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 الشهادة العامة للتعامل في الأوراق المالية لاختبارالمادة التحضيرية 

 الجزء الثاني : عمليات الأوراق المالية

 

كتاباً إرشادياً تعليمياً فقط،  لا  تتممطه هيئطة السطوق  يعُد  تنوه هيئة السوق المالية بأن هذا الكتاب 

 به ألا استثماره بأي شكه كان. لالية أي شخص يقوم بالإتجارؤمسالمالية 

هيئطة السطوق  فيه كه جهد ممكن لضمان دقة المعلومات الطوارد  فيطه  فط ن بذُللافي الوقت الذي 

تباعه مطا اخسار  تنجم عن تعامه أي شخص ألا إحجامه عن التعامه نتيجة  المالية   تتممه أي

لارد في هطذا الكتطاب. لاتطود الهيئطة التأكيطد أن هطذه المطاد  العلميطة   تعطد موجعطاً قانونيطاً  لايجط  

 ا عتماد دائماً على نسخ اللوائح لاالقواعد المنشور  على موقع الهيئة. 

لهيئة السطوق الماليطة. لا  يمكطن إعطاد  إ طدار كطه ألا جط   ممفوظة كافة إن حقوق هذا الكتاب 

ألا بأيطة لاسطيلة  سطوا  عطن  من هذا الكتطاب ألا تخ ينطه بشطكه يمكطن اسطتعادته ألا نقلطه بطأي شطكه

غيوه دلان المصول على إذن مسبق  أمالتسجيه  أمعن طويق النسخ  أمآلي  أمكتولاني طويق إل

 من هيئة السوق المالية.

 

يتعلق بكه ألا بأي ج   مطن مطاد  هطذا الكتطاب يخطول هيئطة  فيه غيو مأذلان إن أي عمه تحذير :

 السوق المالية رفع دعوى مدنية ب لماق أضوار.

طة تعليمية ملمقة في نهاية هذا الكتاب تمتوي على مجمه المطنه  الدراسطي. الوجطا  ارهناك خ

 يعتمد على المنه  الدراسي. ا ختبارملاحظة أن 
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 الأسواق المالية: تنظيمها وإدارتها

 

يغطييه هييلا الييدليل التعليمييه مسييامة  واسييعة ميي  المعرفيية الييم لا يسييتغد  نهييا  ييل ميي  يعييد العييدة            

 ةطيه الميادة العلميي   غوت. في المملكية العرييية السيعودية    والأسيواق الماليية  لمستقبله المهد في  الم الاستثمار 

الإطيار  ودساسييات القيوا م الماليية ولليليها      ومجالات ذات  لاقة يالأسواق المالية مثيل ددوات الاسيتثمار    

تمويييييل الشيييير ات  صييينادي  الاسييييتثمار  والاسييييتثمارات الماليييية المتوافقيييية ميييي  الشييييريعة   والاقتصييياد    

يختلي  يياختلاا المواعيي  اليم يتناوذيا هيلا اليدليل         المطليو   غير دن  م  المعرفية والههيم     لاميةالإس

دهييداا جرتييات   مُييددتمتييدر  يصييورة دوعيي    ولييلا لكييه اييدد المعرفيية الموعييو ية المطلوييية لييد  د     

يخييت  مييا ة. وقييد تح لديييد وتعرييي  مسييتويات التغطييية في لكييل مجييالات الموعييو ات الر يسيي تعليمييية

ة لأطر مواصهات المحتويات. ويمكننيا فيميا يليه لدييد المهيارات المعرفيية اليم        بمعالجة المواعي  الر يس

   وهه  لى النحو التاله:الاختبارينبغه دن يمتلكها المتدر   ويجب دن يتم اختبارها في 

سييياليب  والمبييياد   القيييدرة  ليييى تيييل ر الميييادة اليييم سيييب  تعلمهيييا   ا قيييا    والمعيييايير  والأ    المعرفييية:

 والإتراءات المحددة )د  القدرة  لى التحديد  والتعري   والسرد(

 القدرة  لى استيعا  معنى المادة )القدرة  لى التصني   والشرح  والتمييز يين الأشياء( الههم:

القييدرة  لييى اسييتلمدام المييادة المتعلميية في مواقيي  تديييدة وملموسيية )القييدرة  لييى العيير            التطبييي :

 (.يبعض يعضها  وا ل  والتعديل  وريط الأمور توق وال

القييدرة  لييى تهكيييل دو مييل المييادة إ  دتييزاء دو  ناصيير صييغيرة  هييي  يمكيي  فهييم ينيتهييا         التحليييل:

و للل القدرة  لى التعرا  لى العلاقات الا تيادية  والتمييز يين الأنماط السيلو ية     التنظيمية

 ا كم  لى الأشياء )د  المهاعلة  والتقدير  والنظام(.ولديد العناصر المتعلقة يصحة 
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 دنماط الأسئلة

 مغلقة الجلر

الجلر )الجزء الل  يشكل السؤال(  بارة    جملة تامة  ويالتاله يختتم يعلامة استههام. والاختيارات 

 )خيارات الإتاية( يمك  دن تكون جملا  تامة دو غير تامة.

 ن يص  السندات؟د  مما يله يمك  د مثال:

 دوراق مالية طويلة الأتل (د )

 دوراق مالية قصيرة الأتل (  )

 لا تصدرها إلا ا كومات (ج )

 دا ما  تتداول يين البنوك (د )

 (ةلمهتومة الجلر )إ مال الجم

 تتمة الجملة.هه الخيارات والجلر في هله ا الة  بارة دو جملة خبرية غير تامة  

 للأرياح  لى ......مثال: تمثل الأرياح الموز ة توزيعاتٍ 

 المساهمين ا اليين في الشر ة فقط (د )

 مساهمه الشر ة  والموردي   والدا نين (  )

 المساهمين  والإدارة  ومجلس إدارة الشر ة (ج )

 الملاك  والموظهين  والجهات ا كومية المعنية (د )

 دسلو  الأ ثر/الأقل/الأفضل

غيرهيا مي    ا دن تكيون دفضيل دو دسيود مي      هلا النوع م  دسئلة الخيارات المتعيددة يتطليب اختييار إتايية إمي     

 الإتايات الأخر . ويعتمد التقييم المزم   لى دساس المعلومات دو المعطيات المل ورة في الجلر.

    شر ة ما؟ لوته م  دوته سهمٍ  اد  صادر الأفضلد  مما يله يعد الوص   مثال:

 مطالبة ملكية صادرة إ  المساهمين يردس المال. (د )

 صادرة إ  المساهمين بجمي  الأموال )ردس المال  المقرعين( للشر ة.مطالبة ملكية  (  )

 يخول مامله ا صول  لى مبلغ منتظم م  التوزيعات ينهاية  ل سنة. (ج )

 له دولوية في المطالبة  لى جمي  الأوراق المالية الأخر  الم تصدرها الشر ة. (د )
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 نمط "ما  دا" دو "غير"

 ندما تكون الغاية اختيار الإتاية اليم تمثيل اسيتثناءل للمبيدد      ة ادة  ما يستلمدم هلا النمط م  الأسئل

 دو القا دة الواردة في الجلر.

 الدي  لجمي  الأسبا  التالية ما  دا:تهتم الشر ات يقضية تكلهة تمديد  مثال:

 الدفعات. تسلمالتأخر الزمد في  (د )

 تكلهة السل  الإعافية الم يجب إنتاتها دو تلبها. (  )

 السداد.جاطر  دم  (ج )

 التكالي  الإدارية المرتبطة يتمديد الدي . (د )

 الخيارات المتعددة المر بة )دسلو  "الأرقام الرومانية"(

 يستلمدم هلا النوع م  الأسئلة  ندما يكون هنالل د ثر م  إتاية وامدة صحيحة.

 د  دداتين م  الأدوات التالية تتداول في دسواق النقد؟ مثال:

i - القبولات المصرفية 

ii - دذونات الخزينة 

iii - مبيالات الخزينة  

iv - السندات الأورويية 

 iiiو  iiو i (د )

(  ) i   وii وiv 

 ivو iiiو ii (ج )

 ivو  ii (د )

 :الخيارات المتعددة المر بة )الأرقام العادية(

i -  الأتل قصيرةالأوراق التجارية دوراق مالية 

ii - ةتدف  الأسهم العادية فا دة ثايت 
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 :الأهداف التعليمية

ططم فططي الخويطططة التعليميططة للمططنه   إلططى سلسططلة أهططداف تعليميططة تططم إدراجهططا ا ختبططارلهططذا  الدراسططيالمططنه   قسُ 

ه. الدليهالدراسي في آخو هذا  مضمون هطذا الهطدف فطي إططار بتغطية هدف تعليمي  هافي كه مو  تتم في لاسينوَّ

 يسبق النص.
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 المقدمة

فططي هططذه  المتدالالططة الماليططة لاالأدلاات الماليططةالأسططواق  يقططدم هططذا الفصططه نظططو  عامططة حططول الهططدف مططن لاجططود

 الفعالة.لا الكفؤ  الأسواق بالإضافة إلى بعض خصائص الأسواق 

 أسواق الأوراق المالية وعملتنظيم  1.1

 يةق المالاسوالأدور وأهداف  1.1.1

 الأسواق المالية في عجلة ا قتصاد تؤديهفهم الأهداف لاالدلار الذي  – 1.1.1هدف تعليمي 
 

هطذه   شطوكات تنطت  بضطائع لاخطدمات للاسطتهلاك المملطي ألا للتصطديو الخطارجي  إلطىأي اقتصاد منطت   يمتاج

موارد مالية تساعدها على تمويه العملية الإنتاجية. إن الأسطواق الماليطة هطي التطي إلى الشوكات بدلارها تمتاج 

شطكه  علطىي تقطديم المطوارد اللازمطة المسطتثموين الطذين يوغبطون فطبتوب، حاجة تلك الشوكات للموارد الماليطة 

 استثمارات.

نظطام التبطادل المطالي لاينشأ النظام المطالي لتسطهيه عمليطة تصطميم لابيطع لاتبطادل الأمطوال لاا سطتثمارات الماليطة. 

الأدلاات  لان )مصططدروالمقتوضطط يبيططعفططي نظططام التبططادل )التمويططه( المباشططو لاغيططو مباشططو. لامباشططو  :نانوعطط

ية مباشو  للدائنين ) المشتوين(. لايشطمه المقتوضطون المكومطات الموك يطة لاالمكومطات المالية( الألاراق المال

المملية لاالشوكات. لايشمه الدائنون في المقابطه الأفطواد لاالمؤسسطات الماليطة لاغيطو الماليطة لاحكومطات البلطدان 

 الأخوى.

وك بتسطهيه انتقطال الأمطوال بطين أما في نظام التبادل )التمويه( غيو المباشو فتقطوم المؤسسطات الماليطة مثطه البنط

المقتوضين لاالمقوضين )الدائنين( با قتواض مطن الطدائنين لامطن إطم إتاحطة الأمطوال للمقتوضطين. لاتسطمى هطذه 

المؤسسات المالية بمؤسسات الوساطة لاتشمه البنوك لاشوكات التأمين لا ناديق ا ستثمار. لاينبغطي ملاحظطة 

قتصططادي. لادلار النظططام المططالي يتمثططه فططي تسططهيه عمليططة الإنتططاج أن النظططام المططالي يططوتب، بقططو  بالنظططام ا 

 التالي: الشكهب لاالتوظيف لاا ستهلاك. لايمكن التعبيو عن هذه العمليات بيانياً 
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نوالمقتوض  

 

 السوق المالية

 

 الدائنون

الماليةالمؤسسات  المؤسسات المالية  

 الأموال الأموال

 للأموال مباشرالغير التدفق عملية 

أ – 1شكل   

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 عملية التدفق المباشر للأموال

ب – 1شكل   

 
 

 

 
 

 

 

توقطع مطوارد أخطوى للاسطتثمار مطع  لتط ام المطالي بتطوفيو أمطوال ألا أيأنطه ا بتعويف ا ستثمار ببسطاطة يمكن 

. لاا سطتثمار يمكطن أن يكطون علطى شطكه أ طول سطتثموعلى مكاس  مادية مسطتقبلية مقابطه المطال الم المصول

فططي ربططط،  حيويطططاً  الأ طططول الماليططة مثطططه الأسططهم لاالسططندات دلاراً  لاتططؤدي حقيقيطططة )عينيططة( ماليططة ألا أ ططول 

مططع الشططوكات التططي تمتططاج للمططوارد الماليططة لتمكططين  )اسططتثمارها( المسططتثموين الططواغبين فططي توظيططف أمططوالهم

ن الأ طول المقيقيطة هطي تلطك الأ طول مثطه  الشوكات من أدا  عملها لاخدمة ا قتصاد. لامن ناحية أخطوى  فط

بالإضطافة لا .العقارات لاالمصانع لاالمعدات التي تشتويها الشطوكات بهطدف إنتطاج بضطائع لاخطدمات للمسطتهلكين

  يقطه أهميطة عطن الطدلار السطابق فطي  دلاراً  الأسطواق الماليطة أيضطاً  تطؤديثموين  إلى رب، الشطوكات مطع المسطت

 المساعد  على تقييم لاتبادل الأ ول المالية لاالأ ول المقيقية.

 

 نوالمقترع

 

 الأدوات المالية

 

 الدا نون
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 لايمكن تقسيم الأسواق المالية كما في الوسم التالي إلى:

 

 1شكل 

  الأسواق المالية 

    

    

 المستقبليةالأسواق   بالفورية  الأسواق الحاضرة

   

    

  أسواق راس المال  أسواق النقد

    

     

  الأسواق الثانوية بتداول   الأسواق الأولية بالإ دار 

   

    

 بخارج السوق  منظمةالغير الأسواق   الأسواق المنظمة بالبور ات 

 

 

 .التاليةتفا يه الأسواق المالية ضمن الأج ا   إلى سنتطوق* 
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 Spot and Futures Marketةوالسوق المستقبلي "ةالحاضر" ةالفوريالسوق  1.1.1

 لاأهمية السوق المستقبلية بين الأسواق المالية ةفهم السوق الفوري – 1.1.1هدف تعليمي 

 

المستقبلية فطي للسلع لاالعملات .أما السوق عمليات الشوا  لاالبيع بموج  التسليم الفوري  هاي تتم فيتالسوق ال يه ةالفوريالسوق 

السلع لا المشتقات المالية ألا م ي  منهمطا.  السوق في هذه لاتتُدالالالمستقبلية بأنواعها. العقود  فيها تتُدالالتي السوق ال يالمقابه فه

لابور طة شطيكاغو التجاريطة. لايطتم فطي هطذا الفصطه   للتطدالال بور طة شطيكاغو :لامن أمثلة أسطواق لابور طات العقطود المسطتقبلية

 أما السوق المستقبلية فيتم استعواضها في الفصه المادي عشو الخاص بالمشتقات المالية.  ةاستعواض مكونات السوق الفوري

 السوق الفورية1.1

يهطا فطوراً. لاتضطم السطوق الفوريطة البضطائع لاالسطلع لايطتم التسطليم ف هطاي تبطاع فيتطالسطوق ال يهط ةكما سبق القول ف ن السوق الفوريط

 نوعين هما سوق النقد لاسوق رأس المال

 Money Marketسوق النقد  1.1.1

 " "الماضو ةفهم أهمية سوق النقد كج   من السوق الفوري –1.1.1هدف تعليمي 

 

تدالال الأ ول المالية ذات الآجال القصيو  )لاهي الأدلاات المالية التي تستمق خلال أقطه  اي يجوي فيهتالسوق ال يالنقد هسوق 

 فئاتمن عام لإتمام عملية السداد مثه أذلانات الخ ينة لاشهادات الإيداع.. الخ(. لامعظم التدالا ت في سوق النقد توجد على شكه 

المسطتثموين الأفطواد متاحة لصغار المستثموين. لامطع ذلطك  بوسطع فهي غيو  لالذا  على لاجه العموم -مليون دلا ر فأكثو  -كبيو  

فو  فطي السطوق. إن لاجطود  طناع السطوق مثطه كبطوى البنطوك االسوق من خلال  ناديق ا ستثمار المشطتوك المتطو هأن يدخلوا هذ

بطدلار  اسطو  بشطكه رئطي السم د. لاهنا يقومالتجارية لاشوكات الوساطة لاتجار سوق النقد يسهه من عملية تدالال أدلاات سوق النق

المشتوين الممتملين لاالباعطة مقابطه عمولطة عطن خطدماتهم. لامطن جهطة أخطوى  يقطوم التجطار بين رغبات جمع الالوسطا  من خلال 

علطى  بدلار فعال في سطوق الألاراق الماليطة لاذلطك مطن خطلال اسطتعدادهم للشطوا  )بسطعو الطلط ( لاالبيطع )بسطعو العطوض( اعتمطاداً 

 حاجات العملا .

 سوق النقد في الأدوات المتاحةوفيما يلي بيان بأهم 

 أذونات الخزينة Treasury Bills 

 شهادات الإيداع Certificates of Deposits (CDs) 

 الأوراق التجارية Commercial Papers 

 القبولات المصرفية Bankers’ Acceptances 

 اتفاقيات إعادة الشراء Repurchase Agreements (REPOs) 
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 The Capital Marketسوق رأس المال  1.1.1

 " "الماضو ةفهم أهمية سوق رأس المال كج   من السوق الفوري – 1.1.1هدف تعليمي 

 السوق الأولية للإصدارات الجديدة 

 السوق الثانوية لتبادل الأوراق المالية 

 

 مقدمـــة

 -الأ ول المالية طويلة الأجه )ألاراق مالية تستمق لفتو  طويلة  فيه تتُدالال ذيذلك الج   من السوق ال يهإن سوق رأس المال 

أسطواق رأس المطال إلطى  لاسطندات الشطوكات لاالأسطهم... الطخ(. لايمكطن تقسطيم يطةلإتمام السداد مثه السطندات المكوم -أكثو من عام 

 .ة  لاالسوق الثانويةين هما: السوق الألاليقسمين رئيس

 

 The Primary Market الأوليةالسوق  

لاعاد  ما يشار إليه بسوق الإ دارات الجديد .   جديد المالية اللاراق الأفيه  تصُدر ةالماليمن السوق  قطاع يه ةالسوق الألاليإن 

حاجاتها من الأموال التي تويد المصطول عليهطا مطن خطلال إ طدار )بيطع( ألاراق ماليطة  ةالشوكات من خلال السوق الألالي لاتغطي

الأسططهم لاالسططندات لمسططتثموين ممتملططين. لامططع ذلططك  فطط ن إ ططدار لاتسططويق هططذه الألاراق الماليططة مهمططة جططال طويلططة مثططه آذات 

العالميطة . لافيما يلي أمثلطة لطبعض مصطارف ا سطتثمار لاليتها مؤسسات مالية خا ة تسمى بنوك ا ستثمارؤمتخصصة يتعهد بمس

 ن. طفيوست بوسلا  يميويه لنش.  لاكويدت  سولاالمعولافة: جولدمان ساك    

الوسطي، بطين المسطتثموين الممتملططين لطالاراق الماليطة )المشطتوين( مططن جهطة لامطا بطين الجهططات يلعط  بنطك ا سطتثمار ببسططاطة دلار 

 :شطكلين أحدإ دار ألاراق مالية جديد  بواسطة بنك ا ستثمار  لايكون. من جهة أخوى لاالشوكات المصدر  لهذه الألاراق المالية

قد يكون لايضمن البنك بيع الألاراق المالية )متعهد تغطية(   إذ هو ا لت ام بتصويف الإ دار كاملاً فقد يكون دلار بنك ا ستثمار 

 عطة إلطى الشطوكةيدلار بنك ا ستثمار بذل أقصى جهد لتسويق الإ دار دلان التعهد بالتغطية بميط  تعطاد الألاراق الماليطة غيطو المب

 المصدر .

 عليه القيام بالوظائف الأربع التالية:إن الأمثل ، فولكي يلعب بنك الاستثمار دوره بالشكل 

فر بهدائل تتتطلب تقديم المشورة إلى عملائه  فيمها يتقلهق ب جهم وسهقر الإصهدار وتوقيته  المناسهب وتهو :مهمة استشارية  - 1

 مالية أخرى.

لقواعههد ولههوائ   علههى الوفههاء بقههدة متطلبههات قانونيههة ون اميههة طبقهها   وتشههتمل :عمليةةة داةةاار اق رام ايماييةةة  تسةة يلها  - 2

أو هيئهة السهوق الماليهة فه   SECفه  الولايهات المت هدة  البورصهات والأوراق الماليهةهيئهة )مهثلا   من مات السوق المالية

 .(CMAالمملكة القربية السقودية 

يشتري بنك الاستثمار الأوراق المالية من شركة الإصدار ومن ثم يقيد  إذ :مهمة ضمان شراء اق رام ايمايية ايماارة  - 3

القيمهة الإجماليهة للكميهة الته  ياهمنها إلهى مصهدر  بيقها إلى القامهة ب يهي يسهدد بنهك الاسهتثمار )متقههد التمطيهة( مقهدما  

ففه   Best Effortق الإصدار بذل أقصى جهد لتسوي مقصورا  علىالبنك  يؤدي الدور الذي  إذا كانالأوراق المالية. أما 

هذه ال الة يوافق بنك الاستثمار على مساعدة مصدر الأوراق على بيع الإصدار إلى الجمهور مقابل عمولهة متفهق عليهها 

 .ة للأوراق الماليةصدرمال شركةالقة إلى يوبالتال  تقاد الأوراق المالية غير المب

 

 ."القامة" جمهور المكتتبين يقوم بنك الاستثمار بالتسويق والتوزيع الفقل  للإصدار إلى وهنا: مهمة ايت زيع  - 4

فطي حالطة يقتصطو دلار بنطك ا سطتثمار  ا سطتثمار. لاعمومطاً  لافي معظم البلاد العوبية  تقوم المصارف التجارية بمهام لادلار بنطوك

ألا  كطه  يكون هناك الت ام قاطع من جهة بنك ا ستثمار ببيع  إذ التولاي  لالاراق المالية)أقصى جهد( على  عدم التعهد بالتغطية

لإنشطا  بنطوك اسطتثمارية فطي بعطض البلطدان العوبيطة بمطا فيهطا المملكطة العوبيطة  خيو  بدا هناك اتجاهلألافي الآلانة ا الإ دار. بعض

 السعودية.
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  Secondary Market ةالسوق الثانوي

فيها شوا  لابيع )تدالال( الألاراق المالية التي تم إ دارها بالفعه ما بين المستثموين. لاهذه هي السوق التي يتم  ةإن السوق الثانوي

التعاملات   تغيو من الكمية الإجمالية لالاراق المالية المصدر  مطن قبطه الشطوكات  لامطا يمطدف هطو فقط، تمويطه ملكيطة الألاراق 

ة التي من خلالها يطتمكن المسطتثمو مطن تمويطه اسطتثماره فطي الألاراق المالية من مستثمو إلى آخو بمي  توفو السوق الثانوية الآلي

 المالية من استثمار طويه الأجه إلى استثمار قصيو الأجه.

 ةالسعودي ةالسوق المالي

لاسهم في المملكة العوبية السعودية من خلال شبكة إلكتولانية توب، المصارف لاشوكات الوساطة  ةيتم التدالال في السوق الثانوي

لايشططار إلططى الشططبكة الإلكتولانيططة لاالبنيططات التمتيططة المسططاند  لهططا بنظططام   (Central Trading Unit) بوحططد  التططدالال الموك يططة

التططي تشططمه إ ططدار الألاامططو لاعمليططات المطابقططة لاالتسططوية تططدالال ال عمليططات بجميططعنظططام تططدالال أن يقططوم آليططاً . لابمقططدلار )تططدالال(

لاتمويه الملكية  بالإضافة إلطى تطوفيو آخطو المعلومطات حطول أسطعار الأسطهم لاأحجطام التطدالال لامعلومطات ممطدد  حطول الشطوكات 

 المدرجة في السوق.

 Investors Ordersأوامر المستثمرين1.1

 الألاامو المتاحة للمستثمو لااستخدامها لام ايا لاعيوب كه منهاالتعوف على أنواع – 1.1هدف تعليمي 

 

 مقــدمة1.3.1

 السعو لاطويقة التنفيذ.ه لاتوقيتلا مس  حجم الأموبيمكن أن يختلف نوع الأمو الذي يضعه المستثمو من خلال الوسي، 

ألا ألاامو بيع من خلال الوسطا . إن عدد الأسهم المواد شواؤها  أمشوا  عاد  ما يقوم العملا  ب دخال ألااموهم سوا  كانت ألاامو 

(. Round Lot Ordersعلى تسميته بالألاامو غيطو الكسطوية ) اتفقئة سهم ألا مضاعفاته لاهو ما ما يكون م غالباً بيعها لكه أمو 

. إن ألاامطو البيطع ألا Odd Lot Orders) تسطممى الألاامطو بشطوا  ألا بيطمع أقممطمه مطن مطمائة سطمهم بالألاامطمو الكسمويطمة ) فطي حطين

كسطوية لاذلطك لسطببين: الألال يتعلطق بمتوسط، العمولطة ال غيطو تعامطه أعلطى مطن غيوهطا مطن الألاامطوالشوا  الكسوية تتسب  بتكلفطة 

السب  الثطاني كسوية  أما ال غيوللسهم الواحد نظيوتها لالاامو  للسهم الواحد  ففي ألاامو الشوا  ألا البيع الكسوية تتجالاز العمولة

 أمو البيع. في حالة الإضافييقتطع الوسم  في حينلأمو الشوا  الكسوي  -فارق–إضافيوسم بفيتعلق 
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 Types of Ordersأنواع الأوامر  1.1.1

تم توجمطة هطذه التعليمطات تطلكي ينفذ الوسي، أمو العميه بكفا   يتعين عليه أن يتلقى تعليمطات ممطدد  لالااضطمة مطن العميطه بميط  

 لألاامو:اعلى شكه أنواع مختلفة من 

 Market Order أمر السوق

إن أمو السوق هو أسهه أنواع الألاامطو التطي يسطتطيع العميطه أن يصطدرها. لابمقتضطى هطذا النطوع مطن الألاامطو يطلط  العميطه مطن 

كميطة الأمطو فقط، علطى أن يطتم التنفيطذ بأفضطه الأسطعار المتاحطة فطي  تمطدَّدالوسي، أن ينفذ العملية المطلوبة بأسوع ما يمكطن بميط  

)أي أعلطى سطعو  لاأعلى سعو في حالة أمو البيطع ) أي أدنى سعو من ألاامو العوض(السوق  لاهو أدنى سعو في حالة أمو الشوا 

ن تنفيطذ  فط  على سعو ممطدد بنا ً لالي    فو  في السوقا. لالأن الأمو يقتضي التنفيذ بأفضه الأسعار المتومن قائمة ألاامو الطل (

 الصفقة لن يتعدى دقائق معدلاد .

 

 Limit Order الأمر محدد السعر

عليطه.  التنفيطذ بنطا ً  فطي ( لاالسعو الطذي يوغط ألا بيعاً  من الكمية المطلوبة )شوا ً  العميه كلاً  بمددممدد  السعو  في حالة الألاامو 

تسنح الفو طة لاذلطك عنطدما يصطه سطعو السطهم المطواد شطواؤه إلطى ألا يهطب، دلان  حتى ا نتظارسوى  الوسي، شيئاً لاهكذا   يفعه 

أمو البيع ممدد السعو فيج  أن يتسالاى سعو السهم في السوق ألا يتجالاز السعو الممدد إلى السعو الممدد. لاكذلك المال بالنسبة 

فطي السطوق السطعو الموجطو لابالتطالي ينتهطي الأمطو  في حالة عطدم بلطوس سطعو السطهم للبيع. لاقد   تنفذ الألاامو ممدد  السعو إطلاقاً 

علططى طلطط  العميططه لاهططي الفتططو  ال منيططة  أمططو مططد   ططلاحية ممططدد  يططدخلها الوسططي، بنططا ً  لاعليططه فطط ن لكططه .بانتهططا  مططد   ططلاحيته

هطذا يعنطي أن لا  اً دلااحط اً ( يومطاً ألا بيعط القصوى التي يبقى الأمو منتظوا فيها في السوق. فمثلا قد تكون مد   لاحية الأمو )شطوا ً 

 يلغى الأمو إذا لم ينفذ قبه نهاية يوم التدالال. من إملا دالالبالأمو حتى نهاية يوم الت ممتفظاً الوسي، سيبقى 

 

 Fill or Kill Order أمر التنفيذ أو الإلراء

المالة يطل  العميه تنفيذ كمية أموه في هذه لاأحد أنواع الألاامو ممدد  السعو.  Fill or kill order) أمو التنفيذ ألا الإلغا  ) يعد

 .لا  ينتظو في السوق إطلاقاً  منفذ من الأمو يلغى تلقائياً الغيو مس  السعو الممدد لاالج   ب ألا ج ئياً  كلياً 

 Stop Loss Order أمر إيقاف الخسارة

الخسار  هو أمو بيع ألا شوا  شبيه بأمو السوق ممدد السعو أعلاه  سوى أن الصفقة   تنفذ ما لم يبلغ سطعو السطهم  إيقافإن أمو 

الخسار  لتفادى م يد من الخسار  عندما يصطه سطعو السطهم ألا ينمطدر إلطى أدنطى مطن  إيقاف. لابالتالي يتم إدخال أمو بيع معيناً  حداً 

ألا يتجطالاز سطعو السطهم السطعو الممطدد. لاكمطا يطوحي  إلطى الخسطار  عنطدما يصطه إيقطافشطوا   السعو الممدد. بينما يتم إدخال أمطو

بمبلطغ مائطة  كان قد اشطتوى سطهماً  قصد منه لاضع حد لخسار  المستثمو. فبافتواض أن مستثمواً اسمه  فان هذا النوع من الألاامو يُ 

أمططو بيططع لوقططف الخسططار  عنططد سططعو  يضططعدي ذلططك لالتفططاريال سططعودي لاانتابططه خططوف مططن أن السططعو سططوف يهططب، فططي المسططتقبه. 

فأقه  لابالتطالي سطوف تمطدد  ريا ً  15بيع ستتم على هذا السهم إذا بلغ سعو السوق ال يعني أن عمليةعلى سبيه المثال مما ريا ً 15

 السعوي. بقيمة خمسة ريا ت للسهم في حالة أن السوق بدأ في ا نمدار إلى هذا المستوى  علىخسار  المستثمو بمد أ

إلطى السطعو الممطدد  السطهميصبح أمو لاقف الخسطار  أمطو سطوق بمجطود أن يصطه  إذعلى أن تمديد مبلغ الخسار    يمكن ضمانه 

أن يبيطع  علطى الوسطي، فيتعطين  ربمطا   يطتمكن الوسطي، مطن اللمطاق بهطالاففي بعض الأحيان يمكن أن تهب، الأسعار بسطوعة   فأقه

 . ريا ً  15بسعو أقه من 

 Stop – Limit Order الإيقاف المحدد أمر

المتمثلة في حالة عدم التأكد من مبلغ الخسار  لاذلك من خلال الجمطع مسالائ أمو إيقاف الخسار  أعلاه  يعال  أمو الإيقاف الممدد

 ما بين مي ات أمو لاقف الخسار  لاأمو البيع ألا الشوا  الممدد.

سطيمدف لهطذا السطهم  فمطن الممكطن أن  مفاجئطاً  لاانتابطه خطوف مطن أن هبوططاً  ا ً ريط 51فمثلا  إذا قام مستثمو ما بشوا  سهم بسطعو 

. هطذا يعنطي أن عمليطة البيطع سطتبدأ بمجطود ريطا ً  41لابما   يقه عطن  ريا ً  41يصدر المستثمو أمو إيقاف خسار  ممدد عند سعو 

 .ريا ً  41سعو السوق إلى ما دلان مستوى  ألا أقه لالكن عملية البيع ستتوقف إذا انمدر ريا ً  41هبوط السعو إلى مستوى 
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 المعاملات الهامشية 1.1

ممفظتطه الماليطة  فط ن السطوق إلطى عندما تقصو الأموال الخا ة بالمستثمو عن تمكينه من شوا  لارقة مالية يوغط  فطي إضطافتها 

في بيع لارقطة ماليطة   يملكهطا  فيمكنطه الهامش. لاأيضاً عندما يوغ  المستثمو بيساعد في هذه المالة بتمكين المستثمو من شوائها 

 اقتواضها من مستثمو آخو عبو السمسار لابيعها على المكشوف. لايبين الج   التالي هذين النوعين من المعاملات.

 Margin Purchaseالشراء الهامشي  1.1.1

 فهم خصائص الشوا  الهامشي – 1.1.1هدف تعليمي 

 بسيطة ملاحظة: هذا الموضوع عوضة لأسئلة حسابية

 

 الوسي، المبلطغ مطن أي مصطوف يقتوض لامن إم  من كلفة الشوا  من الوسي، اً المستثمو ج   يقتوضفي حالة الشوا  الهامشي  

فطي  اً لااحطدمطا يكطون  غالبطاً   لاسعو فائد  الطلط (Call money rateخو بفائد  مقطوعة لاهي عاد  ما تسمى سعو فائد  الطل  )آ

الألاراق الماليطة  جميعلايج  أن تكون معدل الخصم على أذلانات الخ ينة الأمويكية ألا ما يعادلها في الدلال الأخوى.  المائة زائداً 

يسططدد )أي أقصططى مططا يمكططن أن  الهططامش الألالططي لايمططددباسططم الوسططي، كضططمانة إضططافية للقططوض.  مسططجلةعلططى الهططامش  المشططتوا 

لايمكطن أن يختلطف مطن فطي الدلالطة  ن مع الجهات المنظمة لاسواق الماليطةبالتعالا ( بواسطة المصوف الموك يبواسطة المستثمو

% 51% من سعو الشطوا   لاهطذا يعنطي أن 51 حالياً قتواض للتدالال الهامشي في بور ة نيويورك ا سقف  يبلغبلد لآخو. فمثلا 

على أساس   هب، سعو الأسهم المشتوا . ف ذا ما)الهامش الألالي( بواسطة المستثمو على الأقه من سعو الشوا  يج  أن يسدد نقداً 

الهطامش الموجطود فطي حسطاب العميطه أقطه مطن الهطامش المطلطوب المفطاظ عليطه فطي  معطين لاهطوالشوا  الهامشي إلى أقه من سعو 

لاإضطافة أمطوال  المستثمو لتغذية حسابه  ن الوسي، ربما يستدعي   فMaintenance Marginحساب العميه "هامش الصيانة" 

 .العمليةهذه المثال التالي يوضح   الوسي، ببيع الأسهم المدرجة باسمه أ لاً  قاملإعادته إلى حدلاد الهامش المطلوب لاإ   جديد 
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 1.1مثال 

ريطا ً سطعودياً للسطهم  51و عبالهامش لاالتي يطتم تطدالالها فطي الوقطت الطواهن بسط XYZشوكة من أسهم سهم  111اشتوى مستثمو 

% 51ريال ) 80511%. إذن ف ن المستثمو سيساهم بم 35% فيما بلغ هامش الصيانة 51الواحد. لالنفتوض أن الهامش الألالي بلغ 

ريال المتبقية من الوسطي،  مطع افتطواض أن سطعو الفائطد  هطو  80511ريال( لايقتوض الم  5111من المبلغ الإجمالي المطلوب لاهو 

المستثمو أسهمه عند هذا السعو لامطن إطم قطام  لاباعريا ً في نهاية السنة  11% إلى 81ياً. ف ذا ارتفع سعو السهم بنسبة % سنو11

 %31،  سيمصه المستثمو على عائد بنسبة يبسداد القوض من عائد بيع الأسهم بنسبة فائد  للوس

      ألا    
                 

     
 

% لصالح المستثمو. هذا يبطين كيطف يمكطن لعمليطة 31% أدى إلى ارتفاع العائد بنسبة 81هم بنسبة  حظ كيف أن ارتفاع سعو الس

 .Leveragingالشوا  الهامشي أن ت يد من قدر  الوفع المالي للمستثمو 

 %.51ريا ً للسهم  ف ن خسائو المستثمو ستبلغ  41% إلى 81أما إذا هب، سعو السهم بنسبة 

         ألا    
                 

     
 

سيقوم الوسي، بمماية مساهمته في القوض من خطلال اسطتدعا  المسطتثمو لضطخ م يطد مطن الأمطوال إذا هطب، سطعو السطهم عطن حطد 

%. لالكطي نمسط  السطعو الطذي 35في هطذا المثطال  البالغبمي  أ بح أدنى من هامش الصيانة معين لابالتالي هب، ر يد الهامش 

الطذي ليطة بميط  يطتم إيجطاد المتغيطو )س( المستثمو تغذيطة حسطابه "سطعو التطدخه" يمكطن تطبيطق المعادلطة التايمكن عنده الطل  من 

 يوم  لسعو التدخه

      
    س      

    س
 

البس، في المعادلة أعلاه يمثه ما دفعه المستثمو في العملية لاالمقام هطو قيمطة كامطه الأسطهم المملوكطة. لالإيجطاد )س( ف ننطا نمصطه 

 ( ريا ً  لاهو سعو السهم الذي سيتم عنده طل  ا ستدعا  "سعو التدخه".32.41سعو )على 
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  Short Sellingالبيع على المكشوف ب 1.1.1

 البيع على المكشوفعملية فهم  –1.1.1هدف تعليمي 

 

في سطعو الأسطهم  توقع المستثمو هبوطاً رتفاع أسعارها في المستقبه. لكن إذا ما  ما يشتوي المستثمولان الأسهم توقعاً منهم  غالباً 

ن )ألا اقتواض الأسهم من خلال الوسي، لامن إم بيعها( من أجه شوائها فطي المسطتقبه متطى مطا انخفطض الآف ن ب مكانه بيع الأسهم 

شطوا   تسمى هذه العملية بالبيع على المكشوف حي  يمقق المستثمو الوبح فق، في حالة انخفاض السعو لابالتالي يمكنطهلاسعوها. 

 -إن لاجطدت  –ضالأرباح التطي تعطود للسطهم المقتطو   ن على المستثمو أن يقوم بدفع توزيعاتأإ    الأسهم التي اقتوضها بسعو أقه

 خلال الفتو  التي تم فيها اقتواضه السهم.

( لاذلطك Up-tick) السطهم قطد تغيطو بشطكه ايجطابي إجاز  البيع على المكشوف لسهم معين بعد أن يكون سعو هطذا تشُتوطلاعاد  ما 

معظم التشويعات ضولار  أن تبقى حصيلة البيع على  تؤكد  تفادياً لمدلاف عمليات مضاربة شديد  على السهم. بالإضافة إلى ذلك

المكشوف في حساب خاص باسم المستثمو. لاقد يطل  الوسي، مطن المسطتثمو المفطاظ علطى ر طيد مطن النقطد ألا أي ضطمانة كافيطة 

 في حالة ارتفاع سعو السهم.لضمان أي خسار  تتوت  

 

 1.1مثال 

الوسطي،  نفطذريطا ً. لاقطد  51بالسطوق لاهطو سهم بسعو السهم الدارج  111افتوض أن أحد العملا  قام بعملية بيع على المكشوف لم 

ضطمانة كافيطة بمطا  عميه مطال  بوضطع هطامش نقطدي ألا أي% من العميه )بناً  عليه ف ن ال51العملية مطالباً بهامش مبدئي بواقع 

سهم لامن إم تغطية عملية البيطع  111ريا ً   ف ن ب مكان المستثمو شوا  الم  31ريال(. ف ذا ما هب، سعو السهم إلى  80511يعادل 

ريال. لالكطن إذا مطا ارتفطع  8111الأسطهم المقتوضطة  لامطن إطم تمقيطق أربطاح بواقطع  كانم  المشتواسهم  111عن طويق إحلال الم 

  ف ن الوسطي، قطد يطلط  مطن المسطتثمو أن يطودع هامشطاً نقطدياً ألا أن يقطوم بشطوا  الأسطهم لاإحلالهطا ممطه ريا ً  11 إلى سعو السهم

 للمستثمو. ريال بالنسبة 80111عة  مما قد يؤدي إلى خسار  بواقع يالأسهم المب

 يةالسعود الماليةسوق ال 1.1

 ةالسعودي الماليةسوق الفهم خصائص – 1.1هدف تعليمي 

 

 مقدمة  1.1.1

مطن الأشطخاص المطوخص لهطم )شطوكات ا سطتثمار قلطيم الشطوق الألاسط،. لايقطوم عطدد إ كبطوى أسطواق ةسوق الأسهم السطعودي تعد

 ةالسطوق الثانويطفطي تطدالال ال. لاينمصطو الألاليطةبيع الأسهم في السوق  علىبدلار بنوك ا ستثمار لمساعد  المصدرين  لاالوساطة(

من خلال نظام إلكتولاني سيتم لا فه  حقاً في هذا الجط   مطن لاالسندات لاالصكوك لا ناديق المؤشوات تدالال الأسهم  فيحالياً 

 الفصه.

تدالال أسهم الشوكات المملية السعودية   لامع أن عدد الشوكات المدرجة قليطه نسطبياً  إ  أن القيمطة تُ  ةالسعودي المالية في السوقلا

 شوكات الفودية.حجم الإلى  نسبةالسوقية الإجمالية كبيو  

ل )فيمطا عطدا ا كتتابطات دلال مجل  التعالان الخليجي كالمواطنين السعوديين فيما يخص تدالا ت سوق رأس الما ومواطن لايعُامه

لا  يسمح لاجان  غيو المقيمين بالتدالال في الأسهم المدرجة مع أن لهم المطق فطي   (نالتي تتاح فق، للمواطنين السعودييالألالية 

الأسهم لا ناديق المؤشوات المتدالالة. أمطا الأجانط   غيو المباشو في السوق عبو  ناديق ا ستثمار  لااتفاقيات مبادلة ا ستثمار

المقيمون بالمملكة فيسمح لهم بالتدالال المباشو في كه المنتجات المالية لاالأسهم في معظطم الشطوكات )مطا عطدا شطوكة مكطة لاطيبطة 

بالسطوق. لابنهايطة الوبطع الألال  تتُطدالاللأسهم القائمة تملكها الدلالة ألا كبطار المسطتثموين لا  لاجبه عمو(. لاهناك نسبة معتبو  من ا

( المؤشطوات الوئيسطة للسطوق 8-1ن الجطدلال )ي% مطن مجمطوع الأسطهم. لايبط41.11بلغطت نسطبة الأسطهم المتدالالطة  8111من عام 

 المالية السعودية.
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 1-1جدول 

 8111العام مؤشوات السوق المالية السعودية بنهاية 

 141 عدد الشوكات المدرجة

 1385.4 ة السوق )مليار ريال سعودي(سملر

 1111 السندات لاالصكوك )مليون ريال(

 84.2 اتفاقيات مبادلة الأسهم )مليار ريال(

 811 عدد  ناديق ا ستثمار

 14.1 أ ول  ناديق ا ستثمار )مليار ريال(

 14.8 ريال( ناديق المؤشوات المتدالالة )مليون 

 (8111* المصدر: هيئة السوق المالية السعودية )التقويو السنوي 

 الأوليةالسوق  1.1.1

مسطاعد  الشطوكات في لهم  خصشوكات ا ستثمار المسجلة)الأشخاص الموخص لهم( لاالذين رُ عدد من  يةيوجد في السوق الألال

في إ دار الألاراق المالية الجديد . لاتمدد اللطوائح التطي أ طدرتها هيئطة السطوق الماليطة المطد الأقصطى لاالأدنطى لعطدد الأسطهم التطي 

طلبات اكتتاب فائضة  توزع الأسهم بطويقة تناسبية علطى أسطاس نسطبة لاجود يمكن للمستثموين الأفواد ا ستثمار فيها. لافي حالة 

 تي تم طلبها في المقام الألال.الأسهم ال

 ةالسوق الثانوي 1.1.1

سوق م اد يقوم فيه المستثمولان ب دخال الكميات لاالأسعار التي يطودلان الشطوا  ألا البيطع  اأنه ةو ف به السوق الثانويتأحسن ما 

  لابمعلومطات ممدإطة  عندها. لايتم تجميع كه الألاامو لاإدراجها في لاحد  تدالال موك ية. يطوفو نظطام تطدالال سطوق ألاامطو مسطتمو

 .المدرجة الشوكاتعن خو لمظة عن الأسعار لاالمجم لابيانات لآ

التدالال الموك يطة  الأشخاص الموخص لهم بوحد نظام كه ال. لايوب،  كه الأسهم المملية في سوق لااحدعلى م تدالال لايوك  نظا

الأشطخاص المطوخص يتطل  النظام من المستثمو الذي يوغ  في التدالال فتح حساب تطدالال مطع أحطد لاعبو شبكة عالية السوعة. 

الشوكات المسجلة لدى هيئة السوق المالية فطي قائمطة الأشطخاص المطوخص لهطم المملكة. لايج  أن تتم كه التدالا ت عبو  فيلهم 

المستثمو فتح حسابه يمكنطه طلط  ألاامطو بيطع  يتمحالما لاإذ أنها تمثه السماسو  المصوح لهم في السوق.  م الالة نشاط التعامهفي 

 شطوا قوم النظام آلياً بتسجيه لاعوض ألاامو الالنظام. ي الأمو إلى يتسلمالموظف الذي  لايدخله شوكة الوساطةألا شوا  من خلال 

الأعلطى. لاإذا ططابق سطعو بيطع  تنازلياً من السعو الأعلى إلى السعو الأدنى  لاألاامو البيطع تصطاعدياً مطن السطعو الأدنطى إلطى السطعو

إلطى لهطا إسطناد ملكيطة السطهم يطتم خلاالتطي تدالال اليقوم النظام تلقائياً بمطابقة الأمو لاإنفاذ عملية لهذه الشوكة سعو شوا  لشوكة ما 

 .لمشتوي لاتمويه المبالغ إلى حساب البائعا

  Over the Counterبةمنظمالمع التداول في السوق غير  "البور ة" ةالسوق المنظم مقارنة التداول في 1.1

 المماسن لاالمسالائ للتدالاللافهم ا ختلافات –1.1 هدف تعليمي

   البورصاتالأسواق المن مة "ف" 

  غيرف  الأسواق ( المن مةOver the Counter) 

 

في حالطة لاالتدالال في السوق غيو المنظمة. لا  "البور ة"من اإنين: التدالال في السوق المنظمة  شكه ةلتدالال في السوق الثانويل

بور ة نيويورك خيو مثال  حيط   لاتعدالبور ة على التدالال  لايتم التأكد من ا لت ام بلوائمها .  تشوفالتدالال في البور ة  

 الطذين يوغبطون فطي شطوا  ألا بيطع اليطة. لايقطوم الأفطواد المسطتثمولان ن في مكطان لااحطد لشطوا  لابيطع الألاراق المييتجمع كه المتدالال

يقطوم بطدلاره بتنفيطذ عمليطة التطدالال نيابطة عطنهم. لاتضطع  "لاسطي، مطوخص" لارقة مالية في بور ة نيويورك با تصال بعضو فيها

ة التمتيطة لمواقبطة لاتسطوية كطه نيطتطوفو أيضطاً البلار ة الأحكام لاالقوانين المنوعة التي تمكم آلية لالاقت تنفيذ عمليات التدالال البو

 التعاملات.
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  تطتم هطذه لا .(Over the Counter) ةأنها تتم في السوق غيو المنظمطبأيضاً تعوف فهي أما العمليات التي تتم خارج البور ة 

سط  لاالوسطائه لالكنها غالباً ما تتم خلال شبكات ا تصال  التي تتكون مطن خططوط الهطاتف لاأجهط   الما ممدد العمليات في موقع

. لايسطجه تجطار الألاراق الماليطة مطن جهطة أخطوى المسطتثموينلاالتجطار مطن جهطة لاالتطي تطوب، بطين السماسطو  الإلكتولانية الأخوى 

التطدالال اليطة علطى الشطبكة  لايمكطن أن يقطوم المسطتثمولان الواغبطون فطي الأسعار التي يشتولان لايبيعون عندها مختلف الألاراق الم

 بشكه مباشو ألا من خلال سمسار يقوم بدلاره با تصال بالتجار نيابة عنهم.إما  عملياتهمتنفيذ ب

 امطدإييمكطن أن  اللطذينملطك آليطة لوقطف ا رتفطاع ألا ا نخفطاض المطاد فطي أسطعار الألاراق الماليطة  ت   ةلالكن السوق غيو المنظمط

 نتيجة لخله مؤقت بين العوض لاالطل .

لإتاحطة التطدالال فطي لارقطة ماليطة معينطة  لافي الأسواق المنظمة تعال  هذه ا ختلا ت بواسطة سلطات البور طة مطن خطلال إيقطاف

سطقف للموكطة اليوميطة تستخدم بعض الأسواق المالية آليطة لتمديطد  كذلك عاد  التوازن للسوقلإلبائعين لامشتوين إضافيين  المجال

 في استثمار الألاراق المالية.
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 Market Stylesالسوق نماطأ 1.1

 السوق فهم خصائص لامماسن لامسالائ –1.1هدف تعليمي 

 الأسواق القائمة على الأوامر 

 الأسواق القائمة على الأسقار 

 التداول بصفة أصيل 

 التداول بصفة وكيل 

 

 يفصططحففططي حالططة الأسططواق القائمططة علططى مبططدأ الألاامططو  ؛الألاامططو ألا علططى مبططدأ السططعويمكططن أن تعمططه الأسططواق الماليططة علططى مبططدأ 

عدد الألاراق المالية التي يويدلان شوا ها ألا بيعها لاعند أي مستوى سعوي.  عنن لالاراق المالية ون الممتملولاالبائع نلاالمشتو

بق معظطم البور طات شطكلاً ألا بعطض أشطكال نظطام التطدالال لايقابه نظام التدالال أموي البيع لاالشوا  معاً لمطابقة متطلباتهم. لاتط

قطائم علطى العدد قليه من البور ات نظام التدالال  طبقي   في حينالقائم على مبدأ الألاامو  مثه بور ة نيويورك لابور ة لندن

 طانعو السطوق بتطوفيو  لقيام بدلار  انع السطوق. لايلط ممن اففي نظام مبدأ السعو تمكن البور ة المؤسسات المالية   مبدأ السعو

 سعوي بيع لاشوا  لألاراق مالية معينة خلال ساعات عمه السوق الوسمية. 

السطوق بعطوض سطعو أقطه لشطوا  الورقطة الماليطة )سطعو الشطوا ( لاسطعو أعلطى لبيطع الورقطة الماليطة.  لالتمقيق أرباح يقطوم  طانعو

 (.Bid Ask Spreadا " )لايعوف الفوق بين سعوي البيع لاالشوا  "بالهامش السعوي للبيع لاالشو

علطى التطدالال ططوال يطوم التطدالال. هذا النظام يمتاز بها عن نظام الألاامو في مقدر   التيمثه أهم مي ات نظام عوض الأسعار لاتت

لايوجع ذلك إلى أن  انعي السوق مل مون بعوض الأسعار "البيع لاالشطوا " لاهطم جطاه لان للتطدالال فطي حطد أدنطى مطن الألاراق 

على نظام الألاامو  ف نه ربما يواجه مشطكلة شطح  ة. أما في السوق القائممما يعطي م يداً من السيولة لهذا النظام الأقهالمالية على 

 ألاامو البيع لاالشوا . دفقت السيولة إذا توقف

هامش" بين لاتتمثه عيوب نظام العوض السعوي في أن المستثموين حقيقة يقومون بتسديد تكلفة توفو السيولة من خلال الفوق "ال

علطى عوامطه العطوض  بنطا ً  مقارنة بنظام الألاامو الذي تتم فيه مطابقة ألاامو البيع لاالشطوا (لاذلك Spreadسعوي البيع لاالشوا )

 .لاالطل 

لافي كلا النظامين  يمكن للشوكات القيام بدلار الأ يه ألا الوكيه. ف ذا قامت شوكة بدلار الوكيه ف نهطا تقطوم بعمليطة التطدالال نيابطة 

ميه مقابه عمولة. أما الشوكات التي تقوم بدلار الأ يه ف نها تقوم بشوا  لابيع الألاراق المالية لنفسها  مثه  انعي السوق عن ع

مخطاطو أعلطى مطن تلطك التطي تقطوم بطدلار  تتممطهالشطوكات التطي تقطوم بطدلار الأ طيه  نأفي نظام عوض الأسطعار. لامطن الواضطح 

 .يهالوك
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 Custodyالحفظ 1.1

  تالية:اللاعيوب أنواع المفظ  فهم لاظائف لامماسن– 1.1هدف تعليمي 

 القالمية Global  

 الإقليمية Regional  

 الم لية Local  

 أمناء ال ف  الفرعيين Sub - custodians  

 

لالكطن هطذا الأمطو يتطلط  أكثطو مطن تطوفيو السطلامة لهطذه   العنايطة لاا هتمطام باسطتثمارات الآخطوينفي الأسواق المالية  المفظ يعني

لم  تسطرات عبار  عطن أسطهم  فهنطاك أربطاح تإذا كانت ا ستثما :فعلى سبيه المثال ؛ا ستثمارات  إذ يتطل  كذلك نوعاً من الإدار 

الجتهطا. لاتقطع لاحقوق تصويت يج  أن تمارس  لاإجوا ات شوكات أخطوى مثطه إ طدارات العطلالا  لاإ طدارات المطنح ينبغطي مع

اختيار أمنا  حفظ لممفظة استثمارية عالميطة   توجطد  لاعند ع المستثمو حول هذه الأمور.على عاتق أمين المفظ مهمة التوا ه م

 :خياراتهناك عد  

 

 أمين حفظ عالمي

أنهطا تجعطه تمثطه فطي تلكطه الممفظطة. لالهطذه الطويقطة حسطنة  اً لايعني خيار أمين المفظ العالمي أن العميه يستخدم أمين حفظ لااحطد

عيين لايقطوم أمطين المفطظ عطاد  باسطتخدام لاكطلا  فطو .جمعللعميه نقطة اتصال لااحد   فيما يقوم أمين المفظ العالمي بتقديم تقويو م

   في كه بلد لضمان حد أدنى من الخبو .)أمنا  حفظ فوعيين(

 

  العميل 

    

  أمناء الحفظ 

     

       

  1ب ةالسوق المحلي   1ب ةالسوق المحلي   1ب ةالسوق المحلي

 

 أمين الحفظ المحلي 

هطذا البطديه أن العميطه  لاميط   .أمطين حفطظ متطاح فطي كطه قططو أفضطهاختيار فيه يتم لا يوجد خيار أمين المفظ المملي المقابهلافي 

تمثطه فطي أن العميطه يقطع علطى عاتقطه القيطام بكثيطو مطن تف البطديهعتماد على الخبو  المملية لأمين المفظ. أمطا مسطالائ هطذا  يمكنه ا

 .لتعدد أمنا  المفظالأعبا  الإدارية نتيجة 
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   العميل  

      

      

  1أمين الحفظ ب   1أمين الحفظ ب   1أمين الحفظ ب

      

  1ب ةالسوق المحلي   1ب ةالسوق المحلي   1ب ةالسوق المحلي

 

 قليميلإأمين الحفظ ا

قليمطي يقطوم العميطه بتعيطين أمطين لإالخيار الثال  لاسطاً بين خياري أمين المفظ العالمي لاالمملي. لامطع نظطام أمطين المفطظ ا لايمثه

حفظ لااحد لكه مجموعة من الأقطار. لاهذا التنظيم يوفو خبو  أكثو من نظام المفظ العالمي  فطي حطين يمتطاج إلطى متابعطة إداريطة 

أنه يوفو للمستثمو القدر  على مقارنة مستوى الخدمات لاالمفالاضة  علالا  على  المفظ المملي أقه من جان  العميه كما في حالة

 على الوسوم لاالعمو ت

   العميل  

      

      

  1أمين الحفظ ب   1أمين الحفظ ب   1أمين الحفظ ب

        

              

 ةالسوق المحلي

  1ب

السوق  

  1ب ةالمحلي

 ةالسوق المحلي 

  1ب

 ةالسوق المحلي 

  1ب

السوق  

  1ب ةالمحلي

 ةالسوق المحلي 

  1ب
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 أسئلة للمراجعة: الأسواق المالية : التنظيم والإدارة

 

 المالية هو:إن العمل الأساسي للأسواق   - 1

 من الناس ممن يويدلان اقتواض تلك الأموال غيوهمإقواض في جمع أ ماب الأموال الذين يوغبون  (أ )

 ضمان قلة التقلبات في دلار  الأعمال التجارية (ب )

 طباعة ألا إ دار الأموالإلى ضمان عدم لجو  المكومات  (ج )

 كه من )أ( لا )ب( مما سبق (د )

 

 مباشراا؟ أي مما يلي يمكن أن يو ف بأنه يتضمن تمويلاا   - 1

 تدالال سهم شوكة ما في سوق غيو منظمة (أ )

 شوا  الناس لأسهم في  ندلاق استثماري (ب )

 قيام مديو  ندلاق تقاعد بشوا  لارقة تجارية في السوق الثانوية (ج )

 لي  مما سبق (د )

 

؟ غير أي مما يلي يمكن أنه يو ف بأنه يتضمن تمويلاا   - 1  مباشرا

 اقتواض شوكة ما من أحد البنوك (أ )

  ندلاق استثماري شوا  الناس لأسهم في (ب )

 شوا  شوكة لورقة تجارية في سوق إانوية (ج )

 كه ما سبق (د )

 

 أي من العبارات التالية تصح عن ملامح الدين والأوراق المالية:  - 1

 كلاهما يمكن أن يكون أدلاات مالية طويلة الأجه (أ )

 )في شكه فوائد لاتوزيعات( كلاهما يتضمن مطالبة على أرباح الجهة المصدر  (ب )

 جمع الأموالكلاهما يسمح للشوكة ب (ج )

 كه ما سبق (د )

 

 أي مما يلي تعد أدوات مالية طويلة الأجل؟  - 1

 شهاد  إيداع قابلة للتدالال (أ )

 قبول مصوفي (ب )

 سند خ ينة أمويكي (ج )

 ذن خ ينة أمويكيإ (د )

 

  



 

 

35 

 أي مما يلي تعد أدوات مالية قصيرة الأجل؟  - 1

 شهاد  إيداع قابلة للتدالال (أ )

 قبول مصوفي (ب )

 سند خ ينة أمويكي (ج )

 كه من )أ( لا)ب( مما سبق (د )

 

 أي من الأدوات التالية لا تتداول في أسواق النقد؟  - 1

 القبو ت المصوفية (أ )

 اتفاقيات إعاد  الشوا  (ب )

 الألاراق التجارية (ج )

 لي  مما سبق (د )

 

 سوق رأس المال؟أي من الأدوات التالية تتداول في   - 1

 ألاراق مالية لهيئات حكومية أمويكية (أ )

 شهادات إيداع مصوفية قابلة للتدالال (ب )

 اتفاقيات إعاد  الشوا  (ج )

 الألاراق التجارية (د )

 

 :بور ة نيويورك بشكل رئيس تعد  - 1

 سوقاً إانوية (أ )

 سوق م اد منظمة (ب )

 سوقاً موازية (ج )

 كه من )أ( لا)ب(  ميح (د )

 

 أي مما يلي يصلح لأن يكون مثالاا على عملية أو معاملة في سوقٍ أولية؟  - 11

 لأسهم إضافية جديد إ دار شوكة مدرجة  (أ )

 إ دار شوكة لسندات جديد  (ب )

 سهم من أسهم شوكة سابك العادية 1111شوا   لاسيطةأن يطل  مستثمو ما من  (ج )

 كه من )أ( لا)ب(  ميح (د )

 

عندما يقوم متعهيد الترطيية فيي عمليية الطيرح الأوليي للاكتتياب العيام بشيراء الأسيهم مين الشيركة المصيدرة، ويتحميل   - 11

 مخاطر بيع تلك الأسهم للجمهور، فإن هذا الأمر يعرف بـ:

 قاطع بالتغطيةتعهد لاالت ام  (أ )

 تعهد بالتغطية خاضع للتفالاض (ب )

 تعهد بالتغطية بأفضه ما بالوسع )ببذل أفضه الجهود( (ج )

 تعهد بالتغطية تنافسي (د )

 

 أي مما يلي يشير إلى بيع سهم مقترض من مستثمر آخر؟  - 11

 أمو إيقاف الخسار  (أ )

 تدالال الهامش (ب )

 بيع على المكشوف (ج )

 أمو ممدد السعو (د )
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 -  بسعر محيدد 1ب -  بأسرع ما يمكن 1الوسيط تنفيذ عملية أو معاملة يريدها: بفي أمر السوق، يطلب المستثمر من   - 11

   بأدنى بأعلى  سعر في حالة الشراء بالبيع .1ب

 ( فق،1) (أ )

 ( فق،8( لا)1) (ب )

 ( فق،3( لا)1) (ج )

 ( فق،3( لا)8) (د )

 

ريالاا للسهم. لنفترض أن الهيام  الأوليي  11حالياا بـ  أسهمها تتداول التيسهماا في شركة بس   11اشترى مستثمر   - 11

% سنوياا على القرض. ولنفتيرض الآن أن سيعر السيهم ارتفيع 11%، وأن الوسيط يطلب 11% وهام  الوقاية 11

ريالاا بنهاية السنة. قام المستثمر ببيع أسهمه وأنهى العملية مع وسيطه. ميا مقيدار العائيد اليذي  11% إلى 11بنسبة 

 المستثمر؟ حققه

 %11 (أ )

 %31 (ب )

 %81 (ج )

 %15 (د )

 

رييالاا للسيهم. لنفتيرض أن الهيام   11التيي تتيداول أسيهمها حاليياا بسيعر سهماا في شيركة بس   11رى مستثمر اشت  - 11

% سينوياا عليى القيرض. ميا السيعر اليذي يتعيين عليى 11%، وأن الوسييط يطليب 11% وهام  الصيانة 11الأولي 

 بة الهام  إذا ما تدنى السعر دونه  مع الوسيط؟المستثمر دونه أن يجدد الهام  بيزيد نس

 ريال 55.32 (أ )

 ريال 18.31 (ب )

 ريال 11.54 (ج )

 لي  مما سبق (د )

 

 يتحمل أمين حفظ أسهم المستثمرين جميع المسؤوليات التالية ما عدا:  - 11

 الممافظة على سلامة ا ستثمار (أ )

 تمصيه توزيعات الأرباح (ب )

 ضب، تموكات أسعار الصوف (ج )

 في الجمعيات العموميةالتصويت نيابة عن المستثموين  (د )
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 مؤشرات الأسواق المالية 2

 

 المقدمة 

 مؤشرات القيمة في الأسواق المالية 1.1

 ةمؤشوات أسواق المال الوئيس 1.1.8

 حساب المؤشوات 8.1.8

 مؤشرات الجودة في الأسواق المالية 1.1

 في الأسواق الماليةالخصائص الموغوبة  1.8.8

 الأسواق الماليةفي الموغوبة غيو النشاطات  8.8.8

 أسئلة المراجعة 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :التعليميةالأهداف 

م إلطى سلسطلة أهطداف تعليميطة تطم إدراجهطا فطي الخويططة التعليميطة للمطنه  الدراسطي فطي آخطو هطذا  ا ختبارالمنه  الدراسي لهذا  قسُ 

هالكتاب. لاسيتم   إطار يسبق النص. مضمون هذا الهدف فيبتغطية هدف تعليمي  هاتم فيي كه مو  في لاسينوَّ
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 المقدمة

القيمطة عطاد  بمؤشطوات  لاتقطاسقياس نشاطات لاعمليات الأسواق المالية على ممطوري القيمطة لاالجطود . إلى متاج أطواف كثيو  ت

فتقاس بعد  مؤشوات تطدل علطى الكفطا    لاالعمطق  لاا تسطاع علطى سطبيه المثطال. لاكطلا   الأسعار ألا القيمة. أما الجود   في المقابه

فطي الأجط ا  التاليطة سطنقدم لا طفاً النوعين من المؤشوات له أهمية كمؤشو لامعطاييو لتصطنيف لاتوتيط  أسطواق الألاراق الماليطة. لا

 لنوعين.ل

 Security Markets Value Indicatorsالقيمة في الأسواق الماليةمؤشرات  1.1

 Market Indicesة مؤشرات أسواق المال الرئيس1.1.2

 فهم استخدامات لاخصائص مؤشوات السوق التالية:– 1.1.1هدف تعليمي 

   111فوتس (FTSE 100) 

 ( نيويورك المجمعNYSE Composite) 

 كاك(CAC) 

   222نيك (Nikki 225) 

 ( داو جونزDow Jones) 

 نازداك(NASDAQ) 

  41داكس (DAX 40) 

  211ند ب  آإس (S &P 500) 

 

فمؤشطو دالا جطون   ؛تمس  مؤشوات الأسواق المالية لتوفو مؤشطواً عطن الأدا  الكلطي لسطوق الأسطهم ألا أجط ا  معينطة مطن السطوق

شوكة في الو يات المتمد   في حطين يمثطه مؤشطو دالا جطون  للنقطه  31يمثه متوسطاً لأسعار أكبو   الصناعي  على سبيه المثال

مختلفطة : الطوزن السطعوي  لازن القيمطة  ألا  ططوقمتوسطاً لشوكات النقه فق،. لامن الناحية الفنية يمكن إنشا  المتوس، باسطتخدام 

 .اللاحقبالتفصيه في الج    لثلافلفوارق بين هذه الطوق اإلى االألازان المتسالاية. لاسنتطوق 
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الأسطهم  مطن عطددكون ين الغوض من المؤشوات في توفيو مقياس لادا  العام لسوق الأسهم. فعند نقطة زمنية معينة يمكن أن ميك

هبطوط  لاعليطه فط ن المؤشطو يمثطه المتوسط، الطذي يبطين ا تجطاه العطام للسطوق.  في حالطة ارتفطاع فطي حطين تكطون الأخطوى فطي حالطة

لايستخدم قطاع  ناديق ا ستثمار هذه المؤشوات كمقيطاس أدا  لقيطاس أدا   طناديق معينطة ألا للمكطم علطى أدا  مطديوي  طناديق 

 البور ات العالمية :سهم أمؤشوات أشهو التالي خصائص  الجدلال نا ستثمار. لايبي

 الأسهم المتضمنة الوزن البور ة رالمؤش

 سهم 111أكبو  القيمة  لندن (FTSE) 111فوتسي 

 اً سهم 41أكبو  القيمة فوانكفورت (Dax 40)41داك  

 اً سهم 885أكبو  السعو طوكيو (Nikke) 885نيكي 

 اً سهم 31أكبو  السعو نيويورك (DJIA) دالا جون  الصناعي

 من أكبو الأسهم 8111أكثو من  القيمة نيويورك (NYSE COM) بور ة نيويورك المجمع

 سهم تقويباً  5111 القيمة نازداك (NADAY COM) نازداك المجمع

 اً سهم 41أكبو  القيمة باري  (CAC)كاك

 سهم 511أكبو  القيمة نيويورك لانازداك (S & P 500)511إس أند بي 

 

 Computing Indicesحساب المؤشرات  1.1.1

 معوفة طوق تكوين مؤشوات الأسهم : – 1.1.1هدف تعليمي 

 (Price Weighting)   الوزن السعوي -

 (Value Weighting)  لازن القيمة  -

 (Equal Weighting)   الوزن المتسالاي -

 ملاحظة:   يطل  من الممتمنين حساب المؤشوات

 

طويقة لازن القيمة فط ن في المتوس، )المؤشو(. أما  فيالسعو الموتفع تأإيو أكبو  يلسهم ذليكون   مس  طويقة الوزن السعويب

سعو السهم في عدد الأسهم المصدر ( يكون له تأإيو  لاهي حصيلة ضوب  بوسملة السوق اً سيسهم الشوكة ذات القيمة العالية )مق

كطه سطهم يتضطمنه ى إلطالمتوس، )المؤشو(. أما طويقة الوزن المتسالاي  لاكما يدل على ذلك اسمها  فتسند نفط  الأهميطة  فيأكبو 

( فطي S & P 500درد أنطد بطورز )انمؤشو دالا جون  الصناعي مثا ً لطويقة الوزن السعوي  فيما يمثه مؤشو سطت لايعدالمؤشو. 

 ( في المملكة العوبية السعودية أمثلة لمؤشوات ألازان القيمة.TASIالو يات المتمد  لامؤشو تدالال )

شوكة في ا قتصاد الأمويكطي. لامنطذ نشطأته كطان  31كثو شهو   لاهو يمثه أكبو لاأهم مؤشو دالا جون  الصناعي الأقدم لاالأ لايعد

. لالكطن مطع مطولار الط من  تغيطوت الألازان 31المؤشو يمس  على أساس قسمة مجموع أسعار الأسهم الثلاإين المشكلة لطه علطى 

المؤشطو. لايتمطدد  ه الأسطهم القديمطة فطيالتطي حلطت ممط الأرباح في شطكه أسطهم  لاالأسطهم الجديطد لالتعك  عمليات تج ئة الأسهم 

 الوزن الضمني للسهم في هذا المؤشو بسعو السهم لالذلك فهو مؤشو ذلا لازن سعوي.
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 Sسهم متدالالة في بور ات الو يات المتمد . لايستخدم مؤشطو  511( من أكبو S & P 500يتكون مؤشو ستاندرد أند بورز )

& P 500  يعتمد على ألازان القيم السوقية. لاقد تم تكوين القيمة الأساسية للمؤشو في بطدايات نه مؤشو إ إذرسملة السوق كألازان

 . 11تسالاي حددت على أنها ات من القون الماضي عند قيمة عشوائية يالأربعين

 

 كالتالي : لازن القيمة لاتمس  قيمة مؤشو 

   [
ك
ت
س 

ت
م 

ك
أ
س 

أ
م 
] 

 = أسعار الإقفال لاسهم في الفتو  ت.  تس:حي 

 = عدد الأسهم القائمة في الفتو  ت. تك

س
أ
 = أسعار الإقفال لاسهم في سنة الأساس. 

ك
أ
 = عدد الأسهم القائمة في فتو  الأساس. 

 ساس.لمؤشو في سنة الأا إلى= القيمة المسند   11

هي سنة الأسطاس لاالمطلطوب إنشطا   8111عن إلاإة أسهم. افتوض أن  1-8لاكمثال توضيمي طالع البيانات المعطا  في الجدلال 

 11.85هي  31/18/8111لة السابقة   ف ن قيمة المؤشو في دمؤشو على لازن القيمة لاسهم الثلاإة. بتطبيق المعا

           
       

       
 

 بتج ئطة السطهم ألا الأربطاح السطهميةS&P500 مؤشطو يتطأإو   . لاخلافطاً لمؤشطو دالا جطون  %8.5لاهطذا يعنطي أن المؤشطو ارتفطع

  إذ يعدل المؤشو بشكه تلقائي. فعلى سبيه المثال  في حالة تج ئة السهم  ف ن انخفاض سعو السهم يعطوض عنطه ب يطاد  )المنمة(

 ني أن القيمة الإجمالية للشوكة   تتغيو.الأسهم  مما يع في عدد

 1.1جدول 

 أسهم. ةبيانات عن مؤشر أساس وزن القيمة لسوق افتراضي به ثلاث

11/11/1111 

 عدد الأسهم  ×القيمة ب السعر  عدد الأسهم السعر السهم

 110111 80111 31 أ

 1110111 40111 41 ب

 1210111 30111 11 ج

 4110111 المجموع
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11/11/1111  

 عدد الأسهم  ×القيمة ب السعر  عدد الأسهم السعر السهم

 110111 80111 35 أ

 1110111 *10111 81011 ب

 1210111 **30811 51085 ج

 4110111 المجموع

 لأسهم الشوكة.2:3بنسبة نتيجة لتج ئة السهم 31/18/8111نتجت ال ياد  في عدد الأسهم مقارنة بتاريخ * 

 سهمية )منمة(. اً أرباحتمثه في عدد الأسهم ال ياد  ** 

 

 مؤشرات الجودة في الأسواق المالية 1.1

 الخصائص المرغوبة للأسواق المالية 1.1.1

 في حالة أسواق رأس المالالخصائص الموغوبة فهم – 1.1.1هدف تعليمي 

 كفا   السوق 

 عمق السوق 

 اتساع السوق 

 

، عطن طويطق نقطه الأمطوال مطن المسطتثموين يالوسط بطدلار يطةإذ تقطوم السطوق الألال  قتصطاد الأسواق المالية عد  أدلاار فطي ا يتؤد

عمطه علطى تلشوكات لامنشآت الأعمال الأخوى التي تبم  عن تمويه  ستثماراتها. أما السطوق الثطانوي فإلى ا )أ ماب ا دخار(

تلعط  الأسطواق الماليطة  كطذلكماراتهم عند الوغبطة. من خلال توفيو المولانة للمستثموين من أجه تسييه استث يةتع ي  السوق الألال

فالشطوكات لامنشطآت الأعمطال  ؛لاظيفة توزيعية من خلال توجيه مدخوات المستثموين للشوكات لاا ستثمارات ذات العائد الأعلطى

سطتطيع بالتطالي جطذب تكطون أسطعار ألاراقهطا الماليطة عاليطة لات التي يتم تشغيلها بكفا   لاتستطيع تمديد الفوص ا ستثمارية الممتاز 

ها. لاعليه ف ن الموارد المالية تتدفق نمو أحسن الفوص استخداماً داخه ا قتصاد. لالكن هطذا المسطار يعتمطد إلي الأموال التي تمتاج

 .في المستقبه أسعار الأسهم تعك  التوقعات حول أدا  الشوكات السوق  بمعنى ما إذا كانت لافاعلية على درجة كفا  

تقطوم فوضطية الكفطا   لا لاالقويطة.  لاشطبه القويطة  اق المالية عاد  تمت لااحد  من مستويات كفا   السوق : الضطعيفةالأسو لاتصنَّف

التي تشمه الأسعار لاأحجطام التطدالال. لامطن   )التاريخية( الضعيفة على أن أسعار الألاراق المالية تتضمن كه المعلومات الماضية

قطوم السطوق بتضطمين ت. لاالتاريخية رباح غيو عادية من التدالال استناداً إلى المعلوماتمدلو ت هذه الفوضية أنه   يمكن تمقيق أ

المعلومات العامة المتاحة للجمهور في أسعار الأسهم تمت فوضية السوق الكفؤ  شبه القوية بينما يعكط  كطه المعلومطات المتاحطة 

الكفا   شبه القوية يتعذر علطى المسطتثموين تمقيطق أربطاح غيطو ألا غيو المتاحة للجمهور ألا تمت فوضية الكفا   القوية. ففي حالة 

 اعتيادية باستخدام المعلومات المتاحة للجمهور لاحتى باستخدام المعلومات الداخلية إذا كان السوق كفؤا في المستوى القوي.

الورقطة الماليطة بسطوعة لاسطهولة  السيولة كذلك  فة موغوبة في السوق. لاتمكن السيولة المستثمو من بيعتعد لابالإضافة للكفا    

لابسعو عطادل. لاتميطه الألاراق الماليطة فطي سطوق النقطد مثطه أذلانطات الخ ينطة نمطو السطيولة  فيمطا تتسطم الأ طول العقاريطة بضطعف 

خصطم ال يتميكون المتعاملون في السوق على استعداد لدفع علالا  على الألاراق المالية التي تتمي  بالسيولة فيما عاد  ما السيولة. لا

 .اوجه خاص بعمق السوق لااتساعهبعلى الألاراق المالية ضعيفة السيولة. لاتتأإو سيولة الورقة المالية 
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   Market Depthعمق السوق ب 

عمق في حالة تواجد الكثيو من ألاامو البيع لاالشوا  في نطاق ضيق حول سعو السوق المالي. لالاجطود  ذات او ف السوق بأنهت

 الطل  (.لاي بلوس السعو حد ا ت ان عند تغيو العوض لاالطل  ) توازن العوض العديد من الصفقات يعن

 تقوارعطدم اسط مطاينطت  عنه اللطذين مفطوطألا العطوض الفطي الطلط  ملة "قليلة السيولة" إمطا بطالنقص في المقابه تتمي  الأسواق الض

معاملات البيع لاالشوا  لاتذبذبات السعو الواسعة. ففي حالة زياد  العوض فان سعو الطل  يهب، بقطدر كبيطو ممطا يسطب  الخسطار  

عنطد زيطاد  الطلط  عطن العطوض توتفطع الأسطعار مطن ناحيطة أخطوى لاالبيع. ألاامو لأ ماب الأعمال الأمو الذي يدفعهم إلى تأجيه 

 الشوا . ألااموتأجيه لا عن الشوا ين المشتو توقفبدرجة عالية تؤدي إلى 

   Market Widthأتساع السوق ب 

مطن  كثيوها بصفة مستمو  فق، بسب  لاجود فيتغيو الأسعار ت  حي    الضخمة ذات الأحجام المعاملاتبلأسواق المتسعة تتمي  ا

يوجطد   لانتيجطة لطذلك   أيضاً كبيو  الي هيم( لالكن أحجام الألاامو فوق لاتمت سعو السوق الةالمعاملات )كما في السوق العميق

طربمية بهوامش  الوضا ناع السوق إلى  لايميهحاف  للمشتوين ألا البائعين لتأجيه قواراتهم.  وض حجطم الطدلاران ضئيلة حي  يع 

 الكبيو "التدالال" عن الهوامش الضئيلة.

 Undesirable Activities )مرغوبة بالأنشطة غير 1.1.1

 غيو الموغوبة التالية :اللأنشطة فهم ا– 1.1.1هدف تعليمي 

 البيع الوهمي Wash Sales 

  احتكار السوقCornering the Market 

 الوساطة المضو  بالعميه Churning 

 

عن  لاسنتمدفكفا   السوق   فيالتي تؤإو انين لمنع الأنشطة غيو الموغوبة فو أنظمة لاقوامن أجه تطويو أسواق المال يج  تو

 كه منها بشكه مفصه.

 

 

 

 البيع الوهميWash Sale 

بشطكه لاهمطي بميط    يتوتط  عليطه انتقطال الملكيطة النفعيطة للسطهم. لامطن  طوره مطثلاً قيطام ع الوهمي هو ادعا  تدالال سطهم مطا البي

 السعو. بسعو أكبو ألا أقه بهدف التلاع  في هنفسلارقة مالية  بنه ألا أحد أفواد الأسو  إم إعاد  شوائها في اليوم  شخص ما ببيع

 لهذا النشاط هو توجيه السعو في السوق لتمقيق أرباح زائفة "غيو اعتيادية".  فع الوئي لاالدا

 

 1.1مثال 

فيقطوم بشطوا  جط   مطن الأسطهم عنطد   يويد مستثمو مخادع شوا  لارقة مالية بسعو أقطه مطن سطعوها المطالي ةطيفي سوق غيو نش

السعو المالي لايعيد بيعها لاقارب ألا الأ دقا  عند سعو أقه. لافي المقابه يمكن أن يبيع المستثمو أسهمه عند أسطعار أقطه لأكثطو 

السطعو  ن المسطتثمو المخطادع انطباعطاً عامطاً بانخفطاضالهدف من هذه العملية أن يكو  لاتمت أسما  لاهمية مختلفة. من بيت لاساطة 

لاالمستثمو المخادع يمكنه أيضاً استخدام هذه الوسيلة لوفع سطعو  .شوا  الورقة المالية في ظه هذه الأسعار الهابطةبمما يسمح له 

الأمطو الطذي يخلطق  أعلطى بسطعو  نفسه اليوم فيالورقة المالية لاذلك عن طويق بيع الورقة المالية عند سعو موتفع لاإعاد  شوائها 

خوين لدخول السوق كمشتوين  لاالذي ينت  عنه ارتفاع حاد في آ مستثمويندى مقيقي لالغيو لهذا التدالال نتيجة ف ا نطباع ال ائ

 مقيقية.الغيو الية عند هذه الأسعار الموتفعة سعو السهم مما يسمح للمستثمو المخادع ب عاد  بيع الورقة الم
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  احتكار السوق بCornering the Market   

تنشأ هذه المالة عندما يشتوي شخص جميع ألا معظم الكميات المتاحة من لارقة مالية معينة لخلق شطكه مطن ا حتكطار ممطا يمكنطه 

بعطض السطلع الثمينطة مثطه إلطى بعد ذلك من بيع الورقة الماليطة بسطعو موتفطع. لافطي الماضطي حطالال التجطار احتكطار السطوق بالنسطبة 

 نع هذا النشاط بشكه عام.الذه  لاالفضة لالكن أنظمة السوق تم

 ب  الوساطة المضرة بالعميلChurning   

متكطور نيابطة عطن العميطه للمصطول لابشطكه غيو ضولارية  عمليات تبادل )تدالال(في )الوسي،( يمدف هذا عندما يدخه السمسار 

 هذا النشاط غيو أخلاقي لاغيو قانوني.  لايعد  على دخه إضافي من العمو ت التجارية
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للمراجعة: مؤشرات السوق الماليةأسئلة   

 

 بوهو مؤشر وزن القيمة  فإن تجزئة الأسهم ينبري أن: 111عند احتساب مؤشر إس آند بي  - 1

 يتم تجاهلها لأنها   تمدف كثيواً. (أ )

 تعَّدل في بس، المؤشو. (ب )

 تعَّدل في قاسم المؤشو. (ج )

 قيمة المؤشو  فييتم تجاهلها لأنها   تؤإو  (د )

 

 مؤشر وزن القيمة: - 1

 يتأإو بتج ئة الأسهم  لكنه يتأإو بتوزيعات الأسهم )المنمة(.   (أ )

   يتأإو بتوزيعات الأسهم  لكنه يتأإو بتج ئة الأسهم. (ب )

   يتأإو بتوزيعات الأسهم لا  بتج ئة الأسهم. (ج )

 يتأإو بكه من تج ئة الأسهم  لاتوزيعات الأسهم. (د )

 

 ي من المؤشرات التالية مؤشر مرجح بالقيمة السوقية؟أ - 1

 111فوتسي  (أ )

 دالا جون  (ب )

 885نيكاي  (ج )

 دالا جون  لشوكات النقه (د )

 

 أي من المؤشرات التالية مؤشر مرجح بالسعر؟ - 1

 111فوتسي  (أ )

 دالا جون  (ب )

 41داك   (ج )

 نازداك (د )

 

 عندما يتحرك مؤشر سوق أسهم في اتجاه واحد فإن ذلك يعني: - 1

 أن كه الأسهم المكونة لذلك المؤشو تتموك في ذلك ا تجاه (أ )

 المؤشو تتموك في نف  حوكة اتجاه السوق أن معظم الأسهم المكونة لذلك (ب )

 أن عدد الأسهم التي تتموك في اتجاه مؤشو السوق العام أقه من عدد الأسهم التي تتموك في ا تجاه المعاك  (ج )

 السوقمؤشو أن حوكة السوق تسيطو عليها حوكة الأسهم التي تتموك في اتجاه  (د )
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 مؤشر السوق الصاعد نتيجة لارتفاع أسعار الأسهم: - 1

 ي يد من إولا  الناس مما ي يد من رغبتهم في الإنفاق (أ )

 ت الأعمال ببيع أسهم مصدر  جديد آي يد من حجم الأموال التي يمكن أن تتمصه عليها منش (ب )

 ت الأعمال ببيع أسهم مصدر  جديد آال التي يمكن أن تتمصه عليها منشيخفض من حجم الأمو (ج )

 أعلاهمن )أ( لا)ب( من  كه (د )

 

 عمليات بيع وهمي ما عدا:كل مما يلي يمثل  - 1

 عمليات بيع لاهمي لاقارب (أ )

 ه.نفس لافي اليوم هنفسبيع لاإعاد  شوا  من الشخص  (ب )

 للسهم ةالموافقة على بيع السهم لخلق انطباع بوجود سوق )طل  لاعوض( قوي (ج )

 تمفي  أدائهم لموظفيها بأسعار مخفضة من أجه اً الشوكة أسهم تبيع (د )

 

 خا ية مرغوبة في السوق المالية: يعدأي من التالي لا  - 1

 الكفا   (أ )

 العمق (ب )

 ا تساع (ج )

 قلة الألاراق المالية المتدالالة (د )

 

 في الأسواق العميقة: - 1

 هناك عدد لاافو من ألاامو البيع لاالشوا  في مدى لااسع حول السعو الجاري للسهم (أ )

 هناك عدد لاافو من ألاامو البيع لاالشوا  في مدى ضيق حول السعو الجاري للسهم (ب )

 ألاامو ذات حجم كبيو أعلى من لاأقه من سعو السهم الجاريهناك  (ج )

 يفوق عوض الألاراق المالية الطل  عليها  (د )
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 أدوات الاستثمار والأوراق المالية 3

 

 المقدمة 

 أدوات سوق النقد 1.3

 أدوات أسواق رأس المال 2.3

 أدوات الاستثمار بالمملكة العربية السعودية 1.1

 الاستثمارات الدولية 4.3

 أسئلة المراجعة 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :التعليميةالأهداف 

م إلطى سلسطلة أهطداف تعليميطة تطم إدراجهطا فطي الخويططة التعليميطة للمطنه  الدراسطي فطي آخطو هطذا  ا ختبارالمنه  الدراسي لهذا  فسُ 

هالكتاب.   مضمون هذا الهدف في إطار يسبق النص.بتغطية هدف تعليمي  هاتم فيي في كه مو  لاسينوَّ
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 المقدمة

لأدلاات إلطى اس المطال بالإضطافة أفطي سطوق ر المتدالالطة تلأنواع ا ستثمار المختلفطة مثطه الأسطهم لاالسطندا يقدم هذا الفصه لا فاً 

من الضولاري للغاية أن يفهطم المسطتثمولان لاالمشطاركون فطي الأسطواق  يظه. لاعليه )أدلاات سوق النقد( سواق النقدأفي  المتدالالة

 خصائص هذه ا ستثمارات لانم، عوائدها لامخاطوها.

 Money Market Instrumentsأدوات سوق النقد  1.1

 فهم خصائص أدلاات سوق النقد – 1.1هدف تعليمي 

 شهادات الإيداع القابلة للتداول Negotiable Certificates of deposits 

  أذونات الخزينة  Treasury Bills 

 الأوراق التجارية  Commercial Papers 

 القبولات المصرفية  Bankers’ Acceptances 

 اتفاقيات إعادة الشراء  Repurchase Agreements 

 

تمي هطا عطن  مهمطةموا طفات  لنقطد لالهطذه الألاراق الماليطة إطلافلال الألاراق الماليطة قصطيو  الأجطه فطي سطوق اتتُدا سابقاً كما ذكو 

 الألاراق المالية طويلة الأجه:

 فوية أي أنها   تمقق دفعات للفوائد الدلارية لايمصه المستثمو على العائد فق، من الفوق بين سعو الشط تعدهذه الألاراق  -1

 (. القيمة ا سميةرا  لاالقيمة المستمقة النهائية )

بسطهولة لاب ةفي السوق الثانوي هايمكنهم بيع عني أن حاملي هذه الألاراق الماليةتتمي  أدلاات سوق النقد بالسيولة العالية مما ي -8

 تمويلها إلى نقد بسوعة(. دلان خسائو رأسمالية تذكو )أي يمكن

 للسيولة العالية لاقصو مد  استمقاقها.  تممه هذه الأدلاات مخاطو أقه من نظيوتها المتدالالة في سوق رأس المال نتيجة -3

الخ ينططة  الألاراق  أذلانططاتقابلططة للتططدالال  المططن الألاراق الماليططة قصططيو  الأجططه )شططهادات الإيططداع  اً تصططف خمسططالأجطط ا  التاليططة 

 الشوا (.  التجارية  القبو ت المصوفية لااتفاقيات إعاد 

 Negotiable Certificates of Deposits (CDs)شهادات الإيداع القابلة للتداول 

لا    سم  الأموال المودعةتُ فتو  ممدلاد   لايستمق عليها فوائد مالية بتواريخ  حقة  لا  بنك دائع يودعها المستثمو لدى الهي لا

قبطه حلطول تطاريخ اسطتمقاقها فعليطه بيعهطا فطي السطوق  لاتسطييلهاببيعهطا فطي فوائدها حتى تاريخ ا ستمقاق. لاإذا ما رغ  المستثمو 

بتسطهيه عمليطات التطدالال فيهطا. لاشطهادات الإيطداع القابلطة للتفطالاض فطي . لايقوم السماسو  المتخصصون في هذه الشهادات ةالثانوي

أقطه مطن  فتطوات عام لااحد   بينما الشائع منها يستمق فيإلى لااستمقاقها قد يصه  دلا ر 1110111الو يات المتمد  هي من فئة 

فعلى سبيه المثال شهاد  إيداع  ؛ند ا ستمقاقأشهو. لايمصه المستثمو على القيمة ا سمية لشهاد  الإيداع مضافاً إليها الفائد  ع 1

 دلا ر 1130111شطهور( سطتدفع لماملهطا  1% فطي 3% سطنوياً )أي 1أشهو بمعطدل فائطد   1لااستمقاق  دلا ر 1110111من فئة 

لاراقطاً ماليطة أ تعطدماليطة قصطيو  الأجطه لالكنهطا    أ طو ً  تعطديج  ملاحظة أن الودائع البنكية هنا لا. الستة شهوالأعند نهاية فتو  

 قصيو  الأجه لأنها أدلاات غيو قابلة للتدالال في السوق.

  Treasury Billsنة بيأذونات الخز

ألاراق مالية حكومية قصيو  الأجه لفتوات استمقاق أقه مطن عطام لااحطد. لاتصطدر حكومطة الو يطات المتمطد   هيأذلانات الخ ينة 

تباعاً كه أسبوع. لاكذلك المال في السعودية إذ تصدر هذه الأذلانات أسبوعياً. لاأذلانات الخ ينة تتطدالال فطي السطوق  الأذلانات هذه

مثا ً لادلاات التي تباع بخصم بمي  يكون سعوها السطوقي أذلانات الخ ينة  لاتعدلاهي ذات سيولة عالية لاسهلة التدالال.  ةالثانوي

سمية تمثه المبلطغ الطذي تدفعطه المكومطة عنطد تطاريخ اسطتمقاق هطذه السطندات. علطى سطبيه المثطال أقه من قيمتها ا سمية. لاالقيمة ا 

 .دلا راً ( 10151 – 110111)دلا راً  851تمقق عائداً للمستثمو يبلغ  دلا رات 10151أذلانات الخ ينة التي تباع بسعو 

% فهطذا 5 ذا كطان معطدل الخصطم فذن الخ ينة. إى يوماً( عل 311)بواقع لاالممارسة الشائعة في السوق هي احتساب خصم سنوي 

سططمية.  ا % مططن قيمتططه5أقططه بمعططدل تقويبططاً يومططاً )سططنة تقويبططاً( سططيكون سططعوه  311الخ ينططة ذلا أجططه ا سططتمقاق  أذنإيعنططي أن 
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. سططميةا  % مططن القيمططة8.5% يكططون سططعوها أقططه بططم 5لاتممططه معططدل خصططم يبلططغ يومططاً ( 121) خططلال التططي تسططتمق الأذلانططاتلا

 :إذا علم معدل الخصم لاأجه ا ستمقاق نستخدم المعادلة التالية لإذنلالمساب سعو ا

(
عدد الأيام حتى ا ستمقاق

   
(القيمة ا سمية  معدل الخصم  القيمة ا سمية   السعو 

 

 

 للقيمة ا سمية.يتم التعامه بهذه السندات بفئات كبيو  لافي أمويكا تكون معظم المعاملات بمبالغ ت يد على مليون دلا ر 

   Commercial Paperالتجاريةب  الورقة

ن مطبطد ً )الشطوكات( ت الأعمال الخا طة آالخ ينة المذكور  سابقاً ماعدا أنها تصدر من جان  منش أذلاناتتشبه الورقة التجارية 

قصيو  الأجه لصالح المنشآت الخا ة مطن قبطه الجمهطور. لاإ طدار  اً الموك ية. لالهذا ف ن الورقة التجارية تمثه قولاض ةالمكوم

دينطاً غيطو مضطمون إذ قطد يخسطو المسطتثمو حامطه الورقطة  لاتعدبديلاً للاقتواض قصيو الأجه من المصارف.  يعدالورقة التجارية 

فقط، ك ذات الملا   الماليطة العاليطة ذا ف ن المؤسسات الكبيو  ألا البنوهالتجارية رأس ماله إذا تخلفت الجهة المصدر  عن الدفع  لال

. لافي العاد  ف ن إ دار الألاراق التجارية تدعمطه خططوط ائتمطان مفتوحطة مطع دلان غيوها تنجح في إ دار هذه الألاراق التجارية

 البنوك التجارية مما يوفو بعض المماية للمستثمو.

( لابالتالي فهي بعيد  عن متنالال يد  غار المستثموين. ردلا  1110111لاتصدر الألاراق التجارية في الو يات المتمد  من فئة )

لالكن يمكن لصغار المستثموين ا ستفاد  من هذه الأدلاات عن طويق ا شتواك فطي  طناديق سطوق النقطد لابالتطالي تممطه مخطاطو 

 مقارنطة مطعبطو بقليطه مضطمونة  لالهطذا تعططي الألاراق التجاريطة عائطداً أكالأكبطو مطن أذلانطات الخ ينطة لأن الألاراق التجاريطة غيطو 

بسطهولة كمطا أنهطا تمتطاز بالسطيولة العاليطة. لافطي بعطض  ةأذلانات الخ ينة المكومية  لاتتطدالال الألاراق التجاريطة فطي السطوق الثانويط

 عن طويق ا ستعداد لشوا  لابيع هذه الألاراق التجارية.  ةلهذه الألاراق التجارية بخلق سوق إانوي  المصدرالجهة قوم تالما ت 
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ند بورز بتصنيف آت مثه ستاندرد جهاوتب، المخاطو المتعلقة بهذه الألاراق التجارية بالوضع المالي لمصدرها  لاتقوم بعض اللات

جططه أمسططاعد  المسططتثموين فططي تقيططيم المخططاطو النسططبية لططالاراق التططي تتططدالال فططي السططوق. لايمططدد التصططنيف المعطططى لابالشطوكات 

لقيود التنظيمية في الو يات المتمد  تصدر معظطم إلى امستثمو من الورقة التجارية. لانظواً ا ستمقاق معدل العائد الذي يتوقعه ال

 يوماً(. 811قه عن تسعة أشهو )تاستمقاق  بآجالالشوكات الألاراق التجارية 

 

   Bankers' Acceptancesالقبولات المصرفية ب 

 letter ofلمسطتندي )الاالتصطديو التطي تسطتخدم خططاب ا عتمطاد  تنشطأ القبطو ت المصطوفية عمومطاً نتيجطة لمعطاملات ا سطتيواد

creditطعفي المقيقة شيك مؤجه الدفع يصدر  ي(  لاه أمطواً بنكيطاً مطن عميطه )غالبطاً مطا  لاتعطد  درن بنك المستورد لمصلمة المص 

مطو الطدفع يصطبح الشطيك قبطو ً ر فطي نهايطة فتطو  معينطة. لاعنطد قبطول البنطك لأالمصطد   لصالح( لبنكه لدفع مبلغ معين اً يكون مستورد

ر ا حتفاظ بالقبول المصوفي حتى التاريخ المستقبلي الممدد للمصول على الأر د  ألا يمكنه بيع القبول مصوفياً  لايمكن للمصد  

قصطيو  الأجطه ذات سطيولة عاليطة نسطبياً لاذات مخطاطو مخصومة القبو ت المصوفية سندات  لاتعد. ةفي السوق الثانويالمصوفي 

 فضة.منخ

    Repurchase Agreementsب (REPOs)اتفاقيات إعادة الشراء

( للمصطول علطى تمويطه قصطيو الأجطه غالبطاً لليلطة REPOsتستخدم المؤسسطات الماليطة لاتجطار السطندات اتفاقيطات إعطاد  الشطوا  )

(. لاعطن طويطق هطذه لفتطو يطلطق عليهطا فطي هطذه المالطة )اتفاقيطات إعطاد  الشطوا  لا لااحد  لاقد تستخدم هذه ا تفاقيات لآجال طويلطة

إعاد  شوا  نف   التاجو يقبهلالمستثمو  بموجبه ألاراقاً مالية يبيع )ليلة لااحد ( قصيو الأجه تمويها تفاقيات يمصه التاجو على 

 بين السعوين الفائد  الفعلية للمستثمو الذي يقدم الأموال.الألاراق المالية في اليوم التالي بسعو أكبو من سعو البيع. لايمثه الفوق 

هطذه ا تفاقيطات  لاتعدممه المعاملة ضماناً للقوض  الألاراق الماليةقوضاً قصيو الأجه  فيما تمثه  فعليا اتفاقية إعاد  الشوا  لاتعد

لها. لامع أن معظم معاملات اتفاقيات إعطاد   المكومة دلار الضامن تؤديآمنة نسبياً لأن الألاراق المالية هي غالباً ألاراق حكومية 

الألاراق الماليططة هططذه  بتسططلمالشططوا    يصططاحبها انتقططال لططالاراق الماليططة فطط ن المسططتثموين يسططتطيعون حمايططة أنفسططهم إذا أرادلاا 

السطعودية تطتم  الشوا  أيضاً بواسطة البنوك الموك ية لإدار  عوض النقطود فطي ا قتصطاد  لافطيإعاد  . لاتستخدم اتفاقيات كضمان

فيها ساما دلار المقوض لايمثه البنطك التجطاري  تؤديلا  )ساما( السعودي العوبي اتفاقيات إعاد  الشوا  بين البنوك لامؤسسة النقد

 دلار المقتوض الممتاج إلى السيولة.
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 Capital Market Instrumentsأدوات أسواق رأس المال  1.1

لاالآجال )إذا لاجدت( لأدلاات سوق رأس المال التالية  ( لاالشولاطالتوزيعاتلاالفائد  )سداد الفهم خصائص فتو  – 1.1هدفتعليمي

: 

 سندات الشوكات  (Corporate Bonds ) 

  الأسهم الممتاز Preferred Stocks(Preferred Shares) 

 العادية الأسهم Common Stocks(Ordinary Shares) 

 

 .  سوق رأس المال على شكه سندات لاأسهم توجد أدالات

 السنــدات 

( مطالبات دين تصدر مقابه قولاض تمصه عليها الشوكات لاالمكومطات. لاالسطند هطو عقطد بطين المصطدر Bondsتمثه السندات )

المشتوي مبلغطاً معينطاً للمصطدر الطذي يوافطق  يقوض  )المقتوض ( لاالمشتوي )المقوض ألا المستثمو( للسند. لافي ضو  هذا العقد

على سداد أ ه القوض لاالفائد  المتفطق عليهطا فطي فتطوات ممطدد . لاقطد يمتطوي العقطد علطى شطولاط أخطوى لممايطة المقطوض مثطه 

عوض بعض الأ ول كضمانات في حالة يسمى فيها السند )رهنطاً( ألا سطنداً مضطموناً. لايطلطق علطى السطندات المصطدر  بواسططة 

يطلطق علطى لاالخ ينطة(.  يطلطق عليهطا )سطنداتفسسات لاالشوكات "سندات الشوكات"  أمطا السطندات التطي تصطدرها المكومطة المؤ

 11التطي تكطون فتطو  اسطتمقاقها أكثطو مطن  أمطا  سنوات إشعارات الخ ينة 11-1السندات المكومية التي تكون فتو  استمقاقها بين 

 تسمى سندات الخ ينة.فسنوات 

 بثلاإة عنا و: لايتصف السند  

 . ()عمو القوضبمفتو  استمقاق السند لايعبو عن الفتو  ال منية للقوض  العنصر الأول

القيمة ا سمية للسند لاتشيو إلى القيمة الأساسية التي يوافق المقتوض على سدادها عند ا ستمقاق. لافطي الو يطات  العنصر الثاني

 لف دلا ر للسند الواحد. المتمد  تممه معظم السندات قيمة اسمية بواقع أ

معطدل الفائطد  )الكوبطون(. الطذي يعبطو عنطه كنسطبة مئويطة مطن القيمطة ا سطمية  لاتمثطه الطدفعات الدلاريطة التطي يلتط م  العنصر الثالث

 المقتوض بدفعها طوال فتو  حيا  السند. لاعاد  ما تكون دفعات الكوبون نصف سنوية. 

ف نه يتوقع أن   %2سنوات لامعدل الفائد  عليه  11لااستمقاقه بعد  دلا ر 1111سمية أن سنداً قيمته ا  وضتلاكمثال على ذلك نف

 1111التطي تبلطغ يتوقطع أن يطدفع القيمطة ا سطمية  كطذلكسطنوات   11( لمطد  دلا ر 1111% مطن 4) أشطهو 1دلا راً كطه  41يدفع 

 دلا ر في نهاية السنة العاشو . 

. ف ذا كان معدل كوبون السطند أكبطو )سعو السند( يدفعه لشوا  السند حساب المبلغ الذي علىتساعد هذه العنا و الثلاإة المستثمو 

تطدالال بالتطالي يطتم راغباً في دفع مبلغ أكبو من القيمة ا سمية لا المستثمو سيكون من معدل الفائد  المطلوب بواسطة المستثمو ف ن

لسطند أقطه مطن معطدل الفائطد  التطي يطلبهطا ان معطدل الفائطد  الطذي يدفعطه السند عند سعو أعلى من القيمة ا سمية )علالا (. أما إذا كطا

تطدالال السطند بسطعو أقطه مطن قيمتطه بالتطالي يطتم يدفع سطعواً للسطند أقطه مطن قيمتطه ا سطمية لاسالمستثمو ف ن المستثمو في هذه المالة 

طلبها المستثمو فسطوف يطتم تطدالال السطند عنطد سطعو ا سمية )خصم(. لاأخيواً إذا طابق معدل الفائد  )الكوبون( معدل الفائد  التي ي

 (.أسمى)للسند الإ دار ألا القيمة ا سمية 

على المستوى العام لمعد ت الفائد  في السطوق لادرجطة جطود  ائتمطان  لا السنداتلايعتمد معدل الفائد  ألا العائد الذي يطلبه مستثمو

 يتصف السند بعد  موا فات متنوعة نشوح بعضها فيما يلي: الجهة المصدر  للسند لاأي خصائص متمي   تتعلق بالسند. لاقد

 السندات ذات معدل الفائدة الثابت والسندات ذات معدل الفائدة المترير:
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أشطهو(. أمطا السطندات  1تدفع السندات ذات معدل الفائد  الثابت نسبة إابتة من القيمة ا سمية للسند على فتوات منتظمة )عاد  كه  

أشهو على سطبيه  1فتدفع معد ت فائد  متغيو  تمدد من خلال معد ت الفائد  في السوق )تعدل كه العائمة( (غيو ذات الفائد  المت

 السوق. المثال(   فعند استمقاق الدفع يوفو السند ذلا الفائد  المتغيو  حماية ضد مخاطو تغيو سعو الفائد  في

  :Unsecured Bondsمضمونة بالغير  والسندات Mortgage Bondsب  رهنبالمضمونة بسندات ال

مسطتثمو لاأحيانطاً إلطى الالوهن( هو سند بسعو إابت لاله أ ه معين يضمنه. لالذلك فهو أقه مخطاطو بالنسطبة سند )المضمون سند ال

عطض ب لاأصدر السند ضماناً عامطاً يتمثطه فطي مجمطه (. لاعاد ً ما يقدم مُ Floating Chargeيكون معدل سعو الفائد  عليه عائماً )

لاإذا ما فشه المصدر للسندات في سداد الدفعات المطلوبة على السند فعندها يكون المستثمو قادراً  .أ ول المصدر في ذلك الوقت

لااسطتخدامها  سطتوجاع المبطالغ المسطتمقة. أمطا فطي حالطة السطند غيطو المضطمون فط ن  ةل الموهونوعلى المصول على ملكية الأ 

 لاقد يواجه الخسار  في حالة دخول الشوكة المقتوضة في حالة عسو مالي. دائناً بشكه عام يعدالمستثمو 

  :Asset- Backed Securitiesالسندات المضمونة بالأ ول ب

 يذ الضمان . لاكمثال على ذلك قد يصدر سطند لتمويطه إنشطا  جسطو شكالأتصدر بعض السندات لتمويه أنشطة معينة مع بعض  

ن هذه الخدمة بعد افتتاح الجسو. لاتوجطد أمثلطة متعطدد  علطى هطذا عرسوم مولارية حي  يتم سداد قيمة السند من الأموال التي تنت  

النوع من السندات مثه السندات التي تصدرها المؤسسات الماليطة المعتمطد  علطى مطدفوعات أ طماب بطاقطات ا ئتمطان لاالسطندات 

 .مواقف السياراتلالة عن تمصيه غوامات ؤلمسالتي تصدرها السلطات المملية ا
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  : Convertible Bondsالسندات القابلة للتحويل ب

المصدر .  هي سندات شوكات مدرجة في السوق المالي لاتعطي المشتوي الفو ة لتمويه السند إلى عدد ممدد من أسهم الشوكة

خمسة أسهم من أسهم الشطوكة. لايقطارن أ طماب السند أن يستبدل بتمكن حاملها من  5بنسبة تمويه تبلغ فالسندات القابلة للتمويه 

لاسطعو  دلا راً  121ليقورلاا توقيت عملية التمويطه إلطى الأسطهم. فط ذا كانطت قيمطة السطند  السندات قيمة تمويه السند مع قيمة السند

(. لاال يطاد  فطي 5×121فقط، ) دلا ر 111إن سطعو التمويطه  إذفطلا تكطون عمليطة التمويطه موبمطة  دلا راً  121السوق لكطه سطهم 

. لاإذا مطا كانطت أسطعار الأسطهم دلا راً  21تبلطغ فطي هطذه المالطة لا  السعو السوقي للسند عن سعو التمويه يسمى ) عطلالا  تمويطه(

بواسططة الشطوكات ست يد في المستقبه يصطبح تمويطه السطند لأسطهم عمليطة مفيطد  لماملطه. لاعطاد  تصطدر السطندات القابلطة للتمويطه 

التي تجد  عوبة في إ دار الأسهم  فمع نجاح الشوكة يبدأ ارتفاع سعو السهم مما يشجع حاملي السطندات القابلطة الإنشا   المديثة

قطه يأسهم. لافي هذه المالة تمول الشوكة حملة السندات إلى ملاك للشوكة )مساهمين( لابالتطالي  للتمويه على تمويه سنداتهم إلى

السندات القابلة للتمويه إلى أسطهم الفو طة للكسط  إذا ارتفطع سطعو سطهم الشطوكة لاهطذه  عطيت لاعليه .حجم المديونية لدى الشوكة

 .ضمنخفتسمح للشوكة ب  دار هذه السندات بمعدل فائد  )كوبون( الممكنة الفو ة 

   Preferred Stocksالأسهم الممتازة ب 

سطلوك الأسطهم الممتطاز  مثطه  يعطدمن الناحية القانونية تمثه الأسهم الممتطاز  حقطوق ملكيطة فطي الشطوكة  لالكطن مطن الناحيطة الماليطة 

السطندات. بعطض خصطائص الأسهم الممتاز  لارقة مالية تشتمه على بعض خصطائص الأسطهم لا أن تعدلامن الأفضه  .سندسلوك ال

القيمة الدفتوية تمثه القيمة ا سمية مضافاً إليها لاإذ له قيمة اسمية لاقيمة دفتوية لاقيمة سوقية. لاالسهم الممتاز يشبه الأسهم العادية 

 علالا  الإ دار كما يظهو في سجلات الشوكة مقسوماً على عدد الأسهم المصدر .

ن الفطوق هطو أن  لطك فطالسطند. لامطع ذ ات الكوبطون فطي حالطةيطكه سنة مثه دفع ةإابت توزيعاتالأسهم الممتاز  على  ولايمصه حامل

لايمكنها تأجيه دفع الأربطاح خا طة فطي الفتطوات التطي   تمقطق لماملي الأسهم الممتاز  سنوية  توزيعاتغيو مل مة بدفع  لشوكةا

 فيها الشوكة ربماً  افياً.

لسطابق   تسطق، عهطا فطي الطم تطتمكن الشطوكة مطن دف توزيعطات مسطتمقة يألامعظم الأسهم الممتاز  من النوع التواكمطي  بمعنطى أن 

الأسططهم الممتطاز  الألالويططة علططى حططاملي الأسطهم العاديططة فططي حالططة  يالمسطتقبه. لالمططامل فططي  بططد مططن دفعهطا بشططكه متططواكملابالتطالي 

الأسهم العادية على التوزيعات فقط، بعطد سطداد التوزيعطات لمطاملي الأسطهم الممتطاز .  والتصفية. لاعند توزيع الأرباح يمصه حامل

الأسططهم الممتططاز  أكثططو مخططاطو  مططن  تعططدمططاملي الأسططهم الممتططاز  ألالويططة أقططه مططن حططاملي السططندات  لططذا لدات فطط ن لامقارنططة بالسططن

الأسطهم الممتطاز  التطأإيو فطي انتخطاب  والسندات. لاغالباً   تمنح الأسهم الممتاز  حقوق التصويت لمامليهطا  لطذلك   يسطتطيع حطامل

 الشوكة.أعضا  مجل  الإدار  لا  في كيفية إدار  
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لاتتجلى مي   إ دار الأسهم الممتاز  بالنسبة للشوكات في أن لها نف  موا فات السند لالكن مع مي   أن المنشطأ  تسطتطيع تجنط  

ك حقوق التصويت ف نهطا   تسطب  الأرباح. لاكذلك لأن الأسهم الممتاز    تمل التوزيعات في حالة لاجود مشكلة مالية لاعدم تمقق

توسع في إدار  الشوكة. لاأحد أهم عيوب الأسهم الممتاز  أن أرباحها خلافاً للفائد  على السندات تدفع من الأرباح الناتجة بعطد  أي

لاالعي  الثاني مقارنة بالسندات أن المسطتثموين  .ع   الضوائ  المدفوعة من قبه الشوكة فخصم الضوائ  لالذلك ف نها   تخف

لابالتطالي فط ن تكلفطة التمويطه فطي إ طدار   و مخاطو  لطذلك يطلبطون عائطداً أعلطى علطى اسطتثماراتهم فيهطاالأسهم الممتاز  أكث يعدلان

 الأسهم الممتاز  أكبو من تكلفة التمويه الناتجة عن إ دار السندات.

م الممتطاز القابطه توجد فئات خا ة لاسهم الممتاز  لاتشتمه على السهم الممتاز المشارك لاالسهم الممتاز القابطه للاسطتوداد لاالسطه

المصطول علطى أربطاح أكبطو خطلال فتطوات تمقيطق الشطوكة المصطدر  لأربطاح  مطنالسهم الممتطاز المشطارك حاملطه لايمك ن للتمويه. 

الإ طدار. أمطا السطهم الممتطاز القابطه  عنطدالأسهم الممتاز  في الأرباح العالية تبعاً لمعادلة يصممها المصدر  ولايشارك حامل .عالية

 ذا فطف نه يعطي مصدره المق في التسديد لمملة الأسهم الممتاز  في ألاقات معينة  لاهذا ا ستوداد غيو مل م  لابالتطالي للاستوداد 

سطهماً ممتطازاً  يعطدلسطهم الممتطاز القابطه للتمويطه ف نطه ا أمطااستوداد السهم الممتطاز.  فلا تتم عمليةكان المصدر في حالة مالية سيئة 

خيار التمويه إلى عدد معين من الأسطهم العاديطة  لاإلطى أن يطتم التمويطه فط ن حامطه السطهم الممتطاز سطوف به لابالتالي ف ن   لمامله

  حامله كطأي حامطه لسطهم عطادي يصبحالسهم الممتاز لا  يملك حق التصويت. لابعد أن تتم عملية التمويه  توزيعاتيمصه على 

 لابالتالي يملك حق التصويت في الشوكة.

   Common Stocksالأسهم العادية ب 

لشطوكة. لايمصطه حامطه الأسطهم العاديطة فقط، علطى مطا تبقطى مطن حقطوق بعطد حملطة السطندات فطي اتمثه الأسهم العادية حطق الملكيطة 

للمصطول علطى مكاسط  ماليطة فطي القائمطة حملة الأسهم العادية يكطون فطي آخطو توتي  بمعنى أن   (Residualلاالأسهم الممتاز  )

السطندات  وة الشوكة يمصه حاملو الأسهم العادية على ما تبقى بعد ما تمصه السلطات الضويبية لاحاملالشوكة. لافي حالة تصفي

الأسهم الممتاز  على حقطوقهم. أمطا فطي حالطة المنشطأ  المسطتمو  فيمصطه حطاملو الأسطهم العاديطة فقط،  ون لاحاملون العموميولاالدائن

لالية ؤحطاملو الأسطهم العاديطة ذلاي مسط لايعطدالأسهم الممتاز .  توزيعاتلاطى فوائد السندات لاالضوائ  غبعد أن ت التوزيعاتعلى 

  استثماراتهم في الشوكة لابما يتعلق بشوا  أسطهمهم فقط، بميط   حملة الأسهم العادية قانونية ممدلاد   ففي أسوأ الما ت قد يفقد

 تتعدى خسارتهم ذلك. 

إذ يمكططن للشططوكة أن تختططار إعططاد   ؛حققططت الشططوكة أرباحططاً  تططى لططودفططع الأربططاح لمططاملي الأسططهم حعلططى  اتإدار  الشططوك وتجبططلا  

معظطم الشطوكات سياسطة توزيطع أربطاح معلنطة  أن تتبطعمطن المعتطاد   استثمار مكاسبها فطي الفطوص ا سطتثمارية الجديطد . لامطع ذلطك

 لامستقو . لايسمى الج   غيو الموزع من الأرباح بالأرباح الممتج   "المدلار ".

الأسهم العادية المق فطي التصطويت فطي اجتماعطات الجمعيطة العموميطة بكطه مطا يتعلطق بالمسطائه الوئيسطة مثطه عمليطات  ويملك حامل

لاتعتمد قدر  المستثمو على التأإيو في قوارات الجمعية العمومية على عدد الأسهم التي يملكهطا علطى أسطاس  .ا ندماج لاا ستمواذ

  جهطاتإلطى حملطة الأسطهم العاديطة فطي كثيطو مطن الأحطوال بتفطويض حقهطم فطي التصطويت  . لامع ذلك يقطوماً لااحد اً أن لكه سهم  وت

تنططوب عططنهم  لاهططذا التصططوف يميطط  سططلوك معظططم المسططتثموين بالسططلبية إذ يمططوم المسططتثموين مططن المشططاركة المباشططو  فططي إدار  

 الشوكة.  شؤلانلاتصويف 

التط ام بتوزيطع    تسطتود لا  تقطع الشطوكة تمطت أي نهطاإ إذللتمويطه ن الأسهم العادية تمثطه المصطدر الطدائم  لامن منظور الشوكة ف

لابالتطالي   إ طدار الأسطهم العاديطة نسطبة الطدين فطي الهيكطه المطالي للشطوكةيخفض   ذلكإلى أرباح على الأسهم العادية. لابالإضافة 

تواض إبطات فالمستقبه عند الماجة بطاقدر  ا ستدانة للشوكة. أي أنه ي يد قدر  الشوكة على المصول على قولاض في  ي يد من 

لاهذا يمدف عنطدما يطلط  المصطدر تسطديد نسطبة مطن حصطيلة الإ طدار  .العنا و الأخوى . لاقد يصدر السهم العادي بشكه مج أ

 عند الإ دار فيما يصبح الباقي مستمقاً للسداد في تواريخ ممدد  في المستقبه. 

المويق. لاتصدر الأسهم العادية لماملهطا فطي  مممية من الفقدان نتيجة السوقة ألا تسجه الأسهم العادية باسم مشتويها لالذلك فهيلا

ظه غياب جهة تكون الملكية المادية لشهاد  الأسهم مطلوبة ك إبات فيها. لاقد يجذب هذا النوع مطن الأسطهم "لماملطه" المسطتثموين 

 الواغبين في البقا  مجهولين لأسباب ضويبية. 
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ج  اً من ملاك الشوكة المصدر . لامطع ذلطك تصطدر بعطض  يعدلانملي الأسهم العادية التصويت لأنهم لاكما ذكو من قبه يمق لما

   فطي حطينتمتلك المق فطي التصطويت العاديين ففي بعض الأحيان تكون فئة من المساهمين  ؛الشوكات أكثو من فئة للسهم العادي

باسطم الأسطهم التطي   يمطق لهطا التصطويت. لايسطود هطذا النطوع مطن  عطوفتُ لالطذلك   هذا المقالعادية تملك الفئة الأخوى من الأسهم 

التي يوفو فيها مستثمولان خارجيون رأس المال. فعلى الوغم من تملك هذه الفئة لنسبة قليلطة لتقسيم في الشوكات  غيو  المجم  ا

لأسهم التطي يملكهطا المؤسسطون   من جملة الأسهم إ  أنهم يسعون إلى السيطو  على الشوكة. لايمكن تمقيق ذلك من خلال جعه ا

 تملك حق التصويت. لاتكون النتيجة أن يسيطو المستثمولان الجدد على الوغم من تملكهم لمصة الأقلية من الأسهم.

 

 أدوات الاستثمار بالمملكة العربية السعودية 1.1

 فهم موا فات الأدلاات المالية التالية في السوق السعودية: –1.1هدف تعليمي 

  الخزينةأذونات  Treasury Bill 

 السندات ال كومية  Government Bonds 

 اتفاقيات إعادة الشراء  Repurchase Agreements 

 

لاسططندات الشططوكات الخ ينططة لاالسططندات المكوميططة  أذلانططاتالأسططهم يوجططد قططدر ضططئيه مططن المتططاجو  فططي ب المتططاجو  بالإضططافة إلططى

مؤسسططة النقططد العوبططي  سططممتالشططوا  فططي السططعودية. لافططي ألااخططو الثمانينططات الميلاديططة   لااتفاقيططات إعططاد لا ططناديق المؤشططوات 

المي   بعد. أما أذلانطات جه مدته عام لااحد لالكن لم تمارس البنوك هذه لأشهادات الإيداع القابلة للتدالال  للبنوك ب  دارالسعودي 

 م1111نطوفمبو  12 طدرت لألال مطو  فطي في الموازنة فقد أُ التي تمثه ا قتواض المكومي قصيو الأجه لتمويه العج  الخ ينة 

 4فتططوات اسططتمقاق مختلفططة تشططمه أذلانططات الخ ينططة لبواسطططة مؤسسططة النقططد العوبططي السططعودي نيابططة عططن لازار  الماليططة. لاتصططدر 

 ة طدارات الثلاإط)عطام لااحطد(. لاتصطدر الإ أسطبوعاً  58( لااً يومط 121) أسطبوعاً  81( لا اً يومط 11أسطبوعاً ) 13( لااً يومط 31أسابيع)

 الفئة الأكثو إ داراً.  التسعين يوماً يعد إ دار لاالألالى مو  لااحد  كه يوم اإنين  

ذن يمصطه علطى لإا سمية(. لاالمستثمو الذي يشطتوي ا القيمة لاتباع أذلانات الخ ينة بخصم عن قيمتها ا سمية )عند سعو أقه من

 سمية لاالقيمة المخصومة يمثه العائد على ا ستثمار )الفائد (. فمطثلاً إذا كانطت القيمة ا سمية عند ا ستمقاق لاالفوق بين القيمة ا

مو   فطط ن المسططتثريططا ً  12.85أسططبوعاً  لابلططغ سططعو الأذن  13ريال سططعودي لاأجططه اسططتمقاقه  111ذن الخ ينططة لإالقيمططة ا سططمية 

 أسبوعاً. 13خلال استثمار يبلغ  ريال 1.15سيمقق فائد  بواقع 

فئطة خمسطين ب ات الخ ينطةتصدر أذلان في حين  ات الخ ينة بمضاعفات المليون ريال بصور  أساسية للبنوك التجاريةلاتصدر أذلان

 البنوك. من غيولف ريال لامضاعفاتها لاتباع للعملا  أ

( لاذلطك Re-Sellلالأذلان الخ ينة في السعودية سوق تمتاز بالسيولة المعتدلة  لايمكن للبنوك لا انعي السوق إعاد  بيطع الأذلان )

للوكا ت المكومية لاالمؤسسطات لاالبنطوك الأخطوى ألا المسطتثموين الأفطواد. إضطافة إلطى أن مؤسسطة النقطد العوبطي السطعودي علطى 

(. Reposاستعداد دائم للدخول في اتفاقيات إعاد  شوا  أذلانات الخ ينة مع البنوك التجارية عطن طويطق اتفاقيطات إعطاد  الشطوا  )

% من أذلانات الخ ينة التي تمتلكها البنوك لاالموافقة المت امنة علطى 15إذ تستطيع مؤسسة النقد العوبي السعودي شوا  ما نسبته 

. لاعاد  ما يكون سعو إعاد  الشوا  بواسطة البنك أعلى من ليالي 1لاإعاد  بيع الأذلان إانية إلى البنك خلال فتو  تتوالاح بين ليلة 

ق يمثه الفائد  المكتسبة بواسطة مؤسسة النقد العوبي السعودي في معاملة اتفاقيات إعاد  الشوا   لاهطذه المعاملطة سعو البيع لاالفو

 تمثه ببساطة اقتواض البنوك من مؤسسة النقد العوبي السعودي مع لاجود أذلانات الخ ينة كضمانات لعملية ا قتواض.

يونيطو  11التنمية المكومية. لا در ألال إ دار من هطذه السطندات فطي  تصدر هيئات حكومية متنوعة سندات تسمى بسندات كذلك

تستخدم لتمويه مشاريع التنميطة فطي المملكطة  هي لا  السندات من لازار  المالية كه أسبوعينهذه  . لامنذ ذلك الوقت تصدر 1122

ه معطد ت فائطد  متغيطو  ألا إابتطة سنوات. لاهطذه السطندات غيطو قابلطة للاسطتدعا  لاتممط 11لالاتتوالاح فتوات استمقاقها بين سنتين 

ألف  51تدفع بشكه نصف سنوي. لاتصدر هذه السندات كه نصف شهو بفئات مليون ريال للبنوك لاالصناديق ا ستثمارية ألا بفئة 

ك ريال لصغار المستثموين  لامثلها مثه أذلان الخ ينة يمكن للبنوك إعاد  بيع سندات التنميطة للهيئطات المكوميطة لاالشطوكات لاالبنطو

الأخوى لا ناديق ا ستثمار الأخوى لاالمستثموين الممليين. لايمكن لماملي هذه السندات الطدخول فطي اتفاقيطات إعطاد  شطوا  مطع 

 أ لاً مالياً قصيو الأجه. تعد لالذا  اً يوم 82 علىمؤسسة النقد العوبي السعودي لالكن هذه ا تفاقيات   ت يد مدتها 
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أدلاات دين لوجود الفائض الطذي تمخطض عطن ارتفطاع أسطعار البتطولال. لابطالوغم مطن أن مة المكو تصدرلافي السنوات الأخيو  لم 

 الخ ينة تستخدم في عمليات إعاد  الشوا .أذلان فائض المي انية قد أتاح فو ة تعليق إ دار سندات طويلة الأجه  ف ن 
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   International Investmentsالاستثمارات الدولية ب  1.1

 معوفة خصائص ا ستثمارات الدلالية لاالوسائه ا ستثمارية التالية لاالبور ات التي تتدالال فيها: – 1.1هدف تعليمي 

 شهادات الإيداع الأمريكية   American Depositary Receipts 

 يوروبوند        Eurobonds 

 ألمانيا( –فرنسا  –اليابان  –استراليا  –أمريكا  –نجلترا إ)  القروض ال كومية الدولية 

 

 -مثطه ألارلابطا  -خطارج الو يطات المتمطد  المستثمو القاطن في الو يات المتمد  الأمويكية في ا ستثمار بأسطهم مصطدر رغ  ذا إ

لتسطهيه هطذه لا .ا سطتثمار فطي الأسطهم الألارلابيطةمطن بعطدها  يتمكن المستثمويمتاج إلى تمويه الدلا رات إلى يورلا  لامن إم  هف ن

شطهادات العملية لالجذب المستثموين الأمويكيين فان العديد من الشوكات غيو الأمويكية طورت بوام  متخصصة تسمى ببطوام  

(. لايعتمطد هطذا البونطام  علطى قيطام لاسطي، أمويكطي بشططوا  ADRs) American Depositary Receiptsالإيطداع الأمويكيطة 

مطتفظ بطه مطن أسطهم. لايمكطن للمسطتثمو الأمويكطي شطوا  هطذه ي( مقابطه مطا ADRs) هاداتالشطإ طدار هطذه  السهم الأجنبي لامن إم

في أسواق البور ة الأمويكية بالطدلا ر الأمويكطي   تدالالهاالتي تعطيه المق في الأسهم التي يمتفظ بها الوسي،( لايتم ) الشهادات

طبيعتهطا. لايمكطن ب أ طبمت دلاليطة التطيسوق السندات لى إمثلها مثه أي لارقة مالية أمويكية أخوى مدرجة. لاكذلك المال بالنسبة 

هطو سطند يصطدر فطي بلطد معطين لكطن بعملطة  "اليورلابونطد"مختلفطة.  للمقتوض أن يختار إ طدار سطندات فطي دلال مختلفطة لابعمطلات

الططدلا ر أي يصططدر بفمططثلاً إذا أ ططدر سططند فططي انجلتططوا بالططدلا ر يصططنف كيورلابونططد لأنططه مصططدر بغيططو العملططة الممليططة ؛ أجنبيططة

الجططدلال التطالي تصطنيف السططندات لايوضطح . "يطورلاين"يمكطن تسططميته يصطدر بطالين فططي سطنغافور  الططذي لسطند االأمويكطي. لاكطذلك 

 لها. ةالمكومية في بعض الدلال الكبوى في العالم  بالإضافة إلى توضيح فتوات التسوية لأي تدالا ت في السوق الثانوي

 الاسم الدولة
طبيعة دفعات 

 الكوبون
 فترة التسوية الاستحقاق

 الولايات المتحدة
 T +1 سنوات 11فوق  نصف سنوي سندات الخ ينة

 T +1 سنوات 11-8 نصف سنوي إشعارات الخ ينة

 T +3 أكثو من سنة نصف سنوي Galtsجلت  المملكة المتحدة

 فرنسا
 T +3 سنة 31-1 سنوي OATألاات 

 T +3 سنوات 5-8 سنوي BTANبتان 

 ألمانيا

 سنوات 11أكثو من  سنوي Bundبند 

T +3  بوبهBobl سنوات 5 سنوي 

 حتى سنتين سنوي Schatsشات 

 نصف سنوي سند حكومي ياباني اليابان
 81سططنوات ( أطططول )11طويططه )

 سنة(
T +3 

 T +3 أكثو من سنة نصف سنوي نةيسندات خ  استراليا

 

 ستواليا.ألا نجلتوا لااليابان لافونسا لاألمانياإتوجد أسواق معتبو  لسندات الشوكات في أمويكا لا  بالإضافة إلى ذلك

 * هذا الجدلال للاطلاع فق،

 أسئلة للمراجعة: أدوات الاستثمار والأوراق المالية

 

محيدداا بميدة   عادة ما يكون معدل الكوبون 1معدل الكوبون هو سعر الفائدة الذي يجب على مصدر السند دفعه. ب(1)  - 1

 السند، ولا يتذبذب مع تقلب أسعار الفائدة في السوق.

 ( خاطئ8(  ميح  لا)1) (أ )

 (  ميح8( خاطئ  لا)1) (ب )

 كلاهما  ميح (ج )

 كلاهما خاطئ  (د )



 

 

57 

 

 تمارس شروط الاستدعاء : - 1

 توتفع أسعار الفائد  بواسطة المصدر عندما  (أ )

 توتفع أسعار الفائد بواسطة المستثمو عندما  (ب )

 تنخفض أسعار الفائد  بواسطة المصدر عندما  (ج )

 تنخفض أسعار الفائد  بواسطة المستثمو عندما  (د )

 

  أعلى مين نظيراتهيا مين السيندات غيير القابلية للاسيتدعاء. بعائد غلة  يجب أن يكون للسندات القابلة للاستدعاء 1ب - 1

السيندات غيير القابلية  لحاملي السندات، وتباع بأسعار أعلى من نظيراتهيا مين ةا   تعد السندات القابلة للتحويل جاذب1ب

 للتحويل.

 ( خاطئ8(  ميح  لا)1) (أ )

 (  ميح8( خاطئ  لا)1) (ب )

 كلاهما  ميح (ج )

 كلاهما خاطئ (د )

 

أكثير مين  ممتياز  السيندالسيهم ال يشيبه  1سهم عيادي فيي شيركة ميا حصية ملكيية فيي تليك الشيركة. بملكية   تمثل 1ب - 1

 السهم العادي. مشابهته

 ( خاطئ8(  ميح  لا)1) (أ )

 (  ميح8( خاطئ  لا)1) (ب )

 كلاهما  ميح (ج )

 كلاهما خاطئ (د )

 

 يملك حملة الأسهم الممتازة مطالبة على الأ ول: - 1

 لها ألالوية على مطالبات كه من حملة الأسهم العادية لاحاملي السندات  (أ )

 حاملي السندات  لها ألالوية على مطالباتٍ حملة الأسهم العادية لالي   (ب )

 مطالبات حاملي السنداتلها ألالوية على مطالبات حملة الأسهم العادية  لالكنها تلي  (ج )

 لها ألالوية على مطالبات حاملي السندات  لالكنها تلي مطالبات حملة الأسهم العادية  (د )

 

نة التي تصدرها مؤسسة النقد العربي السيعودي والتيي تخصيص للبييع للعميلاء مين يما الفئة التي تباع بها أذون الخز - 1

 غير البنوك ؟

 ر.س 51.111 (أ )

 ر.س 111.111 (ب )

 ر.س 511.111 (ج )

 ر.س 1111.111 (د )

 

 اتفاقيات إعادة الشراء في المملكة العربية السعودي بين البنوك و: تجري - 1

 هيئة السوق المالية (أ )

 موك  إيداع الألاراق المالية (ب )

 مؤسسة النقد العوبي السعودي (ج )

 البور ة (د )
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 التكرار الزمني لدفعات الكوبون في المملكة المستخدم فيي سيندات التنميية الحكوميية التيي تصيدرها وزارة الماليية  ما  - 1

 في المملكة؟

 ربع سنوية (أ )

 نصف سنوية (ب )

 سنوية (ج )

 كه عامين (د )
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 قتصاديةلاالبيئة ا 4

 

 المقدمة 

 الاقتصاد: الناتج المحلي الإجمالي 1.1

 قياس النات  المملي الإجمالي 1.1.4

 النات  المملي الإجمالي لاالنات  القومي الإجمالي 8.1.4

 النات  المملي الإجمالي المقيقي لاا سمي 3.1.4

 التذبذب الاقتصادي: البطالة والتضخم 1.1

 الدلارات ا قتصادية 1.8.4

 مؤشوات الدلارات ا قتصادية 8.8.4

 البطالة 3.8.4

 التضخم 4.8.4

 السياسة المالية 1.1

 الماليةالسياسات  1.3.4

 النظام النقدي والمصرفي 1.1

 تعويف عوض النقود 1.4.4

 أسعار الفائد  8.4.4

 السياسة النقدية 3.4.4

 الصرف الأجنبي والاقتصاد العالمي 1.1

 سوق العملات الأجنبية 1.5.4

 أنظمة أسعار الصوف 2.5.4

 ممددات قيمة العملة 3.5.4

 مي ان المدفوعات 4.5.4

 أسئلة المراجعة 

 

 

 

 

 

 :التعليميةالأهداف 

م إلطى سلسطلة أهطداف تعليميطة تطم إدراجهطا فطي الخويططة التعليميطة للمطنه  الدراسطي فطي آخطو هطذا  ا ختبارالمنه  الدراسي لهذا  قسُ 

هالكتاب.   مضمون هذا الهدف في إطار يسبق النص.بتغطية هدف تعليمي  اتم فيهي في كه مو  لاسينوَّ
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 مقدمةال
 كطذلكهطذا الفصطه لتقطديم نظطو  عامطة عطن ا قتصطاد الكلطي لاالسياسطة المكوميطة.  خُصصأهمية التمليه ا قتصادي فقد إلى نظواً 

 فيه بالتفصيه للنواحي الدلالية في سياق موضوع سوق الصوف الأجنبي لاحسابات مي ان المدفوعات للدلالة. سنتعوض

ذلطك أن بيئطة  ؛هطي تقطديو توقعطات الأربطاح لاتوزيعطات الأربطاح للشطوكة Fundamental Analysisإن غايطة التمليطه الأساسطي 

بعض الشوكات يكون مدى تأإوها أعظم من غيوها. لايتمتم على ممللي الأسهم  أن على  الشوكات كافة فيا قتصاد الكلي تؤإو 

المتغيوات بطالإجوا ات المكوميطة  مواقبة متغيوات ا قتصاد الكلي التي تعطي أفضه لا ف لمالة ا قتصاد لافهم كيفية تأإو هذه

لاهما السياسة الماليطة )اسطتخدام الإنفطاق  ؛فالمكومة تستخدم طويقتين لااسعتين في عملية التدخه لضب، ا قتصاد لاإدارته ؛المتخذ 

ا كطه مطا يطوتب، بهطاتين السياسطتين فطي هطذ لاسطنتنالال  لاالسياسة النقديطة ) ضطب، عطوض النقطود(  المكومي لاالضوائ  المكومية(

الفصه. لاتتلخص أهداف السياسة ا قتصادية للدلالة في حمايطة القطو  الشطوائية لعملطة الدلالطة )ضطب، التضطخم( لاتشطجيع الظطولاف 

المواتية لنمو اقتصادي مستمو لاالإبقا  على معد ت بطالة منخفضة لادعم توازن مقبطول فطي التبطاد ت مطع الطدلال الأخطوى علطى 

 هذه القضايا لاالأفكار ا قتصادية.إلى و  إجمالية المدى البعيد. لاسيقدم هذا الفصه نظ

 

 Economic : Gross Domestic Product (GDP)الاقتصاد: الناتج المحلي الإجمالي 1.1

 Measuring Gross Domestic Productقياس الناتج المحلي الإجمالي 1.1.1

 لاكيفية قياسه لاأهميته لاد  ته  (GDP)فهم إجمالي النات  المملي الإجمالي  – 1.1.1الهدف التعليمي 

 

يعد المستوى المعيشي للدلالة مقياساً لأدائها ا قتصادي. لايمنمنا قياس الأدا  ا قتصادي القدر  علطى مواقبطة التغيطوات فطي نشطاط 

تجعه بوسع  طانعي السياسطات " قيطاس  المقايي مستوى الدلال الأخوى. لاهذه بمقارنة مستوى نشاطها  لاعلىا قتصادي الدلالة 

لاأسطعار   لاالتضطخم  للنشاط ا قتصطادي: إجمطالي النطات  المملطي مهمةمقايي   ةنبض" ا قتصاد. لايعتمد ا قتصاديون على أربع

 لاالبطالة. لايمكن أن يؤإو نشو البيانات الدلارية المتعلقة بهذه المتغيوات في أسعار الأسهم لاالألاراق المالية.  الفائد 

أنه يقي  القيمة الجارية لكه السلع لاالخدمات المنتجة للبيطع  إذلايعد النات  المملي الإجمالي مقياساً عويقاً للنات  ا قتصادي للدلالة 

مضطود  من سنة إلى أخوى مما يشيو  بوتيو النات  المملي الإجمالي  ينمو  في اقتصاد معين خلال عام لااحد. لاعلى نمو مثالي

فطدلال كالو يطات المتمطد  لااليابطان لاالمملكطة المتمطد   ؛فو  للسطكاناإلى توسع مستمو فطي نوعيطة لاكميطة البضطائع لاالخطدمات المتطو

ي أ طغو كسويسطوا لالكسطمبورس لطديها إجمطالي نطات  مملط دلا ً  فطي حطين أن  الطدلا رات ليوناتيجمالي إنتاجها المملي بتوإ تقي 

 معيشي موتفع. بكثيو إ  أنها ذات مستوى أدنى
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 طرق متماثلة لقياس الناتج المحلي الإجمالي:  وهنالك ثلاث

أربطاب الأسطو لاالمنشطآت التجاريطة لاالمكومطات كإجمالي المبالغ المصولافة على السلع لاالخدمات من المجموعطات المختلفطة   - 1

 لاالأجان  المقيمين في الدلالة. 

 لخ.إال راعة لاالتعدين لاالتصنيع... : الإنتاج من الصناعات المختلفةوع إجمالي مجم  - 8

 لخ.إإجمالي الدخه المكتس  من المجموعات المختلفة في شكه أجور لاأرباح...  - 3

جه قيطاس النطات  المملطي الإجمطالي مطن خطلال المصطولافات نقطوم ببسطاطة ألاأكثو الطوق استخداماً هي طويقة المصولافات. فمن 

 المصولافات على السلع لاالخدمات المنتجة في دلالة ما خلال فتو  معينة.بجمع إجمالي 

 

 الواردات.  -المكومي + الصادرات  نفاقلإاة+ استثمار المخ لان + النات  المملي الإجمالي = ا ستهلاك + ا ستثمارات الثابت

 

ربطاح  الأب مكان المنشطآت العمطه لاتمقيطق  كوني حالة توسع حي قتصاد في أن ا بلاتوحي ال يادات على النات  المملي الإجمالي 

 لاهو ما تعكسه أسعار الألاراق المالية الموتفعة في هذه المالة. 

 GDP and GNPالناتج المحلي الإجمالي والناتج القومي الإجمالي 1.1.1

 

( GDP) ( هطو مقيطاس ذلا ارتبطاط بالنشطاط ا قتصطادي لايختلطف عطن النطات  المملطي الإجمطاليGNPالنات  القومي الإجمطالي )إن 

لااسطتبعاد الطدخه المكتسط  مطن قبطه الأجانط  فطي فطي الخطارج باحتوائه على الدخه الأجنبي المكتس  من قبه المواطنين المقيمطين 

لنات  القومي الإجمالي عن النات  المملي الإجمالي ف ن أإو دخه ا ستثمار الخارجي ا قتصاد المملي. لاعلى الوغم من اختلاف ا

 لي  كبيواً بما فيه الكفاية لمنع كلا المقياسين من إعطا  فكو  متشابهة بخصوص الوضع ا قتصادي.

 Nominal and Real GDPالحقيقي والاسميالناتج المحلي الإجمالي 1.1.1

 معوفة الفولاق بين النات  المملي الإجمالي ا سمي لاالنات  المملي الإجمالي المقيقي – 1.1.1الهدف التعليمي 

 

بقياس النات  المملي الإجمالي خلال فتو  معينة قد تتكون لدينا حالة يكون فيها النمو في هذا النات  ناجمة عطن أن ا قتصطاد يمقطق 

تباع بأسعار موتفعة. لاالنوع الأخيو )البيع بأسعار موتفعة( قد يكطون  إنتاجاً أكبو من السلع لاالخدمات لا/ألا أن البضائع لاالخدمات

إن كان التضخم كبيواً فقد يكون من المستمسن إزالة )تمييد( أإو التضخم لاالنظو إلى التغيو في   من جوا  التضخم. لانتيجة لذلك

قتصاديون هذا بالنطات  المملطي الإجمطالي المقيقطي  النات  المملي الإجمالي با عتماد تماماً على إنتاج السلع لاالخدمات. لايسمي ا 

 لاهو إجمالي النات  المملي باستبعاد أإو التضخم لااعتماداً على النقود ذات القو  الشوائية نفسها.

مطا يشطار إليطه  غالبطاً فأما مقياس النات  المملي الإجمالي الذي يجمع كه مطن إنتطاج السطلع لاالخطدمات بالأسطعار الموتفعطة )التضطخم( 

 بالنات  المملي الإجمالي ا سمي.

 

 معوفة الفولاق بين النات  المملي الإجمالي لاالنات  القومي الإجمالي– 1.1.1الهدف التعليمي 
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 Economic Fluctuation: Unemployment and Inflation التذبذب الاقتصادي: البطالة والتضخم 1.1

 Business Cyclesالدورات الاقتصادية 1.1.1

 فهم مصطلح "الدلارات ا قتصادية" لاأإوها لامواحلها المتنوعة – 1.1.1الهدف التعليمي 

  الشركات )الدورية( ف التأثير  Effect on Cyclical Companies 

  الشركات الدفاعية ف التأثير  Effect On Defensive Companies 

 الازدهار والانكماش والكساد والانتقاش Prosperity, Recession, Depression & Recovery 

 

مواحطه متكطور  مطن التوسطع لاا نكمطاج بطدرجات متفالاتطة مطن المطد  لالفتطوات مختلفطة مطن حيط  الططول. بتمو كه ا قتصطاديات 

معظطم الشططوكات بهطذه الططدلارات مططن دلارات  إططولااتتطوتب، لا  "الطدلارات ا قتصططادية"لايطلطق علططى دلارات ا زدهطار لاالتططدهور 

إ  أن إمططة   ألا الموسططمية ات الشططوكات الدلاريططةمثططه هططذه الشططوك علططى يطلططقلا -التكامططه لاالتنططاقص الخا ططة بالنشططاط ا قتصططادي

لامطن الأمثلطة   شوكات تعوف بالشوكات الدفاعية لاهي شوكات ذات حصانة "ألا بالكاد ذات حساسية" ضد الطدلارات ا قتصطادية

 على الصناعات الدفاعية  ناعة الأغذية لاالأدلاية لاالمنافع )الخدمات العامة(. 

وف عليها بمواحلها الأربطع البطارز : ا زدهطار لاا نكمطاج لاالكسطاد لاا نتعطاج. لاتتصطف لايمكن لا ف الدلار  ا قتصادية لاالتع

الذي يظهو علطى  طور  على تواجع ا قتصاد  اً مؤشو تعدالموحلة التوسعية بانتعاج يعقبه ا زدهار في حين أن موحلة التواجع 

(. أمطا الكسطاد فهطو GDPالإنتطاج المملطي الإجمطالي )ن ا نكمطاج يمطدف عنطدما يطنخفض إلايقطال   انكماج قد يطول فيكون كسطاداً 

لي  مطن الضطولاري لا( لاتوتفع البطالة فيه بشكه لااضح. GDPانكماج طويه للغاية لاحاد ينخفض فيه النات  المملي الإجمالي )

يمكن أن تتفالات  سميق. لا ن يؤدي التباطؤ ا قتصادي إلى كساد لاذلك إذا كان إمة انتعاج قد بدأ قبه أن يهوي ا قتصاد في قاعأ

 .أشهو إلى عد  أعوام بضعةفتوات التوسع لاالتواجع هذه من 

 Business Cycle Indicatorsالاقتصادية  اتمؤشرات الدور 1.1.1

معوفطة موحلطة  علطىالتطي تسطاعد ا قتصطاديين  لاالمت امنةمعوفة المؤشوات الأساسية القيادية لااللاحقة  –1.1.1الهدف التعليمي 

 الدلارات ا قتصادية

 

التو يات بنوع الألاراق المالية التطي يسطتثمو فيهطا خطلال هطذه  لااتخاذإن مهمة الممله تكمن في التنبؤ بموحلة الدلار  ا قتصادية 

الموحلططة. ففططي موحلططة ا نتعططاج ينصططح با سططتثمار فططي أسططهم الشططوكات الدلاريططة فططي حططين أنططه مططن المكمططة ا سططتثمار فططي أسططهم 

 الشوكات الدفاعية في موحلة ا نكماج.

يون إلطى ممالالطة فهطم أهطم المتغيطوات ا قتصطادية التطي يمكطن أن لابما أن هذه الدلارات ا قتصادية تبطدلا متكطور  يسطعى ا قتصطاد

التنبؤ بالدلار . هذه المتغيوات تعوف بالمؤشوات ا قتصادية لاتنقسم إلطى  طنفين همطا: المؤشطوات القياديطة )السطابقة(  علىتساعد 

تموك مع الطدلار  ا قتصطادية ذاتهطا ألا اللاحقة لاهي المؤشوات التي ت المت امنةلاهي التي تسبق الدلار  لاتدل عليها  لاالمؤشوات 

 قائمة المؤشوات التالية أكثو المؤشوات المستخدمة انتشاراً. تعد  . لامن لااقع الخبو  لاالتجوبةبعدهاألا 
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  Leading Indicatorsالمؤشرات القيادية

 لعمال الإنتاج. ةمتوس، ساعات العمه الأسبوعي 

 طالة.المطالبات الألالية الخا ة بدفعات )التأمين( الب 

 .الطلبات الجديد  على المصانع 

 مؤشو التسليم البطي . -أدا  البائعين 

 .الطلبات الجديد  الخا ة بالبضائع الوأسمالية غيو الدفاعية 

  جهلأالقصيو  ا عائد سندات الخ ينة ذات العشو  أعوام لامعدل أسعار الفائد  نبيفارق منمنى العوائد. 

 من قبه السلطات المملية.  بها المصوحت المساكن الخا ة الجديد  لاحدا 

  ستاندارد لابورز في الو يات المتمد ( سهم عادي 511أسعار الأسهم بناً  على(. 

  ًخصو ا ( أرقام مستوى عوض النقودM2 .) 

 .مؤشو توقعات المستهلك 

 Coincident Indicatorsالمتزامنةالمؤشرات 

   عاملين في غيو القطاع ال راعيالجدلال رلاات 

 الفودي ناقص التمويلات الدخه 

 الإنتاج الصناعي 

 المبيعات التجارية لاالصناعية 

 Lagging Indicatorsالمؤشرات اللاحقة

  متوس، فتو  البطالة 

 لمبيعاتإلى االتجاري المخ لان  نسبة 

 التغيو في مؤشو أجو  العمه مقابه كه لاحد  منتجة 

 متوس، سعو الفائد  الأساسي المفولاض من البنوك 

  الصناعية لاالتجارية غيو المسدد القولاض 

 نسبة ائتمان التقسي، للمستهلك بالمقارنة مع الدخه الفودي 

 التغيو في مؤشو سعو المستهلك الخاص بالخدمات 

المؤشطوات فطي  جميطعلالأن هذه المؤشوات تتضمن عدداً كبيواً من المتغيوات فمن البديهي إحطداف مؤشطو موكط  يعططي متوسط، 

 في المستقبه.ا تجاه الممتمه للاقتصاد بعة المؤشوات الموكبة للمؤشوات القيادية للتنبؤ بشكه أفضه تصنيف معين. لاتتم متاب
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 Unemploymentالبطالة  1.1.1

 فهم أهمية البطالة في ا قتصاد –1.1.1الهدف التعليمي 
 

 

معطدل لايبمثطون عنطه بفعاليطة لانشطاط. تمدف البطالة عندما   يجد الأفواد الذين ينتمون للقو  العاملة داخه اقتصاد ما العمطه الطذي 

عامطاً  11الطذين تتجطالاز أعمطارهم في العطاملين  لايتمثهي دلالة إلى القو  العاملة المدنية  أن عن عمه في يهو نسبة الباحثلاالبطالة 

إيجاد عمه. لا  تتضمن إحصائيات البطالطة العمطال المتقاعسطين لاهطم مطن إلى الدراسية لاالذين يسعون بفعالية  لاليسوا في المواحه

 يبمثون عن لاظائف.  

لطي  لأن العمطال العطاطلين عطن العمطه قطد سطلبوا فو طة أن يكونطوا منتجطين لاأن يكسطبوا   لاالبطالة يمكن أن تشكه مشطكلة خطيطو 

على إلى ذلك أن قدرتهم  يضافمس  به لأنهم سيتوجهون للمكومة من أجه المصول على دعم في شكه تعويض بطالة. فقوتهم 

 فعلطى ؛(.لاتتم مواقبة إحصائيات البطالة بدقةGDPالنات  المملي الإجمالي ) فيشوا  البضائع لاالخدمات ستتأإو سلباً مما سيؤإو 

في أمويكا إحصائيات البطالة في ألال جمعة من كه شطهو. لايواقط  الممللطون هطذه  ةسبيه المثال ينشو مكت  الإحصائيات العمالي

 أسعار الأسهم. فيالبيانات من أجه تقييم التأإيو الممتمه بدقة 

 Inflation التضخم 1.1.1

 فهم أهمية التضخم في ا قتصاد –4.1.1الهدف التعليمي

 

 

 Consumer Price( CPIفي الأسعار. لايقاس عموماً كنسبة متغيو  في مؤشو أسعار المستهلك)) طود المالتضخم هو ال ياد  

Index ) الططذي يعنططى بال يططادات فططي المسططتوى العططام لاسططعار المدفوعططة مقابططه البضططائع لاالخططدمات التططي يشططتويها المسططتهلك فططي

 ة مما يضعف قدرتها لشوا  البضائع لاالخدمات.العاد .فمع ارتفاع الأسعار تنخفض القو  الشوائية لكه لاحد  من العمل

لتضخم تخلق معضلات تشغيلية للشوكات في تنفيطذ خططهطا لاتكاليفهطا لاسياسطات التسطعيو فيهطا. لافطي لإن التغيوات غيو المتوقعة 

يجد المسطتهلك لاالمسطتثمولان لامجموعطات أخطوى  طعوبة فطي لاضطع قطوارات مؤسسطية فطي بيئطة تتميط  بمسطتويات   لاضع مشابه

فط ذا ظهطو أن التضطخم أعلطى مطن المتوقطع فط ن  ؛نون لارابمطلاا قتصطاد خاسطوفي  م كبيو . لاينجم عن التضخم غيو المتوقعتضخ

لمي الدفعات الثابتة مثه ألالئك الذين يستفيدلان من نظام التقاعد ألا حاملي السندات يتضطورلان علطى الأرجطح فطي حطين يسطتفيد تسم

 التضخم ينت  عن زياد  الطل  ألا قلة العوض.المقتوضون. لايعتقد ا قتصاديون أن 

الطل  عندما يسعى المستهلكون إلى شوا  بضائع لاخدمات أكثو مما بوسع ا قتصاد إنتاجه. لاحطين  يمدإهلايمصه التضخم الذي 

قطود يفوق الطل  العوض توتفع الأسعار مسببة بذلك التضخم. لاأحطد الأسطباب الممتملطة لهطذه الظطاهو  هطو التوسطع فطي عطوض الن

 بمعدل يتجالاز المعدل الذي ينمو لافقه ا قتصاد المقيقي.

كالمديطد المهمطة الهامطة ألا المطدخلات  التكلفة عندما تتسب  التكلفة الموتفعة للمطواد الألاليطة ينت  عن ارتفاعلايمصه التضخم الذي 

هطذه التكطاليف الموتفعطة لانتطاج لتقطع فطي الصل  لاالنف، لاالأيدي العاملة في ارتفطاع الأسطعار للبضطائع لاالخطدمات النهائيطة. لاتمتطد 

شططكه هططذا النططوع مططن التضططخم النططات  عططن ارتفططاع التكلفططة مشططكلة كبيططو  فططي  :فعلططى سططبيه المثططال ؛المسططتهلك النهايططة علططى كاهططه

ى ات من القون العشوين عنطدما أحطدإت أسطعار الطنف، المتصطاعد  ارتفاعطاً فطي أسطعار كطه منطت  بتولالطي مطن البنط ين لاحتطيالسبعين

 البلاستيك. 

 Fiscal Policyالسياسة المالية  1.1

تشطططتمه السياسطططة الماليطططة علطططى تغييطططوات فطططي المصطططولافات المكوميطططة )الإنفطططاق المكطططومي( لاالإيطططوادات المكوميطططة )الضطططوائ  

لطي الإجمطالي النطات  المم فطيا قتصطاد مطن خطلال التطأإيو  فطيلاالتمويلات(. لاب مكان المكومة استخدام مثه هذه التغييوات للتطأإيو 

(GDP)  .لاالتضخم لاالبطالة 

  



 

 

65 

 Fiscal Policiesالسياسات المالية  1.1.1

 ا قتصاد فيفهم تأإيو السياسة المالية  –1.1.1الهدف التعليمي 

 السياسة التوسقية Expansionary Policy 

  السياسة الانكماشيةContractionary Policy 

 الارائبTaxes 

  عجز الميزانيةBudget Deficit  

 السياسة التمويليةFinancing Policy  

 

 

السياسططة الماليططة التوسططعية هططي تلططك التططي توفططع مططن حجططم المصططولافات المكوميططة المباشططو  لا/ ألا ت يططد التمططويلات لا/ألا تخفططض  

المكومية المباشو  لا/ ألا تستخدمها المكومة لتقليه المصولافات لا  نقيضهافي حين أن السياسة المالية ا نكماشية هي   الضوائ 

 التمويلات إلى جان  احتمال زياد  الضوائ .

 تكططونال يططاد  فططي الإنفططاق المكططومي ا قتصططاد مططن خططلال زيططاد  الطلطط  الإجمططالي علططى البضططائع لاالخططدمات. لافططي العططاد   لاتمفطط 

إلطى أن مصطولافات المكومطة لاهطذا يعطود ببسطاطة   ا قتصطاد فطيمصولافات المكومطة العاليطة ذات تطأإيو متصطاعد ألا مضطاعف ال

يتوقطع أن  إذخفطض الضطوائ  تطأإيو مماإطه ل كذلكلمون أموا ً حكومية لاهكذا. تسأعلى من قبه الذين ي إنفاقاً تنعش بدلارها لاتمف  

 زياد  إنفاقهم. علىزياد  استثماراتها لاالمستهلكين  علىتشجع الضوائ  المنخفضة المؤسسات التجارية 

أنه الفوق بين نفقات المكومة بلمعوفة توجه السياسة المالية  لايعوف  نة العامة أحد المؤشوات الجيد حجم العج  في المواز لايعد

ن التمفي  يأتي من المصولافات المكوميطة إ إذ  لاإيواداتها. لاتمثه ال ياد  في عج  الموازنة مؤشواً على السياسة المالية التوسعية

لاهطذا   لايصبح من الضولاري تمويه عجط  الموازنطة مطن خطلال ا قتطواض المكطوميهما. ليالموتفعة ألا الضوائ  المنخفضة ألاك

 ينعك  بدلاره على زياد  إ دار أدلاات الدين المكومية.

 

يططوح بعضطهم أن عجط  الموازنطة يطؤدي إلطى  إذا قتصطاد  فيإمة جدل يدلار حول ما إذا كانت السياسات المالية لها أإو عكسي لا

لاهذه ال ياد  في معد ت الفائد  تقله من استثمارات القطاع الخاص. لايطوح   جة  قتواض المكومة()نتي زياد  في أسعار الفائد 

هذه  من وغمبالا قتصاد. لا يؤدي إلى خنق ربماعبئاً غيو ضولاري  تشكهقد  خولان إلى جان  ذلك أن ديون المكومة المتواكمةآ

ات مطن يف فطي الو يطات المتمطد  لافطي اقتصطاديات كبطوى منطذ الخمسطينبشكه مكثط تسُتخدمف ن السياسة المالية   الآرا  المتضاربة

 القون العشوين.
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  Money and The Banking Systemالنظام النقدي والمصرفي 1.1

فبصطفتها لاسطيلة للتبطادل تسطتخدم  ؛للقيمطة لامخط ن  لالاحد  حساب  فهي لاسيلة للتبادل ؛للنقود إلاف لاظائف تقوم بها في ا قتصاد

لأنهططا تططوفو أدا  لقيططاس لاتقيططيم القيمططة لاحططد  حسططابية  لاتعططدفططي ا قتصططاد للمبططاد ت المتضططمنة شططوا  لابيططع البضططائع لاالخططدمات. 

 ا قتصادية. لاأما كونها مخ ناً للقيمة فذلك لإمكانية استخدامها لنقه القو  الشوائية من الماضو إلى المستقبه.

 

 Definition of Money Supplyيف عرض النقود تعر1.1.1

  التعويف بعوض النقود لااستخداماتها من جان  البنك الموك ي– 1.1.1الهدف التعليمي 

 

هنالك عد  تعويفات عملية مختلفة للنقود المسطتخدمة مطن لايقصد بالنقود عموماً كه ما يمكن استخدامه لأغواض التبادل التجاري. 

الودائطع فطي  طور  حسطابات جاريطة  .لايقصطد بطه العملطة المتدالالطة مضطافاً إليهطاM1السلطات النقدية. لاأقصطو تعويطف للنقطود هطو 

التعويطف يتسطع ا دخطار. لابمطا أن  مضطافاً إليهطا الودائطع لأجطه كمسطابات M1تشطمه  M2الشيكات السياحية. لاا طلح على أن لا

أرجطا   جميطع. لاتواقط  البنطوك الموك يطة فطي M4لا  M3فهنالك تعاريف أخوى مثه   ليشمه أ و ً أخوى تعد قويبة من النقود

 لاتقوم بالتمكم بها من أجه تمقيق أهداف اقتصادية معينة. M2لا  M1 سيما لاالعالم هذه المؤشوات النقدية 

 Interest Ratesأسعار الفائدة  1.1.1

أسطعار الأسطهم لااسطتثمارات قططاع الأعمطال لاالمصطولافات  فطيمعوفة تأإيو التغيوات في أسعار الفائطد  – 1.1.1دف التعليمي اله

 يةالمملية لاا قتصاد

 

فأسعار الأسهم لاأسعار الفائد  موتبطة بشكه عكسي: ؛ لاالنشاط ا قتصادي لأسعار الأسهم مهماً إن معدل أسعار الفائد  يعد ممدداً 

قطوارات  فطين أسطعار الفائطد  الموتفعطة تطؤإو بشطكه عكسطي إفأسعار الأسهم تنخفض مع ازدياد أسعار الفائد  لاالعك   طميح. إذ 

  مطا يطتم تمويلهطا ا ستثمار التجاري لاا ستهلاك لاالمصولافات على المنازل لاالبضائع المعمو  كالسيارات لاالثلاجات لاالتي عطاد

 ا قتصاد.  فيأسعار الفائد  الموتفعة ذات أإو انكماشي  تعدلالذا   با قتواض

 Monetary Policyالسياسة النقدية  1.1.1

 عوض النقود: فيالموك ي للتأإيو فهم خصائص السياسة النقدية لاالأدلاات المستخدمة من البنك  –1.1.1الهدف التعليمي 

 عمليات السوق المفتو ة  Open Market Operations 

 مقدل الخصم   The Discount Rate 

 لزام (لإالمطلوب ) ا تياط  الا Reserve Requirement 

 

البنطك الموكط ي السياسطة النقديطة. لاتوتكط  السياسطة  ينفطذ فطي حطينالماليطة تمدد الجهات التشويعية لاالتنفيذية في المكومة السياسطة 

ن ال ياد  في عوض النقود تؤدي إلى خفض أسعار الفائطد  لاتمفيط  إإذ  ؛الفائد  أسعار فيالنقدية حول تعديه عوض النقود للتأإيو 

  فطي عطوض النقطود تطؤديبيطد أن بعطض ا قتصطاديين يعتقطدلان أن ال يطاد    توسع ا قتصاد علىا ستثمار لاا ستهلاك مما يساعد 

 إلى التضخم على المدى البعيد.

 عوض النقود:  فيلالدى البنوك الموك ية إلاف أدلاات أساسية في سياستها للتأإيو 

 ةعمليات السوق المفتوح 

 الخصم معدل 

 ا حتياطيات الإل امية 

لاهي تتضطمن شطوا  لابيطع الألاراق الماليطة المكوميطة   تعد عمليات السوق المفتوح أكثو أدلاات السياسة النقدية المستخدمة انتشاراً 

ضططخ سطيولة نقديططة داخططه يالنقططود يقططوم البنطك الموكطط ي بشطوا  ألاراق ماليططة حكوميططة لابطذلك  عطوضفطي السططوق. لابغطوض زيططاد  
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د أخوج السطيولة السوق. لاليكبح جماح السيولة لاال ياد  في التدفق النقدي يقوم البنك الموك ي ببيع الألاراق المالية  فيكون بذلك ق

 في المملكة العوبية السعودية. ةالنقدية من السوق. لاتقوم مؤسسة النقد العوبي السعودي )ساما( بعمليات السوق المفتوح

مؤسسطات الإيطداع بماجطة  تكطونسعو الفائد  الذي يقوض به البنك الموك ي البنطوك التجاريطة. لافطي الغالط   هلامعدل الخصم يشك

لاهطذه تطدعى أحيانطا قطولاض " نافطذ  الخصطم".   البنوك الموك ية من أجه تغطية سموبات الودائع المؤقتةإلى اقتواض النقود من 

لاذلك بجعه التمويه أكثطو ألا  ؛لاأي تغييو في نسبة الخصم يمكن أن يثب، ألا يشجع أنشطة ا ستثمار لاالإقواض للمؤسسات المالية

ل يثب، البنوك عن اقتواض المال من البنوك الموك ية مما يمطد مطن قطدر  لانجد أن ارتفاع نسبة الخصم على سبيه المثا أقه تكلفة.

 البنوك على توفيو أموال من خلال القولاض للمستهلكين لاالأعمال التجارية.

من الودائع التي يطل  من البنوك التجارية أن تمتفظ بها كاحتياطيات لدى البنطك  الصغيوأما ا حتياطي الإل امي فهو ذلك الج   

. لاينطت  عطن فطي  طور  حسطابات جاريطة تعوف بأنها العملة التي يجوي تدالالها مضافاً إليها الودائع M1 ي. لاللتذكيو ف ن الموك

ال ياد  في ا حتياطي الإل امي قدر  أقه للبنوك التجاريطة علطى دعطم مسطتوى قطولاض ال بطائن ممطا ينطت  عنطه خفطض فطي مسطتوى 

 طي الإل امي يستخدم على نمو دارج كأدا  من أدلاات السياسة النقدية.التغييو في ا حتيا لابهذا ف نعوض النقود. 

 Foreign Exchange & the Global Economyالصرف الأجنبي والاقتصاد العالمي1.1

خلال العقدين المنصومين أضمت التجار  لاالصناعة ذات طبيعة عالميطة. لابشطكه مت ايطد لطم تعطد المنافسطة حكطواً علطى الشطوكات 

تشطيو التقطديوات الخا طة   فطي الطدلال الأخطوى. إضطافة إلطى ذلطك فمس  به تعدى ذلك إلطى الشطوكات الأجنبيطة الموجطود المملية 

% من مبيعات هذه الشوكات تتم خارج بلدانها الأ لية. كما أن حالة ا قتصاد العالمي 41بالشوكات الكبوى إلى أن ما ي يد على 

يمكططن لامتغيططوات فططي النشططاط ا قتصططادي العططالمي سططتكون ممططددات هامططة للقيمططة. لاالأربططاح تجططاه ال اتلاحساسططية مبيعططات الشططوك

فعلطى سطبيه المثطال كطان للتوسطع فطي الكتلطة التجاريطة فطي منطقطة  ؛اتأدا  الشطوك فطيإو ؤللتطورات السياسية في أنما  العالم أن تط

للتجطار   مهمطاننالطك فطي هطذا الإططار مؤشطوان مستقبه طموحات الشوكات الأمويكية. لاه فياليورلا ذات العملة الواحد  أإو بالغ 

 لعملة المملية.ا وف سعو لاحوكة لاسلوك   ساب المدفوعات للدلالةمي ان ح :لاالمالية الدلالية هما
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 Foreign Exchange Marketسوق الصرف الأجنبي  1.1.1

 أسعار الصوفبها تمديد  فهم خصائص سوق الصوف الأجنبي لاالطويقة التي يتم –1.1.1الهدف التعليمي 

  الأسقار الفوريةSpot Rates 

  الأسقار الآجلةForward Rates 

  البيع والشراء  سقرالهامش بينBid – Ask Spread 

 

 

التطي تطؤإو فطي نشطاط الشطوكات لاالأعمطال التجاريطة.  المهمطةسعو  وف العملة لبلد ما مقابه العملات الأخوى أحطد العوامطه  يعد

تمدد في سطوق الصطوف الأجنبطي ألا سطوق العمطلات. لاتهطيمن البنطوك التجاريطة علطى الأنشططة فطي هطذا لاهذه القيمة النسبية للعملة 

ذلك أنه مطع كطه ارتفطاع فطي قيمطة عملطة  ؛على العوامه الأساسية ا قتصادية لكه دلالة السوق عن طويق شوا  لابيع العملات بنا ً 

تواجع. لاتتدخه البنوك الموك ية في سوق العملات للمفاظ علطى قيمطة مملية تميه القدر  التنافسية الدلالية للشوكات المملية إلى ال

ففطي المملكطة العوبيطة السطعودية علطى سطبيه المثطال تقطف )سطاما( علطى أهبطة ا سطتعداد لشطوا  لابيطع  ؛عملاتها ضمن حدلاد معقولطة

 لابهذا توب، قيمة الويال بالدلا ر. ة سعودي تريا  3.15الدلا ر الأمويكي بسعو 

 نوعان للمعاملات في سوق الصرف الأجنبي :ويوجد 

 لاهي  فقات عملات مباشو  تتم تسويتها ) المقا ة ( خلال يومي عمه.  العمليات الفورية 

 بسعو  وف ممدد حالياً.للتبادل لاتتضمن  فقات العملات التي يتفق فيها على تاريخ مستقبلي   العمليات الآجلة 

ر الأمويكي لايمكن أن يعبو عنها على نمطو مباشطو لاغيطو مباشطو. لافيمطا يلطي مثطال علطى لاتمدد أسعار الصوف عاد  مقابه الدلا 

 ذلك:

 € /$ Direct Quote For the Euro 1,34  يورلا\دلا ر1,34تسعيو مباشو لليورلا

 $/ € Indirect Quote for the Euro 0,746 دلا ر \يورلا 0,746تسعيو غيو مباشو لليورلا 

ساطة مقلوب السعو المباشو. لامعظم العملات يتم تسطعيوها مقابطه الطدلا ر علطى أسطاس غيطو مباشطو لاالتسعيو غيو المباشو هو بب

في أسواق العملات. لامن اليسيو حساب الأسعار المتقاطعة ألا قيمة عملة ما مقابه عملة أخوى من أسطعار السطوق بطدلان اسطتخدام 

سطططعو  طططوف الجنيطططه الإسطططتوليني مقابطططه الطططدلا ر  مطططن خطططلال سطططعو اليطططورلا أعطططلاه لابمعوفطططة :فعلطططى سطططبيه المثطططال ؛الطططدلا ر

 ننا معوفة سعو  وف الجنيه مقابه اليورلا كما يلي:امكب   جنيه \دلا ر1,65لاالبالغ

  يورو \جني  0.733التسقير المباشر لليورو مقابل الجني  الإسترلين  هو 

   جني  \يورو 1.364لإسترلين  هو االتسقير غير المباشر لليورو مقابل الجني 
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لابالتطالي فهطي   تقف على أهبة ا ستعداد لشوا  لابيع العملات التطي تتعامطه بهطا إذلاتعد البنوك أهم المتاجوين في أسواق العملات 

 عليه البيع. لاسعو العوض لاهو السعو الذي يتم بنا ً   عليه الشوا  تعوض سعوين: سعو الطل  لاهو السعو الذي يتم بنا ً 

 مصوف سعودي للدلا ر الأمويكي موضمة كما يلي:لمعاملة بواسطة  اً نموذجلاإليك 

  Askسعر البيع بالعرض   Bidسعر الشراء بالطلب 

 ريال/دلا ر 3.11 ريال/دلا ر 3.14

 

ريال  1.18ريال  لاا ختلاف الذي يبلغ  3.11ريال لابيع الدلا ر بسعو  3.14لاعليه يعلن البنك أنه على استعداد لشوا  الدلا ر ب 

 (.Spread) للبنك لاهو بالتالي يمثه الوبح الممتمه  العوض لاالطل سعوي يمثه الفوق بين 

لاذلطك بعطوض السطعو المطالي لاتأجيطه التسطليم  ؛جطه(لآالمصوف سوقاً للتدالال )اقد يصنع   الفوريإضافة إلى التدالال في السوق 

الفوري. لاهذه إما أن تكون علالا  على مقدار الإضافة ألا الخصم للمعدل  ةجللآاإلى المستقبه. لاتبين عولاض الأسعار في السوق 

 معدل السعو الفوري ألا خصماً من معدل السعو الفوري. 

بالفوق بين أسعار الفائد  ا سمية في البلدين  لاالعلاقة بين معدل الصوف الفوري لامعدل الصوف الآجه بين عملتين يتمثه إجما ً 

لا  علاقة لها بتوقعات السوق حول المسار الذي تتبعه مع الأخطذ فطي في المدى الذي هو تمت النظو. لاهذه العلاقة رياضية بمتة 

 ا عتبار المعوفة المعطا  عن العوامه الأخوى.

 Exchange Rate Regimesمعدلات الصرف أنظمة1.1.1

 معوفة الفوق بين نظم معد ت التبادل الثابتة لاالمعومة – 1.1.1الأهداف التعليمية 
 

البنك الموكط ي  يشوفيمكن للدلالة أن تطبق إما نظام معد ت الصوف الثابتة ألا معد ت الصوف المعومة. لافي النظام الثابت  

لاهذا قد يتطل  مطن البنطك الموكط ي أن يكطون علطى اسطتعداد   على تمديد قيمة العملة المملية بمعدل إابت مقابه العملات الأجنبية

 سعو الممدد ألا الثابت.تام لبيع ألا شوا  العملة بال

لية العوض لاالطلط  فطي آعلى قوى السوق ألا  أما في نظام معد ت التبادل المو  ألا المعومة  فيسمح لقيمة العملة أن تتموك بنا ً 

ي أسعار العملات المعومة  ف ن البنك الموك ي قد يتدخه بطالبيع ألا الشطوا  لمعالجطة أإلى أسواق العملات العالمية. لاحتى بالنسبة 

خله يطوأ علطى أسطعار العملطة. هطذا التمطازج بطين معطد ت التبطادل المطو  لاتطدخه البنطك الموكط ي يعطوف عمومطاً بنظطام الصطوف 

 دار.وم المُ المع  
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  Determinants of Currency Valueمحددات سعر العملة 1.1.1

 معوفة العوامه التي تمدد قيمة العملة: – 1.1.1الهدف التعليمي 

 القرض والطلب  Supply and Demand 

 التاخم  Inflation 

 أسقار الفائدة  Interest Rates 

 الأداء الاقتصادي  Economic Performance 

 

نتيجطة عطدد مطن العوامطه  قيمة العملة بصور  أساسية بواسطة العوض لاالطل  النسبي عليها. لاالعوض لاالطل  همطا أيضطاً تمدَّد  

فالطلطط  علططى الططدلا ر مططثلا يعتمططد علططى طلطط  الأجانطط  علططى السططلع لاالبضططائع الأمويكيططة ألا الطلطط  علططى   ا قتصططاد فططيالمطؤإو  

بالعك   ف ن عوض الطدلا ر يمطدده الطلط  الأمويكطي علطى السطلع الأجنبيطة لاالأ طول لاقيمة بالدلا ر. ما ستثمار في الأ ول ال

قيمة العملة  إذ يميه التضخم إلطى إضطعاف قيمطة العملطة  فيخم بشد  المقيمة بالعملات الأجنبية الأخوى غيو الدلا ر. لايؤإو التض

فطي الأدا   النمطوف ن ارتفاع معد ت الفائد  يميطه إلطى رفطع قيمطة العملطة. أمطا   مما يقود إلى تخفيض معد ت  وفها. لافي المقابه

 رفع قيمة العملة. علىساعد يبالنات  المملي الإجمالي( ف اً سيمقا قتصادي )

 Balance of Paymentsميزان المدفوعـــات  1.1.1

 فهم أساسيات تفا يه حسابات مي ان المدفوعات لاأهميتها في ا قتصاد – 11..1الهدف التعليمي 

 ال ساب الجاري Current Account 

   ال ساب الرأسمالCapital Account 

 الفائض Surplus 

 القجز Deficit 

 السيولةLiquidity  
 

 

سطجه للتعطاملات التطي تجطوي بطين الدلالطة لابقيطة الطدلال فطي كطه أنمطا  العطالم. لايقسطم حسطاب ميط ان  هوالمدفوعات حساب مي ان 

لاهو الذي يظهطو  طادرات لالااردات السطلع لاالخطدمات.   يسمى بالمساب الجاريلاالمدفوعات إلى قسمين رئيسين : القسم الألال 

لايعني العج  في المساب الجاري أن الدلالة تستورد أكثو مما تصدر. أما الفطائض فطي المسطاب الجطاري فيعنطي أن الدلالطة تصطدر 

د. لايمكطن أن تكطون أكثو مما تستورد. أما القسم الثاني فيسمى بالمساب الوأسمالي  لاهو سجه تدفقات ا ستثمارات إلى ألا من البل

الأجنبيطة المباشطو . لاعنطدما يسطتثمو الأجانط  فطي  ا سطتثماراتبتسطمى لاة  يطا ستثمارات في  ور  أ ول مالية ألا أ ول حقيق

ذلطك تطدفقاً  يعطدذلك تدفقاً للعملات الأجنبية إلى داخه البلد  لابالعك  عنطدما يسطتثمو المواطنطون فطي الخطارج   يعدالسوق المملي  

جنبية إلى خارج البلد. ف ذا زادت تدفقات ا ستثمارات إلى داخه البلد عن تطدفقات ا سطتثمارات إلطى خطارج البلطد  فط ن للعملات الأ

هذا يعد فائضاً في المساب الوأسمالي. لاقد تكون المكونات )الأج ا ( الفودية لمي ان المدفوعات في حالة فطائض ألا عجط   علطى 

. لاا قتصادات التي تعاني مطن العجط  الطدائم فطي الأخوى   لااحد   يقابله فائض في الأج ا  أنه من المثيو للقلق أن العج  في ج

كلا المسابين )الجاري لاالوأسمالي( يتوقع لها أن تواجه مشاكه في توفيو السيولة في المسطتقبه  مطع امتطداد الآإطار إلطى الشطوكات 

 لاالنشاطات الأخوى عموماً.

أكثطو ممطا  مطن اليابطان د  تعطاني مطن عجط  تطاريخي فطي المسطاب الجطاري مطع اليابطان )ا سطتيوادكمثال لطذلك  فط ن الو يطات المتمط

ن يستثمولان في أمويكا أكثو مما يستثمو يأن الياباني (  لالكن ذلك قد غطى عليه الفائض في المساب ا ستثماري )أيإليها هتصدر

 توازن تقويبي بين المسابين. علىالو يات المتمد  لابالتالي حافظت   الأمويكان في اليابان(

الآسيوية. إذ عانت مالي يا من العج   في الأسواق 1111لاكمثال معاك  لذلك  يمكن الوجوع إلى حالة مالي يا  خلال فتو  أزمة 

لاقاد ذلك إلى لاضطع م يطد مطن الضطغ، علطى   في المساب الجاري من اللمظة التي بدأ فيها الأجان  سم  استثماراتهم من البلاد

الطة مطن الكسطاد فطي إلطى ح ذلطكلانطت  عطن المطالي ي   تالونجطفي النهايطة إلطى تخفطيض سطعو  طوف  أدىمما    ان المدفوعاتمي

 طويلة من ال من. فتو ً ا قتصاد دامت 
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 أسئلة للمراجعة: البيئة الاقتصادية

 

 الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي : - 1

 هو الإنتاج الإجمالي (أ )

 لاالخدمات النهائيةهو الإنتاج الكلي للسلع  (ب )

 ينمو خلال فتوات التوسع (ج )

 كه ما ذكو عاليه (د )

 

 يقود الانكماش إلى كل من التالي ما عدا: - 1

 بطالة موتفعة (أ )

 انخفاض في الإنتاج (ب )

 انخفاض في الدخه لامستوى المعيشة (ج )

 ارتفاع مستوى التوظيف (د )

 

 :ـالفترات التي ينخفض فيها الإنتاج ومستوى التوظيف تعرف ب - 1

 فتوات النمو الضعيف (أ )

 ا نتعاج (ب )

 التوسع (ج )

 الكساد (د )

 

 تحاول السياسة النقدية جعل الاقتصاد مستقرا بإحداث تريير في: - 1

 سعو الفائد  (أ )

 المكومي نفاقلإا (ب )

 الضوائ  على الأفواد (ج )

 الضوائ  على أرباح الأعمال (د )

 

 إحداث استقرار في الاقتصاد من خلال: الماليةتحاول السياسة  - 1

 التمكم في معدل التضخم (أ )

 ألا حجم الكتلة النقدية )عوض النقود( الفائد معدل في التمكم  (ب )

 تغييو السياسة الضويبية ألا الإنفاق المكومي (ج )

 أرباح الأعمال ا ستثنائية لاجور لانظم الضواب، لاال (د )

 أنه:بيعرف الناتج المحلي الإجمالي  - 1

 الواردات–المالي+الصادرات المكومية+الإنفاق الإنفاق ا ستهلاكي+المشتويات (أ )

 الواردات–ا ستثماري+الصادرات المكومية+الإنفاق ا ستهلاكي+التمويلاتالإنفاق  (ب )

 ا ستثماري+الصادرات +الواردات الدخه الفودي+الضوائ +الإنفاق (ج )

 الواردات–ا ستثماري+الصادرات المكومي+الإنفاق نفاقلإالإنفاق ا ستهلاكي+ا (د )

 

 ترة زمنية؟للنمو الاقتصادي على مدى ف رئيساا  مقياساا  يعدي من التالي أ - 1

 التضخم (أ )

 ال ياد  في نصي  دخه الفود المقيقي من النات  المملي الإجمالي (ب )

 ا نخفاض في أسعار الفائد  المقيقية (ج )

 ال ياد  في عوض القو  العاملة (د )
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 معدل الصرف الأجنبي هو: - 1

 المعدل الذي تباع عنده السلع في بلد ما. (أ )

 الفوق بين معد ت الفائد  بين بلدين (ب )

 عملة أخوىقيمة عملة مقابه  (ج )

 الفوق في معدل النمو بين بلدين (د )

 

جنيه إسترليني ففي هذه الحالة يكون الجنييه الإسيترليني  0.75, جنيه إسترليني إلى 50عندما تترير قيمة الدولار من  - 1

 -----------والدولار قد ----------------قد

 نخفضاارتفع؛  (أ )

 انخفض؛ ارتفع (ب )

 ارتفع ؛ انخفض (ج )

 انخفض ؛ ارتفع (د )

 

 لريال السعودي فإن:ا مقابلإذا انخفضت قيمة اليورو  - 11

 البضائع الألاربية ستصبح أقه تكلفة في المملكة (أ )

 البتولاكيمالايات السعودية ستصبح أكثو كلفة في ألارلابا (ب )

 البتولاكيمالايات السعودية ستصبح أقه كلفة في ألارلابا (ج )

 من أ لاب من أعلاه كه (د )
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 أساسيات القوائم المالية 5

 

 المقدمة 

 المفاهيم الأساسية 1.1 

 المي انية العمومية 1.1.5

 قائمة الدخه 8.1.5

 قائمة التدفقات النقدية  3.1.5

 ةالمتطلبات التنظيمي  4.1.5

 أسئلة المراجعة

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :الأهداف التعليمية

م إلطى سلسطلة أهطداف تعليميطة تطم إدراجهطا فطي الخويططة التعليميطة للمطنه  الدراسطي فطي آخوهطذا  ا ختبطارلهطذا  المنه  الدراسطي قسُ 

هالكتاب.   هذا الهدف في إطار يسبق النص. مضمونبفي كه مو  تتم فيها تغطية هدف تعليمي  لاسينوَّ
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 المقدمة

 عمليطة لأسطالي  التمليطه المتنوعطة لاالأدلااتلقطوائم الماليطة لت لايطد المشطاركين بالمعلومطات الإلطى ايعوض هذا الفصه نظو  عامطة 

 التعليمية المستخدمة في  نع قوارات ا ستثمار.

 

 (Basic Concepts)المفاهيم الأساسية 1.1

   The Balance Sheetالميزانية العمومية ب  1.1.1

 فهم الغوض من ممتويات المي انية العمومية: –1.1.1هدف تعليمي 

 )الأصول المتداولة )الجارية Current Assets 

 الأصول الثابتة   Fixed Assets 

 الخصوم )المطلوبات( المتداولة Current Liabilities 

 الخصوم )المطلوبات( طويلة الأجل Long Term Liabilities 

 قوق المساهمين    Shareholders’ Equity 

 

لاكطه المطلوبطات )الطديون لاحقطوق الملكيطة( عنطد  المي انية العمومية هي بيان عن موقف الشوكة يبطين كطه الممتلكطات )الأ طول (

 نقطة زمنية معينة. لاالمعادلة الأساسية للمي انية العمومية هي:

 + حقوق المساهمين بالخصوم  إجمالي الأ ول = إجمالي المطلوبات

Total Assets = Total Liabilities + Shareholders’ Equity 

كمصطدر لامطوال لاالجانط  لاحقوق المسطاهمين(  )الخصوم( )جان  المطلوباتلمعادلة من ا الأيسوالجان   النظو إلىلامن المفيد 

في المي انية العمومية تقسم إلى الأ طول المتدالالطة لاالأ طول  كاستخدامات لاموال. لاإجمالي الأ ول)جان  الأ ول(   الأيمن

 الثابتة .

 بالجارية : الأ ول المتداولة

شطبه النقطد هطو عبطار  عطن الأ طول التطي يمكطن تمويلهطا إلطى نقطد خطلال دلار  النشطاط لالنقد. مه هذه الأ ول على النقد لاشبه اتتش

 5التشغيلي العادي للمنشأ  في المستقبه القوي   عاد  خلال عام لااحد ألا أقه مثه المخ لان الذي يبطاع لايتمطول إلطى نقطد. لاتوجطد 

  المصطولافات المدفوعطة المطدينون  لماليطة القابلطة للتطدالالالنقطد  الألاراق ا :أنواع من الأ ول التي تصنف كأ ول متدالالة لاهطي

 المخ لان السلعي )البضاعة(.  مقدماً 
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 Cashالنقد 

 مه على النقود في الصندلاق كمبالغ نقدية  غيو  لاالودائع تمت الطل  في البنك. تيش

 Marketable Securities الأوراق المالية القابلة للتداول

  الأجطه. لاتمفطظ هطذه ا سطتثمارات بصطور  أساسطية واستثمارات مؤقتة للفائض النقدي الذي   تمتاج إليه الشوكة لاهي قصي تعد

المكومية ألا الألاراق التجارية. لاالفطائض النقطدي  الخ انةمالية قصيو  الأجه مضمونة إلى حد ما  مثه أذلانات  ألاراقشكه  على

 المخاطو.يتمي  بانخفاض  ابلة للتدالال ينت  عنه عائد  غيو لالكنه عائد مهمشكه ألاراق مالية ق علىالذي يستثمو 

 Accounts Receivable أو حسابات القبض بالذمم المدينة المدينون

 ن الشطائع مطنحهي المبالغ المالية المدينة التي لم يتم تمصيلها بعد من العملا  مقابه المبيعات التي تطم بيعهطا لاتسطليمها بالأجطه  لامط

 إلاإة أشهو يتم الدفع خلالها بهدف تشجيع العميه على الشوا . إلىتمتد قد زمنية  اتٍ فتوالعملا  تسهيلات في الدفع 

 Inventoriesالمخزون

إلطى يكطون جطاه اً للشطمن لاالتسطليم لاما على شكه مخ لان البضطائع التامطة الصطنع إتمتفظ المنشآت بأشكال مختلفة من المخ لان  

لبضطائع الجطاه   إلطى ابالنسطبة  أمطا التصنيع ألا المواد الخام التي لطم تسطتخدم بعطد فطي العمليطة الإنتاجيطة. تمت المخ لان لعملا  ألاا

 لايقطيَّم. ضطمن بنودهطا أإنطا  الإنتطاجالشطوكة  تمملتهطايطتم تضطمين تكلفطة العمطه لاالتكطاليف الأخطوى التطي فالتصطنيع  تمت لاالبضائع

 السوق الجارية أيهما أقه.المخ لان عن طويق التكلفة ألا قيمة 

  Prepaid Expensesالمصاريف المدفوعة مقدماا 

المنشططآت فططي كثيططو مططن الأحيططان دفعططات مقدمططة مقابططه خططدمات مختلفططة تمصططه عليهططا فططي المسططتقبه مثططه التططأمين لاالإعططلان  تططدفع

 قصيو  الأجه سوف تستهلك في المستقبه القوي . أ و ً مصاريف مدفوعة مقدماً  فهي تعد  لاالإيجار.. الخ. لالأنها

  Fixed Assetsالأ ول الثابتــة

. لاتشطمه الأ طول الثابتطة الأراضطي لاالمبطاني طويلطة فطي العمليطة الإنتاجيطة علطى مطدى سطنوات تسُطتخدمهي أ ول طويلطة الأجطه 

ى مدى سنوات عديد  ف ن الطويقطة المقبولطة لاتعوف أيضاً بأنها أ ول ملموسة. لالأنها تستخدم عل  نع لاالمعداتالاالآ ت لاالمص

هطذه التكلفطة علطى فتطو  انتفطاع المنشطأ  مطن الأ طه  لاتعطوف هطذه العمليطة  كلفة التاريخية للاقتنا  لامن إم يتم تمميهتال هيلتقييمها 

تهلاك المتواكمطة حتطى با ستهلاك. لاتظهو الأ ول الثابتة فطي المي انيطة العموميطة بالتكلفطة التاريخيطة مطولاحطاً منهطا أقسطاط ا سط

مطن  اتلا ه. لاتتفالات طوق تقديو أقسطاط ا سطتهلاك فطي الشطوك بالقيمة الدفتوية الصافيةالمصيلة التاريخ الممدد لاتسمى هذه 

ستهلاك المتسطارع حيط  تطبطق  طويقة القس، الثابت )ا ستهلاك الثابت لاالمتسالاي لا ول خلال فتو   لاحيتها( إلى طوق ا

ستهلاك المتسارع أقساط إهلاك كبيو  فطي  من القيمة الدفتوية لا ول الثابتة  لاينت  عن طويقة اكنسبة إهلاك بتة نسبة مئوية إا

يوجطد لا. للاسطتهلاكقابلطة غيطو  ةل إابتطوفهي أ ط يضاالسنوات المبكو  لاذلك عندما تكون القيمة الدفتوية لا ه كبيو . أما الأر

(  لاهي الأ ول التي لي  لها لاجود ملموس لكنها Intangiblesأ ول غيو ملموسة )قطاع آخو من الأ ول الثابتة على شكه 

لإنتاج لاتسويق بضائع ممدد  لااسم الشهو  لاهي ال ياد  التي  المصويذات قيمة للشوكة. مثه بوا   ا ختواع التي تعطي المق 

 نا تالمقتدفع فوق قيمة  افي الأ ول الثابتة للشوكات 

 م .8111م مقارنة بنهاية العام 8111في نهاية العام  Hypoوضح المي انية العمومية لشوكة التالي ي  5.1ل المثا

م  لاتبلططغ القيمططة  2010ريال علططى شططكه أ ططول إابتططة غيططو ملموسططة فططي مي انيتهططا العموميططة عنططد نهايططة ملايططين 5 كةالشططولططك تتم

لابالتطالي يبلطغ  طافي   مليطون ريال 131متطواكم يبلطغ  سطتهلاكامليطون ريال مطع ر طيد  445التاريخية لا طول الثابتطة الملموسطة 

التي تبلغ مجموع أ ولها المتدالالة الثابتة هو  Hypoمليون ريال. لاإجمالي أ ول  315القيمة الدفتوية لا ول الثابتة الملموسة 

 م .8111مليون ريال في  111

تمثطه   الشطوكة لاحقطوق حطاملي الأسطهم )خصطوم( مطلوبطاتالطذي يتكطون مطن   الخصوم في المي انية العموميطة إلى جان لنظولابا

 ا لت امطات لابالتالي سداد جميطع  تصفية أ ول الشوكة عند قيمتها الدفتوية تتبقى لماملي الأسهم إذا تم حصة حاملي الأسهم ما

لابطويقطة مشطابهة  تصطفية.سطعار الدفتويطة فطي حالطة البيعها بالأ يتأنى ن الأ ول  إ إذ. لامع ذلك فهذه فكو  افتواضية "الخصوم"

 لاخصوم )مطلوبات( طويلة الأجه.  ألا جاريةخصوم )مطلوبات( متدالالة  الخصوم إلى تقُسم  لا ول
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 Current liabilitiesمتداولةبالجارية  ال مطلوبات بالخصوم ال

ذات الوضع المالي الجيطد يتوقطع أن ت يطد الأ طول المتدالالطة  اتفي الشوكفلاهي الديون التي تستمق السداد في المستقبه القوي . 

مه تلشوكة. لاتشطللعامه امال رأس ال بصافيلايعوف  افي الأ ول المتدالالة ناقصاً الخصوم المتدالالة   على الخصوم المتدالالة

 مقة.الخصوم المتدالالة على حسابات الذمم الدائنة لاألاراق الدفع لاالمصولافات المستمقة لاالضوائ  المست

 Accounts Payableبحسابات الدفع الدائنون* 

كما أن الشطوكة تمطنح ا ئتمطان لعملائهطا ف(   الدائنونالشوكة من مورديها من سلع لاخدمات تم شواؤها بالدين ) اقتوضتههي قيمة 

 فبالمثه قد تمصه الشوكة على ا ئتمان من مورديها.

 :أوراق الدفع*

 الدائنين )قصيو  الأجه( مثه أقساط قولاض البنوك لاسداد حاملي السندات المستمقة خلال السنة.لاتمثه الأموال المقتوضة من 

 

 المصروفات المستحقة :*

المي انية العمومية مثه الولاات  لاالأجور المستمقة لاالتي لطم تطدفع بعطد للعطاملين  مسدد  بتاريخالغيو وى المصولافات الأختشمه 

 سندات لاأقساط التأمين لاما شابه ذلك.لادفعات الفوائد للبنوك لاحاملي ال

 الضرائب المستحقة:*

  المتدالالططة جانطط  الخصططوم تصططنف الضططوائ  المسططتمقة بشططكه منفصططه فططي تمثططه الضططوائ  مسططتمقة الططدفع للمكومططة  لاعططاد  مططا 

 لتعك  أهميتها النسبية. 
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 بمليون ريال  Hypoشركة  –الميزانية العمومية  1.1مثــال 

 1111 1111 الخصوم / المطلوبات 1111 1111 الموجوداتالأ ول / 

   الخصوم المتداولة   الأ ول المتداولة

 28 21 الدائنون 11 15 النقمدية

 51 51 الدفع ألاراق 81 85 القابلة للتدالال الألاراق المالية

 31 34 مصولافات مستمقة 141 144 المدينون

 11 11 ضوائ  الدخه المستمقة 121 811 المخ لان

 114 111 إجمالي الخصوم الجارية 4 1 المصولافات المدفوعة مقدماً 

   خصوم طويلة الأجل 111 111 إجمالي الأ ول المتداولة

 151 151 8181% تستمق 2سندات    الأ ول الثابتة

 344 341 إجمالي الخصوم 41 41 يضاالأر

    111 115 المباني

    811 841 الآ ت

إجمييييييييالي الأ ييييييييول الثابتيييييييية 

 الملموسة
   حقوق المساهمين 111 111

 111 131 المتواكم  ستهلاكناقص ا
 5 اسططططمي  51أسططططهم ممتططططاز )

SR )تواكمي 
18 18 

    111 111  افي الأ ول الثابتة

 1 1 الأ ول الثابتة غير الملموسة

 1SRأسهم عادية )قيمة أسطمية 

 12لا  8111مليطططون فطططي  81  

 (8111 في مليون

81 12 

 1 1 ا حتياطيات   

 11 25 علالا  إ دار   

 811 853 الأرباح الممتج     

 111 111 إجمالي الأ ول
حقيييييوق و إجميييييالي الخصيييييوم

 المساهمين
111 111 

 

 *افتواض أن احتياطيات الشوكة كانت  فواً في العامين

ريال فططي مليططون  111بلططغ ي Hypoلشططوكة الجاريططة( (أن إجمططالي الخصططوم )المطلوبططات( المتدالالططة لابتجميططع كططه هططذه البنططود نجططد 

 .هنفس مليون ريال في العام 311 التي بلغتأقه كثيواً من الأ ول المتدالالة  ولاه  م8111

  Long Term liabilitiesالأجل الخصوم بالمطلوبات  طويلة

لااحد مثه القولاض طويلة الأجطه مطن المؤسسطات مثطه البنطوك ألا مطن حطاملي السطندات. هي الديون التي تستمق بعد أكثو من عام 

%  2مليطون ريال لابمعطدل كوبطون  151 اتبلغ قيمتهط اتن الخصوم الوحيد  )طويلة الأجه( هي سند ف  Hypoشوكة لابالنسبة إلى

لاهطو يمطدد شطولاط القطوض مثطه   قطوضتصطدره المنشطأ  للم بالسطداد اً لاعطد يعطدم. لاهنا يج  ملاحظطة أن السطند 8181يستمق في

الطذي يشطمه الخصطوم الجاريطة  Hypoشولاط أخوى  لايبلغ إجمالي الخصطوم فطي  لفائد ( لاتاريخ السداد للسند لاأيالكوبون )أي ا

 م. 8111مليون ريال في  341 ما قيمته -لاطويلة الأجه

  Stockholders' Equityحقوق المساهمين

  الأربطاح الممتجط  ات لايطا حتياطلاهي تتألف من رأس المطال لا  حاملي الأسهم في الشوكةتوضح حقوق المساهمين مدى ملكية 

 لايقسم رأس المال إلى أسهم ممتاز  لاأسهم عادية.



 

 

78 

لكطن تتقطدم   جط  اً مطن حقطوق الملكيطة مثطه الأسطهم العاديطة لاتعطدنطوع مطن الأسطهم التطي تصطدرها الشطوكات  يه  سهم الممتازلأالا

توزيعطات بلغطت لاقطد لالويطة لمملطة الأسطهم الممتطاز . لأإذ تكطون ا ؛دفعات الأربطاحإلى لأسهم العادية بالنسبة الممتاز  على االأسهم 

لاتتواكم هذه التوزيعطات   في السنة ريا ت 5ريا ت متواكمة لاهذا يعني أن كه سهم يمصه على  Hypo 5الأسهم الممتاز  في 

 أرباح لماملي الأسهم العادية. املي الأسهم الممتاز  قبه دفع أيالتي لم تدفع لممعين. لايج  سداد الأرباح  في عام تدُفعإذا لم 

مماسطبي  إجطوا لاتقسم إلى قيمة اسمية لاعطلالا  إ طدار  لاهطذا التصطنيف هطو   لاالأسهم العادية تمثه مساهمة حملة الأسهم العادية

الشطوكة لايطتم  أ طدرته ريطا ت 11سطمية  قيمتطه ا لالي  له أهمية مطن الناحيطة السطعوية. لاكمثطال علطى ذلطك لابطافتواض أن سطهماً 

ريا ً ضمن بند علالا  الإ دار لطيعك  الدفعطة ال ائطد   41في هذه المالة سيتم تسجيه الفوق البالغ   ريا ً  51ا كتتاب فيه بسعو 

 عن القيمة ا سمية.

كأربطاح لمملطة منه  اً ألا ج   توزعهما أن ف  ؛شوكات عاد  مع  افي الوبح ألا  افي الدخه الذي تمققه ضمن خيارينال لاتتعامه

التطي ( بقطا الممتج   )الم الأرباحاستثماره في الشوكة. أما المبالغ التي يعاد استثمارها فتتواكم كه عام في حساب  تعيدأسهمها ألا 

الأرباح المتواكمطة فطي عطام  بلغت دالعام. لاقتظهو الأرباح السابقة المجمعة لاالأرباح المالية التي أعيد استثمارها في المنشأ  لهذا 

   8.5مليون ريال. لالمعوفة كيفية تكوين هذا المساب يمكننا النظو إلى أسفه قائمة الدخه في المثال  Hypo 853م لشوكة 8111

 لايعطدمليطون ريال  811مطا قيمتطه 8111الذي يبين تفا يه حساب الأربطاح الممتجط  . يبلطغ ر طيد الأربطاح الممتجط   نهايطة عطام 

 تصطمليطون ريال لاخُ م 14البالغطة  8111ر يد  افي الأرباح المكتسبة للعام  أضيفم. لاقد 8111يضاً الو يد ا فتتاحي لعام أ

 مليون ريال.  853ليبلغ ر يد الأرباح الممتج   في نهاية العام   مليون ريال81.5البالغة الأرباح الموزعة 

لاهطي تططابق إجمطالي الأ طول علطى الجانط    ريال ملايين 111ة تسالاي ج  ملاحظة أن قيمة إجمالي الخصوم لاحقوق الملكيلات

 للمي انية العمومية. منالأي

 قائمة الدخل  1.1.1

 فهم هدف لامكونات قائمة الدخه )حساب الأرباح لاالخسائو( – 1.1.1هدف تعليمي 

 صاف  المبيقات Net Sales 

 المصروفات  Expenses 

  الرب  التشميل Operating Profit 

 مصروفات الفائدة Interest Expenses 

 

 خلال فتو  معينة )عاد  عطام لااحطد(. لاقطد تسطمى أحيانطاً  شوكةجميع أنشطة النتائ  أعمال قائمة الدخه هي تقويو مماسبي يوضح 

)إذا  المصطولافات = الطوبح –الأرباح لاالخسائو  لاالمعادلة الأساسية التي توضح قائمطة الطدخه هطي لإ الإيطوادات ألا حساب  قائمة 

 كانت موجبة( ألا الخسار  )إذا كانت سالبة( [

تشطمه الإيطوادات المتمققطة مطن المبيعطات لاالمصطولافات المقابلطة لا  توفو قائمة الدخه سجلاً عن عمليات الشوكة على مدار السطنة

 (..8111لاالأرقام المقارنة للعام  8111للعام  Hypoيبين قائمة الدخه لشوكة  2.5المثال )لنف  الفتو  

 إجمططالي ي)لاهطط منتجططات الشططوكة لاخططدماتها اتبيعططمهططو ألال بنططد فططي قائمططة الططدخه لاهططو الإيططواد المكتسطط  مططن  : ييافي المبيعييات

 151فقطد زادت مبيعطات الشطوكة مطن  Hypo  لافي حالة نمت للعملا ( مودلادات المبيعات لاالخصومات التي مُ  اً المبيعات ناقص

 .8111مليون ريال في  281إلى  8111مليون ريال في العام 

 خلال عام من عملياتها الإنتاجية العادية لاالتسويقية لامبيعات سلعها لاخدماتها. شوكةهي التكاليف التي تتمملها ال :المصروفات

 م لامصطولافات لاتشطتمه علطى الأجطور لاالولااتط  لاتكطاليف المطواد الخطا  عة أكبطو عنا طو التكطاليفيتمثه تكلفة البضاعة المب

 مصولافات أخوى متعلقة مباشو  بالعملية الإنتاجية.  يه المباشو  لاأيالتشغ
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 درج بشططكه منفصططه لططتمكن القططارئ مططن تقططديو التوسططع فططي عمليططات التسططويق لاالإعططلان المصططولافات البيعيططة لاالإداريططة تطُط

 لاعمو ت البيع لاالولاات  الإدارية لاالمصولافات المكتبية.

  نتاجية.لإستهلاك الأ ول الثابتة أإنا  العملية اامصولافات ا ستهلاك: لاهي مصولاف دفتوي )غيو نقدي( يمثه 

سطتثنا  دفعطات الفائطد  لاالضطوائ . لايطلطق عليهطا اب عمليطات التشطغيه الأساسطية للشطوكة لاهي الفائض النطات  عطن :أرباح التشريل

 .(EBIT-Earnings Before Interest and Taxesأحياناً الأرباح قبه الفائد  لاالضوائ )

 . عدمه منلوبح لحملة السندات من فوائد تلت م الشوكة بدفعها بغض النظو عن تمقيق الشوكة  هيستمق هي ما :مصروفات الفائدة

 18 ممطا يجعطه مصطولاف الفائطد  السطنوي يبلطغ  % 2مليطون ريال بمعطدل فائطد   151هنطاك سطندات بقيمطة  Hypoفي حالة شوكة 

ضطوائ  بقيمطة  Hypo دفعطتلاقد من مصولافات التشغيه الدخه الخاضع للضويبة.  الفائد  خصم مصولافات لايمدد .مليون ريال

%. لابعطد خصطم جميطع 31 ةمتوسط، معطدل الضطويبلابذلك يبلغ   مليون ريال 13مليون ريال على دخه خاضع للضويبة بواقع  81

 . 8111مليون ريال في عام  14للشوكة  لوبحاالمصولافات لاالضوائ  من الإيوادات بلغ  افي 

علطى عطدد  للسطنة مقسطوماً  الطوبحلاهطو يمثطه  طافي   ( EPSيظهو في نهاية قائمة الدخه رقم يمثه ربمية السطهم الواحطد للسطنة )لا

 .-EPS(Earnings Per Shareالأسهم العادية )
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ريال  3.8تبلطغ قبطه التوزيعطات لمملطة الأسطهم الممتطاز  مليون سهم مصدر   ف ن ربمية السهم الواحطد  Hypo 81لابما أن لشوكة 

العاديططة. لاكمططا يبططدلا مططن حسططاب الأربططاح  حملططة الأسططهم علططىكلططه  لططم يططوزع(   لامططع ذلططك فطط ن هططذا المبلططغ ريال 3.8=81÷  14)

بمي  تنخفض ربميطة السطهم الواحطد   مليون ريال1.5يمصه حملة الأسهم الممتاز  على أرباح إجمالية تبلغ   الممتج   المتواكمة

. لايبين حساب الأربطاح الممتجط   المتطواكم أسطفه قائمطة ريال(14 – 1.5 ÷ )81 =3.185للسهم 3.13إلى لمملة الأسهم العادية

م أرباح ممتجط    لايتكطون مبلطغ الطك مليون ريال 31.5حتفاظ بمبلغ  كأرباح مع ا لُازعمليون ريال قد  81.5مجموعه  الدخه أن ما

مليطون ريال أربططاح لمملطة الأسططهم الممتططاز .  1.5مليطون ريال أربططاح لمملطة الأسططهم العاديططة إضطافة إلططى  85مليطون ريال مططن  81.5

 مليون سهم(. 81مليون ريال مقسومة على 85)للسهم الواحد  ريال 1.85لاعليه تبلغ الأرباح الموزعة للسهم العادي 

 مليون ببال Hypoشركة  –قائمة الدخل  1.1مثال 

 1111 1111 

 111 111  افي المبيعات

   المصولافات

 581 511 تكلفة البضاعة المباعة

 85 31 هلاك ستمصاريف ا

 181 185 المصولافات البيعية لاالإدارية

 25 115 غيليةشالأرباح الت

 18 18 مصولافات الفائد 

 13 13 الدخه قبه الضويبة

 81 81 ضوائ 

 11 11  افي الدخل

 12 81 الأسهم العادية المصدر 

 ريال8.21 ريال3.13 ربمية السهم العادي

 ريال1.85 ريال1.85 الأرباح الموزعة للسهم العادي

 ريال84.11 ريال81.51 سعو السوق للسهم العادي

   حساب الأرباح المحتجزة بالمتراكم 

 121 811 ر يد بداية العام

 53 14  افي الدخه

 ناقصاً:

 1.5 1.5 توزيعات الأسهم الممتاز  

 88.5 85 توزيعات الأسهم العادية

 811 *853 ر يد نهاية العام

 * اقرقام مقربة
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 Statement of Cash Flowsةالنقدي اتقائمة التدفق 1.1.1

 معوفة قائمة التدفقات النقدية لاالغوض منها لامكوناتها الأساسية– 1.1.1هدف تعليمي 
 

 النقدية الممصلة لاالمدفوعة بواسطة الشوكة خطلال فتطو  مماسطبية لاعطاد  تكطون سطنة لااحطد . ة حوكةالنقدي اتالتدفقتلخص قائمة 

 .2010للسنة  ABCلشوكة  ةالنقدي اتأدناه قائمة التدفق 5-3لايوضح المثال

 

 ABCشركة  –قائمة التدفقات النقدية 5-3مثال 

 ب مليون ريال  2010 

  التدفقات النقدية للأنشطة التشريلية 

 11 )+( الأرباح بعد الضوائ 

 2 ستهلاك )+( مصولافات ا

 (14) )مم( التغيو في بنود رأس المال العامه

 4  افي النقد الناتج من الأنشطة التشريلية -أ

  تدفقات نقدية من الأنشطة الاستثمارية

 8 )+( بيع الأ ول الثابتة

 (18)  الوأسمالي لاا ستمواذ)م( الإنفاق 

 (11)   افي النقد الناتج من الأنشطة الاستثمارية -ب

  النقدية من الأنشطة التمويلية تدفقاتال

 18 )+( زياد  ا قتواض طويه الأجه

 1 )+( زياد  ا قتواض قصيو الأجه

 (2) ( تسديد الديون طويلة الأجه -)

 (3) (التوزيعات المدفوعة -)

 8 من الأنشطة التمويلية نقديةالتدفقات ال  افي -ج

 (4) مجموع أ + ب + ج -د

 18 الر يد النقدي الافتتاحي -هـ

 2 الر يد في نهاية الفترة بد+هـ -و

 

 لاهي:لمنشأ  لة فقات النقدية إلى الأنشطة الثلاف الوئيستنقسم قائمة التد

الذي يتعلطق بالأنشططة الأساسطية ( Cash Flow from Operating Activitiesالأنشطة التشغيلية )من التدفق النقدي  - 1

 للمنشأ  مثه المبيعات لاتكلفة المبيعات لاالمصولافات المباشو  لاالتغيوات في رأس المال العامه.

 يتعلق الذي (Cash flow from Investing Activities) ستثمارية التدفق النقدي من الأنشطة ا - 8

 .. الخ.ينع لاالمعدات لاالأراضامثه المص  الثابتة با ستمواذ لابيع الأ ول

يتعلطق بطا قتواض قصطيو الطذي ( Cash Flow from Financing Activities) التمويليطةالتدفق النقدي من الأنشططة  - 3

 الفائد . اتأيضاً على توزيعات الأرباح لادفع لايشتمه هذا الج    لاطويه الأجه لابيع لاإعاد  شوا  الأسهم

 

 فطي حطينة ضمن قائمة التدفق النقدي من الأنشططة التشطغيلية  نلاالتغيو في أر د  الذمم المدينة لاالذمم الدائلاعليه تظهو المبيعات 

ضمن التدفق النقدي من العمليات ا ستثمارية  لاعمليطات ا قتطواض لاسطداد  "تظهو عمليات شوا  الأ ول مثه الآ ت "بالسال 

 القولاض ضمن التدفق النقدي من الأنشطة التمويلية.
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 ةالمتطلبات التنظيمي 1.1.1

 معوفة ممتويات التقاريو المالية للشوكات المدرجة في المملكة العوبية السعودية– 1.1.1هدف تعليمي 
 

لالية ؤطل  من الشوكات السعودية  خا ة المدرجطة  إ طدار تقطاريو ماليطة دلاريطة لمسطاهميها )ربطع سطنوية لاسطنوية(. لاتقطع مسطيُ 

التنظيميطة  تلايواق  عملية الت ام الشوكات المدرجة في المملكة بالمتطلبا  المقام الألال على إدار  الشوكةإعداد هذه التقاريو في 

 لإ دار التقاريو لازار  التجار  لاالهيئة السعودية للمماسبين القانونيين لاهيئة السوق المالية السعودية.

 لاتشتمه التقاريو السنوية للشوكات على:

 عاد  ما يشتمه على استعواض لمالة الشوكة المالية لانتائ  أعمالهطا. لاينطاقش التمليطه أيضطاً  الذي   تقويو لاتمليه الإدار -1

السططيولة لاالهيكططه المططالي لاالمططوارد لاالتططأإيوات ا قتصططادية العامططة. لاتفصططح بعططض الشططوكات عططن معلوماتهططا لاتوقعاتهططا 

 المستقبلية )تنبؤ(.

 القوائم المالية لاالمعلومات الإضافية -8

طمأنطة الطدائنين لاالمسطتثموين لاالمسطتخدمين إلطى الطذي يسطعى ت القطانوني )مواجطع خطارجي مسطتقه( المسابا رأي مواجع -3

 الآخوين للتقاريو المالية.
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 أسئلة للمراجعة: أساسيات القوائم المالية

 

العنا ير الثلاثية، تحتوي قائمة دخل شركة على بنود ترطي الاستهلاك، دفعيات لحملية السيندات والضيرائب، أي مين هيذه  -1

 يجب خصمه من  افي المبيعات من أجل الحصول على الدخل بالربح  التشريلي؟

 ا ستهلاك فق، (أ )

 دفعات أ ماب السندات لاالضوائ  فق، (ب )

 خصمها جميعاً  (ج )

 عدم خصم أي لااحد  منها (د )

 

التيدفق النقيدي لشيركة  أي من البنود التالية عادة يكون ضمن قسم بالتدفقات النقدية من النشاطات التشريلية  مين قائمية -1

 ما؟

 دفعات الفائد  (أ )

 شوا  معدات المصنع (ب )

 بيع قطعة أرض (ج )

 التغيو في رأس المال العامه (د )

 

 ضمن الأ ول المتداولة بالجارية  في الميزانية المعتمدة؟ يعدأي من التالي لا  -1

 النقد لاالألاراق المالية القابلة للتدالال (أ )

 الآ ت لاالمعدات (ب )

 المخ لان (ج )

 مقدماً المصاريف المدفوعة  (د )

 

 الأ ول غير الملموسة سميت كذلك لأنها: -1

 ست لديها قيمة حقيقية للشوكة بمفودهايل (أ )

 لها قيمة حقيقية لالكن لي  لها لاجود مادي (ب )

 سمية فق، للشوكةالها قيمة  (ج )

 منها الشوكة تخلصتلها قيمة فق، إذا  (د )
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 :1111لدى شركة تكافل الأر دة التالية في نهاية عام  -1

 11,111      النقد

 11,111     افي حسابات القبض

 11,111      المخزون

 11,111    المصروفات المدفوعة مقدماا 

 111,111      المعدات

 111,111     الأسهم العادية

 :تكافلتبلغ الأ ول المتداولة بالجارية  لشركة 

 ريال سعودي 8550111 (أ )

 ريال سعودي 3150111 (ب )

 ريال سعودي 1850111 (ج )

 ريال سعودي 8450111 (د )

 

ريال منها كتوزيعات نقديية  11,111 الشركة ودفعتريال  111,111مبلغ  1111بلغ  افي الدخل لشركة الراشد في عام  -1

 لحملة الأسهم العادية، إذا افترضنا ثبات المتريرات الأخرى، كم تبلغ زيادة حقوق الملاك لهذا العام؟

 ريال سعودي 1510111 (أ )

 ريال سعودي 8410111 (ب )

 ريال سعودي 110111 (ج )

 ريال سعودي 110111 (د )

 

ريال,  11,111بلغ إجميالي الخصيوم الجاريية ب المتداولية   في حينريال،  ألف 111إذا كان إجمالي الأ ول لشركة النور  -1

 :وإذاا إجمالي الخصوم طويلة الأجل وحقوق ملاك الشركة ه

 ريال سعودي 8410111 (أ )

 ريال سعودي 3310111 (ب )

 ريال سعودي 1510111 (ج )

 كافية المعلومات المتوفو  غيو (د )

 

 أي من النشاطات التالية يمكن تصنيفها كنشاط تمويلي في قائمة التدفقات النقدية؟ -1

 شوا  معدات (أ )

 إعاد  شوا  أسهم (ب )

 بيع اسم تجاري (ج )

 تمصيه حسابات قبض (د )
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ييفيمييا يخييص التقييارير المالييية فييي المملكيية العربييية السييعودية للشييركات المدرجيية،  -1 ولة عيين تنظيييم هييذه ؤالجهيية المسيي نم 

 التقارير؟

 هيئة المماسبين القانونيين السعودية فق، (أ )

 هيئة المماسبين القانونين السعودية لاهيئة السوق المالية فق، (ب )

 هيئة المماسبين القانونين السعودية لاهيئة السوق المالية لا لازار  التجار  (ج )

 هيئة السوق المالية فق، (د )

 

 على:ولية الإعداد المطلوب للتقارير المالية للشركة ؤتقع مس -11

 لجنة المواجعة (أ )

 إدار  المواجعة الداخلية (ب )

 إدار  الشوكة (ج )

 المواجعين الخارجين (د )
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 تحليل القوائم المالية 6

 

 المقدمة 

 التحليل النسبي للقوائم المالية 1.1

 ةالمي انية العمومية النسبي 1.1.1

 قائمة الدخه النسبية 8.1.1

 تحليل النسب المالية 1.1

 تمليه السيولة 1.8.1

 المديونيةنس   8.8.1

 نس  الوبمية 3.8.1

 نس  القيمة السوقية 4.8.1

 أسئلة المراجعة 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الأهداف التعليمية:

مقُ  إلطى سلسطلة أهطداف تعليميطة تطم إدراجهطا فطي الخويططة التعليميطة للمطنه  الدراسطي فطي آخطو هطذا  ا ختبارالمنه  الدراسي لهذا  س 

هالكتاب.   مضمون هذا الهدف في إطار يسبق النص. بفي كه مو  تتم فيها تغطية هدف تعليمي  لاسينوَّ
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 المقدمة

هه هنطاك لا ؟مدى مديونيتها مالا ؟تمثه القوائم المالية نقطة البداية لطوح أسئلة مثه إلى أي درجة تمسن الشوكة استغلال أ ولها

من التمليه الأفقي  لايشمه تمليه الشوكات كلاً  ؟م المستثمولان الشوكةلاكيف يقي   ؟سيولة كافية لمقابلة الت اماتها في المدى القوي 

تمليطه القطوائم الماليطة  أمطا الطويقطة الأخطوى فتشطمه بالتمليطه النسطبي للقطوائم الماليطة. تعطوف عمومطاً التي لاالوأسي للقوائم المالية لا

فو  في المي انية العموميطة لاقائمطة البيانات الأساسية المتوتتضمن حساب لاتفسيو مجموعة من النس  المالية من ابطويقة منتظمة 

 الدخه.

لايستخدم التمليه النسبي للقوائم المالية لمقارنة الشوكات مختلفة الأحجام لأنها تعبو عن كه الأرقام في القطوائم الماليطة كنسطبة مطن 

 رقم ألا مبلغ أساس. لاهناك نوعان من أنواع التمليه النسبي:

الأ طول(  لايعبو فيه عن أرقام سنة معينة كنسبة من رقم أساس في المي انية العمومية )مثطال إجمطالي :التمليه الوأسي - أ

 ألا في قائمة الدخه )مثال المبيعات( 

 لاتمثه فيه الأرقام المماسبية للسنوات التالية كنسبة من أرقام سنة أساس مختار . تمليه انمدار لاهو :التمليه الأفقي - ب

 ة:رئيسإلى أربعة أقسام في الغال   النس  المالية صنفية فيأما تمليه النس  المال

 السيولة .1

 الوفع المالي .8

 الوبمية لاكفا   الإدار  .3

 القيمة السوقية .4

مقارنطة النسط  الماليطة  يمكطن  ذلطكإلطى لاإضطافة لايمكن تقييم كه نسبة بمقارنتها بنف  النسبة لنف  الشوكة فطي السطنوات السطابقة. 

 الصناعة ألا مع متوس، الصناعة. مثيلاتها في نف ب ما لشوكة

 التحليل النسبي للقوائم المالية 1.1

 Common Size Balance Sheetالميزانية العمومية النسبية  1.1.1

 فهم أغواض لاأنواع المي انية العمومية النسبية–1.1.1هدف تعليمي 

 الميزانية القمومية النسبية 

 الت ليل النسب  الرأس  للميزانية القمومية 

 الت ليل النسب  الأفق  للميزانية القمومية 

 

المي انية العمومية النسبية طويقة مفيد  للتعوف على البنود الفودية في المي انية العمومية كنسط  مطن إجمطالي الأ طول فيهطا.  تعد

غيطو تو الط من عنطدما تعبط شطوكةذات أحجام مختلفة ألا لمقارنة أدا  نفط  ال شوكاتلات داد فائد  هذه الطويقة خا ة لمقارنة أدا  

 أ ولها.
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مطن  م. لاهنا نلاحظ كيف أن كه بند يعبو عنطه كنسطبة 8111في عام   Hypoشوكةالمي انية العمومية النسبية ل 1.6 يوضح المثال

. لابسطهولة يمكطن ملاحظطة كيطف بلغطت نسطبة الأ طول الجاريطة إلطى )التمليه النسبي الوأسي للمي انية العمومية( إجمالي الأ ول

%. لايمكطن للمملطه 81.1الأ ولبلغت نسبة الدين طويه الأجه إلى إجمالي  في حين  8111% في العام 54.1إجمالي الأ ول 

 المنشآت الأخوى للتعوف على نقاط ضعف لاقو  الشوكة. بنس  السنوات السابقة ألا باستخدام هذه القائمة لمقارنة هذه النس  

 

 

 Hypoشركة  –الميزانية العمومية النسبية  1.1مثال 

 % 1111 الخصوم % 1111 الأ ول

   الخصوم الجارية   الأ ول الجارية

 %11.3 21 الذمم الدائنة % 8 15 النقمدية

الألاراق الماليطططططططة القابلطططططططة 

 للتدالال
 %2 51 الدفع ألاراق % 3.5 85

 % 81.8 144 الذمم المدينة
 %4.2 34 مصولافات مستمقة

 % 82.8 811 المخ لان

المصططططططولافات المدفوعططططططة 

 مسبقاً 
 %8.1 11 ضويبة الدخه المستمقة . 1% 1

 %11.1 111 إجمالي الخصوم الجارية % 11.1 111 إجمالي الأ ول الجارية

   خصوم طويلة الأجل   الأ ول الثابتة

 % 5.1 41 يالأراض
% مسططططططتمقة فططططططي 2سططططططندات 

2021 
151 81.1% 

 %41.1 341 إجمالي الخصوم % 83.8 115 المباني

   حقوق المساهمين % 33.2 841 الآ ت

إجميييالي الأ يييول الثابتييية 

 الملموسة

 

111 

 

 
للقيمططططة  51الأسططططهم الممتططططاز ) 

 متواكمة(SR  5ا سمية 
18 1.1% 

 %8.2 81 أسهم عادية  131 المتواكما ستهلاك ناقصاً 

 % 11.1 111  افي الأ ول الثابتة

1 SR القيمة ا سمية 

– 8114مليطططططططططون فطططططططططي  81

 8113مليون في 12

  

الأ طططططول الثابتطططططة الغيطططططو 

 ملموسة
5 1% . 

 % 18.1 25 علالا  الإ دار

 %35.1 853 الأرباح الممتج  

 % 111 111 إجمالي الأ ول
حقيييييوق وإجميييييالي الخصيييييوم 

 المساهمين
111 111% 
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التمليه النسبي الأفقي )تمليه ا نمدار( على التعبيو عن بيانات عد  سطنوات لمتغيطوات معينطة ألا قطوائم ماليطة   يقوم  لافي المقابه

%  مع التعبيو عن السنوات الأخوى كنسطبة مطن هطذه السطنة الأسطاس. لاإذا 111من سنة أساس. لايو د لسنة الأساس نسبة كسنة 

الأخيطو   فطيمكن حسطاب  بيه المثطال  ليشطمه السطنوات الخمط   علطى سطالأ طول يلطوقم إجمطال Hypoعد  سطنوات كمثطال  أضفنا

 :ا نمدار كالتالي

 السنة 2006 2007 2008 2009 2010

 إجمالي الأ ول 499 547 598 666 710

142% 133% 120% 110% 100% % 

 

 يمكن عمه مثه هذا التمليه لبقية عنا و المي انية العمومية.  لابالمثه

 Common Size Income Statementقائمة الدخل النسبية  1.1.1

 فهم أغواض لاأنواع قائمة الدخه النسبية– 1.1.1هدف تعليمي 

 قائمة الدخل النسبية 

 الت ليل النسب  الرأس  لقائمة الدخل 

 الت ليل النسب  الأفق  لقائمة الدخل 

 

لاهطذا   )التمليطه النسطبي الوأسطي لقائمطة الطدخه( مئوية من المبيعطات.ة البنود الفودية لقائمة الدخه كنسبة يتعامه قائمة الدخه النسب

 عبو عد  فتوات زمنية تتغيو مبيعاتها. شوكةذات حجم مختلف ألا مقارنة أدا  نف  الشوكتين مفيد في حالة مقارنة 

لمبيعطات. لايتضطح جليطاً حي  تظهطو البنطود الفوديطة كنسطبة مطن ا 8111للعام  Hypoقائمة الدخه النسبية لشوكة  8-1يظهو المثال

لاالمصططولافات   % مططن المبيعططات12.3 عططةيالمببلغططت تكلفططة البضططائع  فططي حططين  %1.2مططن المثططال أن هططامش  ططافي الططوبح بلططغ 

 دار  الشوكة لمواقبة التكاليف.لإهذه النس  ضولارية  لاتعد% من المبيعات. 15.8الإدارية لاالبيعية 

 Hypoشركة – الدخل النسبيةقائمة  1.1مثال 

1111 % 

 % 111 111  افي المبيعات

   المصولافات

 % 12.3 511 تكلفة البضاعة المباعة

 % 3.1 31 قيمة الإهلاك

 % 15.8 185 البيعية لاالإدارية مصولافاتال

 % 18.2 115 غيليةشرباح التأ

 % 1.5 18 مصولافات الفائد 

 % 11.3 13 الدخه قبه الضوائ 

 % 3.5 81 الضوائ 

 % 1.1 11 الربح افي 

 

بطالتعبيو عطن بيانطات قائمطة الطدخه كنسطبة مطن سطنة  ؛لافي المقابه  يتم التمليه الأفقي لقائمة الدخه بنف  طويقة المي انية العموميطة

  يتم عمه التمليطه نسطبة لأرقطام المبيعطات لاالطدخه للسطنوات الخمط  الأخيطو  Hypo%. لافي حالة مثال 111أساس  تبلغ نسبتها 

 ا نمدار(.)تمليه 

 السنة 2006 2007 2008 2009 2010

 المبيعات )مليون ريال( 650 693 722 750 820

126% 115% 111% 107% 100% % 



 

 

90 

 الوبح )مليون ريال( 28 39 48 53 64

228% 189% 171% 139% 100% % 

 

 تحليل النسب المالية 1.1

 نسب السيولة 1.1.1

 ة  أهدافها  ممدداتها لاتأإيو التغيو في القيمة المكونة لهافهم نس  السيولة الوئيس – 1.1.1هدف تعليمي 

 ةدر  على حساب نس  السيولة الوئيسالق –1.1.1هدف تعليمي 

 

بقطدر  هطذه الشطوكات علطى  -تنظو في أمو تقديم قطولاض قصطيو  الأجطه للشطوكات التيمولان لاالمؤسسات مثه البنوك ثيهتم المست

 لقوي . لاتعال  نسبتان هذه الناحية.االفائد  لاسداد أ ه القوض في المستقبه  لدفعمتلاك سيولة كافية ا

      
   

   
  
الأ ول الجارية(المتدالالة)

الخصوم الجارية(المتدالالة)
 نسبة التدالال(السيولة) 

إلطى نقديطة(  تمويلهطا فطي المسطتقبه القويط لاتمدد نسبة التدالال )السيولة( ما إذا كانت الشوكة تملطك أ طو ً متدالالطة كافيطة )يمكطن 

 المتدالالة.خصومها أكثو من  مو  8.15أ و ً متدالالة بمقدار  Hypoلمقابلة خصومها قصيو  الأجه. لاتملك شوكة 

ويطه إلطى نقديطة فطي ملأن المخ لان أكثو  عوبة فطي الت ؛يستبعد المخ لان من الأ ول المتدالالة وامة لاهناك مقياس آخو أكثو 

 عسو المالي.حالة ال

  
   

   
 
المخ لان الأ ول الجارية(المتدالالة) 

الخصوم الجارية(المتدالالة)
 نسبة السيولة السويعة 

نسبة سيولة سويعة عالية تعني مستوى دعم كبيو في حالة العسو المالي  في حين أن هطذا  لاجود ف ن  لامن لاجهة نظو المقوضين

المهم هو حجطم هطذه النسط  مقارنطة  أنعامه. لامو  أخوى يج  التأكيد الال ماليعني للشوكة أن أموا ً كبيو  قد قيدت ضمن رأس 

 بمتوس، الصناعة.
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 نسب الرفع المالي 1.1.1

 ة  أهدافها  ممدداتها لاتأإيو تغيو قيم المتغيواتفهم نس  الوفع المالي الوئيس –1.1.1هدف تعليمي 

 ةالوئيسلى حساب نس  الوفع المالي القدر  ع –1.1.1هدف تعليمي 

 

بطدفع  لتط ام إابطتاالتمويطه بطالقولاض  ينشطأ عطنالمطالي.  يعطوف بطالوفع المنشأ  إلى التمويه بالقولاض ف نها تستخدم مطا تلجأعندما 

حتمطا ت العسطو المطالي  الفائد  التي يج  مقابلتها بغض النظو عن أدا  الشوكة التشغيلي. لايعو ض الوفع المالي ال ائطد المنشطأ  

إجمطالي إلطى نسطبة الطديون طويلطة الأجطه  هطوإذا كانت الأرباح التشغيلية غيطو كافيطة لمقابلطة دفعطات الفائطد . لاأحطد هطذه المؤشطوات 

 أ ول المنشأ .

       ألا    
   

   
 
الديون طويلة الأجه

إجمالي الأ ول
 نسبة الديون 

 يعوف بنسبة "الوفع المالي": الشوكة إلى حقوق ملكيتها ألا مالاهناك مؤشو ذلا علاقة يتطل  حساب نسبة ديون 

      ألا    
   

   
 
الديون طويلة الأجه

حقوق الملكية
 نسبة الديون إلى حقوق الملكية 

سطتخدام الطديون فطي تمويطه عمليطات الشطوكة  فوجطود قطيم عاليطة يعنطي درجطة رفطع مطالي كبيططو . ا النسطبتين تشطيو إلطى درجطة لتطالاك

شوكات في الصناعات المستقو  الناضجة ديوناً أكثو في حطين تتجنط  الشطوكات فطي الصطناعات لاالقطاعطات المتذبذبطة لاتستخدم ال

 عتماد الكبيو على الديون.ا 

نسطبة  ينتبط فطي حطينعطن طويطق الطديون طويلطة الأجطه   قطد مولطت% من أ ول الشوكة 81  ف ن نسبة  Hypoلافي حالة شوكة 

 من حقوق الملكية. ريال 111ريا ً من الديون طويلة الأجه مقابه كه  41الديون إلى حقوق الملكية أن الشوكة تستخدم 

عطدد مطوات تغطيطة الفائطد  مطن خطلال الطدخه التشطغيلي المعطدل قطي  يلا  الشطوكة تمققهطاالفائطد  مطن الأربطاح التشطغيلية التطي  لاتدُفع

 للشوكة.

      
   

  
 

يالتشغيل الوبح 

مصاريف الفائد 
 معدل تغطية الفائد  

 لتغطية أعبا  الفائد . مو  2015من الأرباح يبلغ  اً دعم Hypoتملك شوكة 
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 نسب الربحية 1.1.1

 ة  أهدافها  ممدداتها لاتأإيو التغيو في القيم المشكلة لهافهم نس  الوبمية الوئيس – 1.1.1هدف تعليمي 

 ةعلى حساب نس  الوبمية الوئيسدر  المق – 1.1.1هدف تعليمي 

 

تقي  نس  الوبمية مع نس  الكفطا   درجطة كفطا   الإدار  فطي اسطتخدام الأ طول لاالمطوارد الأخطوى. لاتقطي  نسطبة المبيعطات إلطى 

علطى ارتفطاع  دل  ذلطكالأ ول المالية  لاكلمطا كانطت هطذه النسطبة عاليطة خلال المبيعات التي يتم توليدها من حجم إجمالي الأ ول 

 فا   استخدام الأ ول.ك

     
   

   
 

المبيعات

إجمالي الأ ول
 نسبة المبيعات إلى إجمالي الأ ول 

 .من المبيعاتريال  1.11إلى أن كه ريال من الأ ول يولد  Hypoلاتشيو هذه النسبة في حالة شوكة 

 مقياساً مفيداً يبين الج   من المبيعات الذي يصه في النهاية لمقوق الملاك. فتعدأما نسبة هامش  افي الوبح 

       ألا     
  

   
 
 افي الدخه

المبيعات
 هامش  افي الوبح 

المستوى المنخفض لهطذه النسطبة مقارنطة   لايشيوHypo% من إيوادات المبيعات كانت متاحة لمساهمي شوكة 1.2لاهذا يعني أن 

 ن الشوكة غيو قادر  على إدار  مصاريفها لاتكلفة إنتاجها بكفا  .أإلى بمتوس، الصناعة 

الأمطوال  لاتعدعلى إدار  مخ لانها بكفا  .  فهي تبين مقدر  إدار  الشوكةكفا   أخوى للتمثه نسبة التي المخ لان  ندلارانسبة أما 

يطة. لاتتوجطه الشطوكات عطاد  نمطو اسطتخدام نظطم إشطار  إيجاب تعطدلابالتالي ف ن نسبة الدلاران العالية   المستثمو  في المخ لان تكلفة

" إحطدى Just-In-Time Inventoryاللامخط لان " طويقة "سياسطة لاتعدلمخ لان. لإدار  اتؤدي إلى تخفيض الأموال المطلوبة 

 نعكاسات مثه هذه ا بتكارات في طوق إدار  المخ لان.ا

    
   

   
 
تكلفة البضاعة المباعة

المخ لان
 نسبة دلاران المخ لان 

 

 

 مو  خلال السنة. 8.2بلغت قد Hypoن نسبة دلاران مخ لان شوكة إلايمكن القول 

لاالعائطد علطى حقطوق الملكيطة   (ROA طول )لألاهما العائطد علطى إجمطالي ا ؛لاهناك مؤشوات للوبمية تعك  الأدا  الكلي للمنشأ 

(ROE.) 

      
  

   
 
  افي  الدخه 

ا  ول
   نسبة العائد على الأ ول 
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 لاهذه النسبة يمكن أن تفسو لتقوأ على النمو التطالي" حققطت الشطوكة ربمطاً   % العائد الكلي لكه م لادي رأس المال1 لاتمثه نسبة

مصططادر هططذه النسططبة لاذلططك إلططى ريال مططن ا  ططول المسططتخدمة". لامططن المفيططد كططذلك النظططو  111كططه ل ةسططعودي تريططا  1مقططداره 

 بتج ئتها على النمو التالي:

                
لدخها    افي  

 افي المبيعات
    

  افي المبيعات

ا  ول
   نسبة العائد على الأ ول 

مدد بنسبة المبيعطات لا طول لانسطبة هطامش  طافي الطوبح. لاعليطه ي( ROA ول )لأنسبة العائد على الايمكن ملاحظة أن حجم 

تتكطون مطن هطامش ربميطة مطنخفض مصطموب بمجطم مبيعطات  سطتواتيجية بف ن نسبة العائد على الأ ول المستهدفة يمكن تمقيقها 

تمثه في سياسطة حجطم مبيعطات تالأخوى ف ستواتيجيةلإاتستخدم عاد  بواسطة سلسلة مخازن التج ئة  أما  ستواتيجيةلإاعالي  هذه 

. ذلك  بهلاما شا تستخدم بواسطة متاجو مصممي الثياب المتخصصة ستواتيجيةلإامنخفض مصموب بهامش أرباح موتفع  لاهذه 

حقطوق  تعبطو عنطه نسطبة العائطد علطى لاهطذا مطا  تبقى الوبمية المخصصة لمملة الأسهم هي الأمو الأهم لمطلاك الشطوكة  مابشكه ع

 (.ROEالملكية )

       ألا      
  

   
 

 افي الدخه

حقوق المساهمين
 العائد على حقوق الملكية (   ) 

 

ها  لاهطي أعلطى مطن نسطبة العائطد علطى الأ طول ب اساهمو% على الأموال التي 11.3عائداً بلغ  Hypoلقد حقق حملة أسهم شوكة 

  %. لاالسب  الذي يجعه العائد على حقوق الملكيطة أعلطى مطن العائطد علطى الأ طول يمكطن معوفتطه مطن التمليطه أدنطاه1التي بلغت 

ن إ ول إلى حقوق الملكية "بمضاعف حقطوق الملكيطة". الأستخدام الوفع المالي. لاتعوف نسبة ارب، هذا الموضوع بيمكن  كذلك

 (.ROAالعائد على الأ ول ) نسبة توتفعلابالتالي   ستخدام الوفع المالي )الديون( يجعه الأ ول أعلى من حقوق الملكيةا

       
   

   
   

الأ ول

حقوق الملكية
العائد على الأ ول   العائد على حقوق الملكية 

 

 العائد على حقوق الملكية يسالاي:عليه ف ن لا يعوف بنظام دلا بونت. العائد على حقوق الملكية إلى مالايمكن تج ئة معادلة 

الأرباح قبه الضويبة

الأرباح بعد الضويبة
 

الأ ول

المقوق الملكية
 
الوبح قبه الضوائ 

الوبح التشغيلي
 
المبيعات

الأ ول
 
الوبح التشغيلي

المبيعات
 

الوبميطة   فطيتطأإيو القطوار التمطويلي  انلاالوابعة فتبطوزمقدر  المنشأ  التشغيلية  أما النسبة الثالثة  لألالى لاالثانيةن االاتعك  النسبت

 أما الج   الأخيو فيبين تأإيو الضوائ .

بقسمة الأرباح الموزعطة  التي تمس يتم حساب نسبة الأرباح الموزعة  لاللتعوف على سياسة توزيع الأرباح في المنشأ   عاد  ما

 ى ربمية السهم الواحد.للسهم عل

    
    

    
 
الأرباح الموزعة للسهم

ربمية السهم الواحد
 نسبة الأرباح الموزعة 

سطهم الممتطاز  إلطى حملطة الأسطهم العاديططة  لأأربطاح اخصطم % مطن  طافي الطدخه بعططد 41بتوزيطع لادفطع  Hypoلاقطد قامطت شطوكة 

 (.Retention Rateلايسمى بمعدل ا حتجاز ) في الشوكة هستثمارا%( لإعاد  11احتج ت الو يد المتبقي ) ليلابالتا
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 نسب القيم السوقية 1.1.1

 ة  أهدافها  ممدداتها  لاأإو تغيو قيم مدخلاتهافهم نس  القيم السوقية الوئيس – 1.1.1هدف تعليمي 

 ةى حساب نس  القيم السوقية الوئيسالمقدر  عل – 1.1.1هدف تعليمي 

 

التطي بنيطت بدرجطة كبيطو  علطى قطيم تاريخيطة لقطوارات ماليطة سطبية  المما لى المعلومطاتإالآن تستند كه النس  التي عوضت حتى 

لطى الأدا  المسطتقبلي المتوقطع. لاتجمطع النسط  التاليطة سطعو إمسطتقبلية مسطتنداً الوؤية للتقييماً  يعدسابقة. لالكن السعو السوقي للسهم 

 المماسبي.السوق مع الأدا  

  (P/Eالسطعو إلطى ربميطة السطهم الواحطد )مضطاعف(  /)مكطورالماليطة هطو نسطبة  في الأسواق لااستخداماً أكثو المؤشوات شيوعاً لا

 :للسهم الأرباح الماليةعلى مة سعو السوق سلاينت  من ق

     
     

    
 
السعو السوقي للسهم

ربمية السهم الواحد
عفمضا السعو المالي  إلى ربمية السهم(    )   مكور 

 

ريال أربطاح. لالكطن  لكه ريا ت 2.41دفع تإلى أن السوق  Hypo( لشوكة P/Eالسعو إلى ربمية السهم ) /مضاعفلايشيو مكور

تعنطي أن المسططتثموين  قطد الموتفعططة(  E/Pن نسطبة ) إالسطهه إيجططاد تفسطيو مباشطو لهططذه النسطبة. فمطن جانط  يمكططن القطول لطي  مطن 

من لاجهة نظو بعض أيضاً ة قد تعني الموتفع( P/Eحتما ت نمو الشوكة  في حين أن نسبة )احيال الأرباح المستقبلية لا نومتفائل

الممللين تضخماً في سعو السهم. لايستخدم كثيو من المستثموين قاعد  تقضي بعدم شوا  الأسطهم التطي تتجطالاز نسطبة سطعوها إلطى 

ن بعطض الأسطهم ذات إقتصطادية  إذ افاً. لالكطن مثطه هطذه القاعطد  قطد   تكطون ذات فائطد  سطل اً ( حداً أعلى ممددP/Eربمية سهمها )

 استثماراً رديئاً.منخفضة ال( P/Eتكون الأسهم ذات نسبة ) في حين  اً جيد استثماراً قد تكون  موتفعةال( P/Eنسبة )ال

". لاتنس  أسهم النمطو إلطى قيمة" مه"نمو" لاأس( لتقسيم الأسهم إلى أسهم P/Eالسعو إلى ربمية السهم ) /مضاعفلايستخدم مكور

هطي  ة. لافي المقابه فط ن أسطهم القيمطموتفعة( (P/Eلانتيجة لذلك فللسهم نسبة   لاالأرباح في المبيعات شوكات تشهد نمواً متسارعاً 

( P/Eعططاد  بمكطورات ربميططة ) ةلاتعُطوف أسططهم القيمط  التطي تبطدلا مقيمططة بأقطه ممططا يجط  لأسطباب   تتعلططق بتوقعطات نمططو الأربطاح

 منخفضة.

قيم السوق إلى القيمة الدفتوية فهو مؤشو آخو يقارن بين القيمة الدفتوية لمقوق الملكية مقابطه القيمطة السطوقية  /مضاعفأما مكور

 ادية.على عدد الأسهم الع  مع استبعاد الأسهم الممتاز   للسهم. لاتمس  القيمة الدفتوية للسهم بقسمة حقوق المساهمين

مليطون  81مليطون( مقسطومة علطى  18 –مليطون  311مليطون ريال ) 352) ريطا ً  11.1القيمة الدفتوية للسهم  تبلغ Hypoفي حالة 

 سهم(.

     
     

     
 
القيمة السوقية للسهم

القيمة الدفتوية للسهم
 القيمة السوقية القيمة الدفتوية   
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ات يططلاا حتياط رأس المططالحملططة الأسططهم مططن خططلال  همةاسططيخيططة لملاتمثططه القيمططة الدفتويططة للسططهم القيمططة التار

القيمطة الدفتويطة ألا القيمطة التاريخيطة لمقطوق  للسطهملاالأرباح الممتج   المتواكمة. لاقد تجالازت القيمة السوقية 

 %.42 ما يعادلالمساهمين ب

لمملطة الأسطهم فططي شطكه أربطاح موزعططة   مثطه العائطد المكتسطط يفالمسططاهمين الأربططاح الموزعطة علطى  عائطدأمطا 

السوق. لاقد بلغطت هطذه النسطبة  في مس  بقسمة الأرباح الموزعة للسهم )في السنة السابقة( على سعو السهميُ لا

 .Hypo 4.18%في شوكة 

         ألا      
    

     
 

الأرباح الموزعة للسهم

سعو السهم في السنة السابقة
 غلة(عائد) الأرباح الموزعة 

تكططون النسطط  الممسططوبة مططن التقططاريو الماليططة حساسططة للطططوق المماسططبية المسططتخدمة بواسطططة مططا  عططاد لا 

مقارنطة عمليطة لاالصطناعات فط ن  شطوكات. لالكون الممارسات المماسبية تختلف بدرجة لااسعة بطين الشوكاتال

لاالضططوائ  تقيططيم المخطط لان لاالإهططلاك النسطط  يمكططن أن تكططون ذات د  ت ضططعيفة. لاتمثططه طططوق مماسططبة 

بططين القططوائم  لعططدم التوافططق حتياطيططات مصططادر الا لت امططات المعاشططاتلاا لأخططوىالمصططولافات الا الإيجططاراتلا

 المالية.

ن أن يكطون مضطللا لاذلطك فط ن مقارنطة نتائجهطا الماليطة خطلال السطنوات يمكط  لشوكة الواحد إلى الاحتى بالنسبة 

يمكطن أن ينطت   سطتغلال فطي التقطاريو الماليطة وص سطو  ام لاتغيو القيمة ال منية للنقود. كما أن فبسب  التضخ

سطتنتاجات لاخلا طات مضطللة. لالهطذا فط ن جططود  البيانطات الماليطة المنشطور  يمكطن أن تكطون ذات أهميططة اعنهطا 

 كبيو .
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 أسئلة للمراجعة: تحليل القوائم المالية

 

مقارنة بمتوسيط الصيناعة التيي تعميل فيهيا  نسبة هام   افي الأرباح لشركة منخفضة نسبياا إذا كانت  - 1

 إلى ماذا يشير ذلك؟ف

 أن الشوكة تقوم بتخفيض مصولافات إنتاجها  (أ )

 أن الشوكة   تقوم بضب، نفقات لامصولافات إنتاجها بكفا   (ب )

 يتوقع أن تنخفض أرباح الشوكة في المستقبه القوي  (ج )

 يتوقع أن توتفع أرباح الشوكة في المستقبه القوي  (د )

 

ر.س وتوزيعيات أرباحهييا  1.1م الماليية لشيركة الرييث أن ربحييية السيهم الواحيد فيهيا تبليغ تظهير القيوائ - 1

 الموزعة الحالية؟ ما نسبة أرباحهافر.س.  11ر.س وسعر سهمها السوقي  1.11

 1.15 (أ )

 1.18 (ب )

 1.11 (ج )

 1.31 (د )

 

 1.1ر.س و 1.11ربحيية سييهم شيركة مييا وأرباحهيا الموزعيية وسييعر سيهمها فييي السينة السييابقة كانييت  - 1

 أرباحها الموزعة؟ التوالي. ما عائدر.س على  11ر.س و

 %4.18 (أ )

 %1.12 (ب )

 %11.21 (ج )

 %11.53 (د )

 

 إلى ماذا تشير نسبة التداول بالنسبة الجارية  الخا ة بشركة معينة؟ - 1

 جمالي أ ولهالعلاقة بين الديون طويلة الأجه لاإا (أ )

 هامش الوبح الصافي المتمقق على كه لاحد  مبيعات (ب )

 العائد المتمقق على أ ولها المتدالالة )الجارية( (ج )

 درجة تغطية أ ولها المتدالالة )الجارية( لخصومها المتدالالة )الجارية( (د )

 

ولةغغشرلسسلهغغ  سزشدس غغاسبةغغبسسشأيس غغاسوراغغ وأو سأرسولاغغ و و سولت لشغغسسةغغ،س,15تبلغغنسبةغغبسسولةغغشرلسسلاغغ  سس غغ س - 1
 ولا  س؟

 لتقليل أوراق الدفع قصيرة الأجل استخدام النقد (أ )

 خدام النقد لتخفيض الذمم الدائنةاست (ب )

 لتسديد أوراق الدفع قصيرة الأجل إصدار سندات طويلة الأجل (ج )

 جميع الإجابات السابقة صحيحة (د )
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 توجد العلاقات التالية في شركة المأكولات البحرية: - 1

 1,1الأ ول / حقوق الملكية 

 %1نسبة العائد على الأ ول 

 نسبة العائد على حقوق الملكية؟ فما

 %4 (أ )

 مرة 1.5 (ب )

 %8.11 (ج )

 %1 (د )

 توجد العلاقات التالية في شركة المأكولات البحرية: - 1

 1.1المبيعات: إجمالي الأ ول 

 %1نسبة هام  الربح 

 1,1نسبة الأ ول على حقوق الملكية 

 فما نسبة العائد على حقوق الملكية؟

 %2 (أ )

 %1 (ب )

 %3 (ج )

 %18 (د )

 

 زشدس اسبةبسسولةشرلسسولة شعسسللا  س؟شأيس اسورا وأو سولت لشسسة - 1

 ائد في تخفيض الديون طويلة الأجلتقليل المخزون واستخدام العو  (أ )

 ئد في تخفيض المطلوبات المتداولةتقليل المخزون واستخدام العوا (ب )

 واستخدام العوائد في شراء مخزون إصدار ديون قصيرة الأجل (ج )

 دام العوائد في شراء مخزونواستخ إصدار أسهم (د )

 

س  
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 تظه سةالا سا  سسولبالسولبح يسولبش ب  سولت لشسس)ب لاششاسول ش لا (: - 1

سريالس111سص فيسولدخلسأرسول بح:
سريالس11,111سحارقسول ة ه شاسسسس:

سريالس11111س:سسسسإا  ليسولأصرل

إ وس  اسب ةتط عسسا  سسولبالسولبح يستبةشطسع لش ته ،سرتالشصسولت  لشف،سرتحصشلس بحسص فٍسشصغلسإلغ س
أرسول شزوبشغغسسولخت  شغغسس)ةغغتدفاسولأ بغغ ةسورىغغ فشسسعلغغ ساغغ لسسول بشعغغ  سفغغيولتغغيرش س لشغغراسريال،سدراسس111

سترزشع  (،سف  سبةبسسولع ئدسعل سحارقسول ل شس؟
 %1.51 (أ )

 %3.11 (ب )

 %8.41 (ج )

 %1.215 (د )
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 الإجراءات المالية الإدارية 7

 

 المقدمة 

 الأحداث الإلزامية 1.1

 أنواع الأحداف الموزعة 1.1.1

 أسهم المنمة 8.1.1

 تج ئة الأسهم 3.1.1

 سياسة توزيع الأرباح 4.1.1

 الإجراءات الاختيارية 1.1

 الأرباح الموزعة تمصطلحا 1.1

 حسابات 1.1

 مواضيع متفرقة 1.1

 أسئلة المراجعة 

 

 

 

 

 

 

 الأهداف التعليمية:

ططم إلططى سلسططلة أهططداف تعليميططة تططم إدراجهططا فططي الخويطططة التعليميططة للمططنه   ا ختبططارالمططنه  الدراسططي لهططذا  قسُ 

هالدراسي في آخو هذا الكتاب.  مضمون هذا الهدف فطي إططار بمو  تتم فيها تغطية هدف تعليمي  في كه لاسينوَّ

 يسبق النص. 
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 المقدمة

حملة الأسهم ألا حملة السندات. لاكمثطال  فيتمدف إجوا ات الشوكات عندما تقوم الشوكة بعمه شي  ما يؤإو 

لمطاملي أسطهمها. لاقطد تصطنف إجطوا ات الشطوكات ح أربطاتوزيعطات يمكن أن تدفع الشوكة كه عطام   على ذلك

ططي للمسطتثموين بعطض خيطار( ألا اختيطاري )يع ف إل امي )  يعططي المسطتثموين أيعلى أساس لاجوبها كمد

 الخيارات(.

 Mandatory Eventsالإلزامية  الأحداث 1.1

حطاملي جانط  إن الإجوا  الإل امطي للشطوكة هطو ذلطك الإجطوا  الطذي تتخطذه الشطوكة لا  يتطلط  أي تطدخه مطن 

 .الأسهم لاالسندات

 معوفة خصائص الإجوا ات الإل امية التالية: –1.1هدف تعليمي 

   وأسهم(التوزيقات )نقدا  (Dividends (Cash and Stock 

 دفقات الكوبون والفائدة Interest and Coupon Payment 

 )إصدارات المن  )القلاوة Bonus Issues 

 التجزئة والتجميع  Splits and Consolidation 

 سداد أصل القروض  Principal Repayments 
 

 

ن كطه مسطاهم إ إذالموزعطة  الأربطاح هطوالإل امطي لاالمثال الذي يتبادر إلى الذهن بمجود التطوق إلى الإجطوا  

 منمططتلاربمططا ينشططأ عنصططو ا ختيططار إذا  .مططا يسططتمقه السططهم مططن توزيعططات بشططكه تلقططائي سيتسططلمللسططهم مالططك 

 أسطهم المنمطة أمطاعطات النقديطة. الأربطاح علطى شطكه أسطهم كبطديه عطن التوزي تسطلمالشوكة حاملي الأسطهم خيطار 

 مقابه الأرباح الموزعة. ن النقديةمالأسهم الأفواد على أسهم إضافية بد ً  وتنشأ عندما يمصه حاملف

لاالتج ئطة  (العطلالا المنمطة )حطاملي الأسطهم علطى إ طدار  فطيلاتشتمه الأحطداف الإل اميطة الأخطوى التطي تطؤإو 

تمنح الشوكة أسهماً جديد  لماملي الأسهم الماليين تبعاً لمصطة ملكيطة . لاإ دار العلالا  يمدف عندما لاالتجميع

كه منهم في الأسهم القائمة. أما التج ئطة فتمطدف عطن طويطق تج ئطة الأسطهم القائمطة إلطى فئطات أ طغو مثطه أن 

 التج ئطة إذ عكط الأسطهم  لاتجميعريا ت لكه منهما   5سهمين بقيمة إلى ريا ت  11السهم الذي قيمته  ج أي

 ريا ً(. 81) سهماً لااحداً قيمتهريا ت(  11)منهما  الواحدقيمة يصبح كه سهمين 

( فطي العططاد  أشطهو 1حططاملي السطندات تشطتمه علططى دفعيطات الكوبطون )كططه  فطيلاالأحطداف الإل اميطة التططي تطؤإو 

 لاسداد أ ه القولاض عند استمقاق السند. 
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 أنواع الأرباح الموزعة 1.1.1

 مماسنها لامسالائها :ةالوئيس ففهم طوق توزيع الأرباح الثلا –1.1.1هدف تعليمي 

 التوزيقات النقدية  Cash Dividends 

 توزيقات الأسهمStock Dividends                           

 إعادة شراء الأسهم  Stock Repurchase 
 

درجت الشوكات على توزيطع الأربطاح إمطا علطى شطكه نقطدي ألا علطى شطكه إعطاد  شطوا  الأسطهم ألا علطى شطكه 

فطي لتوزيطع الأربطاح النقديطة للمسطاهم   متشابهةطوقاً  ى لاالثانيةلاتمثه الطويقتان الألال .سهميةأرباح توزيعات 

 .  تمثه الأخيو  توزيعاً نقدياً حقيقياً  حين

 التوزيعات النقدية

لطى حملطة الأسطهم. لابمطا أن عنقطداً أرباحهطا المتمققطة  مطن اً جط  الشطوكة  تطوزعقق التوزيعات النقدية عندما تتم

علطى الأسطهم المتدالالطة فطي السطوق ف نطه يقطع علطى عطاتق الشطوكة معوفطة تمطدف نشططة عمليات تدالال مستمو  

  عطلان الأربطاح الموزعطة لادفعهطايقع فا ه زمني بطين إ الأرباح الموزعة إليها. لاعاد  ما ستوُسهالجهة التي 

على الشطوكة بعطد إعلانهطا  لابمطا أن عمليطة الطدفع مطلوبطة فطي  )خصماً( بمي  تصبح الأرباح الموزعة الت اماً 

لابالتطالي   توزيعها يقع ضطمن بنطد الخصطوم المتدالالطةلاالمعلن المدى القوي  جداً ف ن تصنيف الأرباح المقتوح 

علان عن التوزيعات لايتم خلق بنطد جديطد لإسوف ينخفض في يوم افي المي انية ف ن حساب الأرباح الممتج   

 المستمقة.  التوزيعاتبنف  القيمة ضمن الخصوم المتدالالة لاهو 

لاينخفض سعو السهم في السوق بما يعادل قيم الأرباح الموزعة في يوم السجه. لايستمق المسطاهم الطذي يملطك 

  يسطتمق ذلطك المسطاهم الطذي يشطتوي  فطي حطيناح التطي أقطو توزيعهطا  سهماً في الشوكة في يوم السجه الأربط

 السهم في اليوم التالي.

لاعليه ف ن سعو السهم في اليوم التالي سيكون أقه من سعو السهم في اليطوم السطابق بمقطدار الأربطاح الموزعطة. 

 (Cum Dividend Price" )السطعو مطع الأربطاح"قبلطه  لايطلق على سعو السهم السوقي في يوم السجه لامطا

 (. Ex dividend priceبينما يطلق على السعو بعد ذلك "السعو الخالي من الأرباح" )

 إعادة شراء الأسهم

عملية إعاد  شوا  الأسهم بديلاً للتوزيعطات النقديطة. لاتمقطق عمليطة إعطاد  شطوا  أسطهم الشطوكة نفط  نتيجطة  تعد

 خطال مطنالنقديطة لاإعطاد  شطوا  الأسطهم متماإلتطان فطي عطالم  لابالتالي فط ن التوزيعطات  توزيع النقدية للمساهمين

ففطي  ؛ختلاف في المعاملة الضويبية بطين الخيطارينالالكن في الواقع هناك   تكلفة معاملاتلي  به ضوائ  لاال

حالططة إعططاد  شططوا  الشططوكة لأسططهمها يططدفع المسططتثمو ضططويبة أربططاح رأسططمالية )عططاد  أقططه مططن ضططويبة الططدخه 

 تمتس  ضويبة دخه أعلى على التوزيعات النقدية. في حين  لية البيعالعادية( على عم

أن باعتقطاد الإدار   أعطلاهلمعاملة الضويبية التفضيلية التي ذكطوت للاتبور الشوكات إعاد  شوا  أسهمها خلافاً 

بعطض (. لاتختطار Undervaluedالسهم الذي يواد إعاد  شواؤه مقي م في السوق بأقه من قيمته التي يستمقها )

ربميطة السطهم = الأرباح/عطدد الأسطهم(   إذالشوكات خيار إعاد  الشطوا  فطي ممالالطة لتضطخيم ربميطة سطهمها )

الأربططاح  فططي( دلان تططأإيو يططذكو مقططام المعادلططةلابمططا أن إعططاد  شططوا  الأسططهم يخفططض مططن عططدد الأسططهم القائمططة )

 .نتيجة لعملية إعاد  الشوا  )البس،( ف ن ربمية السهم الواحد ت يد
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 ةأسهم المنح 1.1.1

 الملكية حقوق فيفهم خصائص توزيعات أسهم المنمة لاتأإيوها  – 1.1.1هدف تعليمي 

  بديل للتوزيقات النقديةCash Dividends 

  سقر السهم ف  السوقMarket Price 

  قوق الملكية Shareholders’ Equity 

  رب ية السهم الوا د ونسبة السقر إلى رب ية السهم )مكرر الأرباح( ف التأثير 

 حسابية بسيطة ياتملأسئلة بعحصة حملة الأسهم لاسعو السهم في السوق موضع  فيتأإيو ال: معوفة ملاحظة
 

فعلطى  ؛أسطهماً جديطد  بطد ً عطن التوزيعطات النقديطة اديطةفي حالة توزيعطات أسطهم المنمطة يمطنح حملطة الأسطهم الع

أسطهم يملكهطا حامطه السطهم حاليطاً ف نطه  11كطه  مقابطه% يعنطي أن 11بنسبة  توزيع أسهم منمةسبيه المثال ف ن 

لططي  لهططا تططأإيو  )المنمططة( سيمصططه علططى سططهم لااحططد جديططد. لايجطط  ملاحظططة أن توزيعططات الأربططاح السططهمية

نتيجطة  تتغيطو ة الإجماليطة للمنشطأ   لاعليطه فط ن القيمط  شتمالها على أي تدفقات نقديةاالشوكة لعدم  فيجوهوي 

 .ةمنملتوزيعات ال

السطوق. لاعطاد  فط ن سطعو السطهم  نخفطاض سطعو السطهم فطياإلى  يؤديمع ذلك ف ن زياد  عدد الأسهم المصدر  

مناسططباً لصططغار لامتوسطططي المجططم مططن المسططتثموين. لالتوضططيح هططذه  يعططد ريططا ً  51إلططى  41الطذي يتططوالاح مططن 

ريال. لاهطذا  810111 فيهطا النقطة الجوهوية ببساطة نوجع إلطى الأيطام التطي كطان سطعو سطهم بنطك الويطاض يبلطغ

يعد بعيداً عطن متنطالال  لاهو ما)مليون ريال  8.1متاج إلى يسهم(  111يعني أن شوا  ح مة لااحد  من السهم )

ستثموين(. لاهكذا ربما تلجأ الشوكات التي تعطاني مطن زيطادات حطاد  فطي سطعو سطهمها إلطى توزيعطات معظم الم

 الأرباح السهمية لخفض سعو السهم بما يتيح لعدد كبيو من المستثموين المشاركة لاالتدالال في السهم.

ذ تمتلطك الشطوكة فطي إ ؛1-1حقوق الملكية ننظطو إلطى المثطال  فيلالتوضيح أإو عائد توزيعات الأرباح السهمية 

 510111هطذا يعنطي أنهطا سطوف تطوزع لا%  11توزيعات أرباح سهمية بنسطبة سهم لاأعلنت  5110111المثال 

الأربططاح  لازعططتحقططوق الملكيططة للشططوكة بعططد أن  8-1حملططة الأسططهم المططاليين. لايبططين المثططال علططى سططهم جديططد 

 .للسهم تريا  11فتوضنا أنه االذي لكية على أساس سعو السهم المالي حساب حقوق الم أعيد إذالسهمية. 

يتضح من المثال أن عدد الأسهم العادية قد ازداد لالكن إجمالي حقوق الملكية لم يتغيطو علطى الطوغم مطن أنطه قطد 

( 5.5ريال ليصططبح ) 5110111لاقططد زاد رأس المططال بقيمططة  المصططص بططين المسططابات الفوعيططة  وزيططعأعيططد ت

  لاهططذه ال يطاد  أخططذت مطن الأربططاح الممتجط   ليصططبح إجمطالي القيمططة الدفتويطة لمقططوق المسططاهمين ريال يطينملا

 ريال. 105110111بدلان تغييو عند 
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 ةحقوق الملكية في الشركة قبل توزيعات أسهم المنح 1.1مثال 

 501110111 للسهم( تريا  11   سهم 5110111) رأس المال )أسهم عادية(

 801110111  دارالإعلالا  

 805110111 الممتج  الأرباح 

 105110111 حقوق الملكية

 

 ةحقوق الملكية بعد توزيعات أسهم المنح 1.1مثال 

 505110111 للسهم( تريا  11× 5510111) رأس المال )أسهم عادية(

 801110111  دارالإعلالا  

 801110111 الأرباح الممتج  

 105110111 حقوق الملكية

 

 حظ أنه لم يمدف أي تغييو في كه من إجمالي القيمة الدفتوية لمقوق الملكية لا  الملكية النسبية لكه مسطاهم  

مططا ربميططة السططهم الواحططد فسططوف أنخفض. يمططن سططعو السططهم فططي السططوق لاربميططة السططهم الواحططد سطط كططلاً إ  أن 

لالمعوفطة سطهم.  5110111ن مط سطهم بطد ً  5510111سب  بسي، لاهو أن  افي الدخه قد قسطم علطى لتنخفض 

بافتواض أن سعو السهم فطي السطوق هطو  :التالية يةالمساب العملية السعو الجديد للسهم بعد إجوا  المنمة فلنتابع

 4111سطهم تبلطغ قيمتهطا السطوقية  811 يملطك اً %  لاأن هناك مستثمو11قبه إجوا  المنمة التي تبلغ  ريا ً  81

. لالأنه لم يمطدف اً سهم881إلى هذا المستثمو يملكه   يد ماي% سوف 11نسبة ريال  لاعليه ف ن توزيع المنمة ب

  ريال 4111يملكطه هطذا المسطتثمو  مطال القيمطة السطوقية زال إجمطالي أي تغييو ملموس بعد توزيعات المنمة فمطا

 (.اً سهم 881ريال /  4111) ريا ً  12.12بمعنى أن سعو السهم في السوق سينخفض إلى 

 Stock Splitتجزئة الأسهم 1.1.1

 معوفة خصائص تج ئة الأسهم لامعالجتها في إطار المي انية العمومية –1.1.1هدف تعليمي 

 أسباب التجزئة   Reasons to Split 

 سقر السوق   Market Price 

  الميزانية القمومية ف التأثير Effect on Balance Sheet 

 التجزئة القكسية  Reverse Split 
 

أسطهمها لممالالطة لاضطع سطعو  تج ئطةقطد تلجطأ بعطض الشطوكات إلطى   )المنمطة( حالطة الأربطاح السطهميةكما في 

(  3 : 1)  3إلطى  1 نسطبةبلافطي حالطة التج ئطة   السهم في مستوى يسمح لعدد أكبطو مطن المسطتثموين للمشطاركة

ج ئطة تسطهم قبطه ال 111ك جديد . فالمستثمو الذي يمل إلاإة أسهمكه سهم قديم ب أن تبدلللسهم تستطيع الشوكة 

سهم. لاكما في حالة الأربطاح السطهمية تتغيطو كطه  311سهم إضافي لايصبح ما يملكه  811سوف يمصه على 

 التج ئة. لاكمثال ف ن القيمة الدفتوية للسهم سوف تهب، بعد التج ئطة بمقطدار بعد التج ئة بنف  نسبة للسهم القيم

حسطاب حقطوق  فطيتطأإيو هطذه السياسطة  معوفطةلسطوق. لالفطي ا الثل  لاكذلك ربميطة السطهم الواحطد لاسطعو السطهم

أسططهم جديططد  ممططه السططهم  3  حيطط  تمططه  3:  1تج ئططة أسططهم بنسططبة  4-1لاالمثططال  3-1المططلاك  يظهططو المثططال

 القديم.



 

 

104 

 

 عنا ر حقوق الملاك ببالريال  قبل قرار التجزئة1.1مثال 

 101110111 للسهم(ريال  18× 5110111) رأس المال )أسهم عادية(

 801110111  دارالإعلالا  

 801110111 الأرباح الممتج  

 1101110111 حقوق الملكية

 

 عنا ر حقوق الملاك ببالريال  بعد قرار التجزئة1.1مثال 

 101110111 للسهم(ريال  4× 15110111) رأس المال )أسهم عادية(

 801110111  دارالإعلالا  

 801110111 الأرباح الممتج  

 1101110111 الملكية حقوق

 

تغيطو حقيقطة هطو عطدد أسطهم رأس فالطذي   ن حسطاب حقطوق الملكيطة لطم يتغيطو معاً ف 4.1لا  3.1 بمقارنة الأمثلة

أمطا فطي التج ئطة العكسطية )التجميطع(  .ثلط الموات لاالقيمة ا سطمية التطي انخفضطت إلطى  ازدادت إلاف إذالمال 

فطي سطهم لااحطد ن اقطديم ناسطهم يجمطع 1:8ينخفض عدد الأسطهم. ففطي تج ئطة عكسطية بنسطبة  إذفيمدف العك  

 مما يخفض عدد الأسهم إلى النصف.جديد 

 سياسة توزيع الأرباح 1.1.1

 معوفة الأنواع المختلفة لسياسات توزيع الأرباح لاالمنطق لارا  توزيع الأرباح – 1.1.1هدف تعليمي 
 

خطلال الط من. إن  قابليطة النمطو لهطاالتطي الموزعطة مستوى مستقو مطن الأربطاح ه الشوكات إلى المفاظ على يتم

قطد تلجطأ  فعلطى سطبيه المثطال ؛التغيو المستمو في التوزيعات النقديطة يوسطه إشطارات عكسطية حطول أدا  الشطوكة

إلطى تلجأ الشطوكات  عاد  ماإذ ؛ الشوكةزياد  أرباح  من وغمبالإدار  الشوكة إلى عدم زياد  التوزيعات النقدية 

. لاسياسططات لاديمومتططها تكططون الإدار  لااإقططة مططن إبططات مسططتوى الأربططاح الجديططد مزيططاد  الأربططاح الموزعططة عنططد

 على أرض الواقع تشمه: لوحظتتوزيع الأرباح التي 

إلطى تستخدم كثيو من الشوكات سياسة توزيع ربح معين لكه سهم. لاينظو  : مستقوال التوزيعاتسياسة  - 1 

 نها تعبو عن شوكة قليلة المخاطو.إإذ  ؛هذه السياسة المستقو  بعين الوضا من جان  المستثموين

 

نسبة إابتة من الأرباح كتوزيعطات. لافطي  دفعتُ لالافقاً لهذه السياسة  :ة نسبة الأرباح الموزعة الثابتةسياس - 8 

 ل   الأرباح ف ن توزيعات الأرباح للسهم الواحد ستتغيو أيضاً.قتحالة 

 

الأربطاح  بميط  نسبة من  سياسة توزيعلا المستقو السياسة التوفيقية: لاهي توفق بين سياسة التوزيعات  - 3 

مئويططة فططي السططنوات ذات بنسططبة تططدفع الشططوكة مبلغططاً منخفضططاً كتوزيعططات لكططه سططهم مضططافاً إليططه زيططاد  

  .الأرباح الجيد
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لافطي هطذا النطوع يعتمطد حجطم الأربطاح الموزعطة علطى حجطم الأربطاح الممتجط    :سياسة الأرباح المتبقية - 4 

ستثمارية في السطنة اللاحقطة. لاتمثطه الأربطاح الموزعطة المبطالغ  على توافو الفوص االذي يعتمد بدلاره 

 حتياجاتها التمويلية.استيفا  الشوكة لكه االمتبقية من الأرباح بعد 

   Voluntary Eventsالإجراءات الاختيارية ب  1.1

 يكطون لهطم عنصطو ا ختيطار إذا ختيارية أعما ً تتطل  من حطاملي الأسطهم أن يكونطوا فطاعلين  الإجوا ات تعد

 خمسة أمثلة على الإجوا ات ا ختيارية:نتطوق إلى بين التنفيذ ألا عدم التنفيذ  لاسوف 

 ل ا ختيارية التالية:معوفة خصائص الأعما – 1.1هدف تعليمي 

  الأولوية(إصدارات  قوق الاكتتاب(Rights Issues 

  الت ويلاتConversions 

  ال يازةTakeovers 

  التبادلاتExchanges 

  الطرو ات الأولية للاكتتابInitial Public offerings 
 

  Rights Issuesإ دارات حقوق الاكتتاب ب  1ب

بغطوض تطوفيو  ذلطك لاقطد يكطون  عطن طويطق إ طدار أسطهم إضطافيالمصول علطى تمويطه قد توغ  شوكة في 

جه التوسع ألا سداد ديون البنك ألا تمويه إ دارات السندات. لافي مثه هذه الما ت  ف ن المعتطاد أأر د  من 

أسطهم فطي إذ سبق لهطم شطوا    "استدعا  نقدي"ما يعوف بمبواسطة المالية حاملي أسهمها إلى أن تلجأ الشوكة 

فقطد تعطوض )الألالويطة( لاكمثطال لمقطوق ا كتتطاب  لتالي قد يكون لطديهم الوغبطة فطي شطوا  الم يطد؟الشوكة  لابا

شوا  سطهم لااحطد آخطو جديطد بسطعو ممطدد  في الشوكة على حاملي الأسهم المالية المق لمن يملك أربعة أسهم 

فط ذا كطان   شطولاعجملطة المإلطى ق تعكط  نظطو  السطوق لاا ستجابة الألالية لهذا الإعلان بخصوص هذه المقطو

تبدلا مقبولة للمستثموين فيمكن أن يؤدي ذلك إلطى  ةستواتيجيلإاهذه المالي لاالهدف من عملية ا كتتاب التوسع 

 فقد تكون ا ستجابة عكسية.  غيو مقبول للمستثموين  أما إذا كان الغوض من زياد  رأس المال ا كتتاب 

فطط ذا كططان سططعو الأسططهم المعولاضططة   ا سططتثمار فيهططا فمططص الأرقططام بدقططة يلايجطط  علططى الشططوكة لامستشططار

ن عملية ا ستدعا  النقدي قد تفشه لاقد يكون هذا مموجاً لامكلفاً لبنك ا ستثمار الذي تعهطد  للاكتتاب موتفعاً ف

قططوم بنططك الأسططهم إذا لططم يتقططدم أحططد لشططوائها  لافططي الغالطط  ي لايلتطط م متعهططدلا عمليططة الإ ططدار بشططوا  الإ ططدار.

  دار لنفسه.لإا ستثمار با كتتاب في ج   من ا
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 1.1مثال 

لاقطد قطورت الشطوكة   الواحطد للسطهم ريطا ً  41مليون سهم حالياً يتدالال كه منها عنطد  ABC 111تملك شوكة 

زياد  التمويه من أجه التوسع عن طويق منح حاملي أسهمها الماليين المق في شطوا  سطهم لااحطد لكطه خمسطة 

سطعو السطوق السطائد عنطد إلطى (  بمي  يتم تمديد سعو الأسهم الجديد  لتباع بخصطم بالنسطبة 5.1أسهم مملوكة )

 فق،. ريا ً  35

ه على خيار يمكنه من التصوف عق  إ طدار هطذه المقطوق  فطالفود بذلك يكون كه مساهم في الشوكة قد حص

 يمكنه:  ABCأسهم في  5الذي يملك 

  وزيادة ملكيت  ف   ريالا   32استخدام ال ق وبالتال  الاكتتاب عندABC  أسهم . 6إلى 

 الاكتتهاب نها تتهي  ل املهها إإذ  ،و قوق الاكتتاب لها قيمة ويمكن بيقها :بيع  قوق الاكتتاب لمستثمر آخر

 بسقر خصم مقارنة مع سقر السهم المدرج ف  السوق.

 اختهار المسهتثمر أن لا يفقهل شهيئا  فهان مستشهار الشهركة سهوذ يبيهع ههذه ال قهوق  إذا :عدم فقل أي شه ء

 .الم صلة )بقد خصم الرسوم( إلى المساهم المبالغ وي ولمتاح بأفال سقر 

 

 ( Conversions)  التحويلات 1ب

أسطهم القطدر  علطى  إلطىالأسطهم الممتطاز  القابلطة للتمويطه  ةملطدات القابلة للتمويطه إلطى أسطهم لاحالسن ةملح يملك

تمويه استثماراتهم إلى أسهم عادية. لاهذا الخيار قد يقيد بفتوات ممدد  يكطون خلالهطا للمسطتثموين المويطة فطي 

 ألا ممارسة حقهم في التمويه.في شكه استثماراتهم القائم اختيار ا ستموار 

   Takeovers  الحيازة ب 1ب

 – XYZأخططوى)  علططى شططوكة للاسططتمواذ( تقططدمت بعططوض  ططاحبة المبططادر  – ABCلنفتططوض أن شططوكة )

يسطتطيعون بيطع الأسطهم بالسطعو المعطولاض خطلال فتطو  العطوض لاهطم  XYZن حاملي الأسهم فطي  الهدف(  ف

 فض العوض.ن لديهم الخيار في قبول ألا رإبذلك غيو مجبوين على قبول العوض إذ 

   Exchanges  التبادلات ب 1ب

ن الشطوا  النقطدي  فقطد مطبطد ً بنسطبة معينطة في شكه تبادل سهم لكطه سطهم  ا ستمواذيتم تصميم بعض عمليات 

ليططتم تبادلهططا مططع أسططهم  ا سططتمواذالجديططد  بعططد عمليططة  ABCأسططهم  XYZحططاملي أسططهم علططى  ABCتعططوض 

XYZ لاكمططا فططي حالططة الشططوا  النقططدي لططي  هنططاك إلطط ام لمططاملي الأسططهم فططي .XYZ  بقبططول العططوض إذ لططديهم

 الخيار بقبول ألا رفض العوض. 

   Initial Public Offerings  الطروحات الأولية للاكتتاب ب 1ب

ح شططوكة ا فططي السططوق المططالي ف نهططا تصططبهمالها عططن طويططق إدراج أسططهمعنططدما تقططور شططوكة قائمططة زيططاد  رأسطط

كه من حطاملي الأسطهم المطاليين لاالمسطتثموين الجطدد إلطى ا كتتطاب فطي  ندعومسجلة في السوق  لابالتالي فهي 

الأسهم الجديد . لافطي هطذه الإ طدارات العامطة الألاليطة   يلط م حطاملي الأسطهم المطاليين لا  المسطتثموين الجطدد 

 عملاً اختيارياً. يعدفهذا الإجوا   ؛بقبول العوض
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  Terminologyبالأرباح الموزعة مصطلحات  1.1

 فهم المصطلمات التالية: – 1.1هدف تعليمي 

 تاريخ السجل    (Record Date) 

 التاريخ اللا ق لتوزيع الأرباح   (Ex Date) 

 المنافع المست قة    (Cum Benefits) 

  خال  من المنافعالالسقر    (Ex Benefit) 

 شراء الاست قاق المتراكم الخاص  (Special Ex) 

 بيع الاست قاق المتراكم الخاص   (Special Cum) 

 

 T + ))تسوية الأسهم تتم عن طويق فتو  أن  يفُتوض هناملاحظة: 

 
 

مثه ج  اً من ربح الشطوكة هو يلا  نفاً آكو التوزيع النقدي لارباح مثا ً لإجوا ات الشوكة الإل امية كما ذُ  يعد

الأسطهم. لاقطد تختلطف الكميطة التطي تطدفع للسطهم الواحطد اعتمطاداً علطى الوبميطة الكليطة للشطوكة  يوزع على حاملي

 لادرجة السيولة المتاحة. لايتسلم حامه السهم الأرباح إما في شكه شيكات ألا تمول تلقائياً إلى حسابه البنكي. 

لتططي تتغيططو فيهططا ملكيططة اعططدد الأسططهم المصططدر ( مططن حيطط  قططد توجططد  ططعوبة عمليططة لططدى الشططوكات الكبيططو  )لا

الأسهم بصور  متكور  في تمديد هوية الشخص المؤهه للمصول على الوبح الموزع. لاقطد ططورت الأسطواق 

ه مطن عطدد المسطاهمين الطذين   يطتقلالرباح   تخصطهم لابالتطالي لأأشخاص  تسلمإجوا ات بخصوص المد من 

الطوبح  تسطلموى الأسطهم لاتبطاع مطع المطق فطي يمصلون على الأرباح التي هي من حقهم. لافي هطذا الإططار تشطت

تططى ذلططك (. لاحEx-dividend)بالتططاريخ اللاحططق لاربططاح الموزعططةالقططادم المعلططن حتططى تططاريخ ممططدد يعططوف 

(. لاإذا تططم شططوا  أسططهم ذات ربططح مططوزع Cum-dividend)سططتمقكططون الأسططهم ذات ربططح مططوزع متالتططاريخ 

 حتطى التطاريخ اللاحطق لتوزيطع الأربطاح لاخطلال الفتطو  مطنن المشطتوي يمصطه علطى الطوبح المعلطن.  فط ستمقم

 تاريخ دفع الأرباح ف ن الأسهم تشتوي لاتباع بدلان المق في الأرباح الموزعة المعلنة.

 1.1مثال 

بميط  تطدفع الشطوكة الأربطاح لمطاملي   أغسط 11لو أن شوكة قورت توزيع الأرباح لاأعلن عن التوزيع في 

 Day ofهطذا التطاريخ يسطمى تطاريخ السطجه )لا  أكتطوبو 2فطي السطجه كمطا فطي هم ؤأسطماالأسطهم الطذين تظهطو 

Record.) 

أكتوبو  تقوم البور ة المملية عاد  بتمديطد "التطاريخ اللاحطق لاربطاح الموزعطة"  2باعتبار تاريخ السجه هو 

(Ex – Dividend Dayلاعنططدما .)  تططدخه الأسططهم هططذا التططاريخ فطط ن سططعو السططهم يططنخفض بمقططدار الططوبح

 المستمق.
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يططدفعون ( Ex-dividend)بعططد تططاريخ السططجهلايجطط  أن تضططمن هططذه العمليططة أن المسططتثموين الططذين يشططتولان 

سطعو أقطه لأنهطم ب فط نهم سطيبيعونسعواً أقطه لأنهطم لطن يمصطلوا علطى التوزيعطات. لاكطذلك المطال للطذين يبيعطون 

 مصلون على التوزيعات النقدية. سوف ي

الأرباح بالوغم من أن الأسطهم المتدالالطة تتطدالال لاهطي مسطتمقة  تسلمقد يوغ  مشتولا الأسهم أحياناً في تجن  

(  فطي هطذه المالطة قطد يجطد هطؤ   المسطتثمولان طوقطاً أخطوى بميط  يطتم Cum-dividendلارباح الموزعة )

-Specialخا طة )بطدلان ربطح(وا  ششوا  الأسهم بدلان الأرباح المستمقة لاتعوف هذه الطويقة باسم معاملة 

ex .  الأسطهم عنطدما تكطون الأسطهم تتطدالال مطن دلان أربطاح  بيطع فطي بطائعلاقد يوجد احتمال مماإه عندما يوغط

(ex-dividend ًلالكنططه يويططد بيططع كططلا )  خا ططة )أربططاح بيططع الططوبح المعلططن لاهططذا يسططمى معاملططة لامططن السططهم

 .   Special Cumمتواكمة( 

نفطة الطذكو تنتقطه مطن لاضطع تكطون فيطه مسطتمقة آلاكما يمدف مع التوزيعات  ف ن إجوا ات الشطوكات الأخطوى 

(Cum( إلى لاضع تكون فيه غيو مستمقة )Exحتى يكون لااضماً للمسطت ) ثموين المطاليين لاالممتملطين مطا إذا

 هذه المنافع لاالمقوق من عدمه.يتمتعون بكانوا 

   Calculationsحسابات ب  4.7

 القدر  على حساب البيانات ذات العلاقة ب جوا ات الشوكات المتعلقة حول: – 1.1هدف تعليمي 

 الرسملة    (Capitalization) 

  إصدار أسهم المن   (Bonus, Scrip Issues) 

 "إصدار  قوق الاكتتاب "الشفقة  (Rights Issues) 
 

مططن جانطط  الشططوكة تمططنح  جططوا ً إة لب  ططدارات المنمططة ألا الوسططم التططي تعططوف أيضططاً لالا  العططإ ططدارات تمثططه 

الشطوكة فطي هطذه المالطة عطدد الأسطهم  ت يطد بموجبه حاملي الأسهم الماليين أسهماً جديطد  بطلا مقابطه. لاببسطاطة 

 ألا كه الأرباح الممتج   إلى رأسمال )رسملة(. اً منج   لاتمولالتي يمتلكها كه مساهم  

  



 

 

109 

 1.1مثال 

. 1:1منمطة بواقطع  الشوكة إ دار أسهمريا ً للسهم. لاقد قورت  18تتدالال أسهم شوكة المها حالياً بسعو يبلغ 

ريا ً سوف يملك بعد المنمة سطهمين بطنف  القيمطة الكليطة أي  18النتيجة أن مالك السهم الذي يملك سهماً بقيمة 

 ريا ت. 1أن سعو السهم سينخفض إلى 

 

السطهم. لاينبطع ذلطك مطن  أسهم الشوكة فطي السطوق لاتخفطيض سطعومن دلاافع إ دار أسهم المنمة زياد  سيولة لا

للمستثموين لاخصو اً  غار المستثموين. لذلك فط ن  الشوكة موتفعاً جداً فهو غيو مغوٍ ن سعو سهم أنه إذا كا

فمنطذ عطد   .إسطتولينيجنيهطات  11كبوى الشطوكات فطي بويطانيطا تمطالال المفطاظ علطى سطعو أسطهمها بأقطه مطن 

 منمطةهم الشطوكة أسط لازعطتإطم  جنيهطاً  لامطن 81تتدالال بسعو  HSBCسنوات مضت كانت أسعار سهم بنك 

 جنيهات.  1مما أدى إلى انخفاض سعو السهم إلى   مملوك سابقاً( لكه سهم سهمان جديدان)1: 8بواقع 

 : HSBCلالمساب سعو السهم ما بعد المنمة المعلنة نتبع الطويقة التالية لاباستخدام مثال 

 السعو عدد الأسهم المالة

 جنيه 81 1 قبه الإ دار

 مجانا 8 المنمة )المكافأ (

 جنيه 1=  3\81 3 بعد الإ دار

 

لاللتوضطيح نسطتخدم نفط  المثطال   ( ف ن طويقة حساب أسعارها مشابهةالألالويةحقوق ا كتتاب )إلى لابالنسبة 

 المذكور سابقاً.

 1.1مثال 

للسهم. لتوفيو التمويه مطن أجطه  ريا ً  41مليون سهم لاتتدالال حالياً عند  111تملك شوكة الثويا أسهماً عددها 

م مملوكة. لاتعطوف هطذه هأس 5التوسع قورت الثويا منح حاملي الأسهم الماليين المق في شوا  سهم جديد لكه 

 فق،. ريا ً  35أسهم. أما سعو الأسهم الجديد  المصدر  فهو  5:1بأنها إ دار حقوق اكتتاب )ألالوية( بنسبة 
 

 السعو عدد الأسهم 

 ريال 081=  41×5 5 عدد يؤهه للاكتتابأقه –قبه 

 ريا ً   35= 35×1 1 حق ا كتتاب

 ريا ً  31.8=  1( / 35+811) 1 بعد

 

حسطاب سطعو  بالتطالي خو بشكه منفصه  يمكنآن حاملي الأسهم لديهم المق في بيع حق ا كتتاب لمستثمو لألا

بعططد مطا ( لاهطو ببسطاطة يمثطه الفطوق بطين سطعو Nil Paid Priceلايعطوف بالسطعو الصطافي )  بيطع هطذا المطق

 لاسعو ا كتتاب المعلن.  "Ex-Right" ا كتتاب

 .ريا ً 4.20=  35-39.2السعو هو  كونيلافي المثال الأعلى 
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   Sundry Mattersمواضيع متفرقة ب  1.1

المتنوعطة  Corporate Actionsفهم التفا يه الأساسطية المتعلقطة بط جوا ات الشطوكات  – 1.1هدف تعليمي 

 التالية:

 المزايا للمصدر  (Advantages to the Issuer) 

 استخدام متقهد إصدار  (Use of an Underwriter) 

 الاستقرار والثبات  (Stabilization) 
 

فبعضططها يخططدم المسططتثموين مثططه دفططع  ؛سططباب مختلفططةلأنتاجططاً إجططوا ات الشططوكات تمططدف  فطط نكمططا ذكططو سططابقاً 

لماملي الأسهم لاالفائد  للدائنين  لاالبعض يمطدف لإعطاد  تنظطيم رأس المطال المسطاهم ليجعلطه الأرباح توزيعات 

فيمكنها تغييطو  عمليات ا ستمواذ. أما لاالتجميعمثه إ دارات العلالا  لاالتج ئة   أكثو جذباً للمستثموين عامة

أعمطال الشطوكات التطي  مطن تعطدإ طدارات المقطوق لاالطولاحطات الألاليطة للاكتتطاب  في حطين أنمسار المنظمة 

 ت يد رأس المال.

لاتمتطاج حقطوق ا كتتطاب لاالطولاحططات الألاليطة للاكتتطاب إلطى دلار بنططوك ا سطتثمار لإدار  الإ طدار ألا التعهططد 

بالتغطية. لاهذا يعني أنه إذا لم يوغ  المستثمولان في شوا  الأسهم المصدر  فان علطى بنطك ا سطتثمار متعهطد 

يضمن للشوكة المصدر  المصول علطى التمويطه الطلازم  هذا التوتي ج   منه.  التغطية شوا  كه الإ دار ألا

يط    يسطتطيع بنطك لااحطد بالوغم من تمملها تكلفطة مصطاريف الضطمان. لاإذا مطا كطان حجطم الإ طدار كبيطواً بم

فطي المخطاطو  لضطمان تسطويق الإ طدار  لابطد ً مطن ذلطك يطتم تنظطيم بنك اسطتثماري لااحطد قد   يوغ  التعهد ف

ن البنططك  ( تتططألف مططن مؤسسططات ماليططة متنوعططة. لافططي كثيططو مططن الأحيططان فططSyndicateجموعططة ضططمان )م

ا ستثماري يوب، ما بين التعهد بالإ دار لاا لت ام بتجنط  هبطوط سطعو إ طدار الأسطهم إلطى مسطتوى أقطه مطن 

تقوار بميط  يكطون . لاتعطوف هطذه العمليطة بعمليطة ا سطلاخلال فتو  ممدد  من ال من مستوى متفق عليه مسبقاً 

 .الجهات التنظيمية في السوق تمددهاوقت العوض لافصاح لاتمديد لهناك متطلبات 
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 أسئلة للمراجعة: الإجراءات الإدارية المالية

 

ميين أسييهمه للمسييتثمر بب  فييي اليييوم  اا المسييتثمر بأ  جييزء وبيياعإذا أعليين مصييدر سييهم أرباحيياا موزعيية  - 1

 يكون مستحقاا لدفعات الأرباح الموزعة؟ أيهمافالذي يسبق يوم السجل، 

 المستثمو )أ( يستمق الدفعة كلها (أ )

 المستثمو )ب( يستمق الدفعة كلها (ب )

 % لكه لااحد51منا فة على أساس  –كلاهما يستمق  (ج )

 على أساس نسبة الأيام التي تملك كه لااحد فيها السهم –كلاهما يستمق  (د )

 

تيدفع أرباحياا موزعية أعليى، إذا كانيت كيل العواميل  شركة تتبع سياسة بالأرباح الموزعة المتبقية  متيى - 1

 الأخرى ثابتة:

 استثمارية أقه جاذبية لديها فوصكون يعندما  (أ )

 للاستثمار أقه متاحة عندما يكون لديها أرباح (ب )

 عندما يكون لديها نسبة مستهدفة أقه من الديون إلى حقوق الملاك (ج )

 اليةععندما تكون تكلفة الفو ة البديلة لأرباحها الممتج    (د )

 

 اليوم الذي ينتهي فيه استحقاق مساهم في استلام أرباح موزعة يسمى بـ: - 1

 يوم التصويح (أ )

 يوم السجه (ب )

 اليوم اللاحق لتوزيع الأرباح (ج )

 يوم الإعلان الوسمي (د )

 

أعلنت الشيركة  1/1/1111في يوم  1111في بداية عام  اا سعودي ريالاا  111كان سعر سهم شركة أنوار  - 1

 سعر سهم شركة أنوار الجديد المتوقع في السوق؟ ، ما1إلى  1تجزئة لأسهمها 

 اً سعودي ريا ً  181 (أ )

 اً سعودي ريا ً  21 (ب )

 اً سعودي ريا ً  11 (ج )

 اً سعودي ريا ً  41 (د )

 

عليى الأغليب فيإن الشيركة بصيورة مباشيرة عندما ترغيب شيركة فيي تخفييض القيمية السيوقية لسيهمها  - 1

 سوف:

 تج ئ سهمها (أ )

 تشتوي أسهم خ ينة (ب )

 تبيع أسهم خ ينة (ج )

 أرباحها الجاريةتمتج   (د )
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فإذا قررت الشركة مينح سيهم واحيد مقابيل  اُ،سعودي ريالاا  111يتداول سهم شركة هلال حالياا عند سعر  - 1

 كل سهم من أسهمها الحالية، ما الذي يحدث لسعر السهم؟

 ريا ً  841سي يد إلى  (أ )

 سي يد لكن من الصعوبة تمديد السعو الأعلى الجديد (ب )

 للسهم ريا ً  11سينخفض إلى  (ج )

 سينخفض لكن من الصعوبة تمديد السهم الأدنى الجديد (د )

 

 تجزئ الشركات أسهمها من أجل: - 1

 جعلها أكثو سيولة لامتاحة لقطاع أكبو من السوق (أ )

 تخفيض ربمية السهم الواحد (ب )

 جعه المساهمين الماليين أكثو إواً  بمصولهم على أسهم أكثو (ج )

 تخفيض الضويبة التي تدفعها على أرباحها الجارية (د )

 

 لإجراءات المالية الإدارية التالية غير إلزامية؟أي من ا - 1

 ا كتتاب في حقوق الألالوية (أ )

 التوزيعات النقدية (ب )

 أسهم المنمة )المجانية( (ج )

 إعاد  شوا  الأسهم (د )

 

 بعد تجزئة السهم: - 1

 سي يد ج   حقوق الملكية من المي انية العمومية (أ )

 سينقص ج   حقوق الملكية من المي انية العمومية (ب )

 الملكية من المي انية العمومية على حاله لالن يتأإوسيظه ج   حقوق  (ج )

 سينخفض مبدئياً في لاقت التج ئة لامن إم ي يد بعدها (د )

 

 بعد تاريخ السجل لسهم يوزع أرباحاا: - 11

 هم يمصلون على التوزيعاتلأنالسهم سعواً أعلى  لاويدفع مشت (أ )

 هم   يمصلون على التوزيعاتلأنالسهم سعواً أقه  لايدفع مشتو (ب )

 نهم يمصلون على التوزيعاتلألم بائعو السهم سعواً أعلى تسي (ج )

 السجه قبه تاريخ كما هوسعو السهم   يتأإو به يظه  (د )
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 الأهداف التعليمية:

ططم إلططى سلسططلة أهططداف تعليميططة تططم إدراجهططا فططي الخويطططة التعليميططة للمططنه   ا ختبططارالمططنه  الدراسططي لهططذا  قسُ 

هالدراسي في آخو هذا الكتاب.  هذا الهدف فطي إططار  مضمونبفي كه مو  تتم فيها تغطية هدف تعليمي  لاسينوَّ

 يسبق النص. 
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 المقدمة

يقاتطه المتنوعطة لايوكط  التي تمثه أساسطاً للتمليطه ا سطتثماري لاتطب الكميةيستعوض هذا الفصه بعض الأس  

عمليطات التقيطيم لاالتمليطه ال منيطة للنقطود التطي تطدخه فطي كثيطو مطن الج   الألال من الفصه على مفهطوم القيمطة 

تقييم الألاراق الماليطة لاالمشطاريع ا سطتثمارية لاالطوهن العقطاري لاالإيجطار التشطغيلي لاالوأسطمالي كا ستثماري 

عنا طو ا سطتثمار الخا طة بكيفيطة  علطى فيوكط  لثاني من هذا الفصهالج   ا أمالاعمليات الدم  لاا ستمواذ. 

 حساب العائد لاالمخاطو للاستثمارات المختلفة لاأهميتها في تصنيف لاتوتي  ا ستثمارات.

 Time Value of Moneyالقيمة الزمنية للنقود 1.8

 فهم ماذا تعني القيمة ال منية للنقود –1.1هدف تعليمي 
 

القيمة ال منية للنقود هي المفهوم الأكثو استعما ً لاتطبيقاً في المالية  لايسطتخدم فطي تمليطه التطدفق النقطدي لاهطو 

تقيطيم المنشطآت لاحسطاب جطدالال سطداد الطوهن لالألاراق المالية لاتقييم المشطاريع اأساس تطبيقات متنوعة كتقييم 

 العقاري.

ن ريال في المستقبه لأنه يمكن إيداعه للمصول على فائطد . لاهطذا مو اليوم ينمو إلى أكثو مثستإن الويال الذي يُ 

الويال في المستقبه. لاهذا القيد يمنطع التجميطع البسطي، للمبطالغ النقديطة  قيمةسالاي ت الويال اليوم   قيمة يعني أن

ذا خططلال فتططوات زمنيططة مختلفططة. إن العديططد مططن ا سططتثمارات تططؤتي منافعهططا علططى مططدى فتططوات زمنيططة عديططد  لطط

لقيمطة ال منيطة للنقطود. لاتسطاعدنا مبطادئ الخصطم لاالتطواكم افطي المسطبان  أن نأخذتقييم هذه ا ستثمارات  يتطل 

 عامه ال من بعين ا عتبار.  تعديه القيم لأخذ على

 الفائدة المركبة بالقيمة المستقبلية  1.1.1

 فهم كيفية حساب القيمة المستقبلية لار د  المستثمو  اليوم –1.1.1هدف تعليمي 
 

نه يمصه على فائد . لاهذه الفائد  تتطواكم لأن  ففي المصوف ألا أي مؤسسة إبداعية عند إيداع مبلغ من النقود 

معظططم لاتفتططوض للفائططد  المكتسططبة فططي الفتططوات السططابقة.  الفائططد  تتمقططق لططي  فقطط، للمبلططغ الأساسططي إنمططا أيضططاً 

ف ن القيمطة الماليطة تمثطه قيمطة مبلطغ   التطبيقات أن الفائد  تكون موكبة لافي )مصطلمات( القيمة ال منية للنقود

لم  حقططاً. لاالقيمططة سططتالقيمططة المسططتقبلية المبلططغ الططذي سططوف ي فططي حططين تعنططيألا المبلططغ المسططتثمو اليططوم القططوض 

 المستقبلية توتب، بالقيمة المالية حسابياً كما يلي :

       (   )
  

 .nالقيمة المستقبلية للاستثمار عند نهاية الفتوات = FV nنإحي  

i ًتسمى معدل الخصم( خلال الفتو . = معدل الفائد  ) أحيانا 

PVoلالى لأ= القيمة المالية ألا القيمة الفعلية المستثمو  عند بداية السنة ا. 

Nعدد الفتوات =. 
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 1.1مثال 

مططا الو ططيد فططي هططذا ف  % فائططد  تتططواكم سططنوياً 2ريال فططي حسططاب تططوفيو يططدفع للمططودع  10111مبلططغ  ألُادعإذا 

 الخامسة؟ المساب عند نهاية السنة

 باستخدام المعادلة السابقة:

        (   )
  

 = 1,000(1+.08)
5
 

 = 1,000 (1.4693) 

FV5 = S.R 1,469.3  
 

إذ قطد ؛ بطاقطة ا ئتمطان كمطا هطو المطال فطي السنة خلالموات  عد التواكم  في بعض الما ت قد تمدف عمليةلا

ه العميهن أتقور شوكة ا ئتمان  الفائد  على أساس شطهوي   تقوم بمساب% سنوياً لالكنها 15 بواقع فائد  تمم 

لتقطديو لاتواكم شطهوي( لاالتطواكم المتكطور ي يطد معطدل الفائطد  الفعليطة. ب% للسنة 15لاهذا التوتي  يعوف بأنه )

( يمثطه عطدد مطوات تطواكم الفائطد  الموكبطة فطي  mن )إواكم المتكور يتم إجوا  التعديه التالي للمعادلة حيط  الت

 السنة. 

       (  
 

 
)    

 1.1مثال 

% بميط  تتطواكم الفائطد  كطه 2ريال المذكور  في المثال السابق في حساب توفيو يعططي  1111الم  لُاضعتإذا 

 مس  كالآتي:مسة يُ اإلاإة أشهو بد ً من كه سنة ف ن الو يد في حساب التوفيو عند نهاية السنة الخ

FV5 = PV0 (  
 

 
)    

= 1000 (1.02)
20

 

= 1000 (1.4859) 

= 1,485.9 

 زياد  فتوات التواكم نت  عنها قيمة مستقبلية أكبو حظ كيف أن 
 

 Discounting ( Present Value )الخصم ب القيمة الحالية    1.1.1

 لمة في المستقبهتسالم فهم كيفية حساب القيمة المالية لار د  –1.1.1هدف تعليمي 
 

 .المستقبهفي  تسلمهالقيمة المالية تمثه القيمة المالية لمبلغ من المال يتوقع 

    
   

(   ) 
 

 الوموز تم تعويفها سابقاً.
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 1.1مثال 

 ؟% في السنة2ا كان معدل الخصم هو أعوام من اليوم إذ 5لم بعد ريال ستس 110111 مبلغما القيمة المالية لم

    
     

(    ) 
          

كطان معطدل  إذا تريطا  10211 سطنوات تسطالاي 5لمة بعطد تسطريال الم 110111ن القيمة المالية لمبلطغ  لاهكذا ف

 % في السنة.2الفائد  
 

 Annuitiesلدفعات السنوية ا 1.1.1

 فهم كيفية حساب القيمة المستقبلية لاالمالية للدفعات السنوية– 1.1.1هدف تعليمي 
 

 متهطاقي تمُسط مطن إطم الآن حطا ت يكطون لطدينا فيهطا اليطوم مبلطغ مطن المطال لا نوقشطت حتطىالتي غطت الما ت 

هططي سلسططلة مططن فالططدفعات السططنوية أمططا الماليططة .  يططتم تقططديو قيمتهططاممططدد  مسططتقبلية ألا قيمططة مسططتقبلية لااحططد  ال

الطدفعات السططنوية  :ن مطن الطدفعاتاالطدفعات )عطاد  تكطون متسطالاية( لاتمطدف فطي فتططوات متسطالاية. لايوجطد نوعط

أمطا فطي   ن الطدفعات عنطد نهايطة كطه فتطو في الدفعات السنوية العادية تكطو .لاالدفعات السنوية المستمقة  عاديةال

الططدفعات السططنوية المسططتمقة فتكططون الططدفعات عنططد بدايططة كططه فتططو . لاللططدفعات السططنوية المسططتمقة قيمططة مسططتقبلية 

 ن الدفعات تتم مبكواً.إلاقيمة حالية أكبو من الدفعات السنوية العادية حي  

 : Future Value of Annuitiesالسنوية  للدفعاتالقيمة المستقبلية 

 :التالية مس  بواسطة المعادلة( تُ PMT( مع دفعة )FVA)  ةالعادي ةالسنوي للدفعاتالقيمة المستقبلية 

     
   

 
[(   )   ] 

 1.1مثال 

ألال دفعطة  لاألادعطت% سطنوياً 11ريال في نهاية كه عام لمد  خمسطة أعطوام بمعطدل فائطد   1111مستثمو  يودع

ريال.  1111سططنوات مططع دفعططة تسططالاي  5. هططذا مثططال للططدفعات السططنوية العاديططة لمططد  ىعنططد نهايططة السططنة الألالطط

 .تريا  10115)القيمة المستقبلية(  الخم  السنواتسيكون الو يد في البنك عند نهاية 

     
    

    
[(      )   ] 

 

 : Present Value of an Annuityالقيمة الحالية للدفعات السنوية 

 التالية: معادلة( للدفعة السنوية العادية يمكن حسابها باستخدام الPVA0)القيمة المالية 

     
   

 
[
(   )   

(   ) 
] 
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 1.1مثال 

مطن الآن.  تسطتمق خطلال سطنة ىخمط  القادمطة  لاالدفعطة الألالطالسطنوات ال مطنكطه سطنة ريال  111استثمار يدر 

% سطنوياً 11القيمة المالية لهذا ا ستثمار هي القيمطة الماليطة للطدفعات السطنوية  فط ذا كانطت الفائطد  السطائد  هطي 

 .ريا ً  311.11ف ن القيمة المالية ستكون 

     
   

   
[
(     )   

(     ) 
]             

 

 : Two Special Casesنان خا تاحالت –القيمة الحالية 

( لاالططدفعات السططنوية اللامتناهيططةللتططدفق النقططدي همططا الدفعططة السططنوية الثابتططة مططدى الميططا  ) ناآخططون انوعططيوجططد 

المتناميطة أمطا الدفعطة السطنوية   . الدفعة السنوية الثابتة تعوف بأنها دفعة تستمو مدى الميطا تنامية مدى الميا الم

 فهي دفعات تنمو مع الوقت بنف  معدل ال ياد .  مدى الميا 

كطه عطام إلطى الأبطد  PMTدفعطة إابتطة  يطدفع  لافيهطا للطدفعات السطنوية الثابتطة مطدى الميطا PVP0لاالقيمة المالية 

 عن طويق المعادلة التالية: هايمكن حساب عتبار الدفعة الألالي بعد سنة من الآناب

     
   

 
 

للسنة الواحد  من الآن إطم يط داد عنطد  PMTيدفع  لافيها عات المتنامية مدى الميا للدفPVGP0لاالقيمة المالية 

 % كه سنة لابد:  iمعدل 

      
   

   
 

 

 1.1مثال 

بعطد سطنة مطن الآن  الدفعطة الألالطى تسطلمريال كه سطنة إلطى الأبطد مطع  111المالية للاستثمار الذي يدفع  ما القيمة

 % للسنة.2لابفائد  
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 1.1مثال 

كطه سطنة بمعطدل  عالواحطد  مطن الآن مطع اسطتموار الطدفريال للسطنة  111القيمة الماليطة للاسطتثمار الطذي يطدفع  ما

 ؟%(11)إذا كان معدل الفائد  الساري هو  % سنويا إلى الأبد5

بعطد  ريطا ت 111.85بعطد عطامين  لا  تريطا  115ريال في السنة الألالطى لا 111هذا يعني أن ا ستثمار يدفع 

 إلاإة أعوام لاهكذا:

      
   

         
         

 

 Rates of Returnالكلي معدلات العائد  2.8

داتطه لاأإطو تغيطو القطيم علطى ا سطتثمار لاأغواضطه لاممدالكلطي معوفطة حسطاب معطدل العائطد –1.1هدف تعليميي 

 المكونة له

 أسئلة كمية باستخداممتمن هذا الهدف ظة: يمكن أن يُ ملاح
 

ذلطك مصطدرين شطمه يعلى ا ستثمار مقطدار المبلطغ المتمصطه خطلال فتطو  ا سطتثمار لاالكلي يمثه معدل العائد 

لايعبطو   الفائطد  ... الطخ( الإيجطارات  رتفاع السعو )أرباح رأسمالية( لاالطدخه )التوزيعطات ن للعائد هما ارئيسي

 عنها كنسبة من المبلغ المستثمو.

(سعو البيع سعو الشوا ) الدخه النقدي

سعو الشوا 
 معدل العائد الكلي 

 ة كالتالي:للافي المالة الخا ة بالأسهم يمكن كتابة المعاد

التوزيعات النقدية

سعو الشوا 
 
سعو البيع سعو الشوا 

سعو الشوا 
 معدل عائد السهم 

 

 )غلة التوزيعات(. الأرباح الوأسمالية + عائد توزيعات الأرباح عائدمعدل عائد السهم =

 1.1مثال 

عند نهايطة  لابيع السهمالعام ريا ت خلال  11لالازع أرباحاً بواقع  ا ً ري  185فوض أنه تم شوا  سهم بسعو ا

 ريال. يبلغ معدل العائد خلال فتو  ا حتفاظ )عام لااحد(: 811العام بمبلغ 

  

   
 
       

   
 
          

   
 العائد   

 %13.5ألا  1.135=  1.154+  1.121=

 % عائد الأرباح الموزعة5.4% أرباح رأسمالية لا2.1% على أساس 13.5إجمالي معدل العائد هو 
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 Multi – Period Rate of Returnمعدل العائد متعدد الفترات 1.1.1

متعططدد الفتططوات لاالغططوض مططن حسططابها  معوفططة حسططاب معططد ت العائططد علططى ا سططتثمار –1.1.1هييدف تعليمييي 

 لاالممددات لاأإو التغيوات في القيم الأساسية المكونة لها
 

قياس متوسط، إلى ن لاتد لعد  فتوات. لا لذلك يمتاج المستثموتمدد بفتو  لااحد  لالكنها قد تم إن ا ستثمارات  

الأدا  الططذي يمكططن اسططتخدامه . لاتوجططد عططد  مقططايي  لقيططاس متوسطط، رالعائططد خططلال المططدى ا سططتثماري المنظططو

العائطد المططوجح  لاكطذلك سطيتم استعواضطها فطي الجط   التطالي لا لاتشطمه المتوسط، المسطابي لاالمتوسط، الهندسطي

 : الفصهية هذا انه يملمق ففي  هالذي سيتم استعواض بمبالغ ا ستثمار
 

 Arithmetic Average Returnمتوسط العائد الحسابي 

مس  متوس، العائد المسابي للعوائد المتعدد  الفتوات عن طويق حساب عوائد كه فتو  لامن إم جمطع عوائطد يُ 

إذا كانطت العوائطد السطنوية لأسطهم معينطة خطلال  :لى عدد الفتوات. لاكمثال على ذلكقسمته علاالفتوات المنفود  

 ي: المسابي كالآت المتوس، ف ن% 81% لا11% لا15 :الأخيو الثلاف سنوات ال

مجموع عوائد الفتوات

عدد الفتوات
 المتوس، المسابي 

    
           

 
 

 compoundingمن ممددات استخدام طويقة المتوس، المسطابي أن هطذه الطويقطة تتجاهطه التطأإيو المتطواكم لا

لعائطد تمثه مقياساً لمتوسط، العائطد المتمقطق  لايفضطه اسطتخدام المتوسط، المسطابي كتقطديو غيطو متميط   لاأنها  

 الأسهم للفتوات القادمة.

 Geometric Average Return بحساب العائد الهندسي غير مطلوب  متوسط العائد الهندسي

بشطكه مباشطو.  compoundingخلافاً للمتوس، المسابي  يأخطذ المتوسط، الهندسطي فطي المسطبان أإطو التطواكم 

 لايمس  متوس، العائد الهندسي عن طويق تواكم عائدات كه فتو  من الفتوات لامن إم حساب متوسطها.

(    )(    )(    )√  * المتوس، الهندسي = 
 

      

 = العائد Rحي  

T عدد السنوات = 

 1.1مثال 

 %:14.1باستخدام بيانات المثال السابق يبلغ المتوس، الهندسي 

(    )(    )(    )√  المتوس، الهندسي = 
 

      

(      )(     )(      )√         ألا      
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 Expected Returnالعائد المتوقع1.1.1

 معوفة حساب العائد المتوقع للاستثمار لاتأإيو التغييوات في القيم الأساسية المكونة له– 1.1.1هدف تعليمي 
 

  لايمكطن تقطديو لهطا اسطتثماراتهم فطي المسطتقبه بطد ً مطن النتطائ  التاريخيطةبمعوفطة أدا  يهتم المسطتثمولان أحياناً 

باستخدام الألاضاع الأكثو احتما ً لالي  يقيناً )ماعدا في بعض الما ت عنطدما يكطون  المتوقعالأدا  المستقبلي 

طويقطة فطي هطذه  بالتأكيطد مثطه ا سطتثمار فطي السطندات المكوميطة(  لاأفضطه اً الأدا  المستقبلي للاستثمار معولاف

لاالتوزيع ا حتمطالي عبطار  عطن لعائد لاحساب القيمة المتوقعة لها. اهي لاضع توزيع احتمالي لتوزيع  الأحوال

مسطط  العائططد المتوقططع كمتوسطط، مططوجح يُ لا .حططا ت ممتملططة مططع توزيططع احتمططالي لمططدلاف كططه حالططةتعططداد لعططد  

 هي ا حتما ت: لألازان(ألا ا ( للعوائد الفودية الممتملة حي  تكون عوامه التوجيح

 ( )  ∑     

   

   

 

 = العائد المتوقع من ا ستثمار E( Rحي  )

Ri  مالة ال= عائد ا ستثمار فيi 

Pi  احتمال حدلاف المالة =i 

m .عدد الما ت )السيناريوهات( الممتملة = 

 العائد المتوقع. إيضاح مفهوم علىالتالي لايساعد المثال 
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 1.11مثال 

ريال في الوقطت المطالي. لاقطام مملطه مطالي بتقطديو التوزيطع ا حتمطالي التطالي لأدا   111لنفتوض استثمار مبلغ 

 :للتوقعططات المسططتقبلية سططيناريوهاتلفتططو  عططام مططن الآن. لايعتقططد المملططه حططدلاف إططلاف حططا ت ألا ا سططتثمار 

ال %  لااحتمط81بنهايطة العطام هطو  ريطا ً  131المتمثلطة فطي المصطول علطى مبلطغ  ىاحتمال حدلاف المالطة الألالط

لااحتمطال حططدلاف   %11فطي نهايططة العطام هططو  تريطا  111المتمثلطة فططي المصطول علططى حطدلاف المالطة الثانيططة 

 1%.  حطظ أن مجمطوع ا حتمطا ت يسطالاي 81 -في نهاية العطام ريا ً  11المصول على  لاهي-المالة الثالثة 

 %.111 ميح ألا 
 

  )ريال(النات   ا حتمال المالة 

 1 81% 131  

 8 11% 111  

 3 81% 11  

     

% علطى ا سطتثمار البطالغ 31عائطداً يبلطغ  للايمكن تمول جدلال النات  إلى معد ت عوائد. لايتضمن النات  الألا

 ريال 111
 

  العائد % ا حتمال المالة 

 1 81% 31%  

 8 11% 11%  

 3 81% 11- %  

     

 كعوامه توجيح. تمتوس، معدل العوائد الفودية باستخدام ا حتما العائد المتوقع هو 

 %10 = (0.2 X %10 - ) + (0.6 X %10) + (0.2 X %30)( = ERالعائد المتوقع )

 لاهذا المقياس للعائد يمكن استخدامه كتقديو لأكثو النتائ  احتما ً للتمقق في المستقبه
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 Investment Riskالاستثمار مخاطر  1.1

فهم مخاطو ا ستثمار لاارتباطها بالعوائد المستقبلية لاتطأإيو التغيطوات فطي القطيم الأساسطية  – 1.1هدف تعليمي 

 المكونة لها

 نمواف المعياري لاالتباينا ملاحظة: غيو مطلوب حساب 
 

بخصطوص العوائطد المسطتقبلية. لافطي مجطال  اليقطينتشتمه جميع ا ستثمارات على درجة معينطة مطن حالطة عطدم 

اسطتثمار لطه عوائطد مسطتقبلية  ن أيإ إذمتوادفطان لاالمخطاطو عنصطوان  اليقطينا قتصاد لاالتمويه ف ن حالة عدم 

اله ات ا قتصادية العامطة  ثهينت  الخطو  ستثمار معين من عد  مصادر ملااستثماراً خطواً.  يعد  غيو مؤكد

 ه موتبطة با ستثمار ذاته.لا عوامه الصناعة ألا عوام
 

 قياس المخاطر:

قيططاس  تطططوق إلططىسططوف ن لجطط  يوجططد عططدد مططن المقططايي  العمليططة المختلفططة لمخططاطو ا سططتثمار  لافططي هططذا ا

لاا نمططططططواف   (Varianceالمخططططططاطو الكليططططططة بواسطططططططة حسططططططاب إططططططلاف معططططططاد ت قياسططططططية: التبططططططاين )

 .(Coefficient of Variation)لاا نمواف المعياري إلى العائد   (Standard Deviationالمعياري)
 

 للعائد عن العائد المتوقع لايقي  إجمالي المخاطو. اتموبع ا نموافمجموع هو  التباين :

 هو الجذر التوبيعي للتباين. الانحراف المعياري :

 ئد المتوقع. هو ا نمواف المعياري مقسوماً على العا الانحراف المعياري إلى العائد:
 

لالمساب هذه المقطايي  يمكطن للمملطه اسطتخدام البيانطات التاريخيطة ألا التقيطيم ا حتمطالي الطذاتي للمسطتقبه  لافطي 

 ي : لآتكا 2مس  التباينيحالة استخدام البيانات التاريخية للعائد 

  




Tt

t
RRt

1

2

)(1

1

T
  =2 

 T= العائد في الفتو   Rtن أحي  

 


R للعائد = المتوس، المسابي 

T  عدد الفتوات ال منية = 

 تي:لآلايمس  كا بالوم  يوم  لهفا نمواف المعياري أما 


2


 

 

 لايمس  كالأتي : C.Vف ن معامه ا نمواف المعياري إلى العائد يوم  له بالوم   لاأخيواً 



R


 C.V. = 

 تي: الآحتمالي للعوائد المستقبلية يمكن حساب التباين في هذه المالة ك إذا استخدم الممله التوزيع ا

 







1 2
2

)(
i

ti
RRiPi 

 

 كما تم تعويفها مسبقاخوى في المعادلة لألاالمدلاد ا  iهي احتمالية حدلاف العائد Piحي  
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 11.1مثال 

 علططى مططدى السططنوات الططثلاف% كططه عططام 81%  11%  15لنفتططوض أن اسططتثماراً يعطططي عوائططد مقططدارها 

 %.15الأخيو . متوس، العائد لهذا ا ستثمار هو 

 العائد كالتالي(:لايتم حساب كه من )التباين لاا نمواف المعياري لاا نمواف المعياري إلى 

      
 

 
∑(     )  (     )  (     )     

     √     

      
 

  
      

 يلاحظ أن لاحدات التباين يعبو عنها كنسبة مئوية موبعة
 

 11.1مثال 

 في المثال السابق  باستخدام البيانات الوارد

  العائد% ا حتمال المالة 

 1 81% 31%  

 8 11% 11%  

 3 81% 11%  

     

 %.11متوس، العائد المتوقع هو 

 :كالآتيالتباين لاا نمواف المعياري لاا نمواف المعياري إلى العائد تمس  

       (     )     (     )      (      )       

  √           
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 أسئلة للمراجعة: الأسس الرياضية للتحليل الاستثماري

 

 لمبلغ مستقبلي واحد:القيمة الحالية  - 1 

 ت داد بازدياد عدد فتوات الخصم (أ )

 بصور  عامة من المبلغ المستقبلي أكبو (ب )

 عدد فتوات الخصم تعتمد على (ج )

 توتفع بارتفاع معدل الخصم (د )

 

 % مركبة سنوياا؟1ريال من الوقت حتى تتضاعف إذا كان سعر الفائدة  11,111كم تستررق  - 1 

 سنة تقويباً  81 (أ )

 تقويباً  واتسن 11 (ب )

 تقويباً سنة  15 (ج )

 سنوات تقويباً  5 (د )

 

 11وقيع عائيداا سينوياا نسيبته ملاييين ريال، وتت 11اشتريت قطعة أرض شيمال مدينية الريياض مقابيل  - 1 

 سنوات؟ 11ئة على استثمارك، بكم ستبيع الأرض بعد بالم

 مليون ريال 85 (أ )

 مليون ريال 310111 (ب )

 مليون ريال 320181 (ج )

 مليون ريال 340311 (د )

 

 فائدة سنوية؟أي مما يلي يعطي أكبر  - 1 

 نوياً س ) متواكمة(% موكبة11 (أ )

 شهوياً )متواكمة( % موكبة 1.1 (ب )

 أسبوعياً )متواكمة( موكبة % 102 (ج )

 يومياً )متواكمة( موكبة % 101 (د )

 

 على ورقة مالية معينة يساوي:الكلي العائد  - 1 

 + التغيو في سعو الورقة المالية الأرباح الوأسمالية (أ )

 غلة التوزيعات+  العائد الكلي (ب )

 الخسائو الوأسمالية -الوأسمالية الأرباح  (ج )

 سعو الورقة المالية + التغيو في غلة التوزيعات (د )
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 :الكليالعائد  - 1 

 البيع لاسعو الشوا   ستثمار معينهو الفوق بين سعو  (أ )

 دية المتمصلة من المبلغ المستثمويقاس بقسمة مجموع التدفقات النق (ب )

 العائد النسبي المقلوب (ج )

 نقدية المتمصلة من خلال سعو بيعهيقاس بقسمة جميع التدفقات ال (د )

 

لاسيتثمار معيين عليى ميدى فتيرة زمنيية  بالمتراكم لكي يستطيع المستثمر تحديد معدل النميو المركيب - 1 

 معينة، فسوف يقوم بحساب:

 المتوس، المسابي (أ )

 المتوس، الهندسي (ب )

 المنوال الإحصائي (ج )

 الوسي، المسابي (د )

 

 تعتمد القيمة الحالية على مفهوم: - 1 

 التواكم (أ )

 ا نمواف المعياري (ب )

 التباين (ج )

 الخصم (د )

 

 استخدم الجدول التالي لحساب العائد المتوقع للأ ل. - 1 

 

 ا حتمال العائد

1.1 1.85 

1.8 1.5 

1.85 1.85 

 

 %15 (أ )

 %11.5 (ب )

 %12.15 (ج )

 %81.1 (د )
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ريالاا. وخلال العام، حقق هذا السهم  111السهم الآن ريال قبل عام. قيمة  111اشترى أحمد سهماا بـ  - 11 

حمد مين تمليك هيذا السيهم؟ بقيرب جوابيك إليى أقيرب لأ الكلي ريالاا. ما العائد 11موزعة بلرت  اا أرباح

 نسبة كاملة .

 %31 (أ )

 %81 (ب )

 %11 (ج )

 %111 (د )

 

، خلال فتيرات زمنييةأفضل مقياس للعوائد يمكن استخدامه إذا كنت تريد قياس الأثر الإجمالي للعوائد  - 11 

 هو:الفترة بداية محدد في مبلغ مع وجود 

 الكليالعائد  (أ )

 العائد النسبي (ب )

 مؤشو الثولا  التواكمية (ج )

 إجمالي الإيواد (د )
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  ليست مادة ممتحنة -بمادة علمية إضافية  الملحــــــق

 

 Dollar-Weighted Returnستثمارلاالعائد المرجح بمبالغ ا

فهم طويقة العائد الموجح بمبالغ ا ستثمار لمساب العائد على ا سطتثمار لاالغطوض منطه لاأإطو  –هدف تعليمي 

 التغيوات في القيم الأساسية المشكلة له
 

اسطتثمارها حطا ً  يعطادن العوائطد إ إذطويقطة المتوسط، الهندسطي المبطدأ تشطابه فطي هذه الطويقة من حساب العائطد 

)تتواكم( لاتستخدم طويقة العائد الموجح في الما ت التي يتضمن فيها ا ستثمار تدفقات نقدية داخلة لاخارجطة 

 تطل  طويقة حساب معدل العائد هنا معوفة القيمة المالية للنقود. تخلال فتو  ا ستثمار. لا

فطي المسططتقبه لاتمسط  بقسططمة التطدفق النقططدي  تسططلمها لاتعطوف القيمطة الماليططة بأنهطا القيمططة الماليطة لمبططالغ يتوقطع

التطي يبلغهطا ريال يسطتثمو حاليطا فطي  القيمطةمعدل ال ياد  في معدل الخصم عبار  عن لاالمستقبلي بمعدل خصم. 

المستقبه بمعدل عائد معين. لاتبم  طويقة العائد الموجح بمبالغ ا ستثمار عن معدل العائد الذي يجعه القيمطة 

التطي تمطه المعادلطة  Rسطتثمار. بمعنطى هطي لايع التدفقات النقدية المستقبلية تعطادل المبطالغ المبدئيطة لالمالية لجم

 التالية:

 

  
∑      
   

(   ) 
 

 نإحي  

I مبلغ ا ستثمار المبدئي = 

CFالفائد  مضافا إلى الأ ه( ألا ستثمار ) التوزيعات  = التدفقات النقدية خلال فتو  ا 

R معدل العائد الموجح بمبالغ ا ستثمار = 
 

 

 مثال

ريال بعطططد عطططامين لا  1510111ريال بعطططد عطططام  لا  1110111ريال يطططدفع  101110111بلطططغ قيمتطططه تاسطططتثمار 

استعادتها عند نهاية العام الوابطع. يمسط   تتم لإضافة إلى أن المليون ريالريال بعد إلاإة أعوام. با 8110111

 العائد الموجح بمبلغ ا ستثمار عن طويق:

         

(   ) 
 
       

(   ) 
 
       

(   ) 
 
       

(   )
           

 

حاسطبة مبومجطة   ةألا آلط اً متخصصط اً ( في هذه المعادلة لايتطل  ذلطك بونامجطRقة سهلة لمساب )يتوجد طو  

الطداخلي الطذي يطتم احتسطابه خطلال  %. أي أن معدل العائطد 11.55تبلغ  Rلاباستخدام آلة حاسبة مالية ف ن قيمة 

 فتو  ا ستثمار هو ذلك المعدل الذي يجعه مجموعة التدفقات النقدية تسالاي  فواً.
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 تقييم الأ ول: الاستثمار في الأسهم 9

 

 المقدمة 

 الأوراق الماليةمقدمة في تقييم  1.1

 مقدمة 1.1.1

 دلار  حيا  الصناعة 8.1.1

 الصناعات الدفاعية لاالدلارية 3.1.1

 التقييم باستخدام توزيعات الأرباح 4.1.1

 مضاعفات الأسعار 1.1

 مضاعفات )مكورات( الأسعار المختلفة 1.8.1

 التحليل الفني 1.1

 ملامح التمليه الفن 1.3.1

 أسئلة المراجعة 

  الملحق 

 

 

 

 

 

 

 :الأهداف التعليمية

ططم إلططى سلسططلة أهططداف تعليميططة تططم إدراجهططا فططي الخويطططة التعليميططة للمططنه   ا ختبططارلهططذا  المططنه  الدراسططي قسُ 

ههذا الكتاب.  الدراسي في آخو مضمون هذا الهدف فطي إططار بكه مو  تتم فيها تغطية هدف تعليمي  في لاسينوَّ

 يسبق النص.
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 المقدمة

لاتقوم على استخدام   طوق تقييم الألاراق المالية كما هي مطبقة في مجال ا ستثماريوك  هذا الفصه على 

القيمة ال منية للنقود من أجه تقييم عن  سابقةال ولها الفصتالتمليه الأساسي لاتوتك  على المفاهيم التي تضمن

 مضمنة في هذا الباب.مقدمة مختصو  للتمليه الفني أيضاً  هناكلالاالأسهم الممتاز . العادية أسعار الأسهم 

 Approaches To Security Valuationمقدمة في تقييم الأوراق المالية 1.1

 مقدمة 1.1.1

 فهم أساسيات التمليه الصناعي لاالتمليه القطاعي –1.1.1الهدف التعليمي 
 

يتبع تقييم الألاراق المالية عموماً منهجا تنازليا )من ا قتصاد الكلي إلى أدا  الشوكة(. ففي البداية  يقوم 

الممله بتقييم أدا  ا قتصاد الكلي )التضخم  معد ت البطالة  أسعار العملة  مي ان المدفوعات لاالمؤشوات 

مة الألاراق المالية. من بعد ذلك يتم تمليه خصائص قي فيا قتصادية الكلية الأخوى( التي قد يكون لها تأإيو 

 .الصناعة التي تنتمي إليها الشوكة

من باب مساعد  الممللين قد يكون من المفيد تصنيف عمه الشوكة إلى قطاع ممدد ألا  ناعة ممدد . 

 لاالقطاع عبار  عن تصنيف ألاسع من الصناعة. فمثلا  قطاع الخدمات يتضمن مجموعة من الصناعات مثه

بالإمكانيات   ناعة الكهوبا   الغاز  الهاتف لاالما . من الواضح أن أدا  الشوكة يكون في العاد  موتبطاً 

فمثلاً تجد الشوكات العاملة في الصناعات المتواجعة  ؛لاالفوص المتاحة في القطاع الصناعي الذي تنتمي إليه

 في الصناعات النامية.العاملة  نظيواتها عوبة أكبو في المصول على أرباح من الأدا  

إن هدف تمليه قطاع الصناعة هو تمديد عنا و الجذب النسبية للصناعات المختلفة. لابصور  أكثو دقة 

 فيتمديد المفاضلة القائمة بين المخاطو لا العائدات لاالعوامه المهمة التي قد تؤإو إلى يكون الممله بماجة 

لعوامه  ف ن الممله يمكنه البم  عن اتجاهات التوقعات الأدا  المستقبلي. لاعندما يتم التعوف على تلك ا

 أن الأسواق عموماً  لامعالمستقبلية في كه  ناعة. إن تمليه الصناعة عنصو مهم في ا ستثمارات الناجمة  

 قد تكون في حالة تصاعد إ  أن هناك  ناعة معينة قد تكون في حالة تدهور.

الطل  لاتلك الموتبطة جان  فيد التميي  بين العوامه الموتبطة بقد يكون من المالمعينة عند دراسة الصناعة 

ين للمنت  لاكيف يتغيو يبجان  العوض. ففي جان  الطل  يمالال الممله التعوف على المستخدمين النهائ

يقي  درجة هيمنة  لاالتيسلوكهم في المستقبه. أما في جان  العوض فقد يكون عليه معوفة درجة التوك  

مثه كيف  تساؤ ت عنعن الإجابة   على الصناعة. لابعدها يعمه الممله على البم  الشوكات الكبيو

؟ من خلال ذلك ما بعد البيع تتناف  هذه الشوكات؟ هه المنافسة مبنية على الأسعار  النوعية ألا ضمانات

 جاذبية أم  . ايستطيع الممله تقييم ما إن كان ا ستثمار في هذه الصناعة ذ
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 دورة حياة الصناعة 1.1.1

 معوفة مواحه دلار  حيا  الصناعة –1.1.1هدف تعليمي 

  البدايةStartup 

  النموGrowth 

  الناجConsolidation 

  الان دارDecline 
 

 في حين أن ناعات أخوى   يلاحظ أن بعض الصناعات تنمو بمعد ت أسوع من في اقتصاد بلد مابالتمعن 

ذلك إلى هناك  ناعات أخوى تبقى جامد  لاخالية من أي استثمارات جديد  ألا أي ابتكارات تذكو. إضافة 

  قد تتباطأ في فتوات أخوى ألا حتى تتدهور نمواً ف ن بعض الصناعات التي تكون قد شهدت في الماضي 

ن إة )المنت (  التي تقول أحياناً. هذه المشاهدات قادت ا قتصاديين إلى تعويف فوضيات دلار  حيا  الصناع

البداية لاا بتكار  :الصناعة تمو عبو مواحه حتمية. لاتتكون الدلار  النمطية لميا  الصناعة من أربع مواحه

تليها موحلة النمو السويع حتى تصه موحلة النض  لابعد ذلك تبدأ الموحلة النهائية في ا نخفاض لاا نمدار. 

ن التوقعات للمستقبه لاالمخاطو إ إذلة تعيش هذه الصناعة ألا تلك  لامن المهم للممله أن يفهم في أي موح

تعتمد على ما تبقى من دلار  حيا  الصناعة )المنت (. فصناعات التقنية الميوية مثلا قد تكون في موحلة النمو 

 ناعات الغاز مثلا يمكن أن تكون  ناعات في موحلة النض . لايمكن للقوى  في حين أنالسويع  

المميطة( مثه التغيوات السياسية لاالتغيوات في النظم ا جتماعية لاالتغيوات الديموغوافية أن الخارجية )

 دلار  حياتها. في ناعة ممدد  عبو تأإيوها  فيتؤإو بصور  كبيو  

 Cyclical and Defensive Industriesوالدوريةالصناعات الدفاعية  1.1.1

 معوفة ا ختلاف بين الصناعات الدفاعية لاالصناعات الدلارية –1.1.1هدف تعليمي 
 

)الدلارات ا قتصادية(. لالقد بذل ا قتصاديون جهوداً  لاالتواجعيمو ا قتصاد عبو فتوات متكور  من التوسع 

سوف ننظو إلى سلوك مختلف أنواع الأسهم عند مختلف مواحه   في هذا الج لاكبيو  في فهم هذه الدلارات. 

تصنيف الشوكة كونها دفاعية ألا دلارية. لايتوقع أن تستجي  في دلار  النشاط. لابهذا الصدد قد يوغ  الممله 

إلى حالة التوسع لاالعك   التواجعقتصاد من حالة  الأسهم الدفاعية لاالدلارية بصور  مختلفة إذا ما تموك ا

  ميح.
 

. مثه هذه الدلارات ا قتصاديةالصناعات الدلارية هي الصناعات التي تكون لها حساسية أكبو تجاه لا

  التواجعالصناعات تميه إلى التفوق في الأدا  على الصناعات الأخوى عندما يخوج ا قتصاد من موحلة 

. لاتقع السلع اجعالتوعندما يعود ا قتصاد إلى موحلة  من الصناعات الأخوى أها يكون أسو لالكن أدا

أسهم الشوكات العاملة في الصناعات  تمققلاالسلع الكمالية لاالسيارات ضمن هذه الفئة. لاعليه  المعمو 

 .التوسعالدلارية مكاس  جاذبة قبه لاأإنا  دخول ا قتصاد في موحلة 
 

لدلارات ن امأما الصناعات الدفاعية في الجان  الآخو فنجد أن مبيعاتها لاأرباحها تتمتع بمناعة نسبية 

في بيع نف  الكمية من المؤن الأساسية بغض النظو عما إذا كان ممه البقالة قد يستمو . فمثلا  ا قتصادية

ه الشوكات العاملة في مثه هذه الصناعات إلى تمقيق أدا  أفضه تمي. لاتواجعة توسع ألا لا قتصاد في موح

 .التواجعمن بقية الشوكات عندما يدخه ا قتصاد موحلة 
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شوكات الصناعات الدلارية قبيه أن ن من المفيد ا ستثمار في أسهم لامن خلال توقيت ا ستثمار  قد يكو

. على التواجعلامن إم التمول إلى أسهم الصناعات الدفاعية قبه أن تبدأ موحلة  موحلة التوسعيدخه ا قتصاد 

موقع ا قتصاد في دلار  الأعمال يكون  أن يتضح تماماً  نه قبهلأ  حال ف ن هذا لي  بالأمو الهين أي

 ا قتصاد قد تموك إلى ألا خوج من موحلة الكساد ألا ا نكماج.

 Valuation Using Dividendsالتقييم باستخدام التوزيعات   1.1.1

 معوفة كيف يتم تقييم عنا و ا ستثمار الوئيسة –1.1.1الهدف التعليمي 

  الأسهم الممتازةPreferred Stocks 

  الأسهم القاديةCommon Stocks 

  مقدلات التوزيع الثابتةConstant Level Dividends 

  مقدل النمو الثابت ف  التوزيقاتConstant Growth Dividends 

 ملاحظة: هذا الهدف يمكن اختباره عن طويق أسئلة كمية
 

  ورتين:الألاراق المالية على إحدى  على ا ستثمار فيالكلي يكون العائد  عاد  ما

 مالية لاالتي تتمقق عندما توتفع الأسعار لاتباع الألاراق المالية بأكثو من كلفة شوائها.الأرباح الوأس 

 من الشوكات المصدر  لاسهم. ةالدخه من التوزيعات المدفوع 

يتم تمديد ما يدفعه أي مستثمو للاستثمار من خلال تقييم العائدات المتوقعة على ذلك ا ستثمار. لاقد يخط، 

ا ستثمار تتمدد عن طويق  هذاقيمة لاعليه ف ن بسهم لمد  إلاف سنوات إم بيعه. أحد المستثموين للاحتفاظ 

. السنة الثالثةستثمار المتوقعة في نهاية  إضافة إلى قيمة بيع ا  التوزيعات المقبوضة خلال السنوات الثلاف

في نهاية السنوات الثلاإة يتأإو المبلغ الذي يكون مستثمو آخو على استعداد لدفعه مقابه هذا ا ستثمار لا

بالتوزيعات التي يأمه في المصول عليها إضافة إلى القيمة التي يتوقعها من الورقة المالية مستقبلاً. لايتم 

هذه مو  أخوى عن طويق المستثمو التالي لاهكذا. لافي النهاية يمكن التفكيو في قيمة  تقديو قيمة البيع

ببساطة على أنها القيمة المالية لكه التوزيعات المتوقعة في المستقبه التي يجلبها ا ستثمار خلال  ا ستثمار

التي تمس  يمة ا ستثمار متها المالية هي قأن هذه التوزيعات مستقبلية ف ن قيإلى  لانظواً  فتو  ا قتنا .

ليها لاالتي يكون فيها معدل العائد المطلوب بواسطة المستثمو إشار  لإلية القيمة المالية التي سبقت اآباستخدام 

 هذا النوع من ا ستثمارات هو معدل الخصم الذي يتم استخدامه. في
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 Preferred Stock Valuationتقييم الأسهم الممتازة  

في بعض الما ت تة غالباً إلى فتو  غيو ممدد   لاهي التي تعد بالمصول على فوائد إاب الأسهم الممتاز 

قيمة السهم  لاتمددلاالأسهم الممتاز  الأبدية هي التي تعد بتوزيعات مستمو  غيو منتهية.  لفتوات إابتة.

 الممتاز على أساس القيمة المالية للتوزيعات المستمو  الثابتة.

Kp

Dp
Vp = 

 

 القيمة المالية للسهم الممتاز Vpحي : 

Dp الممتاز التوزيعات المتوقعة للسهم 

Kp العائد المطلوب على السهم الممتاز . معدل 

 1.1مثال 

أن معطدل العائطد المطلطوب بدلان انقططاع )أبطدي(  علمطاً  تريا  2سهم ممتاز يعد بتوزيعات سنوية إابتة بواقع 

عادلطة مالفطي ريطا ً للسطهم كمطا هطو موضطح  21% لابذلك سيتم تطدالال السطهم الممتطاز علطى أسطاس 11عليه هو 

 :التالية

   
 

   
       

 

 :Valuation of Common Stockتقييم السهم العادي

كما هو المال في الأسهم الممتاز   ف ن قيمة السهم العادي هي عبار  عن القيمة المالية للتوزيعات النقدية 

السهم العادي هي أن تقييم حامه السهم في المستقبه. غيو أن الصعوبة في حالة عليها قد يمصه  التي

ذا هو المجال الذي تبوز فيه قدر  هلا. ة)كما هو المال في الأسهم الممتاز (غيو مضمونالنقدية التوزيعات 

الصناعة لاالشوكة لامن إم التو ه إلى تقديو "علمي" لاعليه تقييم كه مناحي ا قتصاد  إذ  المالي الممله

يتم عبو تطبيق  السهمحتما ً. لاعندما يتم تمديد حجم التوزيعات  ف ن حساب سعو الأكثو أنماط التوزيعات 

 معادلة القيمة ال منية للنقود:

   
  

(    )
 

  
(    )

 
       

  

(    )
 

 

 

 هي قيمة السهم  Vsحي 

Ds هي التوزيعات 

Ks .معدل العائد المطلوب على السهم العادي 

تطل  المعادلة المذكور  أعلاه بعض الفوضيات حول أنماط التوزيعات من أجه جعلها قابلة للتطبيق من لات

. لاعلى الممله تمديد أي من حالتينالناحية العملية. لافي التمليه التالي  سيتم تقييم أسعار الأسهم تمت 

 تم مناقشتها في هذا الدليه(.)هناك حا ت أخوى لم ت مع السهم المطلوب تقييمه تطابقاً  الفوضيات أكثو
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 Constant Dividends:   التوزيعات ذات المعدل الثابت1ب

  مثلها مثه السهم نف  المعدل خلال السنوات المقبلةتمت هذه الفوضية يتوقع أن تبقى التوزيعات على 

اضجة(  لاالتي ليست )الشوكة الن جيداً  مثه هذه الفوضية على حالة الشوكة المؤسسة تأسيساً  قالممتاز. لاتنطب

في موقف تمتاج فيه إلى إعاد  استثمار الأرباح المتمققة من أجه تنمية قيمة السهم. لايعني هذا أن الإدار  

 تدفع كه الأرباح المتمققة كتوزيعات. 

   
 

  
 

 عبار  عن التوزيعات الثابتة المدفوعة كه عام.  Dحي  

 1.1مثال 

للسهم. بقيت هذه التوزيعات إابتة  انإستوليني انقدرها جنيه إابتةشوكة بويطانية تتبع سياسة دفع توزيعات 

وكة إن كان معدل يمة سهم هذه الشما قخلال السنوات الماضية لاسوف تبقى كذلك في المستقبه المنظور. 

 %؟15لغ العائد المطلوب يب

   
 

    
       

 

  Constant Growth in dividends التوزيعات :النمو الثابت في   1ب 

نموذج التقييم هذا أن التوزيعات على الأسهم سوف تنمو بمعد ت إابتة في المستقبه الممدد. مثه يفتوض 

 توزيعات مستقو  )أي سياسة إعاد  استثمار مستقو (. ةي في حالة الشوكات التي لها سياسهذه الفوضية تسو

   
  (   )

     
 

  
    

 

 

 عبار  عن التوزيعات المدفوعة خلال الفتو  السابقة D0:حي 

g           وائد.عالالتوزيعات لامعدل النمو في 

ا قتصادي نسبة إلى  (Gordon Model) لايعوف نموذج النمو الثابت بصور  لااسعة  بنموذج غوردلان

 غوردلان الذي طوره. مايولانالمالي 

 1.1مثال 

ريا ت(  لاأن النمو المتوقع في  D0  =11ريا ت كتوزيعات )أي أن  11افتوض أن شوكة س دفعت 

يج  أن %  إذن 15% في المستقبه المنظور. لايبلغ العائد المطلوب على السهم 11توزيعات الأرباح هو 

 سعو السهم: يكون

     ريال سعودي
(      )  

         
 

 

من خلال سياسة توزيع الأرباح لامعدل العائد على ا ستثمار في الشوكة. معدل النمو الثابت يمكن تقديوه 

 المعادلة التالية تقوم على تنظيم هذه العلاقة:
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g = (1-payout ratio) x ROE = b x ROE 

 حي : العائد على حقوق المساهمين× رباح ال)الإبقا (  حتجاز ا معدلالنمو =  معدلأي 

b ستثمارها أعيدي ذيوادات اللإالج   من ا بقا  لاهيلإعبار  عن نسبة ا. 

ROE هالعائد على حقوق المساهمين المتوقع تمقيقهو. 

 

 Price Multiplesمضاعفات الأسعار  1.1

تستخدم مضاعفات الأسعار بواسطة الممللين الأساسيين لتقييم الم ايا النسبية لأسهم معينة ألا لاسواق 

السهم بناً  على مقايي  أخوى ذات  لة بالسهم  مثه ربمية السهم . لاتقسم هذه المضاعفات سعو عموماً 

 الواحد.

 Various Price Multipleختلفةمضاعفات بمكررات  الأسعار الم 1.1.1

 فهم كيفية استخدام الممله لمختلف نس  مضاعفات )مكورات( الأسعار –1.1.1الأهداف التعليمية 

  السقر/ الأرباحPrice/Earnings 

  السقر / التدفقات النقديةPrice / Cash Flow 

   السقر / القيمة الدفتريةPrice / Book Value 

  السقر / المبيقاتPrice/Sales 
 

هذا المؤشو عن طويق تقسيم السعو على  لايمُس   للقيمة ( مؤشواً P/E) (السعو/الأرباح)الوبمية مكور  يعد

بين الشوكات داخه الصناعة  هستخدامات هذا المعدل مقارنتاآخو أرباح حققها السهم الواحد. لامن أحسن 

الواحد . ف ن كانت لااحد  من الشوكات في  ناعة ما لها نسبة سعو/ربمية أعلى من غيوها  ف ن المستثمو 

 السهم غالي الثمن. يعدالمكور الموتفع دليلاً على تسعيو متفائه لسعو السهم لابالتالي  يوى فيقد 

ف ذا كانت الأسهم   العائد يمكن للممله اللجو  إلى المتغيوات الأخوى في المقامبمن مقارنة سعو السهم  لابد ً 

حديثاً لي  لها أرباح حتى حينه ألا حتى لشوكات تواجه التي يقوم الممله بتغطيتها هي أسهم لشوكات مبتدئة 

قد يعمه الممله على اختيار استخدام   كمن ذل خسائو  ف ن نسبة السعو لارباح قد   تكون مناسبة. لابد ً 

السعو إلى المبيعات كموشد لعملية التقييم. لايقوم هذا المضاعف على قسمة السعو على حجم المبيعات التي تم 

 تمقيقها للسهم الواحد.

قه لاذلك لأن التدفقات النقدية أ ؛من العائد في المقام لايفضه بعض الممللين استخدام التدفقات النقدية بد ً 

ضاعف السعو إلى ت لاينت  عن ذلكالواحد  لمماسبي مقارنة مع الأرباح للسهمعوضة لعمليات التلاع  ا

 التدفقات النقدية.

. لايقوم مضاعف السعو إلى أما مضاعف السعو إلى القيمة الدفتوية فيستخدم لتقييم ما إذا كان السهم رخيصاً 

كما هو معطى )القيمة الدفتوية للسهم(  ول لكه سهم القيمة الدفتوية على قسمة سعو السهم على  افي الأ

يكون  قدففي المي انية العمومية للشوكة. ف ذا كان هذا المضاعف ذا قيمة تقتوب من الواحد ألا أقه منها بقليه  

 رخيصاً. يعدعلى أن السهم يجوي تدالاله بسعو منخفض لاأن سعوه  ذلك مؤشواً 
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 التحليل الفني 1.1

التي قد تعطي مؤشوات حول الأدا  المستقبلي  ه المعلومات المتاحة ذات العلاقةكإلى ينظو التمليه الأساسي 

  ةالماضي الفصولالتي تم الإشار  إليها في لمتوفو  على نس  التمليه المالي للشوكة. لاتمتوي المعلومات ا

ة لاتقييم نوعية العنصو الإداري لاالمقائق بالإضافة إلى تقييم بيئة ا قتصاد الكلي التي تعمه فيها الشوك

التمليه الفني إلى تاريخ سعو السهم ليمدد الأنماط التي يمكن التنبؤ بها  ينظو  الأخوى المماإلة. لافي المقابه

لاالعمه على استغلالها. لاهناك من الممللين الأساسيين من يعتقد أن أي ممالالة  ستخدام معلومات الأسعار 

بالفشه. ف ذا كانت الأسواق المالية تعمه بدرجة كفا    عليها المستقبلية لاسعار ممكومتجاهات لتوقع ا 

تتضمن بالضولار  أي  التين تتضمن كه المعلومات المتوفو   يج  أ  معقولة  ف ن أسعار الأسهم المشاهد

اسي  لايمكن أن ن التمليه الأسم معلومات تاريخية حول الأسعار. إن التمليه الفني لي  بالضولار  بديلاً 

ه للتمليه الأساسي.  ينظو إليه على أنه عنصو مكم 

 ملامح التحليل الفني 1.1.1

 فهم ملامح التمليه الفني: –1.1.1هدف تعليمي 

  الرسومات البيانيةCharting 

  أساسيات الأسواقMarket Fundamentals 

  تقييم الأسقارPrice Evaluation 

  نشاطات التداولTrading Activities 

  مؤشرات الرأيSentiment Indicators 

  مؤشرات تدفق الأموالFlow of Funds Indicators 

  مؤشرات هياكل الأسواقMarket Structure Indicators 
 

يعتمد التمليه الفني بقو  على إعداد الوسوم البيانية لتموكات الأسعار في الماضي لاالتي من خلالها يتم 

(. Chartistsبأ ماب الوسوم البيانية ) أحياناً عوف الممللون الفنيون استخواج بعض الأنماط. لالذلك يُ 

يتم استخدامها مثه المتوسطات المتموكة لاالتي يمكن توظيفها التي لاهناك بعض الطوق الإحصائية الأخوى 

لاأنها  مبهمة من أنهابواسطة الممللين الفنيين. لاتعاني العديد من الأدلاات المستخدمة بواسطة الممللين الفنيين 

شوا  السهم التو ية بقاعد  التدالال التي تقوم على تذكو مثال على ذلك لا ليست ذات معنى اقتصادي يذكو

إذا كان سعوه المالي أقه من متوس، سعوه خلال الأسبوع الماضي  لابيع السهم إذا كان سعوه المالي أعلى 

 من متوس، سعو السهم في الأسبوع الماضي. 

من لااستغلال ذلك لاالتمليه الفني عبار  عن ممالالة  ستخدام أنماط التوقعات المتكور  في أسعار الأسهم 

أجه المصول على أرباح من خلال التدالال. لايعتقد الممللون الفنيون أن التمو ت الأساسية في الأسواق 

ذلك ف ن الممللين الفنيين إلى فة يمكن استخلا ها قبه أن تنعك  تأإيواتها بصور  كاملة على الأسعار. إضا

يعتقدلان أنه قد يكون في مقدلارهم استغلال حوكات التصميح البطيئة التي تتبع التذبذبات العشوائية التي قد 

 تصاح  ا تجاهات العامة لموكة الأسعار.
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مؤشوات للتنبؤ باتجاهات كذلك ن ون الفنيوالمملل يستخدماستخدام الوسوم البيانية لاسعار  إلى إضافة 

الأسعار في المستقبه. لاتمالال هذه المؤشوات التعوف على ما إن كانت الأسواق في طويقها إلى ألا خارجة 

مؤشوات تدفقات لامن موحلة ارتفاع عالي لاسعار. لاتقع هذه المؤشوات في إلاف فئات: مؤشوات الوأي  

 من خلال المقايي  الكمية ذات الصلة. هذه المؤشواتالأموال لامؤشوات هياكه الأسواق. لايتم تقييم كه من 

نسبة متوس، حجم الأسهم المتناقصة الأسعار إلى  هيلاأحد المقايي  المستخدمة لتقييم مؤشوات الوأي 

متوس، حجم الأسهم الموتفعة الأسعار. فكلما كانت القيم أعلى من الواحد ف ن ذلك يشيو إلى ضغ، باتجاه 

عني موحلة هبوط في الأسعار في السوق. لامن الطبيعي أن القيمة الأقه من الواحد البيع   لابالتالي فهو ي

لقياس مؤشوات  بديلاً  الصميح تشيو إلى العك . لاتستخدم نسبة مؤشو خيارات البيع إلى خيار الشوا  مقياساً 

 الوأي في الأسواق.

في  ةموين لاالأر د  ا ئتماني( بواسطة المستثShort Sellingأما حجم الأسهم التي تباع على المكشوف )

في المدى مؤشوات عامة مبنية على حوكة تدفقات الأموال. لاعلى غيو المتوقع  فتعدحسابات الوساطة 

 يع يلا    اعدشار  إلى سوق إبعض الممللين  يعدهاف ن ال ياد  في معد ت البيع على المكشوف القصيو 

ف في المستقبه. أما وا  الأسهم لتغطية لاضعهم المكشوالممللون ذلك إلى أن المستثموين قد يميلون إلى ش

موحلة ارتفاع أسعار بسب  أنه يوفع من معدل السيولة  إلىكون إشار  تلأر د  ا ئتمانية فقد ال ياد  في ا

 التي يمكن استثمارها في الأسواق.

رتفاع الأسعار ار  ف شا  كما تستخدم المتوسطات المتموكة المشار إليها سابقا كمؤشوات على هيكه السوق

المتموكة. كما أن ا تساع الذي يمس  على  الأسعار في التموك فوق متوسطاتهايمكن استنتاجها عندما تبدأ 

 في قياس مؤشوات أساس أنه الفوق بين عدد الأسهم الموتفعة لاعدد الأسهم المنخفضة يمكن استخدامه أيضاً 

 هياكه الأسواق.
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 في الأسهممراجعة: تقييم الأ ول: الاستثمار أسئلة لل

 

ريالاا، فإذا كان معدل النمو المتوقع على المدى  11تمنح حصة من سهم عادي توزيعات أرباح تبلغ  -1

 %، فما سعر هذا السهم؟11%، ويطلب المستثمرون عائداا نسبته 1البعيد لهذا السهم 

 ريا ً  815 (أ )

 ريا ً  851 (ب )

 ريا ً  818.5 (ج )

 ريا ً  311 (د )

 

 :يعنيهذا من قبل المستثمرين ف إذا كان معدل العائد المتوقع على السهم يتجاوز المعدل المطلوب -1

 أن يباع السهم (أ )

 كة   تمالال تعظيم السعو لكه سهمأن الشو (ب )

 فو ة جيد  للشوا السهم  يعدأن السهم  (ج )

 نلآلهذا السهم لم تعلن حتى ا التوزيعات أن (د )

 

 تقييمها بقسمة التوزيعات السنوية على معدل العائد المطلوب؟أي من الأوراق المالية التالية يمكن  -1

 السندات ذات القسائم المنخفضة (أ )

 السندات الوديئة (ب )

 لاالأسهم الممتاز  الأسهم العادية (ج )

 الأسهم الممتاز  فق، (د )

 

قيمة حسب نموذج نمو التوزيعات، إذا كانت الشركة تنوي الإعلان عن عدم دفعها لتوزيعات، فإن  -1

 سوف: سهم الشركة

 عتمد على الأرباحت (أ )

أكبو في  مبلغمثيلاتها من الشوكات لأنها يمكن أن تعيد استثمار قيمة أسهم كون أعلى من ت (ب )

 المشاريع الجديد 

 كون  فواً ت (ج )

 إطلاقاً  اتمديده   يمكن (د )

 

 على:بصورة مباشرة يعتمد نمو التوزيعات  -1

 العائد على حقوق الملكية (أ )

 تجازمعدل ا ح (ب )

 نمو إيوادات المبيعاتنسبة  (ج )

 كه من )أ( لا)ب( (د )
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 1دولار، يدفع  111مقدارها  م أ درت شركة أمريكية سهماا ممتازاا بقيمة اسمية1111في عام  -1

تريرات في الاقتصاد العام وفي الوضع المالي للشركة، أ بح إلى ئة كتوزيعات سنوية. ونظراا بالم

الذي سيدفعه المستثمر مقابل حصة  . ما السعرئةبالم 11الآن يطلبون عوائد بنسبة المستثمرون 

 في سهم ممتاز إذا كان أول توزيع للأرباح سيتم بعد عام من الآن؟

 دلا ر 111.11 (أ )

 اً دلا ر 53.33 (ب )

 اً دلا ر 21.15 (ج )

 اً دلا ر 18.51 (د )

 

بالمئة مصحوباا  11إلى  11باستخدام نموذج النمو الثابت، فإن ارتفاع معدل العائد المطلوب من  -1

 بالمئة سيؤدي إلى: 11إلى  1النمو من بارتفاعٍ في معدل 

 %3ارتفاع السعو أكثو من  (أ )

 %3ارتفاع السعو أقه من  (ب )

 إبات السعو (ج )

 %3انخفاض السعو أقه من  (د )

 

الاحتجاز  معدلم، وعليه فإن 1111% في عام 11بلرت نسبة دفع توزيعات الأرباح لشركة منارات  -1

 :في نفس العام هي .....

 %41 (أ )

 %51 (ب )

 %11 (ج )

 %1 (د )

 

، ونسبة 11، ومكرر ربحية الصناعة 1.1، ونسبة السعر/المبيعات 11يبلغ مكرر ربحية شركة س  -1

إلى  ب مكررات الشركة قياساا على التقييم النسبي . بناءا 1المبيعات في هذه الصناعة الأسعار إلى 

 :، فإن سهم شركة سمكررات الصناعة 

 لامكور السعو/المبيعات النسبي بي مقيم بأقه مما يستمق بناً  على مكور الوبمية النس (أ )

على  مقيم بأكثو مما يستمق بناً  على مكور الوبمية النسبي  لامقيم بأقه مما يستمق بنا ً  (ب )

 مكور السعو/المبيعات النسبي

على مكور  مقيم بأقه مما يستمق بناً  على مكور الوبمية النسبي  لابأكثو مما يستمق بنا ً  (ج )

 السعو/المبيعات النسبي

 بي  لامكور السعو/المبيعات النسبيمما يستمق بناً  على مكور الوبمية النسمقيم بأكثو  (د )
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ريالاا في العام القادم، وفي كل عام بعده، أي أنه لا يتوقع نمو  11سيدفع سهم ممتاز توزيعاا يبلغ  -11

%. استخدم نموذج خصم التوزيعات 11التوزيعات. ويبلغ معدل العائد المطلوب على هذا السهم 

 السهم الممتاز. قيمةمو لحساب ثابتة الن

 ريا ً  11 (أ )

 ريال 111 (ب )

 ريا ً  11 (ج )

 تريا  111 (د )

 

ريالاا في العام القادم، وفي كل عام بعده، أي أنه لا يتوقع نمو  11يبلغ سيدفع سهم ممتاز توزيعاا  -11

 ؟السهم الممتاز قيمة %. كم مقدار1التوزيعات. ويبلغ معدل العائد المطلوب على هذا السهم 

 ريا ً  15 (أ )

 ريا ً  111011 (ب )

 ريال 11011 (ج )

 ريا ً  31 (د )
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قــــــالملح  

  Forecasting a firm's Earnings Per Shareأسهم الشركاتالتنبؤ بربحية 

 فهم استخدام نموذج خصم التوزيعات للتنبؤ بوبمية السهم الواحد للشوكة. –هام هدف تعليمي 
 

شوكات معينة   فيبسب  التعقيد في دلارات النشاط ا قتصادي  لادلار  حيا  الصناعة  لاالأحداف التي تؤإو 

كون من الصع  تمديد مسار مستقبه أي شوكة. لاتقوم المصارف ا ستثمارية لاالمؤسسات المالية الأخوى ي

تقبلي لشوكات معينة يعهد لهم بتوظيف ممللين لالاراق المالية تكون مهمتهم الوحيد  التنبؤ بالأدا  المس

بمتابعتها. لاقد يوك  ممله ما على مجموعات  غيو  من الأسهم  عاد  ما تكون في نف  الصناعة ألا نف  

نمو الدخه لاالنشاط التجاري. لاقد يعمه هؤ   الممللون على التنبؤ بالمؤشوات ا قتصادية مثه التضخم  

افة إلى عوامه المنافسة لاالبيانات الخا ة بالشوكة المعنية بالإض  لاكذلك حجم الصناعة في السوق  القومي

مثه التكلفة لانوعية الإدار  لامعد ت الوفع المالي. لاقد يقوم هؤ   الممللون ب يارات شخصية لاإجوا  

الممله تقاريو مالية متوقعة  شبيهه  يعد  على هذه المعلومات مقابلات مع التنفيذيين في تلك الشوكات. لابناُ 

 للتنبؤ بالأرباح لانموها. اً أساس أن يتخذها يمكنلا  قاً سابم عوضه بما ت

  بتجميطع The Institutional Brokers' Estimate system (IBES)لايقطوم نظطام تقطديوات الوسططا  المؤسسطي

المتدالالة لايقوم بعوضها فطي  مؤشوات النمو لمختلف ممللي البيانات الذين يتابعون كبوى الشوكات الأمويكية

 لااحد ممدد. مكان

يمكننا استخدام نموذج خصم التوزيعات المشار إليه سابقاً للمصول على توقع لارباح خلال السنة القادمة. 

 تذكو أن:

السعو =
gK

gD



 )1(
0 

 

 لابمعوفة السعو الجاري لاالتوزيعات  يمكننا استنتاج معدل النمو في الأرباح لكه سهم.

 مثال:

إستولينيا.  اً جنيه 48على السهم لايتدالال السهم بسعو  ينإستوليني ينأرباحاً بلغت جنيه ABCدفعت شوكة 

معدل النمو في الأرباح المتضمن في سعو  ما. ABC% على أسهم 11يطل  المستثمولان معدل عائد 

 ؟السهم

 (   )

      
    

g = %5 
 

  



 

 

141 

 الدين أدوات :قييم الأ ولت 11

      

 المقدمة 

 أدوات الدينملامح  1.11

 أنواع سندات الشوكات 1.1.11

  حساب سعو السند 8.1.11

 مخاطر الاستثمار في السندات 1.11

 المخاطو التي تواجه المستثموين في السندات 1.8.11

 ا ستثمار في السندات المصدر  خارج المملكة العوبية السعودية 8.8.11

 تقييم أدوات الدين 1.11

 السند لافائدتهالعلاقة بين سعو  1.3.11

 العلاقة بين سعو السند لاأجله 8.3.11

   السندات الصفوية 3.3.11

 

 المراجعةأسئلة  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :الأهداف التعليمية

ططم إلططى سلسططلة أهططداف تعليميططة تططم إدراجهططا فططي الخويطططة التعليميططة للمططنه   ا ختبططارالمططنه  الدراسططي لهططذا  قسُ 

هالدراسي في آخو هذا الكتاب.  مضمون هطذا الهطدف فطي إططار بتتم فيه تغطية هدف تعليمي  في كه مو  لاسينوَّ

 .يسبق النص
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 مقدمـــة

باسططتخدام  أدلاات الططدينفططي هططذا الفصططه نقططوم بتعويططف مبططدئي لخصططائص السططندات  لاشططوح أساسططيات تقيططيم 

يططتم لا ططف المخططاطو الموتبطططة با سططتثمار فططي السططندات لاعططوض طططوق  كططذلكالتططدفقات النقديططة المخصططومة. 

 قياس مخاطو السندات. 

 ملامح أدوات الدين  1.11

يقطوم المقتطوض لاعتطواف بالمديونيطة. الارقطة  يعدلاهو بالتالي   مستند يثبت معاملة إقواض لااقتواض هوالسند 

للمال ب  دار سند للمقوض. لاتوفو التعهدات التي تصاح  عملية إ طدار السطند الإططار الموجعطي لاالقطانوني 

 الذي يموي التفا يه الأخوى للمعاملة. 

 وهي كالتالي: وهناك ثلاثة ملامح أساسية تميز السند

 الفتو  ال منية للقوض.استمقاق ألا أجه السند  الذي يشيو إلى :لالأو

  عاد  دفعه عند بالذي أقو المقتوض ذا يوضح المبلغ المبدئي المقتوض للسند. لاه هو القيمة ا سمية: الثاني

 .دلا ر 1111ا ستمقاق. لافي الو يات المتمد  معظم السندات تكون قيمتها ا سمية 

مطثلا إن كانطت القيمطة . كنسبة مطن القيمطة ا سطميةCoupon )معدل كوبون السند( هو سعو فائد  السند : الثالث

%  فط ن المقتطوض 2سنوات  مطع معطدل كوبطون )فائطد ( يبلطغ  11  لااستمقاق السند ريال 1111ا سمية للسند 

( لمطد  عشطو سطنين  إضطافة إلطى ريال 1111% × 4كه ستة شطهور ) ريا ً  41يعد بالقيام بسداد المبالغ التالية: 

 .العشو سنواتالعند نهاية  ريال 1111القيمة ا سمية للسند البالغة 

 Corporate Bond Variantsأنواع سندات الشركات 1.1.11

 فهم مختلف الخيارات التي قد تكون متاحة في سندات الشوكة – 1.1.11الهدف التعليمي 

 ق الاستدعاء  Call Provisions  

 السندات القابلة للت ويل Convertible Bonds  

   بنههههههود التسههههههديد الجزئهههههه

 للسندات

Sinking Fund 

Provision 

 

 هياكل دفقات الفائدة Coupon Structures  

 

سطتدعا  السطند  أي دفطع القيمطة السند المق في امصدر تصدر بعض السندات مع خيار يعطي  حق الاستدعاء:

إعطاد  الأ لية قبه أجه ا ستمقاق. مثه هذا الخيار يعمه دائما في مصلمة المصدر )المقتوض( حيط  يختطار 

عندما تنخفض معد ت أسعار الفائد  فطي السطوق. لايعمطه المسطتثمولان علطى خصطم  لأ مابها أموال الإ دار

 لمستثمو.إلى اة في السعو بالنسبة يلبذا الخيار لتعك  هذه الخا ية السأسعار السندات المتضمنة لمثه ه

السند إلطى تمويه في مق وي السند البعض السندات متضمنة لخيار يعطي مشتتأتي  السندات القابلة للتحويل:

مصلمة مشتوي السند )حامله(  ممطا قطد ينطت  عنطه أن السطند إلى عدد ممدد من أسهم الشوكة. هذا الخيار يميه 

 يكون مقيماً بعلالا  مقارنة بالأنواع الأخوى من السندات القابلة للتمويه.
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سمية للسند في لاقت لااحد قطد تشطكه عبئطا ماليطاً  ا إن عملية تسديد كامه القيمة بنود التسديد الجزئي للسندات:

بعض المقوضين على أن يتم دفع ج   من الدين كه سنة. لايعوف هطذا بالسطداد  قد يصوعلى المصدر  لالذلك 

القيمططة.   عططاد  دفططعبالمقتططوض الج ئطي حيطط  تططنص بنططود السططداد الج ئططي علططى الجدلالططة التطي مططن خلالهططا يقططوم 

 بالتالي تتشكه دفعات السند الدلارية من كه من الفائد  لاالج   المستمق من أ ه السند.
 

ن الأكثطو ييمكطن تصطميم أنطواع متعطدد  مطن كوبونطات السطندات. لالكطن النطوع أنواع الفائدة المثبتة على السيند:

القيمة ا سطمية خطلال فتطو  حيطا  الذي ينص على دفع نسبة مئوية من لثابت ا هما السندات ذات الكوبون شيوعاً 

معطدل  مثطه الذي يبنى اعتماداً على لااحطد مطن معطد ت الفائطد  فطي السطوق د  ألا السند ذلا الكوبون المتغيو السن

 (.LIBORالإقواض بين البنوك في سوق لندن )

 Calculating The Price of a Bondحساب سعر السند 1.1.11

 السنوي( لافهمهنصف ي الكوبون السنوي لاالسند )ذالقدر  على حساب سعو  – 1.1.11هدف تعليمي 
 

السطند خطلال فتططو  حياتطه ممططدد .  دفعيططاتلاذلططك أن حجطم لالاقطت  ؛عمليطة تقيططيم السطند سطهلة مقارنططة بالسطهم تعطد

 نصطف أمكانطت سطنوية أ) كوبطون( سطوا   فائطد  إابتطة  لاالسند الشطائع فطي ا سطتثمار هطو الطذي يمطنح المسطتثمو 

. لاقيمة السند يجط  أن تسطالاي القيمطة الماليطة لطدفعات الفائطد  إضطافة الأجهسنوية إم القيمة الأ لية عند حلول 

ا ستوداد. لارياضياً  ف ن قيمطة السطند الطذي يطدفع فائطد  سطنوياً يمكطن حسطابها عطن طويطق  للقيمة المالية لدفعات

 المعادلة التالية:

  ∑
  

(   ) 

   

   

 

 القيمة المالية )السعو السوقي( للسند. P:حي 

T.ما تبقى من فتو  حيا  السند بالسنوات 

Ct الأجهالتدفقات النقدية )الكوبون الذي يدفع كه سنة( ألا القيمة الأ لية عند حلول. 

y.معدل العائد المطلوب 

 1.11مثال 

% )تطدفع سطنوياً( 1الفائد  عليطه سنوات  لامعدل سعو  3ريال تبقى من عموه  1111سند ذلا قيمة اسمية قدرها 

 % سنوياً 1ريال عندما يكون معدل العائد المطلوب  184.11عليه تكون قيمة السند السوقية  بنا ً 

        ريال
    

(    ) 
 

  

(    ) 
 

  

(    )
 القيمة 

ه مطن قيمتطه هذا مثال لسند يتم تدالاله بمعدل خصم عن قيمته ا سطمية  أي السطند الطذي تكطون قيمتطه السطوقية أقط

 ا سمية.
 

الكوبون تتم سنوياً  لالكن من الطدارج أن بعطض السطندات المكوميطة لاسطندات  دفعياتالمثال السابق يفتوض أن 

 الشوكات تدفع الفائد  بشكه نصف سنوي. يوضح المثال التالي تقييماً لسند يتم دفع فائدته بشكه نصف سنوي:
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 1.11مثال 

% على أن تدفع الفائد  بشكه نصف سنوي  لابقي 1ريال بمعدل كوبون  1111سند ذلا قيمة اسمية تبلغ 

 ؟% سنوياً 1. ما سعو السند في حالة كان العائد المطلوب عليه  ستمقاقه إلاف سنوات

  كه ستة أشهو. لامعدل الفائد ريا ً  31ريا ً سنوياً تدفع على قسطين  11ستكون دفعيات الكوبون السنوية 

 188.13البالغة هذا المعدل نمصه على قيمة السند %(. بخصم الدفعات على 8/1)% 4.5لستة شهور يبلغ 

 ريا ً:

        ريال
    

(     ) 
 

  

(     ) 
 

  

(     ) 
 

  

(     ) 
 

  

(     ) 
 

  

(     )
 

 

 Risk Associated With Investing in Bondsمخاطر الاستثمار في السندات  1.11

 The Risk Faced by Investors in Bondsفي السندات المستثمرين تواجهالمخاطر التي  1.1.11

 فهم مختلف المخاطو التي تواجه المستثموين في السندات –1.1.11الهدف التعليمي 

 )مخاطر سقر الفائدة )مخاطر السقر Interest Rate Risk (Price Risk)  

 مخاطر التاخم Inflation Risk  

 مخاطر السيولة Liquidity Risk  

 مخاطر عدم السداد Default Risk  

 

مخططاطو سططعو المسططتثمو الططذي يشططتوي السططندات مخططاطو مططن مصطادر متعططدد . لاهططذه المخططاطو تتضططمن  هواجطت

 عدم السداد )الإفلاس(.خاطو السيولة لامخاطو ملامخاطو التضخم  الفائد  لا
 

 Interest Rate Risk (Price Risk) سعر الفائدة والمخاطر السعريةمخاطر 

الفائد . فعندما تنخفض أسعار الفائد  ف ن أسطعار السطندات توتفطع  السعو السوقي للسند عكسياً بمعدل سعو يتأإو

فعندما يوتفع سعو الفائد  ف ن سعو السند قد ينخفض. لابما أن أسعار الفائد  تتذبطذب عشطوائياً  ؛لاالعك   ميح

في ا قتصاد ف ن السند معوض لموكات عشوائية فطي سطعوه. هطذا التغيطو العشطوائي فطي سطعو السطند هطو الطذي 

( عنطدما تطنخفض مخاطو السعو. لاالمستثمو في السندات قد يمصه على فوق في السعو )ربطح يعوف على أنه

أسعار الفائد  حيط  توتفطع أسطعار السطندات لاقطد يعطاني مطن الخسطار  عنطدما ت يطد أسطعار الفائطد  حيط  تطنخفض 

 أسعار السندات.

 Inflation Riskمخاطر التضخم

مخاطو التضخم لها  لة بمفهوم مخاطو سعو الفائطد  الطذي جطوت الإشطار  إليطه سطابقاً. فعنطدما توتفطع معطد ت 

أن معظططم الأ ططول الماليططة تتططأإو  لامططعسططعو السططند.  فططيأسططعار الفائططد  توتفططع لاهططي بالتططالي تططؤإو  التضططخم فطط ن

 بمعد ت التضخم بصور  أكثو حد . بالتضخم  ف ن السندات تتأإو
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 Liquidity Riskمخاطر السيولة

المسطتثمو قطادراً علطى بيطع الورقطة الماليطة  اي يكون فيهتالسوق ال يتمي  بالسيولة هتي تسوق الألاراق المالية ال

في لاقت قصيو دلان الماجة إلى عوض خصومات كبيطو  علطى سطعو الورقطة الماليطة. لاسطوق الألاراق الماليطة 

سيولة عالية. لاأسواق السندات خا ة أسطواق سطندات  أنها ذات على التي يجوي التدالال فيها بنشاط يشار إليها

بيطع فطي لافي هذه المالة ف ن حملة السطندات الطذي يوغبطون    ضعيفاً دالال فيها الشوكات  تميه إلى أن يكون الت

لابالتالي التعوض للخسطار  مطن أجطه   السندات في مثه هذه الأسواق عليهم عوض خصومات على سعو السند

 جذب المستثموين.

 Default Riskمخاطر عدم السداد

تسطتطيع الإيفطا  بتعهطداتها فطي سطداد الفوائطد ألا  عندما تقتوض الشوكات المال عن طويق إ دارها سندات لا 

لفقطد مالطه ألا  اً فطي حالطة عطدم سطداد. لاكطون حامطه السطند )المقطوض( معوضط يعدا سمية للسند ف ن السند القيمة 

  تعاني السندات المكومية من هذه المشطكلة )بسطب  أن  مخاطو عدم السداد. لابينماب يهيشار إلهو ما ج   منه 

المكومطة قططادر  علطى زيططاد  الضططوائ  ألا طبطع النقططود مطن أجططه تسططديد قيمطة السططندات(  فط ن سططندات الشططوكات 

علطى أدا  الشطوكات. إن تقيطيم احتماليطة عطدم  معوضة لنوع من مخاطو عدم السداد لالكن بدرجات متفالاتة بنا ً 

نهطا تتطلط  تملطيلاً شطاملاً لطادا  المطالي للشطوكات المقتوضطة. إالسداد ليست مهمة يسيو  إذ قدر  الشوكة على 

التطي تعطوض خططدمات  -لاكطا ت التصططنيف ا ئتمطاني  –لالمسطن حطظ حملطة السطندات  فهنططاك بعطض الشطوكات 

 & Moody's& Standardنطد بطور )آ دلاسطتاندر السطندات مقابطه رسطوم مثطه مؤسسطات مطودي  لاضطعتقييم 

Poor.) 

ئتمططاني فططي ا عتبططار كططه العوامططه الماليططة لاغيططو الماليططة فططي التصططنيف ا ئتمططاني  لاتأخططذ لاكططا ت التصططنيف ا

قد تتضمن هذه ا عتبارات الكفا   الإدارية  لاالمنافسة في القطاع  لاتنوع خطوط الإنتطاج  لانسطبة لاللشوكات. 

المالية الأخوى. لايهطدف التصطنيف ا ئتمطاني إلطى الدين  لاظولاف ا ستدعا   لاالعلاقات مع العاملين لاالنس  

 تقييم قدر  الشوكات على الوفا  بالت اماتها المالية.

إنتطان مطن الشطوكات ألا لاكطا ت التصطنيف اطبقطه التصنيف ا ئتماني للسندات كمطا تلايبوز الجدلال التالي نظام 

مجمطوعتين أساسطيتين همطا السطندات ور. لاكما هو لااضح ف ن السندات مقسطمة إلطى بند آلاستاندرد   لاهما مودي

 ا ستثمارية لاسندات المضاربة:

 

نطد بطورز آنط  مطودي  لاسطتاندرد اا ئتمطاني بج صنيفيجدر ذكوه أن هناك العديد من شوكات لاكا ت التلامما 

 الخلي  بصور  لااسعة. التي تعمه في منطقة فيتشمثه لاكالة 
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 نظام مودي وستاندرد آندبور للتصنيف الائتماني

 البيان نظام التقييم

 السندات ا ستثمارية ستاندردآندبور مودي

Aaa AAA  الجططود  الأعلططى  سططند لططه الهططامش الأعلططى مططن الأمططان فيمططا يتعلططق بسططداد قيمتططه

 لاالفوائد عليه.

Aa AA  النوعية أقه من الفئة السابقة  السندات فطي هطذه الفئطة لاالتطي قبلهطا تسطمى سطندات

 ذات جود  عالية.

A A   أعلى فئة من النوعية المتوسطة  شوكات لها قدرات ائتمانية جيد  تعك  القطدر

على مقابلة ا لت امات  رغطم أن السطندات فطي هطذه الفئطة أكثطو تطأإوا مطن الفئتطين 

 السابقتين بالظولاف ا قتصادية السلبية.

Baa BBB من الفئة المتوسطة. هذه السندات لها معد ت أمان موضية  رغم  ىالفئة الوسط

أن مستويات النشاط لاالظولاف ا قتصادية العكسية قد تؤإو علطى قطدر  الشطوكة 

 المصدر  على مقابلة الت اماتها

 سندات المضاربة  

Ba BB  أقه فئة من التصنيف المتوس،  أي أن هذا المستوى يعك  احتمالية عاليطة لعطدم

 الدفع إن لااجهت الشوكة أي ظولاف عكسية.

B B  مخاطو عدم سداد أعلى من الفئات السابقة  عدم التأكد مطن إمكانيطة سطداد الفوائطد

 لاأ ه السند إن سا ت الظولاف ا قتصادية  تممه مخاطو عدم سداد كبيو .

 

هطذه لاو عطدم السطداد. مطن مخطاط اً ذات جود  عاليطة  لاتعكط  مسطتوى منخفضطسندات السندات ا ستثمارية  تعد

ن إا سطتثمار  إذ  التصنيفات قد تكون مهمة للعديطد مطن المؤسسطات التمويليطة لاالماليطة لاالمسطتثموين لا طناديق

فطي سطندات الفئطة ا سطتثمارية. أمطا الفئطة لاتمصطوها تقيد استثمارات هطذه الجهطات لانظمها من ضوابطها  اً كثيو

مخطاطو. لا يشطار إليهطا فطي الضطاربة تعكط  درجطة عاليطة مطن فتتشكه مطن سطندات م  الثانية  سندات المضاربة

 .(Junk Bonds)بعض الأحيان باسم السندات الوديئة 
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 الاستثمار في السندات المصدرة خارج المملكة العربية السعودية 1.1.11

فهم المخاطو الإضطافية التطي تواجطه المسطتثمو عنطدما يسطتثمو فطي سطندات  طادر   – 1.1.11الهدف التعليمي 

 خارج المملكة العوبية السعودية
 

العطالم. لابطالوغم  في أسواق اليوم العالمية يمكن لأي مستثمو أن يشتوي سندات  ادر  فطي أي جط   آخطو مطن

 ما يلي:في له مخاطو إضافية نذكوهاالخارج  التنويع  ف ن ا ستثمار في السندات الصادر  في مماسن نم

فالمكومطات  ؛المخاطو السياسية التي قد يتعوض لها البلطد الطذي يصطدر السطند فيطه وفالألال من هذه المخاطو ه

مخطاطو عطدم  تتغيطو كطذلكأسطعار الفائطد  لابالتطالي  أن تتغيطولااحتمطا ت  يتبطدللاالنظام ا قتصادي قطد قد تتغيو 

 السداد للسندات الصادر  في ذلك البلد.

السطعودي  بطد أن قتصطاد الخطارجي لاالعلاقطة مطع ا قتصطاد  المخاطو السياسية ف ن تطورات اهذه لاقويباً من 

قيمططة  فططيقططد يكططون لهططذا تططأإيوات عكسططية لاتبططادل العمططلات الأجنبيططة.  فططي أسططعار ينططت  عنهططا تفططالات ألا تذبططذب

تها في المملكة. لايمتمه أن تؤدي مثه هذه التطورات إلى التدخه في أسعار تبطادل العمطلات السندات مقابه قيم

علططى قططدر  المسططتثمو السططعودي بيططع السططندات الصططادر  فططي الخططارج لاتمويططه  الأجنبيططة  لاهططذا قططد يمثططه قيططداً 

 حصيلتها إلى ريا ت سعودية )مخاطو أسعار العملة(.

الفصطه بطين الملكيطة القانونيطة للسطند )ا سطم الطذي يطدخه  طل يُ   فعاد  ما قيد ا ستثمار في الخارج هناك عملية

كطه  تسطلمفالمالك المستفيد هو الذي يمق لطه   للسند الملكية النفعيةبموجبه السند في سجلات حامه السند( لابين 

إلطى الطداخه عطن طويطق مبدئياً لامن إم تمويلهطا  تسلمهاالفوائد لاالأرباح الوأسمالية للسند  لالكن هذه الفوائد يتم 

ات سطوعة تمويطه دفعط فطيالطذي قطد يطؤإو . الأمطو Custodian))شوعي )يمتمه أن يكون أمين حفظ(الالمالك 

الفائد  لاأ ه القوض  إضافة إلى مخاطو إفلاس أمين المفظ لااحتمال بيع السندات من أجه سداد ما عليه مطن 

 مطالبات للدائنين.

المستثمو السعودي الذي يستثمو في السندات الصادر  فطي الخطارج   فيلاهناك مخاطو أخوى ممتملة قد تؤإو 

لاتشططمه القيططود علططى النسططبة مططن السططندات الصططادر  الططذي قططد يمططق لططه شططواؤها كمسططتثمو فططودي لاالقيططود علططى 

 ا ستثمار التي قد تسمح با ستثمار في أنواع معينة من السندات.
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 Valuation of Debt Securitiesتقييم أدوات الدين  1.11

المبادئ الأساسية حول تقييم السطندات تقطوم علطى خصطم التطدفقات النقديطة المسطتقبلية. علطى كما ذكونا عاليه ف ن 

كه حال  ف ن هناك بعض أنواع من السندات التي قد تكطون الطدفعيات المسطتقبلية لهطا غيطو إابتطة )عائمطة(  مثطه 

الفائطد  السطوقية ألا السطندات المبنيطة علطى خيطارات ضطمنية السندات التي تدفع فائطد  )كوبطون( موتبططة بأسطعار 

ويطة الخيطارات ظمثه السندات القابلة للاستدعا  ألا السندات القابلة للتمويه. لاهناك اعتبارات خا ة تتضطمن ن

 ستخدامها لتسعيو مثه هذه الألاراق المالية.اقد يكون من الضولاري 

 Price VS. Yieldعائدهالعلاقة بين سعر السند و 1.1.11

 فهم العلاقة بين سعو السند لاعائده– 1.1.11الهدف التعليمي 
 

ود ال يطاد  فطي قطعبطار  عطن العائطد المطلطوب. لاقطد ت يعتمد سعو السند على معدل الخصطم  لامعطدل الخصطم هطذا

بسب  أن العوائطد المسطتقبلية يجطوي خصطمها بمعطد ت أعلطى   ؛معدل العائد المطلوب إلى انخفاض سعو السند

معطدل العائطد المطلطوب قطد يطؤدي إلطى ارتفطاع قيمطة  مما قد يقود إلى قيمة حالية أقه للسند. لاكذلك ف ن انخفطاض

 السند. لابالتالي العلاقة بين سعو السند لاالعائد علاقة عكسية.

 هذا الوضع مبين بالمثال التالي:

 1.11مثال 

% تطدفع سطنوياً. فط ن 2سطنوات  لامعطدل الكوبطون )الفائطد (  5ريال لمطد   1111ض أن سنداً قيمته ا سطمية افتو

 111.43ريطا ً إلطى  184.12%  فط ن سطعو السطند سطينخفض مطن 11.5% إلطى 11مطن  العائد المطلطوب عُد ل

 ريا ً.

 % هو:11السعو عندما كانت الفائد  المطلوبة 

         ريال
    

(    ) 
 

  

(    ) 
 

  

(    ) 
 

  

(    ) 
 

  

(    )
 

 

 % هو11.5بينما يصبح السعو عندما يتغيو العائد إلى 

        ريال
    

(     ) 
  

(     ) 
 

  

(     ) 
 

  

(     ) 
 

  

(     )
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 Price VS. Maturityجلهالعلاقة بين سعر السند وأ 1.1.11

 فهم العلاقة بين سعو السند لاأجه السند – 1.1.11الهدف التعليمي 
 

على خصم مطن قيمتطه ا سطمية )بخصطم( سطيميه إلطى  تتغيو أسعار السندات بمولار الوقت. لاالسند الصادر بنا ً 

السطند الصطادر بعطلالا  سطينخفض سطعوه كلمطا  في حين أنا رتفاع عندما يقتوب من أجله )تاريخ ا ستمقاق(  

 اقتوب أجه سداده.

 1.11مثال 

%  افتوض أن المستثمو اشطتوى هطذا السطند 2ه السنوية )الكوبون( ريال  لامعدل فائدت 111سند قيمته ا سمية 

% سططنوياً. فططي نهايططة السططنة 11سططنوات  لاعائططده حتططى ا سططتمقاق  5ريططا ً  عنططدما كططان أجلططه  184.12بسططعو 

 ريا ً: 131.11السند سيوتفع إلى  عليه  ف ن سعو اما همالألالى لابافتواض أن الأجه لاالمصيلة بقيا على 

        ريال
    

(   ) 
 

  

(   ) 
 

  

(   ) 
 

  

(   ) 
 

  حظ أن أجه هذا السند قد أ بح أربع سنوات فق،
 

الكوبطون  دفعيات( للسند لاالتي تمس  كنسبة Current Yieldكما أن سعو السند له علاقة مع الغلة الجارية )

 السنوية إلى سعو السند في السوق 

دفعية الكوبون

سعو السند في السوق
 الغلة(العائد) الجاري 

      الغلة )العائد( الجاري هو  ف ن  11 – 4لابالتطبيق على المثال 
  

      
  

  Zero Couponالسندات الصفرية  1.1.11

 فهم خصائص السند الصفوي لاحساب أسعاره – 1.1.11الهدف التعليمي 
 

السططند الصططفوي هططو ببسططاطة سططند   يططدفع مبططالغ فائططد  )كوبططون(. لاقططد يكططون مططن أبسطط،  ططور الإقططواض 

لاا قتواض. لايدفع مشتوي السند الصفوي السعو اليطوم لايمصطه علطى القيمطة ا سطمية )التطي تمثطه إعطاد  دفطع 

و السطند عبطار  عطن ن هطذه السطندات لطي  لهطا كوبطون  فط ن سطعإالقوض زائدا الفائد ( في تاريخ  حق. لاحي  

 القيمة المخصومة لقيمة السند ا سمية.

 

 5.11مثال 

%  لابالتطالي فط ن 2.5ريال  يتطدالال عنطد عائطد يبلطغ  110111سطنوات لاقيمتطه ا سطمية سند  فوي أجله عشطو 

 ريا ً  40488.25سعو هذا السند يبلغ 

           ريا ً 
      

(     )  
 السعو 
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 الأ ول: أدوات الدينأسئلة للمراجعة: تقييم 

 

 أي من العوامل التالية يرجح أن يرفع أسعار الفائدة في السوق؟ - 1

 زياد  طل  الشوكات لوؤلاس الأموال (أ )

 قلة رغبة الأسو في ا دخار (ب )

 ارتفاع التضخم المتوقع (ج )

 كه ما سبق (د )

 

سينوات، ويبليغ معيدل الكوبيون بالفائيدة   11افترض أنك تود شراء سند شركة أمريكية يستحق بعيد  - 1

دولار. إذا كنت تطلب عائداا اسيمياا عليى هيذا الاسيتثمار حتيى  1111%، وقيمته الاسمية 11السنوي 

بالمئية، فميا أقصيى سيعر يمكنيك دفعيه مقابيل هيذا السيند بقيرب إليى أقيرب  1نهاية الاستحقاق نسيبته 

 دولار ؟

 اً دلا ر 211 (أ )

 دلا ر 1111 (ب )

 اً دلا ر 1111 (ج )

 اً دلا ر 1134 (د )

 

شركة ما عن طريق احتسياب القيمية الحاليية ليدفعات الفائيدة، والقيمية  يمكن الحصول على قيمة سند - 1

 الحالية للقيمة الاسمية باستخدام ............

 العائد المالي للسند (أ )

 معدل كوبون )فائد ( السند (ب )

 معدل العائد المطلوب للسند (ج )

 معدل فائد  السند الفعلية (د )

 

لشيركة أمريكيية. وقيد أ يدرت هييذه  سينوات حتيى الاسيتحقاق النهيائي لعمير سيندات مصيدرة 1تبقيى  - 1

دولار. وبسييبب زيييادة  1111اسييمية مقييدارها بقيميية ئيية بالم 1السييندات بنسييبة كوبييون بفائييدة  تبلييغ 

 القيمة الحالية لهذه السندات؟ بالمئة. فما 11المخاطر، ارتفع المعدل المطلوب إلى 

 اً دلا ر 151.41 (أ )

 اً دلا ر 211.11 (ب )

 اً دلا ر 285.11 (ج )

 ادلا رً  511.51 (د )

 

 السندات الصفرية التي تصدرها الشركات: - 1

 بقيمتها ا سمية )خصم يسالاي  فو( (initially)تباع مبدئياً  (أ )

 عند سعو يفوق قيمتها ا سمية (initially)تباع مبدئياً  (ب )

 بسعو أقه من قيمتها ا سمية (initially)تباع مبدئياً  (ج )

 تدفع عائدها عند شوائها مباشو  (د )
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 المعدلات العائدة السعر السوقي للسند مع مستوى - 1

 موتب، إيجابياً  (أ )

 موتب، سلبياً  (ب )

 غيو موتب، (ج )

 مباشوغيو  موتب، ارتباطاً  (د )

 

 عندما يتداول سند بسعر يفوق قيمته الاسمية فهو عندئذ يتداول: - 1

 بخصم (أ )

 بالقيمة ا سمية (ب )

 بعلالا  (ج )

 مستوى (د )

 

 ة للسنداتلي ليس ضمن هيئات التصنيف الرئيسأي من التا - 1

 (Moody’s) مودي  (أ )

 (Standards & Poor’s) بورزند آ دستاندر (ب )

 (Fitch) لخدمات الإستثمار فيتش (ج )

 (Value Line) فاليو  ين (د )

 

 لسعره السوقي : تدفع على سند قياساا  التيتسمى الفائدة  - 1

 العائد المتوقع (أ )

 العائد حتى ا ستمقاق (ب )

 معدل الكوبون (ج )

 ةالجاري الغلة (د )
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 المشتقات 11

 

 المقدمة 

 المشتقات وأدواتها أنواع 1.11

 أنواع عقود المشتقات 1.1.11

 العقود الآجلة 1.11

 ملامح العقود الآجلة 1.8.11

 العقود المستقبلية 1.11

 ملامح العقود المستقبلية 1.3.11

 الهامش لاالتسوية اليومية 8.3.11

 ا ختلافات بين العقود المستقبلية لاالآجلة 3.3.11

 عقود الخيار 1.11

 ملامح عقود الخيار 1.4.11

 دلةعقود المبا 1.11

 سعار الفائد المبادلة لأعقود  1.5.11

 المراجعةأسئلة  

   

 

 

 

 

 

 ة:الأهداف التعليمي

ططم التعليميططة للمططنه   فططي الخويطططة إلططى سلسططلة أهططداف تعليميططة تططم إدراجهططا ا ختبططارالمططنه  الدراسططي لهططذا  قسُ 

هالدراسي في آخو هذا الكتاب.  هذا الهدف فطي إططار  مضمونبتعليمي  تغطية هدف هامو  تتم في في كه لاسينوَّ

 يسبق النص.
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 مقدمة

ذلطك   المسطتقبلية. إضطافة إلطى في هطذا الفصطه نتعطوف إلطى طبيعطة عقطود المشطتقات مثطه عقطود الخيطار لاالعقطود

الملامح الأساسية لاسواق التي مطن خلالهطا تطتم المتطاجو  فطي هطذه الأنطواع مطن  هذا الفصه تقديم بعض يمالال

 العقود.

  Derivative Markets And Instrumentsأنواع المشتقات وأدواتها  1.11

الأساسيان من  أ ول أخوى تسمى مشتقات مالية. لاالنوعانقيمة الألاراق المالية التي تعتمد قيمتها على 

البور ات على نطاق العالم هي عقود الخيار لاالعقود المستقبلية.  فيالتي يجوي تدالالها المالية المشتقات 

  قد قود الخيار لاالعقود المستقبلية قيمة تعتمد على قيمة أ ول أخوى مثه السلع ألا المعادن الثمينة. فمثلاً لالع

 IBMعلى خام نف، غوب تكساس ألا عقد خيار على أسهم شوكة  أشهو ةيكون هناك عقد مستقبلي مدته إلاإ

إدار  المخاطو ألا يمكن لاضعها على أساس شهور. هذه الألاراق المالية يمكن استخدامها بفعالية في  مدته ستة

استخدامها في عمليات المضاربة. لانستعوض في هذا الفصه ملامح هذه العقود لاهياكه أسواقها التي يتم 

 تدالالها من خلالها.

 

 Types of Derivative Contractsأنواع عقود المشتقات 1.1.11

 معوفة أساسيات عقود المشتقات – 1.1.11الهدف التعليمي 

 الققود الآجلة (Forwards)  

 المستقبلية (Futures)  

 الخيارات عقود (Options)  

 عقود المبادلة (Swaps)  

 

عقود المشتقات يمكن أن يجوي تدالالها في السوق غيو المنظم ) مفالاضات بين طوفين( ألا يجوي تدالالها في 

المنتجات التي يجوي تدالالها في الأسواق المنظمة يمكن لاأسواق البور ات المنظمة مثه بور ة شيكاغو. 

عمليات المتاجو  المباشو  في  في حين أن غار المستثموين  إلى الو ول إليها بسهولة حتى بالنسبة 

 الأسواق غيو المنظمة قد تجوي بين الشوكات الكبوى فق، ألا بين الأإويا  من رجال الأعمال.

في  لشوا  ألا بيع سلعة معينة في الوقت الماضوفتقوم على اتفاقيات تجوي لاالمستقبلية  الآجلةأما العقود 

فا  بالت اماتهما بموج  لوقاً. لايطل  من كلا طوفي العقد اعلى سعو يتم تمديده مسب تاريخ مستقبلي بنا ً 

 نصوص العقد.

ي ممارسة الخيار هي عقود غيو متوازنة  أي أنها تعطي الخيار لماملها ففعقود الخيارات في المقابه أما 

في  IBM. إن خيار شوا  أسهم من العقد فهو مل م بالتنفيذالأخو  فالطو اأمفق، إن كان الأمو في مصلمته 

إن كان السعو في  -أي أنه سيمارس حقه  -يعطي المق لمامه الخيار  دلا راً  51نهاية إلاإة أشهو بسعو 

 51عند سعو  أشهوبعد إلاإة  IBM. أما خيار بيع أسهم شوكة دلا راً  51قد زاد على  ةالثلاإ الأشهونهاية 

 .دلا راً  51أقه من  أشهوفيعطي حامه الخيار المق في ممارسة خياره إن كان سعو السهم بعد إلاإة  دلا راً 

د لاالمستقبلية إ  أن المشتوي فطي عقط الآجلة  يجوي تبادل للمال بين البائع لاالمشتوي مبدئياً في حالة العقود لا

 لاتسمى )علالا (.  العقد الخيار عليه دفع مبلغ )مكافأ ( للبائع عند بداية
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لطوفطي العقطد مطة. لافطي هطذه العقطود هنطاك إلط ام من عقود الأسواق غيو المنظ فيعد( SWAPأما عقد التبادل )

الأ ول. فمثلاً  عقطود مبادلطة "معطد ت الفائطد " تلط م  على حوكة سعو أ ه من تبادل مدفوعات دلارية بنا ً ب

علطى أ طه المبلطغ المسطتثمو لاخطلال فتطو  زمنيطة  أساس سعو فائد  ممطدد بنطا ً دفع مبلغ يمس  على بالطوفين 

 ممدد .

من المخاطو  التموطنها تتيح لافواد لاالشوكات إإذ  ؛المهمةتخدم المشتقات عدداً من الوظائف   لابشكه عام

تقسيم المخاطو  علىعن طويق اتخاذ لاضع مناس  في أسواق المشتقات. لاهذه الأسواق من جانبها تساعد 

على كه المشاركين في السوق. لاالمستثمو الذي يود المضاربة على أساس تموكات الأسعار المستقبلية قد 

 للاستثمار.  ه المستهدفه للسوق الفورية لايجد من المناس  استخدام أسواق المشتقات كبدي

 Forward Contractsالعقود الآجلة  1.11

ن )البائع لاالمشتوي( على تسليم ألا تسلم سلعة االطوف يتفقعبار  عن عقد تسليم متأخو  بمي  الآجلة العقود 

 على سعو يتم ا تفاق عليه اليوم. ألا سند مالي عند تاريخ ممدد في المستقبه بنا ً 

 Characteristics of Forward Contractsالآجلة  ملامح العقود– 1.1.11

 فهم ملامح العقود الآجلة لاالمخاطو التي قد يواجهها كه طوف – 1.1.11الهدف التعليمي 
 

في هذه المالة  يسمىبتسليم الأ ه مدار العقد عند تاريخ مستقبلي ممدد  لا الآجلةيقو البائع في العقود 

"البائع". أما المشتوي فيقو بقبول الأ ه لادفع السعو المتفق عليه  لايسمى في هذه المالة "المشتوي". 

 تعدتميه إلى أن تكون عقوداً يتم تصميمها حس  طل  أطوافها )غيو نمطية( لابالتالي فهي  الآجلةلاالعقود 

 من عقود السوق غيو المنظم.

 1.11مثال 

يوماً من تاريخه بسعو  15مليون يورلا بعد  1.85الأمويكي لشوا   يعقد مع البنك السعوددخلت أرامكو في 

 5815مبلغ  مكوريا ً لليورلا. لي  هناك تبادل لأي سلعة لمظة توقيع العقد  لافي نهاية الفتو  تدفع أرا 4.88

يورلا المتفق عليها  مليون 1.85مبلغ  لاتتسلملليورلا(  تريا  4.88مليون يورلا بسعو  1.85مليون ريال )

 من البنك السعودي الأمويكي.
 

ن بالوفا  بالشولاط التعاقدية التي ينص ييكون فيها الطوفان مل م الآجلة لعقود الخيار  ف ن العقود لاخلافاً 

 عليها العقد.

سعار السلع أالتي تشمه على سبيه المثال مخاطو تذبذب  كأدا  للتخلص من المخاطو الآجلةلاتستخدم العقود 

. لابالعود  إلى مثال أرامكو  نوى أن أرامكو ستكون متأكد  من أن المبلغ المتفق لاالعملات لامعد ت الفائد  

يوماً بغض النظو  15المعند نهاية فتو   تريا  4.88عليه في العقد سيتم تسليمه على أساس سعو اليورلا 

 انخفاض ألا ارتفاع سعو اليورلا خلال هذه الفتو . عن
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 Futures Contractsالعقود المستقبلية  1.11

الآجلة التدالال. فبينما تكون العقود  آلية  إ  أنها تختلف عنها في الآجلةالعقود المستقبلية مشابهة تقويبا للعقود 

عقوداً قياسيةً )نمطية( تتم  تعدخصيصاً لتتطابق مع حاجات طوفي العقد  ف ن العقود المستقبلية ة مصمم

 للوائح الماكمة في تلك الأسواق. المتاجو  بها في الأسواق المنظمة طبقاً 

  Characteristics Of Futures Contractsملامح العقود المستقبلية  1.1.11

 فهم ملامح العقود المستقبلية لاالمخاطو التي قد تواجه كه طوف من أطواف – 1.1.11الهدف التعليمي 

 العقد
 

السعو. خذ مثلاً م ارع القمح الذي يكون  تقلباتيمكن استخدام العقود المستقبلية كأدلاات للتخلص من مخاطو 

عن طويق  لذلك الم ارععاد  غيو متأكد من السعو الذي يمكن أن يبيع قممه به عند المصاد. لالكن يمكن 

سلفاً. لابالمقابه ف ن شوكة تصنيع الأغذية  عأن يمدد لايثبت سعو البي للقمحالدخول في عقد مستقبلي كبائع 

ستخدم الأسواق تُ  كذلك. كمدخه في إنتاجها الذي تمتاج إليه التي تشتوي القمح يمكنها تثبيت سعو شوا  القمح

على توقعات حوكة أسعار الأ ول. لابغض النظو عن  المستقبلية بواسطة المضاربين الذين يتاجولان بنا ً 

الدلاافع لارا  الدخول في التعاملات المستقبلية  ف ن طوفي التعاقد يدخلان في الت امات لااضمة. ف ذا ما قور 

البضاعة المتفق عليها  ف ن عليه أن يجد شخصاً ألا  لاتسلملت ام  المشتوي مثلا أنه   يود ا ستموار في ا

بنف  الطويقة ف ن البائع مل م أيضاً بتسليم الأ ه ممه التعاقد في لامه ممله في تنفيذ العقد. آخو لي طوفاً 

 السوق بالكمية المتعاقد عليها  إ  إذا لاجد من يمه ممله.

 –وائح ذات الصلة بالعقود للاتطور السلطات في الأسواق التي من خلالها يتم التدالال في العقود المستقبلية ال

 لاتتضمن هذه:

على عملية التعاقد. مثلاً  كه من عقود أذلان  طبيعة لاعدد الوحدات لاالأ ول التي سيتم تسليمها بنا ً  - أ 

)استمقاق  ة  يتم على أساس تسليم إذن خ انللعقود المستقبليةالمستقبلية في سوق شيكاغو  الخ ينة

 دلا ر.مليون سمية  يوماً( لاقيمته ا 11

في نيويورك تتم على COMEXعقود الذه  في بور ة  كمية السلعة التي يج  تسليمها. فمثلاً  - ب 

 %.11.1نسبة نقا  بذه  أساس تسليم 

 التاريخ لاالشهو الممدد للتسليم. - ج 

 التتابع لاأسلوب التسليم. - د 

 .هذا الموضوع في الج   التاليإلى  يشارسوف لاالتسوية اليومية. لاهامش المتطلبات   -هم
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 Margin And Marking To Marketالتسوية اليومية والهام   1.1.11

 معوفة كيفية استخدام الهامش في تخفيض المخاطو لاالتسوية اليومية – 1.1.11الهدف التعليمي 
 

في البد  عندما يدخه طوفان في تعاقد مستقبلي  ف ن كه طوف عليه إيداع لاديعة ك إبات حسن نية لاهي 

تسالاي نسبة معينة من قيمة الأ ه مدار التدالال لاهو ما يطلق عليه الهامش. تبعاً لذلك  لافي نهاية كه يوم 

 لاتضافلين على جانبي التعاقد. الأرباح لاالخسائو لكه المتدالا بابمي  يتم حستعاقدي تتم عملية التسوية 

 الأرباح إلى هامش المساب الوابح لاتخصم من هامش المساب الخاسو.

 فهم إجوا ات التسوية اليومية: علىلاالمثال التالي يساعد 

 1.11مثال 

للبوشه  دلا راً  8.11بسعو  م ارعاً يمثه الطوف البائع لعقد مستقبلي على الذر  تسليم ديسمبوافتوض أن 

 سوق شيكاغو. لتواً( في 31 سعته)مكيال حبوب 

 1151%  لاالذي يبلغ في هذه المالة 11بوشه. افتوض أن الم ارع دفع هامشاً قدره  5111حجم العقد هو 

عند نهاية يوم التدالال  ف ن ربح  ردلا  8.11(. ف ذا أغلق العقد عند سعو 5111×  8.11% × 11) دلا راً 

إلى  دلا ر 511 لغ. لابالتالي سيضاف مقدار الوبح البا(8.11-8.11 × )5111دلا ر 511الم ارع هو 

 .دلا راً  1551ر يد الهامش الذي سيصبح في هذه المالة 

لكه  دلا ر 1.11أما الطوف الآخو من التعاقد الذي يمثه الطوف المشتوي ف نه قد تعوض لخسار  قدرها 

 لكامه التعاقد. هذا المبلغ سيتم خصمه من مبلغ هامشه. دلا ر 511بوشه ألا خسار  إجمالية قدرها 
 

ربح الطوف البائع عندما انخفض  في حينكما هو لااضح من المثال السابق  ف ن الطوف المشتوي قد خسو 

يخسو الطوف البائع  في حينسعو السلعة. لابالعك   ف ن الطوف المشتوي في العقود المستقبلية يكس  

عندما ت يد أسعار السلعة ممه التعاقد. لاعندما تتواكم الخسائو لايقه الهامش إلى حد حوج )يسمى هامش 

هامشه. لافي الأسواق لأموال إضافية  لإيداعالمالي  لاسيطهالصيانة(  ف ن المتدالال قد يتلقى اتصا ً من 

تخفيض  علىتها فور حدلاإها  الأمو الذي يساعد لاجود الهامش أن الخسائو تتم تسوي يعنيالمستقبلية  

 مخاطو عدم السداد.

   تنتهي إلى موحلة التسليم العيني. بد ً  الآجلةلامن المثيو ملاحظة أن الأسواق المستقبلية خلافاً لاسواق 

يه هو المواك  بمي  يبم  البائع في هذا التعاقد عن تعاقد آخو يكون ف المشاركين على تبادل يعمه  من ذلك

 المشتوي لاالعك  كذلك قبه حلول أجه التسليم  لاهذا هو الذي يشار إليه بتعبيو "إغلاق" لألاضاع التدالال.
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 الآجلة و عقود المستقبلية الاختلافات بين ال 1.1.11

Differences Between Futures & Forward Contracts  

 فهم ا ختلافات بين العقود الآجلة لاالعقود المستقبلية – 1.1.11الهدف التعليمي 

 )مخاطر عدم الدفع )السداد Default Risk  

 مخاطر القابلية للتسويق Marketability Risk  

 تكلفة التقاملات Transactions Cost  

 التسويات اليومية Daily Settlement  

 التسليم Delivery  

 المرونة Flexibility  

  تذبذب الأسقار دود Price Fluctuation Limits  

 

العقود المستقبلية هي في الأساس تعاقدات آجلة معيارية )منمطة( تتم المتاجو  فيها في أسواق المشتقات. لامع 

 يمكن النظو إليها فيما يلي: الآجلةذلك ف ن هناك بعض ا ختلافات المهمة بين العقود المستقبلية لاالعقود 

 لدفع  السداد:امخاطر عدم ب

يقطع علطى طوفطي العقطد تقيطيم    تممي الطوفين المتعاقطدين ضطد مخطاطو عطدم الطدفع )السطداد(. إذ الآجلةالعقود 

بغض النظو عن ذلك ف ن الظولاف قطد تنشطأ بميط  لاقدر  لااستعداد الطوف الآخو  حتوام الت اماته التعاقدية. 

. أمطا العقطود المسطتقبلية فتطوفو فطوص بهطذه ا لت امطات  الوفطالعدم القطدر  علطى  يكون أي من الطوفين معوضاً 

لالة ؤنه تتم المتطاجو  بهطا فطي أسطواق منظمطة  بميط  تكطون هنطاك جهطات مسطإ إذحماية ضد مخاطو عدم الدفع 

دلاراً مهمطاً  تطؤديفي حساب كه طوف. كما أنها  لار دهالتوفيو المماية المطلوبة عن طويق جمع الهوامش 

( بمسططاب Clearing House) فطي تسططوية عمليططات تططدالال العقططود المسططتقبلية لاإداراتهططا  لايقططوم بيططت التسططوية

بين الوابمين لاالخاسوين عن طويق إدار  لادائع الهوامش التي يطتم لاضطعها مطن قبطه  لاموالالتدفقات اليومية 

لابالتطالي   كطه ططوف مطن أططواف هطذه العقطود بيطوت التسطوية تضطمن  من ناحية أخطوىلاالمتعاقدين.  الطوفين

 تخفض مخاطو عدم السداد بصور  ملموسة.

 ق:يمخاطر عدم القابلية للتسو

يمكن للمتعاملين في الأسواق المستقبلية الدخول لاالخولاج من السوق بسهولة عن طويق عك  ألاضاعهم في 

فالاضات مع الطوف الآخو في التعاقد  ألا   ف ن ا نسماب من العقد يتطل  مالآجلةالتعاملات. أما في العقود 

 الدخول في عقد جديد مع طوف إال .
 

 تكلفة المعاملات

تكلفة المعاملات تتمثه في كه التكاليف لاالنفقات النقدية التي توتب، بالتعاقد مثه عمولة السمسو   الضوائ  

أقه عندما تتم المتاجو   دتعلاتكلفة البم  عن طوف عندما يكون المستثمو في لاضع معاك . هذه التكاليف 

 .الآجلةفي الأسواق المنظمة. نتيجة لذلك ف ن العقود المستقبلية لها تكاليف تعامه أقه من العقود 
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 التسويات اليومية

تم تسويتها في نهاية كه يوم تدالال تكما أشونا سابقا  ف ن الأرباح لاالخسائو الناجمة عن العقود المستقبلية 

ن الخسائو   يسمح بتواكمها إلى النقطة إ إذعبو الهوامش. لاهذا الإجوا  يسهم في تقليه مخاطو عدم السداد  

  فتتم التسويات في نهاية أجه كه الآجلةالدفع. أما في الأسواق  التي يكون فيها الطوف الآخو غيو قادر على

 ق،.عملية تعاقد مو  لااحد  ف

 التسليم

التسليم. لافي المقابه  ف ن  ن معظم العقود تغلق قبه تاريخإ إذما يتم في الأسواق المستقبلية   التسليم نادراً 

 يتم إنهاؤها بتسليم الأ ه إلى الطوف المستمق. الآجلةمعظم التعاقدات في الأسواق 

 المرونة

واً من درجة المولانة فيها. لافي المقابه  يمكن تهيئة الطبيعة المعيارية )النمطية( لاسواق المستقبلية تقله كثي

لتتطابق مع الماجات الأساسية للمشاركين بمي  يتم تصميم هذه العقود لتتناس  مع  الآجلةالأسواق 

جنيه إستوليني.  180511احتياجات أطوافها. فمثلاً كه عقد مستقبلي للجنيه الإستوليني يتم على أساس تسليم 

 نها تعطيها الفو ةلأمناسبة جنيه إستوليني ستجد أن العقود المستقبلية غيو  1110111بيع فالشوكة التي تود 

ما قد يكون على استعداد  اً تجاري اً جنيه )عقدين(. لالكن مصوف 1850111)عقد لااحد( ألا  جنيه 180511لبيع 

 على اتفاق الطوفين. جنيه بنا ً  1110111للدخول مع الشوكة في عقد آجه بمبلغ 

 تذبذب الأسعار حدود

قد تعمه الأسواق المستقبلية على لاضع قيود على حجم تذبذب الأسعار المستقبلية من يوم لآخو. لاقد ت يد 

لتغيوات ممتملة في درجة تذبذب أسعار العقود. لاعاد  ما  سلطات السوق هذه المدلاد ألا تخفضها استجابةً 

الشهو الأخيو للتدالال. أما العقود  في غالباً  يتم ذلكلا القيود على الأسعار كلما اقتوبت العقود من آجالها  ت ال

 فلي  فيها مثه تلك القيود على تموكات الأسعار. الآجلة
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 Option Contractsعقود الخيار  1.11

 ملامح عقود الخيار 1.1.11

 فهم ملامح لاخصائص عقود الخيارات لاالمخاطو التي قد تواجه كه طوف فيها – 1.1.11الهدف التعليمي 
 

مامه خيار الشوا  له المق ف . ورتين: خيارات الشوا  ألا خيارات البيع إحدىالخيارات في عاد  ما تكون 

)يسمى سعو التنفيذ  ألا سعو  لالكن لي  عليه ا لت ام بشوا  الأ ه ممه التدالال على أساس سعو ممدد سلفاً 

لايمكن أن يكون الأ ه ممه التدالال نتها ( في المستقبه.  الممارسة(  في ألا حتى تاريخ ممدد )تاريخ ا

 أ ه آخو.   ألا أياً سهماً مفوداً  مؤشو أسهم  عملة  ذهب

 1.11مثال 

-  يعطي حامه الخيار المق دلا راً  25نوفمبو على سهم شوكة إنته بسعو تنفيذ قدره  81خيار شوا  بتاريخ 

 81في  دلا راً  25لشوا ( بسعو شوا  سهم أنته )من البائع ألا الممور لخيار افي  – لالكن لي  ا لت ام

 نوفمبو.

نوفمبو إذا تجالاز سعو أنته في السوق مبلغ  81ستكون ممارسة الخيار موبمة لمامه الخيار )المشتوي( في 

 .دلا راً  25
 

إن لم تتم ا ستفاد  من الخيار بنهاية أجله  ف ن الخيار يصبح   قيمة له. لاإذا كان بالإمكان ممارسة الخيار في 

كان الخيار له تاريخ  يسمى هذا النوع من الخيارات "الخيار الأمويكي". أما إذا الأجهأي تاريخ قبه نهاية 

 ف ن الخيار في هذه المالة يسمى"الخيار الألارلابي". لالي  قبلهممدد تتم ا ستفاد  منه في هذا التاريخ فق، 

أما خيار البيع فيعطي حامله المق لالكن لي  ا لت ام ببيع الأ ه ممه التدالال بسعو التنفيذ إلى ممور خيار 

)إن كان على النم،  الأجهالبيع في تاريخ ممدد )إن كان على النم، الألارلابي( ألا في أي تاريخ حتى تاريخ 

لاتتمقق الأرباح من خيارات البيع إن انخفضت قيمة الأ ه في السوق إلى حد أقه من السعو  .(الأمويكي

 المتفق عليه.

 1.11مثال 

بيطع فطي حامطه الخيطار المطق   يعططي اً دلا ر 25نطوفمبو لاسطعوه  81سطتمقاقه اخيار بيع على سهم إنته تاريخ 

 . اً دلا ر 25سهم إنته إلى ممور خيار البيع بمبلغ 

. لاالذي هو سعو اً دلا ر25الخيار موبماً لمامه الخيار إن كان سعو سهم إنته في السوق أقه من سيكون 

 التنفيذ.
 

السطعو  لهطذا الخيطار. لاهطذه العمولطة هطي هعمولطة مقابطه منمطالمستثمو الذي يبيع )يمور( الخيار يمصطه علطى 

يضطاً مكافطأ  الخيطار. لا  يمتطاج المسطتثمو الطذي يشطتوي الخيطار إلطى أتسطمى لاالذي يجوي تطدالال الخيطار عنطده 

بطنف  لامسطتثمو آخطو فطي سطوق الخيطارات. لربمطه  إذ يمكنطه بيطع الخيطار  لكطي يمقطقا نتظار حتى يمين أجله 
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( . لايطتم تطدالال Off-setting)كنه شطوا  خيطار آخطو لتغطيطة موقفطه ع الخيار يميالطويقة ف ن المستثمو الذي يب

ارات فطططططي الأسططططواق المنظمطططططة مثطططططه بور ططططة مجلططططط  شطططططيكاغو للخيططططارات )الأسطططططهم(  لابور طططططة الخيطططط

عطدد مطن لسلع الأخوى لاالسطندات  فط ن الخيطارات عليهطا يجطوي تطدالالها فطي إلى افيلادلفيا)للعملات(. لابالنسبة 

كطه علطى -ا لاحول العالم. لاكما هو المال في عقود المستقبليات ف ن البور طات البور ات الأخوى في أمويك

هي التي تعوف لاتنم، عقود الخيارات )أسطواق منظمطة(  كمطا تقطوم ب عطداد اللطوائح التطي يطتم مطن خلالهطا  - حد

 التدالال في عقود الخيار.
 

 

في الجدلال أدناه لاتقوم الصمف المالية بنشو الأسعار السوقية للخيارات القائمة على العديد من الأ ول.  

جو  بها على سهم أنته في بور ة مجل  شيكاغو للخيارات  لاكما لاردت في نموذج للخيارات التي تتم المتا

 .لفة لاإلاف أشهو مختلفة ا ستمقاقلالال ستويت جورنال لثلاف أسعار تنفيذ مخت

 أسعار لالال ستويت جورنال. خيارات على سهم أنته:

  1سعر سهم أنتل ب
سعر التنفيذ 

  1ب

أجل الاستحقاق 

  1ب

  1الحجمب

 

  1خيار الشراءب

 مساء  1بالساعة 

  1الحجمب

 

 خيار البيع

 مساء  1  بالساعة 1ب

 5,75 35 11 118 ينايو 75 80,25

 3,625 8311 3,25 8548 أكتوبو 21 80,25

 7,125 354 1,75 4121 أكتوبو 25 80,25

 8,175 111 5, 1131 نوفمبو 25 80,25
 

عليه.  بنا ً  لسهم أنته  لاهو الأ ه تمت التدالال الذي تم إنشا  الخيار التنفيذإلى سعو  الثانييشيو العمود 

العقود ) البيع  لاالشوا ( التي تم تدالالها في اليوم السابق. بينما يشيو العمود الخام   المجم يشيو إلى عدد

سعو  يار ينايو ذلاالعمود السابع إلى العلالا  المدفوعة لخيار البيع ألا خيار الشوا . بلغ سعو الإغلاق لعقد خي

. دلا رات 5.15سعو خيار البيع عند نف  سعو التنفيذ لابلغ  دلا راً  11على سهم أنته  دلا راً  15التنفيذ 

سهم  لاعلى ذلك ف ن المستثمو  111لافي بور ة شيكاغو للخيارات  ف ن كه عقد خيارات يتضمن تسليم 

 111خيار البيع  في حين يكلف دلا ر 1111أي  دلا ر 11×  111الذي يشتوي خيار شوا  عليه دفع مبلغ 

. لامع بقا  العوامه الأخوى على حالها  ف ن قيمة خيار الشوا  ت يد مع اً دلا ر515أي  دلا ر 5.15× 

 ي يد سعو خيار البيع مع زياد  سعو التنفيذ.  في حينانخفاض سعو التنفيذ  

العقد ما إذا كان الخيار موبما أم  . لايكون لاتمدد العلاقة بين سعو التنفيذ )الممارسة( لاسعو الأ ه مدار 

 at the)(إذا كان سعو التنفيذ أقه من سعو الأ ه السوقي  لامتعاد ً in the money) خيار الشوا  موبماً 

money ن  لاخاسواً يمتسالاي( إذا كان السعوان(out of the money إذا كان سعو التنفيذ أكبو من سعو )

 يح في حالة خيار البيعالأ ه مدار العقد. لاالعك   م
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 Swap Contractsعقود المبادلة  1.11

عقود المبادلة عبار  عن اتفاق تعاقدي بين طوفين يقو بموجبه كه طوف بالقيام بدفعات دلارية على أساس 

موجعي خلال فتو  من ال من. لاسنعوض عقود المبادلة على فائد  ألا مؤشو أسعار لأ ول معينة ألا معدل 

 في القسم التالي. أسعار الفائد 

  Interest Rate Swapsأسعار الفائدة  المبادلة لأسعارعقود  1.1.11

 أسعار الفائد  مبادلةفهم ملامح لاأساسيات عقود  – 1.1.11الهدف التعليمي 
 

 Fixedالصور  الشائعة لتبادل أسعار الفائد  هي التي من خلالها يقوم أحد الطوفين بدفع سعو فائد  إابت )

Rate )في حين ( يقوم الطوف الآخو بدفع سعو فائد  عائمFloating Rate)   لاتعوف أحياناً بعقود تبادل

سعو الفائد  الثابت لاالعائم. لايستخدم المشاركون في الأسواق المالية تبادل أسعار الفائد  لتمويه نوع لااحد 

 (.ةمن الت امات الفائد  )مثه معدل ا لت ام بالفائد  الثابتة( إلى آخو )مثه ا لت ام بالفائد  المعوم

 

لا  ""AAAشوكتين هما ود تبادل على أسعار الفائد . لنفتوض أن هناك المثال التالي يوضح أساسيات عق

"BBB"بالدخول في اتفاقية تبادل لاقد تم التقاؤهما عبو لاسي، "تاجو التبادل". الشوكة  لاكه منهما يفكو

AAA  تفضه التمويه عبو معدل الفائد  العائم  لالكن لها مي   تفضيلية عن شوكةBBB  في سوق سعو

أساس معدل التمويه الثابت  في التمويه على BBBشوكة  في حين توغ %(  8ت )الفارق الفائد  الثاب

%(. قام الوسي، "تاجو التبادل" 1)الفارق  العائمفي سوق المعدل  AAAلالكن لها مي   تفضيلية على 

ب  دار سندات ذات معدل إابت   AAAفقامت   الطوفين بتعويف فوص كه طوف عن طويق جمع

لاقد أقو كه طوف بالت اماته تجاه   عملية التبادل حدإتلامن إم  مدات ذات معدل عائمسن BBBأ درت لا

 .الآخو

 ويظهر الشكل التالي العلاقة بين مختلف أطراف التبادل

BBB  AAA 

o  ًيفضه اقتواضاً إابتا  o فائد  معومة ايفضه افتواضاً ذ 

o يمكنه ا قتواض بسعو فائد  عائمLibor + %  o  1+  %بسعويمكنه ا قتواضLibor 

o %  18ألا يمكنه ا قتواض بسعو فائد  o % 11ألا يمكنه ا قتواض بسعو فائد  إابت 

 

  

 

BBB 

 

AAA 

 

Swap Dealer 

 يدفع

Pays 10% 

Fixed 

 يدفع

Pays 

LIBOR 

%10.7 

%10.3 

LIBOR 

LIBOR 
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 أسئلة للمراجعة: المشتقات

 

 الحق في بيع سهم بسعر معين في وقت معين مستقبلاا يعرف بـ: الخيار الذي يعطي حامله - 1

 خيار شوا  (أ )

 خيار بيع (ب )

 خيار مغطى (ج )

 خيار معاملات (د )

 

 بائع العقد الآجل عليه: - 1

 ا لت ام بتسليم سلعة معيارية لمشتوي العقد (أ )

 الخيار لالي  ا لت ام بتسليم سلعة معيارية لمشتوي العقد (ب )

 )مخصصة لاليست معيارية( لمشتوي العقدا لت ام بتسليم سلعة متفق عليها  (ج )

 الخيار لالي  ا لت ام بتسليم سلعة متفق عليها )مخصصة لاليست معيارية( لمشتوي العقد (د )

 

 غير  حيح؟ يعدأي من التالي  - 1

 في بور ة مالية المستقبليةعقود اليتم تدالال  (أ )

 أكثو سيولة من العقود الآجلة المستقبليةعقود ال (ب )

 بخيارات تسليم أقه من العقود الآجلة المستقبلية العقودتسمح  (ج )

 يومياً  المستقبلية العقوديتم تسوية  (د )

 

 أي من التالي يملك الأثر الأكبر لتخفيض مخاطر التخلف عن السداد لعقود المستقبليات؟ - 1

 توتيبات التسليم المونة (أ )

 التدقيق ا ئتماني لكه من البائع لاالمشتوي (ب )

 التسوية اليومية (ج )

 السيولة العالية (د )

 

 11علييه الخييار  ، يبلغ سيعر السيهم اليذي سيحباا دولار 11بمبلغ   ممارسةتنفيذ بخيار بيع له سعر  - 1

 دولار، هذا الخيار هو:

 (In The Money) موبح (أ )

 (At The Money) لمتعاد (ب )

 (Out of The Money) خاسو (ج )

 يكاد يكون موبماً  (د )
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كم سييكون  ات،دولار 1ءبمكافئة  الخيار وسعر شرا اا دولار 11  ممارسةتنفيذ بخيار شراء له سعر  - 1

 عند انتهاء أجل الخيار؟ اا دولار 11ربحك الصافي إذا قمت ببيع خيار الشراء وكان سعر السهم 

 اتدلا ر 4 – (أ )

 اتدلا ر 3+  (ب )

 اتدلا ر 4+  (ج )

 اتدلا ر 1+  (د )

 

 ن التالي له الحق في بيع أ ل عند سعر محدد سلفاا؟ن م  م   - 1

 ممور خيار بيع (أ )

 مشتوي خيار بيع (ب )

 ممور خيار شوا  (ج )

 شوا مشتوي خيار  (د )

 

  ل بسعر محدد سلفاا أن التالي ينشأ عليه التزام في المستقبل لبيع ن م  م   - 1

 مشتوي خيار شوا  (أ )

 ممور خيار شوا  (ب )

 مشتوي خيار بيع (ج )

 ممور خيار بيع (د )

 

 الأداة الاستثمارية التي تستخدم لإدارة مخاطر سعر الفائدة والتي تتطلب تبادل سلسة دفعات هي: - 1

 يةد المستقبلقوعال (أ )

 التموط الكلي (ب )

 العقد الأجه (ج )

 عقود المباد ت (د )

 

 أحد مماسن استخدام المباد ت للتخلص من مخاطو سعو الفائد  أن المباد ت: - 11

 أقه تكلفة من العقود المستقبلية (أ )

 أكثو سيولة من العقود المستقبلية (ب )

 أقه تكلفة من إعاد  هيكلة المي انية العمومية )قائمة الموك  المالي( (ج )

 تمصه على معالجة مماسبية أفضه من الخيارات (د )
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 أسس اتخاذ القرار الاستثماري 12

 

 المقدمة 

 بيئة الاستثمار 1.11

 مكونات العائد المطلوب 1.1.18

 المعدل المقيقي الخالي من المخاطو 8.1.18

 علالا  التضخم 3.1.18

 علالا  المخاطو 4.1.18

 العلاقة بين العائد لاالمخاطو 5.1.18

 في إدارة المحافظ مقدمة 1.11

 التنويع 1.8.18

 حساب المخاطو لاالعائد للممفظة 8.8.18

 نموذج تسعير الأ ول الرأسمالية 1.11

 (Systematic & Unsystematicالمخاطو المنتظمة لاغيو المنتظمة ) 1.3.18

 نموج تسعيو الأ ول الوأسمالية 8.3.18

 الأ ول الوأسماليةمعدل العائد المطلوبة باستخدام نموذج تسعيو  3.3.18

 أسئلة المراجعة

 

 

 

 

 

 

 :الأهداف التعليمية

ططم إلططى سلسططلة أهططداف تعليميططة تططم إدراجهططا فططي الخويطططة التعليميططة للمططنه   ا ختبططارالمططنه  الدراسططي لهططذا  قسُ 

ه الدراسي في آخو هذا الكتاب. مضمون هذا الهدف فطي إططار بتغطية هدف تعليمي  هافي في كه مو  تتم لاسينوَّ

 يسبق النص.

 



 

 

165 

 مقدمةال

على معيارين أساسيين: العائد المتوقع لاالمخاطو الموتبطة بذلك ا ستثمار.  يتم اتخاذ قوارات ا ستثمار بنا ً 

تمقيق المد الأقصى من العائد مع تقليه المخاطو إلى المد الأدنى. هذا الفصه ي لاد إلى لايهدف المستثمو 

 ور  عامة  أيضاً  يقدملا  بالخلفيات الضولارية حول العائد لاالمخاطو  تخاذ قوارات ا ستثمار المتدربين

 عن نماذج إدار  الممافظ لانماذج تقييم الأ ول الوأسمالية.

 The Investment Settingبيئة الاستثمار 1.11

  The Components of Required Returnمكونات العائد المطلوب 1.1.12

 فهم العائد المطلوب على ا ستثمار لامكوناته التي يشتق منها – 1.1.11الهدف التعليمي 

 المقدل ال قيق  الخال  من المخاطر Real Risk Free Rate  

 علاوة التاخم Inflation Premium  

 علاوة المخاطر Risk Premium  
 

 

عندما يختار فود ما استثمار أمواله في أ ه معين ألا ألاراق مالية ف ن هناك نطاقاً معيناً للعائد الذي يطمح 

هذا ما يشار إليه عاد  بالعائد المطلوب على ذلك ا ستثمار. لاهذا العائد المطلوب يمكن اعتباره لا  تمقيقهإلى 

علالا  التضخم   لاعلالا  المخاطو لاالمخاطو   مكوناً من إلاإة أج ا : معدل العائد المقيقي الخالي من

 الخا ة با ستثمار.

 .العائد المطلوب = المعدل المقيقي الخالي من المخاطو+علالا  التضخم+علالا  المخاطو 

  The Real Risk Free Rateالمعدل الحقيقي الخالي من المخاطر  1.1.11

 المقيقي الخالي من المخاطوفهم معنى لاتأإيوات المعدل – 1.1.11الهدف التعليمي 
 

المعدل المقيقي الخالي من المخاطو هو العائد المطلوب في حالة عدم لاجود تضخم ألا مخاطو مصاحبة 

للاستثمار  لايمكن أن نفكو في ذلك النوع من العائد على أساس أنه المد الأدنى من العائد الذي يمكن 

 المصول عليه من ا ستثمار تمت أي ظوف.
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  The Inflation Premiumعلاوة التضخم1.1.11

 فهم معنى لاتأإيوات علالا  التضخم – 1.1.11الهدف التعليمي 
 

القو  الشوائية للنقود  لابالتالي ف ن على المستثمو  فييتم طل  علالا  التضخم بسب  أن التضخم يؤإو عكسياً 

 أن يبم  عن تعويض لذلك ا نخفاض في العائدات على استثماراته.

المعد ت ف ؛ا سمية المفيد أن نلاحظ أن هناك اختلافاً بين العائد المقيقي )كما رأيناه هنا( لاالمعد تمن لا

كان المستثمو يود  فمثلاً إذاالعائد المقيقي ذلك.  في حين   يتضمنا سمية هي التي تتضمن علالا  التضخم 

%  ف ن 4% ) افي بعد التضخم(  لاأنه يتوقع أن يكون معدل التضخم 5المصول على عائد حقيقي قدره 

العلاقة بين العائد ا سمي لاالعائد المقيقي لاتظهو %. 1عليه البم  عن عائدات اسمية بمعدل تقويبي قدره 

 :في المعادلة التالية

 .+معدل التضخم(1قيقي()+العائد الم1+ المعدل ا سمي = )1

 1.11مثال 

 ؟%  ما معدل العائد المقيقي1% من حسابه المصوفي لاكانت نسبة التضخم 15حصه مستثمو على 

 التضخم.  % هي معدل1 في حين أنا سمي  هي العائد  تعد% 15

 %(1 -% 15% )1سالاي ي)تقويباً  %2.41نجد أن العائد المقيقي هو 
 

  Risk Premiumعلاوة المخاطر  1.1.11

 علالا  المخاطو فهم معنى لاتأإيوات–1.1.11الهدف التعليمي
 

المخاطو بشكه عام غيو موغوب فيها لا  يمكن التنبؤ بها  لذا ف ن ا ستثمار يج  أن يوفو حواف  )عوائد( 

المستثمولان في الغال  يميلون إلى الهولاب من المخاطو لاتممه المخاطو.  للمستثموين لتعويضهم عن

مقابه تمملها. لاكلما كبوت المخاطو على مج  بمعنى أنهم يمالالون تجن  المخاطو ألا البم  عن تعويض 

أنها معدل العائد على بالمخاطو أكبو. لاتعوف علالا  مخاطو ا ستثمار  ا ستثمار كانت معد ت علالا 

 (. Treasury billsأذلانات الخ ينة )ا ستثمار الذي يفوق العائد على ا ستثمار الخالي من المخاطو مثه 
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 The Relationship between Risk and Returnالمخاطر والعائد العلاقة بين – 1.1.11

 فهم العلاقة بين المخاطو لاالعوائد– 1.1.11الهدف التعليمي
 

تمي، با ستثمار في الأسهم عموماً المخاطو الأمو الذي يجعه الأسهم توفو فو اً للمصول على عائدات 

عالية في حالة ا حتفاظ بها لفتو  طويلة مقارنة مع أنماط أخوى من ا ستثمار )مثه السندات لاأدلاات سوق 

علاقة العائد/المخاطو تتفالات من لااعتماداً على أنواع الشوكات )حديثة الإنشا  أم قديمة(  ف ن  .النقد(

 متوسطة إلى عالية.

لسطندات إلطى ابطالطبع  ف نطه بالنسطبة لاأقطه.  عائداتتوفو من الأسهم  لابالتالي فهي  مخاطوالسندات عموماً أقه 

الأمويكية  ف ن المخاطو عليها تكون أقه جداً من غيوهطا  الخ ينةذات التصنيف ا ئتماني الموتفع مثه سندات 

مطا المستثمو يكاد يكون على يقين من تمقق العائدات على استثماراته  إذ ؛السندات التي تصدرها الشوكاتمن 

. أما إذا كانت السندات تباع قبه حلول أجلها  ف ن هنطاك مخطاطو مطن أن ممتفظاً بالسندات حتى يمين أجلها دام

التطي مخطاطو الخسطار  لالمطال المسطتثمو قيمتها السوقية قد تكون أقه من قيمتهطا ا سطمية ممطا قطد يعطوض رأس 

 عائدات المستثمو. فيتؤإو سلباً 

ذات مخاطو أقه كونها أكثو أماناً في احتمالية  الخ ينةا ستثمارات في الأر د  النقدية ألا أذلانات  تعد

 تعطي فو اً أقه لنمو رأس المال. هنفستمصيلها للعائد  لالكنها في الوقت 

أن المخاطو العالية يج  أن تصمبها معد ت عائد أعلى  إ  أنه من غيو الواضح إلى أي  من الواضح إذاً لا

نظوية الممفظة لانموذج تسعيو  د  تيمكن ا عتماد على   ياس هذه العلاقة كمياً. لامع ذلكقمدى يمكن 

الممفظة لانموذج تشيو نظوية بصور  عامة لاالأ ول الوأسمالية للتعوف على العلاقة بين العائد لاالمخاطو. 

 :نوعينأن المخاطو يمكن أن تقسم إلى إلى تسعيو الأ ول الوأسمالية 

لاهي المخاطو على ا ستثمار   ألا "المخاطو المنتظمة"لاهو ما يطلق عليه "مخاطو السوق"  :الأولالنوع 

لأزمات السياسية التي قد تنت  من النشاط ا قتصادي عموماً لاعن البيئة السياسية  مثه المخاطو الناتجة عن ا

   لالكن بنس  متفالاتة.كافة  ا ستثمارات في لكساد العام لاقد يكون لها تأإيو سلبيألا عن ا
 

ألا  ممدد  من ا ستثمارات ألا ما يسمى بالمخاطو الخا ة تلك التي قد تواجه أنواعاً  هو :النوع الثانيو

  لاهي المخاطو التي يمكن تنويعها عبو ا حتفاظ بأسهم مجمعة من الشوكات الفودية ةالمخاطو غيو المنتظم

من تلك الأسهم قد يتم تعويضها من العوائد التي يجنيها  سهمالخسائو التي قد تمدف من استثمار في  إذ

لتي تواجه المخاطو ا ف نستثمارية منوعة جيداً  ا  لاإذا كانت الممفظةا ستثمار من أسهم شوكات أخوى. 

 )غيو المنتظمة(. من المخاطو الخا ة إذ إنها تخلص( المنتظمةمخاطو سوق )تكون كلها تلك الممفظة 

  



 

 

168 

  An Introduction To Portfolio Management إدارة المحافظ   فيمقدمة   1.11

 Diversificationالتنــــويع  1.1.11

 فهم التنويع كأحد أدلاات إدار  الممافظ – 1.1.11الهدف التعليمي 
 

ن المستثمو من إزالة ألا تخفيض المخاطو على ا ستثمار. كما أشونا سابقاً في هذا الفصه  ف ن التنويع يمك  

للاستثمار داخه ممفظة المستثمو  يمكن للمستثمو تقليه المخاطو إلى مستوى  الفعالفعن طويق التنويع 

درجة  فيأإوها لال إلقا  نظو  على ا رتباط بين العائدات على ا ستثمارات لامعين. في القسم التالي نما

من  يقلهالموتبطة سلبياً )التي تميه إلى التموك في اتجاهات معاكسة(   الجمع بين الأ ولإن التنويع. 

 المخاطو لاي يد من فوائد التنويع.
 

 Calculating Risk And Return in a Portfolioللمحفظة عائد المخاطر و الحساب  1.1.11

 معوفة العنا و ذات الصلة بمساب المخاطو لاالعائد على الممفظة ا ستثمارية–1.1.11الهدف التعليمي

 ستثمر ف  كل أصل من أصول الم ف ةنسبة المال الم 

 القائد والمخاطر لكل أصل 

 لارتباط( بين عوائد أصول الم ف ةالقلاقة )ا 

 حساب المخاطو   يتطل  : تمقيق هذا الهدف التعليمي ملاحظة
 

 من أجه حساب العائد لاالمخاطو على الممفظة  بد من لاجود المعطيات التالية:

 من أ ول الممفظة )لازن الأ ه(. سبة المال المستثمو في كه أ هن .أ 

 بمقياسالعائد لاالمخاطو على كه أ ه من أ ول الممفظة. لاتقاس مخاطو الممفظة عموماً  .ب 

 . Standard deviationللعوائدا نمواف المعياري 

المالية إلى عائد الألاراق المالية الأخوى في الممفظة  حدى الألاراقإالتي يوتب، بها عائد  الدرجة .ج 

 Correlation) . لاالمقياس المستخدم هو معامه ا رتباط"ا رتباط"لاتسمى هذه العلاقة 

Coefficient)هو معامه ارتباط سال  تام  1-. لامعامه ا رتباط 1لا + 1-   الذي تكون قيمته بين

 يعبو عن ارتباط موج  تام. 1بينما معامه ا رتباط +
 

 Calculating Returnحساب العائد:

الممفظة. لاالألازان  مس  عائد الممفظة كمتوس، موجح )موزلان( للعوائد من الأ ول التي تتكون منهايُ 

 المستثمو  في كه أ ه من الأ ول في الممفظة. المستخدمة عبار  عن نس  الأموال
 

 العائد لممفظة ذات أ لين:  

               

ع
 
ص 

 
ع 

 
ص 

 
ع 

ك
 

 .8لاالأ ه  1هما نسبة الأموال المستثمو  في الأ ه  8  ص 1ص :حي 

  .8لاالأ ه  1هما عائدات الأ ه 8لا ع1ع
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 Calculating Riskحساب المخاطر:

لايجوي ذلك عبو المعادلة التالية   عن طويق ا نمواف المعياري للممفظة المالية مخاطو الممفظة تقاس

 ممفظة ذات أ لين:إلى بالنسبة 

 
2121

2

2

2

2

2

1

2

1
2 wwwwp

 

:حي  21
 .8لا  1هما ا نمواف المعياري لا لين  

  8  لا1هو معدل ا رتباط بين عائدات الأ لين. 

احتمالية  كبوت  1عن + Pإذ كلما قلت قيمة  ؛لايلع  معامه ا رتباط دلاراً ممورياً في تخفيض المخاطو

=  تخفيض المخاطو. ففي المالة ا فتواضية حي  يكون هناك أ لان متوابطان سلبياً توابطا تاماً أي أن 

ه المالة افتواضية لأن معظم الأ ول في أرض الواقع   ف نه من الممتمه تكوين ممفظة بلا مخاطو. لاهذ1-

 أخوى.بتوتب، فيما بينها بدرجة ألا 

 Capital Assets Pricing Modelنموذج تسعير الأ ول الرأسمالية 1.11

(CAPM )  

 Systematic And Non- Systematic Riskالمخاطر المنتظمة وغير المنتظمة: 1.1.11 

 العامة ا ختلافات بين المخاطو الخا ة )غيو المنتظمة( لامخاطو الأسواقفهم  -1.1.11الهدف التعليمي 

 )المنتظمة(
 

في الممفظة  ف ن مخاطوها تنخفض لالكن إلى  كلما زاد عدد الألاراق المالية تم ر د مشاهدات تثبت أنه

معوضة لعوامه مخاطو عامة  درجة ممدد . لاهذا يوضح الفوضية التي توى أن كه الألاراق المالية

لاأن المخاطو الممدد  ألا   الممي   الخا ة بكه لارقة مالية )غيو المنتظمة(إضافة إلى المخاطو )منتظمة( 

تكوين ممفظة مالية. الوسم البياني التالي يوضح هذه  مكن تقليلها ألا التخلص منها عندالممي   للورقة المالية ي

 الملاحظة.

 

 المخاطر السوقية بالمنتظمة 

  
 المخاطو

Risk 

 مخاطو غيو منتظمة

No. of different companies 
 

 عدد الأوراق المالية المختلفة
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سهماً تمقق معظم منافع التنويع. لاالمخاطو التي يمكن التخلص  31 نموجد أن الممفظة التي تضم لاُ   لاعملياً 

تسمى المخاطو الممي   ألا الخا ة  ألا المخاطو غيو المنتظمة. أما المخاطو التي    عن طويق التنويع منها

 سوق.التسمى المخاطو المنتظمة ألا مخاطو فيمكن التخلص منها عن طويق التنويع 

النمو لامثه التضخم   ؛عديد من العوامه العامة في الأسواقاللاتتذبذب أسعار الأسهم عموماً نتيجة التغيو في 

قد نتيجة لأحداف  لاتغيو معد ت  وف العملات الأجنبية. كما أن أسعار الأسهم تتذبذب أيضاً   ا قتصادي

ن وفي مجا ت البم  لاالتطويو  ألا الإضواب الذي يدخه فيه العامل نجازاتلإتلاحق شوكات ممدد  مثه ا

مكن إزالتها عن طويق . لاتبوز نظوية الممفظة أن المخاطو الخا ة لكه شوكة يذه الشوكاتهحدي إ في

دفع تعملية بسيطة هي التنويع. لابما أن هذا النوع من المخاطو يمكن التمكم فيه  ف ن الأسواق المالية قد   

 فيعلالا  مخاطو على هذا النوع من المخاطو. أما المخاطو السوقية ألا المخاطو المنتظمة فهي التي تؤإو 

لابالتالي ف ن المستثمو يبم  عما يعوضه نتيجة   لا  يمكن تجنبهاكه الألاراق المالية لا  يمكن التمكم فيها 

المطلوب ارتفع العائد   عالية "المنتظمةالسوقية للاستثمار "المخاطو السوقية  فكلما كانت المخاطو  لتممله

 .هذا ا ستثمار على

  Capital Assets Pricing Modelنموذج تسعير الأ ول الرأسمالية  1.1.11

 فهم نموذج تسعيو الأ ول الوأسمالية لااستخدام بيتا في تمديد علالا  المخاطو– 1.1.11التعليمي الهدف 
 

على معادلة  قياس العوائد المتوقعة على الألاراق المالية  بنا ً بج تسعيو الأ ول الوأسمالية ذنمويضطلع 

تفتوض أن المستثمو سوف ينال تعويضاً عن المخاطو المنتظمة فق،  لالي  عن المخاطو غيو المنتظمة ألا 

لها بالموف الإغويقي  وم بيتا )التي يبمعامه لالاراق المالية  المنتظمةالمخاطو  لاتقاسالمخاطو الخا ة. 

 ارتباط لااعتماد عائدات الألاراق المالية على العائدات الكلية  ا تمثهأنهب(  لايمكن تعويفها بصور  عامة

 للسوق.

لورقة المالية ألا ا ستثمار  ف ن معادلة نموذج تسعيو الأ ول الوأسمالية توضح أن علالا  لبمعوفة قيمة بيتا 

نموذج تسعيو المخاطو عن الورقة المالية تتناس  مع علالا  المخاطو لكامه سوق الأسهم. لاتكت  معادلة 

 الأ ول الوأسمالية على النمو التالي:

      [ (     )] 

 (صع – ف+ بيتا)ع ص= ع سع

 :حي 

 العائد على الورقة المالية = سع 

 العائد على أ ه خال من المخاطو= صع 

 العائد على مجمه السوق=  قع

 معامه بيتا للورقة المالية =بيتا 

عاد  عن طويق الطوق الإحصائية. لايمكن تفسيوها على أساس أنها تمثه المالية قيمة بيتا للورقة  لاتقاس

حساسية العائدات على الورقة المالية تجاه التغيوات في مجمه عائدات السوق. على ذلك ف ن ا ستثمارات 

 الألاراق المالية التي خطورتها تعادل مجمه الخطور في حين أن   اً الخالية من المخاطو لها بيتا تسالاي  فو
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فذلك يعني أنها تتعوض  8بيتا يسالاي الواحد. أما الورقة المالية التي تبلغ قيمة بيتا لها  امهفي السوق لها مع

 % في مجمه العائدات على السوق.1بنسبةيو عند كه تغ% 8بنسبة لتغيو مضاعف ألا 

 معدل العائد المطلوب باستخدام نموذج تسعير الأ ول الرأسمالية 1.1.11

The Required Rate of Return Using (CAPM) 

القدر  على حساب معدل العائد المطلوب على السهم باستخدام نموذج تسعيو  – 1.1.11الهدف التعليمي 

 الأ ول الوأسمالية
 

نموذج تسعيو الأ ول الوأسمالية المشار إليه أعلاه يمكن استخدامه في تقديو المعد ت المطلوبة للعائد. 

لا ه ) سهم    المعدل الخالي من المخاطو  العائد المتوقع في السوق  لاقيمة بيتا -لاالمدخلات الثلاف هي:

 سند   مؤشو .... (
 

 1.11مثال 

% )هذا يستخدم في 5الخ ينة المكومية اتيبلغ العائد على أذلان في حين. 1.15 يسالايبيتا  معامه لهسهم 

ف ن % على مجمه السوق. عليه 18قدره  تقديو العائد الخالي من المخاطو(. لايتوقع المستثمولان عائداً 

 المعدل المطلوب للعائد على هذا السهم يبلغ:

 [    (      )]       % + 5ع = 
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 أسئلة للمراجعة: أسس القرار الاستثماري

 

 أي مما يلي غير  حيح؟ -1

في العائد المتوقع لممفظة استثمارية هو دائماً المتوس، الموجح للعائد المتوقع لكه أ ه  (أ )

 الممفظة

 يقي  التباين المشتوك )المت امن( الموكة المشتوكة بين عوائد الألاراق المالية الفودية (ب )

ا نمواف المعياري لممفظة استثمارية هو دائماً المتوس، الموجح للانموافات المعيارية  (ج )

 لا ول الفودية في الممفظة

 تباين كمقياس للمخاطوتفسيو لاقبول ا نمواف المعياري أسهه من تفسيو لاقبول ال يعد (د )

 

 معامل الارتباط: -1

 يسالاي التباين المشتوك )المت امن( مضولاباً في عدد ا نموافات المعيارية الفودية (أ )

 يقي  مدى تموك عوائد الورقة المالية نسبةً إلى بعضها البعض (ب )

 1قد يكون أكبو من + (ج )

 أقوب إلى الصفو يبين علاقة أقوى بين عوائد لارقتين ماليتين عندما تكون قيمته المطلقة (د )

 

 أي من معاملات الارتباط التالية تعطي أكبر مزايا التنوع لمحفظة استثمارية معينة؟ -1

 1 (أ )

 1.5 (ب )

 1 (ج )

 1.1- (د )

 

 أي مما يلي غير  حيح؟ -1

 كلما زاد عدد الألاراق المالية في ممفظة ف ن مخاطوها غيو المنتظمة ستنخفض في الغال   (أ )

 استثمارية ذات لارقتين ماليتينيستميه دائماً إلغا  جميع المخاطو لممفظة  (ب )

 زادت درجة الفائد  من التنويع كلما كان معدل ا رتباط بين الألاراق المالية في ممفظة سالباً  (ج )

لكه لارقة  الخا ة )غيو المنتظمة(كلما أضيفت ألاراق مالية  قه معدل انخفاض المخاطو  (د )

 مالية مضافة

 

من العبارات التالية يجب أن تكون  . أي1,1  بب، وللسهم 1,5بأ يبلغ معامل بيتا للسهم  -1

  حيحة عن هذه الأوراق المالية؟

 (أ)السهم ب إضافة موغوبة إلى الممفظة أكثو من السهم  يعد (أ )

 (ب)السهم أ إضافة موغوبة إلى الممفظة أكثو من السهم  يعد (ب )

 (ب)العائد المتوقع على السهم أ سيكون أكبو منه على السهم  (ج )

 (أ)العائد المتوقع على السهم ب سيكون أكبو منه على السهم  (د )

احتسب معدل العائد المطلوب لشركة سعودية مدرجة، مفترضاا أن المعدل الخالي من المخاطر  -1

بالفرق بين عائد السوق ومعدل الفائدة الخالي من  المئة، وعلاوة مخاطر السوقفي  1يساوي 
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، ومتوسط عوائدها المحققة 1.1ل بيتا للشركة  يبلغ المئة، علماا أن معامفي  1 المخاطر  

 % للسنة الأخيرة.11المئة ، بينما كان في  11خلال السنوات الثلاث الماضية 

 %11 (أ )

 %11 (ب )

 %13 (ج )

 %12 (د )

 

 ما أفضل مقياس لمخاطر أ ل وحيد؟ -1

 التباين المشتوك (أ )

 ا نمواف المعياري (ب )

 معامه بيتا (ج )

 المدى (د )

 

 متنوعة؟لأ ل في محفظة لمخاطر ما أفضل مقياس  -1

 معامه ا رتباط (أ )

 معامه التمديد (ب )

 معامه بيتا (ج )

 معامه التغيو (د )

 

. فإذا كان العائد على سندات خزينة 1.11بـ  مريكية لأا  حراءيقدر معامل بيتا لشركة  -1

 111ند بي آ%، ومتوسط العائد طويل الأجل على مؤشر إس 1.11 سنوات11تستحق بعد 

 . حراء %، فاحسب معدل العائد المطلوب لشركة11يبلغ 

 %18.34 (أ )

 %1.11 (ب )

 %13.14 (ج )

 %5.15 (د )

 

 المخاطر التي يمكن إلراؤها من خلال التنويع تسمى ......... -11

 غيو المنتظمة المخاطو (أ )

 المخاطو الموتبطة بالشوكات (ب )

 المخاطو القابلة للتنويع (ج )

 كه ما سبق (د )
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 يكون التنويع في أوج فعاليته عندما تكون عوائد الورقة المالية......... -11

 عالية (أ )

 موتبطة ارتباطاً سلبياً  (ب )

 موتبطة ارتباطاً إيجابياً  (ج )

 غيو متوابطة (د )

 

 معدل العائد المطلوب من قبل المستثمر؟ فيأي من العوامل التالية تؤثر  -11

 معدل العائد المقيقي خالي من المخاطو للاقتصاد (أ )

 المعدل المتوقع للتضخم (ب )

 علالا  المخاطو (ج )

 جميع ما سبق (د )
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،  ناديق المؤشرات المتداولة  ناديق الاستثمار 13

 و ناديق التحوط

 

 أساسيات  ناديق الاستثمار 1.11

 الخصائص العامة لصناديق ا ستثمار 1.1.13

   م ايا ا ستثمار في  ناديق ا ستثمار 8.1.13

 الوسوم 3.1.13

  افي قيمة الأ ه 4.1.13

  ناديق ا ستثمار المفتوحة لاالمغلقة 5.1.13

 طبقا للمكوناتأنواع الصناديق  1.1.13

 على أهدافها أنواع الصناديق بنا ً  1.1.13

 مقاييس أداء  ناديق الاستثمار 1.11

  ناديق المؤشرات المتداولة 1.11

 أساسيات  ناديق المؤشوات المتدالالة 1.3.13

 مقارنة  ناديق المؤشوات المتدالالة مع  ناديق ا ستثمار 8.3.13

 التحوط ناديق  1.11

 

 المراجعةأسئلة  

 

 

 

 

 :الأهداف التعليمية

ططم إلططى سلسططلة أهططداف تعليميططة تططم إدراجهططا فططي الخويطططة التعليميططة للمططنه   ا ختبططارالمططنه  الدراسططي لهططذا  قسُ 

هالدراسي في آخو هذا الكتاب.  هذا الهدف فطي إططار  مضمونبتغطية هدف تعليمي  هافي كه مو  تتم في لاسينوَّ

 يسبق النص.
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 أساسيات  ناديق الاستثمار  1.11

 الخصائص العامة لصناديق الاستثمار 1.1.11

 معوفة الخصائص العامة لصناديق ا ستثمار–1.1. 11الهدف التعليمي 
 

المالية. لا ندلاق  أدى نشو   ناديق ا ستثمار إلى توسع لازياد  مقدر  الأفواد على المشاركة في الأسواق

عبار  عن آلية تقوم من خلالها شوكة بتجميع الأموال من مجموعة ضخمة من المستثموين الأفواد ا ستثمار 

لتكون ما ً مجمعاً يمكن بعد ذلك استثماره في مختلف الأدلاات ا ستثمارية. لايستهدف منشئو  ناديق 

متعدد  لامنفتمة  مخاطو مستوياتا ستثمار أهدافاً مختلفة لمقابلة احتياجات المستثموين بتوفيو  ناديق ذات 

 ندلاق استثماري  80511الو يات المتمد  يوجد ما يوبو على  على أنواع مختلفة من الألاراق المالية. لافي

تسمح للمستثموين باختيار  ناديق معينة تناس  احتياجاتهم ا ستثمارية. لاقد لاجدت  ناديق ا ستثمار في 

بعوض الأشخاص الموخص لهم قوم يكبيواً في الآلانة الأخيو   حي   المملكة العوبية السعودية رلااجاً 

 مجموعة عويضة من  ناديق ا ستثمار المختلفة.

 مزايا الاستثمار في  ناديق الاستثمار 1.1.11

 معوفة م ايا ا ستثمار في  ناديق ا ستثمار للمستثمو – 1.1.11الهدف التعليمي 
 

 ايا للمستثموين الأفواد : تقدم  ناديق ا ستثمار عدداً من الم  

 إدار  مؤهلة للصناديق. 

 . التنويع من خلال تجميع الأموال  مع أن الأفواد قد يستثمولان مبالغ  غيو 

  ن مديوي الصناديق يتدالالون كميات كبيو  من الألاراق المالية.لأ ؛معاملات منخفضةتكلفة 

  المستثمو.القدر  على اختيار الصناديق التي لها توجه يلائم أهداف 

التي يصع    لام ايا  ناديق ا ستثمار للمستثمو من أعظم بلا منازع التنويع لاالإدار  الممتوفة لايعد

 تمقيقها من خلال المبالغ الصغيو  المتاحة لصغار المستثموين الأفواد.

 الرسوم  1.1.11

 لى  ناديق ا ستثمارمعوفة الوسوم المختلفة لاالتكاليف الأخوى المفولاضة ع– 1.1.11الهدف التعليمي 
 

للمستثمو. لاتفوض  تفوض  ناديق ا ستثمار رسوماً مختلفة يمكن أن تؤدي إلى تخفيض معدل العائد

( رسوماً ألالية كوسوم مبيعات  لافي بعض الأحيان تكون Loaded Funds ناديق ا ستثمار الممملة )

الأموال من الصندلاق. لافي حالة عدم لاجود سب  قوي للاعتقاد  تمبخولاج إذا سُ الوسوم على شكه رسوم 

يق بأن مديو  ندلاق ا ستثمار يمكن أن يمقق أداً  استثمارياً متفوقاً  ف نه من الأفضه اختيار  ناد

. لاتفوض معظم  ناديق ا ستثمار رسوماً تشغيلية لتغطية ا ستثمار التي   تفوض رسوم شوا  / بيع

لاتفوض رسوماً أخوى لتغطية مصاريف   دلاق مثه المصاريف الإدارية  لاالولاات تكاليف إدار  الصن

العمو ت المدفوعة للسماسو   لاتكلفة طباعة لاتوزيع التقاريو السنوية. لاعلى المستثموين لاالإعلانات  

ها ب ا ستثمار في يوغبونن في ا ستثمار في الصناديق البم  بعناية في  ناديق ا ستثمار التي يغباالو

 العائد الكلي. فيفهم توكيبة هذه التكاليف لاالوسوم لاأإوها لا
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  Net Asset Value افي قيمة الأ ل ب 1.1.11

فهم المقصود بصافي قيمة الأ ه لصندلاق استثماري  لاامتلاك القدر  على –1.1.11الهدف التعليمي 

 حسابها
 

الصططندلاق. لايسططتخدم  يصططدرهايططتم ا سططتثمار فططي  ططناديق ا سططتثمار عططن طويططق شططوا  أسططهم )لاحططدات( 

لايمثطه  طافي قيمطة  .ية بما يتوافق مع أهدافه المعلنطةالصندلاق بدلاره هذه الأموال للاستثمار في الألاراق المال

( القيمة السوقية الإجمالية لالاراق المالية التي يتضمنها الصندلاق ا سطتثماري مقسطومة علطى NAVالأ ه )

لاق. لاتعلططن الصططمف الماليططة مثططه  ططميفة )لالال سططتويت جورنططال( القائمططة )المصططدر ( للصططند الوحططداتعططدد 

ا سطتثمار. بالإضطافة لطذلك  تقطوم عطدد مطن المطبوعطات اليومية لعدد كبيو من  ناديق معلومات عن الأسعار 

 " بتقطديم تمليططه مفصططه عطن أدا   ططناديق ا سطتثمار سططنوياً. أمطا فططي المملكططة ربمثطه "مجلططة الأمطوال" لا "فططو

 .  موقع السوق المالية السعودية )تدالال(دية فتقدم الأسعار الأسبوعية لامعلومات التدالال في العوبية السعو

 ( كما يلي:NAVالأ ه )  افي قيمة لايمُس 

القيمة السوقية لا ول الخصوم

عدد الوحدات المصدر  للصندلاق
  افي قيمة الأ ه 

حي  أن القيم السوقية لا ول تمثه القيمة السوقية لالاراق المالية التي يملكها الصندلاق  لايخصم منها أي 

 النات  على عدد الأسهم )الوحدات( التي أ درها الصندلاق. يقُسمالمستمقة  لامن إم خصوم مثه الولاات  
 

 348مالية تبلغ قيمتها السوقية  سهم لايمتفظ بأ ول ملايين 5ففي حالة الصندلاق ا ستثماري الذي أ در 

ملايين ريال ك يجار مكات  لامصاريف  1استثمار  لا  كوسوم ريال مليون 18مليون ريال فيما تبلغ خصومه 

 .ريا ً  14.21( NAVأخوى   تبلغ قيمة أ له الصافية )

 افي قيمة الأ ه = 
5

342126 
 .ريا ً  14.21=  

 

 المفتوحة والمرلقة ناديق الاستثمار 1.1.11

 بين  ناديق ا ستثمار المفتوحة لا ناديق ا ستثمار المغلقة تالفولاقافهم – 1.1.11الهدف التعليمي 
 

جديد  فيه ألا استوداد لاحدات كما يدل اسمه  ف ن  ندلاق ا ستثمار المفتوح يكون مستعداً دائماً لبيع لاطوح 

(. لافي المقابه ف ن  ناديق NAV) الصافية فيه القائمة بسعو يسالاي قيمة الأ ه)الوحدات( الأسهم 

. لاإذا أراد المساهم أن لاحداتهاا ستثمار المغلقة تغلق بعد نهاية فتو  ا كتتاب التي تبيع خلالها الصناديق 

 ناديق ا ستثمار المغلقة في بور ات  لاحدات. لايتم تدالال لوحداتهف ن عليه إيجاد مشتوٍ  لاحداتهيستود 

لاهي أن  ؛ستثمار المغلقة. لاهناك ظاهو  جديو  بالملاحظة تخص  ناديق ا الشوكات الأسهم مثه أسهم

 لاحدات( في كه الأحيان. لاكثيواً ما يلاحظ أن NAVقيمة  افي أ ولها ) السوقية   تسالاي لاحداتهاقيمة 

 الصافية. ولهابخصم عن قيمة أ في غال  الما ت لا بعلالا  الالالصناديق المغلقة تتد
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 General Characteristics of Mutual Fundsللمكوناتأنواع الصناديق طبقا 6.1.13

 معوفة مختلف فئات  ناديق ا ستثمار – 1.1.11الهدف التعليمي 

 صناديق أسواق النقد Money Market  

 صناديق السندات Bonds  

 صناديق الأسهم Stock  

 الصناديق المتوازنة Balanced  

  المكان(الصناديق القطرية( Country  

 صناديق المؤشرات Index  
 

 

من فئات  ناديق ا ستثمار طبقا لأنماط  يلي ستا ستثمار بعد  طوق. فيما يمكن تصنيف  ناديق 

 ا ستثمارات المضمنة فيها:

 Money Market Fund :  ندوق سوق النقد1ب

  شهادات الخ ينةمثه أذلان  الأجهتستثمو  ناديق سوق النقد بشكه أساسي في الألاراق المالية قصيو  

 تدر   الإيداع  لاالألاراق التجارية. لاهذه الصناديق تميه إلى كونها آمنة نسبياً  على أن الأمان بالطبع يعني أنها

تسمح عائدات متواضعة. لايمكن لهذا النوع من الصناديق أن يوفو خدمات مماإلة للمسابات المصوفية 

 به أمواله المستثمو  في  ندلاق أسواق النقد.للمستثمو بتمويو الشيكات في مقا

 Bond Funds :  ناديق السندات1ب

الشوكات. لاتميه  لاتستثمو هذه الصناديق في السندات ذات الدخه الثابت مثه سندات المكومة لاسندات

أن السندات قد تعاني من  مع ناديق السندات إلى تمقيق دخه مستمو إابت مع معد ت أمان معقولة  

قيمتها عندما توتفع أسعار الفائد . لاقد تختار  ناديق السندات التخصص في أنواع ممدد  من  انخفاض

الأسواق ذات الدخه الثابت في  ور  آجال ألا درجة جود  لاكفا   )مثه ا ستثمار في السندات ا ستثمارية 

 مقابه  ناديق أخوى تستثمو في سندات المضاربة(.

 Stock Funds :  ناديق الأسهم1ب

هذه هي الصناديق التي تستثمو في أسهم الشوكات. لاهذه الصناديق تمي  نفسها عن طويق تفالات أنماطها 

لاتوكي ها على قطاعات ممدد  من ا قتصاد. مثلاً  قد يهتم المستثمو بقطاع  ناعة ا تصا ت  لاقد يجد 

 يستثمو في أسهم شوكات ا تصا ت فق، دلان غيوها من الشوكات.  ندلاقاً 

 Balanced Fundsالصناديق المتوازنة : 1ب

الصندلاق الذي يستثمو في الأسهم لاالسندات مع ج   من مكونات الممفظة المستثمو  في أ ول مالية 

يمكن تسميته الصندلاق المتوازن. مثه هذه الصناديق قد تستطيع توفيو دخه مستمو معقول  الأجهقصيو  

  مؤإوات خطيو .للاق دلان تعويض المبالغ المالية المستثمو  في الصند
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 Country Funds  الصناديق القطرية1ب

أ بح تنويع ا ستثمارات عبو كه أنما  العالم سهلاً الآن مع إدخال نظم الصناديق المؤسسة جغوافياً 

كصناديق تخص دلالة ممدد . لاتتوالاح الخيارات بالنسبة للمستثموين بين ا ستثمار في الصناديق القطوية 

لخ( ألا ا ستثمار في الصناديق التي تضم مجموعة من الدلال إبانية  الصناديق المكسيكية .. )الصناديق اليا

 )الصناديق في الأسواق الآسيوية النامية حديثاً(.
 

 Index Funds : الصناديق القياسية بالمؤشرات 1ب

 511في  511 ناديق المؤشوات عبار  عن تعبيو موسع لصناديق الأسواق. فمثلاً يستثمو  ندلاق فانجارد 

. لاقد يجد المستثمولان المهتمون بتنويع استثماراتهم بأقه تكلفة هذه 511ند بي آسهم مضمنة في إس 

 الصناديق القياسية أكثو مناسبة  حتياجاتهم.

 على أهدافها بناءا أنواع الصناديق  1.1.11

 معوفة إلاإة من أنماط أهداف الصناديق المتبنا  بواسطة  ناديق ا ستثمار: – 1.1.11الهدف التعليمي 

 الصناديق قوية النمو Aggressive Growth 

Funds 

 

 صناديق الدخل Income Funds  

  صناديق النمو

 والدخل

Growth and Income 

Funds 

 

 

طبقاً للاستثمارات المضمنة فيها  يمكن تصنيف الصناديق طبقاً لأهدافها ألا بد ً من تصنيف الصناديق 

 تصنيفات عامة للصناديق: ةإلاإ. لافيما يلي يةاتجاهاتها ا ستثمار

 Aggressive Growth Funds : الصناديق قوية النمو1ب

الصندلاق الذي له مثه هذا الهدف يستثمو في أسهم الشوكات النامية  لاالقطاعات قوية النمو في ا قتصاد. 

 تتعوض لدرجة مخاطو عالية. هذه الصناديق حتماً لا

 Income Funds   ناديق الدخل1ب

الغ على سلامة المب الممافظة معالثابت هذه الصناديق تمالال المصول على أعلى معدل للدخه الجاري 

مثه هذه الصناديق قد تتضمن نسبة كبيو  من ا ستثمارات ذات الدخه الثابت مثه لاالمالية المستثمو . 

 ا ستثمار في السندات.

 Growth and Income Funds :  ناديق الدخل والنمو:1ب

مكانيات هذا النوع من الصناديق هو الذي يدعو إلى ا ستثمار في خلي، من الألاراق المالية  بعضها ذات إ

نمو لابعضها ذات معدل دخه إابت. لاالفكو  لارا  ذلك هي التأكيد على لاجود معدل مناس  من الدخه 

 المالية المستثمو  في البدايةالمبالغ  فيلاإمكانيات نمو معتدلة في القيمة دلان التأإيو 
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 مقاييس أداء  ناديق الاستثمار 1.11

 فهم لاحساب مقايي  أدا   ناديق ا ستثمار – 1.11هدف تعليمي 

 الان راذ المقياري 

 مقامل بيتا 

 مؤشر شارب 

 مقامل ألفا 

 مؤشر ترينور 
 

إضافة إلى مقارنة أدا  الصناديق عاد  ما تصاح  المخاطو ا ستثمارات. لالمعوفة أدا   ندلاق استثماري 

استخدام مقايي  العوائد/المخاطو التي تضع المستثمو ستطيع يبعوائد ألا مؤشوات غيوها من الصناديق  

 ندلاق ما. لاتشمه هذه المقايي  ا نمواف المعياري  لامؤشو أدا  مخاطو الصناديق في اعتبارها عند تقييم 

  لاغيوها من المقايي  التي   تتسع هذه الماد  لامعامه ألفا لامؤشو توينور بيتا  لانسبة ألا مؤشو شارب

 للتطوق إليها.

: هو أحد المؤشوات الإحصائية التي تقي  مدى أدا   ندلاق معين  لايشار إليه كوقم عياريالانحراف الم

و إلى لاجود سنوي. فعندما يكون للصندلاق انمواف معياري عالٍ  ف ن مدى أدائه يكون عويضاً جداً  مما يشي

دل على ارتفاع المخاطو لاانعك  في شكه   فكلما كان التذبذب في الأدا  عاليا احتمالٌ كبيو للتذبذب.

 انمواف معياري أكبو.

يقي  تقل  الصندلاق  إذيعد مؤشو بيتا طويقة أخوى لو د تموكات الصناديق ارتفاعاً لاانخفاضاً   :بيتا

بمعنى آخو  يقي  مدى حساسية الصندلاق للتموكات ألا التغيوات في  .نسبةً إلى مؤشوٍ معين في السوق

 السوق.

فهذا يعني أن الصندلاق أكثو تقلباً من المؤشو  لاإذا كانت قيمة بيتا أقه من  1ن قيمة بيتا أكبو من عندما تكو

إلى أنه إذا  1.1فذلك يعني أن الصندلاق أقه تقلباً من المؤشو. على سبيه المثال  تشيو قيمة بيتا التي تبلغ  1

    ميح في حالة الن لال.%  لاالعك11%  ف ن الصندلاق قد يوتفع بنسبة 11ارتفع السوق بنسبة 

رب مس  مؤشو شايُ لا. سنوياً  لاالعوائد في مؤشو لااحد لمخاطول جمعاً المقايي  أكثو  يعد :مؤشر شارب

يوماً( على  11)عاد  أذلانات خ ينة ذات   العائد الخالي من المخاطوبقسمة عائد الصندلاق الفائض عن 

مقابه مقدار المخاطو  من المخاطو  المعدل الخالي هذا يقي  مقدار العائد الفائض عن انموافه المعياري. لا

 لتمقيق العائد. التي تم الدخول فيها

Sharpe ratio= Rt –Rf / σ 

 ع خ/ سيجما -مؤشو شارب = ع ز 

 حي :

 ع ز= العائد على الصندلاق خلال فتو  زمنية )ز(.

 ع خ= متوس، العائد الخالي من المخاطو  خلال فتو  زمنية )ز(.

 ا نمواف المعياري للعائدسيجما= 
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%  لاانموافه 5 .الخالي من المخاطو مقدار العائد%  لاكانت 81 ذا حقق  ندلاق استثماري عائداً نسبته ف

 %  فسيكون مؤشو شارب لهذا الصندلاق:11المعياري 

(81-5/)11  =1.51 

إن أفضه استخدامٍ لمقيطاس مؤشطو شطارب يكمطن فطي مقارنطة نسطبة  طندلاق لااحطد بصطندلاق آخطو  ألا بمتوسط، 

ن اكطلصناديق المتشطابهة  كلمطا كطان مؤشطو شطارب موتفعطاً  إلى امجموعة من الصناديق التي تماإله. لابالنسبة 

 ها أفضه.ؤأدا

لاتمثطه ألفطا الفطوق بطين العائطد   مقياسطاً للمخطاطو مقياس ألفا يمثه مقياساً للقيمة المضافة أكثطو منطه مقياس ألفا:

المتوقع من الصندلاق  حس  معامه بيتا الخطاص بطه  لاالعائطد المقيقطي لطه. لاكلمطا كانطت ألفطا موتفعطة فط ن ذلطك 

فهذا يعني أن الصندلاق قد أدى أداً  دلان مسطتوى   أن الصندلاق قد أدى أداً  قوياً. أما إذا كانت ألفا سالبة يعني

 حسابياً ف ن:لا  المؤشو

العائد الخالي من المخاطو)] [العائد الخالي من المخاطو بيتا ( عائد السوق  عائد الصندلاق   ألفا 

يشطبه مؤشطو توينطور مؤشطو شطارب  لالكطن بطد ً مطن قسطمة العوائطد الإضطافية علطى ا نمطواف  مؤشر ترينور:

عائد موتفع قياساً إلطى  االعالي ذ تم القسمة على معامه بيتا الصندلاق. لايكون الصندلاق ذلا المؤشوتالمعياري  

 المخاطو المنتظمة )مخاطو السوق(.

  ناديق المؤشرات المتداولة 1.11

 أساسيات  ناديق المؤشرات المتداولة 1.1.11

 معوفة أساسيات  ناديق المؤشوات المتدالالة – 1.1.11هدف تعليمي 
 

فهي تمتفظ بسلة مطن الأسطهم الفوديطة   ؛ا ستثمارتمثه  ناديق المؤشوات المتدالالة نوعاً خا اً من  ناديق 

ن  ططناديق المؤشططوات إلكنهططا أكثططو مولانططة مططن  ططناديق ا سططتثمار  إذ تمامططاً كمططا تفعططه  ططناديق ا سططتثمار  

فططي البور ططات أإنططا  اليططوم مثططه أسططهمها ألا لاحططداتها  بتططدالاليسططمح   فالمتدالالططة تشُططتوى لاتبُططاع فططي البور ططة

طة  لاهطذا يعنطي اسطتخدام مجموعطة مطن القواعطد الممطدد  سطلفاً يهطا تطُدار بطويقطة غيطو نشطالأسهم العاديطة  إ  أن

  ختيار الأسهم الفودية التي يمُتفظ بها في كه  ندلاقٍ متدالال.

إ دار أسهمٍ جديد  لمقابلة طلبات الشوا  من جان  إلى لاعلى عك   ناديق ا ستثمار التي تمتاج 

در  )القائمة( للوفا  بعمليات ا ستوداد  يقوم المستثمولان في حالة المستثموين  لالإلغا  الأسهم المص

ن( لمقايضة ين لاالبائعي ناديق المؤشوات المتدالالة ب جوا  الصفقات مع غيوهم من المستثموين )المشتو

أسهم ألا لاحدات  ناديق المؤشوات المتدالالة لقا  الأموال النقدية  لكن تجدر الإشار  إلى أن عدد الأسهم 

 إ  عدد المساهمين. مصدر  لصناديق المؤشوات المتدالالة   يتغيو نتيجة للصفقات  فلا يتغيوال
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لاذلك  ؛المؤشوات المتدالالة أقه من نفقات معظم الصناديق ا ستثماريةبوجه عام  تكون نفقات  ناديق 

د على سيولة الأسهم أن سيولتها تعتم علالا  علىستواتيجيات بنا  المؤشوات  لإطة يبسب  الطبيعة غيو النش

 المدرجة في المؤشو.

م على آلية عمه  ناديق 8111لافي المملكة العوبية السعودية  لاافقت هيئة السوق المالية في مطلع عام 

 سُمحالمؤشوات المتدالالة  مما أتاح إ دار لاحداتها لاتدالالها في السوق المالية السعودية )تدالال(. لاقد 

لاغيو المقيمين( بتملك لاتدالال  ناديق المؤشوات المتدالالة. لافي نهاية عام للمواطنين لاالأجان  )المقيمين 

  لاهما " ندلاق فالكم (تدالال)في  ن من  ناديق المؤشوات المتدالالة لابدأ تدالالهماام  أدُرج  ندلاق8111

ين المتدالال لاسهم السعودية" لا" ندلاق فالكم المتدالال لقطاع البتولاكيمالايات". لاقد بلغت قيمة أ ول هذ

 مليون ريال سعودي. 14.8الصندلاقين نمو 

 مقارنة  ناديق المؤشرات المتداولة مع  ناديق الاستثمار 1.1.11

 فهم ا ختلافات بين  ناديق المؤشوات المتدالالة لا ناديق ا ستثمار –1.1.11هدف تعليمي 
 

 سمات  ناديق ا ستثمار مقابه  ناديق المؤشوات المتدالالة: يلخصالجدلال أدناه يقارن 

  ناديق المؤشرات المتداولة  ناديق الاستثمار 

 مقصور على مؤشوات الأسهم مجموعة متنوعة من الألاراق المالية نطاق الاستثمار

إ ططدار لاحططدات لااسططتودادها بصططافي قيمططة   افي قيمة الأ ول التقييم

 الأ ول

اليوم )ألا يكون بصطفة دلاريطة فطي نهاية  التسعير

 بعض الما ت(

 مستمو طوال ساعات التدالال

متغيطططو   لكنهطططا عطططاد  مطططا تكطططون أقطططه  النفقات

  ناديق المؤشواتإلى بالنسبة 

 أقه حتى من  ناديق المؤشوات

لصططناديق التططي إلططى ا  يوجططد ) بالنسططبة  تكلفة العمليات

أمطا تكطاليف    تفوض رسوماً   يوجد 

هنطاك رسطوم فتلك التي تفوض رسوماً  

 على عمليات البيع(

 عمو ت ألا لاساطة
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  ناديق التحوط 1.11

 فهم المقصود بصناديق التموط – 1.11هدف تعليمي 
 

شطهدت ألاائطه فقطد  ؛عند النظو إليها كفئة مطن الأ طول من الأدلاات ا ستثمارية القديمة  ناديق التموط تعد  

ات ا نطلاقططة الكبططوى لصططناديق التمططوط فططي الو يططات المتمططد  الأمويكيططة لاحططول العططالم. لافططي عططام يالتسططعين

ليطون توي 1.5تويليطون دلا ر فطي العطالم ) 11م  تجالازت قيمة الأ طول التطي تطديوها  طناديق التمطوط 8111

 11111قوابططة   ططندلاق فططي العططالم )منهططا 13111دلا ر فططي الو يططات المتمططد (  لاتقططدر أعططدادها بططأكثو مططن 

 (.لاحدها ندلاق في الو يات المتمد  

 ندلاق استثمار خاص  يستثمو في مجموعة من الأ ول  لاتشكيلة متنوعة من هو إن  ندلاق التموط 

ستواتيجيات ا ستثمارية  تهدف إلى حماية الأموال المستثمو  من الخسائو في الأسواق الهابطة  مع لإا

 الصاعد . ممالالة تعظيم العوائد في الأسواق

بمجموعة ألاسطع مطن أنشططة ا سطتثمار لاالتطدالال  -بصفتها فئة من فئات ا ستثمار  -تضطلع  ناديق التموط 

فاسططتثماراتها تمتططد لتشططمه  ؛مقارنططة بصططناديق ا سططتثمار التقليديططة ذات ا سططتثمارات الطويلططة فقطط، )المملوكططة(

 سلع.مجموعة أكبو من الأ ول  بما في ذلك الأسهم لاالسندات لاال

يتجلى الهدف الأبوز لصناديق ا ستثمار فطي تمقيطق عائطدٍ إيجطابي علطى ا سطتثمارات الأساسطية ألا الضطمنية  لا

فططي المقابططه نجططد أن  ططناديق التمططوط   تتططاح غالبططاً إ  للمسططتثموين لابغططض النظططو عططن أدا  السططوق إجمططا ً. 

 تبطاع للعامطة ألا المسطتثموين الأفطواد(  لامطن الممنكين )المسطتثمولان الأإويطا  ألا ذلالا الطدخه العطالي  لاعطاد   

أجطططه تمقيطططق عوائطططد إيجابيطططة  يمكطططن لصطططناديق ا سطططتثمار اسطططتخدام الوفطططع المطططالي  لاالبيطططع علطططى المكشطططوف  

 لاالإقواض المضمون بأ ول  لاالمواجمة  لاغيو ذلك من استواتيجيات لاأسالي  التدالال.

صفوا بالمنكة لاالخبطو  لاالدرايطة بمخطاطو ا سطتثمار. يج  على المستثموين في  ناديق التموط عموماً أن يت

سططتواتيجيات مختلفططة لإدار  المخططاطو  لكططي إلالتخفيططف مخططاطو ا سططتثمار  تسططتخدم معظططم  ططناديق التمططوط 

 تمتاط للمخاطو ا ستثمارية الملازمة ألا المتأ لة.
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 التحوطأسئلة للمراجعة:  ناديق الاستثمار،  ناديق المؤشرات المتداولة و ناديق 

 

 أي من العبارات التالية حول  ناديق الاستثمار المفتوحة خاطئة؟ - 1

 الصناديق الأسهم بقيمة الأ ه الصافيةتستود  (أ )

 توفو هذه الصناديق إدار  احتوافية للمستثموين (ب )

 تعطي هذه الصناديق معد ً مضموناً من العوائد (ج )

 )ب( لا)ج(من  كه (د )

 

 الاستثمار المرلقة خاطئة؟أي من العبارات التالية حول  ناديق  - 1

 تتدالال هذه الصناديق دائماً بخصم من قيمة الأ ه الصافية (أ )

 تستود هذه الصناديق الأسهم بصافي قيمة الأ ه (ب )

 توفو هذه الصناديق إدار  احتوافية للمستثموين (ج )

 )أ( لا)ب(من  كه (د )

 

 11رت مليون ريال وخصوم بل 111السنة بلرت لصندوق الجزيرة الاستثماري أ ول في نهاية  - 1

  ول تقريبا؟لأما  افي قيمة اف ،مليون وحدة 111عدد وحداته بنهاية السنة  مليون ريال. إذا كان

 ر.س 5.11 (أ )

 ر.س 3.51 (ب )

 ر.س 3.18 (ج )

 ر.س 8.15 (د )

 

 111بلرت خصومه  في حينمليون ريال سعودي  111بلرت أ ول  ندوق الصقر الاستثماري  - 1

 ما عدد وحدات الصندوق؟ف ،ريال سعودي 1.11 افي قيمة أ وله  ن ريال سعودي. إذا كانمليو

 مليون لاحد  811 (أ )

 لاحد  814881214 (ب )

 لاحد  185113111 (ج )

 لاحد  14881214 (د )

 

 ، فإنها:1111ويلشاير  عندما تقارن معظم  ناديق الاستثمار بأحد مؤشرات السوق مثل مؤشر - 1

 ق على عوائد السوق في كه الأعوامتتفو (أ )

 في معظم الأعوام على عوائد السوقتتفوق  (ب )

 و ألا ما يسمى بالصناديق القياسيةتتجالاز العائد على  ناديق المؤش (ج )

 تتفوق في أدائها على أدا  السوق   (د )
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 مراكزهم المالية أن: تسييلفي يجب على المستثمرين في الصناديق المرلقة الذين يرغبون  - 1

 يبيعوا أسهمهم من خلال الوسطا  (أ )

 خصم عن  افي قيمة الأ هالمصدر  بيبيعوا أسهمهم للجهة  (ب )

 مصدر  بعلالا  عن  افي قيمة الأ هيبيعوا أسهمهم للجهة ال (ج )

 افي قيمة الأ هيبيعوا أسهمهم للجهة المصدر  مقابه   (د )

 

 ستكون أسعار طرح الصناديق المفتوحة عند الإ دار في الرالب: - 1

 يمة الأ ه بسب  الوسوم لاالعمو تأقه من  افي ق (أ )

 بسب  الوسوم لاالعمو تيمة الأ ه أكبو من  افي ق (ب )

 ي قيمة الأ ه بسب  ممدلادية الطل أقه من  اف (ج )

 في قيمة الأ ه بسب  الطل  الفائضأكبو من  ا (د )

 

 أي من العبارات التالية حول  ناديق الاستثمار في أسواق النقد  حيحة؟ - 1

 الإيداع  لااتفاقيات إعاد  الشوا تستثمو هذه الصناديق في الألاراق التجارية  لاشهادات  (أ )

 ما تقدم امتيازات تمويو الشيكات د عا (ب )

 الصناديق عالية التمويه لاالخطور هذه  تعد (ج )

 كه من )أ( لا)ب(  ميح (د )

 

 قد تشتمل الرسوم الإدارية والمصاريف الأخرى للصناديق الاستثمارية على: - 1

 رسوم الشوا . (أ )

 رسوم البيع. (ب )

 رسوم الإعلان (ج )

 كه ما سبق عاليه (د )

 

 أي من العبارات التالية  حيحة؟ - 11

 أكثو مولانة من  ناديق ا ستثمار المفتوحة لاالمغلقة ناديق المؤشوات المتدالالة  ( أ)

 ناديق المؤشوات المتدالالة أكثو مولانة من  ناديق ا ستثمار المفتوحة لالكنها أقه مولانة من  ( ب)

  ناديق ا ستثمار المغلقة

 لاالمغلقة)ج(  ناديق المؤشوات المتدالالة أقه  مولانة من  ناديق ا ستثمار المفتوحة 

)د(  ناديق المؤشوات المتدالالة أقه مولانة من  ناديق ا ستثمار المفتوحة لالكنها أكثو مولانة من 

  ناديق ا ستثمار المغلقة
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 أي مما يلي لا يعد ميزة إيجابية للصناديق الاستثمارية؟ - 11

 متنوعة من الأسالي  ا ستثمارية توفو  ناديق ا ستثمار مجموعة (أ )

 التنوع المستثموين م اياتقدم لصغار  (ب )

 إلى المستثمو لأغواض الضوائ  (Passed thoughكمعبو )تعامه الدخه  (ج )

 يا إيجابية للصناديق ا ستثمارية)أ( لا)ب( لا)ج( جميعها م ا (د )

 

  ناديق التحوط هي: - 11

  ناديق استثمار عامة لها  افي قيمة أ ول عالية جداً  (أ )

  ناديق استثمار عامة لها قيود ممدد  للاكتتاب فيها  (ب )

 نواع ا ستثماراتأ ناديق استثمار خا ة تستثمو في قطاع عويض من  (ج )

 نواع ا ستثماراتأ ناديق استثمار خا ة تستثمو في قطاع ضيق من  (د )

 

أي مما يلي يمكن أن يزيد  افي قيمة الأ ل للسهم في الصندوق الاستثماري، بافتراض ثبات  - 11

 الأمور الأخرى؟جميع 

 زياد  عدد الأسهم المصدر  للصندلاق (أ )

 ارتفاع الذمم ألا المسابات الدائنة للصندلاق (ب )

 حدلاف تغيو في إدار  الصندلاق (ج )

 ارتفاع في قيمة أحد أسهم الصندلاق (د )
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 الاستثمار المتوافقة مع أحكام الشريعةأدوات  14

 

 المقدمة 

 عقود المشاركة 1.11

 الشولاط الأساسية 1.1.14

 لامسؤلالياته حقوق المصوف 8.1.14

 لامسؤلالياته حقوق العميه 3.1.14

 عقود المضاربة 1.11

 الشولاط الأساسية 1.8.14

 لامسؤلالياته حقوق المصوف 8.8.14

 لامسؤلالياته حقوق العميه 3.8.14

 فئات عقود المضاربة 4.8.14

 اتفاقيات المرابحة 1.11

 الشولاط الأساسية 1.3.14

 لامسؤلالياته حقوق المصوف 8.3.14

 لامسؤلالياته حقوق العميه 3.3.14

 عقود أخرى محددة 1.11

 تعاملات بيع السلم 1.4.14

 المبيعات النقدية لاا ئتمان 8.4.14

 ا ستصناععقود  3.4.14

 الأ ول الإنتاجيةيجار إعقود  4.4.14

   أسئلة المراجعة 

 

 

 :الأهداف التعليمية

ططم إلططى سلسططلة أهططداف تعليميططة تططم إدراجهططا فططي الخويطططة التعليميططة للمططنه   ا ختبططارالمططنه  الدراسططي لهططذا  قسُ 

هالدراسي في آخو هذا الكتاب.  مضمون هذا الهدف فطي إططار بفي كه مو  تتم فيها تغطية هدف تعليمي  لاسينوَّ

 يسبق النص. 

 مقدمـةال
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بططأدلاات ا سططتثمار المتطابقططة مططع الشططويعة الإسططلامية. لاأدلاات  المتططدربينيهططدف هططذا الفصططه إلططى تعويططف 

المالية لاالعقود التي توفوها البنوك الإسلامية  بما في ذلطك عقطود  الأدلااتا ستثمار المتوافقة مع الشويعة هي 

 بة  الموابمة ألا بيع السلم  بيع ا ئتمان  لاعقود ا ستصناع.المشاركة  المضار

 Musharak or Partnership Contractsعقود المشاركة  1.11

 الشروط الأساسية 1.1.11

 معوفة الشولاط الأساسية لعقود المشاركة – 1.1.11الهدف التعليمي 
 

على أن تكون الأرباح لاالخسائو ن في مشولاع استثماري معين  اعقد يساهم بموجبه طوف هيالمشاركة 

بنسبة مشاركة كه طوف من الأطواف المشاركة. لاقد تكون الفوص ا ستثمارية في عقود المشاركة عبار  

عقد  اعن أي نشاط مثه المشاريع التجارية  ألا موافق الإنتاج ألا بيع ألا شوا  سلعة. لافي الغال  يكون طوف

 لاالمصوف. العميه المشاركة

 Rights and Responsibilities هولياتؤومسمصرف حقوق ال 1.1.11

 في عقود المشاركة هلالياتؤلامسفهم حقوق المصوف –1.1.11الهدف التعليمي 
 

البنك معظم التمويه في عقد المشاركة. لايمق للمصوف عندئذ مواقبة ألا الإشواف على  بوفوعموماً 

 المشولاع لتمديد ما إن كانت الأموال تستخدم بطويقة مقبولة أم  .

ففي عقد المشاركة الثابت  تظه مساهمة كه من  ؛لايمكن أن تكون عقود المشاركة إابتة ألا متناقصة

هي عليه خلال فتو  حيا  المشاركة )العقد(. أما في حالة عقود المشاركة  المصوف لاالعميه في المشولاع كما

العميه  -المتناقصة  ف ن المصوف يعطي العميه المق في سم  مساهمته تدريجياً. لالأي من الطوفين 

 حصته في عقد المشاركة لطوف إال . يبيعأن  –لاالمصوف 

 Client Rights and Responsibilities هولياتؤومسحقوق العميل  1.1.11

 في عقود المشاركة هلاالت اماتفهم حقوق العميه – 1.1.11الهدف التعليمي 
 

وف يمصه على نسبة من لاليات إدار  المشولاع  لاهذا الطؤفي عقد المشاركة  يتممه أحد الطوفين مس

على جهوده )الإدار (. لافي معظم الما ت يكون عميه المصوف هو الشويك الذي  اً تعويض افي الوبح 

ن فائدتها كأدا  استثمارية إسلامية مواكبة  إ  أن استخدام عقود م وغمباليتولى الإدار  في عقود المشاركة. لا

ة في العقود السب  الأساس لارا  ذلك فيما يبدلا هو الممارسات ال ائفلاالمشاركة قد قه مع مولار الوقت. 

 بواسطة العملا  غيو الجادين الذين  ارلاا يعوضون رأس مال البنك للمخاطو.
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 Mudaraba Contractsعقود المضاربة  1.11

 الشروط الأساسية 1.1.11

 معوفة الشولاط الأساسية لعقود المضاربة – 1.1.11الهدف التعليمي 
 

 القواض  هو نوع خاص من أنواع المشاركة يساهمالذي يعوف أيضاً في الشويعة باسم عقد عقد المضاربة 

يتممه لايقوم الطوف الثاني بعملية الإدار  لاتشغيه المشولاع.  في حينلمشولاع اأحد الطوفين بتمويه  فيه

كه المخاطو المالية إذ يتممه منفوداً الخسار   -لاهو المعولاف بمالك رأس المال )رب المال(-الطوف الألال 

الوبح في المشولاع  فيقتسم -لاهو الشويك العامه )المضارب(-أما الطوف الثاني التي قد تمدف للمشولاع. 

خسائو تمدف للمشولاع إ  في حالة سو  ا ستخدام  لالية أيؤبناً  على نسبة ممدد  سلفاً  لالكن   يتممه مس

لعيادات الطبية المتمثه في الإهمال المتعمد ألا الإخلال بشولاط العقد. لامن أمثلة المضاربة توفيو رأس المال ل

 ألا الصيدليات من خلال مصوف يعمه كوب المال.

 هولياتؤومس حقوق المصرف 1.1.11

 في عقد المضاربة هلالياتؤلامسفهم حقوق المصوف –1.1.11الهدف التعليمي 
 

المصوف رأس المال في عقد المضاربة  ممثلا رب المال. لاالوأي الشوعي الذي يقوم عليه  بوفوعاد  ما 

لذلك   يجوز لوب المال طل  ضمان ألا رهن من  ؛العميه "أمانة" لدى يعدالعقد هو أن رأس مال المضاربة 

أن المصوف  باطلاً. كما يعدالمضارب. في المقيقة  إن قام المصوف بطل  ضمان من المضارب ف ن العقد 

الوبح العائد من المشولاع هو الذي يتم  إذغيو مسموح له بطل  مبلغ معين من المال كوبح على المشولاع  

 تقسيمه بين الطوفين على أساس نسبة ممدد  لالي  على أساس مبالغ مطلقة.

 

 هولياتؤومس حقوق العميل 1.1.11

 عقد المضاربةفي  هلالياتؤلامسفهم حقوق العميه – 1.1.11الهدف التعليمي 
 

لكي يكون عقد المضاربة شوعياً  يج  أن يتطابق مع شولاط معينة فيما يتعلق بأس  توزيع الوبح. لاكما هو 

إن كان أحد لالعميه طل  مبلغ ممدد من المال كعائد على المشولاع. ل   يمكنلمصوف  إلى االمال بالنسبة 

باطلاً. لايتم تقسيم الأرباح بناً  على نسبة ممدد  لامعلنة  الطوفين مخو ً لمبلغ معين كأرباح ف ن العقد يصبح

ل  من المضارب على مبالغ مطلقة. لاقد تكون المضاربة باطلة أيضاً إن كان طُ  مسبقاً لكه طوف لالي  بنا ً 

لالية ؤألا العامه تممه نصي  من الخسائو المالية للمشولاع. لالكن الشويك العامه يمكن أن يتممه مس

 التي قد تنت  عن الإهمال المتعمد ألا سو  التصوف ألا الإخلال ببنود العقد.الخسائو المالية 
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 فئات عقود المضاربة 1.1.11

 لاعقود المضاربة المتعدد  الأطواففهم ا ختلافات بين عقود المضاربة الخا ة – 1.1.11الهدف التعليمي 
 

 يمكن تقسيم عقود المضاربة إلى قسمين:

 عقود المضاربة الخا ة -1

عقد المضاربة الخا ة هو العقد الذي يساهم فيه طوفان فق، في مشولاع لااحد  لايكون فيه أحد الطوفين هو 

لاالطوف الثاني هو المساهم بالمجهودات الإدارية )العميه(.   المساهم بوأس المال )عاد  ما يكون المصوف(

العقد إدار  مشتوكة من  لايتم في بعض الما ت توفيو رأس المال بواسطة طوف لااحد لالكن قد يتضمن

 الطوفين.

 عقود المضاربة المتعددة الأطراف -1

عقد المضاربة متعدد الأطواف هو العقد الذي يقوم بين أكثو من جهة لااحد  من أرباب المال لاالمديوين  مع 

 لاجود طوف لااحد يتولى عملية التنسيق ألا التسهيه.

 :البنك دلارين يؤدي المالةي هذه فف ؛ي عقود المضاربةيستثمو لادائع استثمارية ف الذي كمثال لذلك المصوف

بدلار الطوف العامه ألا المضارب  بقبوله الودائع من ملاك رأس المال )أ ماب  يقومالألال  الدلارفي 

عائد لهم. هذه الودائع يجوي استثمارها في المشولاع عبو عقد المضاربة  لايعمه تمقيق الودائع(  بأمه 

كوب المال. لايؤدي البنك في هذه ا تفاقيات المتعدد  الأطواف دلاراً م دلاجاً كونه المصوف في هذه المالة 

 وب المال في علاقته مع الشويك العامه في عقد المضاربة.كالمضارب في علاقته بأ ماب الودائع لا

بدلاره الألال  قيامةمثه هذا الدلار الم دلاج قد يخلق نوعاً من الن اع ألا التضارب في ا هتمامات. ففي أإنا  

لاليات مالية نمو أ ماب الودائع لاعليه العمه ؤكمضارب إنابة عن أ ماب الودائع  تقع على المصوف مس

على الإشواف على المشولاع الذي سوف يستثمو أمواله فيه  لالكنه بأدا  دلاره كوب للمال مستثمواً المال في 

ي إلى بطلان عقد المضاربة. مثه هذا المشولاع  ف ن أي ممالا ت للتدخه في نشاطات المضارب قد تؤد

بعض الشوكا   كلها قادت  من جان من الأعمال غيو الأمينة  نشأتالتضارب  بالإضافة إلى المشاكه التي قد 

 إلى تضاؤل نسبة العمه بعقود المضاربة لانشاطاتها في السنوات الأخيو .
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 Murabaha Agreementsاتفاقيات المرابحة  1.11

 الأساسيةالشروط 1.1.11

 معوفة شولاط اتفاقيات الموابمة–1.1.11الهدف التعليمي 
 

اتفاقيات الموابمة عبار  عن اتفاقية بين البائع لاالمشتوي  حي  يقوم البائع بالمصول على السلعة لاتسليمها 

لايتم . يوفو التمويهممول ف ن البائع يعمه كطوف  لاهكذاإلى المشتوي بناً  على سعو متفق عليه بينهما. 

 الدفع عاد  عن طويق نظام الأقساط ألا في  ور  مجملة في تاريخ  حق.
 

 الشولاط التالية: أن يستوفي العقد يج   لالكي يصبح عقد الموابمة متوافقاً مع الشويعة

 .يطل  من البائع الإفصاح عن السعو الأ لي الذي حصه بموجبه على السلعة 

   إضافة إلى السعو الأ لي للسلعة.يطل  من البائع الإفصاح عن أي نفقات تمملها 

 .يج  أن يكون هامش الوبح ممدداً سلفاً لامعولافاً لكلا الطوفين 

 

 Bank Rights and Responsibilities هولياتؤومسحقوق المصرف  1.1.11

 في عقد الموابمة هلالياتؤلامسفهم حقوق المصوف – 1.1.11الهدف التعليمي 
 

إلطى هطو عميطه المصطوف الطذي يمتطاج فالمشطتوي  أمطايكون البائع في عقد الموابمة في الواقع هطو المصطوف  

تمويه لشوا  السلعة ممه التدالال. لامن الجائ  للمصوف أن يطل  من العميه دفطع مبلطغ مقطدم ألا تقطديم بعطض 

نسطبة عاليطة غيطو مناسطبة  الضمانات. لالكن   يتوقع من المصوف على كه حال استغلال موقف العميه بطل 

 من الأرباح.

 علىلمشتوي في عقود الموابمة رفض السلعة قبه موعد التسليم مما ي يد من خطور  عقود الموابمة ليمق 

إذ يتممه المصوف مخاطو الخسار  قبه التسليم إلى العميه لات يد هذه المخاطو كلما طال أمد  ؛المصوف

 قصيو ً  فتو ً بالسلعة في معظم الما ت  يمتفظلمخاطو  ف ن البنك احتفاظ المصوف بالسلعة. لالتقليه هذه ا

 مؤشوات سوقية.الدلار التقليدي كممول يقوم بعملية التمويه بتكلفة تمدد بناً  على  بأدا جداً  مما قد يسمح له 

 Client Rights and Responsibilities هولياتؤومسحقوق العميل  1.1.11

   في عقد الموابمة هلالياتؤلامسفهم حقوق العميه  – 1.1.11الهدف التعليمي 
 

المطواد الخطام  لاتلع  عقود الموابمة دلاراً مهماً في تمويه التجار  المملية لاالأجنبية مثه المعدات الوأسمالية  

لاالسلع ا ستهلاكية. لاالمشتوي في عقد الموابمطة هطو عميطه البنطك  الطذي يكطون عطاد  فطي حاجطة إلطى التمويطه 

علطى  لعة المعنية. لاتبدأ العملية من العميطه الطذي يضطع أمطو الشطوا  للسطلعة المطلوبطة مطع البنطك بنطا ً لشوا  الس

علطى المصطوف شطوا  السطلعة لاتملكهطا عينيطاً قبطه أن  لايجط سعو متفق عليه بينهما  لاهامش ربح للمصطوف. 

 لعميه بسعو متفق عليه بينهما.ليعيد بيعها 
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 عقود أخرى محددة1.11

 تعاملات بيع السلم 1.1.11

 فهم ملامح تعاملات بيع السلم لاالشولاط التي يج  أن تتطابق معهممما – 1.1.11الهدف التعليمي 
 

تجوي تعاملات بيع السلم عندما يتم دفع مال في الوقت الماضو لسلعة سوف يتم تسليمها عيناً في تاريخ 

 لايتسلملبائع ألا المنت . ل حق. لافي عقد السلم  يقوم المشتوي في حقيقة الأمو بتوفيو تسهيه ائتماني مستقبلي 

المنت  ألا البائع المال الذي يمكنه استخدامه في تمويه عمليات الإنتاج لاتوفيو السلعة. لاعقد بيع السلم هو 

ت الماضو لالكن يتم الدفع في تاريخ متأخو. عك  البيع ا ئتماني العادي  الذي يتم فيه توفيو السلعة في الوق

مبيعات ا ئتمان متطابقة مع الشويعة  ف ن  ما دامتلايوى السيد سابق )أحد العلما  المسلمين المعولافين( أنه 

 متطابقاً بنف  المستوى مع الشويعة.  يعدعقد السلم يج  أن 

 الشروط الستة التالية: مويجب أن تتحقق في معاملة بيع السل

 ختلاف عيناً مما قد ي يه أي احتما ت أن تكون السلعة التي ينوى بيعها مو وفة لاممدد  كماً لا يج   - 1

 الأسعار.

لسلع التي يمكن لازنها  ألا قياساً للسلع إلى ايج  أن تكون السلعة ممه التدالال ممدد  لازناً  بالنسبة   - 8

 بالأرقام للسلع المعدلاد .ألا  سةيالمق

 تسليم ممدد سلفاً.يج  أن يتضمن العقد تاريخ   - 3

 السلعة المعنية سلعة معولافة لامتاحة دائماً. أن تكونيج    - 4

 يج  دفع السعو كاملاً  عند توقيع العقد.  - 5

 Cash and Credit Saleالمبيعات النقدية والائتمـــان  1.1.11

 فهم ملامح مبيعات النقد لاا ئتممممان– 1.1.11الهدف التعليمي 
 

في المبيعات النقدية يتم توفيو السلعة في الوقت الماضو لايكون الدفع في نف  التاريخ. أما في مبيعات 

على أن يتم الدفع في تاريخ  حق سوا  كان ذلك لكامه المبلغ  في الوقت الماضوا ئتمان  فيتم توفيو السلعة 

ن هذا النوع إ إذو أعلى من سعو النقد  ألا على أقساط. لايجي  معظم المشوعين المعا وين بيع ا ئتمان بسع

السنة النبوية. لايقو الشيخ السالوس أن  أمفي القوان الكويم أ واحة على منعه سوا   يود نصمن البيع لم 

 جواز مبيعات ا ئتمان لابيع السلم من باب أن هذا النوع من المتاجو  يسهه على المسلمين أمورهم.

نوعاً من الوبا. على أن  يعدن هذا قد لألا  يجي  بعض المشوعين إضافة أي هامش إلى مبيعات ا ئتمان 

تعويضاً عن تكاليف  يعدبعض المشوعين سمموا بوجود اختلافات في السعو  مبورين ذلك بأن هذا الفوق 

يف الإضافية من ضولار  وا. لاتنشأ هذه التكالبإضافية لخدمة مبيعات ا ئتمان كما يوى البولافيسور شا

 ا حتفاظ بمسابات مفصلة للعميه لاكذلك تكاليف جمع الأموال مستمقة القبض. 
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 Istisna Contracts عقود الاستصناع 1.1.11

 معوفة أساسيات عقود ا ستصناع – 1.1.11الهدف التعليمي 
 

الطوف الثاني بتصنيع  ومعقود ا ستصناع هي العقود المكتوبة بين مصوف إسلامي لاطوف آخو  حي  يق

الإنتاج. لاكمثال لذلك عقد بين مصوف  مليةلتقدم عسلعة طبقاً لموا فات ممدد  يجوي دفع السعو طبقاً 

يج  أن يتضمن العقد لالامقالال بنا  حي  تكون المبالغ لاالوقت الممدد للدفع ممدد  سلفاً لابصور  لااضمة. 

 تخدمة إضافة إلى الوقت الممدد لاموقع التسليم.تمديد الكمية  المجم  الخامات لاالمواد الخام المس

 

 Leasing Productive Assets: عقود إيجار الأ ول الإنتاجية 1.1.11

 الإيجار التمويلي لاالتشغيلي لاالفوق بينهما عقودمعوفة أساسيات تفا يه  –1.1.11الهدف التعليمي 
 

المصوف يشتوي أ لاً  مثه معدات لامن  هو العقد القائم على أساس أن عقد الإيجار بين المصوف لاالعميه

يستخدم العميه الأ ه لايدفع الإيجار  في حينإم يؤجوها للعميه لفتو . لاتبقى ملكية الأ ه للمصوف  

 التعاقدي. لاعند نهاية فتو  الإيجار يعود الأ ه إلى المصوف باعتباره المالك الفعلي له.

ففي عقود الإيجار  الوأسمالية )التمويه( لاالعقود التشغيلية.  العقود الإيجارلاهناك عد  أنواع من عقود 

التمويلية  تكون فتو  التعاقد طويلة بمي  تتناس  مع فتو  حيا  الأ ه نفسه. لاقد يفوق المبلغ الممدد ك يجار 

تمت هذه العقود التكلفة الأ لية لا ه  مما قد ينت  عنه أن المصوف قد يوبح من العميه خلال فتو  

 لا ً عن  يانة لاإ لاح العين المؤجو .ؤقد. لاكذلك يكون العميه في عقود التمويه مسالتعا

فتتفالات في مدتها لاتكون عاد  أقصو من عقود الإيجار التمويلي  لايكون العميه  يالتشغيلالإيجار أما عقود 

في العقود  لا ً ؤبفتو  إنذار قصيو  ألا حتى بدلان إنذار. لايكون المصوف مس  لغا  العقدبمسموحاً له 

 التشغيلية عن كه النفقات التي توتب، بتملك الأ ه مثه الصيانة لاالإ لاح للعين المؤجو .

السابقتين مسموح به في قوانين الشويعة  رغم أن هناك شكوكاً تثار حول بعض  ور   ورتيهلاالإيجار في 

العقود التي تتضمن إل اماً في  لاخا ةعقود الإيجار التمويلية. لاعليه ف ن التوافق مع الشويعة ممه شك 

للعميه بشوا  العين المؤجو  عند نهاية فتو  التعاقد  ألا عندما يكون مطلوباً من العميه دفع مقابه مالي طوال 

 مطلقاً. إليهعمو الأ ه  حتى عندما يكون العميه غيو راغ  في استخدام الأ ه ألا لي  بماجة 
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 الموافقة للشريعةأسئلة للمراجعة: أدوات الاستثمار 

 

 في عقود المشاركة: – 1

 بناً  على اتفاق ممدد مسبقاً الأرباح لاالخسائو بالتسالاي تتقاسم  (أ )

 بناً  على أساس نسبي الأرباح فق، تتقاسم  (ب )

 سائو نسبةً إلى مساهمة رأس المالالأرباح لاالخ تتقاسم (ج )

 الخسائو تممه البنكيالأرباح بناً  على رأس المال المساهم به  لكن تتقاسم  (د )

 

 في تمويل المشاركة، يكون الوضع عموماا أن: – 1

 البنك هو الذي يوفو معظم الأموال (أ )

 لعميه هو الذي يوفو معظم الأموالا (ب )

 أن توفو بشكه متسالٍا من الطوفين الأموال ينبغي (ج )

 موال تقدم من طوف إال  في العقدالأ (د )

 

 أي من العبارات التالية  حيحة؟  – 1

 بيع حصته لطوف إال -لالي  العميه -طيع البنك في عقود المشاركة  يست (أ )

 اختيار بيع حصته لطوف إال -لبنك لالي  ا-في عقود المشاركة  يجوز للعميه  (ب )

 يه اختيار بيع حصتيهما لطوف إال في عقود المشاركة  يجوز لكهٍ من البنك لاالعم (ج )

   العميه بيع حصتيهما لطوف إال في عقود المشاركة    يستطيع البنك لا (د )

 

 في عقد المشاركة الثابتة، تشير كلمة "الثابتة" إلى:  – 1

 مساهمة إابتة بمصة من رأس المال (أ )

 مد  زمنية ممدد  للعقد (ب )

 بة إابتة من الوبح/الخسار نس (ج )

 ممدد من الأنشطة يشكه أساس العقدنوع  (د )

 

 في عقد المضاربة:  – 1

 يقوم الطوف الآخو بالإدار  في حينيساهم أحد الطوفين بالمال   (أ )

 العقد بمصص متسالاية من رأس المالم كلا الطوفين في يساه (ب )

 د بمصص غيو متسالاية من رأس الماليساهم كلا الطوفين في العق (ج )

 ان  لايقوم الطوف الثاني بالإدار يقدم الطوف الألال الضم في حينيساهم طوفٌ إال  بوأس المال   (د )
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 ....... :المال".....، والمعروف بـ "رب المساهم برأس المال في عقود المضاربة  – 1

 رهن من المضارب في أحوالٍ معينة يمكنه طل  ضمان ألا (أ )

 رهن من المضارب في جميع الأحوال   يسمح له بطل  ضمان ألا (ب )

 معين من المال كعائد على المشولاعيمكنه طل  مبلغ  (ج )

 الوبح مع المضارب في مبالغ مطلقةيمكنه مشاركة  (د )

 

 في عقود المضاربة: – 1

 لاالخسائو على أساس مبالغ مطلقةح تقسم الأربا (أ )

 لأرباح فق، على أساس مبالغ مطلقةتقسم ا (ب )

 لخسائو على أساس نس  ممدد  سلفاً تقسم الأرباح لاا (ج )

 اح فق، على أساس نس  ممدد  سلفاً تقسم الأرب (د )

 

 أي من العقود التالية تحتمل تضارب المصالح؟ – 1

 عقد المشاركة الثابتة (أ )

 عقد المشاركة المتناقصة (ب )

 المضاربة الخا ةعقد  (ج )

 عقد المضاربة المتعدد  الأطواف (د )

 

 حتى تكون موافقة للشريعة؟ المرابحةأي مما يلي لا يشترط في  – 1

 الإفصاح عن السعو الأ لي للسلعة على البائع (أ )

 تمملهااح عن أي مصاريف ألا نفقات على البائع الإفص (ب )

 لإجمالي دفعةً لااحد  عند ا تفاقعلى المشتوي دفع المبلغ ا (ج )

 تمديد هامش الوبح تمديداً لااضماً يج   (د )

 عقد بيع السلم: – 11

م الدفع في لاقت  حق في يشابه عقد ا ئتمان العادي حي  أن السلعة تسلم في الوقت الماضو  لايت (أ )

 المستقبه

 لتسليم لاالدفع يتمان في المستقبها إذيشابه عقد ا ئتمان العادي  (ب )

تسلم في المستقبه  لالكن الدفع يتم في الوقت  في السلم  ن السلعةإ إذعك  عقد ا ئتمان العادي  (ج )

 الماضو

 يكونان في الوقت الماضو في السلم  م لاالدفعالتسلي إذعك  عقد ا ئتمان العادي  (د )

 

 التمويلي نجد أن: الإيجارالتشريلي  الإيجارعند مقارنة  – 11

 التمويلي ارالإيجي عليه تمت عقد التشغيلي مما ه الإيجارفتو  العقد أطول تمت  (أ )

ة البنك في عقد مسؤلالي في حين أنهاالتمويلي   الإيجارتكاليف الصيانة هي مسؤلالية العميه في عقد  (ب )

 التشغيلي الإيجار

 التشغيلي الإيجارويعة  لالكن لي  التأجيو التمويلي فق، مسموح به تمت قوانين الش (ج )

 التمويلي الإيجارالشويعة  لالي   التشغيلي فق، مسموح به تمت قوانين الإيجار (د )
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إعادة الهيكلة ، الاستحواذ، الاندماجعمليات  15

 والطروحات الأولية

 

 المقدمة 

 أساسيات الاندماج والاستحواذ 1.11

 تعويف ا ندماج لاا ستمواذ 1.1.15

 أنواع ا ندماج 8.1.15

 أنواع ا ستمواذ 3.1.15

 إعادة الهيكلة 1.11

 الطرح الأولي 1.11

 أسئلة المراجعة 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :الأهداف التعليمية

ططم إلططى سلسططلة أهططداف تعليميططة تططم إدراجهططا فططي الخويطططة التعليميططة للمططنه   ا ختبططارالمططنه  الدراسططي لهططذا  قسُ 

هالدراسي في آخو هذا الكتاب.  مضمون هذا الهدف فطي إططار بفي كه مو  تتم فيها تغطية هدف تعليمي  لاسينوَّ

 يسبق النص. 
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 المقدمة

ا ندماج لاا ستمواذ بين الشوكات لخلق قيمة للمساهمين تتجالاز مجموع الشطوكتين. لاتضطيف تمدف عمليات 

(. لاتتمثطه الوفطورات فطي  طور  synergyافو ألا الوفطورات " )ضطهذه القيمة نتائ  ممطا أ طبح يعطوف بطم "الت

  ستفاد  من:إلى اتمسن الإيوادات لالافورات التكلفة. لا تهدف الشوكات من خلال ا ندماج 

 قتصادات المجم الناتجة عن ازدياد حجم الشوكتين المندمجتين.ا  - 1

 تمسن حصتها في السوق لاذلك بالو ول إلى سوقٍ جديد  تساعد على زياد  المبيعات لاالأرباح.  - 8

ة كالمماسططبة لاالتسططويق لاالمبيعططات لاغيوهططا مططن الوئيسططتقلططيص عططدد المططوظفين فططي المهططام لاالوظططائف   - 3

 الإدار  العليا.الوظائف الإدارية بما في ذلك 

المصططول علططى تقنيططات ألا عمليططات جديططد  تملكهططا الشططوكة المسططتهدفة  ألا أي شططكه مططن أشططكال الم ايططا   - 4

 التنافسية.

 أساسيات الاندماج والاستحواذ 1.11

 تعريف الاندماج والاستحواذ 1.1.11

 معوفة المفهوم الأساسي للاندماج لاا ستمواذ – 1.1.11هدف تعليمي 
 

 ( إلى عمليتين متماي تين:Acquisition( لاا ستمواذ )Mergerا ندماج )يشيو مصطلح 

ينشأ ا ستمواذ عندما تتولى شوكة ما عمليات شوكة أخوى  لاتتوقطف هطذه الأخيطو  )الشطوكة المسطتموذ   - 1

 توا ه الشوكة المشتوية )المستموذ ( أنشطتها كالمعتاد. في حينعليها( عن العمه  

ن على استموار النشاط في كيان جديد لااحد  بد ً من اسطتقلالهما فطي اشوكت يمدف ا ندماج عندما توافق  - 8

 الملكية لاالتشغيه.

 أنواع الاندماج 1.1.11

 فهم الأنواع الأساسية للاندماج – 1.1.11هدف تعليمي 
 

 ة للاندماج  بناً  على العلاقة بين الشوكتين  هي:الأنواع الوئيس

عنطدما تنطدم  شطوكتين تعمطلان فطي نفط  المجطال ألا فطي نشطاط  لايمطدف: Horizontalالاندماج الأفقي ب  - 1

 متشابه.

لايقع هذا النوع من ا ندماج عندما تندم  الشوكة مع شوكة م لاد  ألا مطع  : Verticalالاندماج الرأسيب  - 8

 شوكة مستهلكة )عميلة(.

لطي   لايمدف عنطدما تنطدم  شطوكتان : Conglomerateالاندماج غير المتجانس بالمتنوع أو المختلط   - 3

 بينهما نشاط ألا مجال عمه مشتوك.
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 الاستحواذ طرق  1.1.11

 للاستمواذ ةالوئيس الطوقفهم  – 1.1.11هدف تعليمي 
 

 يعبو ا ستمواذ عن شوا  جميع أ ول شوكة ألا شوكات أخوى مقابه حصة سيطو  ألا أغلبية في سهمها:

 عليها.الاست واذ على الأصول: ويتطلب تصويت مساهم  الشركة المست وذ   - 1

الاست واذ على الأسهم: ولا يتطلب تصويتا  رسميا  من جانب مسهاهم  الشهركة أو الشهركات المسهت وذ   - 2

عليههها. وإاههافة  إلههى ذلههك، فههان هههذه ههه  الطريقههة القابلههة للتطبيههق إذا كههان مجلههس الإدارة والإدارة لا 

 ير بون بالقرض.

جان  الشوكة المستموذ   فيمكن القيام بعطوض  ( منTender – Offلاعندما   تقبه الإدار  العوض المقدم )

مناقصة مباشو  إلى مساهمي الشوكة المستهدفة  لاذلك للمصول على حصة أغلبية )أي ما يسمى با سطتمواذ 

 غيو الودي(.

مطا يقطوم بهطا  غالبطاً ( ممالالطةً Proxy Contestالتمطاس حطق لاكالطة الأ طوات )إلطى السطعي  يعطدلافي المقابطه  

 قون للمصول على درجةٍ من السيطو  لاذلك ب رع أعضا  في مجل  الإدار .المساهمون المنش

 Management Buyعطاد ً مطا تقطوم الإدار  ألا مجموعطة مطن المطوظفين بتنفيطذ مطا يعطوف بشطوا  المصطص 

Out (MBO)   بأموال مقتوضة )ألا الشوا  الممول(  لاقد تقوم بعملية الشطوا  الممطول جهطات  نما تكولاعاد

Leveraged Buy Out (LBO .)عنططد الإدار  لاتعططوف فططي هططذه المالططة بالشططوا  الممططول أخططوى خارجيططة 

للقطوض ألا الططدين  اً ضطمانلايسطتخدمون أ طول الشطوكة المشطتوا  لايسطتخدم المشطتولان عطدداً قلطيلاً مطن الأسطهم  

إلطى لايستموذ الملاك الجدد على الشوكة  لاإن كانطت شطوكة مسطاهمة عامطة  تمولطت  -الصادر لتمويه العملية 

 شوكة مساهمة خا ة مغلقة.

 إعـادة الـهيكلة 1.11

 عملية إعاد  الهيكلةلفهم الأنواع المختلفة  – 1.11هدف تعليمي 
 

 ة هي:لهيكلة  لكن الطوق الثلاف الوئيسمن الناحية العملية  هناك عد  طوق لإعاد  ا

 .Sell – offالبيع بالتصفية   - 1

 . Equity Carve – outاقتطاع الأسهم  - 8

 .spin – off ألا الع لالفصه   - 3

يعبو البيع بالتصفية )يعوف أيضاً بالتخلص من ا ستثمارات ألا بيعهطا( عطن البيطع المباشطو لشطوكة تابعطة. ففطي 

ق ألا تطؤإو بشطكه سطلبي والوضع الطبيعي  تلجأ الإدار  إلى هذا الأسلوب عندما تشطعو بطأن الشطوكة التابعطة تعط

مجموعططة  ألا لأن الشططوكة التابعططة   تنسططجم ببسططاطة مططع العمليططات الأدا  التشططغيلي لا/ألا المططالي العططام لل فططي

 التشغيلية للشوكة الأم.
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أما اقتطاع الأسهم  فينطوي على بيع ج   من الشوكة بطوح حصة من أسهمها فطي الوحطد  الجديطد  لأططواف 

مدرجطة  مطع  ألا مستثموين خارجيين  لاذلك من خلال الطوح العام الألالي  لابالتالي تظهو شوكة عامة جديطد 

 احتفاظ الشوكة الأم بمصة السيطو  في الشوكة التابعة الجديد .

لايشيو الفصه إلى إنشا  كيانٍ جديدٍ مستقه من كيان آخو  لاذلك بتوزيع أسهم الشوكة التابعة علطى المسطاهمين 

إم تصبح الشوكة التابعة كيانطاً قانونيطاً منفصطلاً بط دار    على أساس التناس  )عاد ً من خلال توزيعات الأسهم(

لامجل  إدار  مستقلين. لانتيجة لذلك يمصه المساهمون الماليون على حصة الملكية نفسها في الكيان الجديطد  

 كتلك التي كانت لهم في الشوكة الأم.

 

 الطرح الأولي العام 1.11

 فهم عملية الطوح الألالى – 1.11هدف تعليمي 
 

تستطيع الشوكات إ دار ألاراقها المالية ك  دار عام ألا إ دارٍ خاص. لايشُار إلطى ألال إ طدار عطام لاسطهم 

تقوم به الشوكة بالطوح الألالي العام  لايطلق عليه أحياناً الإ طدار الجديطد غيطو الموسطمي )ألا الطذي لطم يططوح 

تقططور الشططوكة التمططول إلططى شططوكة  سططابقاً(. لاكمططا تططوحي التسططمية  فهططذا النططوع مططن الإ ططدارات يمططدف عنططدما

 ن من خلالها تنفيذ الطوح العام  من أشهوها الطويقتان التاليتان:كمساهمة عامة. لاهنالك طوق كثيو  يم

 التعهد ألا ا لت ام القاطع بالطوح النقدي (1

 الطوح النقدي حس  أفضه الجهود (8

أن يتعهطد علطى في حالة التعهد القاطع بالطوح النقدي  تتفالاض الشوكة مع بنكٍ استثماري لافق اتفاقيطة معنيطة  

البنك بتغطية لاتوزيع الأسهم الجديد 0 لابموج  هذه ا تفاقيطة  يلط م البنطك المتعهطد بالتغطيطة نفسطه بشطوا  عطدد 

مسططتثموين )بسططعو أعلططى(. لافططي ظططه هططذه ممططدد مططن الأسططهم )عططاد  الإ ططدار بأكملططه( بغططوض بيعططه لعمططوم ال

الطويقة  تكون الشوكة المصدر  متيقنة من كطهٍ مطن كميطة الأسطهم الم مطع إ طدارها  لا طافي العائطدات التطي 

 ستمصه عليها.

تتفق الشوكة مع البنك ألا البنوك ا ستثمارية على بيطع أكبطو فأما في حالة الطوح النقدي حس  أفضه الجهود  

هم الجديططد  بسططعو خططاص. لافططي إطططار هططذه الطويقططة    يضططمن البنططك الكميططة  ألا المبلططغ عططددٍ ممكططن مططن الأسطط

 الإجمالي من الأموال التي سيجمعها.
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 أسئلة للمراجعة: الاندماج والاستحواذ وإعادة الهيكلة

 

الكامل من جانب شركة ما لشركة أخرى، حيث تحتفظ الشركة المستحوذة  الاستحواذيطلق على  -1

 بهويتها، ويتلاشى وجود الشركة المستحوذ عليها ككيان مستقل:

 ا ستمواذ (أ )

 التوحيد (ب )

 عوض الشوا  (ج )

 الفصه ألا الع ل (د )

 

يطلق على الاندماج الذي تنشأ فيه شركة جديدة كلياا، وتزول كلٌ من الشركة المستحوذة والشركة  -1

 المستحوذ عليها عن الوجود:

 التخلص من ا ستثمارات ألا بيعها (أ )

 التوحيد (ب )

 عوض الشوا  (ج )

 الفصه ألا الع ل (د )

 

 يطلق على العرض العام من جانب شركة ما بشراء الأسهم مباشرة من شركة أخرى: -1

 ا ندماج (أ )

 التوحيد (ب )

 عوض الشوا  (ج )

 الفصه ألا الع ل (د )

 

 :، استحواذاا تعمل في نفس مجال الشركة المتقدمة بالعرض ما يسمى الاستحواذ على شركة -1

 مختلطاً ألا غيو متجان  (أ )

 أمامياً  (ب )

 أفقياً  (ج )

 رأسياً  (د )

 

 :يسمى الاستحواذ على شركة ما لا يرتبط نشاطها بنشاط الشركة المتقدمة بالعرض استحواذاا  -1

 مختلطاً ألا غيو متجان   أ ب

 أمامياً  (ب )

 أفقياً  (ج )

 رأسياً  (د )
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على شركة ما، بجمع أ وات عددٍ كافٍ من المساهمين، لاستبدال يطلق على محاولة نيل السيطرة  -1

 مجلس الإدارة الحالي:

 عوض الشوا  (أ )

 السعي  لتماس حق لاكالة الأ وات (ب )

 عملية التمول إلى شوكة خا ة (ج )

 شوا  المصص بأموال مقتوضة (د )

 

املة من يطلق على الصفقة التجارية التي تستبدل فيها جميع الأسهم المملوكة للعامة بملكية أسهم ك -1

 قبل مجموعة خا ة:

 عوض الشوا  (أ )

 السعي  لتماس حق لاكالة الأ وات (ب )

 عملية التمول إلى شوكة خا ة مغلقة (ج )

 شوا  حصص بأموال مقتوضة (د )

 

تسمى عمليات التحول إلى شركات خا ة حيث تقُترض نسبة كبيرة من الأموال المستخدمة لشراء  -1

 الأسهم المصدرة:

 عوض الشوا  (أ )

 الأ وات السعي  لتماس حق لاكالة (ب )

 شوا  المصص بأموال مقتوضة (ج )

 التوحيد (د )

 

يطلق على  افي الكسب الإضافي الإيجابي المرتبط باجتماع شركتين من خلال عملية اندماج أو  -1

 استحواذ:

 تضارب الوكالة. (أ )

 السمعة التجارية  ألا شهو  الممه (ب )

 أإو التوحيد (ج )

 افو )الوفورات(ضالت (د )

 

 بالكامل من خلال طرح أولي للاكتتاب العام بـ:يشار إلى بيع أسهمٍ في شركة تابعة مملوكة  -11

 التج ئة (أ )

 اقتطاع الأسهم (ب )

 عوض الشوا  المعاك  (ج )

 عملية الفارس الأبيض (د )
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 يطلق على توزيع الأسهم في شركة تابعة على مساهمي الشركة الأم الحاليين: -11

 عملية حضو ألا تجميد البيع (أ )

 إقطاع الأسهم (ب )

 اقتطاع الأسهم (ج )

 الفصه ألا الع ل (د )
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 في الأسواق المالية الالتزامأساسيات  16

 مقدمةال 

 تعريف الالتزام 1.11

 أهمية الالتزام 1.11

 الالتزام ووظائف الرقابة 1.11

 تنمية ثقافة الالتزام 1.11

 أعباء ومنافع الالتزام 1.11

 لاتكاليفه أعبا  ا لت ام 1.5.11

 منافع ا لت ام 8.5.11

 أسئلة المراجعة 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :التعليميةالأهداف 

ططم إلططى سلسططلة أهططداف تعليميططة تططم إدراجهططا فططي الخويطططة التعليميططة للمططنه   ا ختبططارالمططنه  الدراسططي لهططذا  قسُ 

هالدراسي في آخو هذا الكتاب.  مضمون هذا الهدف فطي إططار بفي كه مو  تتم فيها تغطية هدف تعليمي  لاسينوَّ

 يسبق النص. 
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 المقدمة

أساسي لضمان سيو عمه أي سوق مالية  لاعلى مستوى السوق المملية  تضطلع إن ا لت ام بالقانون شوط 

لالة عن تطبيق لاإنفاذ نظام السوق المالية لالوائمه التنفيذية  ؤهيئة السوق المالية بدلار الجهة التنظيمية لاالمس

بور ة  لتمقيق سوقٍ منتظم الأدا . لايمتم ا لت ام في الأسواق المالية على اللاعبين في السوق  كال

الأ ول  لاالباحثين  لاالمستثموين أن يقوموا  لامديويلاالوسطا   لاالمتعاملين  لاالمستشارين ا ستثماريين  

 بأنشطتهم لافقاً للقوانين لاالأنظمة لااللوائح ذات العلاقة.

ينبغي لشوكات الوساطة في السوق )الأشخاص الموخص لهم( أن يوطنوا أنفسهم على طويقة تممي مصالح 

الممافظة على ن اهة الأسواق. إن ا لت ام بقوانين الألاراق المالية لاأنظمتها لالوائمها  علىلاتساعد  عملائهم 

لاظيفة  تعديعد ج  اً ضولارياً   يتج أ من الأسواق العادلة لاالمنظمة  فضلاً عن حماية المستثمو  إذ 

أنه يج  أن يتوفو لديهم ى إلعمليات الأشخاص الموخص لهم  نظواً إلى ا لت ام لاظيفة حيوية بالنسبة 

أنظمة ألا إجوا ات تضمن الت امهم بجميع القوانين السارية  لاقواعد السلوك المهني  لامعاييو الممارسة 

 الجيد .

بالوئي  التنفيذي  هو مسؤلالية المنظمة بأسوها  بد اً    بهفق، لي  ا لت ام مسؤلاليات موظف ا لت ام

لالين لاالموظفين  فكه مستوى تنظيمي لاكه فود يمتاج إلى ؤلابقية المس لاالإدار  العليا  إلى الإدار  الوسطى

عقلية ا لت ام في القيام بأعماله. إن جميع الأفواد في المنظمة  بغض النظو عن موقعهم في الهوم الإداري 

ات لاأدلاارهم  تقع على عاتقهم مسؤلالية ا لت ام بالقوانين لاالأنظمة لااللوائح المتعلقة بالسوق  لاالسياس

لاالإجوا ات لاالمعاييو الخا ة بالشوكة. فيج  على كه فود ممارسة دلاره في دعم النظام لاا لت ام به  

 لالي  ا عتماد فق، على موظف ا لت ام  ألا إدار  ألا لجنة ا لت ام.

 تعريف الالتزام 1.11

 معوفة معنى ا لت ام في مستوى تطبيقه على السوق المالية – 1.11هدف تعليمي 
 

أن "تلت م" يعني أن "تعمه بمقتضى أمو معين  ألا مجموعة من الأنظمة  ألا طل ". لابصور  عامة  يعني 

يعني أيضاً ضمان لاا لت ام ا متثال لقاعد  معينة  كتمديدٍ ألا اشتواطٍ لأمو ما  ألا سياسة ألا معيار ألا قانون. 

ية الخا ة بمجال معين. أما في سياق السوق استيفا  متطلبات القوانين لاالأنظمة لاالقواعد لاالمعاييو التنظيم

المالية السعودية  فيشيو ا لت ام إلى القيام بالأنشطة في أعمال الألاراق المالية لافقاً للقوانين لاالأنظمة 

 لااللوائح المعنية التي تمكم السوق لاعدم مخالفتها.
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 أهـمية الالتزام - 1.11

 فهم أهمية لاظيفة ا لت ام في منشآت الأشخاص الموخص لهم – 1.11هدف تعليمي 
 

من المهم لجميع الأشخاص الموخص لهم ا لت ام الت اماً تاماً  لاذلك لما في هذا الأمو من منافع تعود على 

الأسواق لاالمستثموين. بوجه عام  عندما يقوم  عبو السوق بأعمالهم لافقاً لانظمة لااللوائح  فهذا يخلق 

اً لاإقة في السوق المالية  فيشعو المستثمو بالأمان لاالمماية  لا  يقع ضمية للاستغلال ألا ا حتيال تناغم

 ن ا لت ام سيقود إلى التالي:إلاالخداع. لاعلى لاجه التمديد  يمكننا القول 

شفافية السوق: لاجود أنظمة لوائح لاقواعد كافية  تغطي جوان  مختلفة من نشاط الألاراق المالية    - 1

تخضع أي انتهاكات  إذق لاتنفذ على نمو  ارم لاعادل على جميع الأشخاص الموخص لهم  لاتطب

 لامخالفات لاجوا ات القانونية التي تنص عليها تلك الأنظمة.

الشفافية في تنظيم الأشخاص الموخص لهم: لاجود عمليات لامعاييو لاإجوا ات كاملة لالااضمة  تشمه   - 8

لاالموظفين يفهمون  المديوينخاص الموخص لهم  فجميع كه النواحي الخا ة بوظائف لاعمليات الأش

هذه العمليات لاالمعاييو لاالإجوا ات  لاالعواق  المتوتبة عند عدم ا لت ام بها. لاسيوجد هذا الأمو 

 شوكات لاساطة تعمه بسلاسة في نشاط الألاراق المالية.

فيه سيؤدي إلى بنا  إقة  إقة المستثمو: إن لاجود درجة عالية من ا لت ام في السوق بين المشاركين  - 3

سوعان ما يفقد المستثمولان إقتهم بالسوق إذا لم تطبق القوانين لاالأنظمة بالصور  إذ  ؛المستثمو فيه

الصميمة  فعدم إنفاذها سيفتح باباً للتلاع  لاالممارسات غيو العادلة من كبار المشاركين في السوق 

نتونت  إذا فقد المستثمولان الثقة لإالال عبو اعلى حساب  غار المستثموين. لافي زمن العولمة لاالتد

 لان إلى غيوها من الأسواق المنافسة.ؤالسوق المملية  ف نهم سيلجب

ن إقة المستثمو تؤدي إ إذاستقوار السوق: يوتب، استقوار السوق ارتباطاً كبيواً جداً بثقة المستثمو    - 4

لاالثقة لاالمماية  ف نهم يستطيعون توكي  بدلارها إلى استقوار السوق. عندما يشعو المستثمولان بالأمان 

جهودهم على الأنشطة ا ستثمارية  لامنها جمع المعلومات عن ا قتصاد لاالأسواق لاالألاراق المالية  

د الطويق نمو الإسهام في ظهور يلاإجوا  الأبماف  لابنا  الممافظ ا ستثمارية الفعالة  لابالتالي تمه

 يو  لاتفضي إلى توزيع الموارد بشكه فعال في ا قتصاد.سوق منظمة  تبع  على التنمية لاالتطو

تجن  الأخطا  المكلفة: لقد رأينا الكثيو من حا ت عدم ا لت ام لاسو  الإدار  في السوق الدلالية  حي    - 5

سببت هذه الأحداف خسائو فادحة لاكوارف شاملة  لي  على مستوى المنظمة غيو الملت مة فمس   به 

نتونت لما ت لإعامةً. )ب مكان القوا  المهتمين إجوا  بم  على ا أيضاً على  عيد الأسواق

 (..Barring Securities, Long-Term Capital Management, Ivan Boesky, etc)مثه:
 

على هيئة خسائر، ومصاريذ قانونية،  مكلفة   إن الالتزام بالقوانين والأن مة واللوائ  يجنبنا أخطاء   

 وغرامات مالية، وعقوبات على الأفراد والمؤسسات.
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 الالتزام ووظائف الرقابة 1.11

 فهم علاقة لاظيفة ا لت ام بوظيفة الوقابة الداخلية – 1.11هدف تعليمي 
 

المنظمة يمثه الإجوا ات الوسمية يوتب، ا لت ام ارتباطاً لاإيقاً بالوقابة الداخلية  فأي بونام  للالت ام داخه 

التي تتخذها الإدار  لضمان تمقيق متطلبات لاشولاط القوانين لاالأنظمة  لايعمه كأدا  تأمين ضد انتهاكها ألا 

خوقها. لاتشيو الوقابة الداخلية إلى مجموعة المعاييو لاالسياسات لاالإجوا ات التي تمدد سلوك المنظمة 

د التي يمدف ضمن إطارها القيام بالنشاط ألا العمه. لاتوضع هذه لامديويها لاموظفيها  حي  توسم المدلا

المعاييو لاالسياسات لافقاً للقوانين لاالأنظمة ذات العلاقة. لاعليه ف ن ا لت ام ب جوا ات العمه القياسية 

 الخا ة بالشوكة  يضمن ا لت ام بأنظمة لالوائح الهيئة.

تؤدي مهمة ا لت ام بالمعاييو المتعلقة بالتنظيم  يتعين على الأشخاص الموخص لهم انشا  لاظيفة داخلية

الداخلي لاالسلوك التشغيلي  بهدف حماية مصالح العملا  لاأ ولهم )أموالهم(  لاإدار  المخاطو بشكه 

  ميح. ينبغي أن يكون لبونام  ا لت ام لاالوقابة الأهداف التالية:

 د السلوكية لاالسياسات الداخلية.منع انتهاك ألا مخالفة القوانين لاالأنظمة لااللوائح لاالقواع  - 1

 اكتشاف أي تجالازات ألا خولاقات لانظمة لااللوائح بسوعة.  - 8

 تطبيق إجوا ات تصميمية ناجعة في حال لاقوع أي تجالازات ألا خولاقات.  - 3

 تع ي  إقافة ا لت ام داخه المنظمة.  - 4

يكونوا منتبهين لالأدا  لاظيفة ا لت ام لاالوقابة بطويقة ناجعة  يج  على الأشخاص الموخص لهم أن 

لامدركين للتغيوات المتوا لة لاالسويعة في البيئة المؤإو  لاالمتأإو  بنشاط الألاراق المالية  لامن هذه 

 التغيوات:

 استخدام تقنية المعلومات لاالتوا ه.  - 1

 تمويو لاعولمة السوق.  - 8

 لكتولانية  لاالتدالال لاالإدراج عبو المدلاد.لإنتونت  لاالمصوفية الإالتدالال عبو ا  - 3

 ت المستثموين المت ايد  لاالمتغيو   علالا ً على زياد  تطور تدالا تهم.احتياجا  - 4

 لايمكن اتخاذ الخطوات التالية لوضع نظام رقابة داخلية:

بنا  هيكهٍ تنظيمي مناس   فهذا يمدد البنية الهومية الإدارية  لاتقسيم مختلف المستويات الوظيفية   - 1

( مسؤلاليات الإدارات عن 1التنظيمي بوضوح إلى ) لاالإدارية داخه المنظمة. لاينبغي أن يشيو الهيكه

 ( لاخطوط السلطة  لاالمسا لة  لاالمسؤلالية  لاا رتباط الإداري.8كه لاظيفة من لاظائف نشاط معين  )

لاهذا يتضمن توزيع المهام بين الموظفين بمي  تكون مهام موظف ما بمثابة  -الفصه بين الواجبات   - 8

( على مهام checks and balances)الضواب، لاالموازين( )"توزيع للصلاحيات لامواقبة لامتابعة" 

موظف آخو. ففي حالة الأشخاص الموخص لهم  ستكون أمثلة الفصه في العاد  بين: استقطاب العملا  

لاتمليه ا ئتمان  أنشطة التدالال لاالتسوية  المتابعة اليومية لأر د  دفتو الأستاذ العامة لامصادقتها  

 ابات  لاحفظ الضمانات.المتابعة اليومية للمس
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هذه الصلاحية على الوجه إليه  التفويض لاالموافقة: تتطل  جميع العمليات موافقة مسؤلال مفوض  - 3

الصميح. لاينبغي أن تتناس  حدلاد الموافقة مع مستوى السلطة. لايج  توإيق جميع العمليات بصور  

 ملائمة لغوض ا لت ام لاالمواجعة لاالتدقيق.

لاهذا أمو   بد منه للتأكد من دقة المعلومات المذكور  في السجلات لاالدفاتو  -المواقبة المماسبية    - 4

المماسبية للشوكة بصور  يومية. لايج  أن تجوى عملية التأكد على دقة القيود  لاالمسابات الوياضية  

 لاأر د المسابات  لامي ان المواجعة  لاغيوها...

ول المادية  لاالسجلات المماسبية  لاالبيانات  لاهذا يتعلق بمفظ لاحماية لا يانة الأ  -الأمن لاالمفظ   - 5

 لالاضع قيود على الو ول إلى المباني لاالموافق لاالمناطق الأمنية داخه مقو المنظمة.

 تنميـة ثقافـة الالتـزام 1.11

 ت الأشخاص الموخص لهمآالمتطلبات لاتطويو إقافة ا لت ام في داخه منش –1.11هدف تعليمي 
 

جميع المديوين لاالموظفين  حي  يعي لايفهم لايلت م لدى الشخص الموخص له إلى البيئة  ا لت امشيو إقافة ت

 الخارجية )من لاالأنظمة لااللوائحمن قبه المنظمة(   الموضوعة لاالمعتمد لمعاييو لاالإجوا ات الداخلية )با

من إقافة  صبح ج  اً ي هف نانشطة  ل اليوميسلوك الفي  موجوداً  الأمو عندما يكون هذاف(. هيئة السوق المالية

 العمه في المنظمة.

 إ  أن  التنفيذه ا لت ام موظفالكامه من جان    متثال تتطلبا أن العديد من الإجوا ات الداخلية لابالوغم

 لامن على عاتق مجل  الإدار  لاالوئي  التنفيذي. ا لت ام تقعالمسؤلالية النهائية عن إرسا  إقافة 

بها. لايمكن  أخلاقيات العمه  لاعنا و ا لت ام مالتي تض رسالة المنظمةجيد  لتمقيق ذلك ال اتستواتيجيلإا

 أي منظمة:في  النافذ  ا لت اممبادئ توجيهية لتأسي  إقافة كاستخدام ما يلي 

 تضمين أخلاقيات العمه لاا لت ام في رسالة شوكات الوساطة المالية )الأشخاص الموخص لهم(.  - 1

جيد التوإيق  يشتمه على الممارسات التي تضمن ا لت ام. لاينبغي أن يضم دليه  لاضع دليه للعمليات  - 8

العمليات أيضاً الإجوا ات العملية  لاالإيضاحات حول الأسباب لارا  كه متطل  من المتطلبات  

يج  أن يمتوي أيضاً على شولاحات لمسؤلاليات الفود تجاه كه لالاالعواق  المتوتبة حال مخالفتها. 

 لاظيفة.

 نظام مناس  لمفظ السجلات  فهذا أمو ضولاري لإظهار ا لت ام لاإإباته. لاجود  - 3

لضمان إدراك جميع الموظفين للسياسات لاالإجوا ات المؤإو  في لااجباتهم  ؛فعالة  للتوا ه فتح قنا   - 4

 لامسؤلالياتهم إدراكاً تاماً.

ي  لاا لت ام ضولار  توفيو التدري  للموظفين الجدد  الذي يوك  على السلوك المهني لاالأخلاق  - 5

 بالسياسات لاالإجوا ات.
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 تضمين أخلاقيات العمه لاا لت ام في تقييم أدا  الموظفين.  - 1

 ا ستفاد  من مشور  موظف ا لت ام حول مجا ت العمه المنظم فيما يتعلق بأمور ا لت ام الأساسية.  - 1

 وفع إلى مجل  الإدار .إعداد تقويو دلاري عن ا لت ام يُ   - 2

 داخلية فعال.إنشا  نظام رقابة   - 1

 أعباء ومنافع الالتزام 1.11

بعض التكاليف  لكن هذه  تممهلهم من أجه تمقيق منظمة تلت م الت اماً تاماً  يج  على الأشخاص الموخص 

التكاليف توجح بها كفة المنافع كما سنوى في إنايا الأقسام التالية. لاسنفهم لماذا يج  على الأشخاص 

توتب، بشكه مباشو  أكانتانيات اللازمة لتغطية المصاريف الضولارية  سواً  الموخص لهم ا ستعداد بالمي 

   لاأن الأمو يستمق دفع هذه التكاليف لدر  لاقوع كوارف أكبو.أم غيو مباشو  بوظيفة ا لت ام

 أعباء أو تكاليف الالتزام 1.1.11

 جه خلق منشأ  ملت مةالأشخاص الموخص لهم من أ يتمملهافهم التكاليف التي  – 1.1.11هدف تعليمي 
 

توظيف موظف مختص كموظف للالت ام لدى الشخص الموخص له يعني تكاليف إضافية من ناحية   - 1

المكافآت لاالتسهيلات. فعلى  عيد المنظمات الكبيو   يج  إنشا  إدار  الت ام متكاملة  فضلاً عن توفيو 

 الشخص الموخص له.جان   كادر الموظفين المؤهلين  لاهذا بدلاره سيتطل  مي انية أكبو من

ستوتفع مي انية تطويو الموظفين نظواً لماجة موظف ا لت ام لاغيوه من الموظفين في إدار  ا لت ام   - 8

 لتدري  من خلال دلارات ألا بوام  تدريبية متخصصة في مجال ا لت ام.إلى ا

الأعمال الورقية  قد تتوت  أيضاً تكاليف أخوى في  ور  مصاريف إدارية تتعلق بوظيفة ا لت ام  ك  - 3

 لاإ دار التقاريو  لاالوسوم لاالغوامات  ... إلخ.

بالإضافة إلى ذلك  هنالك تكاليف خفية متصلة بوظيفة ا لت ام  لامنها الموارد البشوية المكوسة   - 4

 للاجتماعات  لامواجعة الأدا   لارفع التقاريو.

 منـافع الالتـزام 1.1.11

 فهم المنافع التي يجنيها الأشخاص الموخص لهم من ا لت ام – 1.1.11هدف تعليمي 
 

إن أحد المنافع الكبوى للالت ام هي إدار  المخاطو بصور  أفضه  فوجود إقافة ا لت ام في المنظمة   - 1

يقتضي حضور إدار  المخاطو. لاهذا يشمه لاضع أنظمة لاإجوا ات تشغيلية معيارية مناسبة  لاإعطا  

 خلة للوظائف لاالإدارات  لارسم المدلاد الواضمة بين الواجبات لاالمسؤلاليات.أدلاار لااضمة لاغيو متدا

من  ور المنافع الأخوى أيضاً  تجن  الغوامات المالية لاالدعالاى القضائية بسب  عدم ا لت ام  ألا   - 8

 بسب  تصوفات الموظفين التي ينظو إليها كعدم الت ام من جانبهم بالأنظمة لااللوائح.

تلاشي شكالاي تتقلص ألا تظمات التي تتسم بالكفا   لاا حتوافية في سلوكها الشوكات ألا المن في  - 3

 .لاحلها حفظ الوقت لاالموارد المبذلالة في معالجة تلك الشكالاي مما يؤدي إلى  العملا 

يمكن أن يؤدي نظام ا لت ام الجيد إلى ا كتشاف المبكو لأي تجالازات لاجوا ات المطلوبة. لاهذا   - 4

أنه يمكن تطبيق الإجوا ات إلى سيخل ص المنظمة من مشاكه لاخسائو أكبو في المستقبه  نظواً 
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نظمة الم فستتممهفي موحلة مبكو . أما إذا اكتشفت المشاكه في مواحه متأخو    بيسو التصميمية

 تكاليف أكبو.

تطويو لاتمسين معنويات الموظفين  فيشعو الموظف بالفخو بوجوده في منظمة تدُار بطويقة احتوافية    - 5

 لالها سجه الت امٍ نظيف لدى الهيئة.

عندما يكون جميع الأشخاص الموخص لهم لاالمشاركين في السوق على قدر من ا لت ام التام بالأنظمة   - 1

لاأعمالهم على الأخلاقيات لاا حتوافية العالية  فلا شك أن هذا سيص  في  لااللوائح  لايوطنون أنفسهم

 تنمية إقة العامة بالسوق المالية المملية.

أعظم منافع ا لت ام تتجلى في تفادي عدم ا لت ام  إذ تعك  العديد من الأمثلة الواقعية مدى جسامة   - 1

لت ام بمدلاف حا ت إعسار لاإفلاس يتسب  عدم ا  م ا لت ام. ففي كثيو من المواقفتكاليف عد

الشوكات  مما ي ح ح إقة العامة بها. لافي بعض الما ت  سيكون هنالك ما يعوف بأإو الكو  الثلجية 

إخفاقات أخوى كما حصه في أزمة الوهن العقاري التي إلى يفضي  اً لااحد اً المتدحوجة  بمعنى أن إخفاق

تتأإو السوق المالية المملية بومتها  لامن إم ينتشو في نهاية المطاف  لا  م8111 -م 8112لاقعت في 

 الأإو إلى الأسواق العالمية.

 

 

 

  



 

 

210 

 أسئلة للمراجعة: أساسيات الالتزام في الأسواق المالية

 

 أي من التالي يمثل أفضل معنى لمصطلح "الالتزام" في سياق أسواق الأوراق المالية: .1

 لاا ستثمارالسلوك لافقاً لمبادئ تدالال الألاراق المالية  (أ )

 ا لت ام لاا متثال لكه قوانين البلاد (ب )

   لالوائمه التنفيذيةالعلاقة يذمالية لافقاً لنظام السوق المالية الممارسة أعمال الألاراق  (ج )

 ا لت ام بالسياسة المعلنة  لاإجوا ات ممارسة أعمال الألاراق مالية (د )

 

 وليات الالتزام غير دقيقة:ؤأي من العبارات التالية حول مس .1

لالية ا لت ام على كه المنظمطة  مطن الطوئي  التنفيطذي لاالإدار  العليطا  مطولاراً بطالإدار  ؤمس تقع (أ )

 الوسيطة لاحتى الموظفين لاالموؤلاسين

 لالية عن ا لت ام من المستوى الأدنى إلى المستوى الأعلى في المنظمةؤت داد المس (ب )

 في أدا  أنشطته درجة من ا لت امأن يكون له  إلى يمتاج كه مستوى تنظيمي لاكه فود (ج )

يجططط  علطططى كطططه الأفطططواد داخطططه المنظمطططة ا لتططط ام بطططالقوانين المناسطططبة  لااللطططوائح التنفيذيطططة   (د )

 لاالسياسات  لاالإجوا ات في أدائهم لواجباتهم المنوطة بهم

 

 الالتزام للسوق يعد من فوائدأي من التالي لا  .1

 يؤدي إلى تمسين الشفافية (أ )

 يؤدي إلى ازدياد إقة المستثمو (ب )

 ى ازدياد إبات لااستقوار الأسعاريؤدي إل (ج )

 يؤدي إلى تجن  الأخطا  المكلفة (د )

 

 عدا: كل ما يلي يمكن استخدامه كمؤشر ودليل لإنشاء ثقافة التزام فعالة في المنظمة، ما .1

 الموخص لهم تضمين الأخلاق لاا لت ام في رسالة منظمات الأشخاص (أ )

 لاتضمن ا لت ام تشغيه لاعمليات يمتوى على الممارسات التي تؤكدلاجود دليه  (ب )

 لاجود نظام موإوق لمفظ السجلات لكه المعاملات الوابمة لاالخاسو  (ج )

 تضمين العمه لاا لت ام في تقييم أدا  الموظفين (د )

 

 في حالة وجود وظيفة التزام فعالة في المنظمة عليها التالية تبين أمثلة الفوائد التي يمكن الحصول الحالات .1

 تمسين إدار  المخاطو (1)

 لاالعقوبات تجن  الغوامات (8)

 العملا  ىتقليه شكالا (3)

 الأدا  السيئ يا كتشاف المبكو للموظفين ذلا (4)

 ( فق،8( لا )1) (أ )

 ( فق،3( لا )8( لا )1) (ب )

 ( فق،4( لا )8( لا )1) (ج )

 كه ما ذكو عاليه (د )
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 سئلة نهاية الفصولجابات أإدليل 

 

 الأسواق المالية التنظيم و الإدارة .1

 أ (1)

 د (8)

 د (3)

 د (4)

 ج (5)

 د (1)

 د (1)

 أ (2)

 د (1)

 ب (11)

 أ (11)

 ج (18)

 ج (13)

 ج (14)

 ج (15)

 ج (11)

 

 المالية مؤشرات الأسواق .1

 د  (1)

 ج (8)

 أ (3)

 ب (4)

 د (5)

 د (1)

 د (1)

 د (2)

 ب (1)
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 أدوات الاستثمار و الأوراق المالية .1

 ج (1)

 ج (8)

 ج (3)

 ج (4)

 ج (5)

 أ  (1)

 ج (1)

 ب (2)

 

 البيئة الاقتصادية .1

 د  (1)

 د (8)

 أ (3)

 أ (4)

 ج (5)

 د (1)

 ب (1)

 ج (2)

 ب (1)

 د (11)

 

 أساسيات القوائم المالية .1

 أ (1)

 د (8)

 ب (3)

 ب (4)

 ج (5)

 ج (1)

 ج (1)

 ب (2)

 ج (1)

 ج (11)
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 تحليل القوائم المالية .1

 ب (1)

 د (8)

 أ (3)

 د (4)

 د (5)

 د (1)

 د (1)

 ب (2)

 ب (1)

 

 الإجراءات المالية و الإدارية .1

 ب (1)

 أ (8)

 ج (3)

 ب (4)

 أ (5)

 ج (1)

 أ (1)

 أ (2)

 ج (1)

 ب (11)

 

 الأسس الكمية للتحليل الاستثماري .1

 ج (1)

 ج (8)

 ب (3)

 ب (4)

 د (5)

 ب (1)

 ب (1)

 د (2)

 ج (1)

 ج (11)

 أ (11)
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 تقييم الأ ول: الاستثمار في الأسهم .1

 ج (1)

 ج (8)

 ج (3)

 أ (4)

 د (5)

 ب (1)

 ب (1)

 ج (2)

 أ (1)

 ب (11)

 ب (11)

 

 تقييم الأ ول: أدوات الدين .11

 د (1)

 د (8)

 ج (3)

 ج (4)

 ج (5)

 د (1)

 ج (1)

 د (2)

 ب (1)

 

 المشتقات .11

 ب (1)

 ج (8)

 ج (3)

 ج (4)

 ج (5)

 ج (1)

 ب (1)

 ب (2)

 د (1)

 أ (11)
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 أسس اتخاذ القرار الاستثماري .11

 ج  (1)

 ب (8)

 د (3)

 ب (4)

 ج (5)

 ج (1)

 ب (1)

 ج (2)

 أ (1)

 د (11)

 ب (11)

 د (18)

 

 الاستثمار،  ناديق المؤشرات المتداولة و ناديق التحوط  ناديق .11

 ج (1)

 ب (8)

 د (3)

 ج (4)

 د (5)

 أ (1)

 ب (1)

 د (2)

 د (1)

 أ (11)

 ج (11)

 ج (18)

 د (13)

 

 أدوات الاستثمار المتوافقة مع أحكام الشريعة .11

 ج (1)

 أ (8)

 ج (3)

 أ (4)

 أ (5)

 ب (1)

 د (1)
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 د (2)

 ج (1)

 ج (11)

 ب (11)

 

 عمليات الاندماج، الاستحواذ و إعادة الهيكلة و الطروحات الأولية .11

 أ (1)

 ب (8)

 ج (3)

 ج (4)

 أ (5)

 ب (1)

 ج (1)

 ج (2)

 د (1)

 ب (11)

 د (11)

 

 الأسواق الماليةأساسيات الالتزام في  .11

 ج (1)

 ب (8)

 ج (3)

 ج (4)

 ب (5)
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 دليل المنهج التعليمي
  الجزء الثاني: عمليات الأوراق المالية

 فصل / جزء الأسواق المالية التنظيم والإدارة 1عنصر 

  تنظيم وعمل أسواق الأوراق المالية 1.1 

  عند إكمالها يج  على الممتمنين:

 1.1.1/ ج    1فصه  الأسواق المالية في عجلة ا قتصادفهم الأهداف لاالدلار الذي تلعبه  1.1.1 

 8.1.1/ ج    1فصه  لاأهمية السوق المستقبلية بين الأسواق المالية ةفهم السوق الفوري 8.1.1 

  ةالسوق الفوري 1.1 

  عند إكمالها يج  على الممتمنين:

 1.8.1/ ج    1فصه  "الماضو" ةفهم أهمية سوق النقد كج   من السوق الفوري 1.8.1 

 8.8.1/ ج    1فصه  فهم أهمية سوق رأس المال كج   من السوق الفورية "الماضو" 8.8.1 

  أوامر المستثمرين 1.1 

  عند إكمالها يج  على الممتمنين:

 3.1/ ج    1فصه  التعوف على أنواع الألاامو المتاحة للمستثمو لااستخدامها لام ايا لاعيوب كه منها 3.1 

  المعاملات الهامشية 1.1 

  عند إكمالها يج  على الممتمنين:

 1.4.1/ ج    1فصه  فهم خصائص الشوا  الهامشي 1.4.1 

  ملاحظة: هذا الموضوع عوضة لأسئلة حسابية بسيطة

 8.4.1/ ج    1فصه  البيع على المكشوفعملية فهم  8.4.1 

  السوق المالية السعودية 1.1 

  الممتمنين:عند إكمالها يج  على 

 5.1/ ج    1فصه  فهم خصائص السوق المالية السعودية 5.1 

  ةمنظمالغير "البور ة" مع التداول في السوق مقارنة التداول في السوق المنظم  1.1 

  عند إكمالها يج  على الممتمنين:

 1.1/ ج    1فصه  فهم ا ختلافات لاالمماسن لاالمسالائ للتدالال 1.1 

   المن مة "البورصات" ف  الأسواق  

    من مةالغير ف  الأسواق (over the counter)  

  أنماط السوق 1.1 

  عند إكمالها يج  على الممتمنين:

 1.1/ ج    1فصه  فهم خصائص لامماسن لامسالائ السوق 1.1 

   الأسواق القائمة على الأوامر  

   الأسواق القائمة على الأسقار  

   التداول بصفة أصيل  

   التداول بصفة وكيل  

  الحفظ 1.1 

  عند إكمالها يج  على الممتمنين:

 2.1/ ج    1فصه  فهم لاظائف لامماسن  لاعيوب أنواع المفظ التالية: 2.1 

   القالمية  

   الإقليمية  

   الم لية  

   أمناء ال ف  الفرعيين  
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 فصل / جزء مؤشرات الأسواق المالية 1عنصر 

  القيمة في الأسواق الماليةمؤشرات  1.1 

  عند إكمالها يج  على الممتمنين:

 1.1.8/ ج    8فصه  فهم استخدامات لاخصائص مؤشوات السوق التالية: 1.1.8 

     111فوتس (FTSE 100)  

    نيويورك المجمع(NYSE Composite)  

   كاك(CAC)  

     222نيك (Nikki 225)  

   ( داو جونزDow Jones)  

   نازداك(NASDAQ)  

    41داكس (DAX 40)  

   211ند ب  آس إ (S & B 500)  

 8..1.1/ ج    8فصه  معوفة طوق تكوين مؤشوات الأسهم 8.1.8 

    الوزن السقري(Price Weighting)  

    وزن القيمة(Value Weighting)  

    الوزن المتساوي(Equal Weighting)  

  الممتمنين حساب المؤشواتملاحظة:   يطل  من 

  مؤشرات جودة الأسواق المالية 1.1 

  عند إكمالها يج  على الممتمنين:

 1.8.8/ ج    8فصه  فهم الخصائص الموغوبة في حالة أسواق رأس المال 1.8.8 

   كفاءة السوق  

   عمق السوق  

   اتساع السوق  

 8.8.8/ ج    8فصه  فهم الأنشطة الغيو موغوبة التالية: 8.8.8 

     البيع الوهمWash Sales  

    ا تكار السوقCornering the Market  

    الوساطة المارة بالقميلChurning  

    

 فصل / جزء أدوات الاستثمار والأوراق المالية 1عنصر 

  أدوات سوق النقد 1.1 

  عند إكمالها يج  على الممتمنين:

 1.3/ ج    3فصه  النقدفهم خصائص أدلاات سوق  1.3 

    شهادات الإيداع القابلة للتداولNegotiable Certificates of deposits  

    أذونات الخزينةTreasury Bills  

    الأوراق التجاريةCommercial Papers  

    القبولات المصرفيةBroker’s Acceptances  

    اتفاقيات إعادة الشراءRepurchase Agreements  

  أدوات أسواق رأس المال 2.3 

  عند إكمالها يج  على الممتمنين:

فهم خصائص فتو  السطداد لاالفائطد  )التوزيعطات( لاالشطولاط لاالآجطال )إذا لاجطدت( لأدلاات سطوق  8.3 

 رأس المال التالية:

 8.3/ ج    3فصه 

    سندات الشركات(Corporate Bonds)  

    الأسهم الممتازةPreferred Stocks (Preferred Shares)  

    الأسهم القاديةCommon Stocks (Ordinary Shares)  
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  أدوات الاستثمار بالمملكة العربية السعودية 3.3 

  عند إكمالها يج  على الممتمنين:

 3.3/ ج    3فصه  فهم موا فات الأدلاات المالية التالية في السوق السعودية: 3.3 

    أذونات الخزينةTreasury Bill  

    السندات ال كوميةGovernment Bonds  

    اتفاقيات إعادة الشراءRepurchase Agreements  

  الاستثمارات الدولية 4.3 

  عند إكمالها يج  على الممتمنين:

معوفطة خصطائص ا سططتثمارات الدلاليطة لاالوسططائه ا سطتثمارية التاليطة لاالبور ططات التطي تتططدالال  4.3 

 فيها:

 4.3/ ج    3فصه 

    شهادات الإيداع الأمريكيةAmerican Depositary Receipts  

   يوروبوندEurobonds  

    ألمانيا( –فرنسا  –أستراليا  –أمريكا  –القروض ال وكمية الدولية )انجلترا  

    

 فصل / جزء البيئة الاقتصادية 1عنصر 

  الإجماليالاقتصاد: الناتج المحلي  1.1 

  عند إكمالها يج  على الممتمنين:

 1.1.4/ ج    4فصه  ( لاكيفية قياسه لاأهميته الد ليةGDPفهم إجمالي النات  المملي الإجمالي ) 1.1.4 

 8.1.4/ ج    4فصه  معوفة الفولاق بين النات  المملي الإجمالي لاالنات  القومي الإجمالي 8.1.4 

 3.1.4/ ج    4فصه  معوفة الفولاق بين النات  المجلي الإجمالي ا سمي لاالنات  المملي الإجمالي المقيقي  3.1.4 

  التذبذب الاقتصادي: البطالة والتضخم 1.1 

  عند إكمالها يج  على الممتمنين:

 1.8.4/ ج    4فصه  فهم مصطلح "الدلارات ا قتصادية" لاأإوها لامواحلها المتنوعة 1.8.4 

    الشركات )الدورية(  ف التأثيرEffect on Cyclical Companies  

    الشركات الدفاعية  ف التأثيرEffect On Defensive Companies  

    الازدهار والانكماش والكساد والانتقاشProsperity, Recession, Depression & 
Recovery 

 

معوفطة  علطىمعوفة المؤشوات الأساسية القياديطة لااللاحقطة لاالمت امنطة التطي تسطاعد ا قتصطاديين  2.2.4 

 موحلة الدلارات ا قتصادية

 8.8.4/ ج    4فصه 

 3.8.4/ ج    4فصه  فهم أهمية البطالة في ا قتصاد 3.8.4 

 4.8.4/ ج    4فصه  فهم أهمية التضخم في ا قتصاد 4.8.4 

  الماليةالسياسات  1.1 

  عند إكمالها يج  على الممتمنين:

 1.3.4/ ج    4فصه  ا قتصاد فيفهم تأإيو السياسة المالية  1.3.4 

    السياسة التوسقيةExpansionary Policy  

    السياسة الانكماشيةContractionary Policy  

    الارائبTaxes  

    عجز الميزانيةBudget Deficit  

    السياسة التمويليةFinancing Policy  

  النظام النقدي والمصرفي 4.4 

  عند إكمالها يج  على الممتمنين:

 1.4.4/ ج    4فصه  التعويف بعوض النقود لااستخدامها من جان  البنك الموك ي 1.4.4 

أسطططعار الأسطططهم لااسطططتثمارات قططططاع الأعمطططال  فطططيمعوفطططة تطططأإيو التغيطططوات فطططي أسطططعار الفائطططد   8.4.4 

 لاالمصولافات المملية لاا قتصادية

 8.4.4/ ج    4فصه 
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 3.4.4/ ج    4فصه  عوض النقود: فيفهم خصائص السياسة النقدية لاالأدلاات المستخدمة من البنك الموك ي للتأإيو  3.4.4 

    عمليات السوق المفتو ةOpen Market Operations  

    مقدل الخصمThe Discount Rate  

    ا تياط  الالتزامReserve Requirement  

  معدلات الصرف الأجنبي والاقتصاد العالمي 5.4 

  عند إكمالها يج  على الممتمنين:

 1.5.4/ ج    4فصه  فهم خصائص سوق الصوف الأجنبي لاالطويق التي يتم بها تمديد أسعار الصوف 1.5.4 

    الأسٍقار الفوريةSpot Rates  

    الأسقار الآجلةForward Rates  

    الهامش بين البيع والشراءBid – Ask Spread  

 8.5.4/ ج    4فصه  معوفة الفوق بين نظم معد ت التبادل الثابتة لاالمعومة 2.5.4 

 3.5.4 / ج   4فصه  معوفة العوامه التي تمدد قيمة العملة 3.5.4 

    القرض والطلبSupply and Demand  

    التاخمInflation  

    أسقار الفائدةInterest Rates  

    الأداء الاقتصاديEconomic Performance  

 4.5.4/ ج    4فصه  فهم أساسيات تفا يه حسابات مي ان المدفوعات لاأهميتها في ا قتصاد 4.5.4 

    ال ساب الجاريCurrent Account  

     ال ساب الرأسمالCapital Account  

    الفائضSurplus  

    القجزDeficit  

    السيولةLiquidity  

    

 فصل / جزء أساسيات القوائم المالية 1عنصر 

  المفاهيم الأساسية 1.1 

  عند إكمالها يج  على الممتمنين:

 1.1.5ج   /  5فصه  فهم الغوض من ممتويات المي انية العمومية 1.1.5 

    )الأصول المتداولة )الجاريةCurrent Assets  

    الأصول الثابتةFixed Assets  

    الخصوم )المطلوبات( المتداولةCurrent liabilities  

    الخصوم )المطلوبات( طويل الأجلLong Term Liabilities  

    قوق المساهمين Shareholders’ Equity  

 8.1.5/ ج    5فصه  و(ح لاالخسائلامكونات قائمة الدخه )حساب الأربافهم هدف  2.1.5 

    صاف  المبيقاتNet Sales  

    المصروفاتExpenses  

     الرب  التشميلOperating Profit  

    مصروفات الفائدةInterest Expenses  

 3.1.5/ ج    5فصه  معوفة قائمة التدفقات النقدية لاالغوض منها لامكوناتها الأساسية 3.1.5 

 4.1.5/ ج    5فصه  معوفة ممتويات التقاريو المالية للشوكات المدرجة في المملكة العوبية السعودية 4.1.5 
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 فصل / جزء تحليل القوائم المالية 1عنصر 

  التحليل النسبي للقوائم المالية 1.1 

  عند إكمالها يج  على الممتمنين:

 1.1.1/ ج    1فصه  لاأنواع المي انية العمومية النسبيةفهم أغواض  1.1.1 

   الميزانية القمومية النسبية  

   الت ليل النسب  الرأس  للميزانية القمومية  

   الت ليل النسب  الأفق  للميزانية القمومية  

 8.1.1/ ج    1فصه  فهم أغواض لاأنواع قائمة الدخه النسبية 8.1.1 

    النسبيةقائمة الدخل  

   الت ليل النسب  الرأس  لقائمة الدخل  

   الت ليل النسب  الأفق  لقائمة الدخل  

  تحليل النسب المالية 1.1 

  عند إكمالها يج  على الممتمنين:

 1.8.1/ ج    1فصه  ة  أهدافها  ممدداتها لاتأإيو التغييو في القيمة المكونة لهافهم نس  السيولة الوئيس 1.8.1 

 8.8.1/ ج    1فصه  ةسالقدر  على حساب نس  السيولة الوئي 8.8.1 

 3.8.1/ ج    1فصه  ة  أهدافها  ممدداتها لاتأإيو تغيو قيم المتغيوات فهم نس  الوفع المالي الوئيس 3.8.1 

 4.8.1/ ج    1فصه  ةلى حساب نس  الوفع المالي الوئيسالقدر  ع 4.8.1 

 5.8.1/ ج    1فصه  ة  أهدافها ممدداتها لاتأإيو التغيو في القيم المشكلة لهاالوئيسفهم نس  الوبمية  5.8.1 

 1.8.1/ ج    1فصه  ةدر  على حساب نس  الوبمية الوئيسالمق 1.8.1 

 1.8.1/ ج    1فصه  ة  أهدافها  ممدداتها  لاأإو تغيو قيم مدخلاتهافهم نس  القيم السوقية الوئيس 1.8.1 

  ةى حساب نس  القيم السوقية الوئيسالمقدر  عل 2.8.1 

    

 فصل / جزء الإجراءات المالية الإدارية 1عنصر 

  الأحداث الإلزامية 1.1 

  عند إكمالها يج  على الممتمنين:

 1.1/ ج    1فصه  معوفة خصائص الإجوا ات الإل امية التالية: 1.1 

    )التوزيقات )نقدا  وأسهمDividends (Cash and Stock)  

    دفقات الكوبون والفائدةInterest and Coupon Payment  

    )إصدارات المن  )القلاوةBonus Issues  

    التجزئة والتجميعSplits and Consolidation  

    سداد أصل القروضPrincipal Repayment  

 1.1.1/ ج    1فصه  لامسالائهافهم طوق توزيع الأرباح الثلاف الوئيسية  مماسنها  1.1.7 

    التوزيقات النقديةCash Dividends  

    توزيقا الأسهمStock Dividend  

    إعادة شراء الأسهمStock Repurchase  

 8.1.1/ ج    1فصه  فهم خصائص توزيعات أسهم المنمة لاتأإيوها على حقوق الملكية 2.1.7 

    بديل للتوزيقات النقديةCash Dividends  

    سقر السهم ف  السوقMarket Price  

    قوق الملكية Shareholders’ Equity  

   )التأثير على رب ية السهم الوا د ونسبة السقر إلى رب ية السهم )مكرر الأرباح  

  بسيطةملاحظة: معوفة التأإيو على حصة حملة الأسهم لاسعو السهم في السوق موضع أسئلة بعمليات حسابية 

 3.1.1/ ج    1فصه  معوفة خصائص تج ئة الأسهم لامعالجتها في إطار المي انية العمومية 3.1.1 

    أسباب التجزئةReasons to Split  

    سقر السوقMarket Price  
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    الميزانية القمومية  ف التأثيرEffect on Balance Sheet  

    التجزئة القكسيةReverse Split  

 4.1.1/ ج    1فصه  معوفة الأنواع المختلفة لسياسات توزيع الأرباح لاالمنطق لارا  توزيع الأرباح 4.1.7 

  الإجراءات الاختيارية 1.1 

  عند إكمالها يج  على الممتمنين:

 8.1/ ج    1فصه  معوفة خصائص الأعمال ا ختيارية التالية: 8.1 

    )إصدار  قوق الاكتتاب )الأولويةRight Issues  

    الت ويلاتConversions  

    ال يازةTakeovers  

    التبادلاتExchanges  

    الطرو ات الأولية للاكتتابInitial Public Offerings  

  مصطلحات 3.7 

  عند إكمالها يج  على الممتمنين:

 3.1/ ج    1فصه  فهم المصطلمات التالية: 3.1 

    تاريخ السجل(Record Date)  

   ( التاريخ اللا ق لتوزيع الأرباحEx Date)  

   ( المنافع المست قةCum Benefits)  

   السقر خال  من المنافع(Ex Benefit)  

    شراء الاست قاق المتراكم الخاص(Special Ex)  

   ( بيع الاست قاق المتراكم الخاصSpecial Cum)  

  (T + تسوية الأسهم تتم عن طويق ) ن فتو أ يفُتوض هناملاحظة: 

  حسابات 1.1 

  عند إكمالها يج  على الممتمنين:

 4.1/ ج    1فصه  القدر  على حساب البيانات ذات العلاقة ب جوا ات الشوكات المتعلقة حول: 4.1 

    الرسملة(Capitalization)  

   (  إصدار أسهم المنBonus Scrip Issues)  

    إصدار( "قوق الاكتتاب "الشفقة Rights Issues)  

  مواضيع متفرقة 1.1 

  عند إكمالها يج  على الممتمنين:

 5.1/ ج    1فصه  المتنوعة التالية: Corporate Actionsفهم التفا يه الأساسية المتعلقة ب جوا ات الشوكات  5.1 

   ( المزايا للمصدرAdvantages to the Issuer)  

   استخدام ( متقهد إصدارUse of an Underwriter)  

   ( الاستقرار والثباتStabilization)  

    

 فصل / جزء الأسس الكمية للتحليل الاستثماري 1عنصر 

  القيمة الزمنية للنقود 1.1 

  عند إكمالها يج  على الممتمنين:

 1.2/ ج    2فصه  فهم ماذا تعني القيمة ال منية للنقود 1.2 

 1.1.2/ ج    2فصه  فهم كيفية حساب القيمة المستقبلية لار د  المستثمو  اليوم 1.1.2 

 8.1.2/ ج    2فصه  فهم كيفية حساب القيمة المالية لار د  المستلمة في المستقبه 8.1.2 

 3.1.2/ ج    2فصه  فهم كيفية حساب القيمة المستقبلية لاالمالية للدفعات السنوية 3.1.2 
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  معدلات العائد الكلي 1.1 

  عند إكمالها يج  على الممتمنين:

 8.2/ ج    2فصه  معوفة حساب معدل العائد الكلي على ا ستثمار لاأغواضه لاممدداته لاأإو تغيو القيم المكونة له 8.2 

  ملاحظة: يمكن أن يمتمن هذا الهدف باستخدام أسئلة كمية

على ا ستثمار متعطدد الفتطوات لاالغطوض مطن حسطابها لاالممطددات معوفة حساب معد ت العائد   1.8.2 

 لاأإو التغيوات في القيمة الأساسية المكونة لها

 1.8.2/ ج    2فصه 

 8.8.2/ ج    2فصه  معوفة حساب العائد المتوقع للاستثمار لاتأإيو التغييوات في القيم الأساسية المكونة له 8.8.2 

  مخاطر الاستثمار 1.1 

  إكمالها يج  على الممتمنين:عند 

فهم مخاطو ا ستثمار لاارتباطها بالعوائد المستقبلية لاتأإيو التغيوات فطي القطيم الأساسطية المكونطة  3.2 

 لها

 3.2/ ج    2فصه 

  ملاحظة: غيو مطلوب حساب ا نمواف المعياري لاالتباين

  

 فصل / جزء تقييم الأ ول: الاستثمار في الأسهم 1عنصر 

  مقدمة في تقييم الأوراق المالية 1.1 

  عند إكمالها يج  على الممتمنين:

 1.1.1/ ج    1فصه  فهم أساسيات التمليه الصناعي لاالتمليه القطاعي 1.1.1 

  ملاحظة: هذا الهدف يمكن اختباره عن طويق أسئلة كمية

 1.8.1/ ج    1فصه  معوفة مواحه دلار  حيا  الصناعة 8.8.1 

    البدايةStartup  

    النموGrowth  

    الناجConsolidation  

    الان دارDecline  

 8.8.1/ ج    1فصه  معوفة ا ختلاف بين الصناعات الدفاعية لاالصناعات الدلارية 3.8.1 

 8.1.1/ ج    1فصه  معوفة كيف يتم تقييم عنا و ا ستثمار الوئيسية 4.1.1 

    الأسهم الممتازةPreferred Stocks  

    الأسهم القاديةCommon Stocks  

    مقدلات التوزيع الثابتةConstant Level Dividends  

  مضاعفات الأسعار  1.1 

  عند إكمالها يج  على الممتمنين:

 1.4.1/ ج    1فصه  فهم كيفية استخدام الممله لمختلف نس  مضاعفات )مكورات( الأسعار: 1.8.1 

    السقر / الأرباحPrice / Earnings  

    السقر / التدفقات النقديةPrice / Cash Flow  

    السقر / القيمة الدفتريةPrice / Book Value  

    السقر / المبيقاتPrice / Sales  

  التحليل الفني 1.1 

  عند إكمالها يج  على الممتمنين:

 1.3.1/ ج    1فصه  فهم ملامح التمليه الفني: 1.3.1 

    الرسومات البيانيةCharting  

    أساسيات الأسواقMarket Fundamentals  

    تقييم الأسقارPrice Evaluation  

    نشاطات التداولTrading Activities  

    مؤشرات الرأيSentiment Indicators  

    مؤشرات تدفق الأموالFlow of Funds Indicators  

    مؤشرات هياكل الأسواقMarket Structure Indicators  
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 فصل / جزء تقييم الأ ول: أدوات الدين 11عنصر 

  ملامح أدوات الدين 1.11 

  عند إكمالها يج  على الممتمنين:

 1.1.11/ ج    11فصه  فهم مختلف الخيارات التي قد تكون متاحة في سندات الشوكة 1.1.11 

    ق الاستدعاء Call Provisions  

    السندات القابلة للت ويلConvertible Bonds  

    بنود التسديد الجزئ  للسنداتSinking Fund Provision  

    هياكل دفقات الفائدةCoupon Structures  

 8.1.11/ ج    11فصه  القدر  على حساب سعو السند )ذلا الكوبون السنوي لاالنصف سنوي( لافهمها 2.1.10 

  مخاطر الاستثمار في السندات 1.11 

  عند إكمالها يج  على الممتمنين:

 1.8.11/ ج    11فصه  فهم مختلف المخاطو التي تواجه المستثموين في السندات 1.8.11 

    )مخاطر سقر الفائدة )مخاطر السقرInterest Rate Risk (Price Risk)  

    مخاطر التاخمInflation Risk  

    مخاطر السيولةLiquidity Risk  

    مخاطر عدم السدادDefault Risk  

فهم المخاطو الإضافية التي تواجطه المسطتثمو عنطدما يسطتثمو فطي سطندات  طادر  خطارج المملكطة  2.2.10 

 العوبية السعودية

 8.8.11/ ج    11فصه 

  تقييم أدوات الدين 1.11 

  عند إكمالها يج  على الممتمنين:

 1.3.11/ ج    11فصه  فهم العلاقة بين سعو السند لاعائده 1.3.11 

 8.3.11/ ج    11فصه  فهم العلاقة بين سعو السند لاأجه السند 8.3.11 

  فهم خصائص السند الصفوي لاحساب أسعاره 3.3.11 

    

 فصل / جزء المشتقات 11عنصر 

  أنواع المشتقات وأدواتها 1.11 

  على الممتمنين:عند إكمالها يج  

 1.1.11/ ج    11فصه  معوفة أساسيات عقود المشتقات 1.1.11 

   ( الققود الآجلةForwards)  

   ( المستقبليةFutures)  

   ( عقود الخياراتOptions)  

   ( عقود المبادلةSwaps)  

  العقود الآجلة 1.11 

  عند إكمالها يج  على الممتمنين:

 1.8.11/ ج    11فصه  كه طوف يوجههافهم ملامح العقود الآجلة لاالمخاطو التي قد  1.8.11 

  العقود المستقبلية 1.11 

  عند إكمالها يج  على الممتمنين:

 1.3.11/ ج    11فصه  فهم ملامح العقود المستقبلية لاالمخاطو التي قد تواجه كه طوف من أطواف العقد 1.3.11 

 8.3.11/ ج    11فصه  استخدام الهامش في تخفيض المخاطو لاالتسوية اليومية معوفة كيفية 8.3.11 

 3.3.11/ ج    11فصه  فهم ا ختلافات بين العقود الآجلة لاالعقود المستقبلية 3.3.11 

    )مخاطر عدم الدفع )السدادDefault Risk  

    مخاطر القابلية للتسويقMarketability Risk  

    تكلفة التقاملاتTransactions Cost  

    التسويات اليوميةDaily Settlement  

    التسليمDelivery  
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    المرونةFlexibility  

    دود تذبذب الأسقار Price Fluctuation Limits  

  عقود الخيار 4.11 

  عند إكمالها يج  على الممتمنين:

 1.4.11/ ج    11فصه  الخيارات لاالمخاطو التي قد تواجه كه طوف فيهافهم ملامح لاخصائص عقود  1.4.11 

  عقود المبادلة 1.11 

  عند إكمالها يج  على الممتمنين:

 1.5.11/ ج    11فصه  أسعار الفائد  مبادلةفهم ملامح لاأساسيات عقود  1.5.11 

    

 فصل / جزء أسس اتخاذ القرار الاستثماري 11عنصر 

  المحيط الاستثماري 1.11 

  عند إكمالها يج  على الممتمنين:

 1.1.18/ ج    18فصه  فهم العائد المطلوب على ا ستثمار لامكوناته التي يشتق منها 1.1.18 

    المقدل ال قيق  الخال  من المخاطرReal Risk Free Rate  

    علاوة التاخمInflation Premium  

    علاوة المخاطرRisk Premium  

 8.1.18/ ج    18فصه  فهم معنى لاتأإيوات المعدل المقيقي الخالي من المخاطو 2.1.12 

 3.1.18/ ج    18فصه  فهم معنى لاتأإيوات علالا  التضخم 3.1.18 

 4.1.18/ ج    18فصه  فهم معنى لاتأإيوات علالا  المخاطو 4.1.18 

 5.1.18/ ج    18فصه  فهم العلاقة بين المخاطو لاالعوائد 5.1.18 

  مقدمة في إدارة المحافظ 1.11 

  عند إكمالها يج  على الممتمنين:

 1.8.18/ ج    18فصه  فهم التنويع كأحد أدلاات إدار  الممافظ 1.8.18 

 8.8.18/ ج    18فصه  معوفة العنا و ذات الصلة بمساب المخاطو لاالعائد على الممفظة ا ستثمارية 8.8.18 

    المال المستثمر ف  كل أصل من أصول الم ف ةنسبة  

    صلأالقائد والمخاطر لكل  

   القلاقة )الارتباط( بين عوائد أصول الم ف ة  

  ملاحظة: لتمقيق هذا الهدف التعليمي ف نه من غيو المطلوب حساب المخاطو

  نموذج تسعير الأ ول الرأسمالية 1.11 

  عند إكمالها يج  على الممتمنين:

 1.3.18/ ج    18فصه  فهم ا ختلافات بين المخاطو الخا ة )غيو المنتظمة( لامخاطو الأسواق العامة )المنتظمة( 1.3.12 

 8.3.18/ ج    18فصه  فهم نموذج تسعيو الأ ول الوأسمالية لااستخدام بيتا في تمديد علالا  المخاطو 8.3.18 

علطططى السطططهم باسطططتخدام نمطططوذج تسطططعيو الأ طططول القطططدر  علطططى حسطططاب معطططدل العائطططد المطلطططوب  3.3.18 

 الوأسمالية

 3.3.18/ ج    18فصه 

    

 فصل / جزء  ناديق الاستثمار،  ناديق المؤشرات المتداولة و ناديق التحوط 11عنصر 

  أساسيات  ناديق الاستثمار 1.11 

  عند إكمالها يج  على الممتمنين:

 1.1.13/ ج    13فصه  ا ستثمار معوفة الخصائص العامة لصناديق 1.1.13 

 8.1.13/ ج    13فصه  معوفة م ايا ا ستثمار في  ناديق ا ستثمار للمستثمو 8.1.13 

 3.1.13/ ج    13فصه  معوفة الوسوم المختلفة لاالتكاليف الأخوى المفولاضة على  ناديق ا ستثمار 3.1.13 

 4.1.13/ ج    13فصه  استثماري  لاامتلاك القدر  على حسابهافهم المقصود بصافي قيمة الأ ه لصندلاق  4.1.13 

 5.1.13/ ج    13فصه  فهم الفولاقات بين  ناديق ا ستثمار المفتوحة لا ناديق ا ستثمار المغلقة 5.1.13 
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 1.1.13/ ج    13فصه  معوفة مختلفة فئات  ناديق ا ستثمار 1.1.13 

    صناديق أسواق النقدMoney Market  

    صناديق السنداتBonds  

    صناديق الأسهمStock  

    الصناديق المتوازنةBalanced  

    )الصناديق القطرية )المكانCountry  

    صناديق المؤشراتIndex  

 1.1.13/ ج    13فصه  معوفة إلاإة من أنماط أهداف الصناديق المتبنا  بواسطة  ناديق ا ستثمار: 7.1.13 

    الصناديق قوية النموAggressive Growth Funds  

    صناديق الدخلIncome Funds  

    صناديق النمو والدخلGrowth and Income Funds  

  مقاييس أداء وحساب  ناديق الاستثمار 2.13 

  عند إكمالها يج  على الممتمنين:

 8.13/ ج    13فصه  فهم مقايي  أدا   ناديق ا ستثمار 8.13 

   الان راذ المقياري  

   مقامل بيتا  

   مؤشر شارب  

   مقامل ألفا  

   مؤشر ترينور  

   ناديق المؤشوات المتدالالة 3.13 

  عند إكمالها يج  على الممتمنين:

  معوفة أساسيات  ناديق المؤشوات المتدالالة 1.3.13 

  لا ناديق ا ستثمارفهم ا ختلافات بين  ناديق المؤشوات المتدالالة  8.3.13 

   ناديق التموط 4.13 

  عند إكمالها يج  على الممتمنين:

  فهم المقصود بصناديق التموط 4.13 

    

 فصل / جزء أدوات الاستثمار المتوافقة مع أحكام الشريعة 11عنصر 

  عقود المشاركة  1.11 

  عند إكمالها يج  على الممتمنين:

 1.1.14/ ج    14فصه  الأساسية لعقود المشاركةمعوفة الشولاط  1.1.14 

 8.1.14/ ج    14فصه  في عقود المشاركةلامسؤلالياته فهم حقوق المصوف  8.1.14 

 3.1.14/ ج    14فصه  في عقود المشاركةلاالت اماته فهم حقوق العميه  3.1.14 

  عقود المضاربة  1.11 

  عند إكمالها يج  على الممتمنين:

 1.8.14/ ج    14فصه  معوفة الشولاط الأساسية لعقود المضاربة 1.8.14 

 8.8.14/ ج    14فصه  في عقد المضاربةلامسؤلالياته فهم حقوق المصوف  8.8.14 

 3.8.14/ ج    14فصه  في عقد المضاربةلامسؤلالياته فهم حقوق العميه  3.8.14 

 4.8.14/ ج    14فصه  المضاربة المتعدد  الأطواففهم ا ختلافات بين عقود المضاربة الخا ة لاعقود  4.8.14 

  اتفاقيات المرابحة 1.11 

  عند إكمالها يج  على الممتمنين:

 1.3.14/ ج    14فصه  معوفة شولاط اتفاقيات الموابمة 1.3.14 

 8.3.14/ ج    14فصه  في عقد الموابمةلامسؤلالياته فهم حقوق المصوف  8.3.14 

 3.3.14/ ج    14فصه  في عقد الموابمةلامسؤلالياته فهم حقوق العميه  3.3.14 

  



 

 

227 

  أنواع أخرى من العقود المحددة 1.11 

  عند إكمالها يج  على الممتمنين:

 1.4.14/ ج    14فصه  فهم ملامح تعاملات بيع السلم لاالشولاط التي يج  أن تتطابق معها 1.4.14 

 8.4.14/ ج    14فصه  لاا ئتمانفهم ملامح مبيعات النقد  8.4.14 

 3.4.14/ ج    14فصه  معوفة أساسيات عقود ا ستصناع 3.4.14 

 4.4.14/ ج    14فصه  معوفة أساسيات تفا يه عقود الإيجار التمويلي لاالتشغيلي لاالفوق بينهما 4.4.14 

    

 جزء فصل / الاندماج والاستحواذ وإعادة الهيكلة والطروحات الأولية 11عنصر 

  أساسيات الاندماج والاستحواذ 1.11 

  عند إكمالها يج  على الممتمنين:

 1.1.15/ ج    15فصه  معوفة المفهوم الأساسي للاندماج لاا ستمواذ 1.1.15 

 8.1.15/ ج    15فصه  فهم الأنواع الأساسية للاندماج 8.1.15 

 3.1.15/ ج    15فصه  للاستمواذ ة الطوق الوئيسفهم  3.1.15 

  إعادة الهيكلة 1.11 

  عند إكمالها يج  على الممتمنين:

 8.15/ ج    15فصه  فهم الأنواع المختلفة عن عملية إعاد  الهيكلة 8.15 

  الطرح الأولي العام 1.11 

  عند إكمالها يج  على الممتمنين:

 3.15/ ج    15فصه  فهم عملية الطوح الألالي 3.15 

 فصل / جزء الالتزام في الأسواق الماليةأساسيات  11عنصر 

  تعريف الالتزام 1.11 

  عند إكمالها يج  على الممتمنين:

 1.11/ ج    11فصه  معوفة معنى ا لت ام في مستوى تطبيقه على السوق المالية 1.11 

  أهمية الالتزام 1.11 

  عند إكمالها يج  على الممتمنين:

 8.11/ ج    11فصه  ا لت ام في منشآت الأشخاص الموخص لهمفهم أهمية لاظيفة  8.11 

  الالتزام ووظائف الرقابة 1.11 

  عند إكمالها يج  على الممتمنين:

 3.11/ ج    11فصه  فهم علاقة لاظيفة ا لت ام بوظيفة الوقابة الداخلية 3.11 

  تنمية ثقافة الالتزام 1.11 

  عند إكمالها يج  على الممتمنين:

 4.11/ ج    11فصه  المتطلبات لاتطويو إقافة ا لت ام في داخه منشئات الأشخاص الموخص لهم 4.11 

  منافع وأعباء الالتزام 1.11 

  عند إكمالها يج  على الممتمنين:

 1.5.11/ ج    11فصه  الأشخاص الموخص لهم من أجه خلق منشأ  ملت مة يتمملهافهم التكاليف التي  1.5.11 

 8.5.11/ ج    11فصه  فهم المنافع التي يجنيها الأشخاص الموخص لهم من ا لت ام 8.5.11 

 

 

 


