل الإنتاجية, متوسط سندات مرتبطة العوائد بم

% و يكون في 6الأسعار, منتجات الشركة, الرقم القياسي للأسعار, ففي ىذه الحالة مثلا يكون معدل الفائدة ليذا السند 
% و يمكن أن تكون السندات مرتبطة بالمؤشرات 9 % فإن سعر الفائدة يصبح50العقد إذا ارتفع سعر المنتوج. بنسبة 

مثلا أن يرتبط سعر الفائدة الخاص السندات بتغير معين قد يكون مؤشر مستوى المعيشة أو مؤشر مستوى أسعار التجزئة 



 

 8 

أو مستوى أسعار الجممة أو مستوى أسعار مجموعة من السمع , أو معدل التظخم أو عدة مؤشرات أخرى و ذلك من أجل 
 افظة عمى القوة الشرائية لمسند.المح

VII.  سندات ذات النصيب: و ىي سندات ليا الحق في فائدة ثابتة سنويا و يحصل بعض حممتيا و الذين يعينون سنويا بالقرعة
 عمى جوائز مالية كبيرة. و ذلك من أجل التحفيز للاكتتاب فييا.

VIII. إلا  -في الغالب-ض عن المستوى المتاح في الأسواقسندات بفائدة متزايدة: و ىي السندات التي تصدر بسعر فائدة منخف
أن السعر يجري تصعيده تدريجيا حتى يصل في تاريخ معين الى معدل تم تحديده مسبقا لسعر الفائدة و يصبح السعر منذ 

 ذلك الحين ثابتا.
 من حيث عممة الإصدار: من حيث ىذا المعيار نجد:-ج

I. محمية: و ىي السندات التي يصدرىا القطاع العام و الخاص بالعممة و الوطنية و يجري تداوليا بالسوق المالية  سندات
 المحمية.

II. :سندات دولية: و ىي السندات التي تصدر في بمد ما لصمح مقترض أجنبي و ىي نوعين 
  :عينة خارج حدود دولتيم في سوق رأس و ىي السندات التي يصدرىا المقترضون المنتمون لدولة مسندات الأورودولار

 المال لدولة أخرى و بعممة تختمف عن عممة الدولة التيس تم فييا طرح ىذه السندات.
 :و ىي السندات التي يصدرىا المقترضون المنتمون لدولة معينة خارج حدود دولتيم في أسواق رأس المال  سندات أجنبية

 فييا السندات.لدولة أخرى و بعممة نفس الدولة التي طرحت 
 من حيث الضمان: مع العمم أن سندات الحكومة مضمونة بحالة اقتصاد البمد.-ح
I-:سندات غير مضمونة: و ىي نوعين 

 :و ىي السندات العادية. سندات غير مضمونة في الاستحقاق 
 :ي حالة تصفية و تسمى سندات التسميف متأخرة الرتبة, و ىي سندات غير مضمونة ف سندات غي مضمونة في التصفية

الشركة, حيث تكون درجة إستحقاق حاممي ىذه السندات في أصول الشركة أقل من الدائنين الأخرين, و في المقابل يكون 
 سعر فائدتيا مرتفعا لتعويض المستثمرين في حالة. التصفية.

II-:السندات المضمونة: و ىي نوعين 
 :دات مضمونة بأصل ثابت كالأرض أو العقار أو الآلات و و ىي سن السندات المضمونة بأثل و تسمى سندات الرىن

تستوفس قسمتيا عند التصفية من أصل الضمان, لذلك يجب ان يكون الأصل المرىون أعل قيمة من قيمة السندات و 
 تمجأ إلييا الشركة في حالة زعزعة سمعتيا.

 :السند أو الفائدة الدورية, و غالبا ما تكون و يكون الضمان سواء من ناحية قيمة  سندات مضمونة بواسطة ىيئات خارجية
 الييئة الضامنة إحدى الييئات الحكومية أو البنوك ذات الصمعة العالية.

 من حيث أجميا: و ىنا يعتمد عمى مدة أجميا كمقياس و ىي ثلاثة أنواع:-خ
I. رف المستثمرين.سندات فقصيرة الأجل: و ىي السندات التي لا يتجاوز أجميا عاما واحدا و ىي محبذة من ط 
II. (سنوات حسب من أصدرىا, و تكون 07سندات متوسطة الأجل: و ىي السندات التي تتجاوز السنة و لا تتجاوز السبع )

 فائدتيا أعمى من الفائدة التي تعطى عمى السندات القصيرة الأجل.
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III. (أعوام و تعتبر أداو07سندات طويمة ألأجل : و ىي السندات التي يزيد أجميا عن سبعة )  تمويمية طويمة الأجل, لذا
تتداول في سوق رأس المال, و تصدر بمعدلات فائدة أعمى من تمك الصادرة بالأجمين القصير و المتوسط و من الأمثمة 

 عمييا السندات العقارية.
 من حيث شكميا:-د

I. .سندات إسمية أو مسجمة: و تكون كذلك مت حمل السند اسم مالكو و سجل أيضا في سجل المصدر 
II. .سندات لحامميا: و تكون كذلك متى خلا السند من اسم المستثمر )حاممو( و تتداول بالمناولة 

 ةيالأوراق المال محفظة/ 3

 / تعريف المحفظة المالية :أ

و  و الأرباح العوائدول عمى المالية المختمقة  لمحص الأوراق من او محفظة الأوراق المالية تشكيل الاستثماريةيقصد بالمحفظة  
 و تحقيق التوظيف الأمثل. السوقيةتنمية القيمة 

 : منياو  الاستثماريةأنواع المحافظ او المحفظات ب /

 محافظ العائد:-1

/صناديق.........الخ يحتفظ بالأوراق المالية لأغراض الدخل النقدي  أي لأغراض العائد من الفوائد التي تدفع أفرادالمستثمر/البنك/
مدخل النقدي الثابت و المستقر بتخفيض المخاطر لعمى معدل ألمسندات و التوزيعات النقدية للأسيم العادية و الممتازة اي تحقيق 

 لأبعد حدود.

 

 محافظ الربح:  -2

 ارتفاعفي أسعار او  ارتفاععمى الأرباح و ما يتبعو من  متسارعوىي المحافظ التي تشمل عمى أسيم تحقق نمو متواصل و 
 اربات ضالأسعار من خلال الم

 بعناية كبيرة لتحقيق غرض الربح  الأسيم اختبارىناك و جب 

 (و الثاني لأولا)محافظ العائد و الربح و التي تشمل الصنفين و مزاياىا  -3

 في الأوراق المالية الاستثمارمقومات سياسة /4

تدخل  قيق أقصى دخل و أدنى مخاطرة" ىنا"تح يتمثل فيالمالية و ىو ىدف أساسي و جوىري  الأوراقفي  الاستثماراليدف من 
 مايمياحسن الاوراق المالية بناءا عمى  اراختي عمى المستثمر المالي وجب و لكق ذفكرة التنويع لتحقي

 -جة الأولى مثل سندات الخزينة او الشركات التي تحقق نموا جيدا و سريعاالأوراق المالية من الدر  اختيار 
 -القصيرة الآجالالأوراق ذات  اختبار 
 -  الأوراق التي تباع بسرعةاختيار 
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 -  بين الربحية و السيولةالموائمة التي تحقق اختيار الاوراق 

 عظيم الربح و الوصول الى حالة الأمانطر و تالتنويع من أجل تقميل المخا

 في الأوراق المالية الاستثمارمخاطر  /5 

 :تعريفياأ/

 العائد الفعمي عمى المتوقع تقمبىي حالة عدم التأكد و التنبؤ  و ىي درجة 

 في الأوراق المالية: الاستثمارانواع مخاطر ب/ 

 و تنقسم الى مخاطر منتظمة و مخاطر غير منتظمة

 المخاطر المنتظمة: و فييا  -ولاأ

في مستوى أسعار الفائدة في السوق بصفة عامة و سعر الفائدة خطر يصيب  ير: و ينتج عن التغيمخاطر سعر الفائدة  -1
" كمما ارتفعت اسعار الفائدة في السوق انخفضت القيمة السوقية ..للأوراق كل الإستثمارات عمى حد سواء و القاعدة ىنا 

 بالنسبة لمسندات خصوصا المالية المتداولة و العكس صحيح"
الصعودية و النزولية التي تطرأ عمى الأوراق المالية المتداولة  الاتجاىات: و ىي مخاطر ناتجة عن مخاطر السوق -2

في الدول او الدول الأخرى التي  (جتماعيةالاسياسة ( أو غير اقتصادية )الألخ...) أزمات كساد.. اقتصاديةلأسباب 
 المال  أسواقمستوى متينة عمى تربطيا علاقات 

في قيمتيا الحقيقية أي قوتيا الشرائية , فحتى لو  للانخفاضالمستثمرة تتعرض  موالالأ أن: حيث مخاطر القوة الشرائية -3
 في بمعدلات أكبر و تزيد حدة الأسعارفذلك يكون فقط عمى سبيل الوىم لو ارتفعت  للاستثمارالقيمة النقدية  ارتفعت

قبل كقيمة في الاموال المستردة يأثر في سعر العائد الثابت )العائد الثابت(  فالتضخمالسندات لأنيا ذات عائد ثابت 
 و بعده ىناك فرق التضخم

سلامة مما يؤثر   بالتزاماتيابعض المؤسسات تعترضيا فترات لا تستطيع الوفاء  :الالتزاماتمخاطر التوقف عن سداد  -4
 .لأوراق المالية فتنخفض السوقيةعكس أثاره عمى القيمة الذي ينالمركز المالي 

 نظمة منيا:تالم غير المخاطرثانيا: 

مما يؤثر عمى  الاستثمارقرارات في مجالات الإنتاج او التسويق أو ال: و تنتج عن طريق الأخطاء في إتخاذ  مخاطر الإدارة-1
 -تنخفض -القيمة السوقية للأوراق المالية التي تصدرىا

 الاضطراباتدون غيرىا او قطاع معين كالتراجع في المبيعات او محددة  : قد تتعرض صناعة المخاطرمخاطر الصناعة-2
للأوراق المالية  السوقيةالقيمة تنخفض تكنولوجيا الصناعة مما يؤثر عمى العوائد ف او ظروف  المنافسة او التغير في العمالية

 (انخفاضتبعا لذلك)

 الورقة المالية بسيولة و يسر.تسييل  : عدم القدرة عمىمخاطر السيولة-3
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 النقدية.: اي كمما طال تاريخ استحقاق السند زاد عدم التأكد بشأن مستقبل تدفقاتو الاستحقاقمخاطر تاريخ  -4

مما يعرض المستثمر لمخاطر  شراءهلسنداتيا بعد فترة و  اتالجية مصدرة السند استدعاءو ىو : الاستدعاءمخاطر -5
التخمي عن السند خاصة اذا كان ذو عائد عالي  ليعيد استثمار حصيمتو من جديد في سند اخر ذو عائد أقل و ىو ما يطمق 

 عميو مخاطر إعادة الإستثمار.

 


