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يالدرس الرابع :  ي  عناصر المزيج التم
ا :  -ااس الممتازة ثانيا :  –العادي ااس ا

ا : ااس العادي   ا
 :تعريف -1

د         لة  ورةة  األ  من اأالسهم الع حبه بح   صكر المةكة هر من رراا  الم مةه ، ر ةتمتع ص لح

ئا ر ح  ح  اإواع ر التصرةت في ملةس اادااة،  ح ر الخس اك  في اأاب سس ، ر المش تا الم عة دف

رلةته محدردة حس حصته من اأس الم . ل  تصفة  الشاك  ةتم صاف  البةع ر التدار  ر تكرن مس رفي ح

زة. ت حمة  السندات رحمة  اأسهم الممت دة  بعد صاف الدةرن المستح  رمستح ت حمة  اأسهم الع  مستح

 

سه            ةم  التي ةتم عة أس لةسهم قةم  اسمة  ر هي المدرن  عة ص السهم ، ر قةم  إصداارهي ال

ةم  ااسمة  ،اإصداا نت قةم  اإصداا أكبا من ال ف فإذا ك رة اصداا ر العكس خصم عا فهي بسب اض

لة   سبة  تتحدد ار قةم  دفتاة   ر  ،اصداا، ر قةم  سرقة  تتحدد حس العاض ر الوة في السر  الم مح

سم  ح  المةكة  عة عدد اأسهم  هم  ،ب ل  تصفة  ان رقةم  تصفرة  رهي قةم  ةترقع المس ةحص  عةةه في ح

زة. ر  اأسهم الممت ت المتاتب  عةةه ر كذل ح  الشاك  رسداد االتزام

يلتك  -2    :من اأس العادي   التم
اات اللدةدة الممرل  بإصداا أسهم لدةدة ، رهر المعد  الذ  تتمث  في الحد        ئد عة اإستثم اأدن لةع

د حس نمرذج ةم  السرقة  لةسهم بدرن تغةا رتتحدد تكةف  السهم الع فظ عة ال كم   Gordon لرادان ةح

 ةةي : 

     ( د في( غةا الع نسب  الابح ااص + %  الابح المترقع
اةف ااصداا = قةم  ااصداا−مص دة �   تكةف  التمرة  من ااسهم الع

لت شاك   مثال ةم   إل: احت د ب اات شااءه عن واة  واح  60تلهةزات رعت دة   أسهممةةرن دج ف ع

ةم  اسمة   اةف   % 18مترقع عن السهم ح دج  رباب 1000 إصداادج لةسهم ربعارة  1000لدةدة ، ب مص

فيالابح مةةرن دج  3رلي أفي السر  ا اأسهم إصداا د ( لحمة   اإض دة   اأسهمالمترقع ) غةا الع  1.5الع

% . 

دة  ؟ اأسهمالموةر ارلد تكةف  التمرة  من   الع

دة  الموارح   اأسهم: عدد الحل   سهم 30000دج (= 1000دج +1000مةةرن /)  60الع

اةف          /سهمدج  100سهم =  30000مةةرن دج/ 3السهم الراحد في السر  : إصداامص
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دة  :  اأسهمتكةف  التمرة  من  %الع .97 = % .5 + % % دج∗8
− دج    دج+ دج

لي ااسهم نتحص  عة نفس ال رسرف ن عة الم %تكةف  لر وب .97 = % .5 + %  % 3 سهم∗ دج+8
= مةةرن دج−3 مةةرن دج � 

بيا -3 س يل من اأس العادي : اايجابيا   لتم
سس  عة عدة  اايجابيا : 3-1        تتتحص  الم بة دة  :من للرئه لةتمرة  من ا اةل  أسهم الع

ح  - ت أاب ل  م إذا ح ح رحت في ح سس  أاب ت، م لم تح  الم لترزةع لب  ب مةه الح  في المو لةس لح

. ر اا اإدااة ترزةعه  لم ت

ص  في بعض ال - سس  خ دا تمرة  الم دة  العرةص ظهر تنرةع لمص  .ارف ااقتص

ني - اااضي رالمب د غةا محدد المدة  ، رهر احسن تمرة  لاصر  ورةة  المدة ك  .السهم الع

ب   ةعتبا - ن رث  لةدائنةن بمث دة المرااد من اإقتااضل ضم دة زة لة ، رزة الة  الم  . لاست

بيا  3-2        دة        :الس ارض الع ( من تمرة  ال ت ) العةر سس  ملمرع  من السةبة  :تتحم  الم

ارض . - دان فاص  الرفا الضاةبي عة عكس ال  ف

دة  ،  - ع التكةف  من امرا  اأسهم الع واااتف هم بسب المخ لمس ب  عة  ف ع ااةااد را ة ةبحث عن ااتف

اةف شااء  ف  ال المص اض كد من ان الابح المتحص  عةةه ةفر  اةااد الفاص  البدةة   ب ااسهم اا اذا ت

سس   التي تتحمةه اةفالم  .رغةاه ااكتتااصداا ر مص

همةن ال لممثةي ةح   - اك  في ملةس اإدااة ،المس ة  مم مش ص   ة ااا اإداا  خ الة  ال من حاة  است

 في امرا قد تكرن اإدااة هي اداى من غةاه به .  

اع   -4  مبتكرة  لأس العادي : أن

لة  -أ م اإنت دة  لأقس ح المح  من  اأسهم الع أاب ت ب دة  التي تاتبو  فةه الترزةع : عة عكس اأسهم الع

ت اأماةكة  إل إصداا هذا النرع  من  اأسهم  التي ةاتبو  سس ت بعض الم سس  كك  ، رقد لل واف الم

سس  .       لة   في الم م اإنت ه  قسم معةن من اأقس ح  التي ةح             ك  نرع منه  بحلم اإاب

ت  المخصرم  قب  حس الضاةب    - دة  ذات الترزةع في بداة    اأسهم:  ظهات هذه  اأسهم الع

سس  من بةع حص  من أسهمه   ت المتحد اأماةكة  ، رضع  تشاةع  ضاةبي ةمكن الم ت في  الراة نةن الثم

ت عة تة اأسهم قب   سس   حةث تخصم الترزةع اكتهم  في مةكة  الم دة   لمستخدمةه بغاض مش الع

لة  رإذااحتس الضاةب  .   سس  م نت م نت تمنح قاض لص ك مةةن المخصص لتمرة  شااء تة رك ندر  الع
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لة  من دفع الضاةب  عة  سس  الم من الفرائد التي تحص  عةةه من واف هذا  %50اأسهم تعف هذه  الم

 الصندر .

دة  المضمرن :   -ت     ت المتحدة اأماةكة  سن  اأسهم الع مةه  1984ظهات أر  ماة في الراة تعوي لح

لب  ال ةم  السرقة  لةسهم إل حد معةن، خا  الح  في مو لتعرةض إذا م انخفضت ال سس   المصداة له ب م

 ، ء الفتاة المنصرص عةةه ض الحد المسمرح به،رلكن بعد انته رز اانخف فتاة محددة ع اإصداا. أم إذا تل

لب  ب تعرةض.  م  السهم الح  في المو  فا ةكرن لح

يل من اأسثانيا :    الممتازة :التم
 تعريف -1

صا هةك  اأس م  ،       دا التمرة  ر عنصاا من عن زة مصداا من مص ز تعتبا اأسهم الممت السند الممت

لم  د )م م  السهم الع ر  التي ةتمتع به ح ز بنفس المزاة رالح م  السهم الممت مةه ،  رةتمتع ح سند مةكة  لح

لف ذل ( . رلةسهم ر  المةكة   ةكن هن نص ةخ سبة  ) ح ز أةض قةم  اسمة  ، رقةم  دفتاة  أرمح الممت

زة  ةم  ااسمة  )لةحصر  عة عا÷ الممت زة( ، رقةم  إصداا قد تفر  ال رة اإصداا( أر ت  عدد اأسهم الممت

سس  خصم إ ز في: اعنه )تتحم  الم د رالسهم الممت  صداا(، رهن اختاف بةن السهم الع

 . سس د عند تصفة  الم ع قةمته قب  السهم الع ة   في استال ز ااسب  لةسهم الممت

 . ئا ت خس سس ، اا اذا ح ثا بمسترى رضع الم بت  را ةت ز ث  اةااد السهم الممت

 ) ز العضرة  في ملةس اادااة )اا برلرد نص تشاةعي م  السهم الممت  .ا ةح  لح

  ت تعوي سسل  الحل  فلي شلااء الكثةا من التشاةع د ، رلةم م  الح   في تحرةل  سلهمه إلل سلهم عل ح

به . زة من اصح  اأسهم الممت

يل من اأس الممتازة : -2  تك التم
لة  التي تحس به   نتحص مم سب        زة:  فتكةعة العاق  الت % ااسهم الممت  الابح المترقع

اةف ااصداا مص − = قةم  ااصداا زة�  تكةف  التمرة  من ااسهم  الممت
زة  ةخصلم اللابح الملرزع          ا في ااسلهم الممتل داة لغاض ترسةع ااستثم نت ن ات ران ك في بعض الح

ت بعلد خصلم  ب  ) الترزةعل سس  فنضلةف الل بسلو الكسلا السل ضع لةضاةب  مم ةعوي  رفاا ضاةبة لةم الخ

فة  إصداا ال÷الضاةب   ةم  الص  .  خصم (ال
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ةمل  اسلمة  لةسلهم  6000تاغل شلاك   فلي إصلداا   مثاال:        ز ، ب دج رعلارة اصللداا  1000سللهم ممتل

ا رتسلة   500 لة  من اشه اةف اإصداا في السر  الم .  %15الابح المترقع لةسهم دج  ،   100دج ، مص

ز :  عةةه تصبح تكةف  السهم الممت

%الح    :               .7 = % % دج∗
− دج    دج+ دج

يل عن طري اأس الممتازة :  -3  بيا التم س  ايجابيا 
تمن  : اايجابيا 3-1       بة زة : ااةل سس  بإصدااه لأسهم الممت  التي تنتفع به الم

اةخ استح  - زة  ت وي  لةس لاسهم الممت هذه اأسهم، ممل ةشللع ستها امحدد ر ا ةتوة تكرةن احتة

ء اصر  ورةة  اال  .قتعة استخدامه ا  ن

حل  - ل  ااب زةن مل للم تح همةن الممت ح مرزع  لةمس سس  عة دفع ااب نرني  ةةزم الم ا ةرلد أ التزام ق

 خا  السن  .

زة  الح  في العضرة  را في التصرةت في الملةس ااداا مم ةعوي - المسةاةن  لةس لحمة  اأسهم الممت

د إصداا هذه اأسهم . ات منصرص عةةه في ع  مارن  اكبا ،  اا في ح

ن اكبا  - دة  ،  رةعوي ضم اسهم الع ص  في رلرد محدردة  لةتمرة  ب سس  ، خ لي لةم ةزةد من الافع الم

دة اامرا  من الدةرن .  لةدائنةن لزة

اةخ تسدةد ، اا إذا - ز ت ن هنلةس لةسهم الممت سسل   ك د اإصداا ،  رهلذا ةملنح لةم نص عة ذل في ع

لة  .   مةزة إستبداله بسندات إذا انخفضت معدات الفرائد في السر  الم

 
بيا 3-2   ت من   : الس زة : السةبة  التي تتات عن الةلرء إل التمرة  من اأسهم الممت

سس  رفاا  - د الم دة  تف زة مث  ااسهم الع  ضاةبة .ااسهم الممت

زة أعة من تكةف  اإقتااض.  -  تكةف  اأسهم الممت

ح السلنرات التلي للم ةللا  - تهم من أابل هم في الحصر  عة مستح ظ بح زة ااحتف ةح  لحمة  اأسهم الممت

ت . دة  عة أة  ترزةع  فةه ترزةع  رذل قب  حصر  حمة  اأسهم الع

اع -4   مبتكرة  لأس الممتازة : أن

اا هي غةا  زة اأكثا انتش اك  رغةا مضمرن  ، لكن ظهات   ةتااكماأسهم الممت لتةبة   أخاى أنراعرغةا مش

ت المستثماةن منه :   تنرع اغب
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ح التااكمة  :- أ   زة ذات اأاب دة  ، ةتمتع حمةته  بح   اأسهمهي قاةب  لدا من   اأسهم الممت ح الع اأاب

ح  المرزع  ر التصرةت رالدفع عند التصفة  ، مةزته  انه إذا تخةفت الشاك  في احد السنرات عن دفع أاب

ح المرزع  من تة السن  تن   ح لدى الشاك ،فإن اأاب  السن   التي تةةه . إلمرزع  رذل لعدم رلرد أاب

اك -      زة المش م اأسهم الممت اك  حمة   اأسهمه ةح  لحمة  رب 1982: ظهات في ع زة بمش الممت

ر في  دة ، رالتس اك  اأسهم الع زة مش ة  ر قد ةح  لحمة  اأسهم الممت ح المتب دة  في اأاب اأسهم الع

 . ح حدا معةن رزت اأاب ص  رإذا تل ح المرزع  ر خ  اأاب

بة  لةتحرة  -  ت    دة  بسعا محدد،ر أسب :ةمكن تحرة  هذه اأسهم إل عاأسهم ال دد معةن اأسهم الع

دة  ر ةوب  مصوةح "سعا  ض مع سعا اأسهم الع ع ر اانخف معارف  فإن قةم  هذه اأسهم تمة  اااتف

ث  رالسعا الذ  بة  لةتحرة  ،رسعا التم زة ال دة  التي ةتم تسةةمه بدا من اأسهم الممت ث "عة اأسهم الع التم

ب  لةتحرة  إل سهمةن ةكرن عنده سع ز ال دل  السهم الممت ز،رعندم مب ةم  السهم الممت د في ال ا السهم الع

ز. ر نصف نفس سعا السهم الممت د ةس ث  لةسهم الع دةةن فإن سعا التم  ع

داة-  ث   ب  لةمن ز ال دته لأسهمالتي ةح  فةه لةشاك  المصداة  اأسهم:رهي من السهم الممت  أ استع

دة م ةكرن سعا الشااء هر سعا   .  اأرليفي السر   اإصدااشااءه رع

 

 
 

 

        

   

  
 

 


