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الممخص 
في  الاستثمار  اتخاذ قرارسعينا من خلال ىذه المداخمة إلى توظيف المتاح من المعمومات حول

المالي، وعمى الأسواق  مفيوم الاستثمار إلى حيث تطرقنا في المحور الأول، أسواق الأوراق المالية
الأوراق المالية وأنواعيا في المحور الثاني، كما تطرقنا في المحور الثالث من ىذه الدراسة عمى معايير 
تقييم الاستثمار في الأوراق المالية وذلك من خلال التعرف عمى أنواع الاستثمارات المالية المتداولة في 

 .سوق الأوراق المالية وأىم المؤشرات المستعممة في عممية تقييم الاستثمارات المالية

.  قرارات الاستثمار، السندات، الأسيم، الأسواق المالية ، الماليالاستثمار : الكممات المفتاحية
Abstract : 

Dans le cadre de cette intervention, nous avons cherché à utiliser les informations 

disponibles sur la décision d’investir sur les marchés des valeurs mobilières, dans le premier 

axe, le concept d’investissement financier, les marchés des valeurs mobilières et leurs types 

dans le deuxième axe, le troisième axe, Dans les titres, en identifiant les types de placements 

financiers négociés en bourse et les principaux indicateurs utilisés dans le processus 

d’évaluation des placements financiers. 

Mots-clés: investissement financier, marchés financiers, actions, obligations, décisions 

d'investissement. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

مقدمة 

تعد السوق المالية سوق يمتقي فييا البائعون والمشترون لتداول الأدوات المالية، ىذه الأخيرة تعتبر 
ىذا  بدائل استثمارية متميزة عن بعضيا البعض من حيث العوائد التي تدرىا والمخاطر التي تنطوي عمييا

التميز يجعل المستثمرين يفاضمون بينيا عمى أساس العائد المتوقع الحصول عميو والمخاطر المرتبطة 
بعدم تحققيا، وعميو فعممية المفاضمة بين الأدوات المالية ىي عبارة عن عممية استثمارية بالغة الأىمية 

. تنطوي عمى سمسمة من الدراسات والتحاليل تعرف بالاستثمار المالي

الاستثمار ىو تخصيص الأموال في مجالات مختمفة بشكل يؤدي إلى تعظيم المردودية الاقتصادية 
والمالية، كما أنو يمعب دورا إيجابيا في تعجيل التنمية، إلا أن المشكمة الأساسية التي تواجو ىذه الأخيرة 

ىي مشكمة تمويميا، وتكمن ىذه المشكمة في قصور معدلات الادخار بمختمف أنواعو عن معدلات 
الاستثمار فتمويل التنمية يكمن في البحث عن مصادر الادخار والبحث عن الوسائل الكفيمة بتعبئة ىذه 

المدخرات لأغراض التنمية، ولا يتم ذلك إلا عن طريق توفر ىيكل متكامل من المؤسسات المالية 
. والتنظيمات القادرة عمى التحريض والتوجيو الجيد ليذه المدخرات لأغراض الاستثمار المنتج

فالسوق المالية أداة تفاعل ومكان التقاء قوى الاستثمار المختمفة، كما أنيا تعتبر قناة تمويمية فعالة 
بالنسبة لمدول المتقدمة لتمويل اقتصادىا، غير أنيا تعتبر آلية جديدة بالنسبة إلى بعض الدول النامية 
كالجزائر، إن إنشاء بورصة الجزائر يدخل في خضم الإصلاحات الاقتصادية و المالية التي قامت بيا 
السمطات العمومية الجزائرية، والتي تندرج في إطار التوجو نحو اقتصاد السوق، ىذا من اجل إحداث 

. عممية التنمية

:     وعمى ضوء ىذا العرض يمكن طرح الإشكالية التالية

ما هي معايير تقييم القرارات الاستثمارية في الأسواق المالية؟ 

ولإثراء الموضوع أكثر والإحاطة بو من جميع الجوانب قمنا بتقسيم ىذا البحث إلى ثلاثة محاور 
: رئيسية حيث تمثمت ىذه المحاور فيما يمي

مفهوم الاستثمار المالي؛ : المحور الأول

المحور الثاني؛ سوق الأوراق المالية؛  

 المالية؛ أسواق الأوراق قرارات الاستثمار في تقييم: المحور الثالث



مفهوم الاستثمار المالي  : المحور الأول

الاستثمار المالي ىو استثمار في أصل مالي يعطي حق المطالبة بأصل حقيقي، ونتيجة لتعدد 
. مجالاتو والخصائص التي تميزه عن الاستثمارات الأخرى، فقد توجو إليو الكثير من المستثمرين

 : أعطيت مجموعة من التعاريف للاستثمار المالي منيا:تعريف الاستثمار المالي .1
الاستثمار المالي ىو توظيف في أصل من الأصول المالية مثل الأسيم، السندات، القبولات البنكية 

. 1إلخ، وىو ما يسمي بالاستثمارات في الأصول المالية.........وشيادات الإيداع

الاستثمار المتعمق بالأسيم والسندات وأذونات الخزانة والأدوات التجارية والقبولات  ":يعرف بأنو
  2....."المصرفية والودائع القابمة لمتداول والخيارات

شراء حصة في رأس مال ممثمة بأسيم، أو حصة في قرض ممثمة في :" كما يعرف أيضا عمى أنو
سندات أو شيادات الإيداع، تعطي مالكيا حق المطالبة بالأرباح أو الفوائد أو الحقوق الأخرى التي تقرىا 

. 3"القوانين ذات العلاقة بالاستثمار في الأوراق المالية

الاستثمارات المالية تمثل الاستثمارات في الأوراق المالية التي تضم السيم والسندات الأمر الذي 
يستمزم تحميل السيم والسندات وتحديد العوامل ذات العلاقة باتخاذ قرار الاستثمار في الأوراق المالية 

 المتوقعة للأسيم والسندات واتجاىاتيا المستقبمية الأسعار: بقصد إعطاء أجوبة عمى تساؤلات مثل
. 4التوقيتات الملائمة لعممية البيع والشراء والعوائد المتوقعة من الاستثمار

وعميو فالاستثمار المالي ىو توظيف الأموال في أصول مالية، بغض النظر عن شكميا، ويتطمب 
. الاستثمار المالي وجود سوق رأس مال توفر لممستثمر تشكيمة منوعة من أدوات الاستثمار

للاستثمارات المالية مجموعة من الأىداف يسعى إلييا المستثمر، وىذه : أهداف الاستثمار المالي .2
 : 5يمى الأخيرة تتمخص في ما

 عادة ما يقوم بمثل ىذا النوع من الاستثمارات الأشخاص الذين بمغوا سنا معينا وىم : تأمين المستقبل
عمى أبواب التقاعد حيث ميميم لتأمين مستقبميم يحمميم عمى استثمار ما لدييم من أموال في الأوراق 

 .المالية ذات العائد المتوسط المضمون دوريا مع درجة ضعيفة من المخاطرة
 يركز المستثمر بالغ اىتمامو عمى الاستثمارات التي تحقق أكبر عائد حالي : تحقيق أكبر دخل جاري 

 .ممكن بغض النظر عن الاعتبارات الأخرى



 يكون ىدف المستثمر تحقيق عائد جاري مقبول مع :تحقيق تنمية مستمرة في الثروة مع عائد مقبول 
نسبة زيادة مقبولة في قيمة رأس مال المستثمر عمى الدوام، حيث أن المكاسب الرأسمالية التي يمكن 

 .الحصول عمييا تعتبر ىدف المستثمر، ومضافا إلييا العائد المحصل
 إن ىدف المستثمر يتمثل في تحقيق :حماية الأموال من انخفاض قوتها الشرائية نتيجة التضخم 

 . مكاسب رأسمالية، وعوائد جارية تحقق المحافظة عمى القدرة الشرائية لنقوده المستثمرة
 يكون ىدف المستثمر في ىذه الحالة الاستفادة من خلال استثماره ىذا :حماية الدخول من الضرائب 

من المزايا الضريبية التي تمنحيا التشريعات والتنظيمات المعمول بيا، حيث أنو إذا قام بتوظيفيا في 
 .غير ىذا النوع سيتم إخضاعو إلى شرائح ضريبية عالية

 يميل إلى تحقيق مثل ىذا اليدف المضاربون، حيث يختارون : تحقيق أكبر نمو ممكن لمثروة 
الاستثمارات التي ليا درجة مخاطرة عالية ويقبمون عندىا ما يترتب عن اختيارىم، إما بتحقيق توقيعاتيم 

 .أو تخطئتيا

للاستثمار المالي مجموعة من الخصائص تميزه عن باقي الاستثمارات : خصائص الاستثمار المالي. 3
: 6الأخرى، ومن أىم ىذه الخصائص ما يمي

  للأوراق المالية أسواق عمى درجة عالية من الكفاءة والتنظيم قمما تتوفر للأدوات الاستثمار الأخرى
فبجانب السوق الأولية و السوق الثانوية، يوجد ليا أحيانا سوق ثالثة ورابعة، بجانب الأسواق المحمية 

توجد للأوراق المالية أسواق دولية توفر ليا مرونة أكبر في تداوليا فتزيد من درجة سيولة الأموال 
المستثمرة فييا؛ 

  تكاليف المتاجرة بالأوراق المالية تكون عادة منخفضة بالمقارنة مع تكاليف المتاجرة بأدوات الاستثمار
الأخرى، إذ أن معظم صفقات بيع وشراء الأوراق المالية تتم عمى الياتف أو بواسطة شاشات الكمبيوتر 

فتوفر عمى المستثمر الكثير من النفقات، ىذا إضافة إلى الأوراق المالية التي لا تحتاج إلى نفقات 
تخزين أو صيانة كما ىو الحال بالنسبة للأصول الحقيقية؛    

  تتمتع الأوراق المالية بخاصية التجانس، فأسيم شركة معينة أو سنداتيا غالبا ما تكون متجانسة في
قيمتيا وشروطيا، وىذا يسيل عممية تقييميا ويسيل من عممية احتساب معدل العائد المحقق من كل 

ورقة؛  
  لا يحتاج الاستثمار في الأوراق المالية إلى خبرات متخصصة تتوجب في المستثمر كتمك المطموب

توفرىا لممستثمر في الأدوات الأخرى، فالمستثمر في العقار مثلا يشترط فيو أن يكون ذا دراية واسعة 
في مجال العقارات، في حين يمكن لممستثمر في الأوراق المالية أيا كانت إمكانيتو وثقافتو أن يجد أداة 



الاستثمار المناسبة، وسوف يجد في ىذا السوق من المختصين والسماسرة من ىم عمى استعداد لتقديم 
 المشورة؛

 :7تتمثل فيما يمي: مجالات الاستثمار المالي .3
 تعطي لحامميا ....تتمثل ىذه الأدوات في السندات أو أذونات الخزانة وشيادات الإيداع : أدوات دين ،

.  الحق في الحصول عل فوائد سنوية أو فائدة في نياية المدة
 تشمل الأسيم العادية والأسيم الممتازة، وتمنح لحامميا الحق في التوزيعات والأرباح :أدوات الممكية 

. والحقوق الأخرى المرتبطة بتسيير الشركة كالتصويت والمراقبة
 تتمثل في محفظة الأوراق المالية، وىي عبارة عن مزيج من الأسيم والسندات:أدوات مركبة  .
 تتمثل في عقود الخيارات والعقود المستقبمية، وعقود المبادلات:أدوات مشتقة  .  

المحور الثاني؛ سوق الأوراق المالية 

ىذا المحور من البحث إلى سوق الأوراق المالية، وذلك من خلال تعريف سوف الأوراق  يتعرض
. المالية، مكونات الأسواق المالية

 :أعطيت ليا عدة تعاريف منيا: تعريف سوق الأوراق المالية .1
مع عمييا والمتمثل في  (المستثمرين)السوق الذي يتلاقي فيو الطمب عمى الأموال"سوق المال ىو 

. 8"أصحاب الفوائض المالية التي يحتاجيا المستثمرين
السوق الذي يتم التعامل فيو بالأوراق المالية من الصكوك : " كما يعرف سوق الأوراق المالية بأنو

والأسيم والسندات القابمة لمتداول سواء السيادية التي تصدرىا الحكومات أو الخاصة التي تصدرىا 
. 9الشركات والبنوك أو غيرىا من المؤسسات والييئات المخول ليا

سوق الأوراق المالية ىي السوق التي تتعامل بالأوراق المالية من أسيم وسندات، والأسواق قد تكون 
منظمة أو غير منظمة، ففي الأولى تتم صفقات بيع وشراء الأوراق المالية في مكان جغرافي واحد يعرف 
بالبورصة، أما السوق غير المنظمة فتتكون من عدد من التجار والسماسرة يباشر كل منيم نشاطو في 

. 10مقره ويتصمون يبعضيم البعض بواسطة الحاسوب
سوق الأوراق المالية ىي عبارة عن فضاء يمتقي فيو العارضين : من التعريفات السابقة نستتج

. والطالبين لرؤوس الأموال طويمة الأجل، والمتمثمة في الأسيم والسندات
تتجمى أىمية سوق الأوراق المالية في جممة من الميام التي تؤدييا في : أهمية سوق الأوراق المالية .2

اقتصاديات البمدان التي تتواجد بيا، والتي تنعكس من خلال الأدوار التي تمعبيا ىذه السوق إذا ما 
 :توفرت ليا البيئات المناسبة لعمميا، والتي يمكن إجماليا في الآتي



  تمثل سوق الأوراق المالية القناة التي يتم عبرىا تدفق الأموال من الوحدات التي تحقق فوائض لموحدات
التي تعاني من عجز، أي بمعنى آخر التوسط بين عرض الأموال والطمب عمييا لغرض تحقيق 

التوازن المالي المطموب داخل الاقتصاد، ويتم ذلك التوفيق بين الطرفين من خلال نقل الأموال بينيما 
. بواسطة الأوراق المالية المعتمدة في السوق

 عند رغبتيم في تسييل (المستثمرين)تمعب سوق الأوراق المالية دورا في خمق السيولة الكافية لممدخرين ،
 (بصورة خاصة)استثماراتيم في الأوراق المالية، من خلال إمكانية تحويل الاستثمارات الطويمة الأجل 

إلى أصول سائمة بسيولة ويسر وبسعر مناسب، إذا ما رغبوا في استرداد مدخراتيم، أو أرادوا تغيير 
محافظ أوراقيم المالية، كما أن السيولة التي توفرىا ىذه الأسواق تجعل الاستثمارات أقل مخاطرة وأكثر 

. 11ربحية مما يؤدي إلى زيادة الاستثمارات

  توفير فرص سانحة لجذب رؤوس الأموال الخارجية المباشرة فضلا عن فوائدىا المتعددة لاقتصاديات
 .البمدان المنقولة إلييا الاستثمارات وفي مقدمتيا اكتساب خبرة الإدارة والتسويق

  توفر سوق الأوراق المالية درجة عالية من المرونة في نظام الائتمان وذلك بمساىمتيا في تحقيق
الضغط عمى موارد الجياز المصرفي، وزيادة الائتمان في الخارج وبالتالي التخفيف من تأثيرات ارتفاع 

 .التي يمكن أن تحدث نتيجة لمتوسع في منح الائتمان (الضغوط التضخمية)الأسعار 

  مراقبة الاستثمارات من خلال التعرف عمى سير العمل في المشاريع الاقتصادية عن طريق معرفة
التغيرات في أسعار الأوراق المالية، أي أن أسعار ىذه الأوراق مرآة عاكسة لمحالة الاقتصادية 

 .12المستقبمية

 لسوق الأوراق المالية بعض الخصائص التي تميزىا عن باقي : خصائص سوق الأوراق المالية. 3
: الأسواق الأخرى منيا

  أسواق الأوراق المالية تتصف بأنيا متطورة مما يتيح مجالات واسعة أمام المستثمرين للاستفادة منيا
.  في مختمف أرجاء العالم

 التداول في سوق الأوراق المالية خاصة الثانوية منيا يتم من خلال الوسطاء أو السماسرة. 

  التداول في سوق الأوراق المالية يوفر المناخ الملائم والمنافسة التامة وبالتالي تحديد الأسعار العادلة
 .عمى أساس العرض والطمب



  مكانية الاستفادة من تكنولوجيا الاتصالات تعطي خاصية للأوراق مرونة أسواق الأوراق المالية وا 
المالية كونيا تتميز عن غيرىا من أسواق السمع بأنيا أسواق واسعة تتم بيا صفقات كبيرة ومتعددة قد 

 .يتسع نطاقيا ليشمل أجزاء عديدة من العالم في نفس الوقت

  يتطمب سوق الأوراق المالية وجود سوق ثانوية يتم فييا تداول الأدوات التي تم إصدارىا من قبل بما
 .يكفل توفير السيولة

  الاستثمار في سوق الأوراق المالية يتطمب توفير المعمومات اللازمة لاتخاذ القرارات الاستثمارية
 .الرشيدة

تقوم سوق الأوراق المالية بمجموعة من الوظائف المتعددة والمتنوعة : وظائف أسواق الأوراق المالية .3
والتي وجدت نتيجة لمتطور الذي تعرضت لو ىذه الأسواق، وما يتبع ذلك من الحاجة لتحسين أدائيا 

 :وتتمخص ىذه الوظائف في الآتي

 تقوم السوق المالية بتعبئة المدخرات حيث تجمع الأموال من الأعوان : الوظيفة التمويمية
الاقتصاديين الذين يممكون قدرة تمويمية وتتوافر لدييم فوائض مالية عن برامجيم الاستثمارية 

والاستيلاكية وتحويميا إلى المؤسسات الاقتصادية والإدارة العمومية في شكل موارد طويمة الأجل 
مقابل إصدار أوراق مالية، كما تسيل السوق المالية نمو المؤسسات عن طريق استثماراتيا وتؤمن 
لمدولة وسائل إضافية لتمويل سياستيا الاقتصادية والاجتماعية، وبيذا فالسوق المالية تعتبر ىمزة 

وصل مباشرة بين المدخر الذي يرغب في توظيف أموالو والمستثمر الذي ىو في حاجة إلى رؤوس 
 .13الأموال

 يمكن النظر إلى وظيفة تحديد السعر المناسب بأنيا : أداة لتحديد السعر المناسب وتسيير المخاطر
وظيفة أساسية في سوق الأوراق المالية باعتبار أنو لا يمكن أن تقوم سوق للأوراق المالية سيمة 

التسويق عمى حساب الأسعار، مما يعني أن المستثمر في ىذا السوق إلى جانب حرصو عمى بيع 
كمية كبيرة من الأوراق المالية فإنو يحرص، أيضا أن يكون السعر الذي يبيع بو مناسبا، كما تعتبر 
سوق الأوراق المالية أداة لتسيير مخاطر الاستثمار في الأوراق المالية من خلال كثرة أو تنوع ىذه 

 .14الأخيرة بما يكفل تقميص المخاطر وتخفيضو

 يتم تقديم المعمومات المالية للأفراد والمشاريع التي تتعمق بالأصول المالية :  تقديم المعمومات المالية
المختمفة المتوفرة في السوق المالي، إضافة إلى المعمومات المتعمقة بالوضع المالي لمشركات، وبذلك 



تقمل من تكمفة الحصول عمى ىذه المعمومات من حيث الجيد والوقت والمخاطر، إضافة إلى امتلاكيا 
  .15قدرا من الدقة المتعمقة بالتوقعات للأرباح في المستقبل كونيا مؤسسات مالية متخصصة

 يتميز الاستثمار في السوق المالية بالنسبة إلى باقي :  أداة تسهل تحويل العقارات إلى سيولة
الاستثمارات لا سيما في الأصول الحقيقية، بقابميتو لمسيولة فحائز الورقة المالية المقيدة في تسعيرة 

البورصة يمكنو بيعيا إلى مستثمر آخر في أقصر مدة ممكنة حيث أن ىذه الأوراق المالية ما ىي إلا 
عبارة عن صكوك تقابميا عقارات وأدوات ومعدات في المؤسسة وبالتالي فالمستثمر أو المساىم في 
المؤسسة يعتبر مال لجزء من يمك العقارات فإذا أراد التنازل عن حقو في المؤسسة فلا يقوم ببيع 

العقارات ليأخذ حقو، ولكن يمكنو بيع قيمة مساىمتو عن طريق بيع الأوراق المالية التي يمتمكيا في 
 .16السوق المالية

 يتم الإعلان يوميا في السوق المالية عن أسعار الأوراق المالية، ىذه :  وسيمة لقياس قيمة الأموال
الأخيرة تعكس الصحة المالية لممؤسسة، وعميو فالسوق المالية أداة لقياس قيمة المؤسسات ذات 

الأحجام المختمفة، كما يمكن توقع قيمة ىذه الأخيرة في المستقبل عن طريق صياغة فرضيات تتعمق 
فالسوق المالية .بالتطورات الاقتصادية المستقبمية والحالة التي يمكن أن تكون عمييا المؤسسة آنذاك

تعتبر أحد الركائز الأساسية لإقامة اقتصاد السوق وبالتالي فإن الأسعار اليومية المعمن عنيا في 
تحميل ) بالإضافة إلى تقنيات التقييم المعتمدة من طرف المحممين Cotation Boursièreالبورصة 

، تشكل منيجية لتقييم المؤسسات (الميزانيات، التحميل المالي والتجاري، أفاق المؤسسة في السوق
 .17معترف بيا من طرف المؤسسات المالية والإدارة الجبائية

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



 

.  ىيكل سوق الأوراق المالية(:01)شكل رقم

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                                                         

 

 

 

 

 

 

محمد عوض عبد الجواد، عمى إبراىيم الشديفات، : 18 الباحثان بالاعتماد عمىإعدادمن : المصــدر
. 63، 62، 61، الصفحة، "الاستثمار في البورصة أسهم, سندات, أوراق مالية"

 سوق الأوراق المالية

 هي الأسواق التي تتداول فيها الأوراق المالية طويلة الأجل، الأسهم والسندات

أوليةسوق   سوق ثانوية 

 هي السوق التي تتداول فيها الأوراق المالية بيعا وشراء هي السوق التي تختص بإصدار الأوراق المالية 

 سوق غير منظمة

تختص بتداول الأوراق المالية المسجلة في البورصة أو 

 غير المسجلة 

 سوق ثالثة

هي قطاع من السوق غير المنظم يتكون من 

بيوت السمسرة، غير أعضاء السوق المنظمة 

وإن كان لهم حق التعامل بالأوراق المالية 

 . المسجلة بتلك الأسواق

يقصد بها المؤسسات الكبرى والأفراد 

الأغنياء، الذين يتعاملون فيما بينهم في شراء 

 .  وبيع الأوراق المالية في طلبيات

 سوق رابعة

 يقصد بها بورصة الأوراق المالية

 سوق  منظمة

 



 المالية أسواق الأوراق قرارات الاستثمار في تقييم: المحور الثالث
الاستثمار في الأوراق المالية تضم الأسيم والسندات، الأمر الذي يستمزم تحديد العوامل ذات 
: العلاقة باتخاذ قرارات الاستثمار في الأوراق المالية، وفي نطاق تحميل الأوراق المالية ىناك أسموبين

. الأول يطمق عميو التحميل الأساسي والثاني يطمق عميو التحميل الفني
أما الذي ييمنا غي ىذا البحث ىو التعرف عمى الأسس التي يستند عمييا متخذ قرار الاستثمار في 

. الأوراق المالية عند قيامو بالاستثمار، ىذه الأسس تمثل مؤشرات أو معايير تحكم عممية اتخاذ القرار
 تشكل الأسيم أحد أدوات الاستثمار المالي: معايير تقييم قرارات الاستثمار في الأسهم .1

عبارة عن أوراق مالية طويمة الأجل، أو صكوك ليا الحق في حصص شائعة في : تعريف الأسهم 1.1
ممكية رأسمال الشركة المصدرة ليا، بشكل يسمح لصاحبيا أن يصبح شريكا تناسبيا في الشركة، كما 

. 19تعد ىذه الأوراق أداة تمويمية رئيسية لتكوين رأس مال شركة الأموال

تتعدد الأسيم التي تصدرىا شركات المساىمة إلى عدة أنواع سواء من حيث : أنواع الأسهم 1.2
الشكل أو من حيث  الحقوق التي يتمتع بيا أصحابيا أو من حيث الامتيازات التي تمنحيا بعض 

: وعميو، يمكن تصنيف الأسيم إلى ما يمي. الأنواع من الأسيم

 أسيم عادية؛ 

 أسيم ممتازة؛  

  أسيم خاصة؛ 

:  من أشير المعايير المعتمدة في تقييم الأسيم ما يمي:معايير تقييم الأسهم 1.3

  عائد السهم(EPS): يستخدم ىذا المؤشر لمتعرف عمى ربحية السيم، أي بمعنى الايراد السنوي 
: 20لمسيم، ويحسب ىذا المؤشر كالتالي (العائد)

 

 

 

يميل المستثمر عادة إلى شراء الأسيم ذات العائد الأعمى ويبتعد عن الأسيم ذات الربحية 
. المنخفضة

 



  حصة السهم العادي من التوزيعات(DPS): يستخدم ىذا المؤشر في تحديد حصة السيم من 
توزيعات الأرباح، بمعني الأرباح المستممة فعلا من السيم الواحد، إذ قد يحصل أن يترتب لمسيم عائدا 

معينا قد يتخذ قرار بتوزيع جزء من ىذا العائد والاحتفاظ بالجزء الأخر لأغراض تتعمق بسياسات 
: 21، ويحتسب ىذا المؤشر كالتالي(المشروع)الشركة 

 
 

 

إذا كان المستثمر ميتما بالجانب النقدي وبمقدار النقود المستممة سيميل إلى تفضيل الأسيم 
ن كان  ذات الحصة العالية من توزيعات الأرباح ويبتعد عن الأسيم ذات التوزيعات القميمة حتى وا 

. عائدىا مرتفع

  مردودية السهم العادي(YPS): يعكس ىذا المؤشر تكمفة الفرصة البديمة في الاستمرار بالاحتفاظ 
: 22بالسيم أو بيعو والتحول إلى فرص استثمارية أخرى، ويحتسب ىذا المؤشر وفق الصيغة التالية

 

 

 

وعادة ما يقارن المردود مع سعر الفائدة السائدة في السوق فإذا كان المردود أعمى من سعر 
الفائدة يصبح الاحتفاظ بالسيم أو اقتنائو ذو جدوى، أما إذا كان المردود أقل من سعر الفائدة فإنو من 

. الأفضل الابتعاد عن ىكذا أسيم

  مضاعف سعر السهم العادي(PER): يستخدم ىذا المؤشر لتقييم التغيرات في الأسعار السوقية 
لمسيم مما يفيد بالتنبؤ بحركة السعار، وعادة توجد نسبة معيارية لمسوق وكمما ابتعد المضاعف بالزيادة 

عن ىذه النسبة كمما كان ذلك دليلا عمى احتمال ىبوط حاد في سعر السيم والعكس صحيح  
: 23ويحتسب المضاعف وفق الصيغة التالية

 

 

 
 

 
 

 
 



  القيمة الدفترية لمسهم العادي(BVPS): يفيد ىذا المؤشر في اتخاذ قرارات الاستثمار ومتابعة 
اتجاىات تطور قيمة السيم عبر السنوات حيث يفضل المستثمر المحتفظ  الأسيم التي تتزايد قيمتيا 

الدفترية بشكل أكبر من عوائد وتوزيعات الأسيم بينما المستثمر المغامر ييمو العوائد والتوزيعات يشكل 
أكبر من القيمة الدفترية لمسيم لأنو لا يفضل الاحتفاظ طويلا بالأسيم، ويحسب ىذا المؤشر وفق 

: 24العلاقة التالية

 

 

  عائد الاحتفاظ بالسهم(HPR): يقيس ىذا المؤشر معدل نمو أو اضمحلال ثروة حامل السيم 
: 25ويحتسب كالأتي

 

 

تمثل القيمة الاجمالية لدخل السيم إيراد السيم مضافا إليو المكاسب الرأسمالية المحققة من تقمب 
سعره السوقي، ويعد ىذا المؤشر من المؤشرات الميمة في مجال تقييم قرارات الاستثمار في الأوراق 
المالية، حيث أنو يعبر عن العائد الحقيقي للاستثمار، ومن الممكن اتخاذ قرار الاستثمار من خلال 
مقارنة ىذا العائد مع سعر الفائدة السائدة في السوق أو النسبة المعيارية التي يحمميا المستثمر في 

. ذىنو

  معدل دوران السهم العادي(ST): يقيس ىذا المؤشر مدى الاقبال عمى السيم في السوق المالي معبرا 
عنو بكمية السيم المتداولة في الصفقات المالية التي تحدث عمى السيم، ويعبر عنو وفق العلاقة 

 :26التالية
 

 

تعد السندات من أدوات الاستثمار المباشر القابمة لمتداول في  :معايير تقييم الاستثمار في السندات .2
سوق الأوراق المالية فأىمية السندات كوعاء استثماري تأتي في المرتبة الثانية بعد الأسيم العادية حيث 

 .يندرج ضمن ىذا الصنف عدة خصائص وأنواع

 
 

 
 

 
 



يعر ف السند بأنو صك يمثل جزء من قرض طويل الأجل عادة وتصدر الشركات :  تعريف السندات2.1
السندات في شكل شيادات اسمية بقيمة موحدة قابمة لمتداول، وتمثل السندات في ذلك الإصدار حقوق 

. 27متساوية لحاممييا في مواجية الشركة

كما عرفت أيضا عمى أنيا جزء من المديونية، بمعنى أن من يشتري سند فيو دائن لمشركة يحصل 
عمى القيمة الاسمية لمسند في تاريخ الاستحقاق، كما يحصل أصحاب السندات عمى فوائد دورية محددة 

مسبقا بغض النظر عن أداء الشركة، لذا فإن حممة السندات يحصمون عمى عائد بسيط ومخاطرة 
. 28بسيطة

من خلال التعرفين السابقين السندات ىي عبارة عن صك مديونية عمى الجية التي أصدرتو طويل 
، عمى أن يسترد قيمة السند عند استحقاقياالأجل، قابل لمتداول، يحصل حاممو عمى سعر فائدة خلال مدة 

. ميعاد استحقاقو

: 29تتميز السندات عن غيرىا من الأوراق المالية بما يمي:  خصائص السندات2.2

 السند عبارة عن قرض أو التزام عمى الجية التي قامت بإصداره؛ 
  إصدار السند يعطي لمشركة فرصة الحصول عمى أموال دون الرفع من رأسماليا؛
  لمسند قيمة اسمية، معدل فائدة، وتاريخ استحقاق؛
  يحصل صاحب السند عمى فوائد دورية ثابتة أو متغيرة بغض النظر عن وضعية الشركة؛
  لا يحق لحامل السند المشاركة في الجمعيات العامة لمشركة، ولا التصويت فييا، ولا التدخل في الإدارة

والرقابة؛ 
   نما يمكن بيعو في السوق الثانوية؛ لا يحق المطالبة بقيمة السند قبل تاريخ الاستحقاق، وا 
  السند يمكن أن يكون مضمون بكل أصول الشركة المصدرة أو جزء منيا؛
  يمكن لمسند أن يصدر بسعر أكبر من القيمة الاسمية ويسمى الفرق بعلاوة الإصدار؛
  تعتبر الفوائد التي تمنح لحممة السندات من النفقات التي يجوز خصميا من الوعاء الضريبي لمشركة

مما يحقق وفورات ضريبية لمشركة المصدرة؛ 
  عند تصفية الشركة تكون الأولوية لحممة السندات عمى حممة الأسيم في الحصول عمى حقوقيم، يعني

 القيمة الاسمية لمسند؛
 قابمية السيم لمتداول حيث يحق لمالكو بيعو لمغير؛ 

:  تقسم السندات وفقا لعدة معايير أىميا: أنواع السندات2.3



: 30يمكن تصنيف السندات وفق الجية المصدرة إلى:   حسب الجهة المصدرة2.3.1

 ىي السندات التي تصدرىا الدولة في حالة حاجتيا إلى قروض فيذه السندات تصدر :السندات العامة 
 .عن الخزينة العامة أو المؤسسات العامة

 تقوم الشركات بإصدار سندات ذات قيمة ثابتة في حالة احتياجيا إلى تمويل :  السندات الخاصة
 .خارجي أو احتياجيا إلى سيولة نقدية لمتوسع في مشروعاتيا

 :31يكمن تصفيتيا حسب ىذا المعيار إلى:   حسب ما تمتع به من ضمان2.3.2

 ىي تمك السندات التي تعطي لحامميا الحق في المطالبة بالضمان المحدد عندما :السندات المضمونة 
 .تعجز المنشأة المصدرة ليا عن الوفاء بأصل الدين أو فائدتو

 ىي السندات التي تخمو من أي رىن لصالحيا سوى تعيد المنشأة المصدرة :السندات غير المضمونة 
ليا بالتسديد، فالضمان ينصب عمى إجمالي أصول الشركة وقدرتيا عمى مواجية التزاماتيا تجاه 

 .(مركزىا المالي)الدائنين 

: يمكن ىنا التمييز بين:   حسب العائد2.3.3

 ىذا النوع من السندات يقدم عائدا مماثلا في كل السنوات إلى غاية نياية :السندات ذات العائد الثابت 
مدة حياة القرض، وىذا النوع يزداد عميو الطمب في حالة انخفاض معدلات الفائدة لأنو يسمح لممستثمر 

 .بالحصول عمى عائد أكبر مما ىو عميو في السوق
 ىذا النوع من السندات يحصل حاممو عمى عائد متغير، يتغير حسب : سندات ذات العائد المتغير

 .معدل الفائدة السائدة في السوق، أو تبعا لمؤشرات اقتصادية معينة
 :32حسب ىذا المعيار يمكن تصنيف السندات إلى:  حسب ما تتمتع به من حقوق وامتيازات 2.3.4

 ىذا النوع من السندات يتضمن إمكانية تحويمو إلى أسيم عند :السندات القابمة لمتحويل إلى أسهم 
 .الاستحقاق إذا اتفق الطرفان عمى ذلك عمى أن عدد الأسيم مقابل كل سند يجدد عند الإصدار

 ىي الشكل الشائع لسندات الإقراض فالأصل في السندات أنيا غير :السندات غير القابمة لمتحويل 
ن منحت ميزة خاصة فإنيا تكون قابمة لمتحويل  .قابمة لمتحويل، وا 

 : يمكن التمييز في ىذا الصدد بين: حسب أجمها 2.3.5
 ىي عبارة عن سندات ليس ليا تاريخ استحقاق محدد وبالتالي لا يمكن لحامل السند : السندات الدائمة

 .رده إلى المنشأة المصدرة لمحصول عمى القيمة الاسمية لمسند بل يبيعو في السوق المالية



 ىي السندات التي ليا تاريخ استحقاق محدد يمكن أن يكون :  سندات ذات تاريخ استحقاق محدد
قصير، متوسط أو طويل الأجل، وفي ىذا التاريخ يتقدم حاممو إلى الشركة المصدرة لكي يسترد القيمة 

. الاسمية لمسند

 :33حسب ىذا التصنيف تقسم السندات إلى:  حسب طريقة تداولها وتممكها2.3.6

 ىي سندات تصدر باسم صاحبيا وتكون مقيدة في دفاتر الشركة باسمو ولا تتداول إلا :سندات اسمية 
ثبات التنازل عنيا يكون في دفاتر الشركة وفقا لقواعد قانونية لنقل الممكية، كما يمكن  بعد موافقتيا، وا 
أن تكون مسجمة بالكامل حيث يشمل التسجيل كل من الدين الأصمي والفائدة، أو قد تكون مسجمة 

تسجيل جزئي أي تسجيل القيمة الاسمية فقط، أما الفائدة فتكون عمى شكل كوبونات مرفقة بالسند تنزع 
 .منو بمجرد استحقاقو لتحصل مباشرة من الجية المختصة

 ىي سندات تخمو من اسم حامميا ويتم تداوليا بالتسميم ولا يحتاج التنازل عنيا : سندات لحاممها 
لموافقة الشركة المصدرة أو إثبات ذلك في سجلاتيا وتحصل فوائدىا من خلال كوبونات مرفقة بالسند 

 .وتحصل مباشرة من الجية المختصة بمجرد استحقاقيا
يعطي ىذا الشرط حقا لمشركة المصدرة لمسندات بإعادة شراء :  سندات ذات شرط الاستدعاء 2.3.6

واستدعاء جزء أو كل السندات المصدرة منيا في الوقت الذي يناسبيا، وعادة ما يتم الاستدعاء بسعر 
الاستدعاء الذي يكون دائما أكبر من القيمة الاسمية لمسند، ويسمى الفرق بين القيمة الاسمية وسعر 

 .34الاستدعاء بعلاوة الاستدعاء
تختمف المعايير المستخدمة في تقييم السندات عن تمك المستخدمة في : معايير تقييم السندات 2.4

تقييم الأسيم وذلك بسبب اختلاف طبيعة الأداة الاستثمارية، ومن المعايير المعتمدة في تقييم السندات 
: 35ما يمي

  كوبون السند(BC):يعبر عن الايراد أو الدخل السنوي الذي يحققو المستثمر في السند . 
  مردود السند(BY): يستخدم ىذا المؤشر لتقييم ربحية السند بالمقارنة مع ربحية الخيارات الاستثمارية 

 :الأخرى، وذلك ضمن مفيوم كمفة الفرصة البديمة، ويقاس مردود السند بعدة صور كالأتي
 يمثل الدخل السنوي لقيمتو الاسمية، وىو حقيقتو سعر فائدة السند :(NY)المردود أو الريع الاسمي 

: ويحتسب كالأتي
 

 

  
 



 يمثل الكوبون السنوي منسوبا لقيمتو السوقية، ويحسب وفق العلاقة :(CY)المردود أو الريع الجاري 
: التالية

 

 

يعد من المؤشرات الميمة في تقييم ربحية السندات، حيث أن يأخذ : (PY)المردود المتوقع لمسند 
بعين الاعتبار جميع التدفقات المتوقعة من السند، وتتمثل التدفقات في الدخل السنوي الذي سيحصل 

عميو حامل السند بافتراض أنو سيحتفظ لحين استحقاقو مضافا إليو القيمة المستردة لمسند بتاريخ 
الاستحقاق والتي يمكن أن تكون القيمة الاسمية أو غيرىا ويطمق عميو البعض مصطمح العائد لحين 
الاستحقاق، وىو يمثل معدل الخصم الذي لو تم بموجبو خصم جميع التدفقات النقدية المتوقعة من 

السند لكانت القيمة الحالية مساوية لمسعر السوقي لمسند بتاريخ الخصم، ويحسب المردود المتوقع لمسند 
: وفق العلاقة التالية

 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

يعبرىذا المؤشر عن العائد عمى الاستثمار السنوي الذي يحققو المستثمر : (HPR)  عائد الاحتفاظ بالسند 
والتقمب الحاصل في سعر السند السوقي ، وليذا فإن  (الكوبون)في السندات من خلال الدخل السنوي 
: المؤشر يحتسب وفق الصيغة التالية

 

 
 

 
 :حيث أن

Y :المردود المتوقع لمسند؛ 

C :كوبون السند؛ 

P : ؛(القيمة الاستيلاكية)القيمة المستردة لمسند 

V :سعر شراء السند؛ 

n :أجل السند؛ 

 

 
 



: الخاتمة

:  سمحت ىذه الدراسة باستخلاص النتائج التالية

  تنشط السوق المالية بمعية الأدوات المالية المتداولة فييا، الطريقة التي تتم بيا عممية التداول، البيئة
 التي تتم فييا العممية الاستثمارية أو ما يعرف بالاستثمار المالي؛

  لمسوق المالية دور فعال في تعبئة الادخار وتوجييو نحو الاستثمار، وذلك من خلال تقديم تشكيمة
متنوعة من أدوات الاستثمار والتي تجمب المستثمرين وتزيد من حجم التداول، ومن ثمة بعث حركة 

نشيطة في السوق؛ 
  توجد عدة مخاطر مرتبطة بالاستثمار في الأوراق المالية والتي ميما تعددت وتنوعت فإنيا تصنف إلى

مخاطر نظامية ومخاطر غير نظامية؛ 
  يشكل كل من العائد والمخاطرة مفيومين مترابطين لا يمكن تفسيرىما بمعزل عن بعظيما البعض

ويرتبطان في ما بينيما بعلاقة طردية، وعمى ضوئيما تتم المقارنة بين البدائل الاستثمارية؛  
  بورصة الجزائر بورصة فتية تحاول تجاوز مرحمة انطلاقو، كما أنيا تتسم بالبطء وعدم الفعالية؛
  إن التنويع في الاستثمارات يؤدي إلى تقميل المخاطرة، حيث أنو كمما اتسعت مساحة التنويع أدى ذلك

 إلى تقميص حجم المخاطرة؛
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