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 الاهداء
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 الى بلجي العخاق..........
ػ يخػض هعتخؾ الحياة ىحػ غج أفزل....المٍع أحفع العخاؽ   وٌ

 
 (........رحسو اللهالى روح والجي )

 أحب رجل إلِ قمبْ.. إليظ يا هغ كممً االله بالٍیبة والػقار.. إليظ يا
 العصاء بجوف اىتطار إلِ هغ عمسشْ

 
 الى والجتي ......

اليظ يا هغ غخست حبٍا فْ قمبْ جحراً عسيقاً و زرعتشْ خیخاً 
 .. وعصاءاً 

 ..يا هغ حرجت اٖشػاؾ عغ دربْ لتسٍج لْ شخیق العمع
 

 الى أخػتي خػاتي...
 يزِء الطمسة عشجها افتقج الزياء و الرػاب  ....أىتع ىػر  اليكع 

 
 الى زوجتي وابشائي...

 اىتع العیػف التْ غخست ىفدٍا داخل روحْ
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 السقجمة
تُعج اٚسػاؽ السالية هغ السكػىات اٖساسية لعسمية اٚستثسار فْ عالسشا السعاصخ، لسا 

هعبخ عشٍا بالكفاءة اٚقترادية ٖدوات اٚستثسار السالْ فْ  استثساریةتتزسشً هغ كفاءة 
( هغ عسميات البيع والذخاء فْ اٚسػاؽ السالية Negotiablilityهجػ قابمیتٍا لمتجاوؿ )

اٖدوات السالية عبخ الدهغ هخاحل وتصػرات حتِ وصمت إلِ )البػرصة(. لقج شٍجت ٌحي 
ا فْ العرخ الحجٓث سٍا وأشٍخٌ هغ أسٍع وسشجات فْ سػؽ اٚوراؽ السالية او ها  أٌ

ت هرخؼية فْ اسػاؽ الشقج اٖسٍع  تسثل ، حیثتتزسشً هغ اوراؽ تجاریة و ودائع وقبػٚ
 )حق السمكية عمِ بعس السػارد كالسراىع والذخكات (، والدشجات ) التْ تسثل حق

الجائشية تجاي هجٓغ هعیغ (، والشقػد ) التْ تعصْ حائدیٍا حق الحرػؿ عمِ أؼ سمعة أو 
خجهة (. وقج تصػرت أشكاؿ اٖصػؿ السالية السسثمة لمسمكية ) اٖسٍع ( هع ضٍػر 

تصػرت أشكاؿ اٖصػؿ السالية الجائشة ) أو السجٓػىية ( هع تصػر  داٌسة، كساالذخكات الس
 .اٖوراؽ التجاریة والدشجات

وفْ ٌحا الدياؽ،  لع يقترخ التصػر فْ اٚسػاؽ السالية  عمِ ضٍػر ٌحي اٖصػؿ السالية 
ساعج عمِ اىتذار تجاولٍا ضٍػر  الججٓجة ) أسٍع وسشجات وأوراؽ تجاریة فحدب ( بل

 سدات هالية قػیة ترجر ٌحي اٖصػؿ باسسٍا وبسا اىعكذ ايجاباً فْ تستعٍا بثقةهؤ 
الجسٍػر إلِ زیادة تجاوؿ ٌحي اٖسٍع والدشجات بیغ الجسٍػر، كسا فْ ضٍػر البػرصات 
ا عمِ هجسل حخكة اٚقتراد الػششْ هغ جٍة وضٍػر  السالية واتداع هجيات تأثیخٌ

 وتذعب عسميات التسػیل. السؤسدات السالية الػسيصة )البشػؾ(
وازاء ٌحي التعجدية فْ اٖدوات والسؤسدات السالية، يجج السدتثسخوف اىفدٍع جاٌجٓغ عمِ 
التقاط الفخص اٚستثساریة السشاسبة او السٛئسة لٍع فْ عسميات اٚستثسار السالْ، وبسا 

قخب فْ تحقیق ٓتزسغ هغ فخضية اتخاذ القخار اٚستثسارؼ السشاسب لمفػز بٍحي الفخصة اٖ
الٍجؼ الخئيدْ لٛستثسار فْ جشْ اٚرباح او تفعیل هدارات العسل اٚستثسارؼ الشاجح 

 لدمدمة هغ عسميات اٚستثسار السشذػدة.
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غ فاف هقترخاً عمِ اٖستثسار الحؿيقْ او لع يعج القخار اٚستثسارؼ  واىصٛقا هغ الػاقع الخاٌ
إىتاج الدمع ب كل ها ٓختبط فْ لدمدمة()كسا جاء فْ الجدء اٚوؿ هغ ٌحي االعیشْ 

والخجهات، هغ هذاریع وعقارات وسمع هتشػعة، لغخض تحقیق قجر هعیغ هغ اٖشباع 
لحاجات اٚىداف فحدب، بل اهتج ليذسل آفاقاً أوسع فْ عسمية اٚستثسار ىحػ اٖسػاؽ 

ة فْ ضل السالية: هؤسدات، أوراؽ هالية، بػرصات. اف الجور الستراعج لٗسػاؽ السالي
أقتراد الدػؽ والعػلسة وها رافق ذلظ هغ تصػر فْ وسائل اٚتراؿ والتعاهل التػجً ىحػ 

 اٚلكتخوىْ جعمت هشٍا هحفداً لٗستثسار العیشْ وهػازیاً لً. 
، أصبح لقج ًٛ فْ اقترادات الجوؿ عمِ اختٛؼ ، الیػـ اٚستثسار السالْ هحخكاً فاع

اٖهػاؿ هغ وحجات الفائس السالْ الِ وحجات العجد أىطستٍا اٚقترادية، فْ ىقل رؤوس 
السالْ بٍجؼ التػضيف فْ السجاٚت اٚستثساریة السختمفة. وفْ ذلظ أىعكاس لعسمية 
التشسية فْ حخكة رأس الساؿ كفاعل وهػلج لمفعل اٚستثسارؼ بجاىبيً العیشْ والسالْ. وىطخاً 

فْ هعطع أقترادات الجوؿ، وبالحات لسا يستاز بً ٌحا العشرخ ا٘ىتاجْ هغ ىجرة ىدبية 
الشاهية هشٍا، يسكغ ترػر اٌٖسية اٚستثشائية فْ إيٛء ٌحا العشرخ ا٘ىتاجْ اٌٚتساـ 

 السصمػب فْ العسمية اٚستثساریة، وبالحات عشج اتخاذ قخار اٚستثسار.
ح، فاىً ٚ وفْ سياؽ تحمیل اٚسػاؽ السالية وبسا يخجـ كفاءة و دقة القخار اٚستثسارؼ الستخ

بج هغ اف ٓتشاوؿ ٌحا التحمیل كياف هٍع وحیػؼ فْ صیخورة تكػیغ ٌحي اٚسػاؽ باٚضافة 
ْ الذخكات، التْ تذكل السحخؾ اٖساسْ لعسمية اٚستثسار  الِ السدتثسخ الفخد، اٚ وٌ
السالْ سػاء فْ تجاوؿ اٖوراؽ السالية او/و فْ التعاهل هع السؤسدات السالية ذات العٛقة 

ا و  سٍا البػرصات السحمية او الجولية. اف هعخفة الػضع السالْ لمذخكات و فحز هدارٌ اٌ
الػضيفْ فْ هجػ الشجاح او اٚخفاؽ يذكل اضاءة هٍسة اهاـ السدتثسخ فْ التعاهل هع 

 ٌحي الذخكات، وخاصة السداٌسة هشٍا، لمػلػج فْ عسمية اٚستثسار السالْ.
  الثاىْ( هغ" تقیيع قخارات اٚستثسار"عغ اٚستثسار جدء )جاء ٌحا ال واىصٛقا هسا ورد اعٛي

 السالْ فْ هحػریغ أساسییغ ؛
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 تشاوؿ هفاـيع اٚستثسار السالْ واٚسػاؽ السالية وهكػىاتٍا اٚساسية فْ السحػر الاول :
ع أدوات اٚستثسار السالْ والشقجؼ واٖسالیب  ،تحمیل ٌحي اٚسػاؽ هتصخقیغ فْ ذلظ الِ أٌ

الفشية )الكسية( اٚكثخ اىتذاراً فْ اٚستخجاـ لتقیيع ٌحي اٚدوات واختيار اٖىدب هشٍا فْ 
ػ ها تشاولتً  هغ ٌحا  الفرػؿ اٚوؿ والثاىْ والثالث والخابععسمية اٚستثسار السالْ؛ وٌ

 الكتاب.
 ع أىػاع ٌحا التحمیل ثع تحمیل ـيكل : السحػر الثاني تحمیل الػضع السالْ أىصٛقاً هغ اٌ

ع هرادر التسػیل  التسػیل فْ الذخكات هغ التشبؤ باٚحتياجات التسػیمية لمذخكات واٌ
وأليات السعتسجة فْ اختيار اٖىدب هشٍا، هع استعخاض ٌٖع الشدب التسػیمية فْ تقیيع 

ػ اٖداء السالْ ، بسا فْ ذلظ  التشبؤ بحاٚت التعثخ والفذل لمذخكات فْ سػؽ العسل، وٌ
 هغ ٌحا الكتاب. الفرمیغ الخاهذ والدادسها جاء فْ 

 
 ومن الله التىفيق                       
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 انفصم الاول

 أضىاق الأوراق انمانيت 
 

 

فْ الىظن ا٘قتصادٓة بأٌتساـ بالغ   (Financial market )يحطِ هػضػع اٖسػاؽ السالية 
، لسا تقػـ بً ٌحي العان َالخاصعیغ التْ تعتهد عمِ ىشاط القطاتمظ خاصة ،  الهعاصرة

سػاؽ هغ دور ٌاـ فْ حذج السجخخات الػششية وتػجیٍٍا فْ قشػات استثساریة تعسل عمِ اٖ
 .فخاديدعع اٚقتراد الػششْ وتدیج هغ هعجٚت الخفاـية ٖ

 

 ، الأىسية والسكػنات الأساسية مفيػم الاسػاق السالية 1-1
تدتسج اٖسػاؽ السالية هفٍػهٍا هغ هفٍػـ الدػؽ بذكل عاـ، فاٖسػاؽ هػجػدة هشح   

القجـ، ولكغ الدمع ٌْ التْ تتغیخ ویتع التعاهل بٍا عمِ وفق سياقات تتػافق وكل زهاف 
، وهغ ذلظ أدوات التعاهل فْ الدػؽ. ٌحي  واٚجتساعيةوهكاف تبعاً لمطخوؼ اٚقترادية 

سیتٍا هغ شبيعة الشطاـ اٚقترادؼ القائع ، هغ الشطاـ الدمعْ فْ  اٖدوات تكدب اٌ
التعاهل هع سمع هعیشة كالحٌب، أو الحبػب أو السشتجات الستشػعة إلِ ىطاـ التبادؿ فْ 

سٍا ا لبػرصات. فسا ٌْ اٖسػاؽ السالية وها اٚوراؽ السالية بیغ اٖفخاد والسؤسدات، وهغ اٌ
سیتٍا وهكػىاتٍا الخئيدية ؟   ٌْ اٌ

 

 والاىسية والخرائز السفيػم؛ 1-1-1
  اولًا؛ مفيػم الأسػاق السالية  

 السكاف الحؼ ٓتمقِ ؼيً البائع والسذتخؼ ٚجخاء تبادٚت هالية هغ خٛؿاٖسػاؽ السالية ٌْ 
الشطاـ الحؼ يعسل هغ خٛلً الدػؽ السالْ، سػاء كاف  إجخاءات قاىػىية وإداریة وهالية تسثل

هدتثسخاً لٗهػاؿ، ویحقق الرمة بیشٍسا وسيط يداعج عمِ  البائع أو السذتخؼ هجخخاً او
تسػیل السجخخات الشقجية ٖصػؿ إستثساریة أو تسػیل ٌحي اٖصػؿ الشقجية هخة أخخػ. 

وىسط العٛقة بیغ العخض والصمب  ویتحكع فْ ٌحا الشطاـ العخؼ الدائج فْ الدػؽ السالْ
 عمِ اٖهػاؿ والقػاىیغ، وا٘جخاءات السشطسة لمتعاهل. 
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 ثانياً؛ اىسية الأسػاق السالية 
والتْ  الدػؽ السالية حمقة وصل بیغ السجخخیغ والسدتثسخیغ؛فْ كػف تتجمِ ٌحي اٌٚسية 

ا فْ جاىبیغ رئيدییغ، ٌسا:  يسكغ تخكیدٌ
لجٍٓع فائس يحتاجػف لسغ ٓشػب عشٍع لٗستثسار السخبح،  هؤسدات أقترادية و أفخاد -

وبالتالْ يدتصيعػف  إها لعجـ تػفخ الخبخة والكفاءة لجٍٓع أو وقتٍع ٚ يدسح لٍع باٖستثسار؛
خخیغ ٓخغبػف فْ آعمِ ٌحا الفائس هغ خٛؿ أقخاضً الِ اشخاص  تحقیق عائجاً 

ٚت واٚستفادة هغ خجهات ات وأة هغ خٛؿ شخائٍع لمسعجيحؿيؿالالحرػؿ عمِ السػارد 
 ؛ٌشاؾ بالسقابل القػػ العاهمة واٚراضْ ...الخ.

 هؤسدات أقترادية قادرة ولٍا الخغبة فْ اٖستثسار لكشٍا تعاىْ هغ عجد فْ التسػیل.  -
وتداعج اٖسػاؽ السالية عمِ تشطيع تجفق اٚهػاؿ هغ هجخخات اٖفخاد والػحجات اٚقترادية 

 التْ ٓتػافخ لجٍٓا اهػاؿ فائزة وتحػیمٍا الِ استثسارات هفیجة. 
تمظ العسميات التْ تقػـ بٍا السؤسدات السالية ٓتزسغ وبحلظ يسكغ القػؿ اف الدػؽ السالْ 

الػحجات اٚقترادية وإقخاضٍا لمسذخوعات لتسػیل عسمياتٍا بتجسيع السجخخات هغ اٖفخاد و 
التجاریة و ا٘ستثساریة، اؼ تفعیل عسمیتْ اٚدخار واٚستثسار فْ اٚقتراد الػششْ، هغ 

 :(1)خٛؿ
 العاـ ا٘ستثسار هجاٚت لتشذيط اٖفخاد هجخخات تدٍیل عسميات اٚستثسار فْ تجسيع -

 ا٘قتراد شػیمة، وبسا يداٌع فْ تشذيط أو قریخة ٔجاؿ رأسسالْ تخاكع تكػیغو والخاص، 
ع سػؽ اٖوراؽ السالية عمِ تشسية اٚدخار ياف ٌحي اٌٚسية تتجمِ فْ تذج .الػششْ

بسذاریع هدتقمة  اٚستثسارؼ، خاصة بالشدبة لرغار السجخخیغ الحٓغ ٚ يدتصيعػف الؿياـ
حا يداعج  عمِ قجر بأهػالٍع القمیمة، وهغ ثع فإىٍع يفزمػف شخاء أوراؽ هالية أهػالٍع، وٌ

تػجيً السجخخات ىحػ  عمِ خجهة أغخاض التشسية والحج هغ التزخع، كسا أىٍا تداعج عمِ
 .ٚتجاٌات اٖسعار اٚستثسارات السٛئسة )سػاء فْ اٖسٍع أو الدشجات( وذلظ وفقا

                                                           
"، زهدـ ىاشخوف، اٚسػاؽ السالية اٚصػؿ العمسية والتحمیل اٚساسْعبجالشبْ، محمد أحسج، " - 1

 26-27، ص2009اٚردف/عساف،
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السداعجة السشافع السخغػبة، ویتجمِ ذلظ  عمِ لمحرػؿ والسذتخؼ  البائع هرالح تحقیق -
فائس )السقخضیغ( إلِ الفئات التْ لجٍٓا عجد  فْ تحػیل اٖهػاؿ هغ الفئات التْ لجٍٓا

ىفقاتٍع اٚستٍٛكية الحالية هقابل الحرػؿ  فالسقخضػف يقػهػف بتخؽيس ،)السقتخضیغ(
استحقاؽ تمظ القخوض، وعشجها يقػـ  عمِ دخػؿ أعمِ فْ السدتقبل عشج حمػؿ آجاؿ

وتأجیخ عشاصخ ا٘ىتاج، فإىٍع سػؼ  ـ تمظ اٖهػاؿ السقتخضة فْ شخاءالسقتخضػف باستخجا
ًٚ أعمِ، وبالتالْ زیادة هدتػػ السعيذة ليذ فقط لمسقتخضیغ بل لكل فئات  ٓشتجػف دخػ

 .السجتسع
 عمِ تحقیق يعسل الحؼ الساؿ رأس فْ تكػیغ السٍسة القصاعات أحج ٌحي اٖسػاؽ تعتبخ -

 شخیقً عغ الحؼ ٓتع الجٍاز أىٍا بسعشِ وسشجات أسٍع شكل فْ السدتثسخة لٗهػاؿ الدیػلة
 .ویدخ سٍػلة فْ، جاٌدة والعكذ ىقػد إلِ السالية اٖوراؽ تحػیل فْ الساؿ رأس تسػیل

بعبارة أخخػ؛ ٓمجأ اٖفخاد والسشطسات الحٓغ ٓخغبػف فْ الحرػؿ عمِ اٖهػاؿ إلِ اٖسػاؽ 
هباشخ هع اٖشخاؼ اٖخخػ ذات الفػائس السالية حیث ٓمتقػف إها بذكل هباشخ أو غیخ 

 .الشقجية
ػ  السداٌسة فْ تحقیق كفاءة عالية فْ - تػجيً السػارد إلِ السجاٚت اٖكثخ ربحية؛ وٌ

حا اٖهخ ٓتصمب تػافخ عجة سسات فْ سػؽ اٖوراؽ  ها يراحبً ىسػ وازدٌار اقترادؼ. وٌ
ا بسا ٓمْ   :السالية، يسكغ إيجازٌ

o تعكذ اٖسعار كافة السعمػهات الستاحة كفاءة التدعیخ: بسعشِ أف. 
o  كفاءة التذغیل: بسعشِ أف تتزاءؿ تكمفة السعاهٛت إلِ أقرِ حج، هقارىة بالعائج

 .الحؼ يسكغ أف تدفخ عشً تمظ السعاهٛت
o هتداویة لكل هغ ٓخغب فْ إبخاـ الرفقات عجالة الدػؽ: بسعشِ أف تتيح الدػؽ فخصة. 
o  لمحساية ضج السخاشخ التْ تشجع عغ العٛقات  سائلاٖهاف: ویقرج بً ضخورة تػافخ و

ا هغ السسارسات  بیغ اٖشخاؼ الستعاهمة فْ الدػؽ، هثل هخاشخ الغر والتجليذ وغیخٌ
 .الٛأخٛؾية التْ يعسج إلیٍا بعس اٖشخاؼ
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السداٌسة فْ تسػیل خصط التشسية عغ شخیق شخح أوراؽ هالية حكػهية فْ تمظ الدػؽ.  -
سي ا شخكات السداٌسة ازدياد التجاء حیث رافق بخوز أٌ ة اٖوراؽ السالية التْ ترجرٌ

الحكػهات إلِ اٚقتخاض العاـ هغ أفخاد الذعب، لدج ىفقاتٍا الستدآجة وتسػیل هذخوعات 
ا الخداىة العاهة ذات  اتالتشسية، وذلظ عغ شخیق إصجار الدشجات واٖذوى التْ ترجرٌ

ًٚ أجاؿ السختمفة، وهغ ٌشا صارت ٌحي الركػ  سية عغ  ؾ هجا لتػضيف اٖهػاؿ ٚ يقل أٌ
 أوجً التػضيف اٖخخػ.

 

أكثخ هشً هػقع  ات هغ اٚستثساروبذكل عاـ فإف هرصمح اٖسػاؽ السالية ٓجؿ عمِ آلي
رف اٖسػاؽ السالية عادة عمِ أىٍا ىطاـ ٓتزسغ هجسػعة وبالتالْ تُ  ،هادؼ أو هشطسة

جسع السقخضیغ والسقتخضیغ بغس فْ ٘جخاءات وا السالية هغ اٖفخاد والسؤسدات واٖدوات
 الشطخ عغ السػقع.

 
 خرائز الأسػاق السالية )الاستثسار السالي( ثالثا؛ 

 تتجمِ أبخز خرائرٍا فْ تػفیخ هآمْ: 
 وجػد ثٛثة أشخاؼ أساسية ؛ بائع وهذتخؼ و وسيط. -
 وجػد أسػاؽ هتصػرة لمتعاهل بٍا. -
تعصْ هالكٍا حق السصالبة بالفائجة أو الخبح، عشج هػعج ا٘ستحقاؽ فْ الدشجات، وعشج  -

 الترؽية فْ حالة اٖسٍع. 
ليذ لٍا كياف هادؼ همسػس، فٍْ ٚ تحتاج الِ هراریف كثیخة كسراریف لمشقل او  -

 الخدف.
 تتدع ٌحي اٚسػاؽ بالتجاىذ، إذ ٓتع التجاوؿ بیغ هجسػعة سساسخة و/أو وسصاء. -
ا تبعاً ا - ا ىتيجة لتحبحب اسعارٌ  .اٖهػاؿ عمِ والصمب لمعخض رتفاع درجة هخاشخٌ
خ التعاهٛت فْ الدػؽ ٌػ اٖهػاؿ فْ شكل أوراؽ هالية أو ىقجية -   .جػٌ
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 انػاع و مكػنات الأسػاق السالية   1-1-2
تسػیل تدتخجـ اٖهػاؿ فْ السذخوعات اٚقترادية بذكل عاـ فْ هجالیغ رئيدییغ؛ إها فْ 

(، وإها فْ تسػیل راس الساؿ العاهل Invested Capitalراس الساؿ اٖساسْ أو السدتثسخ )
(Working Capital.)   ا رأس الساؿ السدتثسخ فْ تسػیل وتدتخجـ اٖهػاؿ التْ هرجرٌ

ا  شخاء اٖصػؿ الثابتة السػضفة فْ الشذاط الخأسسالْ، بیشسا تدتخجـ اٖهػاؿ التْ هرجرٌ
 لعاهل فْ تسػیل شخاء اٖصػؿ الستجاولة السػضفة فْ الشذاط التذغیمْ.رأس الساؿ ا

شاؾ تبآغ فْ أغخاض التسػیل فْ الحالتیغ، حیث يسػؿ راس الساؿ السدتثسخ بأدوات  وٌ
استثسار شػیمة اٖجل، عغ شخیق القخوض شػیمة اٖجل أو اصجارات ٖوراؽ هالية 

ً يسػؿ بأدوات استثسار قریخة اٚجل، أها راس الساؿ العاهل فاى كاٖسٍع والدشجات،
ت السرخؼية  كالقخوض قریخة اٖجل أو إصجارات قریخة اٖجل كذٍادات اٚٓجاع والقبػٚ

ػ ها سشأتْ عمِ ذكخي تباعاً.   وأذوىات الخدیشة، وٌ
 

 :(2)الِ سػقییغ رئيدییغ ٌسا حيث شبيعة الاواق الساليةاٖسػاؽ السالية هغ  ترشيف؛ اولا
؛ ٌْ الدػؽ، هغ السؤسدات واٖفخاد، التْ ٓتع (Capital Markets) السالسػق راس  .1

، ذات هجد هتػسصة أو شػیمة و التْ ٓدیج تاریخ (3) التعاهل فیٍا بأوراؽ هالية قابمة لمتجاوؿ
ع أدوات ٌحي  استحقاقٍا عغ الدشة هغ أجل تحقیق عائج او تسػیل استثسارات رأسسالية. وأٌ

                                                           
يع؛ "  العاهخؼ  - 2 ، 2001اٚدارة واٚقتراد، "، جاهعة بغجاد/ كمية ا٘دارة السالية، محمد عمْ ابخاـ

 .72-67ص
بيعاً وشخاءً فْ الدػؽ السالية, لحلظ فٍْ العسػد الفقخؼ  ٍاْ يجخؼ تجاولتتسثل الػرقة السالية الدمعة ال - 3

فْ اٚسػاؽ السالية السعاصخة. الػرقة السالية  تسثل حقاً قاىػىياً لحاهمٍا )او السدساة لً( فْ اصل راسسالْ 
( security)ىقجؼ او عیشْ( تجاي جٍة ا٘صجار. ولغخض التبديط ، فإف السقخض يحرل عمِ ضساف )

ا ٌػ شأف السرخؼ، لغخض الترخؼ بً عشج حمػؿ أجل اٚستحقاؽ وعجـ وفاء هغ السقتخض كس
السقتخض بػعجي، والترخؼ بالزساف يسكغ السقخض الحرػؿ عمِ اصل القخض والجخل الستػقع هشً 

"، دار اٚسػاؽ السالية هؤسدات أوراؽ بػرصاتخٛؿ هجة اٚستحقاؽ. لمسدیج اىطخ: الجاغخ، هحسػد محمد، "
 85ص ،2007, عساف والتػزیع، اٚردف/ الذخوؽ لمشذخ
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ا  )أداة دٓغ( والدشجات )أداة همكية( السالية ٌْ اٖسٍعاٚوراؽ أو اٚدوات  التْ ترجرٌ
ا هغ السؤسدات والٍیئات العاهة وتكػف قابمة  الذخكات والبشػؾ أو الحكػهات أو غیخٌ

حي السؤسدات تذكل ها يصمق عميً بػ  والحؼ ٓتكػف هغ بشػؾ  "سػؽ راس الساؿ"لمتجاوؿ، وٌ
ع هػاصف ،اٚستثسار وشخكات التأهیغ  اتً:واٌ

 استثسارات شػیمة اٖجل -
 هخاشخة هختفعة ىدبيا.ً  -
 عائج هختفع ىدبياً. -
 سیػلة هختمفة. -
ٌْ الدػؽ، هغ السؤسدات واٖفخاد، التْ تتعاهل فْ  ؛(Mony Market) سػق الشقج .2

اٖدوات السالية )اٚوراؽ السالية( قریخة اٖجل، أؼ إقخاض اٖهػاؿ واقتخاضٍا ٖجل ٚ ٓدیج 
عغ سشة، حیث يقػـ الجٍاز السرخفْ ؼيً بالجور الخئيدْ با٘ضافة إلِ الدساسخة، و 

والػضيفة اٚساسية لدػؽ الشقج ٌْ  واىخفاض درجة السخاشخة. ،تترف بالدیػلة العالية
تدٍیل عقج الرفقات السالية بیغ الػحجات ذات اٚحتياجات السالية السختمفة هغ خٛؿ 

الخداىة واٚوراؽ التجاریة  اتأصػؿ هالية قریخة اٖجل. وهغ أهثمة ٌحي اٚوراؽ أذوى
ع هػاصفات ،والكسبياٚت السرخؼية وشٍادة اٚٓجاع  : ٌحا الدػؽ  واٌ

 اٖجل. قریخةسارات استث -
 هخاشخة هشخفزة ىدبياً. -
 عائج هشخفس ىدبياً. -
 .السدتثسخ خأس الساؿلحساية وجػد ىػع هغ ال -
 سیػلة عالية. -
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 (1ججول )
 الأدًات المالية المتداًلة في كل من سًق النقد ًسًق رأس المال

 

 النقد سًق في المتداًلة الأًراق
 قريخة الآجل

 المال رأس سًق في المتداًلة الأًراق
 شػيلة الآجل

 اٖهػاؿ الفجرالية .1
 الخزاىة ىاتأذَ .2
 لمتداَؿ القابمة ا٘ٓداع شٍادات .3
 التجارٓة اَٖراق .4
 الهصرفٓة القبَٚت .5
 اتفاؾيات اعادة الذخاء .6

 اٖسٍن: .1
 عادٓة أسٍن . أ

 ههتازة أسٍن . ب
 السىدات: .2
 حكَهٓة سىدات . أ

 حكَهٓة غٓر سىدات  . ب
 َالبٓع: ءالشرا حقَق .3
 .اٖفراد ٓصدرٌا التْ َالبٓع ءالشرا حقَق . أ

 .الشركات  تصدرٌا التْ َالبٓع ءالشرا حقَق . ب

 
 :هیدتیغ رئيدیتیغ فیٍايجب أف ٓتػفخ ، قابلة للتجاولالالأوراق السالية 

، والدػؽ (Depth) وعسيقاً  (Breadth) سػؽ جاٌد وىعشْ بحلظ أف يكػف الدػؽ واسعاً  -
أها الدػؽ العسیق فإىً ٓتحجد هغ  ،الػاسع ٓتحجد عغ شخیق عجد السذتخیغ فْ الدػؽ 

 .خٛؿ قجرتً عمِ اهتراص بيع أو شخاء كسية كبیخة هغ ورقة هالية هعیشة
كػف خدائخ قمیمة تخدائخ أو أف ٌشاؾ كػف تأف ٚ  أؼ لٗستثسار، ضساف السبمغ اٖصمْ -

ویسكغ اعتبار الػرقة السالية التْ يسكغ  ،فْ ؾيسة الػرقة السالية القابمة لمتجاوؿ خٛؿ الدهغ
 .تحػیمٍا إلِ ىقج بجوف أؼ إىخفاض فْ ؾيستٍا اٖصمية استثسار قریخ اٖجل

 

 الِ : شبقاً للاستثسار الساليترشيف اٖسػاؽ السالية ؛ ثانياً 
ویتع فْ ٌحي اٖسػاؽ تجاوؿ صكػؾ السجٓػىية بأىػاعٍا السختمفة  أسػاؽ السجٓػىية؛ .1

الخداىة واٖوراؽ التجاریة. وتمتدـ الجٍات السرجرة لٍحي  اتهثل الدشجات وأذوى
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الركػؾ بدجاد الؿيسة اٚسسية عشج حمػؿ تاریخ اٚستحقاؽ، با٘ضافة الِ صخؼ 
 ٌحي الركػؾ. ةفػائج برفة دوریة لحسم

ٓػجج اؼ التداـ  یتع فْ ٌحي اٚسػاؽ تجاوؿ اٚسٍع باىػاعٍا وٚو  أسػاؽ السمكية؛ .2
عمِ الذخكات السرجرة لتمظ اٚسٍع لدجاد العػائج أو بدجاد الؿيع اٚسسية حیث 

سٍع درجة هخاشخة اعمِ هغ سٍع. ویتحسل حسمة اٖٚٓػجج تاریخ استحقاؽ لٍحي اٖ
ٖف حسمة الدشجات تتستع باٚسبؿية عمِ حسمة  ىطخاً  ،التْ ٓتحسمٍا حسمة الدشجات
 رباح او عشج الترؽية.اٚسٍع سػاء عشج تػزیع اٖ

 

 (1السخصط )
  ترشيف الأسػاق السالية

 
 
 
 
 

 
 
 
 

 في الأسػاق السالية التبادل عسليات 1-1-3
اٖسػاؽ السالية ٌْ وسیمة لعخض اٖهػاؿ )السجخخیغ( بالصمب عمیٍا )السدتثسخیغ( حیث 

استثسارات هفیجة وبالتالْ تداعج أىٍا تداعج عمِ تحػیل جاىب هغ هجخخات السجتسع الِ 
ع عػاهل  عمِ اتساـ عسمية التسػیل الخأسسالْ أؼ صشاعة رأس الساؿ الحؼ يعتبخ هغ أٌ

الػضيفة اٚقترادية ٖسػاؽ الساؿ ٌْ تخريز هػارد السجتسع )السجخخات(  أذف اٚىتاج .
 عمِ افزل استخجاهاتٍا )اٚستثسارات(.

 الاسواق المالٌة

طبٌعة الاوراق من حٌث 

 المالٌة   وآجالها

 من حٌث طبٌعة

 الاستثمار المالً

 سوق النمد

 آجال لصٌرة الآجل
الاوراق سوق 

 المالٌة 

 آجال طوٌلة الأجل

مدٌونٌةالاسواق  ملكٌةالاسواق    
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اىتقاؿ اٖهػاؿ هغ الػحجات ذات الفائس الِ الػحجات ذات تداعج اٖسػاؽ السالية عمِ  و 
ت واٖدوات السالية وذلظ لرعػبة اىتقاؿ اٖهػاؿ هباشخة بیغ آالعجد هغ خٛؿ السشذ

 :(4)الصخفیغ لكل أو بعس اٖسباب التالية 
 عجـ تػافخ هعمػهات عشج كل شخؼ بالصخؼ اٖخخ . -
 عجـ وجػد الثقة بیغ الصخفیغ . -
 سعخ اٖهػاؿ .اٖختٛؼ حػؿ  -
 جاؿ استحقاؽ اٖهػاؿ .آاٚختٛؼ حػؿ  -
  اٖختٛؼ حػؿ درجة السخاشخة فْ اٚستثسار . -
 

 أساسية شخؽ  ثٛث خٛؿ هغ والسقتخضیغ السدتثسخیغ بیغ اٖهػاؿ تحػیل عسميات وتجخؼ 
ٌْ: 

 ببيع اٖعساؿ هؤسدات تقػـ عشجها :السالية بالأوراق للأمػال السباشخة التحػيل عسليات - أ
 هؤسدات تدمع حیث هالْ، وسيط أؼ بجوف دخػؿ لمسدتثسخیغ هباشخة وسشجاتٍا أسٍسٍا

 الِ اٖهػاؿ ذلظ هقابل فْ يعصِ والحؼ لمسدتثسخیغ السالية اٖوراؽ هباشخة اٖعساؿ
 .اٖعساؿ هؤسدات

 اوراق مانيت                                      

 

 
 نمىد                                           

 
 عسميات تتع حیث :: التسػيل شبو السباشخوسيط خلال مغ التجاول أو التحػيل عسليات - ب

 السرجرة الذخكات تقػـ عشجها اٖعساؿ، قصاع و السدتثسخیغ بیغ وسيط خٛؿ هغ التجاوؿ
 إلِ بيعٍات والتْ ، البشػؾ ا٘ستثساریة هثل السالية السؤسدات إلِ ببيعٍا السالية لٗوراؽ

كحا ىقػد عمِ هشٍا الحرػؿ هقابل فْ السدتثسخیغ  .وٌ
 

                                                           
 23عبجالشبْ، محمد أحسج، هرجر سابق ، ص - 4

 

 المستثمرون

 

 لطاع الأعمال
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 الاوراق انمانيت                                        الاوراق انمانيت                    

                           
 اننمىد                                                      اننمىد                       

 

 
 

 تتعالتسػيل غيخ السباشخ؛  :السالية السؤسدات خلال مغ التجاول أو التحػيل عسليات - ت
 البشػؾ بصخح ؾياـ هثل السدتثسخیغ وبیغ هباشخة السالية السؤسدات بیغ التبادؿ عسميات

 السخكدؼ  البشظ ، كسا فْ حالة السدتثسخیغ هغ ىقػد عمِ لمحرػؿ وذلظ وسشجات أسٍع
ا الخداىة أذوىات بصخح يقػـ الحؼ  .وغیخٌ

 
 أوراق عمل                                     الأوراق المالٌة                          

 
 

 نمود                                               نمود                                            

 
ع هكػىات سػؽ الساؿ فْ    هغ العخض الدابق ٓتزح لشا أف سػؽ اٖوراؽ السالية هغ أٌ

التصػر ا٘قترادؼ والرشاعْ الحؼ هخت بً ، لسا لٍا هغ دور بالغ اٌٖسية فْ  أؼ دولة
 ، حیث يزع الدػؽ السالْ الجولْ عجد هحجود ىدبياً  هعطع الجوؿ خاصة الخأسسالية هشٍا

 هغ السخاكد السالية الجولية الكبیخة التْ تتع بػاسصتٍا أغمبية العسميات السالية فْ العالع.
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 المستثمرون

 

 لطاع الأعمال

 

بنون 

 الاستثمار

 

 المستثمرون

              

 

 لطاع الأعمال

 

مؤسسات 

 مالٌة
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 (Capital Markets) السال: سػق رأس  اسػاق الأوراق السالية 1-2
بالتصػر اٚقترادؼ والرشاعْ الحؼ هخت بً هعطع  سػاؽ السالية تاریخياً اٖارتبط تصػر 

سيسا الجوؿ الخأسسالية. وجاء اىتذار الذخكات السداٌسة واؾباؿ الحكػهات  دوؿ العالع وٚ
بػرصات  حخكة قػیة لمتعاهل بالركػؾ السالية والحؼ أدػ الِ ضٍػر بخوزعمِ اٚقتخاض 
وكاف التعاهل بتمظ الركػؾ ٓتع فْ بادغ اٚهخ عمِ قارعة الصخیق فْ  .اٚوراؽ السالية

ثع استقخ التعاهل فْ اعقاب ذلظ فْ أبشية خاصة ، الجوؿ الكبخػ كفخىدا واىجمتخا واهخیكا
 .: البػرصةأصبحت تعخؼ ؼيسا بعج بأسػاؽ اٚوراؽ السالية

وفْ  ،بسػجب أهخ همكْ 1724راؽ السالية عاـ فْ فخىدا هثٛ ضٍخت أوؿ بػرصة لٗو 
أها فْ  ،بخیصاىيا استقخت أعساؿ بػرصات اٖوراؽ السالية فْ اوائل القخف التاسع عذخ

يات الستحجة اٖهخیكية فقج أىذات أوؿ بػرصة لٗسٍع فْ عاـ  وفْ الذارع  1821الػٚ
ػ ووؿ ستخی  ت.ىفدً الحؼ كاىت تتع ؼيً ٌحي التعاهٛت فْ الدابق وٌ

 
 

 أىسية أسػاق الأوراق السالية  مفيػم و 1-2-1
 سػق الأوراق السالية مفيػماولًا؛ 

وفیٍا تشتقل  ،أسػاؽ اٖوراؽ السالية ٌْ البػرصات أو ٌْ أسػاؽ تجاوؿ اٖوراؽ السالية   
اٖهػاؿ هغ اٖفخاد والذخكات السجخخیغ إلِ الذخكات السدتثسخة هغ خٛؿ أدوات هالية 

سٍا اٖسٍع والدشجات.  كأؼ سػؽ آخخ، لكغ ٌػ سػؽ رؤوس اٖهػاؿ و شػیمة اٖجل أٌ
سمعتً اٖساسية ٌْ اٖصػؿ السالية. و الدػؽ بٍحا السفٍػـ ٚ يذتخط أف يكػف لً وجػد 

حمقة وصل أو هكاف  ، اىًً اٖساسية تدٍیل اٚتراؿ بیغ البائع و السذتخؼ هادؼ، فسٍست
 التقاء البائع )السجخخیغ( و السذتخؼ )السدتثسخیغ(. 

ىطاـ ٓتع بسػجبً الجسع بیغ البائعیغ بأىً عبارة عغ؛  ويعخف سػق الأوراق السالية
لظ السدتثسخیغ هغ والسذتخیغ لشػع هعیغ هغ اٖوراؽ أو ٖصل هالْ هعیغ، حیث ٓتسكغ بح

بيع وشخاء عجد هغ اٖسٍع والدشجات داخل الدػؽ إها عغ شخیق الدساسخة أو الذخكات 
 العاهمة فْ ٌحا السجاؿ.
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  سػق الأوراق السالية أىسيةثانياً؛ 
أصبح هػضػع أسػاؽ اٖوراؽ السالية يحطِ باٌتساـ بالغ فْ الجوؿ الستقجهة والشاهية عمِ 

تقػـ بً ٌحي اٖسػاؽ هغ دور ٌاـ فْ حذج السجخخات الػششية وتػجیٍٍا حجٍ سػاء وذلظ لسا 
 فْ قشػات استثساریة تعسل عمِ دعع اٚقتراد الػششْ وتدیج هغ هعجٚت الخفاي ٖفخادي.

 وخاصة فْ هػضػع اٖرباح او العائج،ٌحي اٌٖسية تتجمِ فْ هدايا ٌحا الشػع هغ الدػؽ، 
 إذ اف؛

عبخ وسیمتیغ؛ اٚولِ تأتْ هغ خٛؿ ارباح ىقجية تػزعٍا  ارباح اٖسٍع تكػف هتحققة -
الذخكات عمِ حسمة اٖسٍع. والثاىية؛ اٖرباح الخأسسالية التْ تشجع عغ أرتفاع أسعار 

 اٖسٍع فْ الدػؽ.
سٍػلة تحػیل اٖصػؿ السالية الِ سیػلة ىقجية وحدب رغبة السدتثسخ، عمِ عكذ  -

 ج تفقج جدء هغ ؾيستٍا عشجها تتحػؿ الِ ىقػد.اٖستثسار فْ اٖصػؿ الحؿيؿية التْ ق
وجػد ىػع هغ اٖهاف لمسدتثسخ فْ هشحً الفخصة لتبجٓل قخاراتً اٚستثساریة فْ ىػع هغ  -

 السخوىة فْ الحخكة فْ سػؽ اٚوراؽ السالية.
ىقمٍا، وبحلظ ادارتٍا سٍمة وٚ تحتاج الِ  دٍلتُعج اٖوراؽ السالية أصػؿ هتحخكة ي -

 صياىة.
وإذا كاف اٚستثسار فْ سػؽ اٚوراؽ السالية يسشح ٌحي اٚهتيازات، فاىً فْ الػقت عیشً  

ٓتصمب الكثیخ هغ الحيصة والححر واليقطة، وخاصة فْ اٚقترادات غیخ السدتقخة، او تمظ 
التْ تتعخض الِ ازهات اقترادية هفاجئة، او فْ تمظ اٚقترادات السختبصة فْ الدػؽ 

 رؤوس اٖهػاؿ والبػرصة العالسية.العالسية وبحخكة 
 

 السالية للأوراق فعال سػق  قيام شخوط 1-2-2
 سیػلة هع وإجتساعْ وسياسْ إقترادؼ إستقخار فْ ٓتسثل هٛئع إستثسارؼ  هشاخ . أ

إف  .إقترادؼ إىتعاش حالة تعكذ السجخخات فْ وفخة هقخوىة هع وهخىة رشیجة إقترادية
 أساسياً  الحرػؿ عمِ عػائج هقبػلة لمسجخخیغ هقابل تػضيف استثسار أهػالٍع يعج شخشاً 

 و ٚ يأتْ ذلظ إٚ بػجػد جسمة هغ العػاهل ىحكخ هشٍا:  ،الدػؽ  الػجػد ٌح
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 .وجػد شخكات هداٌسة ىاجحة 
 سعجٚت الفائجة.ب اعتساد هشٍج تحفیدؼ ٓتعمق 
 وبسا يذجع السجخخیغ والسدتثسخیغ عمِ حج سػاء التخؽيس هغ اٖعباء الزخیبية. 
 ْهعجٚت التزخع.  التحكع ف 
 َهىاسبة. هتقدهة ؤتصاٚت شبكة 
: إف تػفیخ بیئة اقترادية هٛئسة يعتبخ شخشاً أساسياً ٘ىذاء قصاع خاص ىذط وفاعل . ب

عالع تؤهغ بعجـ سػؽ اٖوراؽ السالية، وذلظ هغ خٛؿ إتباع فمدفة اقترادية واضحة الس
، وإعصاء الخیادة لمقصاع الخاص فْ عسمية التشسية، أو ط اٚقترادؼاشذحتكار الجولة لما

تذجيعً، وذلظ بتأسيذ أكبخ عجد هسكغ هغ شخكات السداٌسة، وتػجیٍٍا ىحػ هختمف 
 بأقل تكمفة. ل السشافدة الحخة، بقرج تحقیق أفزل هخدودضالقصاعات اٚقترادية فْ 

يعتبخ وجػد ٌحا العاهل وسیمة هٍسة لتخؾية وىسػ  وجػد جٍاز هرخفْ هتكاهل: . ت
البػرصات، إذ اىً يُسكغ السؤسدات التْ تختز فْ الػساشة السالية هغ اٚشٛع بالؿياـ 
ا عمِ هدتػیات عجٓجة: قجرتٍا عمِ تعبئة اٚدخار، وتػفیخ الفخص اٚستثساریة فْ  بجورٌ

لصمب الحؿيقْ عمیٍا، با٘ضافة صػرة هذاریع، وكحا التػسط بیغ عخض الدیػلة الشقجية وا
إلِ الجور الفعاؿ الحؼ ٓمعبً الجٍاز السرخفْ هغ خٛؿ تقجيع الخجهات السالية لٙصجار 

 .اٚستثساریة وكحا حفع اٖوراؽ السالية وتدییخ السحفطة
 فشية خبخاتوها ٓتصمبً ذلظ هغ وجػد تشطيع اٖسػاؽ السالية وتػفیخ السعمػهات  . ث

سػاء فْ إدارة  شخكات( قادرة عمِ تدیخ آليات العسل فْ البػرصةهتخررة )افخاد و 
 .السالية وتدٍیل اٚجخاءات وبسا يزسغ اىديابية العسل اٖوراؽ هحافع الدػؽ او فْ

فْ وجػد عجد كبیخ هغ الذخكات الستعاهمة و هجػ رغبة اٚفخاد  وعْ إقترادؼ وهالْ . ج
شا يأتْ دور الكفاية السالية،  باٚدخار وتػجیًٍ ىحػ اٚستثسار فْ سػؽ اٚوراؽ وٌ

بحیث تعكذ الرػرة السالية اٚعٛهية لدػؽ اٚوراؽ السالية، وها ٓتصمبً هغ شفاؼية 
 لمدػؽ والستعاهمیغ ؼيً.وا٘حرائية 
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و فخة وسٍػلة وسائل اٚتراؿ الحجٓث،  إلكتخوىيات شبكة أؼ هتقجهة إتراٚت شبكة  . ح
والبػرصة هغ جٍة، او فْ التػاصل هع البػرصات سػاء فْ التػاصل بیغ السدتثسخیغ 

 العالسية هغ جٍة أخخػ.
 

 أنػاع أسػاق الأوراق السالية 1-2-3
سا: سػؽ  سػقیغ إلِ السالية الأوراق ترشف أسػاق ػ سػؽ أصجار  رئيدییغ وٌ أولْ وٌ
ػ الدػؽ الحؼ تتع ؼيً عسمية تبادؿ ٌحي اٚوراؽ السالية، وسػؽ  الػرقة السالية،  ثاىػؼ وٌ

  ویسكغ تػضيح ذلظ كسا ٓمْ:
  (Primary Capital Market) الإصجار سػق  أو الأولية اولًا؛ الدػق 

هجسػعة السؤسدات الستخررة فْ إصجار اٖوراؽ السالية لحداب  ْویقرج بالدػؽ اٖول
هشذآت اٖعساؿ والجٍات الحكػهية وتتسثل تمظ السؤسدات فْ بشػؾ اٚستثسار كسا تتسثل 

 عشج السالية اٖوراؽ عمِ فیٍا التعاهل ٓتع التْ اذف ٌْ تمظ اٖسػاؽفْ البشػؾ التجاریة. 
ا ٖوؿ فْ  لٙكتتاب الذخكات رأسساؿ وشخح الججٓجة اتالذخك بتأسيذ وتختز هخة إصجارٌ

عمِ اٖىطسة والقػاىیغ  ة، التْ تحجد هغ قبل الذخكة بشاءً هالية بؿيسٍا اٖسسي أوراؽ صػرة
 فْ البمج الحؼ تشتسْ اليً تمظ الذخكة.

ذلظ بإصجار اٖسٍع عشج تأسيذ الذخكات الججٓجة أو  سػاء تعمقوتجخؼ عسمية اٖكتتاب 
أو بإصجار الدشجات عشج الحاجة إلِ قخوض شػیمة  رأسسالٍا بعج التأسيذ،عشج زیادة 

عمِ السؤسدیغ وحجٌع  ( أؼ هقرػراً )هغمقاً  خاصاً  اٖجل. واٚكتتاب فْ اٖسٍع قج يكػف 
بعس أسٍع الذخكة عمِ الجسٍػر لٛكتتاب  ؛ وذلظ عغ شخیق شخح كل أووقج يكػف عاهاً 

 .إلِ الجسٍػر ، حیث ٓتع المجػءيكػف عاهاً  ها اً أها اٚكتتاب فْ الدشجات غالب .فیٍا
 السَق فْ هرة َٖؿ الهصدرة الهالٓة اَٖراق بٓعفْ  ٌشاؾ ىػعیغ هغ اٚكتتابو 

  :اَٖلٓة
 ٛوراؽ السالية لمسدتثسخیغ فْ سػؽ ل البيع السباشخحیث ٓتع  عاـالكتتاب اٚ اٚوؿ ٌػ 

 الهالٓة لمَرقة الهصدرة اٖعهاؿ شركةؿ تتص بأو الهباشر البٓع طرٓق عوعاـ هفتػح او 
 البٓع طرٓق عو أَ الهالٓة الَرقة لٍا تبٓع لكْ الهالٓة َالهؤسسات بالهستثهرٓو هباشرة
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 هو شرائٍا الهطمَب الكهٓة فٍٓا هحدداً اتٍنءبعطا لمتقدن الهستثهرٓو بدعَة بالهزاد
 ؛ءالشرا بأسعار الهالٓة اَٖراق

  ْحیث ٓتع شخح اٚوراؽ السالية فْ سػؽ هغمق او هحجود  خاصالكتتاب ٚاوالثاى
او عغ شخیق هرارؼ اٚستثسار، وخاصة فْ الجوؿ  لمبيع لعجد هحجد هغ السدتثسخیغ

 ا٘صدارات ٌذي فْ ا٘كتتاب تكاليف تغطٓة بضهاو الستقجهة، حیث تقػـ ٌحي السرارؼ
ًٛ أقؿ بسعر الشركة هو الهالٓة اَٖراق ءبشرا ٌحي السرارؼ قٓان طرٓق عو  عو قمٓ

ا٘كتتاب  ضاهو ربح ؤلِ با٘ضافة الهصرَفات هقابؿ الفرق ٌحا ٓهثؿ إذ ،البٓع سعر
سٍا:  )هرخؼ اٚستثسار(. وفْ ذلظ فاف ٌحي السرارؼ تحقق هدايا لمذخكة السرجرة، اٌ

 الهالٓة ؤحتٓاجاتٍا بتحمٓؿ ٓتعمق فٓها ،الهالٓة لَٗراق الهصدرة لمشركة الىصح تقدٓن .1
 . ا٘حتٓاجات ٌذي تهَٓؿ قطر َأىسب

 اَٖراق بإصدار الهتعمقة اتءا٘جرا جهٓع ؤتهان فْ ذلك َٓتهثؿ ا٘صدار ؤدارة .2
 تحدٓد ٌَ العهمٓة ٌذي فْ ها َأصعب أٌن َلعؿ ،القاىَىٓة اتءا٘جرا فٍٓا بها الهالٓة
 .  َالسىد لمسٍن هىاسب سعر

 بذخاء ا٘ستثهار ؼهصر قٓان بٓو ةهجال ؼٌ الهخاطر ٌذي َهصدر ،الهخاطر تحهؿ .3
 ٌذي خٛؿ ،لمهستثهرٓو اَٖراق ٌذي ببٓع َقٓاهً الهصدرة الشركة هو الهالٓة اَٖراق

 . السَق فْ تغٓٓرات تحدث قد ةلسجا
 الهالٓة اَٖراق ببٓع ا٘ستثهار ؼهصر بقٓان ؤها ذلك َٓتن الهالٓة اَٖراق تسَٓق .4

 بٓو فقط الَسٓط بدَر بقٓاهً أَ ،الهصدرة الشركة هو شرائٍا بعد الهستثهرٓو ؤلِ
 أسٍن هو الشركة ٌذي أصدرتً ها جهٓع ءشرا فْ َالهستثهرٓو الهصدرة الشركة

 بهجهَعة ا٘ستثهار ؼهصر ٓستعٓو فاٖحٓا بعض َفْ وكسبياٚت هرخؼية،َسىدات 
 .هباشرة لمهستثهرٓو البٓع ٓتَلَو الذٓو السهاسرة هو

 

 ( Capital Market Secondary) الدػق الثانػي او سػق التجاولثانياً؛ 
ْ الدػؽ التْ ٓتع التعاهل فیٍا عمِ اٖوراؽ السالية شػیمة أجل )اٖسٍع والدشجات(،   وٌ

ا، بيع و شخاء بدعخ الدػؽ، وهكػىاتٍا . أّ أىٍا السَق التْ ٓتن فٍٓا البػرصة بعج إصجارٌ
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َبالتالْ فإو التعاهؿ فْ ٌذي اٖسَاق ٚ ٓعدَ أو ، التداَؿ بٓو الهستثهرٓو بعضٍن بعضاً
ًٛ لمهمكٓة لتمك اَٖراق هو هستثهر ؤلِ آخر تعسل فیٍا السؤسدات السالية ، حیث ٓكَو ىق

التْ تقػـ بتشذيط تجاوؿ اٖوراؽ السالية وتػفیخ عشرخ الدیػلة هثل شخكات الدسدخة 
وفیٍا ٓتع تجاوؿ اٖوراؽ السالية وشخكات إدارة هحافع اٖوراؽ السالية، وصشادٓق اٚستثسار 

حا يعشْ أف  فْ عسميات بيع وشخاء لٗصػؿ السالية هغ قبل هالكیٍا وليذ الذخكة. وٌ
أصجرتٍا بل تحٌب  هتحرٛت بيع اٖوراؽ السالية فْ ٌحي الدػؽ ٚ تحٌب إلِ الجٍة التْ

ٓتحسمػف الخدائخ )فْ  ػف عمِ ىاتج عسمية البيع؛ فٍعإلِ حاهمْ ٌحي اٖوراؽ الحٓغ يحرم
اٖرباح )فْ حالة زیادة  حالة ىقز سعخ بيع الػرقة عغ سعخ شخائٍع لٍا(، كسا أىٍع يجشػف 

 سعخ بيع الػرقة عغ سعخ شخائٍع لٍا(.
 

 :أسػاؽ أربعة إلِ ؛ يقدعاستشاداً الى الستعامليغ الثانػي  الدػق  أنػاع . أ
  السشتطسة بالدػؽ  العاهمیغ الدساسخة هغ ٓتكػف  الاول الدػؽ . 
  فْ التعاهل فْ الحق لٍع ولكغ الدػؽ  فْ اٖعزاء غیخ الدساسخة يذسل الثاني الدػؽ 

  .السالية اٖوراؽ
  هغ غیخ أعزاء اٖسػاؽ السشطسة ولٍع الحق  بیػت الدسدخةویتكػف هغ  الثالثالدػؽ

ء  فْ التعاهل فْ اٖوراؽ السدجمة بتمظ اٖسػاؽ. ؤٚ يقجهػف خجهات التعاهل فْ اٖوراؽ وٌ
ا البشػؾ ىيابة  السالية لمسؤسدات اٚستثساریة الكبیخة وصشادٓق اٚستثسار واٖهػاؿ التْ تجٓخٌ

 عغ عسٛئٍا، وتتسید هعاهٛت ٌحا الدػؽ برغخ تكمفة السعاهٛت و سخعة تشفیحٌا.
  التْ ٓتع التعاهل فیٍا هباشخة بیغ الذخكات ال الخابعةالدػؽ ْ دوف الحاجة إلِ كبخػ وٌ

سساسخة أو تجار أوراؽ هالية ویتع التعاهل بدخعة وبتكمفة بديصة هغ خٛؿ شبكة اتراٚت 
 الكتخوىية.

 : ٌسا اٖسػاؽ هغ ىػعیغ يقدع الِ ؛أستشاداً الى السػقع الثانػي  الدػق  أنػاع . ب



 .....................   تمييم لراراث الاضتثمار   ........... أ.د. كامم انكناني  انجسء انثاني

 الادواث وانتحهيم انماني  ؛  الاضتثمار انماني        
    

35 
 

 هكاف داخل أؼ هشطسة أسػاؽ خٛؿ هغ فیٍا السالية اٖوراؽ تجاوؿ ؛ ٓتعأسػاق حاضخة 
 باٖسػاؽ يعخؼ ها ٌػ و السكاف ٌحا خارج أو البػرصػػة، لفع عميً يصمق هعخوؼ و هحجد
 السشطسة؛ غیخ
 الستعاهمػف بالبيع أو  ؼيً ٓمتقْ هحجد هكاف بػجػد تتسید :السشطسة )رسسية( الأسػاق

التْ  او الذخوط تخزع لمقػاىیغ والقػاعج ، يصمق عمیٍا بػرصة اٚوراؽ السالية،الذخاء
 قٓد ٓتن حتِ ؤستٓفاؤٌا هؤسسة أَ شركة أّ عمِ ٓجب، والتْ عٍا الجٍات الخقابيةزت

ٗوراؽ السالية السدجمة والتْ لفیٍا عادة  ویتع التبادؿ السَق. ٌذا فْ َسىداتٍا أسٍهٍا
ا هغ خٛؿ السداد ٖف التعاهل يجخؼ فْ هكاف هحجد. ویذتخط التعاهل فْ  تتحجد أسعارٌ

حیث  قػاعج وشخوط هعیشة،ضسغ  اٖوراؽ السالية أف تكػف تمظ اٖوراؽ هدجمة بتمظ الدػؽ 
ٓتع التعاهل بأوراؽ هالية شػیمة اٖجل هغ أسٍػػع وسشجات، و ٌشا تشتقل همكية الػرقة 

  لمسذتخؼ فػراً عشج إتساـ الرفقة و ذلظ بعج أف ٓجفع ؾيسة الػرقة أو جدء هشٍا.
 التْ السعاهٛت عمِ اٚصصٛح ٌحا يدتخجـ : السشطسة )غيخ رسسية( غيخ دػق ال 

التعاهل. وتتذكل  ٘جخاء هحجد هكاف ٓػجج ٚ حیث السشطع )البػرصة(، الدػؽ  خارج تتع
وربسا هتباعجة، هسا هتفرقة  أهاكو فْ هتعاهمٓو هو عسميات التعاهل فْ ٌحي اٚسػاؽ

 أَ هعٓو ىَع فْ الستعاهمیغ ءٌؤٚ ٓتخصص َقد ٓتصمب وجػد شبكة اتراٚت هتصػرة.
 هغ الدسدخة ببیػت بالتعاهل ، ویقػـعمٍٓا ىشاطً ٓقتصر الهالٓة اَٖراق هو هعٓىة أىَاع
والسدتثسخیغ  والتجار الدساسخة بیغ تخبط التْ الدخیعة اٚتراٚت هغ كبیخة شبكة خٛؿ

 َكذلك ،الرسهٓة السَق فْ القٓد َشرَط بهتطمبات ءالَفا تستطٓع ٚ التْ الشركاتو
 ٓتطمبً الذّ بالشكؿ بٍا الخاصة الهالٓة الهعمَهات عو ا٘فصاح ترٓد ٚ التْ الشركات

 أفزل يختار أف لمسدتثسخ يسكغ الذبكة ٌحي خٛؿ وهغ ، الرسهٓة السَق فْ القٓد
حي اٚسػاؽ تتزسغ الدػقیغ الثالث والخابع. .اٖسعار  وٌ

 السدتقبلة الأسػاق عمیٍا ویصمق: آجلة أسػاق، ْ  و اٖسٍع فْ أيزا تتعاهل وٌ
 السذتخؼ  ٓجفع أف بسعشِ ، ٚحق تاریخ فْ تشفیحٌا ٓتع إتفاؾيات خٛؿ هغ ولكغ الدشجات
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 هخاشخ تجشب ٌػ اٖسػاؽ ٌحي وجػد هغ والغخض ٚحق، تاریخ فػػْ ویتدمسٍػػا الػرقة ؾيسػة
ع ٌحي اٖسػاؽ: .الدعخ تغیخ  والسخصط التالْ ٓػضح أٌ

 
 (2السخصط رقع )

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
 

 )التجاول(  والأسػاق الثانػية )الاصجار( العلاقة بيغ الاسػاق الاوليةثالثاً؛ 
هغ  ،التْ ٌْ شق هغ أسػاؽ الساؿ (،رأس الساؿ) اسػاؽ  اٖوراؽ السالية تتكػف أسػاؽ

العٛقة ػؼ. و والدػؽ الثاى ْسػقیغ أساسییغ ٓختبصاف هعا بخباط وثیق ٌسا: الدػؽ اٖول
)التجاوؿ(، التْ تعتسج عمِ اٚوراؽ  واٖسػاؽ الثاىػیة )ا٘صجار( وثيقة بیغ اٖسػاؽ اٖولية

ا فْ اٖسػاؽ اٖوليةالالسالية  ولحا فإف وجػد اٖسػاؽ الثاىػیة ضخورؼ  ،تْ سبق إصجارٌ
حیث يعصْ السدتثسخیغ الثقة فْ إهكاىية بيع اٖوراؽ السالية إذا احتاجػا إلِ سیػلة، كسا 
ا أوراؽ هالية ٖوؿ هخة تدتخشج بسدتػیات اٖسعار الدائجة  أف اٖسػاؽ اٖولية عشج إصجارٌ

 ة.فْ الدػؽ الثاىػی
بیغ السدتثسخیغ وبیغ الجٍات السرجرة  ٚ يخخج عغ كػىً وسيصاً  ثاىػؼ إف الدػؽ ال

هتعجدة  غیخ أف لٍحا الجور البديط أثاري السحسػدة فٍػ ٓتيح لٗفخاد فخصاً  ،لٗوراؽ السالية

اسواق غٌر 
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كل ٌحا بالصبع ٓتخؾ أثخي  ،ٚستثسار هجخخاتٍع كسا ٓتيح لمسشذآت السعشية هرادر هتشػعة
 .وعمِ هدتػػ هعيذة السػاششیغ بالتبعية ػششْا٘يجابْ عمِ اٚقتراد ال

ا هغ اٖوراؽ السالية ها كاف لٍا اف  وفْ الحؿيقة، اٖصػؿ السالية هغ أسٍع وسشجات وغیخٌ
 ،التْ تتجاوؿ فیٍا تمظ اٖصػؿ الثاىػیة أف تؤدؼ وضيفتٍا بكفاءة ها لع تػجج أسػاؽ الساؿ

سیتٍا فْ ٌحا الذأف فإف الجور الحیػؼ الحؼ تمعبً اٖصػؿ  وإذا كاف ٖسػاؽ الساؿ أٌ
فاٖصػؿ  ،السالية فْ اٚقتراد قج أضفِ بجوري السدیج هغ اٌٖسية عمِ أسػاؽ الساؿ

خؼ و أساسْ ٓتسثل فْ أف هجخخات اٖفخاد والسشذآت الحكػهية  السالية وججت لدبب جػٌ
خصط فیٍا ة الدهشية التْ يُ سجهغ الزخورؼ أف تكػف ٌْ ذاتٍا ال ة زهشية ليذهجتتكػف فْ 

ٚستثسار تمظ السجخخات فْ أصػؿ حؿيؿية هغ آٚت وهباىْ وهخدوف وها شبً ذلظ هغ 
اقترادية تداوؼ حجع اٚستثسار فْ اٖصػؿ  ةفمػ أف السجخخات لكل وحج ،أوجً اٚستثسار

إلِ اٖصػؿ السالية أو سػؽ الشقج أو الحؿيؿية فْ جسيع اٖوقات، ها كاف ٌشاؾ حاجة 
سػؽ رأس الساؿ، فكل وحجة اقترادية كاف يسكغ تسػیل هرخوفاتٍا واستثساراتٍا الحالية 

 .هغ إٓخاداتٍا الحالية، دوف حاجة إلِ تسػیل خارجْ
كػف  ىابعة هغالحاجة إلِ اٖصػؿ السالية، وبالتالْ ٖسػاؽ الساؿ،  أف ،باخترار 

صػؿ الحؿيؿية لبعس الػحجات اٚقترادية تفػؽ هجخخاتٍا وتحتاج اٚستثسارات فْ اٖ
بالتالْ إلِ هدیج هغ السػارد تقجهٍا لٍا وحجات اقترادية أخخػ لجٍٓا هجخخات تفػؽ 

حا ٌػ دور الدػؽ الثاىػؼ  استثساراتٍا. ، ذلظ أىً الدػؽ الحؼ ٓػفخ الدیػلة لمسدتثسخیغ وٌ
فالسدتثسخوف وخاصة حسمة اٖسٍع ٚ  ْ،اٖولالحٓغ اشتخوا اٖوراؽ السالية هغ الدػؽ 

يخصصػف لٛحتفاظ باٖسٍع التْ يستمكػىٍا إلِ اٖبج وذلظ فْ الػقت الحؼ ٚ يسكشٍع ؼيً 
شالسا أف تمظ السشذآت هدتسخة فْ هسارسة  ،استخداد ؾيستٍا هغ السشذآت التْ أصجرتٍا

أف ٓؤدؼ دوري  ْلمدػؽ اٖول ؼ ها كافػ وعميً فإىً ها لع ٓػجج الدػؽ الثاى ذاتً، الشذاط
 ْهالية هغ الدػؽ اٖول فالسدتثسخ كاف سیتخدد كثیخا قبل أف يقجـ عمِ شخاء أوراقاً  ،بكفاءة

ػ ها و  هخغػببدعخ  بيعٍاإذا كاف يعتقج أف فخصتً هحجودة فْ  فْ الػقت الحؼ ٓخیجي وٌ
  .ؼ ػ ٓػفخي لً الدػؽ الثاى
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سية سی تتجمِ ايزا فْؼ بالشدبة لمسدتثسخ ػ لدػؽ الثاىا اف اٌ ة لمسشذآت السرجرة تأٌ
سعخ الػرقة السالية ٓتحجد عمِ أساس السعمػهات الستاحة  ، حیث افلٗوراؽ السالية

أف أؼ إصجار إضافْ  ِعش، بسلمستعاهمیغ فْ الدػؽ بذأف السشذأة هرجرة الػرقة السالية
بدعخ قخیب  ولْاٚ ها سیتع ترخیفً هغ خٛؿ الدػؽ  هغ تمظ الػرقة فْ السدتقبل غالباً 

 ؼ.ػ هغ الدعخ الحؼ تباع بً فْ الدػؽ الثاى ججاً 
ؼ ٌػ الحؼ يحجد تكمفة اٖهػاؿ لمسشذآت التْ تتجاوؿ أوراقٍا ػ أف الدػؽ الثاى ،بعبارة أخخػ 

ؼ هختفعة كمسا زادت حریمة ػ ؼيً، فكمسا كاىت أسعار أوراقٍا السالية فْ الدػؽ الثاى
ٌحا إضافة إلِ أف  .واىخفزت بالتالْ تكمفة اٖهػاؿ فْ الدػؽ اٚولْا٘صجارات الججٓجة 

ؼ تأثیخ هباشخ وآخخ غیخ هباشخ عمِ الؿيسة الدػؾية ػ ٚرتفاع سعخ الػرقة فْ الدػؽ الثاى
لمسشذأة لسا ترجري هغ أوراؽ هالية أها التأثیخ غیخ السباشخ فسخجعً اىخفاض تكمفة اٖهػاؿ 

 .يسة الدػؾية لمسشذأةفكمسا اىخفزت تمظ التكمفة كمسا ارتفعت الؿ
وإذا كاف الجور الحؼ تمعبً أسػاؽ رأس الساؿ ٌػ دور حیػؼ لمسدتثسخیغ ولمسشذآت 

وفْ ٌحا  ،ككل ػششْالسرجرة ٖوراؽ هالية فإف لٍا أيزا دور حیػؼ بالشدبة لٛقتراد ال
إضافة  ،أؼ أسػاؽ رأس الساؿ ،هاذا لػ لع تػجج أسػاؽ الساؿ :صخح سؤاؿيالرجد يسكغ أف 

 لِ أسػاؽ الشقج ؟ إ
فأسػاؽ الساؿ  أف اٚقتراد كاف سيربح أكثخ استقخاراً  فْ اٚجابة عمِ ذلظ، يسكغ القػؿ،

عغ ىذاط اٚستثسار هسا يعشْ أف الخمل فْ التػازف بیغ الشذاشیغ  فرمت ىذاط اٚدخار
فعشجها ٓخغب السدتثسخیغ فْ تشفیح  ،هغ شأىً أف ٓؤدؼ إلِ حاٚت هغ عجـ اٚستقخار

استثسارات تفػؽ فْ ؾيستٍا ؾيسة اٖوعية اٚدخاریة يدیخ الشذاط اٚقترادؼ ىحػ الشسػ 
هسا يعشْ حج  ،أها عشجها تدیج ؾيسة السجخخات ٚ بج وأف يداوؼ حجع اٚستثسار ،واٚزدٌار

كاىت تشعع بً دوؿ  ل ٌحا يفدخ القجر هغ اٚستقخار الحؼعلو  .أدىِ هغ عجـ اٚستقخار
 (أوروبا الذخؾية )أؼ الجوؿ التْ كاف يصمق عميً دوؿ السعدكخ الذیػعْ أو اٚشتخاكْ

ففْ تمظ الجوؿ كاف التػافق بیغ اٚدخار واٚستثسار تحكسً  ،والتْ لع يكغ بٍا تمظ اٖسػاؽ
عخبية وبشفذ السشصق يسكغ تفدیخ حالة اٚستقخار فْ العجٓج هغ الجوؿ ال .قخارات هخكدیة
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يات  الػششْ، التْ تتػلِ حكػهتٍا القصاعات الخئيدية لٛقتراد يقابل ذلظ تعخض الػٚ
إلِ ثساف حاٚت كداد خٛؿ  ،التْ تتعجد وتتشػع أسػاؽ الساؿ فیٍا اٚهخیكية، الستحجة

ا عاـ خسذ سشػاتكل بسعجؿ كداد خٛؿ  1992-1953اٖربعیغ سشة اٖخیخة  ، وآخخٌ
2008.  
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 Stock Exchangeسػق الأوراق السالية السشطسة )البػرصة(  1-3
(  Van der Bürsen ) يعػد أصل كمسة بػرصة إلِ اسع العائمة فاف در بػرصغ

وىدبة ٚسع الدیج التْ كاىت تعسل فْ السجاؿ البشكْ فْ القخف الخاهذ عذخ،  البمجيكية
لدػؽ اٖهػاؿ. وكاىت  حیث أصبح رهداً (، Bourse)بػرص أتت كمسة بػرص بالفخىدية 

بسجٓشة  1592عاـ  ة التجاوؿ ٖوؿ هخةهجتشذخ ها يذبً قائسة بأسعار البػرصة شیمة 
بكل هعشِ الكمسة حیث ٓشدبػف لٍا هػضػع  هاليةكػىٍا أوؿ سػؽ  (،Anvers  )أىفخز

الحدع، وقج كاىت تعتبخ بسثابة السخكد الخئيدْ لكافة أىػاع التجارة الجولية وخاصة تجارة 
 التػابل بیغ شخؽ العالع و غخبً. 

تاریخ البػرصة الحجٓث إلِ القخف الدابع عذخ، عشجها أىذئت بػرصة أهدتخداـ  ویعػد
وىجحت الفكخة واستصاع عجد  لٗكتتاب العاـ، لمٍشج الذخؾية وشخحت أسٍع الذخكة العالسية

وؼيسا بعج أصبحت  هٍع.هذخوع كبیخ و ٌكحا كبیخ هغ السجخخیغ الرغار أف يداٌسػا فْ 
يعقجوف اجتساعاتٍع فْ  حیث ،فیٍا التجار عاهلاٖسٍع والدشجات سمع كبؿية الدمع ٓت

بعج ذلظ إلِ أبشية خاصة بٍع ٓمتقػف  البجاية عمِ أرصفة الذػارع أو السقاٌْ ثع اىتقمػا
وقج أشمق عمِ ٌحي السباىْ اسع  ،داخمٍا لتبادؿ عسمية البيع و الذخاء لعقج الرفقات بیشٍع

يات الستحجة اٖهخیكية بجأت البػرصة بذارع ووؿ ستخیتالبػرصة.   Wall) وفْ الػٚ
Street)  بسجٓشة ىیػیػرؾ أواسط القخف الثاهغ عذخ.  

البػرصات والحج هغ أزهاتٍا استمدـ تجخل الجولة لتحقیق رقابة فعالة عمِ  إف تشطيع ىذاط
ففْ  ،ؼيسا ٓتعمق بإصجار وتجاوؿ اٖوراؽ السالية والتعاهل بٍا فْ البػرصات، ىذاشٍا

يات الستحجة اٖهخیكية هثٛ صجر عاـ  حػؿ إصجار اٖوراؽ خاص قاىػف  1933الػٚ
، حػؿ تجارة اٖوراؽ السالية فْ البػرصاتآخخ  صجر قاىػف  1934فْ عاـ   ، ثع السالية

  وكسا ٓمْ؛
: أخزع عسمية إصجار اٖوراؽ السالية إلِ التدجیل والتخخيز هغ 1933قاىػف عاـ  -

قبل المجشة الفیجرالية لمتجارة التْ لجٍٓا صٛحية عجـ تخخيز إصجار اٖوراؽ السالية التْ 
 تخػ أىٍا غیخ صالحة لمتجاوؿ. 
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: تع بسػجب ٌحا القاىػف تأسيذ المجشة الحكػهية لمبػرصات والتْ 1934قاىػف عاـ  -
كمفت بػضع القػاعج واٖسذ التْ تشطع تجارة اٖوراؽ السالية فْ البػرصات. لقج حطخت 

التٛعب فْ كسا هشعت  ،ٌحي المجشة الجسع بیغ وضائف الػسيط والستعاهل فْ البػرصة
  .ة ججاً زهشخف أو هختفعة ججاً ػاء هرصشعة ساٖوراؽ السالية بأسعار  وبيع شخاء

 

 سػق الأوراق السالية السشطسة؛ البػرصةمفيػم واىسية  1-3-1
ٌػ السكاف  ؛خخ ولكشٍا كمٍا تجتسع عمِ هفٍػـ واحجتعجدت هفاـيع البػرصة هغ كاتب ٔ

سٍا الحؼ ٓتع ؼيً شػػخاء و بیػػع اٖوراؽ السالیػػة بسختمف أشكالٍا:  أسٍع و سشجات وهغ أٌ
 و سشجات الحكػهة.الذخكات، 

  البػرصة مفيػماولًا؛ 
ػ سػؽ هشطسة لٗوراؽ السالية تشعقػػج فْ هكاف هعیغ وفْ أوقات دوریة، بیغ الستعاهمیغ  وٌ

فالبػرصة هغ اٖسػاؽ السشطسة التْ تفتح و تغمق  ،فْ شخاء وبيع هختمف اٖوراؽ السالية
ٓتعاهل البائعػف و السذتخوف فیٍا فْ الركػؾ السالية  ،فْ ساعات هحجدة هغ الشٍار

ا فیٍا  ،الصػیمة اٖجل حیث ٓتع فیٍا هبادلة تمظ الركػؾ بخؤوس اٖهػاؿ السخاد استثسارٌ
ْ  ،فٍْ عبارة عغ سػؽ تجخؼ ؼيً الرفقات و عسميات البيع و الذخاء لٗوراؽ السالية وٌ

 ا٘ستثسػػار عسمية فْ لٙسٍاـ السجخخات تجسيع و الدیػلػػػػة تأهیغ إلِفْ ذلظ تٍجؼ 
  والتشسية.

ع أقداـ الدػؽ الثاىػؼ، ٖىٍا تعتبخ أسػاؽ هالية رسسية تخزع و  تعتبخ ٌحي الدػؽ هغ أٌ
"هكاف  لمخقابة الحكػهية لتشطيع عسمية تجاوؿ اٖوراؽ السالية: وعميً يسكغ تعخیفٍا كالتالْ؛

، عغ شخیق سساسخة هحتخفػف ویتع اجتساع تجخػ ؼيً السعاهٛت فْ ساعات هحجدة
ٌػ الفارؽ بیغ ثسػػغ الذخاء و البیػػع  ٌشا . والخبح"التعاهل برػرة عمشية بػية تحقیق الخبح

سٍا: لٗوراؽ السالية. و   أف فاعمية البػرصة تقاس بعجة هقآيذ أٌ
  ؛هؿياس الدخعة التْ تتع بٍا السعاهٛت *
  ؛أو الدساح ٚحتساٚتً أف تطٍخهؿياس الجقة والرحة وعجـ حجوث الخصأ  *
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هؿياس الفعالية فْ رصج وتدجیل وىذخ وإتاحة البياىات والسعمػهات بذكل فػرؼ  *
 .وسخیع

ویشطع العسل فْ البػرصات قػاىیغ ولػائح وإجخاءات وقػاعج هشطسة لصخح وتجاوؿ اٖوراؽ 
ًٛ هالسالية والتعاهل  اف عشاصخ عغ ضس عٍا هغ خٛؿ سساسخة اٖوراؽ السالية، فز

ا٘فراح والعٛىية والذفاؼية الكاهمة عغ كافة السعاهٛت التْ تتع عمِ اٖوراؽ السالية 
 الستجاولة وعغ اٖسعار الستػالية لٍا. 

 

  البػرصة ىسيةثانياً؛ أ
إذ تعتبخ البػرصة بسثابة هؿياس لمساؿ دور أساسْ فْ تحخیظ عجمة التشسية ا٘قترادية، 

لجرجة حخارة اٚقتراد فحالة سػؽ البػرصة تذیخ بذكل عاـ إلِ التصػر وإلِ حالة قصاع 
اف هغ الزخورؼ تػفیخ أسػاؽ هالية هختمفة، فولتمبية ذلظ ا٘ىتاج فْ اٚقتراد السعشْ. 
سٍا اٖسػاؽ السشطسة ة أف البػرصة تعكذ هجػ الػعْ وهعخفالبػرصة.  :هغ أٌ

اف اٚقترادٓیغ والسالییغ لجػ الجسٍػر وذلظ عبخ حجع وعجد الستعاهمیغ فْ البػرصة. 
وجػد ٌحي اٖسػاؽ فْ أؼ بمج يعتبخ السخآة التْ تعكذ الػجً الحزػارؼ الحجٓث 

ع أجٍدة و هكػىات اٖسػاؽ السالية  .الحجٓثة ٘قترادات الجوؿ و تقجهٍا، فٍْ تعج هغ أٌ
فیٍا اٖوراؽ السالية باىتطاـ وتعخض هغ جاىب قػػ العخض  طسة تتجاوؿاىٍا أسػاؽ هش

التْ ٓتع بٍا البيع ٛلً تحجٓج اٖسعار وتصمب هغ جاىب قػػ الصمب بذكل ٓؤدؼ هغ خ
  والذخاء فْ البػرصة. 

سية إقترادية و هالية يسكغ التصخؽ إلیٍا كسا ٓمػػػْ:و  يسكغ القػؿ، أف لمبػرصة أٌ
 تػضيف اٖهػاؿ السحمية يسكغ إيجاز ٌحي اٌٖسية فْ كػىٍا  ؛للبػرصة الأىسية السالية

و العسل عمِ إستقصاب اٖهػاؿ اٖجشبية، هغ أجل تػفیخ الدیػلة الشقجية الٛزهة.  إذ تمتدـ 
عغ حخكة تجاوؿ اٖوراؽ ؛ الیػهية، الذٍخیة والدشػیة التقاریخ الجوليةكل بػرصة بتقجيع 

 .السالية
عسل عمِ تغحية الدػؽ باٖهػاؿ الٛزهة، بحیث يدتفیج حاهل إف ا٘ستثسار فْ البػرصة ي

اٖوراؽ السالية ) السدتػثسخ( هغ الخبح و تدتفیج الذخكة أو الجٍػػة التْ شخحت أسٍسٍا 
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جل، وعميً فإف البػرصة تؤدؼ دوراً هددوجاً، إذ تفیػػج لمتػػػجاوؿ هغ تسػیل دائع و شػیل أ
 رادية هغ جٍة أخخػ:السدتثسخ هغ جٍة و السؤسدات ا٘قت

  يقػـ السدتثسخ بذخاء اٖوراؽ السالية الستسثمة فْ اٖسٍع و الدشجات بالشدبة للسدتثسخ؛
بإستخجاـ اٖهػاؿ الفائزة لجيً، و ٌػ بٍحا يدعِ إلِ الحرػؿ عمِ الخبح الحؼ قج ٓتحقق 

غ تقمبات إها عغ شخیق الفػائج الستعمقة باٖوراؽ السالية، أو بفعل السزاربة الشاتجة ع
 اٖسعار فْ البػرصة. 

 أف ا٘ؾباؿ عمِ شخاء ا٘صجارات الججٓجة لسؤسدة  بالشدبة للسؤسدات الإقترادية؛
هقیجة بالبػرصة، يكػف أكبخ هسا لػ كاىت ا٘صجارات لسؤسدة غیخ هقیجة بٍا. اف القیج 
بالبػرصة يعتبخ ىػعاً هغ ا٘عتخاؼ بقجرة الذخكة و كفاءتٍا و ضساف لخبحیتٍا، حیث تكػف 

ػ ها هجبخة عمِ تقجيع كافة السعمػهات والبياىات السختبصة يخمق  بشذاشٍا ووضعیتٍا، وٌ
إلِ إقتشاء إصجاراتٍا دوف  درجة هغ ا٘شسئشاف والثقة فْ ىفذ السدتثسخ اٖهخ الحؼ ٓجفعً

ا وبٍحي الصخیقة تتسكغ السؤسدات ا٘قترادية هغ الحرػؿ عمِ ها تحتاجً هغ  .غیخٌ
ؽ وهغ ثع تعسل البػرصة عمِ ضساف حقػ  ،إحتياجاتٍا سیػلة لتسػیل هذاریعٍا و

وبسا يكفل حساية ووقاية أؼ هشٍع هغ التيارات الزارة بسرالحٍع وأهػالٍع  الستعاهمیغ جسيعاً 
 .وحقػقٍع

 إف الجور ا٘قترادؼ الحؼ تمعبً البػرصة ٓختبط أساساً ؛ للبػرصة الأىسية الإقترادية
حجع اٖهػاؿ الشقجية ) بجاىبٍا السالْ، إذ تعج سػؽ هالْ هرغخ، ٌجفً تػفیخ الدیػلة

( قاعجة الشذاط ا٘قترادؼ، فٍْ فْ الػاقع تؤدؼ وضيفة عاهة لكل هغ الستاحة لٛستثسار
السشذآة السرجرة لٗوراؽ السالية والسدتثسخیغ فْ تمظ اٖوراؽ، لٍحا تمجأ الكثیخ هغ البمجاف 

 الیػـ إلِ البػرصة كػسیمة لجمب ا٘ستثسارات؛ ویتجمِ ذلظ فْ:
 بإتباع اٖجشبية اٚستثسارات جحب إلِ البػرصة تدعِالأجشبية؛  الإستثسارات جحب 

سٍا شتِ شخؽ   تجفقات إف .لجٍٓا السقیجة الذخكات هكاىة وبياف وهغخیة هختفعة فػائج هشح: أٌ
 هسا السدتقبل، البمج هدتػػ  عمِ الدیػلة حجع زیادة عمِ تعسل اٖجشبية اٖهػاؿ رؤوس
 عمِ دلیل خیخ و. هذاریعٍا تسػیل هغ السؤسدات خٛلً هغ تتسكغ هالياً  هرجراً  يخمق
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سية فْ الخميج العخبْ  البمجاف تجارب اٚقترادؼ، اٚىتعاش فْ اٖجشبية اٖهػاؿ رؤوس أٌ
 .كبیخة دٓشاهية بػرصتٍا تذٍج التْ الٛتیشية أهخیكا و آسيا شخؽ  جشػب و
  ـ تٍجؼ البػرصة إلِ تأهیغ الدیػلة و تجسيع السجخػخات لٙسٍاتأميغ رؤوس الأمػال؛

عشجها تخیج فتدویج السذخوعات بالسػارد السالية الٛزهة،  فْفْ عسميات ا٘ستثسار والتشسية 
أىذصة إضاؼية بالذخكة فإىٍا قج تمجأ إلِ  بعس الذخكات الحرػؿ عمِ قخوض لتسػیل

تقػـ باٚقتخاض هغ السدتثسخیغ بالبػرصة عغ  أحج البشػؾ ٘قخاضٍا كأحج اٖسالیب، أو
حافْ الدشجات باٚكتتابشخیق ها يدسِ  يعشْ أف الذخكة تػكل أحج البشػؾ بصخح ٌحي  ؛ وٌ

وبحلظ تكػف ٌحي الذخكة حرمت عمِ ها تخیج  الدشجات فْ الدػؽ ليقػـ الشاس بذخائٍا،
 هجدعمِ الذخكة يجب عمیٍا سجادي فْ  هالياً  هغ أهػاؿ هغ ٌحي الدشجات والتْ تعج التداهاً 

 وبدعخ فائجة هعمػـ. دةهحجبسجيات زهشية ٚحقة وتكػف 
  ودرجة عالية هغ  عمِ أساس هغ السعخفة الكاؼيةتحجيج أسعار الأوراق السالية

السدآجة )السداد العمشْ( والتْ  ٓتع تحجٓج أسعار اٖوراؽ السالية عبخ السفاوضة أو ،العجالة
 قاً السشاسب لمػرقة السالية وف تعكذ برػرة أقخب إلِ الجقة رأؼ الستعاهمیغ فْ الدعخ
والجٍات اٚقترادية هغ ىذخ  لطخوؼ الدػؽ الدائجة، با٘ضافة إلِ ها تقػـ بً الذخكات

ػ ها يحػؿ دوف  كافة البياىات الستعمقة بالذخكات وأرباحٍا ا السالية؛ وٌ سعخ  وجػدوهخاكدٌ
أعمِ سعخ  :الدعخ أفزل اٖسعار بالشدبة لمبائع غیخ واقعْ لمػرقة السالية. ویسثل ٌحا

 (.(Lowest Offer  عخض ولمسذتخؼ أدىِ سعخ(  (Highest Bid شمب
  الذخكات والسذخوعات أداة ىامة لتقػيعإف سػؽ اٖوراؽ السالية )البػرصة( تعتبخ، 

ع بػاقع الذخكات والسذخوعات، ویتع الحكع  حیث تداٌع فْ زیادة وعْ السدتثسخیغ وتبریخٌ
دلیل قاشع عمِ  ها، لذخكة بالشدبة اىخفاض أسعار اٖسٍعاف عمیٍا بالشجاح أو الفذل. 

ا السالْ  عجـ ىجاحٍا أو عمِ ضعف هخكدٌ
و بحلظ يسكغ القػؿ أف البػرصات تػفخ قشػات وهجاخل سميسة لٛستثسار أهاـ اٖفخاد، كسا 
سٍا: هشافع الحيازة والتسمظ واٚىتفاع والعائج  أىٍا أداة رئيدية لتذجيع التشسية اٚقترادية أٌ

فْ السجتسعات الحخة اقترادياً والتْ يعتسج اٚقتراد فیٍا عمِ صة اٚستثسارؼ، وخا
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السبادرة الفخدية والجساعية لٗشخاص والسؤسدات والسشطسات والتْ هعٍا تقػـ البػرصة 
 بالجور الكبیخ فْ الحفاظ عمِ حیػیة ودافعية اٚستثسار.

 

 مكػنات وآليات العسل في البػرصة السالية 1-3-2
ا شخرية اعتباریة عاهة تتػلِ إدارة أصػلٍا وتكػف لٍا ٓشز قاىػف  البػرصة عمِ اعتبارٌ

مية التقاضْ ْ تخزع لخقابة حكػهية هتسثمة فْ هشجوب لمحكػهة ٓتػاجج فْ  ،أٌ وٌ
البػرصة وتكػف هٍستً هخاؾبة تشفیح القػاىیغ والمػائح وحزػر جسيع اجتساعات لجاف 

عمِ قخاراتٍا إذا صجرت هخالفة لمقػاىیغ أو البػرصة السختمفة ولً الحق فْ اٚعتخاض 
 المػائح أو الرالح العاـ. 

 

 لدػق البػرصة  الجاخلي اولًا؛ الشطام
 إىذاء شخیق عغ عمیٍا، يدیخ هحكسة خصة ووضع عسل الدػؽ  تشطيع الزخورؼ  هغ

 : التالْ لمٍيكل وفقا هخترة جٍات و ٌیئات
 جٍاز فْ البػرصة فْ السشزسیغ و العاهمیغ اٖعزاء يجتسعالعامة؛  الجسعية . أ

 وضيفتٍا ىائبً، أو البػرصة لجشة رئيذ الجسعية ٌحي ٓتخأس العاهة، بالجسعية يدسِ
 آرائٍا إبجاء فْ الحق لمجسعيةو .والشفقات ا٘ٓخادات حداب وعمِ السیداىية عمِ السرادقة

 .اٖصػات بأغمبية قخاراتٍا وترجر الجاخمية الٛئحة بتعجٓل اٖهخ تعمق إذا خاصة
ع ٓتع أشخاص عجة تزعالبػرصة؛  لجشة . ب  الجولة، قبل وهغ الدساسخة بیغ هغ إختيارٌ

 فْ اٖسعار ىذخة بإصجار تقػـ أىٍا كسا البػرصة، فْ لمعسل الحدغ الدیخ ضساف هٍستٍا
 فْ شخز كل عغ العزػیة تدقط .التالْ الیػـ فْ تػزعٍا و جمدة أو عسل ٓػـ كل

 .الغخاهة أو الذصب أو الػقف بعقػبة حكع ضجي يرػجر البػرصػػة لجشػة
  و كسا ٓمْ: السالیػػة، اٖوراؽ سػؽ  فْ الجاخػػمْ العسل ىطاـ تحجدالجاخلية؛  اللائحة . ت
 شخیقة العسل فْ السقرػرة. -
 هػاعیج العسل و أياـ العصل. -
 الخسػـ و اٚشتخاكات. -
 العسميات و ججاوؿ اٖسعار. -
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 البیػػػع أواهخ لتشفیح البػرصة لجشػػة تعیشػػً هجرج، شكل فْ ٓبشِ هكػػاف ٌْ السقرػرة؛ . ث
 ىطخاً  السقرػرة دخػؿ اٖفخاد عمِ قصعياً  ویحخـ الدبػف، هغ الدسدار ٓتمقاٌا التْ الذخاء و

 .السقرػرة غیخ آخخ هكاف فْ اٖواهخ تشفیح يجػز وٚ بٍا، تتع التْ العسميات لجقة
 

 الستعاملػن الخئيديػن في البػرصة ثانياً؛ 
 هباشخیغ، هتجخمیغ: أساسییغ قدسیغ إلِ البػرصة عسمية فْ الستجخمیغ تقديع يسكغ

  .هباشخیغ غیخ وهتجخمیغ
 الحٓغ أخخیغ اٖعزاء وهختمف والػسصاء الدساسخة ٌع ؛الستجخليغ السباشخيغ . أ

 السالیػة، وكسا ٓمْ: اٖوراؽ سػؽ  فْ العسميات يسارسػف 
 ( الدساسخةBrokers): "كػكیل يعسل السالية، اٖوراؽ سػؽ  فْ وسيط ٌػ الدسدار 

 . عسػلة عمِ الحرػؿ هقابل السالية، اٖوراؽ بيع أو شػػخاء عشج السالییغ لمسدتثسخیغ
 السالية، اٖوراؽ سػؽ  فْ الدسدار ٓمعبػػػً الحؼ الفعاؿ لمجور ؛ ىطخاشخوط عسل الدسدار

سٍا العاهة، والسرمحة الستعاهمیػػػغ لحسآػػػة القػاعػػػج بعس فیػػً أشتخط فقػػج  : أٌ
o إشٍار سبق قج يكػف  ٚ وأف العمسْ، والتأٌیل القاىػىية باٌٖمية هتستعاً  يكػف  أف 

 لٗهاىة، خياىة أو ىرب أو سخقػة أو جشحػة أو جشآػة فْ با٘داىة عميً حكع أو إفٛسً
 .اعتباري إليً رد قج كاف إذا إٚ القػاىیغ، هخالفة أو التدویخ إلِ إضافة

o  كل لرحة وضاهشاً  هدؤوًٚ  ویعج السالية، اٖوراؽ شؤوف  فْ وعمع دراية ذو يكػف  اف 
 .عسمية
o عزػا يكػف  أف يجب ٚ كسا البػرصة، أعساؿ غیخ أخخػ  تجاریة بأعساؿ يعسل ٚ أف 

 .الذخكات إحجػ إدارة بسجمذ
o أو الخاص، لحدابً البػرصػػة فْ عسميات يعقج أف لً يجػز فٛ الكمْ حيادي ولزساف 

 أقاربً. أو زوجتً لحداب
o ٚ 3/2 عغ ٓدیج ٚ هبمغ حجود فْ إٚ لػػً، هالیػة أوراؽ بزساف يقتخض أف لً يجػز  

 .لً الزاهشة اٖوراؽ ؾيسة هغ 2/1 عغ ٓدیج ٚ و هالً، رأس
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 الػسصــاء(Intermediaires) :والدسدار السقیج  دبػف ة إتراؿ بیغ الا "الػسيط ٌػ أد
ػ هدؤوؿ عغ كافة  لجيً، يحرل عمِ حرة هغ العسػلة التْ ٓتحرل عمیٍا الدسدار، وٌ

 العسميات السعتسجة بػاسصتً، وٚ يجب أف يعسل إٚ بإسع الدسدار الحؼ ٓتبعً.
اٖساسییغ الحٓغ يعسل الدساسخة و الػسصاء  دبائغ؛ ٌع الالستجخليـــغ غيخ السباشخيغ . ب

ع، و ال  ، وكسا ٓمْ؛، شخكة، دولة أو فخدقج يكػف بشكاً  دبػف عمِ تشفیح أواهخٌ
 فْ البػرصة يكػف بذخاء و بيع اٖوراؽ السالية السكتتب فیٍا، و كحا  تجخل البشــــػك

 السذاركة فْ إجخاء عسميات السقاصة فْ آخخ الجمدة.
 ػ ها يجمب لٍا يك تجخل الذخكات ػف بصخح اٖسٍع أو الدشجات لٙكتتاب فیٍا، وٌ

 الدیػلة الٛزهة لسداولة ىذاشاتٍا.
 ا الدمصة العميا فْ البٛد لٙشخاؼ عمِ سیخ  تجخل الـــجولة فْ البػرصة بإعتبارٌ

العسل فیٍا، كسا يسكشٍا أيزا الؿياـ بصخح سشجات لتػفیخ الدیػلة الٛزهة، و بالتالْ هعالجة 
 تمف أىػاع العجد كعجد السیداىية أو العجد التجارؼ.هخ
 يكػف بذخاء اٖوراؽ السالية السصخوحة هغ شخؼ الذخكػات أو الجولة و  تجخل الأفــــخاد

بالتالْ تقجيع القخوض و تػفیخ الدیػلة هغ جٍة و الحرػؿ عمِ عائج هعقػؿ هغ جٍة 
 أخخػ.

 

 البػرصة  في العسل ثالثا؛ شخوط
 يجب هشطسػة، و هجروسة شخوط عمِ وفق ٓتع السالية اٖوراؽ سػؽ  فْ العسل أف شظ ٚ

 احتخاهٍا؛  و إتباعٍا
والتْ تتعمق بأرباح الذخكة وحجع أصػلٍا  الالتدام بذخوط تدجيل الأسيع في البػرصة .1

والحرة الستاحة لمجسٍػر هغ خٛؿ اٚكتتاب العاـ وعجد السداٌسیغ وسسعة الذخكة عمِ 
ظ مالسدتػػ الػششْ وعمِ هدتػػ الشذاط الحؼ تشتسْ اليً، وبسجخد استيفاء الذخكة لت

سا أىً ٓتعیغ عمیٍا ك ،فإىٍا تحرل عمِ هػافقة لجشة اٖوراؽ السالية بالبػرصة ،الذخوط
 .ىذخ تقاریخ هالية ربع سشػیة بجاىب الحدابات الختاهية الدشػیة 
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 يتعيغ على كل سسدار في البػرصة أن يحتخم الخصػات التاليــــــة: .2
  كل عسمية فْ البػرصة تشصمق بسجخد تمقْ الدسدار لٗهخ هغ شخؼ تلقي الأمخ؛

 ، إها بالذخاء أو البيع.الدبػف 
   ٓشادؼ الدسدار أو الدبػف فػر أتفاؽ الدسدار هع تشفيح العسلية داخل السقرػرة؛ ،

عغ إسع اٖوراؽ السالية التْ ٓخغب التعاهل  هشجوبً بأعمِ صػتً داخل السقرػرة هعمشاً 
ؽ الدسداراف عمِ شخوط البیػػػع فاتوعشج أفیٍا، عشجٌا ٓتقجـ هغ الدساسخة هغ يعشيً اٖهخ، 

جمت فْ دفتخ خاص بكل بخهت الرفقػة و سُ أُ  الستفق عميً،الدعػخ  دوبحجو أو الذخاء 
خخ، بعجٌا تقیج العسمية فْ قديسة خاصة هػجػدة فْ هشٍسا، ٓػقع كٌٛسا عمِ دفتخ أ

السقرػرة، ٓتع الترخیح فیٍا عغ كافة السعمػهات الستعمقة بالرفقة، و تدمع إلِ السػضف 
لستعاهمیغ فْ ٌحا الشػع هغ اٖوراؽ ا يصمع عمیٍاْ السكمف بالكتابة عمِ لػحة اٖسعار الت

 السالية. 
 بعج تشفیح العسمية فْ السقرػرة، ٓخسل الدسدار و الدسدار؛  دبػن تشفيح العسلية بيغ ال

ًٛ يذخح ؼيً عجد اٖوراؽ السالية التْ قاـ بذخائٍا أو بيعٍا لحدابً  الدبػف إلِ  خصاباً هفر
ا. كافة أواهخ البيع و الذخاء الرادرة فْ البػرصة، ٚ تشفح و تججر ا٘شارة إلِ أف  و سعخٌ

 إٚ عغ شخیق الدسدار و فْ السقرػرة تحجٓجاً.
 

 ؛ امتلاك السعخفة السدبقة بالعسل في البػرصة .3
 ها يستمظ السدتثسخوف تقیيع  بالتاكیج غالباً  معخفة أفزل الأوراق السالية في البػرصة؛

خٛؿ فحز خرائز الذخكات  ؛ هغالعاهمة فْ البػرصة هػضػعْ لحؿيقة الذخكات
 حیث اف كل شخكة ترجر ها يدسِ بالقػائع السالية )هیداىيات(،   السرجرة لٗوراؽ السالية،

، وهرادر تسػیل تمظ  خٛلٍا إجسالْ أصػؿ الذخكة واستثساراتٍا ٌحي القػائع ٓتبیغ هغ
ؼيسا يعخؼ باسع السیداىية أو السخكد   ( )لحطة هعیشة تاریخ هعیغ  اٚستثسارات واٖصػؿ فْ

ة زهشية ؼيسا هجوكحلظ ٓتع بياف ىتائج أعساؿ الذخكة خٛؿ  .تاریخ هعیغ السالْ لمذخكة فْ
، ٓتع فیٍا استعخاض هرادر  بقائسة الجخل خٛؿ هجة هغ كحا إلِ كحا يعخؼ
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وهغ القػائع .  لمػصػؿ إلِ صافْ الخبح أو رقع اٖعساؿ الشٍائْ  والتكمفة ا٘ٓخادات
 .ة الدهشيةسجأيزا قػائع هرادر اٖهػاؿ التْ تع الحرػؿ عمیٍا خٛؿ ال السالية

  القػائع السالية فْ إجخاء ها يعخؼ باسع التحمیل  تفیجالتحليل السالي والفشي للذخكات؛
حؿيقة السػقف السالْ هغ  ة( لمػصػؿ إلِ استقخاء وهعخفالتحمیل اٖساسْالسالْ لمذخكة )

ط القػة والزعف والتجاىذ هغ خٛؿ تحمیل الذخكة هغ حیث اٖصػؿ، الخبحية، حیث ىقا
القصاع الحؼ تشتسْ إليً الذخكة، وأيزا ٓتزسغ  إلخ، با٘ضافة إلِ تحمیل… ا٘دارة

اٚقترادية فْ اٚعتبار هثل إجسالْ الشاتج السحمْ،  التحمیل اٖساسْ أخح السؤشخات
ویسكغ أيزا هعخفة أفزل اٖسٍع التْ لٍا السجخخات. و  وأسعار الفائجة، وهعجٚت البصالة

فْ  الػرقةلتمظ  التحمیل الفشْجػدتٍا، هغ خٛؿ  أكثخ هغ سشة فْ السعاهٛت هغ حیث
عجة هؤشخات إحرائية، ویسكغ استقخاء الحخكة السدتقبمية لتمظ باعتساد  ااتجاي حخكتٍ دراسة

ػ ها الرعػد والٍبػط هغ خٛؿ الػرقة السالية   سشتشاولً بالتفریل فْ الفرػؿ القادهة.، وٌ
  هغ خٛؿ التحمیل اٖساسْ والتحمیل الفشْ تقييع قخار الأستثسار في الاوراق السالية؛

فالذخكات  ،هغ عجهً  ٓتع فْ الشٍاية تقیيع قخار اٚستثسار فْ أسٍع أو سشجات الذخكة
السالية لٍحي الذخكات  وسشجاتٍا؛ ٖف اٖوضاع الخابحة يكػف ٌشاؾ شمب عاؿٍ عمِ أسٍسٍا

أداء تمظ الذخكات وهغ ثع يقبمػف عمِ أوراقٍا  تكػف قػیة، ولحلظ ٓثق السدتثسخوف فْ
الحاؿ إلِ زیادة أسعار تمظ اٖوراؽ بشدب كبیخة  ٓؤدؼ بصبيعة ٌحاالسالية فْ البػرصة، و 

أؼ الدعخ اٖساسْ عشج صجور الدٍع أو الدشج عشج  ،لٍا” الؿيسة اٚسسية”عغ 
والعكذ صحيح بالشدبة لمذخكات الخاسخة أو هتجىية اٖداء تكػف أسعار أوراقٍا  تتاب،اٚك

 .فْ ٌبػط عغ الؿيسة اٚسسية التْ صجرت بٍا السالية
  سػؼ تتختب هغ شخاء اٖسٍع فْ  أها بالشدبة لمعائج أو الفائجة التْمعخفة العائج؛

 :والدشجات كالتالْ البػرصة، ؼيجب التفخقة ٌشا بیغ العائج هغ اٖسٍع
 يكػف العائج عبارة عغ شقیغ:  بالشدبة لٗسٍع 
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o بتػزیعات اٖرباح بسعشِ أىً عشجها تقػـ الذخكة بتحقیق أرباح، فإف كل  ٓتعمق ؛اٖوؿ
؛ أسٍسا فْ رأس هاؿ الذخكة، يحرل عمِ ربح بسقجار ها يسمظ هغ أسٍع هداٌع يحسل
 أرباح ىقجية.

o  أسٍع تمظ الذخكة ىتيجة لدیادة الصمب عمیٍا، ویسكغ أف ٓتسثل فْ ارتفاع أسعار الثاىْ؛
 ؛ ارباح رأسسالية.تباع بأكثخ هغ ؾيستٍا اٚسسية

 سعخ فائجة هحجد، هثمٍا هثل القخض العادؼ؛ ٖىٍا،  ؼيكػف العائج عمیٍا أها الدشجات
ثع يجب أف تدجد عميً الفائجة السحجدة لٍا عمِ أف  كسا تست ا٘شارة، بسثابة قخض؛ وهغ

بالحرػؿ عمِ أصل السبمغ الحؼ دفعً فْ الحرػؿ  ة القخضهجقػـ السدتثسخ فْ ىٍاية ي
 قبل. عمِ تمظ الدشجات هغ

  عسليات البػرصة رابعا؛ 
 يسكغ تقديع عسميات البػرصة إلِ ىػعیغ:

تدميع اٖوراؽ السالية هػضػع الرفقة هباشخة هغ  ٌػالرفقات العاجلة )الشقجية (: .1
( أياـ هع دفع ؾيستٍا 3-1هغ الدهغ ) ة قریخة ججاً هج، أو خٛؿ ىقجاً  البائع إلِ السذتخؼ 

إف المجػء إلِ ٌحا اٖسمػب فْ شخاء اٖوراؽ السالية ٚٓتع عادة هغ قبل السزاربیغ  .فػراً 
ا  السحتخفیغ، بل هغ قبل السدتثسخیغ الحٓغ ٓخغبػف باٚحتفاظ باٖوراؽ السالية التْ اشتخوٌ

 عمِ هاتجري هغ إٓخادات. ة هغ الدهغ والحرػؿسجل
إف القدع اٖعطع هغ عسميات البػرصة ٓتع هغ خٛؿ ٌحا الشػع هغ  الرفقات الآجلة: .2

ٓخافق ٌحي الرفقات تدميع اٖوراؽ السالية هغ البائع إلِ السذتخؼ  الرفقات، حیث ٚ
ٍخ ة هعیشة هغ إبخاهٍا )شهجبل إف تشفیح الرفقة ٓتع عادة بعج  ،هباشخة بعج سجاد ؾيستٍا

ٓتع أيزا هغ خٛؿ تدميع اٖوراؽ السالية وؾبس ؾيستٍا بل  عادة(. كسا أف تشفیح الرفقة ٚ
تتع تدػیة الفخؽ بیغ سعخؼ اٖوراؽ السالية هػضػع الرفقة )الدعخ عشج إجخاء الرفقة 

فإذا اىخفزت اٖسعار خٛؿ ٌحا الذٍخ كاف  ،والدعخ عشج اىتٍاء اٖجل الستفق عميً (
لبائع حیث يؿبس الفخؽ بیغ اٖسعار الدابقة والحالية، أها إذا كاف ٌشاؾ السدتفیج ٌػ ا

ارتفاع اٖسعار خٛؿ الذٍخ ؼيكػف السدتفیج ٌػ السذتخؼ الحؼ يؿبس الفخؽ بیغ الدعخیغ 
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هغ البائع. إف الرفقات أجمة فْ البػرصة تسثل عسميات بيع وشخاء اٖوراؽ السالية عغ 
الحٓغ ٚ يسمكػف السبالغ الكاؼية  ،یغ عمِ ارتفاع اٖسعارشخیق القخوض ذلظ ٖف السزارب

لذخاء السقجار الحؼ ٓخغبػف بً هغ اٖوراؽ السالية، يقػهػف بذخاء ٌحا السقجار بػاسصة دفع 
والباقْ فْ تاریخ ٚحق هتفق عميً. فْ ٌحي الحالة فإف الػسصاء فْ  جدء هغ ؾيستً فػراً 

بحلظ و خاء اٖوراؽ السالية هػضػع الرفقة البػرصة يقجهػف القخوض لستعاهمیٍع لذ
يحرمػف عمِ أرباح كبیخة )تسثل الفخؽ الٍاـ بیغ سعخ الفائجة الحؼ ٓجفعػىً لمبشظ وسعخ 

 الفائجة الحؼ ٓتقاضػىً هغ هتعاهمیٍع(. 
ع أسباب  إف المجػء إلِ ٌحي الصخیقة فْ إجخاء الرفقات فْ البػرصة قج يكػف هغ أٌ

 : ، إذ افليةاٖزهات فْ اٖسػاؽ السا
  إلِ ارتفاع هرصشع ٖسعار اٖوراؽ السالية ىتيجة اٚرتفاع غیخ تؤدؼ ٌحي الصخیقة

 الصبيعْ فْ الصمب عمیٍا.
 الػسصاء الحٓغ قجهػا  تجفعأسعار اٖوراؽ السالية السذتخاة بٍحي الصخیقة  أىخفاض

هغ الشقػد ٖف اىخفاض أسعار اٖوراؽ  إضاؼياً  هغ هتعاهمیٍع هبمغاً  ، الصمبالقخوض
وإذا لع ٓتسكغ  ،السالية قج ٓؤدؼ إلِ شمب البشظ هغ الػسصاء سجاد القخوض التْ قجهٍا لٍع

ء الػسصاء هغ الحرػؿ عمِ السبمغ الٛزـ هغ هتعاهمیٍع قج يزصخوف لبيع ٌحي  ٌؤٚ
ية هسا ٓدیج فْ حجة وبحلظ تكػف الشتيجة ٌْ زیادة كبیخة فْ عخض اٖوراؽ السال .اٖوراؽ

ا.  اىخفاض أسعارٌ
 

 في البػرصة  آليات العسلخامداً؛ 
لتبادؿ اٖوراؽ السالية )سشجات أو  عمِ كػف البػرصة سػؽ هشطسةآليات العسل تقػـ 
(، يقػـ السدتثسخیغ وهغ خٛلٍا بتبادؿ ٌحي اٖوراؽ فْ إشار قاىػىْ وهشطع حتِ ٚ ..أسٍع

 تزيع الحقػؽ ورؤوس اٖهػاؿ.
أف  لمشطع السعسػؿ بٍا دولياً  شبقاً  ٚ يجػز؛ التجاول داخل البػرصة )داخل السقرػرة( -

يقػـ السدتثسخ بإجخاء التجاوؿ برفتً الذخرية؛ بل هغ خٛؿ وسيط يصمق عميً 
، كػكالة لمدبػف الخاغب فْ إجخاء تجاوؿ فْ البػرصة ”شخكات الدسدخة“أو ” الدسدار“



 .....................   تمييم لراراث الاضتثمار   ........... أ.د. كامم انكناني  انجسء انثاني

 الادواث وانتحهيم انماني  ؛  الاضتثمار انماني        
    

43 
 

بحلظ هغ  بأداء عسمً هغ واقع التخخيز لً رسسياً  دارویقػـ الدس . سػاء بيع أو شخاء
ویقػـ الدسدار بأداء ٌحي الخجهة هقابل عسػلة هتفق  الجٍات الحكػهية الخقابية فْ الجولة.

شا تقػـ الذخكة  عمیٍا ، بعج اف يقػـ السدتثسخ بابٛغ شخكة الدسدخة التْ ٓتعاهل هعٍا، وٌ
رصة )داخل السقرػرة( بإتساـ عسمية الذخاء بتكميف الدسدار الحؼ ٓشػب عشٍا داخل البػ 

 .ٌحي، ویدسِ الذخاء أو البيع فْ ٌحي الحالة شخاء داخل السقرػرة
فْ  خارج السقرػرة تجاوؿاليسكغ أف ٓتع  التجاول خارج البػرصة )خارج السقرػرة(؛ -

ا هسغ يعسل فْ  اٖوراؽ السالية غیخ السقیجة، ویسكغ أف تشفحي شخكات الدسدخة أو غیخٌ
تتع عسمية الذخاء تمظ يجب أف تقیج فْ  ػؽ التجاوؿ غیخ الخسسية فْ البػرصة. وبعج أفس

 .الحفع السخكدؼ الحؼ ٓثبت همكية لٍحي اٖسٍع
 

 

 العػامل السؤثخة على البػرصة  1-3-3
: عشجها تختفع أسعار الفائجة يسیل سػؽ اٖسٍع الشذط إلِ اٚىخفاض، سعخ الفائجة .1

 السشازؿ واٖراضْ.  :الفائجة ٓشتعر سػؽ العقاراتوعشجها تشخفس أسعار 
رسعخ صخؼ  .2 سعخ الرخؼ فعشجها ٓختفع السٍسة، : ٌػ أحج السؤشخات اٚقترادية الجوٚ

ر أهاـ العسٛت اٖخخػ هثل الیغ، والیػرو، يذتخؼ السدتثسخ أهػالً هغ سػؽ اٖسٍع  لمجوٚ
 . شقػدأسػاؽ اللرالح 

اٚرتفاع فْ أسعار الدمع والخجهات، او اٚرتفاع فْ : يذیخ التزخع إلِ هقجار التزخع .3
. وهعجؿ التزخع: ٌػ هؤشخ ()كل الؿيسة الحؿيقة لٛستثسارآكمف السعيذة وهغ ثع ت

                                                           
  ٌشاؾ وسائل ؾياس تتػفخ لجػ الحكػهة لسعخفة ارتفاع أو اىخفاض أسعار الدمع والخجهات بسا فیٍا السػاد الخاـ

هثل الحجٓج، اٖلسشیػـ وعمِ سبیل السثاؿ: يؿيذ هؤشخ أسعار السدتٍمكیغ التغیخ فْ اٖسعار الیػهية هثل: أسعار 
ىً رقع أو ىدبة التزخع، أو هؤشخ تكمفة السعيذة، فإذا الصساشع، السشازؿ، السٛبذ، ویذیخ بعس الشاس إليً بأ

شاؾ العجٓج هغ التقاریخ التْ تعمشٍا الحكػهة ویخاقبٍا  ارتفعت أسعار السدتٍمكیغ فٍحا يعشْ أف التزخع ٓختفع . وٌ
، يكػف اٚقتراد  %3السدتثسخوف والستعاهمػف عغ كثب، إذا بمغ هعجؿ ىسػ إجسالْ الشاتج السحمْ ها ٓدیج عغ 

عمِ الصخیق الرحيح، أها أذا كاف الشاتج السحمْ سمبْ فإف اٚقتراد إها أىً ٚ ٓشسػ أو فْ حالة ركػد. وحالة 
ػ حالة  هخحمتیغالخكػد ٌْ أف يكػف إجسالْ الشاتج السحمْ سمبيا عمِ هجار  هتتالییغ أو أكثخ هغ العاـ، وٌ

 ة البصالة. اٚقتراد خٛؿ هجة عجـ الشسػ أو الشسػ الستشاقز وزیادة ىدب
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لحا  ،اقترادؼ ٓبیغ هعجؿ ارتفاع اٖسعار، وارتفاع هعجؿ التزخع ليذ فْ صالح اٚقتراد
فاٖسػاؽ ٚ تحب التزخع ٖف الشاس يحرمػف عمِ القمیل هغ الدمع والخجهات، والعكذ 

وكمسا ازداد  صحيح، فإف اىخفاض هعجؿ التزخع يكػف فْ صالح الشاس هقابل عسمتٍع،
هآشفقً السدتٍمكػف، كاف ذلظ أفزل لٛقتراد. وهغ أحج اٖسباب التْ تجعل الشاس 

هحاولة التغمب عمِ التزخع. وعاهة يذعخ رجاؿ اٚقتراد  يدتثسخوف فْ سػؽ اٖسٍع ٌػ
 . %4أو  %3بالدعادة إذا ضل هعجؿ التزخع عشج هدتػػ 

: هغ ىاحية أخخػ فإف اٚىكساش يسكغ أف يعخؼ عمِ حالة اقترادية يقل اٚىكساش .4
فیٍا السعخوض هغ الشقػد واٚئتساف، فقج ٓبجو اٚىكساش ضاٌخة جیجة حیث تشخفس أسعار 

ا كل ش ْء تقخیباً بدبب زیادة السعخوض هغ الدمع ویزصخ السشتجػف إلِ خفس أسعارٌ
أكثخ لحث السذتخیغ عمِ الذخاء، لكشً هغ ىاحية أخخػ تخفس الذخكات هغ عجد العاهمیغ 
لجٍٓا وتشخفس أسعار العقارات )ٖف السقتخضیغ ٚ يدتصيعػف سجاد قخوضٍع( ویسخ سػؽ 

، ویكػف لجػ القمیل هغ الشاس الساؿ الٛزـ ار عسػهاً ة قاسية، وتشخفس اٖسعسجاٖسٍع ب
لذخاء كل شْء، ولكغ الحٓغ لجٍٓع الساؿ ٓخغبػف أو يسیمػف إلِ اٚىتطار لحیغ اىخفاض 
اٖسعار إلِ أكثخ هسا عميً، وهغ أفزل الػسائل لمحساية هغ اٚىكساش أف تتخمز هغ 

لخاصة، والتػجً ىحػ ادخار هدیج الجٓػف، اٚئتساف، القخوض، العقارات، وتدجٓج الجٓػف ا
 هغ الساؿ. 

ٌشاؾ أسباب أخخػ تجعل أسعار اٖسٍع تختفع وتشخفس، حیث يعج ؛ أسعار اٖسٍع .5
فْ ارتفاع أو ٌبػط أحج اٖسٍع،  هقجار ها تحققٍا الذخكة هغ أهػاؿ أكثخ اٖسباب وضػحاً 

فْ السدتقبل، فدػؼ  أو ربسا سػؼ تحقق أرباحاً  فإذا كاىت إحجػ الذخكات تحقق أرباحاً 
وفْ ىٍاية كل  .العخض والصمب يذتخؼ السدیج هغ الشاس أسٍسٍا، ویصمق عمِ ٌحي العسمية

ٓػـ عسل فْ سػؽ اٖسٍع يحاوؿ الخبخاء السالییغ تفدیخ الدبب وراء ارتفاع أو اىخفاض 
ها تختفع أو  غالباً ، إذ بسا حجث بالفعل الدػؽ، ولكغ تفدیخاتٍع ليدت لٍا عٛقة كبیخة غالباً 

عمِ تػقع وحجس الشاس برػرة أساسية، فإذا اعتقج الشاس أف  تشخفس اٖسٍع اعتساداً 
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الطخوؼ اٚقترادية قػیة وأف الجولة عمِ الصخیق الرحيح، فدػؼ تدداد رغبتٍع فْ 
 اٚستثسار فْ سػؽ اٖسٍع. 

بػشاً  ٌحي ٌْ اٖسباب الخئيدية السؤثخة فْ أسعار اٖسٍع صعػداً  شوٌ  تتعمقاؾ عػاهل ، وٌ
سٍا: ب ا تتغیخ هتأثخة بعجة عػاهل أٌ حي القػػ بجورٌ  تفاعل قػػ العخض والصمب وٌ
 التػقعات حػؿ اٖرباح التْ يسكغ لمذخكة تحؿيقٍا . -
هدتػػ أسعار الفائجة عمِ اٚستثسارات ذات الفػائج الثابتة هثل الػدائع السرخؼية  -

ا الحكػهة .   والدشجات التْ ترجرٌ
(. أداء اٚقت -  راد الكمْ واىعكاساتً عمِ الحالة الشفدية لمسدتثسخیغ )التفاؤؿ أو التذاؤـ
تػقع الدیادة فْ اٖرباح ٓؤدؼ إلِ ارتفاع اٖسعار فْ سػؽ اٖوراؽ السالية والعكذ  -

 صحيح . 
ارتفاع الفػائج عمِ الػدائع السرخؼية أو سشجات الجٓغ الحكػهْ ٓؤدؼ إلِ اىخفاض  -

  اٖسعار والعكذ صحيح .
التفاؤؿ والصسع فْ تحقیق السكاسب الخأسسالية هغ خٛؿ السزاربة ٓؤدؼ إلِ ارتفاع  -

كسا أف الخػؼ هغ تكبج الخدائخ ٓؤدؼ إلِ الٍخوب هغ الدػؽ واىخفاض  ،اٖسعار
 اٖسعار .
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 انفصم انثاني

 أدواث الاضتثمار في ضىق الاوراق انمانيت
 

ًٚ هالية أو حؿيؿية   اٖدوات الخاصة بً،يعتسج اٚستثسار عمِ هجسػعة هغ  وتُذكل أصػ
ًٛ قج يكػف حؿيؿياً أو هالياً،  حیث يسكغ لمسدتثسخ أف يستمظ، هقابل السبمغ السدتثسخ، أص

 اٚستثسار.أو أصػؿ ویصمق عمِ ٌحا هرصمح أداة 
: ٌْ اٖصل السالْ أو الحؿيقْ الحؼ يحرل عميً السدتثسخ لقاء تعخيف أداة الاستثسار

  السبمغ الحؼ يدتثسخي، ویصمق عميً أيزاً "وسائط اٚستثسار".
ٍْ كثیخة فٖؼ هدتثسخ فْ السجاٚت اٚستثساریة السختمفة  أدوات الاستثسار الستاحةأها 

سٍا ،وهتعجدة  ؛   (5) أٌ
 )؛ هذخوعات، سمع، عقارات، هكائغ...الخ. أدوات اٚستثسار السادية ) حؿيؿية 
  سشجات ، ىقػد ...الخ. السالية والشقجية؛ أسٍعأدوات اٚستثسار ، 

 

 محجدات الصلب على أدوات الاستثسار ) الأصػل الاستثسارية(؛
الدؤاؿ ٌشا، ها ٌْ الستغیخات السحجدة لمصمب عمِ اٖصػؿ اٖستثساریة ؟ لٗجابة عمِ 

ع ٌحي الستغیخات او العػاهل:  ذلظ، ىجرج فْ أدىاي أٌ
 السػارد الستاحة لمذخز )السمكية( ولً حق الترخؼ بٍا؛ٌْ  (Wealth)  الثخوة .1
( عمِ أصل هعیغ هقارىة بالعػائج الستػقعة عمِ  Expected Return) العائج الستػقع .2

 أصػؿ أخخػ بجٓمة.
بالسقارىة بدیػلة أصػؿ أخخػ بجٓمة، وىعشْ بحلظ هجػ  (Liquidity)  سيػلة الأصل  .3

 بدخعة وبجوف تكاليف كبیخة.اهكاىية تحػیل اٖصل الِ ىقػد )سیػلة( 
السختبصة بالعائج الستػقع عمِ أصل هعیغ هقارىة بأصػؿ أخخػ  ( Risk)السخاشخة  .4

 بجٓمة.

                                                           

 1996اٚستثسار اٖجشبْ السباشخ وآثاري عمِ اٚقتراد الجدائخؼ خٛؿ الفتخة “عبج الكخیع ،  ،بعجاش -5 
 .42-35"، الجدائخ: جاهعة الجدائخ، ص2005 –
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، هغ أبخز أدوات وكحلظ السذتقات السالية تعتبخ اٖوراؽ السالية؛ اٖسٍع والدشجاتو 
ػ ها سیتع التخكید عميً فْ ٌحا الكتاب.اٚستثسار فْ العرخ الحالْ  ، وٌ

ا فْ  وأخحت سٍا وأشٍخٌ اٖدوات السالية عبخ الدهغ هخاحل وتصػرات حتِ وصمت إلِ أٌ
ْ التْ تسثل حق الجائشية  ؛التْ تسثل حق السمكية، والدشجات ؛اٖسٍع :العرخ الحجٓث وٌ

غ، وفْ تجاي هجٓغ هعیغ،  والسذتقات السالية التْ اىتذخت بذكل واسع فْ العرخ الخاٌ
التْ تعصْ حائدیٍا حق الحرػؿ عمِ أؼ سمعة أو ، شقػدالسػؽ اٚوراؽ الشقجية: ٌشاؾ 

 خجهة. 
 (Shares أو  Stocks ) الأسيـع 2-1

تكيف ٌحي الشقػد عمِ  وفْ السخاحل الٛحقة اراد ،فْ الدهغ الغابخ عخؼ ا٘ىداف الشقػد
شكل أوراؽ هالية ٓتع التعاهل هعٍا عمِ وفق قػاىیغ وشخوط تتحكع فْ آليات التعاهل هعٍا 
ا أىتذاراً، ٌْ اٖسٍع فْ هدسيات  ع ٌحي اٖوراؽ واكثخٌ فْ سػؽ اٖوراؽ السالية، وهغ اٌ

داف هع وأليات عسل هتشػعة فْ الفعل اٚقترادؼ عبخ التصػر اٚقترادؼ فْ تعاهل اٖى
 ٌحي اٖوراؽ السالية.

 مجخل تعخيفي  2-1-1
 اولا؛ مفيػم وخرائز الأسيع   
وتعج هشذآت اٚعساؿ هرجر  ،(Equityوثيقة همكية أو صظ همكية )مفهوم السهم؛  . أ

إذ ٓتكػف راس هاؿ السشذآت السداٌسة وشخكات التػصية باٖسٍع هغ  ،لخمق اٖسٍع
ٓتع تسثیل همكية الحرز ٌحي بػثائق همكية ٓػضح كل  ،(6)(sharesحرز هتداویة )

وهغ ذلظ ٓتزح اىٍا  صظ اسع السشذأة صاحبة اٚصجار وىػع الدٍع ورقسً وعجد اٖسٍع.
  .الػثائق السالية التْ تُدمع لٗفخاد الحٓغ يستمكػف حرراً هغ رأس هاؿ شخكة هعیشة

ورقة هالية تسثل وسیمة لتسػیل الذخكات السداٌسة، ویعتبخ السذتخؼ أحج يُعج الدٍع  -
هٛؾ الذخكة السداٌسة بقجر عجد اٖسٍع التْ يسمكٍا. بعبارة أخخػ، ٌْ تعبیخ عغ حق 
                                                           

ا، أىطخ - 6 تقیيع قخارات اٚستثسار: الجدء ؛ الكشاىْ، كاهل، " لٛشٛع عمِ هفٍػـ ٌحي الذخكات وغیخٌ
، اٚستثسار العیشْ و دراسات الججوػ اٚوؿ؛   .3-1-6الفرل الدادس/ ، 2020" دار الجكتػر لمعمػـ
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ْ السذاركة فْ السمكية حیث يسثل حق لراحبً فْ حرة  السداٌع فْ أهػاؿ شخكة، وٌ
وشخاءً  تة بركػؾ قاىػىية يسكغ تجاولٍا بيعاً هحجدة فْ همكية هؤسدة أو هذخوع هعیغ، هثب

 فْ اٖسػاؽ السالية الثاىػیة وتخػؿ لراحبٍا حقػؽ.
يدتصيع حاهل اٚسٍع بيعٍا فْ اؼ وقت اها عغ شخیق البػرصة او شخكات الدسدخة  -

ا. ویعصْ الدٍع لحاهمً حق الترػیت فْ اجتساعات الجسعية العسػهية لمذخكات  او غیخٌ
 دٍع. صاحبة إصجارات ال

عادة ها ٓتع شخاء اٖسٍع ىقجاً أو بالتقديط أؼ بإقخاض ىدبة هغ الثسغ السصمػب سجادٌا  -
 عغ شخیق شخكات الدسدخة وتجاوؿ اٚوراؽ السالية. 

ودوریاً فْ الرحف والسجٛت الستخررة وعغ  ٓتع ىذخ هعمػهات عغ اٚسٍع ٓػهياً  -
 شخیق اٚىتخىت وأجٍدة اٚتراٚت الحجٓثة.

همكية فْ شخكة ها، ویتع ا٘شارة إلیٍا اٖسٍع تسثل  ؛الأسيعخرائز  . ب
تسیل اٖسٍع إلِ اٚرتفاع فْ الؿيسة بسخور  فْ شخكة. وتاریخياً ” حرة“بسرصمح  أحياىا
سا أىٍا تتستع بآفاؽ لتحقیق أداء أفزل هغ أىػاع اٚستثسار اٖخخػ عمِ ، كالػقت
خ هغ اٖدوات ثلتقمبات سعخیة أكالصػیل. ورغع ذلظ فإف اٖسٍع تكػف عخضة  السجػ
ع خرائز اٖسٍع بسا ٓمْ: .اٖخخػ  السالية  ویتع ادراج اٌ

؛ يقدع رأس هاؿ الذخكة السداٌسة الِ اسٍع هتداویة الؿيسة وتحجد القػاىیغ سٍعؾيسة اٖ -
التجاریة لمجوؿ الحج اٖدىِ والحج اٚقرِ لؿيسة كل سٍع. ویتختب عمِ هبجأ تداوؼ ؾيسة 

 .(7)السداواة فْ اٚلتداهات التْ ٓختبٍا الدٍعاٖسٍع 
؛ عجـ قابمية الدٍع لمتجدئة تعشْ عجـ جػاز تعجد هالظ الدٍع عجـ قابمية الدٍع لمتجدئة -

اف ٌشاؾ اشتخاؾ شخریغ او اكثخ فْ  وأاهاـ الذخكة. وبشاء عمِ ذلظ فاذا تػفْ السداٌع 
الدٍع هذاعة بیغ الػرثة  همكية فاف ،همكية سٍع واحج ىتيجة ارث او ـبة او وصية

ًٛ عشٍع فْ الجسعية العسػهية لمسداٌسیغ.  ویختاروف هسث
                                                           

دار الجكتػر لمعمػـ اٚقترادية ، "‘ اٚستثسار وادواتً فْ اٚسػاؽ الساليةعبػد، سالع محمد، " - 7
 .45، ص2014بغجاد،
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ع خرائز الدٍع التجاوؿ عمِ خٛؼ تجاوؿ الدٍع - التْ ٚ يجػز فْ  "الحرة"؛ هغ اٌ
ذ تكػف السختبة اٚولِ لٛعتبار الذخرْ، وبعكدً تفقج الذخكة إ ،التشازؿ عشٍااٚصل 

 .(8)صفة السداٌسة
ًٛ،تحجد هدؤولية السداٌعؾيسة الدٍع  - ٚ يدأؿ عغ دٓػف الذخكة إٚ بسقجار أسٍسً  ، فسث

 التْ يسمكٍا.
هغ افزل اٚدوات التْ  اٚسٍع العادية ، تعجلسدتثسخ ضج هخاشخ التزخعاحساية  -

ویعػد الدبب فْ ذلظ الِ اف الؿيع الحؿيؿية  حساية السدتثسخ هغ ىتائج التزخع. تػفخ
كسا اف الذخكة قادرة عمِ رفع اسعار  ،ٖصػؿ الذخكة تختفع فْ ضل ضخوؼ التزخع

 هشتجاتٍا لسػاكبة ضخوؼ التزخع والحفاظ عمِ استقخار اٚرباح.
دوف هبخر ٓؤدؼ الِ تػسيع قاعجة السداٌسیغ وتحسل  سٍعالتػسع فْ اصجار اٖ خصػرة -

ثار الدمبية هغ اىخفاض ربحية الدٍع الػاحج حا بجاىب اٖية وتدػیؿية هختفعة، ٌكمف تسػیم
 واحتساٚت تعخض الذخكة الِ اٚستيٛء هغ قبل السشافدیغ.

 
 
 
 
 
 
 
 

 العػامل السحجدة لأسعار الأسيعثانياً؛ 
لعػاهل و هتغیخات عجٓجة،  ٚ شظ أف سعخ الدٍع ٓتحػجد فْ سػؽ اٖوراؽ السالية وفقاً  

سٍا: عػاهل إقترادية و أخخػ هالية.  لعل هغ أٌ
؛ تختبط بشذاط السؤسدة و هجػ ىجاحٍا، وها ٓشتج عغ ذلظ هغ العػامل الاقترادية -

ػ ها ي إرتفاع  إذ افالسداٌسیغ واٖفخاد إلِ إقتشاء ٌحي اٖسٍع،  ذجعإرتفاع فْ اٖرباح وٌ
أسعار اٖسٍع، و العكذ صحيح، حیث أف تجٌػػػر ىذاط الصمب ٓؤدؼ ٚهحالة إلِ إرتفاع 

السؤسدة ٓؤدؼ إلِ إىخفاض أرباحٍا، اٖهخ الحؼ ٓؤدؼ إلِ إعخاض الستعاهمیغ عغ شخاء 
ا فْ سػؽ اٖوراؽ السالية.اٖ  سٍع و بالتالْ إىخفاض أسعارٌ

                                                           
 .46السرجر اعٛي،  - 8
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فكمسا  بقاىػىْ العخض والصمب فْ سػؽ اٖوراؽ السالية،اٖسٍع ؛ تتأثخ العػامل السالية -
إرتفعت كسية رؤوس اٖهػاؿ السعخوضة لمتجاوؿ تحدشت أسعار اٖسٍع وإتجٍت ىحػ 

ا  .الرعػد، وكمسا قمت ٌحي الكسية إىخفزت أسعارٌ
 التأثیخ عمِ أسعار اٖسٍعوعمِ أساس ٌحي العػاهل يسكغ لمذخكة او السؤسدة السعشية فْ 

سٍا، وكسا ٓمْ فْ اٚرتفاع او اٚىخفاض ضسغ ضػابط هعیشة، يسكغ ادراج  ؛(9)اٌ
يسكغ اجخاء ٌحي العسمية عشجها تكػف (؛ Share Repurchaseإعادة شخاء الأسيع ) . أ
لٍحي هغ اٖفزل  ، فافاٚستثساریة ٍاتفػؽ احتياجات لذخكة ها سػارد السالية الستاحةال

. وقج يكػف التػزیع فْ صػرة ىقجية أو فْ فیٍا تػزیع الفائس عمِ السداٌسیغالذخكة 
اىخفاض عجد  اٖخیخ سػؼ ٓشعكذ عمِ ا٘جخاءو صػرة إعادة شخاء الذخكة ٖسٍسٍا. 

  :اٖسٍع وبالتالْ ارتفاع ربحية الدٍع وؾيستً الدػؾية. ولتػضيح ذلظ ىعصْ السثاؿ التالْ
 مثال؛

ا ) ر، وأف عجد اٖسٍع القائسة  2.25لشفخض أف شخكة ها حققت أرباحا هقجارٌ ( همیػف دوٚ
ر لمدٍع. تخغب الذخكة  70( ألف سٍع تباع بدعخ ) 900لجػ ٌحي الذخكة تبمغ ) ( دوٚ
ا ) ر. أف ها أثخ ذلظ عمِ كل هغ ؾيسة سٍع  1.8إجخاء تػزیعات قجرٌ ( همیػف دوٚ

 الذخكة وربحیتً؟
 الحل

رد 2=  900000/ 1800000ىریب الدٍع هغ اٚرباح =   وٚ
ر 72=  70+2أذف ؾيسة الدٍع ستكػف   دوٚ

 سٍع 25000=  1800000/72عجد اٖسٍع التْ تدتصيع الذخكة هغ أعادة شخاءٌا = 
 :وبحلظ تربح عجد اٖسٍع القائسة بعج الذخاء

  875000 = 25000 – 900000 سٍع
 $ 2.5=  2250000/900000أها ربحية الدٍع فقج كاىت قبل أعادة الذخاء = 

                                                           
يع، "  - 9 "، صشجوؽ الشقج العخبْ/هعٍج قیيع اٖسٍع والدشجاتإرشادات عسمية فْ تالكخاسشة، ابخاـ

 .2010الدياسات اٚقترادية، 
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 عسمية أعادة الذخاء ارتفعت ربحية الدٍع وكسا ٓمْ؛ وبعج
2250000/875000  =2.7$ 

وهغ الججٓخ بالحكخ أف بعس الدمصات الخقابية تفخض قیػد عمِ عسمية إعادة شخاء 
الذخكات ٖسٍسٍا وذلظ هغ اجل حساية حقػؽ الجائشیغ وبعس حسمة اٖسٍع. فسثٛ إعادة 

لدمصات الخقابية ذات العٛقة وكحلظ ضخورة أف تكػف الذخاء تتصمب السػافقة السدبقة هغ ا
 ،إعادة الذخاء هغ اٖرباح التْ حققتٍا الذخكة، وٚ يجػز إعادة الذخاء عغ شخیق اٚقتخاض

 ًٛ هغ عجد اٖسٍع  % 10كسا ٓتع تحجٓج ىدبة هغ اٖسٍع ٘عادة شخائٍا كأف تكػف هث
 .()القائسة

يقرج بٍحي التػزیعات هشح  ( ؛Dividends Stock) ججيجة سيعفي أالتػزيعات  . ب
ًٚ هغ التػزیعات الشقجية، وعادة ها يذار إلِ تمظ اٖسٍع  السدتثسخ عجد هغ اٖسٍع بج
باٖسٍع السجاىية. ویتحجد ىریب كل هدتثسخ هغ ٌحي التػزیعات بشدبة ها يسمكً هغ أسٍع 

دفع أهػاؿ ىقجية  الذخكة. وهغ هیدات ٌحا الشػع هغ التػزیعات ٌػ عجـ لجػء الذخكة إلِ
إلِ السداٌسیغ. كحلظ، وىتيجة لدیادة عجد اٖسٍع فإف ذلظ سیشعكذ عمِ اىخفاض الؿيسة 
الدػؾية لمدٍع، لحا تمجأ إلیٍا الذخكات عشجها تختفع الؿيسة الدػؾية لمدٍع بجرجة كبیخة، 
يخذِ هعٍا تشاقز عجد السدتثسخیغ الخاغبیغ فْ شخاء أسٍسٍا كسا ٓؤدؼ ٌحا ا٘جخاء 

 ولتػضيح ذلظ، ىػرد السثاؿ أتْ؛ .أيزا إلِ اىخفاض ربحية الدٍع
 مثال؛

ر، وهمكية أحج السداٌسیغ ) 30سعخ سٍع شخكة ها ) ىفتخض ( سٍع، هاٌْ  200( دوٚ
السداٌع وعمِ الؿيسة الدػؾية لمدٍع إذا ها قخرت الذخكة تػزیع ٌحا الشتائج الستختبة عمِ 

 %( اسٍع هجاىية ؟10)
 الحل؛

 $ 6000=  30 × 200اف ؾيسة أسٍع ٌحا السداٌع = 
                                                           

 -  وتُعج عسمية " أعادة الذخاء" ، أيزاً، احجػ ادوات اٚستثسار فْ الدػؽ الشقجؼ؛ أىطخ: الفرل الخابع
 ( هغ ٌحا الكتاب.4-2-5)
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 سٍع 20=  0.10 × 200حرة ٌحا السداٌع فْ التػزیع الججٓج = 
 $ 27.3=  220/  6000اذف ؾيسة الدٍع الججٓجة لً = 

ر لمدٍع الػاحج إلِ (  30)وهغ ٌشا ىٛحع أف الؿيسة الدػؾية لمدٍع قج اىخفزت هغ  دوٚ
ر لمدٍع(  27.3)  .دوٚ
 

 ثالثاً؛ ترشيف الأسيع
سٍا بسا   ترشف اٖسٍع استشاداً الِ اٚساس السعتسج فْ الترشيف، والتْ يسكغ أدراج اٌ

 يأتْ:
 . ٔهخ أخخػ  و لحاهمٍا أسٍع إسسية، أسٍع بیغ ىفخؽ : الذكل على أساس . أ

 الذخكة ىػع يستمكٍا، التْ اٖسٍع ورقة ىػع هالكٍا هع إسع تحسل إسٍع ٌْ: إسسية أسٍع –
ا، رأسسالٍا عشػاىٍا، فیٍا، يداٌع التْ الؿيسة السجفػعة هغ ثسغ الدٍع لسعخفة  بياف وهخكدٌ

ویسكغ التخمْ عشً بإرادة الستعاقجٓغ وٚ يعج الترخؼ ساریاً فْ  ها تبقِ عمِ السداٌع.
 ذا دوف فْ سجل خاص.إٚ إحق السذاركة 

 فإف وعميً لٍا، هالكاً  حاهمٍا يعج بل السداٌع إسع فیٍا ٓحكخ ٚ أسٍع ٌْ: لحاهمٍا أسٍع –
 الحق ولحاهمٍا التجاوؿ، سخیعة فٍْ لٍحا أخخػ  إلِ ٓج هغ إىتقالٍا بسجخد ٓتع عشٍا التشازؿ

ت حزػر فْ  هغ أها أرباحٍا، تقديع فْ والسذاركة العسػهية، جسعياتٍا فْ الذخكة هجاوٚ
 حرل وإف حتِ الدٍع، حاهل ٌػ واحج بسالظ إٚ تعتخؼ ٚ أف الحق فمٍا الذخكة جاىب
 .هذخوعة غیخ بصخیقة عميً

هخ أو ا٘ذف وتخد عبارة اٖ: قج ترجر الذخكة أسٍع ٔهخ أو ٔذف صاحبً أسٍع ٔهخ –
هقخوىة باسع صاحب الدٍع ویكػف تجاولً بالتطٍیخ أؼ بالكتابة عمِ ضٍخي بسا يفیج التخمْ 

 ا٘سسية الؿيسة كل ٓجفع أف السداٌع عمِ أىً بسعشِ الػفاء كاهمة تكػف  أف ویذتخط عشً.
  ا٘كتتاب. عشج لمدٍع
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 ترشف اٖسٍع إلِ؛ أساس الحقػق والامتيازاتعمِ  . ب
ٌْ عبارة عغ هدتشجات همكية تستمظ ؾيساً سػؾية، ودفتخیة، واسسية؛  :اٖسٍع العاديّة -

فالؿيسة اٚسسية ٌْ الؿيسة السُجوىة عمِ سشج الدٍع، والؿيسة الجفتخیة ٌْ ؾيسة حقػؽ همكية 
 الدٍع، أها الؿيسة الدػؾية فٍْ التْ تُذكل سعخ بيع الدٍع فْ الدػؽ السالْ. 

بٍا حقػقاً خاصة بٍع، هثل اٖولػیة فْ تحقیق ٌْ أسٍع تسشح أصحا :اٖسٍع السستازة -
ىتيجة لترؽية الذخكة، وتستمظ ٌحي اٖسٍع ثٛث ؾيع هثل  الدٍعؾيسة  استخداداٖرباح، و 

ْ الؿيع  الجفتخیة، الدػؾية واٚسسية. ؛اٖسٍع العادية، وٌ
لدٍسً، و  ٌْ صكػؾ ٓتدمسٍا السداٌع عشجها يدتػفْ كل الؿيسة ا٘سسية أسٍع التستع: -

يذتخط فْ تقجيع ٌحي اٖسٍع أف يكػف هرخحاً بحلظ فْ القاىػف الشطاهْ لمذخكة، و ٓتع 
 ذلظ عغ شخیق القخعة. 

تمظ اٚسٍع التْ ٚ يجػز رد ؾيستٍا لمسداٌع اٚ عشج اىقزاء  ٌْ :أسٍع رأس الساؿ -
ها داهت  وبعج الػفاء بجٓػىٍا وبحلظ يطل السداٌع شخیكاً فْ الذخكة )اٖفٛس( الذخكة

 .قائسة
فْ أرباح الذخكة دوف أف تسثل حرة  : صكػؾ تعصْ حاهمٍا حقػقاً حرز التأسيذ -

ا السؤسدػف لمذخكة، وهغ ٌشا جاءت  فْ رأس الساؿ وتسشح هكافأة عمِ خجهات أداٌ
. وقج أعصت بعس "حرز اٖرباح"تدسیتٍا. وقج تسشح لغیخ السؤسدیغ وتُدسِ عشجئحٍ 

ٌحي الحرز لسكافأة السجٍػدات التْ بحلت فْ تأسيذ  التذخیعات الحخیة فْ إىذاء
 الذخكة أو الخجهات التْ قجهت لٍحا الغخض.

ؾيسة اسسية وإىسا يحجد ىریبٍا فْ اٖرباح، ولحلظ ٚ تجخل ليذ لٍا وحرز التأسيذ 
حل الذخكة.  جفْ حداب رأس الساؿ، وٚ يكػف ٖصحابٍا ىریب فْ فائس الترؽية عش

ْ ٚ تخػؿ صاحبٍا  التجخل بأؼ وجً فْ إدارة الذخكة وتكػف ٌحي الركػؾ اسسية عشج وٌ
 ْ ىذأتٍا لسجة سشتیغ هغ تأسيذ الذخكة، وقج ٓتغیخ شكمٍا بعج ذلظ، فتربح لحاهمٍا، وٌ

 قابمة لمتجاوؿ بالصخؽ التجاریة بعج سشتیغ عمِ اٖقل. 
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 : يتع ترشيف الأسيع الى؛اساس نػع العائج الستػقععلى  . ت
ٌْ اٖسٍع التْ يكتتب فیٍا السداٌع شخط أف تجفع ؾيستٍا ىقجاً، و ٚ ٓتع : أسٍع ىقجية-

تجاوؿ ٌحي اٖسٍع إٚ بعج تأسيذ الذخكة برفة ىٍائية وصجور السخسػـ السخخز 
 بتأسيدٍا.

: ٌْ أسٍع ٓجفع صاحبٍا ؾيستٍا بسستمكات عیشیػػة كعقار أو هرشع أو هتجخ أسٍع عیشية-
ػز لمذخكة أف تدمع ٌحي اٖسٍع إلِ أصحابٍا إٚ عشج أو أؼ هػجػدات أخخػ، فٛ يج

 إستٛـ السداٌسات والسػجػدات التْ تقابمٍا بكاهمٍا.
ویختمف الدٍع الشقجؼ عغ الدٍع العیشْ فْ اىً غالباً ها ٓشز السذخوع عمِ وجػب تقجٓخ 

 ؾيسة الحرة العیشية لمتحقق هغ صحة ٌحا التقجٓخ.
وهغ  ،وتفزيلاتو سرجرة وسلػك السدتثسخاساس شبيعة الاعسال للجية العلى  . ث

سٍا:  اٌ
والتْ غالباً ها تطٍخ فْ الذخكات التْ تتسید  ؛(Income stock) أسٍع الجخل -

 باىتاج سمعة هعیشة يجعمٍا تحقق ارباحاً هدتقخة، وهغ اهثمتٍا شخكات الشفط وهذتقاتً.
وتعػد لذخكات تتعاهل هع تكشمػجيا هتقجهة تحتاج  ؛(Growth stockأسٍع الشسػ ) -

الِ احتجاز اٚرباح ٖعجاد دراسات هتصػرة وهدتسخة وبسا يحقق لمذخكة عائجاً هتسیداً 
ًٛ. وبالسقابل فاف ٌحا الشػع هغ الذخكات  ٓشعكذ ايجاباً عمِ الؿيسة الدػؾية لمدٍع هدتؿب

هغ أهثمتٍا شخكات صشاعة اٖدویة، يسكغ اف تتحسل هخاشخ عالية إذا لع تحقق الٍجؼ، و 
 البخاهجيات، تقشيات الحاسػب، وها شابً ذلظ.

ْ تمظ اٖسٍع التْ يسكغ اف تتعخض  ؛(Speculative stockأسٍع السزاربة ) - وٌ
هعیشة، وهغ أهثمة ٌحي الذخكات التْ تعسل فْ  هجةالِ عائج هشخفس أو سالب خٛؿ 
 هجاؿ التشقیب عغ الثخوات الصبيعية. 

 خصط التػضيحْ التالْ ٓبیغ ترشيف ٌحي اٖسٍع استشاداً الِ هجسػعة هغ اٖسذ:والس
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 أنػاع الأسيع: الأسيع العادية والأسيع السستازة 2-1-2
شْء قج ٓتبادر إلِ الحٌغ ٌػ سػؽ اٖسٍع أو عشجها تدسع عغ أسػاؽ الساؿ فإف أوؿ 

سػؽ العسٛت اٖجشبية، وذلظ ىطخاً لمتغصية الكبیخة التْ تحطِ بٍا ٌحي اٖسػاؽ فْ 
البػرصات، التْ تعج الیػـ  بالحاتسٍع، و ا٘عٛـ عمِ هػاقع تجاوؿ ٌحي اٖ هختمف وسائل

 اٖسٍع. ، وخاصةالقمب الشابس لدػؽ اٖوراؽ السالية
 (Common Stocks) عاديةالسيع الأاولًا؛ 
 ْ الدٍع العادؼ ٌػ هتداویة. و  التْ تتداوػ فْ ؾيستٍا وتخػؿ السداٌسیغ حقػقاً اٖسٍع وٌ

لحاهمً الحرػؿ عمِ عػائج غیخ ثابتة، بجاىب حرتً فْ هػجػدات حق )أداة( همكية 
وها ٓتبع ذلظ هغ تحسل هخاشخ أعساؿ الذخكة  الذخكة والسثبتة فْ شٍادة الدٍع،

 . (10)والسدؤولية التْ تحجدٌا ىدبة السداٌسة لمسدتثسخ
سٍا:  لٗسٍع العاديةقيع الأسيع العادية؛  . أ  هجسػعة ؾيع هغ أٌ

                                                           
"، دار اليازورؼ العمسية لمشذخ وتقیيع اٚدواتاٚسػاؽ السالية اشار فْ التشطيع التسيسْ، ارشج فؤاد," - 10

 .154، ص2010 اٚردف، والصباعة، عساف /

 

نمدٌةأسهم   

 انواع الأسهم

مردودعلى أساس نوع ال على أساس الشكل على أساس الحموق  

 والامتٌازات

 أسهم عٌنٌة

 

 أسهم عادٌة

 

 أسهم ممتازة

 

التمتعأسهم   

 

 أسهم أسمٌة

 

 أسهم لأمر

 

 أسهم لحاملها

طبٌعة على أساس 

 الأعمال
 

 أسهم الدخل

 

 أسهم النمو

 

 أسهم المضاربة

 

راس مالأسهم   
 

حصص 

 التأسٌس
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 الإسسية الكيسة (Nominal value) :ؾيسة الدٍع عشج أصجاري ٖوؿ هخة،  فْ تتسثل
التأسيذ،  عقج فْ عمیٍا هشرػص يكػف  ها عادة و الدٍع، قديسة عمِ السجوىة او الؿيسة

حیث غالباً ها تتحجد وفق قاىػف الذخكات فْ البمج السعشْ، ولحلظ يصمق عميً ايزا بػ 
حي الؿيسة ليذ لٍا اؼ ؾيسة اقترادية هغ وجٍة ىطخ السدتثسخیغ وٚ  ."الؿيسة القاىػىية" وٌ

 يسكغ لمذخكة اف ترجر اسٍع ججٓجة بؿيسة أقل هشٍا.
 الجفتخية كيسةال  (Book value) : الؿيسة السحاسبية فْ دفاتخ الذخكة ْ : (11)وٌ

حي الؿيسة ليذ لٍا تأثیخ كبیخ عمِ أسعار اٖسٍع لمذخكة، ویسكغ هعخفتٍا هغ خٛؿ:  وٌ
 اٚىجثار الستخاكع –الؿيسة الجفتخیة لسػجػد راسسالْ= تكمفة شخاء السػجػد  -
 السصمػبات -السداٌسیغ = هػجػدات الذخكة الؿيسة الجفتخیة = صافْ حقػؽ  -
      والؿيسة الجفتخیة تعكذ حرة الدٍع الػاحج هغ هػجػدات الذخكة: -
  

 عدد الأسهم العادٌة المصدرة /الدفترٌة للسهم العادي  = لٌمة حموق الملكٌة )المساهمٌن( المٌمة

 
عٛوة ا٘صجار، السمكية او السداٌسیغ )حدابات راس الساؿ السجفػع،  حقػؽ  وتتزسغ

العادية(. وتعكذ ٌحي الؿيسة ها قجهً السداٌسػف  اٖسٍع السحتجدة، اٖرباح ا٘حتياشيات،
هباشخة ) راس الساؿ السجفػع و العٛوات( أو برػرة غیخ هباشخة )عغ شخیق اٚرباح 

 السحتجدة( لتسػیل استثسارات الذخكة.
 

 ( الكيسة الدػقيةMarket value): الدعخ التْ ٓباع بٍا الدٍػػع فْ الدػؽ و ٌْ
قج تكػف الؿيسة أكبخ أو أقل هغ الؿيسة ا٘سسية أو الجفتخیة، وعمِ و )سػؽ اٖوراؽ السالية(، 

ضػء ذلظ تتحجد أرباح وخدائخ الذخكة؛ ففْ بجاية اعساؿ الذخكة هغ السسكغ اف تكػف 
لعجـ وجػد سجل هغ اٚداء لمذخكة الؿيسة الدػؾية لمدٍع هداویة الِ الؿيسة الجفتخیة وذلظ 

ٓجؿ عمِ هجػ تحقیق الذخكة هغ ارباح وحیغ تحقق الذخكة ارباح عالية وهتشاهية ٓختفع 
اها اذا كاىت ربحية الذخكة هتجىية او  ،سعخ الدٍع فْ الدػؽ فػؽ الؿيسة الجفتخیة لمدٍع

 الجفتخیة لمدٍعشخفس تحت الؿيسة یهدتسخة فاف سعخ الدٍع فْ الدػؽ س اىٍا تتكبج خدائخ
                                                           

 .46سالع محمد، هرجر سابق، ص ،عبػد - 11
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بیغ العخض  (value Equilibriumؾيسة تػازىية ) تعتبخ لمدٍع الدػؾية الؿيسة فإف و عميً
 .فْ الدػؽ  العادؼ والصمب لمدٍع

شاؾ ؾيع أخخػ لٗسٍع العادية، يسكغ أدراجٍا كسا ٓمْ:  وٌ
 الكيسة الحكيكية (Intrinsic value)؛ تختبط ٌحي الؿيسة باٚوراؽ السالية بذكل عاـ 

ْ الؿيسة السعقػلة لمدٍع عمِ ضػء بعس السحجدات أو  وباٚسٍع بذكل خاص، وٌ
سٍا:  السعصيات السػضػعية التْ تتدع بٍا الذخكة، وهغ أٌ

  .هػجػدات الذخكة -
 .اىتاجية الذخكة -
 .السبيعات واٚرباح التْ تحققٍا الذخكة -
 .اٚرباح السػزعة عمِ السداٌسیغ -
 .أفاؽ الشسػ السدتقبمية -
 .رة الذخكةكفاءة إدا -

 

أف ؾيسة الدٍع، استشاداً الِ ٌحي السعصيات، ٌْ ها ٍٓع السدتثسخ بالجرجة اٚولِ عمِ 
اعتبار اىٍا تسثل ها يفتخض اف يدتشج عميً السدتثسخ فْ هعخفة ججوػ استثساري بالسقارىة 

 هع الؿيسة الدػؾية لمدٍع، وكسا ٓمْ:
فاف ذلظ يعشْ اف الدٍع  ؛إذا كان سعخ الديع في الدػق < مغ قيستو الحكيكية -

واىً ٚ يرمح لٗستثسار بل العكذ الدعخ  ،(Overvaluedهؿيع باكثخ هسا يجب )
 هشاسب لبيع الدٍع ضسغ آليات الفعل اٚستثسارؼ.

فاف ذلظ يعشْ اف الدٍع  ؛إذا كان سعخ الديع في الدػق > مغ الكيسة الحكيكية -
رمح لٛستثسار ٚف سعخ الدػؽ ( وفْ ذلظ فاىً يUndervaluedهؿيع بأقل هسا يجب )

يجب اف ٓختفع هع الػقت ليرل الِ الؿيسة الحؿيؿية لً وبسا يحقق ربحاً رأسسالياً 
 لمسدتثسخ.

؛ فاف الدٍع يكػف هؿيع كسا يجب، وبحلظ عندما ٌكون سعر السوق = المٌمة الحمٌمٌة -
 السالية.ٓبحث السدتثسخ الِ هعصيات اخخػ تحفد اٚستثسار فْ سػؽ اٖوراؽ 
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اف اٚختٛؼ بیغ اسعار الدٍع فْ الدػؽ )الؿيسة الدػؾية( عغ الؿيسة الحؿيؿية لمدٍع اىسا 
سٍا:  تشبع هغ اسباب هتشػعة، هغ أٌ

 السزاربات. -
 التٛعب فْ أسعار اٖسٍع فْ البػرصة. -
 عجـ تػفخ السعمػهات او ارتفاع كمفة الحرػؿ عمیٍا. -
 السدتثسخیغ.عجـ الجقة فْ تحمیل السعمػهات هغ قبل  -
 هجػ هخوىة الدػؽ فْ اٚستجابة لحخكة التجاوؿ لٗوراؽ السالية. -
 أسباب ىفدية لجػ السدتثسخیغ فْ اٚستجابة لستغیخات سػؽ اٖوراؽ السالية. -

 

 الكيسة الترفػية (Liquidation value الؿيسة التْ يسكغ الحرػؿ عمیٍا ْ (؛ وٌ
السػجػدات أو كافة هػجػدات الذخكة ( أو هجسػعة هغ Assetهغ بيع احج السػجػدات )

ًٛ، إذا ارادت الذخكة اف  بعیجاً عغ الذخكة أو التشطيع ا٘دارؼ الحؼ كاف يدتخجهٍا. فسث
تبيع آلة او هجسػعة هغ أٚت فاف الدعخ الحؼ تباع بً ٓجعِ ؾيسة الترؽية، وكحلظ، 

 فأف:
 على الذخكة الجيػن الستختبة –الكيسة الترفػية للذخكة = مػجػدات الذخكة 

 الكيسة الترفػية للديع = الكيسة الترفػية للذخكة / عجد اسيع الذخكة
 

 :(12)عػائج الديع العادي . ب
 عائج التػزیعات (Dividends Yield ):  يحرل السدتثسخ فْ اٚسٍع عمِ تػزیعات

عشجها تحقق هشذآت اٚعساؿ هرجرة الدٍع عمِ ارباح عمِ اف يكػف ذلظ هقخوىاً بسػافقة 
 دارة عمِ التػزیع.ا٘
 ْالعائج الخاسسال ( Capital Yield Gains ):  ویسثل الفخؽ الستحقق لمسدتثسخ ها بیغ

الؿيسة الدػؾية لمدٍع عشج الذخاء والؿيسة الدػؾية عشج البيع اؼ اىً عائج ارتفاع الؿيسة 
 هع هٛحطة اخح هعجؿ التزخع بالحدباف عشج حداب العائج الخاسسالْ. ،الدػؾية لمدٍع

                                                           
 .95-94ص ،هرجر سابقالجاغخ، هحسػد محمد،  - 12



 .....................   تمييم لراراث الاضتثمار   ........... أ.د. كامم انكناني  انجسء انثاني

 الادواث وانتحهيم انماني  ؛  الاضتثمار انماني        
    

58 
 

 العائج اٚجسالْ لمدٍع (Total return per share) ْویداوؼ هجسػع العػائج الت :
ًٛ عغ العائج  يجشیٍا حاهل الدٍع العادؼ وتذسل عائج التػزیعات والعائج الخاسسالْ فز

 اٚضافْ السحتسل تحؿيقً هغ قبل السدتثسخ عشج استثسار التػزیعات الجوریة ٖسٍسً.
 

 

سٍا صفتً شخیكاً  يعصْ حاهمْ الدٍع حقػقاً ؛ العادي الديع حقػق حاملي . ت ، أساسية أٌ
سٍا ؼيسا ٓمْ: اضافة الِ حقػؽ عجٓجة  يسكغ تمخيز اٌ

 حق اٚجخاءات أتية؛ تػفخ لسالكٍا 
حزػر الجسعيات  ، حیث يزسغ لً ٌحا الحقإدارة الذخكة حق السذاركة فْ -

فْ هخاجعة هیداىية وها ٓتزسشً هغ حق هخاؾبة اعساؿ الذخكة  العسػهية لمذخكة
وكحلظ الترػیت  الذخكة وحداب اٖرباح والخدائخ وتقاریخ هجمذ ا٘دارة،

ولكل  :بالقجر الحؼ يسمكً هغ أسٍع، اىتخاب أعزاء هجمذ ا٘دارةوالتخشيح فْ 
 سٍع صػت، إٚ إذا كاف لدٍع اهتياز أف يكػف هتعجد اٖصػات.

 ؛هغ دوف اذف هدبق هغ الذخكةاو التشازؿ عشٍا  ىقل همكية اٚسٍعالحق فْ  -
 ؛عشج ترفیتٍا حق اٚشتخاؾ فْ هػجػدات الذخكة -
، فٛ يجػز فرل أؼ هداٌع هغ الذخكة؛ ٖف السداٌع حق البقاء فْ الذخكة -

هتسمظ فْ الذخكة، وٚ يجػز ىدع همكیتً إٚ بخضاي، وذلظ ؼيسا عجا حالة التأهيع، 
 فیٍا السمكية الخاصة وتتحػؿ إلِ همكية عاهة.التْ تشتدع 

  بسا يعادؿ الشریب هغ رأس الساؿ  الحرػل على نريب مغ الأرباح السػزعةحق
لكغ تجب ا٘شارة إلِ أف حسمة اٖسٍع العادية يحرمػف عمِ ىریبٍع هغ  .السجفػع

السستازة كافة بعج أف ٓتقاضِ حسمة اٖسٍع )كسقدػـ ارباح( اٖرباح فْ حالة التػزیع 
أها فْ حالة إفٛس السؤسدة وترفیتٍا فٍع يحرمػف عمِ حقػقٍع بعج كافة  .حقػقٍع

 .الجائشیغ وبعج حسمة اٖسٍع السستازة
  الأولػية في الاكتتابحق(Rights Issues  ) إذا قخرت الذخكة زیادة فْ رأس :

أولِ باٖهػاؿ اٚحتياشية  الساؿ، فإف اٖولػیة فْ اٚكتتاب تكػف لمسداٌسیغ القجاهِ؛ ٖىٍع
وهػجػدات الذخكة، ؼيعصْ لٍع الحق فْ السداٌسة فْ زیادة رأس الساؿ خٛؿ هجة هعیشة، 
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وهغ أجل الحفاظ عمِ تخكیبة السمكية الحالية  لمسداٌسیغ الججد بعج ذلظ. فدح السجاؿثع ي
بسعشِ كل  ( Rata-Proلمذخكة فإف اٖسٍع الججٓجة تصخح بأسمػب الشدبة والتشاسب )

وهغ أجل تذجيع السداٌسیغ القجاهِ  .هداٌع يأخح حقً حدب ىدبة هداٌستً فْ الذخكة
عمِ هسارسة حقٍع فْ ٌحا الشػع هغ ا٘صجارات فإىً ٓتع شخح اٖسٍع بخرع ٓتخاوح ها 

 .(13)اٖولػیةٌحي هغ الؿيسة الدػؾية لمدٍع. والسثاؿ التالْ ٓػضح حق ( %20-15)بیغ 
 مثال؛

شخكة ها هسػلة بالكاهل هغ حقػؽ السمكية وتخغب فْ الحرػؿ عمِ أهػاؿ ىفتخض أف 
ر. قخرت الذخكة إصجار أسٍع ججٓجة لم حرػؿ عمِ ٌحا السبمغ، إضاؼية ؾيستٍا همیػف دوٚ

أولية حق الذخاء بحیث ٓػزع سٍع لكل ثٛثة أسٍع. وقج لمسداٌسیغ القجاهِ  ِعمِ أف يعص
ت( وتخغب الذخكة فْ بيعً لمسداٌسیغ القجاهِ سش 200كاف سعخ الدٍع قبل ا٘صجار )

 سٍع ؟( 3000سشت(. ها ٌػ تأثیخ ذلظ عمِ هداٌع يستمظ فْ ٌحي الذخكة ) 160بدعخ )
 :یة ستكػف ػ أف ؾيسة الدٍع بعج إصجار حق اٖول؛  الحل

(     )  (     )

 
      

ها تأثیخ ذلظ  الدؤاؿ الحؼ يصخح ىفدً ،سشت( 10اىخفس سعخ سٍع الذخكة بسقجار ) اذف
وعجـ  هسارسةتْ ( سٍع فْ ٌحي الذخكة فْ حال 3000عمِ السداٌع الحؼ يستمظ ) 

  الحق ؟ هسارسة
يصخح سعخ الدٍع الحؼ تخغب الذخكة فْ بيعً إلِ  أحتداب ؾيسة الحقعشج  .1

 :السداٌسیغ القجاهِ هغ سعخ الدٍع
  سشت               

 ؛ستكػف عجـ هسارسة السداٌع ٌحا الحق فإف خدارتً  .2
            

                
 $( فْ حاؿ عجـ هسارستً الحق.  300وبحلظ تكػف الخدارة )

                                                           
يع، " شاسخ الك - 13  .)بجوف تخؾيع(هرجر سابق، ة، ابخاـ
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 بصخيقة أخخى:
 ستكػف $( فإف هجسػع ثخوتً  2( سٍع ؾيسة كل سٍع )3000كاف لجػ ٌحا السداٌع ) 
 :$( فإف ثخوتً ستربح 1.90) أف سعخ الدٍع ولكػف $(.  6000)

                  
                   ؾيسة الخدارة               

 فْ حالة هسارسة حقً فْ اٚكتتاب الججٓج فإف ٌحا السداٌع يدتصيع الحرػؿ عمِ .1
 :سٍع ججٓج( 157)

 عجد اٖسٍع القائسة / ىدبة التػزیع
 سٍع            
 سشت(؛ 30كل سٍع يخػؿ ٌحا السداٌع لمحرػؿ عمِ خرع بسقجار )
                 

300/1.60=157  
ْ عجد اٖسٍع ال أذف ثخوة ٌحا  .يدتصيع ٌحا السداٌع شخائٍا فْ ضػء حجع هداٌستً تْوٌ

 :السداٌع الججٓجة ستربح
 سٍع              

سٍع  3157وبالتالْ فإف ٌحا السداٌع سيكػف هخػؿ لمحرػؿ عمِ تػزیعات أرباح عمِ 
 اها ثخوتً عمِ اساس سعخ الدٍع الججٓج، ٌْ؛ سٍع. 3000بجٚ هغ 

                  
ْ هقاربة الِ ثخوتً الدابقة.  وٌ

الخجػػػع  ًليذ هغ حقإٚ اىً بالخغع هغ ٌحي الحقػؽ التْ ٓتستع بٍا حاهل الدٍع العادؼ 
عمِ السشذأة السرػػجرة ٘ستخداد ؾيستً، و إذا أراد التخمز هغ الدٍػػع فميذ أهاهً سػػ 

 عخضً لمبيع فْ سػؽ اٖوراؽ السالية.
 

سٍا: عيػب الاسيع العادية . ث  وهغ اٌ
 :ارتفاع التكمفة التْ تتحسمٍا الذخكة ویخجع ذلظ الِ سببیغ رئيدیغ 
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لتشػع اٚرباح يكػف هختفعاً ىطخاً  اٖسٍع عادة هااف العائج الحؼ يصمبً حسمة ٌحي  -
 .التْ يسكغ اف يحرل عمیٍا هالظ الدٍع؛ ارباح ىقجية + ارباح رأسسالية

تعتبخ هغ بیغ التكاليف التْ  إف ارباح اٚسٍع عمِ عكذ فػائج القخوض ٚ -
 تخرع قبل حداب الزخیبة.

  ججد هسا يعشْ تذتت إصجار اسٍع ججٓجة يحتسل إف ٓتختب عميً دخػؿ السداٌسیغ
 لمذخكة. اكبخ لٗصػات فْ الجسعية العسػهية

 

  (Preferred Stocksسستازة )السيع ثانياً؛ الأ
شكل خاص هغ الحؼ يسشح لحاهمٍا  ذلظ الشػع هغ اٖسٍع ٌْ و؛ السفيػم والسدايا . أ

تختز بالسدايا ٚ تتستع بٍا اٖسٍع العادية، وذلظ أف الذخكة قج تخغب فْ  اشكاؿ السمكية
زیادة رأس هالٍا، فتعصْ اٖسٍع الججٓجة اهتيازات ٚ تتستع بٍا اٖسٍع العادية، لتذػیق 

 : وهغ ٌحي السدايا ،الجسٍػر لٛكتتاب بٍا
حق اٖولػیة فْ الحرػؿ عمِ اٖرباح، كأف تختز اٖسٍع السستازة بحرة فْ  -

 ؛بالتداوؼ  هغ ؾيستٍا، وتػزع باقْ اٖرباح عمِ اٖسٍع جسيعاً  %(5)اٖرباح ٚ تقل عغ 
 ؛استيفاء فائجة سشػیة ثابتة، سػاء ربحت الذخكة أـ خدخت  -
 ية.يكػف لمدٍع السستاز أكثخ هغ صػت واحج فْ الجسعية العسػه -
  ؛حق استعادة ؾيسة اٖسٍع بكاهمٍا عشج ترؽية الذخكة قبل سائخ السداٌسیغ -

 

حا يعشْ،  اف اصجار ٌحي اٚسٍع يدفخ عغ هشح حقػؽ واهتيازات لبعس السداٌسیغ وٚ وٌ
 ًٚ ٚف ٌحي السداواة قاصخة عمِ السداٌسیغ  ،بسبجأ السداواة بیغ السداٌسیغ يعج ذلظ اخٛ

الذخكات الِ عجـ تقخیخ ٌحي  أفغالباً ها تمج ،هغ فئة واحجة هسغ اشتخكػا فْ وقت واحج
اٚهتيازات اٚ فْ حاٚت هعیشة غالباً ها تكػف عشج زیادة رأس الساؿ ٚغخاء الجسٍػر 

ت عغ الػفاء بحقػؽ حسمة إضافة الِ ذلظ فقج تعجد الذخكا ،باٚكتتاب فْ اٚسٍع الججٓجة
الدشجات فتعخض تحػیل تمظ الدشجات الِ اسٍع هستازة فتتخمز بحلظ هغ دٓشٍا تجاٌٍع 

 فیتحػؿ الجائشػف الِ هداٌسیغ.
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حي اٖسٍع  أف غیخ العادؼ، الدٍع شأف ذلظ فْ شأىٍا سػؾية و و دفتخیة إسسية ؾيع لٍا وٌ
 عمِ هقدػهة الذخكة دفاتخ فْ تطٍخ كسا السستازة اٖسٍع ؾيسة فْ تتسثل الجفتخیػة الؿيسة

                   السرجرة: اٖسٍع عجد
 الدفترٌـة للسهم الممتاز = لٌمة الأسهم الممتازة/عدد الأسهم المصدرة المٌمة

 

یػصف الدٍع السستاز باىً اداة ٌجیشة تجسع بیغ صفات الدشج والدٍع العادؼ. كػىً و 
الحؼ يدتقصع هغ صافْ  هقدػـ ارباح الدٍع السستازيحرل عمِ عائج ثابت سشػیاً يدسِ 

الخبح بعج الزخیبة، ولحلظ فٍػ يسثل التداهاً ثابتاً، كسا اىً يسثل حق هغ حقػؽ السمكية ٚىً 
يسثل جدء هغ السذاركة بخأس الساؿ. اكتدبت ٌحي اٖسٍع صفة السستازة كػف لٍا حق 

 .(14)واصػلٍا یة قبل حسمة اٚسٍع العادية عمِ دخل الذخكةػ اٚول
 

 ؛(15)خرائز الأسيع السستازة . ب
  حق الجٓغ تجسع بیغ اٖسٍع العادية هغ حیث حق السمكية وبیغ الدشجات هغ حیث

 .الحرػؿ عمِ أرباحفْ 
 فْ إستخجاع والدشجات لحسمة اٖسٍع السستازة اٖولػیة عمِ حسمة اٖسٍع العادية ،

ها يدتصيع أف يفعمً هجمذ ا٘دارة ؾيسة أسٍسٍع عشج ترؽية الذخكة أو ا٘فٛس. وأقرِ 
أها فْ حالة الترؽية  ،بالشدبة ٖرباح اٖسٍع السستازة ٌػ إهكاىية تأجیمٍا إلِ الدشة التالية

ع هغ حسمة اٖسٍع العادية.   ؼيحرل حاهل الدٍع السستاز عمِ ىریبً قبل غیخٌ
 هئػیة  ٓتستع حاهل الدٍع السستاز بحق الحرػؿ عمِ تػزیعات سشػیة هحجدة بشدبة

 ثابتة هغ الؿيسة اٚسسية.
 .ًيكػف الدٍع السستاز قابل لمتحػیل الِ اسٍع عادية وضسغ شخوط ٓتفق عمیٍا هدبقا 
  قج ٓتقخر اهتياز لمسداٌسیغ القجاهِ فْ اٚكتتاب فْ اسٍع الذخكة السصخوحة بغخض

 زیادة رأس الساؿ.
  ِمػب عمِ الدشجات.اٖسٍع يكػف عادة اكبخ هغ ذلظ السصٌحي العائج السصمػب عم 

                                                           
 .179التسيسْ، ارشج فؤاد، هرجر سابق، ص - 14
 101-100الجاغخ، د.هحسػد محمد،،هرجر سابق، ص - 15
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 وبالخغع هغ كل ٌحي السدايا  لٗسٍع السستازة فإىٍا ٚ تخمػ هغ العیػب.
 ؛(16)يسكغ أيجاز ٌحي العیػب فْ ثٛث جػاىب رئيديةعيػب الأسيع السستازة؛  . ت
 تػزیعاتهقارىة هع تكاليف اٚقتخاض، إذ اف  اٖسٍع السستازة اٚرتفاع الشدبْ لتكاليف -

اٖسٍع، عمِ عكذ الفػائج، ٚ تخزع لمزخیبة، وهغ ثع ٚ تحقق الذخكة هغ ورائٍا  ٌحي
 وفػرات ضخیبية؛

حسمة اٖسٍع السستازة ٓتعخضػف لسخاشخ أكبخ هغ تمظ التْ ٓتعخض لٍا السقخضیغ  -
 وهغ ثع يصالبػف بسعجؿ أعمِ لمعائج؛

ت ا٘دارة إجخاء ٌحا ليذ لحسمة ٌحي اٖسٍع السصالبة بشریبٍع فْ اٖرباح إٚ إذا قخر  -
التػزیع، هع أىٍع يحتفطػف بحقٍع هدتؿبٛ فْ الحرػؿ عمِ هدتحقاتٍع هغ أرباح 

( وذلظ قبل أف يحرل حسمة Cumulative Featureالدشػات التْ لع يجخؼ فیٍا تػزیع )
 .اٖسٍع العادية عمِ أؼ تػزیعات

-  

 يسكغ ترشيفٍا كسا ٓمْ: ٌشاؾ اىػاع هختمفة لٗسٍع السستازة، أنػاع الأسيع السستازة؛ . ث
 :إلِ حقػق حسلتيا في الأرباحتقدع اٖسٍع السستازة هغ حیث  .1
: فْ حالة عجد (stock  Cumulative preferred) أسٍع هستازة هجسعة اٖرباح -

حا يعشْ حفع السؤسدة عغ دفع ىدبة اٖرباح الدشػیة فإىً ٓتع تأجیمٍا إلِ الدشة التالية ، وٌ
 فْ اٖرباح السػزعة بغس الشطخ عغ هدتػػ ارباح الذخكة.حق حاهل الدٍع السستاز 

إذا لع  (:stock  Noncumulative preferred) اٖرباحأسٍع هستازة غیخ هجسعة  -
تحقق السؤسدة أرباح وعجدت عغ دفع الشدبة الدشػیة لٗسٍع السستازة، فإىً ٚ ٓتع تأجیمٍا 

 .وبحلظ يدقط حق حاهل الدٍع فْ ٌحا الخبح
ْ اٖسٍع التْ تدسح Participating preferred stocks) هستازة هذاركةاسٍع  - (؛ وٌ

لحاهمٍا بسذاركة حسمة اٚسٍع العادية فْ اٚرباح الستبؿية، وتعشْ السذاركة بالتداوؼ فْ 
 اٚرباح السػزعة عمِ حسمة اٚسٍع العادية عشجها تتجاوز اٚرباح السػزعة حجاً هعیشاً.

                                                           
يع، هرجر سابق. - 16  الكخاسشة، ابخاـ
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 أنػاع أخخى للأسيع السستازة: -
o اٚسٍع السستازة القابمة لمتحػیل الِ اسٍع عادية وبذخوط تحجدٌا ىدبة التبادؿ؛ 
o  .اٚسٍع السستازة القابمة لٛستجعاء فْ غزػف هجة هعیشة وبدعخ هحجد 

 
 
 
 
 
 
 

 ؛ السقارنة بيغ الاسيع العادية والاسيع السستازة ثالثا؛
السستازة، كسا فْ الججوؿ  يسكغ وضع اٚختٛفات اٚساسية بیغ اٚسٍع العادية واٚسٍع

 ؛(17)آیخ السعتسجة وكسا ٓمْعأدىاي، استشاداً الِ هجسػعة هغ الس
 

 (2ججوؿ )
 العاديالديع اوجو السقارنة بيغ الديع السستاز و 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
" ، دار اليازورؼ، عساف/اٚردف، ،"اٚدارة السالية الستقجهةارشج فؤاد الشعيسْ، عجىاف تايً، التسيسْ, - 17

العبيكاف،  "، هكتبةا٘دارة التسػیمية فْ الذخكات. وكحلظ السیجاىْ، محمد أيسغ عدت، "152، ص2009
 .717، ص2004الخیاض/الدعػدية، 

 

 معيار انممارنت انممتازة الاضهم الاضهم انعاديت

 طبيعت الاداة اداح ْدٍُخ ردًع ثٍٍ انذٌٍ ٔانًهكٍخ اداح يهكٍخ صشفخ

ٌزسذد ٔفك لشاس ٔسٍبسخ انششكخ فً رٕصٌع 

 الاسثبذ عهى انًسبًٍٍْ

يمسٕو اسثبذ ثبثذ ثُسجخ يٍ انمًٍخ 

 الاسًٍخ انًثجزخ ثشٓبدح انسٓى
 مطتىي انذخم 

انششكخ لبئًخ اي نٍس ٌكٌٕ انسٓى لبئًبً طبنًب 

نّ ربسٌخ اسزسمبق ٔلا ًٌكٍ رسٌٕم 

 خصبئصّ

لذ ٌكٌٕ لبثم نلاطفبء أ الاسزذعبء 

 أ انزسٌٕم انى سٓى عبدي
 الاضتحماق

 تراكم الارباح ًٌكٍ اٌ رزشاكى اسثبذ انسٓى لاًٌكٍ اٌ رزشاكى اسثبذ انسٓى

زك انًشبسكخ ٔالاَزخبة ٔانزصٌٕذ فً 

 يدهس الاداسح

نسبيهّ انًشبسكخ ثبلاداسح الا لاٌسك 

 ارا َص عهى خلاف رنك
 انمشاركت بالادارة 

 طبيعت الاضىاق اسٕاق يسذٔدح ٔغٍش َشطخ اسٕاق رزصف ثبنعًك ٔالارسبع َٔشطخ

 انميمت الاضميت ٌصذس ثمٍى اسًٍخ يخزهفخ انفئبد ٌصذس ثمًٍخ ٔازذح ٔفمب نمبٌَٕ انششكبد
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 (BONDS)ات الدشـج 2-2
اٚستثسار فْ اٖوراؽ السالية لع يقترخ عمِ اٖسٍع، عمِ اختٛؼ أىػاعٍا، إذ هغ 

سية  الزخورة وىحغ ىتحجث عغ أسػاؽ الساؿ اف ىعخج الِ ىػع أخخ، هٍع، وربسا ٚيقل أٌ
ْ الدشجات، واف كاىت أقل شٍخة هسا ٌْ عميً فْ تجاوؿ اٖسٍع.  وفْ ٌحي عغ اٖسٍع، وٌ

ع السفاـيع الستعمقة بٍا، كيف ٓتع اٚستثسار  الرفحات سشحجث عغ الدشجات السالية، أٌ
 .جاولػف باٚستفادة هشٍا فْ اٖسػاؽ اٖخخػ فیٍا، وكيف يقػـ الست

 

 مالية الدشج؛ الخرائز والسخاشخ 2-2-1
 :ٌػالدشج   ؛الدشج اولًا؛ مفيػم 
صظ دٓغ )أداة دٓغ( قابل لمتجاوؿ فْ سػؽ اٖوراؽ السالية، ترجري هؤسدة أعساؿ و  -

ع وسائل التسػیل السالْ الستاحة لمذخكات والحكػهات، التْ عغحكػهات،  ْ إحجػ أٌ  وٌ
شخیقٍا تدتصيع ٌحي الجٍات الحرػؿ عمِ رأس الساؿ الٛزـ لمشسػ والتصػیخ والسشافدة. 

 ؛ویسكغ القػؿ ايزا
وثائق تثبت اهتٛؾ أصحابٍا حقػقاً هعیشة فْ همكية اٖشياء أو استخجاـ خجهات  -

 .هُحجدة، كسا تُعج دٓػىاً هتختبة عمِ أشخاص شبيعییغ أو هعشػییغ
و ترجري الحكػهات  ،يُعقج عادة بػاسصة اٚكتتاب العاـ قخضاً صظ قابل لمتجاوؿ يسثل   -

 لمجٍة السرجرة لً و ٚ يعج شخیكاً  و الذخكات و السؤسدات. و يعتبخ حاهل الدشج دائشاً 
لحاهل الدشج و  ،حیث ٓتقاضِ فائجة هحجدة سػاء ربحت الجٍة السرجرة أـ خدخت ،فیٍا

 .جٓجالتدالحق فْ استخداد ؾيسة سشجي عشج حمػؿ أجل 
 

ف السؤسدات ذات اٖسٍع تمجأ إلِ إصجار سشجات عشجها تكػف بحاجة لسبالغ كبیخة هغ أ
 ْ اٖهػاؿ واٚستفادة هغ قخوض هقابل ٌحي الدشجات التْ تسثل حقػؽ عمِ السؤسدة وٌ

لحكػهات إلِ الدشجات لتغصية ها عمیٍا هغ دٓػف اتمجأ و  الفائجة الدشػیة، وؾيسة القخض.
ف الحكػهات ٚ تدتصيع إصجار  لتشفیح هاقریخة اٖجل أو  لجٍٓا هغ هذاریع تشسػیة. وٖ

فإف خيار الدشجات دائسا ٌػ السفزل لجػ  ،كسا تفعل الذخكات ،أسٍع لخفع رأس هالٍا
ككياف سياسْ واقترادؼ يسكغ  ،وبدبب قػة الحكػهات ،الحكػهات. عٛوة عمِ ذلظ
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تحسمٍا ت بتكمفة أقل هغ التكمفة التْ تاٚعتساد عميً، فإىٍا تدتصيع عادة أف ترجر سشجا
  .الذخكات

یعتبخ سػؽ الدشجات أحج أفزل اٖسػاؽ هغ حیث الدیػلة، ها يجعمً جحاباً لمستجاولیغ و 
والسؤسدات السالية الكبخػ، ولكْ ىدتصيع فٍسً بذكل سميع ٓتػجب استيعاب السرصمحات 

 :التالية
اٖهػاؿ التْ يقخضٍا السدتثسخ هجسػع :  ) value Nominal( الكيسة الاسسية -

الؿيسة ٌحي و  ،ٍا السدتثسخ ٖوؿ هخة عشج اٚكتتابعٌْ الؿيسة التْ ٓجف وأرجر الدشج. لسُ 
 .تختمف عغ سعخ الدشج، فاٖخیخ ٓتغیخ حدب العخض والصمب

ٌػ التاریخ الحؼ سيدتخد ؼيً السدتثسخ السبمغ :  )Maturity date( تاريخ الاستحقاق -
. وكمسا سشػاتالحؼ أقخضً لمذخكة أو السؤسدة الحكػهية، وقج يكػف خٛؿ أسابيع أو عجة 

كاىت السجة الفاصمة بیغ إصجار الدشج وتاریخ اٚستحقاؽ قریخة كمسا كاىت السخاشخة أقل 
سشػات ( 10) سجةلػفشدبة الفائجة عمِ سشجات ح، ها يعشْ ىدبة فائجة أقل، والعكذ صحي
 .سشػات( 3 لسجة ) تكػف أكبخ هغ ىدبة الفائجة عمِ سشجات

و ىدبة الفائجة التْ يحرل عمیٍا حاهل الدشجات، وغالباً ها : ه )Coupon (الكػبػن  -
بشدبة هئػیة عمِ الؿيسة اٚسسية، فمػ  اویتع تسثیمٍ ،أشٍخ أو سشة واحجة( 6)ٓتع دفعٍا كل 

ر ٌػ  (1000)كاف الكػبػف عمِ سشج بؿيسة  سيكػف العائج الدشػؼ ٌػ  (%10)دوٚ
ر (100)  .دوٚ

ْ (  Premium Bond ) علاوة الدشج - الؿيسة التْ ٓباع بٍا الدشج بأعمِ هغ وٌ
ًٛ إذا تع شخاء سشج  ، فإف $ ( 1000)وؾيستً اٚسسية $(  1030)بػؾيستً اٚسسية. فسث

 .يسثل العٛوة التْ تع دفعٍا لذخاء ٌحا الدشج$(  30) الػ هبمغ
ػ عاهل هٍع ججاً  ،الجٍة التْ تقػـ بإصجار الدشجات ٌْ: و  )r):Issueرالسُرج - وٌ

ع ضساف ٚستخداد أهػاؿ يجب أف ٓؤخح فْ اٚعتبار، فالحالة السالية لمسُ  رجر ٌػ أٌ
فالدشجات السرجرة هغ السؤسدات الحكػهية يعتبخ أكثخ أهاف وأقل هخاشخة  ،السدتثسخ
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هقارىة بالذخكات التجاریة، كسا أف سشجات الذخكات الكبخػ أقل هخاشخة هغ سشجات 
 .الذخكات الرغخػ 

 

وعمِ ضػء ها ورد أعٛي، يسكغ اعصاء هفٍػـ لمدشج فْ كػىً صظ قابل لمتجاوؿ يسثل 
و ترجري الحكػهات و الذخكات و السؤسدات. و  ،اٚكتتاب العاـ قخضاً يُعقج عادة بػاسصة
فیٍا، حیث ٓتقاضِ فائجة ثابتة  لمجٍة السرجرة لً و ٚ يعج شخیكاً  يعتبخ حاهل الدشج دائشاً 

هحجدة سػاء ربحت الجٍة السرجرة أـ خدخت، فمحاهل الدشج الحق فْ استخداد ؾيسة سشجي 
 .الدشج اٚستحقاؽ السثبت فْ تاریخعشج حمػؿ 

 
 
 
 

سٍالمدشج خرائز هسیدة خرائز الدشج: ثانياً؛   :اٌ
عمِ الذخكة، فإذا أفمدت أو قاهت بأعساؿ تزعف التأهیشات الخاصة  يسثل الدشج دٓشاً  -

السسشػحة هغ قبمٍا لحسمة الدشج، سقط أجل الجٓغ، واشتخؾ حاهل الدشج هع باقْ الجائشیغ 
 .لمذخكة فْ استيفاء حقػقٍع

استثسارات اٖسٍع فإف دفع الفػائج واٖصل عمِ الجٓغ ٌػ التداـ  عمِ عكذ عائجات -
ٌحا اٚلتداـ القاىػىْ لجفع خجهة هغ قبل الجٍة السرجرة.  (legal obligationقاىػىْ )

الجٓػف ٓخفع هدتػػ هخاشخ الذخكة السرجرة لمدشج، حیث تؤثخ الصبيعة شػیمة اٖجل 
جٍة، وهغ جٍة أخخػ قج تربح الجٓػف  عمِ اوضاع السخاشخ هغ لجٓػف الدشجات أيزاً 

إذا كاف التجفق الشقجؼ غیخ كاؼٍ لخجهة الجٓػف فقج  ،التْ تبجو فْ اٖصل هخبحة عبئاً 
 (.Refinanceتتسكغ هغ إعادة التسػیل )ٚ و ، (Insolventتربح الذخكة هتعدخة )

يدتػفْ حاهل الدشج فائجة ثابتة، سػاء ربحت الذخكة أـ خدخت، ویجػز أف يذتخط   -
، ٖىً ٚ يحق لً التجخل قْ إدارة حاهل الدشج ىدبة هئػیة فْ اٖرباح، وٚ يعتبخ هداٌساً 

 .الذخكة
اف ؛ إذ سٍعاٖحسمة لحاهل الدشج حق اٖولػیة فْ استيفاء ؾيسة الدشج عشج الترؽية قبل  -

 اٖولػیة فْ الحرػؿ عمِ كل حقػقً فْ حالة الترؽية.  لً حاهل الدشج
ٚ يذتخؾ حاهل الدشج فْ الجسعيات العاهة لمسداٌسیغ، وٚ يكػف لقخاراتٍا أؼ تأثیخ   -

 بالشدبة لً؛ إذ ٚ يجػز لمجسعية أف تعجؿ التعاقج، وٚ أف تغیخ هيعاد استحقاؽ الفػائج.
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ًٛ لمتجاوؿ كالدٍع. -  يكػف الدشج قاب
دشجات قخض جساعْ؛ فالذخكة تتعاقج هع هجسػع السقخضیغ، ٖف القخض هبمغ قخض ال -

 إجسالْ، هقدع إلِ أجداء هتداویة، ٌْ الدشجات.
ػ -  أو عقجاً  يعج بٍحا الدشج يحسل ؾيسة اسسية وهعجؿ فائجة وتاریخ استحقاؽ هحجد، وٌ

 ٌحا عٍجت هع الثاىْ، الصخؼ بإقخاض اٖوؿ الصخؼ يقػـ بسقتزاي شخفیغ، بیغ إتفاقاً 
 .هحجدة تػاریخ فْ عمیٍا الستفق الفػائج و السقتخضة السبالغ بخد اٖخیخ

 فْ تغیخ أسعار الفائجة. تشحرخ أساساً ، و الدشج ٓتسید بجرجة هخاشخة هشخفزة عسػهاً  -
الفائجة السجفػعة عمِ  ، واف الفػائج تكػف عمِ أساس الؿيسة اٚسسية وليدت الدػؾية -

ع هیدة ، (Tax deductibleالجٓغ هعفاة هغ الزخائب ) وتمظ السیدة إلِ حج بعیج ٌِ أٌ
( ٓتخاوح بیغ Marginal Tax Rateلمجٓػف. بالشدبة لذخكة تػاجً هعجؿ ضخیبْ ٌاهذْ )

 يسكغ أف تكػف السجخخات الزخیبية الشاتجة عغ خرع الفائجة كبیخة. (%50)و  (40%)
 وبحلظ يسكغ القػل؛

او افٛس  اٖولػیة فْ الحرػؿ عمِ كل حقػقً فْ حالة ترؽية لً حاهل الدشج -
 . (Liquidition or Bankruptey of Companyالذخكة )

  .الفػائج تكػف عمِ أساس الؿيسة اٚسسية وليدت الدػؾية -
 فْ تغیخ أسعار الفائجة. أها السخاشخ الستعمقة بٍحي اٖداة فتشحرخ أساساً  -
 هقارىة باٚسٍع، بالشدبة لمسدتثسخ. اتمدشجأىخفاض درجة السخاشخة ل  -
  یغ :یيعصْ الدشج لحاهمً حقَّیغ أساس -

  الحرػؿ عمِ فائجة قاىػىية ثابتة فْ هػاعیجٌا الستفق عمیٍا، سػاء ربحت اٚوؿ؛
 خدخت. ـالذخكة أ

  ولً حقػؽ الجائغ تجاي هجٓشً، وفقاً  السحجد،ؾيسة الدشج فْ اٖجل  خداداستالثاىْ؛ 
 لٗحكاـ القاىػىية.
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 شخيقة إصجار الدشجثالثاً؛ 
ا٘صجار ٌػ العسمية التْ تسكغ الذخكة هغ شخح سشجاتٍا عمِ الجسٍػر لمحرػؿ عمِ 

حیث  ،ویحٌب صافْ الشقج السدتمع هغ بيع تمظ الدشجات إلِ الذخكة السرجرةالتسػیل، 
يقػـ السدتثسخ الحؼ قاـ بذخاء سشجات أو سشجات ا٘صجار اٖصمْ  بتقجيع قخض إلِ 

 الذخكة التْ أصجرت الدشجات.
ویتع ذلظ بصخیق اٚكتتاب العاـ، ویكػف عادة بػاسصة البشػؾ، وتعمغ الذخكة كل السعمػهات 

سٍا الػفاء بالسبمغ الحؼ تعٍجت بً، وهقجار الف ویسكغ  ائجة القاىػىية.الستعمقة بالدشجات، وأٌ
ثٛثیغ عاهاً، ویتع ترشيفٍا حدب جػدتٍا أو احتساٚت  إصجار الدشجات لسجد ترل إلِ

( وحسمة Borrower رجر )السقتخضبیغ السُ  وفْ ذلظ يسثل الدشج عقجاً  ؾيستٍا. تدجٓج
ػ(Lenders الدشجات )السقخضیغ  حتػؼ عمِ جسيع بشػد وشخوط العقج بسا فْ ذلظ :ي ، وٌ

 (.Interest rateالفائجة ) هعجؿ -
 (.Stated valueالؿيسة السعمشة ) -
 (.Payment datesتػاریخ الجفع ) -
 (.Maturity dateتاریخ اٚستحقاؽ ) -
هغ السحتسل أف يذتسل العقج عمِ شخوط إضاؼية  تتعمق بخرائز الدشجات أو حقػؽ و 

 .حاهمْ الدشجات أو السُرجر أيزاً 
 

 الفائجة وعائج اٖصجار؛وفْ اصجار الدشج ٌشاؾ هتغیخؼ 
 معجلات الفائجة (Interest Rates الٍيكل الدهشْ لسعجٚت الفائجة ٌػ العٛقة بیغ : )

(. Time to maturity( وتاریخ اٚستحقاؽ )Yield to maturityالعائج حتِ اٚستحقاؽ )
( الحٓغ ٓتعیغ عمیٍع أف Corporate treasurersهغ السٍع ٖهشاء صشادٓق الذخكات )

ولمسدتثسخیغ الحٓغ  ،يقخروا ها إذا كاىػا سيرجروف دٓػىاً قریخة اٖجل أو شػیمة اٖجل
اف ارتفاع  يجب عمیٍع أف يقخروا ها إذا كاىػا سيذتخوف دٓػىا قریخة أو شػیمة اٖجل.

هعجٚت الفائجة عمِ الدشجات سػؼ ٓؤدػ إلِ ارتفاع زیادة الصمب عمِ استثسارات 
 اىخفاض اسعار اٖسٍع العادية. وبالتالْمب عمِ اٖسٍع العادية الدشجات هسا يقمل هغ الص
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هخاشخ تقمب ؾيسة  فْ كػىٍا تسثل (Interest Rate Risk)هخاشخ هعجٚت الفائجة  وتتجمِ
شاؿ تبعاً لسجة الدشج، فكمسا  اٖوراؽ السالية اٚستثساریة بدبب التغیخات فْ هعجٚت الفائجة

 زادت درجة هخاشخ هعجٚت الفائجة.الػقت حتِ تاریخ اٚستحقاؽ 
  : عائجات إصجار الدشجات( ٓتع تقیيع وبيع الدشجات بالؿيسة الحاليةPresent value )

لجسيع السجفػعات الشقجية السدتقبمية التْ ستجفعٍا الذخكة بسا فْ ذلظ هجفػعات الفائجة 
الذخوط والسخاشخ والسبمغ الخئيدْ الشٍائْ هخرػهة بسعجؿ الفائجة الدػقْ لمدشجات ذات 

 السساثمة.
ا فْ  1000$ لكل 1000یسكغ إصجار الدشجات بؿيسة اسسية )و  سشج( ولكغ ٓتع إصجارٌ

یتع تحجٓج سعخ إصجار الدشج و كثیخ هغ اٖحياف بأسعار أعمِ أو أقل هغ ؾيستٍا اٚسسية. 
مة هغ خٛؿ هعجؿ الفائجة الدػقْ لمدشجات ذات خرائز اٖجل السساثمة والسخاشخ السساث

 ؛وبسعجؿ الفائجة الحؼ سیجفعً الدشج
فإف  الفائجة الحؼ سیجفعً الدشجعشجها يكػف هعجؿ الفائجة فْ الدػؽ أعمِ هغ هعجؿ  -

بحیث يحرل هذتخ الدشج عمِ هعجؿ  ،سعخ ا٘صجار لمدشج سيكػف أقل هغ ؾيستً اٚسسية
 فائجة أعمِ فْ الدػؽ عمِ استثساري.

فإف  هعجؿ الفائجة الحؼ سیجفعً الدشجعشجها يكػف هعجؿ الفائجة فْ الدػؽ أقل هغ  -
بحیث يحرل هذتخ الدشج عمِ  ،سعخ ا٘صجار لمدشج سيكػف أعمِ هغ الؿيسة اٚسسية

 هعجؿ فائجة سػقْ هشخفس عمِ استثساري.
عشجها ٓتع إصجار الدشجات فْ اٖصل، ٓتع تدػیق الدشجات بػاسصة بشظ و 

تتحسل الذخكة و (.  )أو هجسػعة هغ بشػؾ اٚستثسار Investment Bank استثسار
 ، وهشٍا عمِ سبیل السثاؿ؛السرجرة تكاليف إصجار الدشجات

 عسػلة البشظ اٚستثسارؼ. بزسشٍا؛  (Underwriting costs) تكاليف اٚكتتاب -
 (.Accounting feesالخسػـ السحاسبية ) -
 (.Legal feesالخسػـ القاىػىية ) -
 (.Promotion costs and other similar costsتكاليف التخویج والتكاليف السساثمة ) -
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رجرة هغ إصجار الدشجات ٌْ سعخ البيع وبالتالْ فإف العائجات التْ تتمقاٌا الذخكة السُ 
 .دشجالحؼ ٓتع تخؽيزً بتكاليف إصجار ال

 

 (Bond Risk)  مخاشخ الاستثسار بالدشجاترابعاً؛ 
رغع السدايا العجٓجة لٛستثسار فْ الدشجات، كػىٍا أداة جیجة لتػلیج الجخل، واستثسار آهغ 
خاصة عشج هقارىتٍا باٖسٍع، إٚ أف السدتثسخیغ يحتاجػف أف يكػىػا عمِ دراية تاهة 

حیث أف درجة الخصػرة بالسخاشخ السحتسمة لٛستثسار فْ سشجات الذخكات والحكػهات، 
  .الجٓغ والجٍة السرجرةتتفاوت حدب ىػع 

ع ٌحي السخاشخ  وهع ذلظ يسكغ تسیدوىشاك العجيج مغ مخاشخ الاستثسار الستجاخلة،  أٌ
ٌْ هخاشخ سعخ الفائجة ویمجأ السدتثسخوف لمتقمیل هغ هخاشخ سعخ الفائجة بالسػائسة بیغ و 

خػ قج السجة الدهشية لسػجػداتٍع، هع السجة الدهشية ٖلتداهاتٍع. كحلظ ٌشاؾ هخاشخ أخ
، هع يأخحٌا السدتثسخ بالحدباف عشج شخاء الدشج هثل هخاشخ اٚئتساف وهخاشخ الدیػلة

 اٖقخار بالتجاخل ؼيسا بیشٍا؛ بالشتائج واٖسباب.
ْ أشٍخ أىػاع السخاشخ السعخض لٍا حاهل الدشجات، و مخاشخ أسعار الفائجة - أ ؛ وٌ

اىخفاض أسعار الدشجات، إذ تختبط الشاتج عغ تقمب وارتفاع أسعار الفائجة الدػؾية هقابل 
هسا يجعل هیل هشحشِ العٛقة سالباً، وشكل السشحشِ يذیخ  ،بعٛقة عكدية هع سعخ الدشج

ٌحي الخاصية ٚسعار  .ضسشاً الِ اف زیادة أسعار الفائجة ٓؤدؼ الِ اىخفاض سعخ الدشج
ِ اف الدیادة (، والحؼ ٓجؿ عمConvexityالدشجات تدسِ فْ ادبيات اٚستثسار بالتحجب )

 التراعجية فْ أسعار الفائجة ٓؤدؼ الِ اىخفاض تراعجؼ اقل فْ سعخ الدشج. 
عشج شخاء الدشجات ٓتمقِ حاهمٍا هعجؿ فائجة ثابتة لسجة هحجدة، وإذا ارتفع سعخ الفائجة فْ 
الدػؽ فْ ٓػـ الذخاء، فدػؼ ٓتبع ذلظ اىخفاض سعخ الدشج، وسػؼ ٓتع تجاوؿ الدشج 

وتتػقف أسعار الفائجة عمِ عجة عػاهل هغ بیشٍا الصمب  ض العائج.بخرع يعكذ اىخفا
عمِ السخدوف الشقجؼ، هعجؿ التزخع، السخحمة التْ تسخ بٍا دورة حياة الذخكة، والدياسات 

 السالية والشقجية لمحكػهة.
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؛ ویقرج بٍا اىخفاض القػة الذخائية ٚصل الجٓغ والفائجة، ىتيجة مخاشخ التزخع - ب
ػ ها اٚرتفاع العاـ  بسدتػػ اٖسعار وها ٓتختب عميً هغ أرتفاع فْ تكاليف السعيذة، وٌ

تشخفس القػة الذخائية لمسدتثسخیغ ویحققػف هعجؿ عائج  يصمق عميً بطاٌخة التزخع، حیث
 ٚسيسا الدشجات التْ ٚ ٓختبط كػبػىٍا هع أؼ تغییخ فْ اسعار الفائجة الدػؾية.سمبْ، 

، فْ حیغ زاد التزخع (%3)العائج عمِ الدشج ٓبمغ فعمِ سبیل السثاؿ إذا كاف هعجؿ 
 .(%1-)بعج شخاء الدشج، فإف هعجؿ العائج الفعمْ يربح  (%4)بشدبة 

سعجٚت التزخع ٓشعكذ عمِ هعجؿ الفائجة الحؿيؿية لمدشج. لوعميً فاف أؼ ارتفاع هتػقع 
 :(18)عمِ وفق أتْلمدشج ویحدب هعجؿ الفائجة الحؿيقْ 

 

Real Coupon Rate (k) =     
    

    
 حیث اف؛
 هعجؿ التزخع          هعجؿ الكػبػف عمِ الدشج ..............               

 

( سشػات، 8( باستحقاؽ ) 0.08عمِ سبیل السثاؿ، لػ كاف هعجؿ الكػبػف عمِ الدشج = )
شاؾ تػقع لسعجٚت التزخع بحیث ترل الِ ) الكػبػف %(، فْ ٌحي الحالة فاف هعجؿ 3وٌ

 الحؿيقْ ٌػ؛
=       
      

                                                   

حا يعشْ أىخفاض عائج الدشج الِ هايقارب الشرف ىتيجة لعاهل التزخع.  وٌ
 

بسجد تاریخ اٖستحقاؽ، تختبط ٌحي السخاشخ (؛ Maturity risk) مخاشخ الاستحقاق - ت
تبجؿ أسعار الفائجة فكمسا كاىت هجة تاریخ اٖستحقاؽ أشػؿ زادت أحتساٚت هخاشخ 

 ،عمِ سعخ الدشج غیخ هتساثل وأثخيفالتغیخ بأسعار الفائجة  ،الدػؾية عمِ سعخ الدشجات
 جل يكػف سعخي اقل هغ الدشجفالدشج ذو اٚستحقاؽ القریخ أ ،ؿ اٚستحقاؽاجآٚختٛؼ 

 جل عشج اىخفاض أسعار الفائجة بأقل هغ أسعار فائجة الدشج.ذو اٚستحقاؽ الصػیل أ

                                                           
 .182-179الشعيسْ، عجىاف تايً، و التسيسْ، أرشج فؤاد، هرجر سابق، ص - 18
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ویسكغ لمسدتثسخیغ التقمیل هغ هخاشخ هعجؿ الفائجة لحافطة بٍا تػاریخ استحقاؽ هختمفة 
 .هغ خٛؿ تقميز السجد الدابقة عمِ تػاریخ اٚستحقاؽ، والتشػیع فْ هجد اٚستحقاؽ

 

وتتعمق بالجرجة اٚئتساىية لمجٍة ؛ (Default risk) أو الائتسان مخاشخ الشكػل - ث
. ویسكغ تػضيح ذلظ فْ كػف هخاشخ التخمف عغ الدجاد: وتتسثل فْ رجرة لمدشجالسُ 

رجر الدشج، وأحج السخاشخ الخئيدية التْ ٓتحسمٍا السذتخؼ السذتخؼ لمدشج ٌػ السقخض لسُ 
حادجادرجر لمدشجات عغ الٌْ السخاشخة فْ تخمف السُ  رجر لغ يكػف يعشْ أف السُ  ، وٌ

عمِ سجاد الفائجة السدتحقة بذكل دورؼ عمِ الدشج أو حتِ دفع السبمغ اٖصمْ عشج  قادراً 
ىتيجة لٛستخجاـ الستدآج لمجٓػف فْ الٍيكل  ذلظ كػف يقج و استحقاؽ الدشج أو كمیٍسا. 

ْ  ،السالْ احتساؿ أٚ تربح الجٍة السرجرة قادرة عمِ دفع الفائجة، وأصل الجٓغ  تعشْوٌ
سشج دٓغ فعمْ، فٍْ أهػاؿ  هتمظعشجها يذتخؼ سشجات يكػف قج ااف السدتثسخ  فْ هػعجٌا.

تعجد  تطٍخ السخاشخ عشجهاهقتخضة ٓشبغْ عمِ الذخكة سجادٌا ودفع فائجة عمیٍا، و 
اٚئتساىية وبالتالْ زیادة  ججارةاىخفاض الهسا يدبب ، الكثیخ هغ الذخكات عغ الدجاد

احتساٚت ىكػؿ الذخكة ٚلتداهاتٍا الثابتة تجاي حسمة الدشجات. وتعتبخ هخاشخة اٚئتساف 
إلِ  ٌحي الججارةتذیخ حیث  ،دالة عمِ الججارة اٚئتساىية لمجٍة السرجرة ؼيسا ٓتعمق بالجٓغ

بجفع الفائجة، وسجاد أصل الجٓغ فْ رجرة عمِ الؿياـ بذكل هشتطع قجرة الجٍة السُ هجػ 
السدتثسخ التعخؼ عمِ احتساٚت الشكػؿ  وهغ ٌشا فاىً ٓتصمب هغ تاریخ استحقاؽ الدشج.

تخمف الذخكة عغ عجـ هغ احتسالية ، والتأكج هغ خٛؿ تحمیل السخكد السالْ لمذخكة
قػـ بً عغ شخیق تحمیل هدتقل ت یتع ؾياس هخاشخ التخمف عغ الدجاد عسػهاً و  الدجاد.

 . "هػدٓد"و  "ستاىجرد اىج بػرز"شخكات الخجهات السالية هثل 
تقػـ هؤسدات الترشيف بترشيف الدشجات هغ أعمِ هدتػیات الجػدة )هخاشخ التخمف 
عغ الدجاد هشخفزة( إلِ أدىِ هدتػیات الجػدة )احتساؿ كبیخ لمتخمف عغ الدجاد(. كمسا 

عمِ الدشج دفعً ٘قشاع السدتثسخیغ  اىخفس الترشيف ارتفع هعجؿ الفائجة الحؼ يجب
 بذخائً.
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باختٛؼ الجٍات السرجرة، ٌحي تتفاوت هخاشخ اٚئتساف واف ها يسكغ قػلً ٌشا، اف 
باٚلتداهات، ٖف هجفػعات الفائجة وأصل الدشجات الحكػهية اكثخ آهشاً فْ الػفاء  تفإصجارا

لػفاء باٚلتداهات ؼيسا ٓتعمق بذكل تاـ، بیشسا تكػف خصػرة عجـ ا اتحكػهالالجٓغ تزسشٍا 
ًٛ،  الذخكاتبجٓػف  عمِ القػة السالية  ايزا يعتسجهع التأكیج ٌشا عمِ اف ذلظ أعمِ قمي

لمجػدة   "AAA"بیغٓتخاوح مذخكات الججارة اٖئتساىية لتقیيع  اف، هع العمع رجرةلمجٍة السُ 
 فْ حالة التخمف عغ الدجاد.   "D"اٚئتساىية اٖعمِ، و

 

(؛ عشجها يكػف الدشج قابل لٛستجعاء فإف Callable risk)الاستجعاءمخاشخ  - ج
السدتثسخ فْ سػؽ الدشجات قج ٓتعخض الِ خدائخ ىاتجة هغ فقجاف فخصة اٚىتفاع هغ 

ذ تقػـ إ ،اىخفاض هعجٚت الفائجة الدػؾية، ٚسيسا بعج اىتٍاء فتخة الحساية هغ اٚستجعاء
الدشج بدعخ اٚستجعاء فْ الػقت الحؼ يكػف سعخي فْ رجرة لمدشج باستجعاء الذخكة السُ 

ا إلِ  الدػؽ اعمِ هغ سعخ اٚستجعاء، فعشجها تشخفس أسعار الدشجات قج ٓمجأ هرجروٌ
استعادتٍا قبل تاریخ اٚستحقاؽ، هسا يسشح حاهل الدشجات ٌاهر ربح ضئیل عمِ الؿيسة 

 اٚسسية.
ًٛ الذخكة التْ أصجرت سشج لسجة عذخیغ سشة ق بل خسدة سشػات عشجها كاف سعخ فسث

% (. 10%( تخغب باستبجاؿ تمظ الدشجات عشجها ٓشخفس سعخ الفائجة إلِ ) 14الفائجة )
ًٚ هغ الؿياـ بصخح سشجات ججٓجة فْ الدػؽ ودفع سعخ عاؿ تقػـ باستجعاء الدشجات  وبج

كػف (. وٚ يCall Priceالقجيسة وبدعخ هحجد هتفق عميً هدبقاً يدسِ سعخ اٚستجعاء)
شا تكسغ  ،عادة لمسدتثسخ أية خيار سػػ قبػؿ شمب الذخكة باستجعاء ٌحي الدشجات وٌ

الخصػرة فْ اٚستثسار فْ ٌحا الشػع هغ الدشجات. وعشجها ٓتع استجعاء الدشجات فإف 
 .( 19)الذخكة تتػقف عغ دفع الفػائج وتقػـ بجفع هبمغ ىٍائْ إلِ السدتثسخ

ع هداوغ استعادة الدشجات  أف السدتثسخ يُسشح هبمغاً هالياً قج ٚ يكػف قادراً عمِ اف هغ أٌ
إعادة استثساري بسعجؿ هساثل، وبسا ٓشعكذ بتأثیخ سمبْ عمِ عػائج استثسار الدشجات بسخور 

ػ فْ احتساؿ هخاشخ هعجؿ إعادة اٚستثسارالػقت. ویصمق عمِ ٌحي السخاشخ ايزاً،  : وٌ
                                                           

يع، هرجر سابق، )بجوف تخؾيع( - 19  الكخاسشة، ابخـ
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ٚستثسارات بسعجؿ عائج أقل. أف كل سشجات إعادة استثسار السجفػعات الستمقاة عغ أحج ا
وقج ٚ ٓتع إعادة استثسار  ،الكػبػىات تكػف عخضة لسخاشخ هعجؿ إعادة اٚستثسار

هجفػعات الفائجة الستمقاة بسعجؿ فائجة اقل هغ هعجؿ كػبػف الدشج وخرػصاً إذا كاىت 
 هعجٚت الدػؽ قج اىخفزت أو فْ حالة اىخفاض.

 (%4) ًٓجفع ل AAAسشج ائتساىْ جیج وهُرشّف هغ  أهتٛؾ، لشفتخض على سبيل السثال
 فاىً ،الدشج عمِ استجعاءوبافتخاص حرػؿ ٌحا  ،(%2)ثع تشخفس اٖسعار إلِ  ،سشػیاً 

هغ العثػر عمِ سشج ججٓج قابل ٌحا السدتثسخ تسكغ ٓ، ولغ ٓتع أستعادتً بالدعخ السشخفس
هغ الدشجات الججٓجة  (%4)عمِ  يحرل، أؼ اىً لغ لمسقارىة ٚستثسار ٌحا اٖصل

 .(%2)والسأهػىة إذا اىخفزت السعجٚت إلِ 
فْ خصػرة بيع أحج اٚستثسارات بدعخ ٓشصػؼ عمِ تشازؿ  تتجمِ؛ مخاشخ الديػلة - ح

وبذكل خاص، فْ سشجات الذخكات، عكذ الدشجات الحكػهية حیث  ،كبیخ هقارىة بالدػؽ 
اٌٚتساـ بذخاء سشجات  سشجاتٍا. إذ غالباً ها ٓتخاجعتتػفخ لٍا دائساً، سػؽ جاٌدة لتجاوؿ 

ا، ىتيجة عجـ القجرة عمِ بيع سشجات  الذخكات وبسا ٓشعكذ عمِ اىخفاض كبیخ فْ أسعارٌ
سا يكػف لً تأثیخ سمبْ وب ،لدشجاتٍحي ابدخعة بدبب قمة أعجاد السذتخیغ والبائعیغ ل ةذخكال

 عمِ العائج ا٘جسالْ عشج البيع.
عخضة لخصػرة اٚضصخار إلِ عسل  جات الحؼ ٓبيع سشجاتً يكػف دوهاً أف حاهل الدش

ت كبیخة فْ الدعخ هقارىة بدعخ الدػؽ. وتدػد ٌحي السخاشخة بیغ الدشجات التْ ٚ  تشازٚ
يكػف ٌشاؾ فارؽ بیغ سعخ العخض وسعخ الصمب. لحا ها ٓتع تجاولٍا بذكل ىذط و حیث 

ٓتع تجاولٍا بذكل ىذط، هع اٖشارة ٌشا، الِ  ٓشبغْ أف ٓخكد اٚستثسار فْ الدشجات التْ
 .أف الدشجات ليدت استثسارات سائمة هثل اٖوراؽ السالية لدػؽ الساؿ

 

 أنػاع الدشجات 2-2-2
ا السٍع ٌشا ٌػهغ الدشجات، عجٓجة أىػاع تػجج   القصاع  التفخقة بیغ الدشجات التْ يرجرٌ

والدشجات الحكػهية؛ حیث يعج اٖوؿ بسثابة قخض  )قصاع اٖعساؿ( الخاص وشخكاتً
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بٍجؼ ا٘ىفاؽ العاـ وتزسشً  السخكد السالْ لمذخكة، والثاىْ يعج قخضاً  لٛستثسار يزسشً
 وبحلظ يسكغ القػؿ الدشجات ىػعیغ رئيدییغ استشاداً الِ جٍة اٖصجار؛ة. الحكػه

ْ عبارة عغ الحكػميةالدشجات ، وتُعخؼ باسع الدشجات الرادرة عغ الحكػهة - ؛ وٌ
ا الحكػهات لمحرػؿ عمِ هػارد صكػؾ ذات هجٓػىية شػیمة وهتػسصة أ جل، وترجرٌ

 تداعجٌا عمِ هػاجٍة التزخع أو تغصية العجد اٚقترادؼ. 
: ٌْ عقػد بیغ السشذآت )فْ بیئة اٚعساؿ( الدشجات الرادرة عغ السؤسدات -

)السقتخضة( والسدتثسخیغ )السُقخضیغ(، ووفقاً لٍحا اٚتفاؽ يُقخض الصخؼ الثاىْ هبمغاً هالياً 
 لمصخؼ اٖوؿ الحؼ ٓتعٍج بأف ٓخدي هع ؾيسة الفػائج الستختبة عميً فْ تاریخ هُحجد. 

 وسشتشاوؿ وبالتفریل ٌحي الدشجات، هخكدیغ فْ ذلظ عمِ جٍة ا٘صجار.
 

  (Business Bondsاولًا؛ سشجات مشذآت الأعسال )
ْ اوراؽ هالية تمجأ الیٍا   الذخكات التجاریة و الرشاعية و الخجهية، هشذآت اٖعساؿ؛وٌ

 ْ فْ تسػیل احتياجاتٍا هغ هرادر تسػیل خاصة )با٘ضافة الِ اٖسٍع والقخوض(. وٌ
ٌحا  قخض(. وبسقتزِ)السُ ة )السقتخض( والسدتثسخ آعقج أو اتفاؽ بیغ السشذعبارة عغ 

أصل  إلِ الصخؼ اٖوؿ الحؼ ٓتعٍج بجوري بخد هعیشاً  اٚتفاؽ يقخض الصخؼ الثاىْ هبمغاً 
لرالح  السبمغ وفػائج هتفق عمیٍا فْ تػاریخ هحجدة. وقج ٓشصػؼ العقج عمِ شخوط أخخػ 

غ بعس اٖصػؿ الثابتة ضساىاً السُ  لمدجاد أو وضع قیػد عمِ  قخض، هثل رٌ
قتخض، لرالح السُ  جات أخخػ فْ تاریخ ٚحق. كسا قج ٓتزسغ العقج شخوشاً سش إصجار

و تتسید عغ الدشجات الحكػهية بكػىٍا . الدشجات قبل تاریخ اٚستحقاؽ هثل حق استجعاء
لمسخاشخ الستختبة عغ عجد الجٍات  و لكشٍا أكثخ تعخضاً  ،ترجر بسعجٚت فائجة أعمِ

  .لدشػیةالسرجرة عغ الػفاء بالجٓغ و فػائجي ا
سٍا؛ استشاداً الِ أساسياتو تتشػع ٌحي الدشجات   هختمفة، ىحكخ أٌ

 ٌشاؾ اربعة اىػاع هغ الدشجات، ٌْ:معجل الفائجة؛ أستشاداً الى   . أ
 سشجات ترجر بدعخ فائجة ثابت (Fixed- coupon Bonds ْ سشجات بجوف فائجة ( وٌ

ا بعس الذخكات والػكاٚت الحكػهية التْ ٚ تخغب فْ دفع الفػائج إٚ فْ  دوریة، ترجرٌ
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تدتحق الدجاد عشج هػعجٌا اٖصمْ فقط،  ، أؼ اىٍاىٍاية هجة اٚستحقاؽ، دفعة واحجة
 .الدشجات السباشخةویصمق عمیٍا ايزاً: 

 سشجات الكػبػن الرفخية (Zero- coupon Bondsاو ) ؛ ٚ تجفع الدشجات الرفخية
)بخرع هغ الؿيسة  بدعخ أقل بكثیخ هغ الؿيسة اٚسسيةٌحي الدشجات أؼ فائجة لكشٍا تباع 

التخؽيس اٚسسية( ٓتشاسب شخدياً هع العائج السصمػب عمِ الدشج وهجة اٚستحقاؽ، إذ اف 
حجد حتِ البسعشِ اىً ٓتع ، الكبیخ عمِ بيع الدشجات يعػض حؿيقة عجـ دفع أؼ فائجة

رجر ٌػ أىً ٚ يحتاج إلِ تقجيع أؼ لسُ اهیدة و  .تاریخ اٚستحقاؽ ودفعٍا فْ ذلظ التاریخ
رجرة هدؤولة عغ الدشج. وهع ذلظ فإف الجٍة السُ  هجةهرخوفات ىقجية لجفع الفائجة خٛؿ 

، وهغ ىاحية السدتثسخ فاف ؾيسة الدشج فْ سجاد الؿيسة الكاهمة لمدشجات فْ تاریخ استحقاقٍا
 لدػؽ تتدآج بسخور الدهغ.ا
 سشجات بسعجل فائجة متغيخ(Variable rate Bonds ِ؛ تتزسغ دفع فائجة تعتسج عم)

لٍا هعجؿ  (Indexed Bonds) "لدشجات السفيخسةا"ػ : ویصمق عمیٍا ايزاً بضخوؼ الدػؽ 
فائجة هفٍخس إلِ بعس السقآيذ اٖخخػ هثل هؤشخ اٖسعار أو هؤشخ اقترادؼ عاـ. 

ًٚ هغ دفع هعجؿ فائجة ثابت ٓتع دفع هعجؿ فائجة هتغیخ، حیث ترجر  بدعخ فائجة اسسْ وبج
حیث ٓتغیخ هعجؿ  جل،ٔقابل لمتغییخ هقارىة بتغیخ سعخ الفائجة فْ الدػؽ عمِ الػدائع 

ب تقمبات هعجٚت الفائجة، فیتع تغییخ عائج القديسة بعج هجة هحجدة، غالباً بعج الفائجة حد
. وىجج أف ٌحا الشػع هغ الدشجات يستاز بتجاوؿ ىذط ججاً فْ ثٛثة أشٍخ أو ستة أشٍخ

  .الدػؽ الثاىػؼ 
  الدشجات القابلة للتحػيل(Convertible Bonds:)  يسكغ لمسدتثسخ تحػیمٍا إلِ أسٍع

تعتسج الؿيسة ، وحدب شخوط هعیشة باتفاؾية الدشج. و الدشج هجةفْ أؼ وقت خٛؿ عادية، 
وفائجتٍا أىٍا تسكغ الذخكة  التحػیمية لمدشج بالجرجة اٚساس عمِ سعخ الدٍع وعجد اٖسٍع.

كشتيجة لمسیدة السحتسمة لحاهل الدشج يكػف هعجؿ و  هغ شخح سشجات بسعجؿ فائجة قمیل ىدبياً،
الفائجة السجفػع عمِ سشج قابل لمتحػیل عادةً أقل هغ هعجؿ الفائجة عمِ سشج غیخ قابل 
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سعخ وتجخؼ عسمية التحػیل عمِ أساس  لمتحػیل صادر عغ ىفذ الذخكة لشفذ السجة.
 .ٓتحجداف فْ العادة عشج إصجار الدشجات وىدبة تحػیل تحػیل
  التحػيلسعخ (Conversion Price)  ،عبارة عغ الدعخ الحؼ ٓتع بسػجبً التحػیل 
  فٍْ عجد اٚسٍع العادية الِ الػرقة السالية القابمة لمتحػیل. ندبة التحػيلاها 

 1مثال/
يسكغ $(  1000)لكل سٍع فإف الدشج ذات الؿيسة اٚسسية ( $ 40)إذا كاف سعخ التحػیل 

التحػیل.  هعجؿٌػ و سٍع  (25)ل سشج هقابلكأؼ (،  40/1000سٍع ) (25) استبجالً بػ
اف سعخ كٍْ ؾيسة الدشج اٚسسية هقدػهة عمِ سعخ التحػیل. فإذا فىدبة التحػیل  أها

 ؛هعشِ ذلظ أف ىدبة التحػیل ٌْ$(  100)التحػیل 
 .أسٍع 10=  1000/100

 2مثال/
اسٍع عادية(، فاف  5$( يسكغ تحػیمً الِ ) 1000لػ تع أفتخاض ؾيسة سشج قابل لمتحػیل )

 (. أها سعخ التحػیل:5/1هعجؿ التحػیل سيكػف خسدة أسٍع لمدشج )
 $200 =1000/5 :قيسة الدشج / عجد الأسيع 

$(، فإف ؾيسة  210ا ها كاىت الؿيسة الدػؾية لمدٍع العادؼ السخغػب التحػؿ لً )فإذ
 التحػیل تكػف:

 هعجؿ التحػیل × الؿيسة الدػؾية لمدٍع العادؼ
ػ ها يحفد عمِ التحػیل 1050=  5 × 210  وٌ

ػ ها ٚ  950$( فإف ؾيسة التحػیل ستكػف ) 190أها إذا كاىت ؾيسة ذلظ الدٍع ) $( وٌ
 يحفد حاهل الدشج ٚجخاء عسمية التحػیل. 

حا  :ا٘هتيازات أتية لراحبً يزسغ الدشجات هغ الشػع وٌ
 .الدشجات ٌحي شخاء بسجخد ثابت فائجة هعجؿ عمِ الحرػؿ -
 تحػیل فْ حقً شخیق عغ السدتقبل، فْ الذخكة إزدٌار و ىسػ فْ بالسذاركة التستع -

 .يختاري وقت أؼ فْ عادؼ سٍع إلِ سشجي
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 ٚ التْ الدشجات هغ هثيٛتٍا هغ أعمِ بؿيسة الدشجات ٌحي تبيع ها عادة الذخكة إف -
 . الحػق بٍحا تتستع

 :حیث تكػف الدشجات عمِ ىػعیغاستشاداً الى الزسان؛  . ب
 الدشجات السزسػنة :ْ  هغ بعس الذخكات، عشج حاجتٍا لٗهػاؿ، سشجات ترجر وٌ

هع تقجيع ضساىات، كأف يكػف ضساف شخرْ  بؿيسة إسسية ٓجفعٍا السكتتب عشج اٚكتتاب،
ا هغ هثل كفالة الحكػهة أو إحجػ البشػؾ أو بزساف عیشْ،  كعقار أو هعجات أو غیخٌ

، ٌحي الدشجات ترجر بسعجؿ فائجة هشخفس ووذلظ لبعث الثقة فیٍا.  ذات الؿيسة،اٖصػؿ 
ْ سشجات هشتذخة اٚستعساؿ،  -Commodity) الدشجات السجعػهة بالدمعكسا فْ وٌ

backed Bonds هدتحقة الجفع بزساف أسعار هتعمقة بدمعة هثل الحٌب، وهشٍا ْ ( وٌ
غ العقارؼ  ايزا وفْ حالة تخمف الذخكة عغ دفع . (Mortgage Bonds) سشجات الخٌ

الفائجة او ؾيسة الدشج أو فْ حالة ترؽية الذخكة، ٓتع تدجٓج ؾيسة الدشجات هغ ترؽية ؾيسة 
ػف  ًٛ  .العقار السخٌ عجـ ل هغ الدشجات اٖخخػ  لحلظ ٌحي الدشجات تحسل هعجؿ فائجة أقل قمي

وتمجأ الذخكة  .خخآفإف عائج ٌحي الدشجات أقل هغ أؼ ىػع  ، وبحلظوجػد السخاشخ تقخیباً 
إلِ إصجار هثل ٌحي الدشجات إذا كاىت بحاجة إلِ اجتحاب رجاؿ الساؿ ٘قخاضٍا بالشقج، 

 ."الدشجات العاديةػ "ها يصمق عمیٍا ب لكْ تتٛفِ سػء أحػالٍا السادية، وغالباً 
  سزسػنةالسشجات غيخ (Debenture Bonds) : ترجر ٌحي الدشجات بسعجؿ فائجة

لكغ عسػهاً ٓتع إصجار ٌحا أعمِ هغ السزسػىة، كبیخة و عاؿٍ ىدبياً، كػف السخاشخة فیٍا 
الشػع هغ الدشجات هغ شخؼ هؤسدات هالية ذات سسعة شیبة هسا يداعج عمِ التعاهل 

وفْ حاؿ ترؽية الذخكة  ، ٖف الزساىة الػحیجة ٌْ هقجرة الذخكة عمِ تػلیج اٚرباح.بٍا
فإف حسمة الدشجات السزسػىة لٍع اٖولػیة فْ أصػؿ الذخكة، ٓمیٍع حسمة الدشجات غیخ 

 .السزسػىة، وأخیخاً حسمة اٖسٍع
 

تسشح الدشجات : (Redemption Provisions)الدشج  ستجعاءأ استشاداً الى قابلية . ت
القابمة لٛستجعاء حق لمجٍة السرجرة، ٓتسثل باستجعاء الدشج بدعخ هحجد يدسِ سعخ 
اٚستجعاء وخٛؿ هجة هحجدة ضسغ اتفاؾية العقج. والجوافع الخئيدية هغ اصجار ٌحي 
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الدشجات ٌػ اٚستفادة هغ اىخفاض هعجٚت الفائجة الدػؾية الستػقع فْ السدتقبل وبذكل 
خيار استبجاؿ الدشجات القائسة ذات الكػبػف السختفع بدشجات ذات كػبػف  يسشح الذخكة

 :وتقدع الِ ىػعیغ رئيدییغهشخفس، 
 الدشجات القابلة للاستجعاء(Callable Bonds) : الدشجات التْ تقػـ الذخكة ْ وٌ

حي الدشجات ليذ ذا ؾيسة لمسدتثسخیغ هثل  بذخائٍا بدعخ هحجد قبل تاریخ اٚستحقاؽ. وٌ
 الدشجات العادية.

 دشجات غيخ قابلة للاستجعاء ال(Non- Callable Bonds) :  ْالدشجات الت ْ وٌ
يكػف لراحبٍا الحق فْ اٚحتفاظ بٍا لحیغ اىتٍاء أجمٍا وٚ يجػز لمجٍة السرجرة 

غیخ قابمة لٛستجعاء إٚ إذا  فٍحي الدشجات ،استجعاء الدشج لٙشفاء ٖؼ سبب هغ اٖسباب
 ىز عمِ خٛؼ ذلظ برخاحة فْ عقج ا٘صجار.

 

 :(Maturity pattern) الاستحقاقنسط  أستشاداً الى . ث
 سشجات ذات استحقاق ثابت (Term Bondsْ سشجات عادية بدعخ اٚصجار:  (؛ وٌ

غالباً ها تكػف و أؼ سشجات ذات ؾيسة واحجة، و تعصِ عمیٍا فػائج ثابتة وهختفعة ىػعاً ها، 
  قریخة.

 الدشجات التدلدلية (Serial Bonds ؛) عبارة عغ أصجار سشجات بتػاریخ ْ وٌ
أؼ اىٍا تربح هدتحقة بكسيات هحجدة عمِ استحقاؽ هتٛحقة حتِ اٚستحقاؽ الشٍائْ، 

ًٛ  هجد هیدة ٌحا الشػع هغ الدشجات هشتطسة، بحیث تدتحق بعس الدشجات كل عاـ، هث
اٚستحقاؽ التْ تتشاسب واٌٚجاؼ اٚستثساریة،  تاریخفخصة ٚختيار  لمسدتثسخیغ تػفخ

 ضسغ السجة التْ تشاسب احتياجاتٍع، وبالتالْ يجحب هجسػعة أوسع هغ السدتثسخیغ.
تتبشاٌا التْ  استخاتيجية هذتخكة لدشجات ا٘ٓخادات البمجيةاف ـيكمية ا٘صجار ٌحي ٌْ 

الكثیخ هغ الجوؿ والسجف. ىفتخض، عمِ سبیل السثاؿ، أف هجٓشة تبشْ همعب ریاضْ ٓتع 
تسػیمً هغ رسػـ وقػؼ الديارات، وإٓخادات اهتياز السمعب ودخل ا٘يجار. إذا رأػ السُرجر 
ًٛ ثابتاً فْ كل سشة، فإىً يسكشً ـيكمة الدشجات لتػاریخ  أىً يسكغ لمسخفق أف ٓػلج دخ
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وبسا أف إجسالْ ؾيسة الدشجات القائسة ٓشخفس، فإف السخاشخ  ،اؽ الستدمدلاٚستحق
 السدتقبمية عمِ إصجار الدشجات تتخاجع أيزا.

 ٌػ سشج يرجر بؿيسة إسسية هعیشة، تكػف الدشج السدتحق للػفاء بعلاوة إصجار :
السرجرة، "،  و تتعٍج الجٍة سعخ ا٘صجارأعمِ هغ الؿيسة الشقجية عشج ا٘كتتاب، تدسِ "

ٌْ   ،"عٛوة إصجاربخد السبمغ فْ هيعاد الػفاء بدعخ أعمِ، هزافاً إليً عٛوة تدسِ "
 ًٛ ر واف  (100)، رلػ كاىت الؿيسة ا٘سسية سعخ اٚصجا الفخؽ بیغ الؿيستیغ. فسث دوٚ

ر فقط فاف الػ  (90)السكتتب ٓجفع  ر ٌْ عٛوة إصجار. (10)دوٚ  دوٚ
 

 أخخػ ىحكخ هشٍا :  أىػاع ، تػجج أيزاً هغ الدشجات اٖىػاعبا٘ضافة إلِ ٌحي 
 الأرباح  في السذاركة سشجات(Participating Bonds): ْليذ الحق ٖصحابٍا تعص 

  .السؤسدػػة أرباح هغ جدء فْ و بل لدشجاتٍع، الجوریة العػائج فْ فقط

 ( الدشجات لحاملياBearer Bonds ) الدشجات التْ ٚ تحسل إسع صاحبٍا، و ٌْ
تشتقل همكیتٍا عغ شخیق التدميع. و ٓتعٍج هحخري بجفع هبمغ هعیغ هغ الشقػد فْ تاریخ 

ليدت هدجمة بذكل فخدؼ، حیث وبالتالْ فٍْ  ،هعیغ أو بسجخد ا٘شٛع لسغ يحسل الدشج
 ٓتع دفع الفائجة وؾيسة الدشج لسغ يقجـ الدشج.

 أو مدجلة سشجات إسسية (Bonds Nominal or Registered ):  و ٌْ الدشجات
وتشقل ویػجج سجل خاص بسمكية الدشجات لجػ الجٍة السرجرة التْ تحسل إسع صاحبٍا 

 ًٛ ًٛ  بصخیق التدجیل. ٌحا الشػع هغ الدشجات يسكغ أف يكػف هدج أؼ الجٓغ اٖصمْ و  كاه
أها الفائجة فتأخح كسا ٌػ الحاؿ فْ أؼ أصل الجٓغ فقط،  ، أو هدجٛ جدئياً الفائجة هعاً 

ت لحاهمً شكل كػبػىات تخفق بالدشج وتشدع هشً بسجخد استحقاقٍا لتحریمٍا هغ الدشجا
 .البشظ هباشخة

 سشجات الجخل (Income Bonds) ً؛ ٌحي الدشجات تتأثخ بحجع الشذاط وها تحقق
الذخكة هغ أىجاز فْ عسمٍا، وبالتالْ فاف السدتثسخ ٚ يحق لً السصالبة بالفػائج فْ الدشة 

هدتػػ هعیغ هغ الجخل. وهغ الػاضح أف سشجات الجخل الذخكة التْ لع تحقق فیٍا 
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رجر غیخ ٖف دفع الفائجة هغ جاىب السُ  ،هحفػفة بالسخاشخ بالشدبة لسذتخؼ الدشجات
 هختفع هقارىة هع الدشجات اٖخخػ.الدشجات تحسل هعجؿ فائجة ٌحي لحلظ فإف  ،هزسػف 

 الدشجات القابلة للاستخجاع (Puttable Bonds  ْتعص ) ٌحي الدشجات حاهمٍا الحق
حي  ا وبدعخ هحجد هدبق. وٌ ولكغ ليذ اٚلتداـ لبيع ٌحي الدشجات أو إرجاعٍا إلِ هرجرٌ

فإذا كاف سعخ الفائجة فْ الدػؽ  .الدشجات عادة تحسْ السدتثسخ هغ هخاشخ سعخ الفائجة
اعً أعمِ بكثیخ هغ العائج عمِ الدشج، فإىً هغ السشصق أف يقػـ صاحب ٌحا الدشج بإرج

 .ٚعادة استثسار أهػالً بشدبة عائج هعقػؿ
 

  (Government Bonds) الدشجات الحكػميةثانياً؛ 
ا الحكػهات  الحكػهية صكػؾ السجٓػىية بآجاؿ هختمفة يقرج بالدشجات لتسػیل ترجرٌ

هػارد إضاؼية لتغصية العجد فْ هػازىتٍا:  لمحرػؿ عمِعسميات التشسية ا٘قترادية أو 
احتياجاتٍا هغ اٖىفاؽ العاـ: الجاریة واٚستثساریة أو كجدء هغ سياسة هػاجٍة التزخع، 
هغ خٛؿ التأثیخ عمِ عخض الشقج فْ أهتراص الدیػلة الفائزة لجػ اٖفخاد وهسارسة 

و ٓتع ا٘صجار تػحة. التأثیخ فْ الدػؽ هغ خٛؿ بيع الدشجات كأحج عسميات الدػؽ السف
عغ شخیق ا٘كتتاب العاـ السباشخ أو بصخحٍا فْ البػرصة تجریجياً، أو أف تدتعیغ 

 .(20)الحكػهة بالبشػؾ لبيعٍا
وغالباً ها يكػف السرخؼ السخكدؼ أو وزارة السالية جٍتْ اٚصجار الخئيدیتیغ لٍحي 

 ا أيزاً. الدشجات، وربسا تقػـ الحكػهات السحمية أو اٚقميسية بإصجارٌ
هزسػىاً فْ ذهة الحكػهة، و تكػف إها دائسة  أذف ٌْ صكػؾ هتداویة الؿيسة تسثل دٓشاً 
ْ الدشجات التْ ٚ تحجد الحكػهة تاریخاً  ْ الدشجات التْ تحجد  وٌ لدجادٌا، أو هدتٍمكة وٌ

ْ عمِ ثٛثة اىػاع؛ؾيستٍا  الحكػهة أجٛ لتدجٓج   ، وٌ
 جلسشجات قريخة الآ (Short- term Bonds) تدسى تكػف هجتٍا أقل هغ عاـ ؛

ْ تعٍج بجفع هبمغ هعیغ هغ الساؿ  ،أو شيادات الخديشة أذونات الخديشة )الؿيسة وٌ

                                                           
 263-262صهرجر سآق، التسيسْ، ارشج فؤاد،   - 20
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حي الدشة.  ٓتجاوزاضافة الِ فائجة هحجدة فْ تاریخ هعیغ ٚ اٖسسية لمدشج(  وٌ
لٍا، الدشجات تتستع بجرجة عالية هغ الدیػلة بدبب اىخفاض درجة السخاشخة السخافقة 

 لحا ترجر بسعجٚت فائجة هشخفزة ىدبياً.
 جلالدشجات متػسصة الآ (term Bonds-Medium الدشجات التْ ٓدیج أجمٍا ْ (: وٌ

". وتعتبخ أوراق الخديشة( سشػات، ویصمق عمیٍا "5) اكثخ هغ عغ عاـ، وقج يستج الِ
عمِ  جل وتكػف هعجٚت الفائجة عمیٍا أعمِ هغ تمظ التْأداة تسػیل هتػسصة أ
 الدشجات قریخة اٖجل.

 جلالدشجات شػيلة الآ (Long-term Bonds) الدشجات التْ ٓدیج أجمٍا عغ ْ : وٌ
 وتتسید .سشجات الخديشةویصمق عمیٍا بػ  ،جل( أعػاـ وتعتبخ أداة تسػیل شػیمة ا10ٔ)

جل أو بسعجٚت فائجة أعمِ هغ تمظ التْ عمِ الدشجات قریخة أٌحي الدشجات 
ْجلهتػسصة أ قابمة لمتجاوؿ ولحاهمٍا حق الترخؼ بٍا دوف اىتطار تاریخ  ، وٌ

 الدشجات العقاریة. أهثمتٍاوهغ  ،)21(اٚستحقاؽ
 

ا هغ السخاشخ و وتتسید الدشجات الحكػهية  تستعٍا بجرجة عالية هغ الدیػلة هع بخمػٌ
ع ٌحي السدايا   بسا ٓمْ:إعفائٍا هغ الزخائب، ویسكغ أيجاز أٌ

 ائتساىية هشخفزة ججاً لقجرة الحكػهة عمِ خمق ا٘ٓخاد؛درجة هخاشخة  -
 قابمية تدػیؿية عالية؛ أؼ التحػؿ الِ ىقج وبدخعة وبجوف خدارة هالية؛ -
ػ ها ٓشجر أف ٓتحقق لٗوراؽ السالية  عادة - ها ٓتستع عائجٌا با٘عفاء الزخیبْ، وٌ

عمِ أرباحً  ، حیث إىً فْ كثیخ هغ اٖحياف ٚ يقػـ السدتثسخ بجفع ضخائباٖخخػ 
 .الستحققة هغ اٚستثسار فْ الدشجات الحكػهية

وعادة ها تشذخ الرحف فْ الجولة السعشية هعمػهات عغ تمظ اٖوراؽ، هثل تاریخ  -
اٚستحقاؽ وهعجؿ الكػبػف والتغیخ فْ سعخ الذخاء عسا كاف عميً فْ الیػـ الدابق، والعائج 

 أف يحققً السدتثسخ. الحؼ يسكغ

                                                           
 .112، صهرجر سابق الجاغخ، هحسػد محمد، - 21
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كدشجات الجولة التْ ترجر لتسػیل ا٘ىفاؽ العاـ، وىشاك انػاع متعجدة للدشجات الحكػمية، 
ا لتسػیل هذاریعٍا.  أو سشجات الٍیئات الجولية كالبشظ الجولْ لٙىذاء والتعسیخ، التْ تُرجرٌ
 ْ ثع ٌشاؾ سشجات السؤسدات العاهة الحكػهية السرجرة لتسػیل ىفقاتٍا وهذاریعٍا وٌ

سٍا هتشػعة حدب  :ىػع وشبيعة السؤسدة وهغ أٌ
ا الحكػهة ٔ(: Treasury Bonds) سشجات الخديشة . أ ْ سشجات ترجرٌ  شػیمةؿ اجوٌ

عغ شخیق اٚكتتاب العاـ لدج حاجات ضخوریة إباف اٖزهات ا٘قترادية، فٍْ عبارة عغ 
إذف، سشجات  .سشجات هالية ) شيظ ( لمحرػؿ عمِ تجفق ىقجؼ اؼ ٌْ صكػؾ ) دٓغ(

ا، ول الخدیشة ة سجٌْ، باٖساس، أداة دٓغ هالية حكػهية هقػهة بعسمة البمج الحؼ أصجرٌ
وٚ تحتدب عشٍا فائجة ولكشٍا تباع بخرع الفائجة هغ ؾيستٍا ا٘سسية عمِ استحقاؽ هحجدة، 
  .اساس سعخ فائجة

 

يدعِ إلِ تشػیع  فٍػتختمف هغ هدتثسخ إلِ آخخ،  بدشجات الخديشة الغاية مغ الاستثسار
هحفطتً اٚستثساریة، أو الحرػؿ عمِ تسػیل لتعميسً الجاهعْ، أو ا٘سٍاـ فْ صشجوؽ 

لدشجات ٍحي اأف الحكػهة السرجرة ل هعخفةوهغ السٍع  .التقاعج الخاص بً، وغیخ ذلظ
 سسية لمدشج عشج تاریخ اٚستحقاؽ، أوتعٍج بجفع الؿيسة اٖال، هقابل الفائجة هبمغ تتعٍج بجفع

ویتع التجاوؿ بیغ الجوؿ والذخكات عغ شخیق عقج  .بيعٍا قبل ذلظ التاریخ ٓتععشجها 
بخوتػكٛت ٓتع هغ خٛلٍا الحرػؿ عمِ الدمع والخجهات وبالسقابل تحرل الذخكة او 

 . خخػ عمِ ٌحي الدشجاتالجولة اٖ
ا،  الدشجات تدػیق تعتسج الحكػهات عمِ هٛءتٍا اٚئتساىية فْ قجرتٍا عمِو  التْ ترجرٌ

وكالة " حیث تقػـ وكاٚت الترشيف اٚئتساىْ الجولية، هثل هؤسدة "ستاىجرد آىج بػرز" و
هجسػعة فیتر"، بؿياس هجػ قجرة الحكػهات عمِ الػفاء بالتداهاتٍا السالية أهاـ " هػدٓد" و

شة والسدتقبمية  دائشیٍا وحسمة سشجاتٍا، حیث تُؤخح بعیغ اٚعتبار السخاشخ اٚقترادية الخاٌ
هدألة لمجولة، إضافة إلِ السخاشخ السختبصة بعسمتٍا الػششية، ها ٓؤثخ سمباً أو إيجاباً فْ 

 .الترشيف

https://www.alaraby.co.uk/supplements/2015/3/8/%D9%85%D8%A7%D8%B0%D8%A7-%D8%AA%D8%B9%D9%86%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%8A%D9%88%D9%84%D8%A9
https://www.alaraby.co.uk/supplements/2015/3/8/%D9%85%D8%A7%D8%B0%D8%A7-%D8%AA%D8%B9%D9%86%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%8A%D9%88%D9%84%D8%A9
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هثل أؼ أداة استثساریة، فإف لدشجات الخدیشة هخاشخ قادرة عمِ  مخاشخ سشجات الخديشة:
سٍا:  عخقمة فخص ىجاح العسمية اٚستثساریة، هغ اٌ

تعثخ الحكػهات عغ سجاد دٓػىٍا أهاـ دائشیٍا، كسا  ؛ وتتجمِ فْائتساىية هخاشخ -
 . 1998حجث هع الحكػهة الخوسية التْ تػقفت عغ سجاد دٓػىٍا فْ عاـ 

هقابل العسمة الػششية  رجر لمدشجاتهخاشخ هختبصة باىخفاض ؾيسة عسمة البمج السُ  -
الحؼ ٓتػقع تخاجع لحاهل ٌحي الدشجات. عمِ سبیل السثاؿ، السدتثسخ اٚيصالْ 

ر اٖهیخكْ  ذخاء سشجات خدیشة أهیخكية لتقمیل هخاشخ ل يدعِالیػرو هقابل الجوٚ
بالیػرو. لحلظ، فإف شخاء سشجات خدیشة هقػهة بعسمة  السقػـ الدشج اىخفاض ؾيسة

  .تكػف صفقة استثساریة جیجةليذ لجٍٓا تاریخ جیج هغ اٚستقخار، قج ٚ 
الػقت ففْ  ج،ؾيسة عسمة الجولة السرجرة لمدشتخاجع  وتبخز عشج؛ هخاشخ التزخع -

السدتثسخوف قجراً هغ التزخع ٚقتراد دولة ها، فإف الخصخ  ؼيً ٓتػقع الحؼ
ًٚ أعمِ هغ الستػقع، فیتدبب، بالتالْ،  الخئيدْ يكسغ عشجها يُدجل التزخع هعج

رجرة بخبط هجفػعات بتآكل أرباح السدتثسخیغ. لحلظ، تقػـ العجٓج هغ الحكػهات السُ 
هخاشخ ارتفاع هعجؿ الفػائج بسؤشخ أسعار السدتٍمظ، كْ تحسْ السدتثسخیغ ضج 

 .التزخع
ْ ( ؛  Treasury Bills) ؛أذونات الخديشة )حػالات الخديشة( . ب عبارة عغ سشجات وٌ

ا هؤسدات حكػهيةأداة دٓغ حكػهيةجل )حكػهية قریخة أ  وزارة السالية(خاصة ) ( ترجرٌ
ة هجذلظ بسعجؿ هخة كل أسبػع تتخاوح و  بذكل دورؼ لتسػیل عجد السیداىية العاهة،

شاؾ أذوىات خ ،ٓػهاً  (182)ٓػهاً إلِ  (91)استحقاقٍا هغ   (52)ة استحقاقٍا هجیشة د وٌ
لتػفیخ السرخوفات ، ویتع التعاهل بٍا فْ الدػؽ الثاىػؼ عمِ أساس خرع هحجد، أسبػعاً 

ا٘داریة السختبصة بالتدجیل وسجاد الفائجة، اٖهخ الحؼ يدتجعْ خرع اٖذوىات هغ الؿيسة 
ا بأقل هغ ؾيستٍا اٚسسية هسا ي عشْ بيعٍا بسا ٌػ أقل هغ الؿيسة اٚسسية )ٓتع إصجارٌ

  .اٚسسية(

https://www.alaraby.co.uk/supplements/2015/3/2/%D9%85%D8%A7-%D9%87%D9%88-%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B1%D8%B6-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%B7%D9%84%D8%A8
https://www.alaraby.co.uk/supplements/2015/3/2/%D9%85%D8%A7-%D9%87%D9%88-%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B1%D8%B6-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%B7%D9%84%D8%A8
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بدٍػلة الترخؼ فیٍا دوف أف ٓتعخض حاهمٍا لخدائخ رأسسالية كسا تتسید وتتسید 
ا هغ السخاشخة ) ( حیث تمتدـ الحكػهة بجفع  Risk free باىخفاض عائجٌا بدبب خمػٌ

( 990سبیل السثاؿ، يسكغ أف ٓتع إصجار إذف خداىة هقابل )، فعمِ الؿيسة اٚسسية لمػرقة
( دٓشار، 1000دٓشار لسجة هعیشة، بحیث تربح هدتحق اٖداء فِ ىٍاية السجة بؿيسة )

  ویتسثل عائج السدتثسخ فْ الفارؽ بیغ السبمغیغ.
ٓتع التعاهل بٍا عمِ أساس وبحلظ يسكغ القػؿ، اف أذوىات الخداىة ٌْ ورقة دٓغ حكػهية 

 عخیغ ٌسا؛س
ػ الثسغ الحؼ يعخضً الػكیل عمِ السدتثسخ حاهل  (Bid Price) سعخ الذخاء - وٌ

الػرقة، الحؼ ٓخیج بيع ها يحسمً هغ أذوىات فْ الدػؽ السالْ، باستخجاـ ها يعخؼ بدعخ 
 ؛(Bid Discountخرع الذخاء )

ػ الثسغ الحؼ يصمبً الػكیل هغ هدتثسخ ٓخیج شخاء  (Asked Price) سعخ البيع - وٌ
 Askedأذوىات خدیشة هغ الدػؽ السالْ، باستخجاـ ها يعخؼ بدعخ خرع البيع )

Discount). 
 مثال/

ر، يدتحق آجمً بعج )100أذف خدیشة" ؾيستً اٖسسية )" ( ٓػـ، فْ وقت كاف ؼيً 120( دوٚ
 بيع.( %7.2( شخاء و )%7.5سعخ الخرع الدائج ٌػ )

 ؛ هعخفة سعخؼ البيع والذخاء ٖذف الخدیشة اعٛي.السصلػب
                                                          ؛الحل
 دولار                        2.5( =  261/131)   %7.5 × 100لٌمة خصم الشراء =  .1

ر 97.5=  2.5 -100سعخ الذخاء =         دوٚ
                                             

 دولار                                  2.4(   = 261/131)  %7.2 × 100لٌمة خصم البٌع =  .3

ر 97.6=  2.4 – 100سعخ البيع =   دوٚ
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عسمية هشاقرة تشافدية بخرع عمِ وبحلظ ٓتزح اف أصجار أذوىات الخدیشة تتع هغ خٛؿ 
حا يعشْ أىٍا ٚ تجفع فائجة ثابتة هثمسا تفعل هعطع الدشجات ،اٚسسيةالؿيسة  ویسكغ  .وٌ

 التسید بیشٍا وبیغ سشجات الخدیشة كسا فْ الججوؿ أدىاي:
 (3ججول )

 مقارنة بيغ أذونات وسشجات الخديشة
 سشجات الخدیشة أذوىات الخدیشة السعيار
ترجرىا الحكػمة بخرع أصجار  الإصجار

 الكيسة الأسسية لياأي بأقل مغ 
 ترجرىا الحكػمة بكيستيا الاسسية

فخق الكيسة الأسسية عغ الكيسة  العائج
 التي أصجرت بيا اذون الخدانة

 فائجة ثابتة

مغ سشتيغ الى عذخيغ و ربسا الى  قريخة الآجل: أقل مغ سشة السجة الدمشية
 ( سشة30)

 
 

ٌْ ىػع هغ : (Saving or Investement Bonds) سشجات الأدخار أو الاستثسار . ت
الدشجات الحكػهية السػجٍة لٗفخاد لٛكتتاب العاـ، وغیخ قابمة لمتجاوؿ، ٌجفٍا اٚوؿ تػفیخ 
أدوات ادخار ججٓجة لٗفخاد تسكشٍع هغ تػضيف وادارة هجخخاتٍع باوراؽ هالية حكػهية 

شذخ ثقافة اٚدخار ب تداٌعأداة استثساریة هزسػىة هباشخة هغ الحكػهة، وبالتالْ فٍْ 
زیادة الػعْ السالْ والسرخفْ  وها ٓتختب عميً هغ ،لمخاغبیغ بالسذاركة فْ تمظ الدشجات

حیث أف حاهمٍا ، وفْ الػاقع ٌْ بسثابة وديعة تحت الصمب  .(22)بیغ كافة فئات السجتسع
يدتصيع أف يعیجٌا إلِ هحفطة البشظ السخكدؼ هتِ شاء ویدتخد ؾيستٍا ىقجاً هزافاً إليً 

والفائجة تتسثل فْ الفخؽ بیغ  ة اٚحتفاظ بٍا لجػ هالظ الدشج،هجالفػائج التْ تدتحق خٛؿ 
 .سعخ الذخاء وبیغ الؿيسة التْ يحرل عمیٍا السدتثسخ عشج استخداد الدشج

كزساىات لمحرػؿ عمِ القخوض وكافة أشكاؿ اٚئتساف هغ  الدشجاتویسكغ استخجاـ ٌحي 
ْ بشفذ الػقت أداة اقتخاض هحمية تٍجؼ لتمبية حاجة الخدیشة لتسػیل العجد  البشػؾ. وٌ
                                                           

 .264ارشج فؤاد، هرجر سابق، صالتسيسْ،  - 22
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هغ ٌحي الشاحية فإف العسمية تعشْ أف ها ٓجخخي اٖفخاد تدتٍمكً الحكػهة،  الحؼ تعاىْ هشً،
 .ار العاـ صفخاً ؼيكػف صافْ ا٘دخ

هثل ٌحا اٚصجار يعشْ أف الحكػهة تعیج اٚلتفات لٛقتخاض الجاخمْ ولكغ هغ أهػاؿ 
هغ أهػاؿ اٚفخاد وبعس أشكاؿ هستمكاتٍع  اٚفخاد السباشخة والحؼ سيحرل ٌػ أف جدءاً 

فْ البشػؾ سیتع استخجاهٍا لذخاء  ةوالػدائع السػجػد ،الدخیعة التحػیل الِ ىقج هثل الحٌب
وبالتالْ ستشتقل تمظ اٚهػاؿ هغ اٚفخاد الِ حدابات الخدیشة السػجػدة لجػ  ،ٌحي الدشجات

البشظ السخكدؼ ولجػ البشػؾ السحمية. وهغ ثع ستعیج الحكػهة اىفاؽ ٌحي اٚهػاؿ عمِ بشػد 
وعمِ الستقاعجٓغ لحا ستعػد  ىفقاتٍا الجاریة هغ رواتب واجػر لمعاهمیغ فْ القصاع الحكػهْ

كسا وسیتع استخجاـ جدء هشٍا لتدجٓج فػائج الجٓغ السدتحقة عمِ الجٓػف  ،هخة ثاىية لٛفخاد
لغايات التشسية ٚستخجاهٍا فْ تسػیل السذاریع ايزا  ویسكغ استخجاهٍا .الجاخمية والخارجية

ػ ها يصمق عمیٍا بػ الخأسسالية ا، حیث "شيادات الاستثسار"، وٌ  تقػـ البشػؾ باصجارٌ
ْ عمِ ثٛثة أىػاع ،لرالح الحكػهة  :وٌ

 ،ٚ تدتخد الؿيسة و الفػائج إٚ بعج اىتٍاء السجة  ؛الشػع اٖوؿ:  سشج هجتً عذخ سشػات -
حیث يحرل صاحب الدشج عمِ الؿيسة ا٘سسية يزاؼ عمیٍا ها تخاكع هغ فػائج بالشدبة 

 .الستفق عمیٍا فْ ىٍاية السجة
ىْ: سشج دٓغ يعصْ صاحبً الفػائج الستحققة لمذٍادة كل سشة أو ستة أشٍخ الشػع الثا  -

 .و تدتخد ؾيسة الدشج فْ ىٍاية السجة، حدب شخوط ا٘صجار
الشػع الثالث: و ٌْ شٍادات ذات جػائد تجخؼ عمیٍا عسمية الدحب الجورؼ بإعصاء  -

 .تة لحاهمٍابفػائج ثاو ٚ ٓتختب عمیٍا  ،عمِ الياىریب جػائد لمذٍادات الفائدة إعتساداً 
 

ا ٌْ؛ (Municipal Bonds) سشجات البلجية . ث  ىػع هغ أدوات الجٓغ التْ ترجرٌ

ًٛ(، وتدتخجـ ٌحي الدشجات فْ تسػیل  الحكػهات السحمية أو الدمصات السحمية )البمجية هث
إقاهة الجدػر وهذخوعات الصخؽ ، بشاء اٚقداـ الجاخمية لمجاهعات فْ السشصقة أىذصة هثل

ا  والساء والسجارؼ والتشطيف والسحافطة عمِ البیئة ... الخ هغ السذاریع السحمية، باعتبارٌ
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كسا أىً يداعج الجٍات الحكػهية ، ة قریخة ىدبياً هجوسیمة لتػلیج كسية كبیخة هغ الجخل فْ 
  تجشب إصجار أؼ ضخائب ججٓجة عشجها يحتاجػف الِ الساؿ. عمِ

اٚعفاء هغ ضخیبة الجخل الفیجرالية وضخائب الجخل وتحقق ٌحي الدشجات لمسدتثسخ 
السحمية. وقج تتزسغ سشجات البمجية بعس الذخوط هثل اٚستجعاء أو اعادة البيع أو 

. شخوط أ  جل السحجد او تكػف سشجات بسعجؿ فائجة هعػـ
 ویسكغ تقديع الدشجات البمجية إلِ ىػعیغ رئيدییغ:

ا جسيع السدتػیات البمجية  ":بالػفاءسشجات بزساف التداـ عاـ اٖوؿ؛ " - وترجرٌ
ا اٚئتساىية هختبصة بالػضع السالْ لمبمجية، ولتقمیل هغ ٌحي السخاشخة تمجأ العجٓج  وهخاشخٌ

هغ البمجيات الِ اصجار سشجات هؤهغ عمیٍا هغ قبل شخكات التأهیغ التجارؼ وكمفة 
 التأهیغ هػدعة هغ قبل الجٍة السرجرة.

ا البمجية بزساف هذخوع او هجسػعة  ؛"ديةسشجات إٓخاالثاىْ؛ " - ْ سشجات ترجرٌ وٌ
هذاریع ٓتع تشفیحٌا، وبحلظ فاف السخاشخ اٚئتساىية لٍا تختبط بقجرة ٌحي السذاریع عمِ 

 تحقیق آخاد كاؼ لتغصية التداهات الدشج. 
 

 ليساف"  ولقج حققت هؤخخاً سشجات البمجية، والتْ احتمت أعمِ هخاكد الترشيف وفقاً لسؤشخ " 
 )Brothers Lehman(  لمدشجات البمجية التْ يستج أجمٍا حتِ عذخ سشػات، عائجاً بمغ
. (23)هغ عائج سشجات الخداىة " ستاىجرد أىج بػرز " (%90)أو ها يداوػ حػالِ (، 38%)

ویعج ٌحا الشػع هغ التبآغ اٖشج جحباً بالشدبة لٗفخاد الحٓغ ٓشتسػف إلِ الذخائح الزخیبية 
السختفعة أو القاششیغ فْ السشاشق التْ تختفع فیٍا ىدبة الزخائب. وىطخاً لسا ٓتستعػف بً 
هغ إعفاء ضخیبْ، يقػـ العجٓج هغ السدتثسخیغ اٖثخیاء واٖفخاد الحٓغ يعيذػف فْ هشاشق 
جغخاؼية تختفع فیٍا هعجٚت ضخائب الجخل إلِ استثسار جدء هغ أصػلٍع فْ الدشجات 

ها ٓتع اٚستثسار فْ الدشجات البمجية عغ شخیق الرشادٓق السذتخكة ٖىٍا وعادة  .البمجية

                                                           


 ( Lehman Brothers Emerging Markets Index 
23

   http://tohows.info/ar/pages/503898.-15 Dec.2004 - انًٕلع الانكزشًَٔ " 

http://tohows.info/ar/pages/503898.-15%20Dec.2004
http://tohows.info/ar/pages/503898.-15%20Dec.2004
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تتصمب قجراً أقل هغ الساؿ إلِ جاىب تستعٍع بتشػع العجٓج هغ إصجارات الدشجات، با٘ضافة 
 .(24)ية لمحافطة الساليةؼإلِ تػافخ ا٘دارة اٚحتخا

 
 
 

 الدشجات  و الأسيع بيغ مقارنة 2-2-3
خیة إختٛفات وجػد إلِ ا٘شارة الزخورؼ  هغ  تمظ فْ تتسثل الدشجات، و اٖسٍع بیغ جػٌ

 إقتشاء قخار إتخاذ ٓخیج عشجها ا٘عتبار بعیغ السدتثسخ يأخحٌا التْ العػاهل و الفخوقات
  الدشجات. و اٖسٍع

 :التالْ الججوؿ خٛؿ بیغ اٖسٍع والدشجات هغ ا٘ختٛفات ؛ يسكغ ترشيفالاختلاف
 (4ججول )

 بيغ الأسيع والدشجاتمقارنة 

 
                                                           
24

   -http://investmentandfinance.org/ 
 

 اساس
 الممارنة

 حامل السند حامل السهم

رأسمال  
 الشركة 

جزء من رأسمال الشركـة، و حامله شرٌن 
 فٌها بمدر رأسماله.

جزء من لرض؛ دٌن على الشركة و حامله 
 دائن لها بمٌمة السند.

إدارة 
 الشركة

حك  الحك فً الرلابــة و إدارة الشركة؛ 
  الحضور و التصوٌت فً الجمعٌة العمومٌة

 لٌس له الحك فً الإدارة.

ربح السهم متغٌر حسب نشاط الشركة و لد  الارباح
 تكون هنان خسارة.

 ربح السند ثابت و لا ٌتأثر بالخسارة.

حامله ٌتحمل المخاطر فهو لا ٌسترد  الأخطار
رأسماله إلا بالبٌع فً البورصة أو عند 

 تصفٌة الشركة

لا ٌتعرض لأخطار لأن حامله ٌسترد 
 رأسماله فً الموعد المحدد للإستحماق

أولوٌة 
 التسدٌد

عند الخسارة و تصفٌة الشركة، ٌكـون 
 البالً بعد تسدٌد كافة الدٌون’ نصٌب حامله

حامله تكون له الأولوٌة فً الحصول على 
مستحماته عند ولوع الخسارة أو فً حالة 

 التصفٌة
أجل 

 الإستحماق
الأسهم لٌس لها أجل إستحماق محدد لأنها 

  ترتبط بوجود الشركة المصدرة
السند له أجل معٌن ٌتوجب على الشركة 

 المصدرة خلاله أن تسدد لٌمته لحامله
تعُد عوائد الأسهم من الأرباح خاضعة  الضرٌبة

 للضرٌبة
تعُد فوائد السندات من النفمات فهً لا تخضع 

 للضرٌبة
زمن 

 الاصدار
 ٌصدر السند بعد التأسٌس لتوسٌع الأعمال الذي لد ٌصدر لبل التأسٌس أو بعده السهم

http://investmentandfinance.org/
http://investmentandfinance.org/


 .....................   تمييم لراراث الاضتثمار   ........... أ.د. كامم انكناني  انجسء انثاني

 الادواث وانتحهيم انماني  ؛  الاضتثمار انماني        
    

91 
 

بالخغع هغ تعجد اٚختٛفات بیغ اٖسٍع والدشجات، كسا ؛ التذابو بيغ الأسيع والدشجات
فمكل هشٍسا ؾيسة  بیشٍسا؛ فْ بعس الخرائزهؤشخ فْ الججوؿ أعٛي، فاف ٌشاؾ تذابً 

سا فْ الدػؽ تتأثخ تبعاً لسبجأ  كسا أف ،إسسية و ؾيسة سػؾية، و كٌٛسا قابل لمتجاوؿ أسعارٌ
إضافة الِ كػىٍسا ٚ  ،العخض و الصمب، و السخكد السالْ لمذخكة و اٖحػاؿ الدياسية

 .يؿبٛف التجدئة أهاـ الذخكة
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  Financial Derivativesالسذتقات السالية؛  2-3
، ولع تقترخ عمِ اٖسٍع والدشجات، فْ اداءٌا الػضيفْ اً شٍجت اٚسػاؽ السالية تصػر   

ٓػاكب حالة التحجٓث فْ الشذاط اٚقترادؼ عاهة،  بل بخزت أدوات هالية ججٓجة، بسا
تدٍیل وتصػیخ عسميات التبادؿ، لالتقجـ التكشػلػجْ  هدتفیجاً هغوالسالْ برفة خاصة، 

ػ ها  بػ "السذتقات السالية"، وبسا يعدز الثقة بتمظ اٚسػاؽ هغ جٍة ویجعع  يصمق عمیٍاوٌ
  تخؽيس السخاشخ الِ ادىِ حج هسكغ هغ جٍة أخخػ.

 

  تعخيف ومبخرات ضيػر السذتقات السالية 2-3-1
  اولًا؛ السفيػم والاىسية

ٌْ أدوات هالية هذتقة، بسعشِ ليذ لٍا ؾيسة فْ ذاتٍا، اف السذتقات السالية ؛ السفيػم . أ
(، سػاء كاف أصل حؿيقْ Underlying assetبل تختبط ؾيستٍا بؿيسة اٖصل اٖساسْ )

ًٛ( او أصل هالْ )أسٍع أو سشجات أو عسٛت أجشبية( أو هغ  )سمع كالحٌب و الشفط هث
عقػد تتع بیغ شخفیغ  ، فٍْرصة(أداء أحج السؤشخات الدػؾية )أسعار الفائجة، هؤشخات البػ 

ها فْ الػقت الحاضخ عمِ أف ٓتع تدميسٍا بٍحا الدعخ  أصليقتزْ بسػجبٍا تثبیت سعخ 
  الثابت فْ السدتقبل. 

 .السذتقات هغ خٛؿ التشبؤ بحخكة الدعخ السدتقبمية لٗصل اٖساسٌْحي ویسكغ تجاوؿ 
ٓجة تذتق ؾيستٍا هغ ؾيسة بعبارة أخخػ، وكسا يطٍخ هغ اسسٍا، ٌْ ادوات هالية جج

اٚدوات اٚخخػ هػضػع العقج، وتدتخجـ ٖغخاض هختمفة عمِ ىصاؽ واسع لمسزاربة 
 .لػصػؿ إلِ أصػؿ أو أسػاؽ إضاؼيةوا التحػط وتحقیق عػائج هحتسمة جیجة، بسا فْ ذلظ

أذف اٖصل فیٍا ٌػ ىقل السخاشخ هغ شخؼ إلِ آخخ بقبػؿ الصخفیغ. هثاؿ: إذا كاف 
ٌشاؾ عقج عمِ هبادلة عسمتیغ، فاف الٍجؼ ها ٌػ ا٘ تثبیت سعخ الرخؼ الدائج بتاریخ 

الشطخ إلِ  جل يحق لمصخفیغ عسل التبادؿ فْ العسمتیغ دوف العقج ولسجة العقج، فإذا حل أ
 سعخ الرخؼ الدائج وقت التعاقج، ؼيخدخ شخؼ ویخبح شخؼ آخخ.  

ٌحي العقػد السالية تكػف لسجة زهشية هحجدة با٘ضافة الِ سعخ وشخوط هعیشة ٓتع تحجٓجٌا 
لية فْ التعاهل هع تجاوؿ اف ٌحي أ .عشج تحخیخ العقج بیغ شخفْ العقج: البائع والسذتخػ 

https://admiralmarkets.com/ar/education/articles/forex-strategy/istratigiyat-hedging
https://admiralmarkets.com/ar/education/articles/forex-strategy/istratigiyat-hedging
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عمِ ىقل السخاشخ السالية بیغ اٖشخاؼ الستعاقجة عبخ اٖسػاؽ السذتقات السالية تداعج 
 السالية السشطسة أو السػازیة، لحلظ ٌْ عقػد تٍجؼ لتبادؿ السخاشخ.

ت فْ تعتبخ السذتقات السالية أدوات هالية هعقجة لمغاية، تصػر ىحه الأسػاق؛ أىسية  . ب
كاف هشح بجاية القخف الثاهغ  ، بالخغع هغ اف تجاولٍاالقخف العذخیغ خٛؿ اٚىػاع واٖسالیب

 ؛  (25)، بسا ٓمْعذخ فْ الياباف فْ هدارع الخز. تتجمِ ٌحي اٌٚسية فْ كػىٍا عقػد
 ،غ لمغاية،  ةسػؽ كبیخ فٍْ  تحتل الرجارة فْ تعاهٛت اٚسػاؽ السالية فْ عرخىا الخاٌ

 تتجاوؿ فیٍا رؤوس اهػاؿ ضخسة، بدبب؛
اٖصػؿ السالية السختمفة بسا فیٍا اٖسٍع اف ٌشاؾ هذتقات هالية هتاحة لمكثیخ هغ  -

ا هغ اٖصػؿ السالية   .والدشجات والدمع والعسٛت وغیخٌ
ًٚ هغ الؿياـ بذخاء اٖصػؿ  - يفزل الكثیخ هغ السدتثسخیغ الؿياـ بذخاء السذتقات بج

 .اٖساسية
 التقمبات الدعخیة تقجـ خجهة التغصية ضج هخاشخ. 
 ستكذاؼ الدعخ الستػقع فْ الدػؽ الحالْ.عبارة عغ أداة ٓتع استخجاهٍا فْ ا 
 تتيح فخص استثساریة كبیخة لمسزاربیغ. 
 .تتيح أفزل فخصة لتخصيط التجفقات الشقجية 
 .تداعج عمِ تشذيط التعاهل عمِ اٖصػؿ السالية هحل التعاقج 

 

 مدايا السذتقات الساليةثانياً؛ 
تقجـ عقػد ؛ (Risk Management) استخجاـ السذتقات السالية فْ ادارة السخاشخ .1

بسا أف ؾيسة السذتقات و  ،السذتقات السالية خجهة التغصية ضج هخاشخ التقمبات الدعخیة
هختبصة بؿيسة اٖصل اٖساسْ، فإف السذتقات السالية تدتخجـ فْ السقاـ اٖوؿ لتحػط 

فْ  ؾيسة اٖصػؿ السختمفة هحل التعاقج عمِ أساساً  السذتقات ؾيسة تعتسجحیث  ،السخاشخ
 زیادة السخاشخ الشاتجة عغ التقمبات فْ او لحلظ تدتخجـ السذتقات لتقمیل ،الدػؽ الحاضخ

                                                           
25  -  https://www.almaal.org/definition-of-financial-derivatives-and-their-
different-types 
 

https://www.almaal.org/definition-of-financial-derivatives-and-their-different-types
https://www.almaal.org/definition-of-financial-derivatives-and-their-different-types
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عمِ سبیل السثاؿ، يسكغ  .اٖصػؿ هحل التعاقج فْ الدػؽ الحاضخ فْ أسعار اٚستثسار
لمسدتثسخ شخاء عقج هذتق تتحخؾ ؾيستً فْ اٚتجاي السعاكذ لؿيسة اٖصل الحؼ يستمكً 

الصخیقة، قج تعػض اٖرباح فْ عقػد السذتقات الخدائخ فْ اٖصػؿ بٍحي  ،السدتثسخ
عمِ ىقل السخاشخ السالية بیغ اٖشخاؼ  وتداعج السذتقات السالية ايزاً  .اٖساسية

فخصة  السذتقات أسػاؽ تػفخ إذ ،الستعاقجة هغ خٛؿ اٖسػاؽ السالية السشطسة أو السػازیة
 السخاشخ التْ ٓتعخضػف لٍا عغ شخیق ىقمٍا الغاء او لمسدتثسخیغ الحٓغ ٓخغبػف فْ تقمیل

الحٓغ ٓخغبػف فْ زیادة درجة السخاشخ التْ ٓتعخضػف لٍا  السزاربیغ إلِ تػزیعٍا او
 ح.هسكغ هغ اٖربا شسعاً فْ تحقیق اقرِ قجر

ها تدتخجـ السذتقات لتحجٓج سعخ اٖصل  كثیخاً  ؛تحجٓج سعخ اٖصل اٖساسْ .2
يسكغ أف تكػف اٖسعار الفػریة لمعقػد أجمة بسثابة تقخیب  عمِ سبیل السثاؿ، ،اٖساسْ

 .لدعخ الدمعة
؛ عقػد السذتقات السالية، ٌْ عبارة عغ أداة ( Price Discovery) اكتذاؼ اٖسعار .3

ٓتع استخجاهٍا فْ استكذاؼ الدعخ الستػقع فْ الدػؽ الحالْ، وخاصة العقػد السدتقبمية 
ستكػف عميً فْ الدػؽ  عسا اٖصػؿ أسعار هعمػهات عغ التْ تداعج عمِ تػفیخ

لٗصل  والتدميع اٚستٛـ صٛحية ٌحي العقػد، اؼ عشج هػعج هجة الحاضخ بتاریخ اىتٍاء
الخيارات تػفخ هعمػهات ؾيسة عغ  عقػد أسػاؽ واف .السالية التدػیة أجخاء هحل العقج او

ٌحي اٖصػؿ فْ  هخاشخ درجة تػضح أىٍا هقجار التحبحب فْ اٖصػؿ هحل التعاقج بسعشِ
 .الدػؽ الحاضخ

ها غالباً إذ  ،العخض والصمب فْ الدػؽ لٗصل اٖساسْبتتأثخ السذتقات السالية  .4
تشخفس ؾيسة ٌحي السذتقات السالية عشجها يقل الصمب عمِ اٖصل اٖساسْ وعشجها يكػف 

لصمب أو تختفع ؾيسة السذتقات السالية هع إرتفاع ا ،وبالعكذ ،ٌشاؾ فائزاً فْ العخض
 .إىخفاض العخض فْ الدػؽ 

 التذغیمية السدايا السذتقات أسػاؽ تػفخ (؛ Operational Advantages) تذغیمية هدايا .5
 :التالية
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هغ  (%15) تتجاوز ٚ ضئیمة ججاً قج السذتقات أسػاؽ فْ اٚستثسار تعتبخ تكمفة . أ
 .فْ اٖصػؿ هحل التعاقج فْ الدػؽ الحاضخ السباشخ اٚستثسار ؾيسة

 .ٌْ أكثخ سیػلة هغ اٖسػاؽ الحاضخة السذتقات أسػاؽ اف . ب
التعاهل عمِ اٖصػؿ السالية  تداعج عقػد السذتقات السالية عمِ تشذيط وتيدیخ . ت

 هحل التعاقج.
 تتيح عقػد السذتقات السالية أفزل فخصة لتخصيط التجفقات الشقجية. . ث
 .أكثخ كفاءة هغ اٖسػاؽ الحاضخة السذتقات أسػاؽ تعتبخ . ج
 عقػد السذتقات السالية فخص استثساریة كبیخة لمسزاربیغ.تتيح  . ح

باستخجاـ عقػد السذتقات السالية، يسكغ لمسدتثسخ أف يكخر عائج ؛ دعع كفاءة الدػؽ  .6
لحلظ تسیل أسعار اٖصػؿ اٖساسية والسذتقات السختبصة بٍا إلِ أف تكػف  ،اٖصػؿ

 .هتػازىة لتجشب فخص السخاجحة
هغ خٛؿ استخجاـ  إلِ اٖصػؿ أو اٖسػاؽ غیخ الستاحة تداعج السذتقات فْ الػصػؿ .7

هقايزات أسعار الفائجة، قج تحرل الذخكة عمِ سعخ فائجة أكثخ هٛءهة بالشدبة لسعجٚت 
 .الفائجة الستاحة هغ اٚقتخاض السباشخ

أحج السیدات السٍسة فْ تجاوؿ السذتقات السالية  ؛إهكاىية الػصػؿ الِ الخافعة السالية .8
ىية استخجاـ الخافعة السالية والتْ تداعج فْ دخػؿ صفقات اكبخ هغ حجع رأس ٌْ اهكا

 و لكغ يجب الححر أيزا هغ تكبج خدائخ أكبخ. ،الساؿ اٖساسْ لتحقیق عػائج أكبخ
 

 ثا؛ سػق السذتقات السالية؛ الستصلبات والسبخراتثال
 :فْ اٖسػاؽ السشطسة وغیخ السشطسة السذتقات تجاوؿٓتع 

ٌْ عبارة عغ السذتقات التْ ٚ تتصمب وصفة، فٍْ ؛ و  OTC  ()هذتقاتسػؽ  -
عغ شخیق  هذتقات ليدت هجرجة فْ البػرصات، ویتع تجاولٍا بذكل هباشخ بیغ اٖشخاؼ

                                                           
 -  سوق( التجاوؿ خارج البػرصةOver the Counter)( ویصمق عميً بػ الدػؽ الثاىػؼ ،Secondary 

Market ػ سػؽ غیخ هخكدؼ ٓتجاوؿ ؼيً اٚعزاء او السدتثسخیغ اٖوراؽ السالية غیخ ا لسجرجة، وٚ (، وٌ
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هثل البشػؾ  ؛بیغ البشػؾ ا٘ستثساریة بخواج واضحوتحطِ ٌحي السذتقات  الدساسخة.
 الحكػهة، إذ كثیخا ها يذتخوف هذتقاتالتجاریة، وصشادٓق التحػط، والذخكات التْ تخعاٌا 

OTC  هغ البشػؾ اٚستثساریة. 
ٌْ عبارة عغ السذتقات السجرجة و  (؛Exchange) السذتقات القائسة عمِ التبادؿسػؽ  -

، أؼ فْ اٖسػاؽ السشطسة التْ تتجمِ وضيفتٍا اٖساسية فْ ضساف تجاوؿ فْ البػرصات
 تجاوؿ لٗوراؽ السالية لتمظ الدػؽ. عادؿ وهشطع وىذخ فعاؿ لسعمػهات اٖسعار ٖؼ

، بیشسا  OTC وتججر ا٘شارة ٌشا إلِ أف الذائع لمسدتثسخیغ الكبار ٌػ استخجاـ هذتقات
 .(26) الذائع لمسدتثسخیغ اٖصغخ ٌػ استخجاـ السذتقات القائسة عمِ التبادؿ فْ الرفقات

ویتزسغ هجسػعة  وتُعج أسػاؽ السذتقات أسػاؽ عقػد، بیغ شخفیغ: البائع والسذتخؼ،
سٍا؛  عشاصخ أساسية، اٌ

 تاریخ العقج؛ -
 تحجٓج الدعخ والكسية؛ -
 تحجٓج ىػع اٖصل هحل التعاقج؛ -
 تحجٓج هجة العقج. -
شظ أف وجػد سػؽ هالية لٗدوات اٖساسية  ٚ؛ متصلبات سػق السذتقات السالية . أ

سػعة هغ ػؽ لمسذتقات السالية، و هع ذلظ فإىً ٓػجج هجسلشجاح  ضخوریاً  يعتبخ شخشاً 
ا لزساف وجػد سػؽ ىاجح لمسذتقات السالية سٍا:، الستصمبات اٖخخػ الػاجب تػفخٌ  أٌ

 فْ تػفیخ؛ وجػد مشاخ استثساري ملائع .1
 ؛سػؽ حخ ٓتستع با٘فراح والذفاؼية والعجالة -
 ؛سیػلة هختفعة -

                                                                                                                                                            

( هغ اٖهثمة عمِ اسػاؽ التجاوؿ Spot Forexٓػجج هكاف هخكدؼ ٚجخاء عسميات التجاوؿ، ویعج سػؽ )
 ( هغ ٌحا الكتاب.3-1أىطخ الفرل اٚوؿ ) سػؽ البػرصةخارج البػرصة. حػؿ 

26  - https://www.avatradear.com/education/trading-for-beginners/financial-
derivatives 
 

https://www.avatradear.com/education/trading-for-beginners/financial-derivatives
https://www.avatradear.com/education/trading-for-beginners/financial-derivatives
https://www.avatradear.com/education/trading-for-beginners/financial-derivatives
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 ؛سػؽ ىذط لٙدارة السالية اٖساسية السحجدة -
 ؛ استقخار سػؽ صخؼ الشقج اٖجشبْ -
  هغ خٛؿ وجػد: الدػق  البشية الأساسية لتشطيع وحسايةوجػد  .2
 .تحجد حقػؽ وهدئػليات اٖشخاؼ السختمفة وقػاعج قػاىیغ -
 .تعسل عمِ تصبیق القػاىیغ والقػاعج هغ أجل حساية السدتثسخ رقابية جٍة -
 .لتشفیح القػاىیغ همدهة آليات -
 :بيغ كافة الأشخاف تشطيع بالدػق يكفل الحساية والعجالةتػفخ  .3
 والخقابة وجػد قػاعج عزػیة بالبػرصة وىطع تدسح بدٍػلة التجاوؿ والخقابة المحطية  -

 ؛عمِ إدارة السخاشخ
 .لمسقاصة والتدػیة تعسل عمِ خفس هخاشخ اٚئتساف جٍة وجػد  -
إجخاءات تتبع فْ حاٚت الخٛؼ أو عجـ الػفاء باٚلتداهات أو تشفیح عسميات  وجػد  -

 .قاىػىية غیخ
 .لعقػد السذتقات برػرة تحج هغ التٛعب ىساذج صياغة  -

اف هبخرات ضٍػر ٌحي اٖسػاؽ بقجر ها  مبخرات ضيػر سػق السذتقات السالية: . ب
تختبط بحتسية التصػر السعاصخ فْ الشذاط السالْ وتذعب هجاٚت واوجً التعاهل وتشػعً 

ودقة  راديات اٚسػاؽ السالية، فاف دافع الخبحية وضخورة الديصخة عمِ تعجدتفْ اق
الستغیخات وتعقیجٌا، ٌْ التْ ساٌست فْ أىزاج وتراعج وتائخ التعاهل هع السذتقات 

وتداعج السذتقات السالية عمِ ىقل السخاشخ السالية بیغ اٖشخاؼ الستعاقجة هغ  السالية،
ا فْ الجػاىب الخئيدية  ،خٛؿ اٖسػاؽ السالية السشطسة أو السػازیة والتْ يسكغ تأشیخٌ

 أتية؛
( ٌشاؾ احتساٚت فْ تقمبات العائج او الكمفة لٗوراؽ السالية Hedging) لة للتحػطوسي -

ا، الرخؼ أسعار أو الفائجة أسعار التْ قج تشذأ ىتيجة التقمبات فْفْ الدػؽ، و   وغیخٌ
وخاصة تمظ اٚدوات السالية التْ تتعاهل هع السدتقبل وبسا يفخز حالة عجـ التأكج هسا ٓدیج 

ا،  لحلظ ،  السذتقات عقػد  (Hedgers)"الستحػشػف"  السدتثسخوف  يدتخجـ هغ هخاشخٌ
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الحٓغ يدعػف قجر اٚهكاف الِ تقمیل الخدائخ سػاء كاف بائعػف او هذتخوف لتمظ العقػد، 
لٗصػؿ تسمة هغ التغیخات الدخیعة والسفاجئة لحخكة اٚسعار فْ اٖسػاؽ )السخاشخ( السح

 هحل التعاقج ویخغبػف فْ تغصیتٍا. 

تكػف عادة  السذتقات أدوات فْ اٚستثسار لكغ ٌشاؾ هخاشخ عالية قج تشذأ هغ جخاء
ا فْ حٍٓیيجخؼ تشف ىتيجة لحاٚت عجـ التأكج فْ أسعار اٖوراؽ السالية لكػىٍا عقػداً هالية

أبخاـ عقج بيع  ٓتعاىخفاض أسعار تمظ اٖصػؿ  ففي حالة، السدتقبل وليذ الحاضخ
 أجل )خيار البيع(، أها فْ حالة ارتفاع أسعار تمظ اٖصػؿ ٓمجآهدتقبمْ او عقج 

 جل )خيار شخاء(.آالسدتثسخ الِ ابخاـ عقج شخاء هدتقبمْ او شخاء عقج 
ػ  ( Speculation) وسيلة للسزاربة - ضساف الحرػؿ عمِ اٚرباح؛ حیث تتيح وٌ

يجعمٍا اكثخ  هسا ،عقػد السذتقات السالية فخص استثساریة كبیخة لمسزاربیغ لجشْ اٚرباح
هدايا  هغ اٚستفادة شخیق عغعخضة لمتعاهل كأداة لمسزاربة هغ قبل بعس السدتثسخیغ 

شة عمِ تحخكات اٖسعار السدتقبمية لٗوراؽ فْالخفع السالْ  السالية التْ تزسغ  السخاٌ
هغ  هالية أوراؽعشج التعاهل بالدػؽ أجل )السدتقبل(، إذ اف شخاء تحقیق هكاسب عالية 

 ،ىقجية دفعة أية السدتثسخ السزارب هغ ٚ ٓتصمب خٛؿ التعاهل بالدػؽ أجل سػؼ
التْ  الفػریة اٖهخ الحؼ يحقق لً درجة عالية هغ هدايا الخفع السالْ هقارىة باٖسػاؽ

 .ىقجية هبجئية هداویة لمؿيسة الكمية لٗوراؽ السالية بجفعاتتتصمب اٚلتداـ 
بغس الشطخ عغ السكاف هغ خٛؿ اٚستفادة  وسيلة في تػسع عسلية الاستثسار السالي -

هغ التصػر الٍائل فْ اٖسالیب الفشية هغ تكشػلػجيا الحدابات واٚتراٚت لتقجيع الخجهات 
جخاءات فْ تجاوؿ اٖوراؽ السالية، وبسا يداٌع فْ تخؽيس التكاليف السالية وتدٍیل اٚ

وسخعة أىجاز السعاهٛت والقجرة عمِ التعاهل هع هعمػهات هتجاخمة وهعقجة وفْ تحجيع 
 الفػاصل الدهاىية والسكاىية بیغ هختمف اٖسػاؽ السالية.

 

 

  أنػاع السذتقات السالية 2-3-2

التْ يسكغ تجاولٍا فْ الدػؽ  واسعة هغ العقػد الساليةالسالية تزع هجسػعة  السذتقات
خصػرة هدتػػ السالْ، ویختمف كل ىػع هغ السذتقات عغ أخخ ولً شخوط عقج هختمفة و 
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اهختمف، عمِ وفق  ٓػـ وبیغ عاـ أو  ( 30 )وآجالٍا التْ تتخاوح بیغ شبيعتٍا وهخاشخٌ
 لجرجة تعقیجٌا. اٖدوات تبعاً  كسا تتشػع ٌحي  ، أكثخ

 :الِالسذتقات السالية التْ ٓتع التعاهل هعٍا فْ اٚسػاؽ السالية،  ٌعأ  یسكغ ترشيفو 
ْ اٖكثخ شیػعاً ؛ السذتقات الخئيدية1  ؛، وٌ
 (Futures Contractsالعقػد السدتقبمية ) -
 (Options Contracts ) عقػد الخيارات  -
 (Swap Contracts) عقػد السبادٚت او السقايزات ؛ -
ْ اٖقل شیػع ،الثانػية؛ السذتقات 2  ؛اً وٌ
 )CFD(عقػد الفخوقات  -
 (Overnight Repurchase Agreement- ORPsاتفاؾيات أعادة الذخاء ) -
 (Guarantees) الزساىات -
 Credit Derivatives ) ) هذتقات اٖئتساف -

 وسشتشاوؿ السذتقات الخئيدية هع عقػد الفخوقات هغ السذتقات الثاىػیة، وبشػع هغ التفریل.
 (Future Contracts) العقػد السدتقبلية؛  اولا

ًٛ هشٍسا بتدميع أو استٛـ  عقػد السدتقبل عبارة عغ تعاقج هدتقبمْ بیغ شخفیغ ٓمدـ ك
سمعة، أو عسمة أجشبية، أو ورقة هالية بدعخ ٓتع اٚتفاؽ عميً فْ تاریخ هحجد، وذلظ بٍجؼ 

وتدتخجـ ٌحي العقػد فْ إبخاـ عقػد شخاء أو بيع  .ا٘حتياط وتجشب هخاشخ تقمب اٖسعار
بتػاریخ تشفیح هدتقبمية بدعخ هحجد، و ذلظ بٍجؼ الحج هغ الخدائخ التْ يحتسل التعخض 

 ًٛ هالية  وتع إىذاء أسػاؽ .عمِ أسعار الدمع لٍا بدبب التقمبات العكدية التْ تصخأ هدتؿب
  .السدتقبمْالستاجخة بالعقػد  ٍا لتشطيع قػاعجخاصة ب

 

بجايات  وتذعبت اىػاعٍا هشحالسدتقبمية  تػسع التعاهل بالعقػدأنػاع العقػد السدتقبلية؛  . أ
سا: القخف الساضْ، العقػد  ویسكغ التسیید بیغ ىػعیغ رئيدییغ هغ العقػد السدتقبمية وٌ

 عقػد العسٛت أو  "أتفاؾيات اٖسعار أجمة". أجمة و
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ٌػ اتفاؾية عقج  همدهة بیغ شخفیغ، (؛ Currency Contracts Forward)العقػد الآجلة  .1
ٌْ  ،بعبارة أخخػ  السذتخؼ والبائع، لذخاء وبيع سمعة هعیشة بدعخ هحجد فْ وقت هحجد.

 هحجد عقػد ٓمتدـ البائع فیٍا بتدميع السذتخؼ الدمعة هحل التعاقج فْ تاریخ آجل بدعخ
 Deliveryاو التدميع ) الدعخ بدعخ التشفیحویصمق عمِ ٌحا هتفق عميً فْ وقت التعاقج، 

price))27( . 
كالدكخ او الحٌب دمع الهذتقات هبشية عمِ اتفاؾية شخاء أو بيع أصػؿ هثل أذف ٌْ 

،ًٛ تػحیج العقػد  سكغیو  أو اٖسٍع السجفػعة فْ هخحمة ٚحقة ولكغ بدعخ هحجد.  هث
أجمة لتدٍیل التجاوؿ فْ البػرصة حیث تعتسج تفاصیل اٖصل اٖساسْ عمِ جػدة 

 وكسية الدمعة.
ارتفاع أسعار الحٌب، ؼيقػـ باجخاء عقج آجل  ٓتػقعهثاؿ عمِ ذلظ؛ قج يكػف ٌشاؾ صائغ 

عشج  لذخاء كسية هعیشة هغ الحٌب بدعخ هعیغ هتفق عميً أف ٓجفع لً فْ السدتقبل
 ، وبحلظ فٍػ ٓتخح هػقف التحػط هغ هخاشخ أرتفاع اٚسعار فْ السدتقبل. ستٛـ الكسيةا

تتصمب بعس العقػد أجمة التدميع الفعمْ لٗصل، فْ حیغ ٓتع تدػیة عقػد أخخػ وقج 
ویقیج الفخؽ السػجب  ، ىقجاً عشج اٚستحقاؽ، حیث تتع هقارىة أسعار الذخاء باسعار البيع

واف اٖساس فْ ، فْ حالة كػىً بائع يخرع الفخؽ الدالب هغ حدابًاو  السذتخؼ بحداب 
 صل.عمِ جػدة وكسية اٖ أعتساداً  ،بشاء الدعخ ٌػ الدعخ الدػقْ لٗصل

( 50( سٍع بدعخ خرع )100إذا اتفق هدتثسخ عمِ شخاء عقج آجل )؛ على سبيل السثال
( دٓشار، فإف 55سعخ الدٍع الِ )فإذا ارتفع  ،( ٓػـ هغ التعاقج90دٓشار لمدٍع الػاحج بعج )

ْ بال( دٓشار لمعقج أجل 500) ستكػف  أرباح السدتثسخ  ،خدارة لمبائعتسثل سقابل وٌ
 .(28)( دٓشار45ویحجث العكذ عشج أىخفاض الدعخ الدػقْ فْ هػعج التشفیح الِ )

                                                           
27 - https://www.almaal.org/definition-of-financial-derivatives-and-their-
different-types 
 

 .135الداغر، محمود محمد، "الأسواق المالٌة..."، مصدر سابك،  - 28

https://www.almaal.org/definition-of-financial-derivatives-and-their-different-types
https://www.almaal.org/definition-of-financial-derivatives-and-their-different-types
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شاؾ عقػد  ٖدوات هالية ٓتع إعجادٌا هع أكثخ هغ اتفاؾية غیخ رسسية ویتع  هدتقبميةوٌ
 ،تجاولٍا هغ خٛؿ وسيط ٓػفخ لمستجاولیغ فخصة شخاء وبيع أصػؿ هحجدة هثل العسٛت

 .ٌشا أيزا ٓتع تعییغ سعخ ودفع ثسغ فْ تاریخ هدتقبمْ
 

ْ ،  عقػد العسٛت؛ ايزاً يصمق عمیٍا أتفاقيات الاسعار الآجلة؛ و .2  دتقبميةعقػد هوٌ
الستعاقج عميً  ىقجاً الفخؽ بیغ سعخ العسمة وتشز عمِ أف يدجد ،خاصة بأسعار العسٛت

الستفق  الدهشية سجةأصل السبمغ وخٛؿ ال تاریخ هدتقبمْ هحجد وذلظ عغ وسعخ الدػؽ فْ
 عمیٍا، عمِ وفق سياسة التحػط، وكسا ٓمْ؛

( 1:1)السدتقبمية يجب أف تتغیخ بشدبة كاهمة فإف ؾيسة العقػد لكْ تكػف عسمية التحػط  -
 .هع ؾيسة العسٛت اٖجشبية

الدعخ السدتقبمْ  أىْ )ف( وأف ؾيسة التغیخ فْ بفخض أف ؾيسة التغیخ فْ الدعخ  -
هداویة إلِ (  س -ف))ـ( وفق السعادلة: ـ=  ؾيسة التغیخ فْ ؾيسة السحفطة )س( فتكػف 

حا ٓؤدؼ أف  )ف= س( الرفخ وٌ
ر لمصغ  (1.2)عقج أبخـ بیغ شخفیغ لمتعاهل عمِ الحرة، وكاف سعخ العقج  ؛مثــال دوٚ

ر، ٌحا يعشْ خدارة لمبائع  (1.3)الػاحج، ثع ارتفع سعخ الصغ فْ الدػؽ الحاضخ إلِ  دوٚ
ا   والعكذ يكػف صحيحاً  ،سشت لمصغ، وهكاسب بشفذ الؿيسة لمصخؼ السذتخؼ ( 10)قجرٌ

ٌػ واضػػح يعج العقج السدتقبمْ هغ عقػد السذتقات،  وكسػػا. ؼيسا لػ اىخفس سعخ الصغ
سشت لمصغ فْ ٌحا السثاؿ( هدتسجة هغ زیادة سعخ  10ذلظ أف الدیادة فْ ؾيسة العقج )

التدػیة و  ،الصغ فْ الدػؽ الحاضخ، التػػْ عمِ أساسٍا تتحجد هكاسب وخدائخ الصخفیغ
 .ية الستعاقج عمیٍا هغ الدمعػػةأؼ تدػیة ٚ تشصػؼ عمِ تدميع فعمْ لمكس، تكػف ىقجيةٌشا 

 

فْ ٌحي الحالة،  ،ترشيع اٖثاث بترجٓخ هشتجاتٍا إلِ ألساىيا تقػـ شخكة ؛خخآهثاؿ بديط 
ػ هٍع، ٚ يجب التفكیخ فقط فْ الحفاظ عمِ الجػدة السشاسبة لسشتجاتٍع، ولكغ أيزاً  ، وٌ

يسكغ اف يذكمً ٌحا ، لسا سعخ الرخؼ لدوج العسٛت بیغ بمج السشذأ و الیػرو هعخفة
سية لخبحية السدتثسخ، ، وبافتخاض ٓػرو (1000فأذا كاىت ؾيسة ذلظ السشتج ) الدعخ هغ اٌ

عشجها  (،4000) عائج بالعسمة السحميةديكػف الف، (4.00)صخؼ العسمة السحمية سعخ 
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سحمية. عشج ال بالعسمة (3500)، ستشخفس ا٘ٓخادات إلِ (3.50)إلِ  ٌحا الدعخٓشخفس 
إبخاـ عقج، عمِ سبیل السثاؿ هع أحج البشػؾ، لبيع  دتثسخثل ٌحا السػقف، يجػز لمستػقع ه

 . الیػرو بدعخ صخؼ هحجد هدبقاً 
والعقػد  العسٛتٌشاؾ تذابً كبیخ بیغ عقػد العقػد الآجلة وعقػد العسلات؛ مقارنة  .3

ًٛ  عقػد العسٛتأجمة، إٚ فْ كػف بشػد  عجد الػحجات فْ العقج الػاحج،  ىسصية فسث
أها فْ العقج أجل فٛ تػجج أؼ قیػد، ، وتػاریخ التدميع، وهدتػػ جػدة اٖصل ىسصية

أجمة ٌْ عقػد ٓتع ترسيسٍا  العقػد. كحلظ ٚتفاؽ بیغ الصخفیغ فبشػد العقج تتحجد وفقاً 
لشطاهية. أها عقػد ا والتعاهل بٍا خارج اٖسػاؽ السالية لتمبية احتياجات هحجدة خريراً 

التعاهل بٍا  الخاصة بأسعار العسٛت فیتع السدتقبمية والعقػد السدتقبمية الرخؼ اٖجشبْ
تدجٓج التغیخات فْ ؾيسة العقػد  اٖسػاؽ السالية الشطاهية ویتع وفق أسعار هحجدة فْ

 .(29)السدتقبمية ٓػهيا
هغ  عغ العقػد أجمة فْ كػىٍا هتاحة لمتجاوؿ العاـ لمعسٛت سدتقبميةالعقػد ال كسا تختمف

. وبالتالْ فاف الفخؽ الخئيدْ ٌػ هكاف الحجوث و القابمية لمتفاوض (30)خٛؿ الدػؽ السالية
بیغ الصخفیغ، حیث ٓتع التفاوض عمِ الدعخ و حجع العقج و السجة التْ سیتع ؼيً تحؿيقً، 

  .ط العقج السحجدٚ يسكغ تغییخ شخو حیث  عمِ عكذ العقج أجل
 

 العقػد السدتقبليةواىجاف مدايا  . ب
 العقػد السدتقبلية مدايا 
-  ًٛ   .بذخوط تتع فْ الػقت الحاضخ ولكغ اٚلتداـ ٓتع هدتؿب
 .والتعاهل بٍا وهتساثمة هسا يدٍل فٍسٍا إف العقػد السدتقبمية هتجاىدة  -
 فْ اٖسػاؽ السالية التْتتع فقط  السدتقبمية بیغ السرارؼ فٍْ ٚ تتع الستاجخة بالعقػد -

  .بٍا وهػاعیج اٚستٛـ والتدميع حجدت هػاصفاتٍا وأوقات الستاجخة

                                                           
29  - http://www.kibs.edu.kw/upload/FinancialDerivatives_362.pdf 

"، هكتبة دار شٛس/دهذق، أتخاذ القخارات اٚستثساریة فْ القصاع السالْعسخو ٌذاـ، " محمد،  - 30
 .78ص ،/https://www.almaal.org.....     ؛ كحلظ السػقع اٚلكتخوىْ. 78، ص2010

http://www.kibs.edu.kw/upload/FinancialDerivatives_362.pdf
http://www.kibs.edu.kw/upload/FinancialDerivatives_362.pdf
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 اف هزسػف العقػد السدتقبمية ٌػ التحػط ؛ السدتثسخيغ في العقػد السدتقبلية أىجاف
، وخاصة أسعار الفائجة، وبالتالْ فٍْ (31)خٛؿ الدهغ  وتجشب هخاشخ تقمب اٖسعار

بيع اٖداة السالية خٛؿ هجة زهشية هحجدة. وفْ ذلظ ٌشاؾ ىػعیغ هغ التداـ بذخاء او 
سا السدتثسخیغ السباشخیغ و السزاربیغ، وخاصة الػسصاء  الستعاهمیغ فْ ٌحي العقػد وٌ

جافٍع هغ ٌحي العقػد هتبآشة، وكسا ٓمْ(32)بالعسػلة  ؛، واٌ
ع هجسػعة السدتثسخیغ السباشخیغ الحٓغ يدعػف فْ تعاهمٍع هع (33)لغخض التغصية - ؛ وٌ

إبخاـ عقػد اٚحتياط والحساية هغ التغیخات الدعخیة السدتقبمية، هغ خٛؿ ٌحي العقػد الِ 
بيع أو شخاء بتػاریخ تشفیح هدتقبمية بأسعار هحجدة، و ذلظ بغخض الحج هغ الخدائخ التْ 

خات العكدية التْ قج تصخأ فْ السدتقبل عمِ أسعار هغ السسكغ التعخض لٍا بدبب التغی
ع فْ ذلظ  ،الدمع  ؛(34)احج السػاقف أتية أهاـوٌ
o التغصية بسخكد شػيل :  ًٛ ، ؼيسكشً إذا كاف ٌشاؾ هدتثسخ فْ حاجة إلِ أصل ها هدتؿب

، بالتعاقج عمِ شخاء ذلظ اٖصل هغ خٛؿ سػؽ العقػد )هػقف السذتخؼ( أخح هخكد شػیل
ػ ها يصمق عميً التغصية الصػیمة  .السدتقبمية، وٌ

o أخح السدتثسخ لسخكد بائع عمِ عقج هدتقبمْ لسػاجٍة  وتعشْ :التغصية بسخكد قريخ
 .)هػقف البائع( هخاشخ اىخفاض سعخ أصل يستمكً أو ٓتػقع أف يستمكً

o سية ٌحي التغصية  :التغصية القابلة للتججيج هتٛؾ السخصصة ٚ السجةعشجها تكػف تبخز أٌ
 . اٖصل تدیج عغ تاریخ التدميع لمعقػد السدتقبمية الشذصة

o )التغصية الستقاشعة )التغصية بأصل مختلف :ْ هباشخة، تسییدا لٍا عغ  تغصية غیخ وٌ
 . تكػف هغ خٛؿ عقج هدتقبمْ عمِ أصل يساثل اٖصل هحل التغصية التْالسباشخة 

                                                           
31  - https://www.almaal.org/definition-of-financial-derivatives-and-their-different-
types 

"، دار وائل لمصباعة لسالْأساسيات اٚستثسار العیشْ واالبياتْ، شاٌخ فاضل، " الذسخؼ، ىاضع محمد و  - 32
 /https://www.almaal.org. وكحلظ السػقع اٚلكتخوىْ: 254، 1999اٚردف، -والشذخ/عساف 

 .235،ص  2003"، الجار الجاهعية، ة فْ أسػاؽ الساؿحهذاكل السخاجعصية، أحسج صالح ، " - 33
34  -  https://specialties.bayt.com/ar/specialties/q/79382/ 

https://www.almaal.org/definition-of-financial-derivatives-and-their-different-types
https://www.almaal.org/definition-of-financial-derivatives-and-their-different-types
https://www.almaal.org/definition-of-financial-derivatives-and-their-different-types
https://specialties.bayt.com/ar/specialties/q/79382/
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ع هجسػعة هغ السدتثسخیغ ؛ (35)لغخض السزاربة - ع السزاربػف وٌ الػسصاء بالعسػلة، وٌ
 .اٖرباح فْ العقػد السدتقبمية الحٓغ يدعػف الِ تحقیق

 
 

 : (36)السدتقبليةأركان العقػد  . ت
ٌػ الدعخ الحؼ ٓتفق عميً الصخفاف فْ العقػد السدتقبمية ٘تساـ  :الدعخ فْ السدتقبل -

 . تبادؿ الرفقة هحل العقج فْ السدتقبل
  ٌػ التاریخ الحؼ ٓتفق عميً شخفْ العقج ٘تساـ عسمية التبادؿ :تاریخ التدميع أو التدػیة -
بیغ شخفْ العقج و الحؼ قج  ءيذْء الستفق عمِ بيعً و شخاالحلظ يقرج ب:  العقج أداة  -

 الخ....أوراؽ هالية، هؤشخات، عسٛت يكػف بزائع،
تفق ٌػ الصخؼ السمتدـ باستٛـ الذْء هحل العقج ىطیخ دفع الدعخ الس :هذتخؼ العقج -

 .عميً لمصخؼ الثاىْ )البائع ( فْ التاریخ السحجد فْ السدتقبل
ٌػ الصخؼ السمتدـ بتدجٓج الذْء هحل العقج ىطیخ الحرػؿ عمِ الدعخ  :بائع العقج  -

 فْ التاریخ السحجد فْ السدتقبل.    الستفق عميً هغ الصخؼ اٖوؿ )السذتخؼ (
 ( Options Contracts) عقػد الخياراتثانياً؛ 

ػ  - ٌِ اتفاؽ لمستاجخة عمِ زهغ هدتقبل هتفق عميً بدعخ هحجد يعخؼ بدعخ التشفیح وٌ
السالية هغ عجد هعیغ هغ اٖوراؽ (CALL) وشخاء (PUT) بيعيعصِ الحق ٖحج الصخفیغ فْ 

. ٌحا اٚتفاؽ (37((Premiumأؼ عٛوة ) سعخ هتفق عميً هقجهاً هقابل الصخؼ أخخ 
السالْ  لٗصل هغ تحػیل تػقعاتٍع بارتفاع أو اىخفاض الدعخآلية تسكغ الستعاهمیغ  يعتبخ

هحجد وفْ هػعج  بدعخ التشفیح الفعمْ هغ خٛؿ الحق فْ استبجاؿ أصل هعیغ بآخخ ِلا
، كسا فْ  الذخاء أو بالبيعب حق ِلا وهغ ثع ٓتع تحػیل التػقعات فعمياً   ، هحجد فْ السدتقبل

 .(Index Stock) هؤشخات اٖسٍع

                                                           
، دار البياف "اقتراديات البشػؾ؛ الرشاعة السرخؼية والسالية الحجٓثةعدت، فخج عبج العدید ، " - 35

 .31، ص  2002 القاٌخة،لمصباعة والشذخ، 
36  -  https://specialties.bayt.com/ar/specialties/q/79382/ 

 .78محمد، عسخو ٌذاـ، هرجر سابق، ص - 37

https://specialties.bayt.com/ar/specialties/q/79382/
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 هؤشخات اٖسٍع فْ ٌِْ عقػد خيارات تبخـ عم شخاء وبيع هؤشخات اٖسٍع،اف عقػد  -
 ِسٍع دٚئل عماٖهؤشخات  ، حیث تعصْبػرصة أو سػؽ هالية فْ جسيع البمجاف كل

هؤشخات اٖسٍع  اتجاٌات أسعار اٖسٍع الستجاولة فیٍا وهتصمبات التعاهل فْ عقػد خيار
  . ٖسٍع العاديةهذابٍة لستصمبات التعاهل فْ عقػد خيار ا

شة زبائشًح، ىفتخض أف احج البشػؾ ٓتسمظ أسٍسا ویسشح يولمتػض  هغ خارج البمج حق السخاٌ
هعیغ هع  "هارجغ" دبػف عمِ ٌحي اٖسٍع هغ خٛؿ عقػد السذتقات، وذلظ باف ٓجفع ال

غ عميً ال()بجاية العقج العقج، فاف  جل واىتٍاءبعج حمػؿ أ دبػف ، فاذا ارتفع الدٍع الحؼ راٌ
هغ أصل  يأخح اٖرباح الشاتجة عغ ارتفاع أسعار الدٍع هغ دوف أف ٓتسمظ أياً  دبػف ال

ٓتحسل خدارة الفخؽ بیغ سعخ  دبػف اٖسٍع، وكحلظ اٖهخ إذا ـبط سعخ الدٍع، فاف ال
الدٍع فْ بجاية العقج هع ىٍآتً هغ دوف تأثیخ عمِ أصػؿ اٖسٍع التْ ٓتسمكٍا البشظ. 

فْ بجاية العقج، فاف  دبػف الحؼ دفعً ال "السارجغ"ت ؾيسة الخدارة إلِ كاهل وفْ حاؿ وصم
 أهػالً التْ دفعٍا. دبػف ویخدخ ال العقج يعتبخ هشتٍياً 

ٌػ عقج بیغ شخفیغ أحجٌسا  خيارال كسا تع اٚشارة فْ اعٛي، افالخيارات؛  أنػاع عقػد . أ
وبسػجب ٌحا العقج يكػف الخيار(، رجر )هُ  بائع الخيار(  وأخخب هذتخؼ )السكتتب

الخيار بتاریخ هحجد فْ السدتقبل وبدعخ  لسذتخؼ الخيار الحق بالبيع أو الذخاء الِ بائع
ْ  ثٛثة وبحلظ ٌشاؾ . هحجد عشج التعاقج  ؛(38)أىػاع هغ الخيارات فْ اٚسػاؽ السالية، وٌ

هعیغ (؛ ویقرج بً خيار السذتخؼ فْ شخاء هبمغ Call option) خيار حقػق الذخاء .1
خٛؿ هجة زهشية هعیشة أو فْ شخیق استحقاؽ هحجد، وبسا  هغ عسمة هعیشة بدعخ هحجد

ٓػفخ ٌحا اٚختيار الفخصة لمسذتخؼ لحساية أهػالً هغ هخاشخ ارتفاع الؿيسة الدػؾية لمعسمة 

                                                           


بأف يدمع الػسيط فْ تاریخ  لزساف تشفیح اٚلتداهات الستبادلة بیغ شخفْ العقج ٓمدـ كل هشٍسا عادة - 
هغ الؿيسة  % 15 - 5( تتخاوح ؾيستً عادة بیغ MARGIN) العقج ٌاهذاً هعیشاً يدسِ هارجغ ىذؤ

 ا٘جسالية لمعقج وٚ ٓتع استخدادي إٚ عشج تدػیة أو ترؽية العقج.

"، همتقِ: تشطيع وإدارة بػرصات اٖوراؽ السالية العخبية / ورشة السذتقات الساليةغشيع، حدغ عصا، " - 38
 .56 -55، ص: 2005هارس/ 10-6لعخبية التشسية ا٘داریة، شخـ الذيخ ، عسل، السشطسة ا
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حا يعشْ، اف ٌحا الخيار يعصْ الحق لمسذتخؼ بأف ٓتدمع اٖوراؽ السالية   . السذتخاة  وٌ
میٍا، أو أف يستشع عغ ذلظ هقابل دفع هبمغ هعیغ لسالظ اٖسٍع لقاء هشحً إياي الستعاقج ع

 ٌحا الحق، وكسا ٓمْ:
 هرجر الخيار مغالتعاقج  هحل اٖصل لمسذتخؼ الحق وليذ اٚلتداـ بذخاء يعصْ -

 ٓمتدـ بتشفیح اٚتفاؽ ببيع إف ٌحا الخيار هرجر وعمِ ،ة هحجدة وبدعخ هحجدسجب )البائع(
 العقج عشجها يصمب هشً ذلظ هقابل العٛوة. هحل اٖصل

يعصْ لمسذتخؼ الحق بأف ٓتدمع اٖوراؽ السالية الستعاقج عمیٍا أو أف يستشع عغ ذلظ  -
  .هقابل دفع هبمغ هعیغ لسالظ اٖسٍع لقاء هشحً إياي ٌحا الحق

السالية هحجدة هغ اٖوراؽ  حق شخاء )لكغ ليذ ا٘لداـ( كسية وبالتالْ فٍػ يعصِ السذتخؼ 
ىفتخض أف  و لتػضيح فكخة ٌحا الشػع هغ الخيارات، .بدعخ هحجد وتػقیت هتفق عميً وذلظ

ٓخغب فْ شخاء عجد هغ اٖسٍع فْ تاریخ ٚحق و ليكغ شٍخ ىيداف، غیخ أىً  هدتثسخاً 
ٓتػقع ارتفاع سعخ الدٍع فْ ذلظ الذٍخ هقارىة بالدعخ الجارؼ، وحتِ ٓتجشب السدتثسخ 

تشجع عغ ٌحا اٚرتفاع فاىً يقػـ بالتعاقج هع شخؼ ثاف لجيً اٚستعجاد  السخاشخ التْ قج
( لمدٍع هقابل هكافأة  $ 600لبيع اٖسٍع ذاتٍا خٛؿ ذلظ الذٍخ و بالدعخ الجارؼ ) 

 $( 40)ٓجفعٍا السدتثسخ ) هذتخؼ اٚختيار( لمصخؼ الثاىْ ) هحخر اٚختيار( ؾيستٍا 
 660)ىيداف إلِ  الؿيسة الدػؾية لمدٍع فْ شٍخ لمدٍع. فإذا صجقت التػقعات وارتفعت

اٖسٍع  )البائع( اٚختيار أؼ أف ٓبيعً هحخر حیشئح سيصمب السدتثسخ تشفیح اٚتفاؽ، ،$(
عغ $(  40) و حیث أىً قج سبق لمسدتثسخ دفع لمدٍع، $(  600)الستفق عمیٍا بدعخ 

 .عغ كل سٍع $( 20)كل سٍع ) السكافأة ( لمسحخر، فاىً يكػف قج حقق ربحا قجري 
 لمدٍع، $( 530)أها إذا لع ترجؽ تػقعات السدتثسخ واىخفزت الؿيسة الدػؾية لمدٍع إلِ 

فمغ يصمب السدتثسخ تشفیح اٚتفاؽ، إذ سيفزل شخاء اٖسٍع هغ الدػؽ، و حیشئح سػؼ 
كحا يحقق اختيار الذخاء حساية لمسدتثسخ،  تشحرخ خدائخي فْ ؾيسة السكافأة السجفػعة. وٌ

فخدائخي هحجدة بسقجار السكافأة ، أها أرباحً فٛ حجود لٍا، إذ تختفع هع ارتفاع الؿيسة 
 .الدػؾية لمدٍع فْ وقت التشفیح
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ػ خيار البائع فْ بيع هبمغ هعیغ هغ عسمة هعیشة ؛ (Put option)  البيع حقػق  خيار .2 وٌ
اٚختيار الحساية لمبائع بدعخ هحجد فْ تاریخ هحجد أو خٛؿ هجة زهشية هعیشة، ٓػفخ ٌحا 

ختيار فخصة لمسدتثسخ ٌحا اٚٓتيح  . اىخفاض الؿيسة الدػؾية لمعسمة السبيعة هغ هخاشخ
 وكسا ٓمْ:، ساليةالٗوراؽ لالدػؾية  لحساية ىفدً هغ هخاشخ اىخفاض الؿيسة

العقج إلِ هحخر الخيار خٛؿ  هحل اٖصل لمسذتخؼ الحق وليذ اٚلتداـ فْ بيع يعصْ -
 هحل اٖصل بتشفیح اٚتفاؽ بذخاء وعمِ هحخر الخيار إف ٓمتدـ ،هعیشة وبدعخ هعیغهجة 

 التعاقج عشجها يصمب هشً ذلظ هقابل عٛوة.
ٓتيح اختيار البيع فخصة لمسدتثسخ لحساية ىفدً هغ هخاشخ اىخفاض الؿيسة الدػؾية  -
اػ يعصِ لً الحق فْ بيع تمظ اٚسٍع لصخؼ ثاىِ بدعخ  ،يستمكٍاالتْ سالية الٗوراؽ ل

 . الذخاء هقابل هكافأة لحلظ السذتخػ، واذا ارتفع الدعخ هغ حقً عجـ التشفیح لحلظ العقج
 

ليذ ا٘لداـ( لكسية هحجدة  وبحلظ فاف ٌحا الشػع هغ الخيار يعصْ السذتخؼ حق بيع )لكغ
ولتػضيح فكخة ٌحا الشػع هغ  .عميًوتػقیت هتفق  اٖوراؽ السالية وبدعخ هحجد هغ

ػ فْ شخاء الخيارات، ىتعاهل هع هثالشا الدابق هغ  السدتثسخ عجداً  باٚتجاي أخخ، وٌ
احتساؿ اىخفاض سعخ ٌحا  قائسة عمِلمدٍع الػاحج، واف تػقعاتً $(  600)اٖسٍع بدعخ 

الذٍخ. و حتِ يزصخ إلِ بيع ٌحي اٖسٍع فْ ذلظ لحا فٍػ  فْ شٍخ ىيداف القادـ،الدٍع 
ٓتجشب السخاشخ التْ قج تشجع عغ ٌحا اٚىخفاض، فاىً يقػـ بالتعاقج هع شخؼ ثاف لجيً 
اٚستعجاد لذخاء تمظ اٖسٍع فْ ذلظ الذٍخ وذلظ بالدعخ الدائج فْ الدػؽ وقت إبخاـ العقج 

 لمدٍع.$(  600 ) لمدعخ الحؼ اشتخػ بً السدتثسخ تمظ اٖسٍع أؼ والحؼ قج يكػف هداویاً 
ا  ووفقاً  لشرػص اٚتفاؽ ٓتػجب عمِ السدتثسخ دفع هكافأة لمصخؼ أخخ و ليكغ قجرٌ

 .لمدٍع هقابل هشحً الحق فْ التخاجع عغ تشفیح العقج إذا أراد ذلظ$(  40)
لمدٍع  $( 530)فإذا تحققت التشبؤات واىخفس سعخ الدٍع فْ شٍخ ىيداف ليرل إلِ 

لة سيصمب السدتثسخ )هذتخؼ الخيار ( هغ الػاحج أو إلِ أقل هغ ذلظ. فْ ٌحي الحا
( تشفیح العقج وستشحرخ خدائخي فْ ؾيسة السكافأة. أها البائع-الخيار الصخؼ أخخ)هحخر

( حیث بمغ سعخ الدٍع  $ 600إذا ارتفع الدعخ فْ شٍخ ىيداف عغ الدعخ الستفق عميً ) 
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جـ بيع اٖسٍع ٌشا سػؼ يدتخجـ السدتثسخ حقً فْ عجـ تشفیح العقج، أؼ ع $( 650)
وسيحقق صافْ ربح  ،$(  650)ذلظ أىً سيفزل بيعٍا فْ الدػؽ بدعخ  لسحخر الخيار،

 .بعج خرع ؾيسة السكافأة
هع تعقج احتياجات السدتثسخیغ أضحت عقػد الخيارات ؛ الخيارات السدتحجثة عقػد .3

وعقػد الشسصية غیخ كاؼية لتمبية ٌجي اٚحتياجات فطٍخت الحاجة إلِ استحجاث أدوات 
فطٍخ ها  ،دبائغاختيارات ججٓجة ذات هشافع أوسع وقادرة عمِ هدآخة تصػر حاجات ال

هغ حیث  ٌْ عقػد اختيارات هدتحجثة أكثخ تعقیجاً و  ) Exotic option) يعخؼ باسع 
ت التْ ٓجفعٍا السدتثسخ. وتعتسج ؾيسة العقج عمِ العجٓج هغ الشساذج  احتداب العسػٚ

سٍا عقػد اٚختيارات أجمة، عقػد اٚختيارات السخكبة، عقػد اٚختيارات  ؛(39)السعقجة و أٌ
التفاضمية، عقػد اٚختيارات التبادلية، عقػد اٚختيارات الحجودية، عقػد اٚختيارات الثشائية، 

 .(40)اٚختيارات بأثخ رجعْ، عقػد اٚختيارات هتػسط اٖسعار عقػد
 
يسكغ تػضيح ٌحي السقارىة هغ خٛؿ  ؛الخياراتعقػد مقارنة العقػد السدتقبلية و  . ب

 الجػاىب الخئيدية أتية؛
اٖصل  أو بيع  فْ أسػاؽ السذتقات لمستجاولیغ الحق فْ شخاء خيارات التجاوؿ تتيح -

آلية تسكغ الستعاهمیغ هغ تحػیل  اٖساسْ بدعخ هحجد، فْ أو قبل تاریخ هعیغ. ویعتبخ
التشفیح الفعمْ هغ خٛؿ الحق فْ  الِالسالْ  لٗصل تػقعاتٍع بارتفاع أو اىخفاض الدعخ

هحجد فْ أو قبل تاریخ هعیغ فْ السدتقبل دوف أؼ  بدعخ استبجاؿ أصل هعیغ بآخخ
حا يذكل فارؽ رئيدْ بیغ تجاوؿ عقػد الخيارات والعقػد السدتقبم  التداهات، وهع  .يةوٌ

ًٛ  هغ قبل  حا يجعمٍا اكثخ تفزي التذابً الكبیخ بیشٍسا فإف عقػد الخيارات أكثخ هخوىة، وٌ
 .(41)العجٓج هغ التجار والسدتثسخیغ

                                                           
39  - https://moga.ahlamontada.net/t246-topic 
40  - https://specialties.bayt.com/ar/specialties 
41  - https://www.avatradear.com/education/trading-for-beginners/financial-
derivatives 

https://www.avatradear.com/forex/what-are-vanilla-options
https://www.avatradear.com/forex/what-are-vanilla-options
https://moga.ahlamontada.net/t246-topic
https://moga.ahlamontada.net/t246-topic
https://specialties.bayt.com/ar/specialties
https://specialties.bayt.com/ar/specialties
https://www.avatradear.com/education/trading-for-beginners/financial-derivatives
https://www.avatradear.com/education/trading-for-beginners/financial-derivatives
https://www.avatradear.com/education/trading-for-beginners/financial-derivatives
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هع العقػد السدتقبمية، فإف السذتخیغ همدهػف بجفع السبمغ السحجد بالدعخ الستفق عميً  -
يسكغ لمسذتخؼ أف يقخر التخاجع عغ  أها فْ عقػد الخيارات، فاىً. عشج بمػغ السػعج السحجد

 .العقج
هعطع أسػاؽ العقػد السدتقبمية تكػف سائمة، هسا ٓشتج عشً فخوؽ ضيقة بیغ العخض  -

والصمب، فْ حیغ أف عقػد الخيارات ٚ تحتػؼ دائسا عمِ سیػلة كاؼية، خاصة بالشدبة 
 لمخيارات التْ لغ تشتٍْ إٚ فْ السدتقبل.

ت، ولكشٍا أيزاً أكثخ جسػداً تػفخ العقػد السدتقبمية هد  - فْ  ،یجاً هغ اٚستقخار لمتجاوٚ
 الخيارات استقخاراً أقل، ولكشٍا أيزاً أقل جسػداً. عقػد تػفخ حیغ

إذا كاىت ٌشاؾ رغبة لجػ السدتثسخ فْ الحرػؿ عمِ خيار التخاجع عغ الرفقة، فٍػ   -
 العقػد السدتقبمية.أها إذا لع يكغ كحلظ، فعميً التفكیخ فْ  يفكخ فْ الخيارات،

 

 (Swaps contracts) ؛ عقػد السبادلاتثالثاً 
عقج السبادلة ٌػ عقج ٓبخـ بیغ شخفیغ، ٓتفقاف ؼيً عمِ تبادؿ تجفقات ىقجية خٛؿ هجة 

عبارة عغ التداـ تعاقجؼ بیغ شخفیغ يذسل هبادلة ىػع هحجد هغ التجفق  هدتقبمية، فٍػ
الصخفیغ فْ هقابل تجفق ىقجؼ أو أصل هعیغ يكػف الشقجؼ أو أصل هعیغ يكػف همظ ٖحج 

لذخوط ٓتع اٚتفاؽ عمیٍا أثشاء إبخاـ التعاقج بیغ  همظ لمصخؼ أخخ بالدعخ الحالْ، ووفقاً 
ویمتدـ . خٛؿ هجة هدتقبمية هحجدةالصخفیغ، شخط أف ٓتع هبادلة اٖصل هحل التعاقج 

 كل أخٛؿ هبادلة السقبػضات دوف إها عمِ هبادلة الجفعات أو  الصخفاف بسػجب العقج
ت عبخ عسمیتیغ هتخابصتیغ، ٌسا .هشٍسا لتمظ اٖصػؿ  ؛(42)بعبارة أخخػ تتع ٌحي السجاوٚ

(، وفیٍا ٓتع بيع عسمة هعیشة هقابل عسمة Spot Marketعسمية تتع فْ الدػؽ الحالية ) -
 أخخػ؛

العسمة السباعة فْ (، وفیٍا تذتخػ Forward Marketوعسمية تتع فْ الدػؽ أجمة ) -
 الدػؽ الحالية هغ الدػؽ أجمة.

                                                           
 .79، صمحمد، عسخو ٌذاـ، هرجر سابق - 42



 .....................   تمييم لراراث الاضتثمار   ........... أ.د. كامم انكناني  انجسء انثاني

 الادواث وانتحهيم انماني  ؛  الاضتثمار انماني        
    

111 
 

السخكدیة فْ الدتیشات ثع  البجاية هقترخة عمِ السرارؼ لقج كاىت عسميات السبادٚت فْ
 القریخة اٖجل. ٌحا اٖسمػب لتغصية السخاشخ السرارؼ التجاریة تعتسج عمِ أصبحت

 

تحقیق اٌٖجاؼ بٍجؼ  شطاهية الفْ اٖسػاؽ غیخ ویتع استخجاـ عقػد السبادٚت 
 ؛(43)التالية

 .خٛؿ الدهغالػقاية هغ هخاشخ التقمبات الدعخیة  -
 .خفس تكمفة التسػیل -
 .الجخػؿ ٖسػاؽ ججٓجة -
 . استحجاث أدوات هخكبة -

 

ع   :بسا ٓمْ أنػاع عقػد السبادلاتوتتسثل أٌ
ٓتع بیغ  ، ٌْ عبارة عغ اتفاؽ(Interest Rate Swaps) الفائجةأسعار مبادلات عقػد  -

شخفیغ عمِ أف ٓتع تبادؿ هعجٚت الفائجة الستغیخة بسعجٚت فائجة ثابتة عمِ هبمغ ٓتع 
 :ولٍحي العقػد ست أركاف ٌْ ة،تحجٓجي بعسمة هعیش

o ػ  :دافع الفائجة الثابتة ا الصخؼ بجفع ححیث يقػـ ٌ اٖوؿ لعقج السبادلة، يسثل الصخؼوٌ
لحلظ يصمق عميً دافع الفائجة  الفائجة الستغیخة، الفائجة الثابتة فْ هقابل الحرػؿ عمِ

وعمِ ٌحا  التحػط ضج هخاشخ ارتفاع هعجٚت الفائجة، الثابتة، و ٍٓجؼ ٌحا الصخؼ إلِ
يحرل ٌحا الصخؼ الثابتة الستغیخة أعمِ هغ هعجؿ الفائجة  اٖساس إذا كاف هعجؿ الفائجة

 حخر(.عمِ الفخؽ هغ الصخؼ الثاىْ ) السُ 
o  الثاىْ لعقج السبادلة، حیث يقػـ بجفع الفائجة الستغیخة  يسثل الصخؼ :الستغیخةدافع الفائجة

الثابتة، لحلظ يصمق عميً دافع الفائجة الستغیخة، و ٍٓجؼ ٌحا  فْ هقابل الحرػؿ عمِ الفائجة
وعمِ ٌحا اٖساس إذا ها  هخاشخ اىخفاض هعجٚت الفائجة، الصخؼ إلِ التحػط ضج

عغ هعجؿ الفائجة الثابتة يحرل ٌحا الصخؼ عمِ الفخؽ هغ  یخةاىخفس هعجؿ الفائجة الستغ
 الصخؼ اٖوؿ) السذتخؼ(.

                                                           
43 - https://specialties.bayt.com/ar/specialties 
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o و  الفائجة الثابت فْ العقج و الحؼ ٓتفق عميً الصخفاف، ٌػ سعخ :هعجؿ الفائجة الثابتة
حخر( فْ هقابل أف ٓجفع لمصخؼ اٖوؿ) السذتخؼ( هعجؿ )السُ  يحرل عميً الصخؼ الثاىْ

 الفائجة الستغیخ.
o عقج السبادلة عمِ أف يكػف سعخ الفائجة الستغیخ  قج ٓتفق شخفْ :هعجؿ الفائجة الستغیخة

سعخ الفائجة الستغیخ  سجیعتو ) تدػیة عقج السبادلة ٌػ هتػسط سعخ الفائجة فْ الدػؽ لحطة
 .(السحدػب عمِ أساس أكثخ أسعار الفائجة الستغیخة استخجاهاً 

o أساس دورؼ هتفق عميً ) ربع سشػؼ، ىرف السبادلة عمِ  تتع تدػیة عقج :التدػیة
لحلظ يصمق عمِ  تدػیة عقػد السبادلة ٚ تتع ٓػهياً  سشػؼ،...( وتججر ا٘شارة إلِ أف

كحلظ يٛحع أف عسمية . السبادلة أرباح أو خدائخ ورؾية اٖرباح أو الخدائخ فْ عقج
ية التدػیة هباشخة ة التْ تدبق عسمسجالفائجة الستغیخ فْ ال التدػیة تتع عمِ أساس هعجؿ

 آذار 15فْ  لمسبادلة تتع تدػیتً هختیغ سشػیاً  فمػ أف عقجاً  الفائجة الثابت ، بالسقارىة بسعجؿ
تتع عمِ أساس آخخ سعخ لسعجؿ الفائجة الستغیخ  أٓمػؿ 15فاف التدػیة فْ  ،أٓمػؿ 15و 
 .أٓمػؿ 15ٓػـ  قبل
o و يسثل ؾيسة عقج  عقج السبادلة،الستفق عميً بیغ شخفْ  ٌػ السبمغ :ؾيسة عقج السبادلة

 السبادلة ىفدً.
ىفتخض أف إحجػ شخكات اٚستثسار حرمت هغ  ٌحا الشػع هغ العقػد، و لتػضيح فكخة

 و يخزع لسعجؿ همیػف ٓتع تججٓجي دوریاً ( 10)جل ؾيستً أحج البشػؾ عمِ قخض قریخ أ
 ،(%9)ائج ثابت ٓبمغ ي الذخكة استثساري فْ فخص استثساریة بعحو تخیج ٌ ،ةفائجة هتغیخ 

 لمسخاشخ التْ قج تتعخض لٍا ٌحي الذخكة إذا ها ارتفعت هعجٚت الفائجة عمِ وىطخاً 
 السالية، هع إحجػ السؤسدات قاهت بإبخاـ عقج هبادلة سعخ فائجة ثابت بستغیخ، القخوض،

ا تع تو   %(،10) حیث ٓشز اٚتفاؽ عمِ أف تجفع الذخكة لمسؤسدة السالية فائجة ثابتة قجرٌ
( 360)التدػیة بذكل شٍخؼ هقابل أف تجفع لٍا السؤسدة السالية فائجة هتغیخة عمِ أساس 

الفائجة  فإذا افتخضشا أىً بعج هخور شٍخ عمِ تػؾيع عقج السبادلة، بمغ هعجؿ ٓػـ فْ الدشة.
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 تحدب عغاٚستثسار لمسؤسدة  فاف ؾيسة السجفػعات التْ ستقػـ بٍا شخكة(، 10.5%)
 :(44)التاليةشخیق السعادلة 

 

 لٌمة عمد المبادلة( × 30/ 360×)معدل الفائدة الثابت[  –المدفوعات=] معدل الفائدة المتغٌر 

 =[10.5 % - 10 %] 30/360 (10000000) 

  416617 = 
 

، ٌْ عبارة عغ شخاء أو بيع عسمة هعیشة (Currency Swaps) مبادلة العسلاتعقػد  -
 . فْ تاریخ هعیغ، ثع بيع أو شخاء ىفذ العسمة أو عسمة هقاربة لٍا فْ تاریخ أخخ

ًٛ هبادلة العسٛت  تٍجؼ عقػد فْ أسعار  إلِ تغصية هخاشخ التقمبات السحتسمة هدتؿب
وفْ ضل ٌحي العقػد عادة ها ٓتع شخاء أو بيع عسمة هقابل عسمة أخخػ . صخؼ العسٛت

وذلظ لبيع  وفْ ىفذ الػقت تجخػ عسمية هتداهشة فْ الدػؽ أجل، فْ الدػؽ الحاضخ
ا أو شخاء العسمة التْ سبق بيعٍا. العسمة التْ سبق وهثاؿ ذلظ أف ٓتفق شخز هع  شخاؤٌ
ر اٖهخیكْ وفقاً  العخاقْإجخاء عقج هبادلة الجٓشار  أحج البشػؾ عمِ لمخصػات و  بالجوٚ

 التالية: الذخوط
o  ر )(  75)دعخ صخؼ ب $( 50,000)شخاء  .(دٓشار 3,750,000دٓشار لكل دوٚ
o ْر اٖهخیك عمِ أساس  بالجٓشار هغ البشظ ىفدً، -فْ الػقت ىفدً –إعادة بيع الجوٚ

ر عمِ أف ٓتع التدمع و التدميع بعج ستة (  71)سعخ الرخؼ أجل وقجري  دٓشار لكل دوٚ
 دٓشار( 3,550,000) أشٍخ هغ تاریخ العقج

عمِ  وتججر ا٘شارة إلِ أف تحجٓج سعخ الرخؼ أجل ٓتػقف عمِ هقجار هعجؿ الفائجة
 ا٘قخاض و ا٘ٓجاع بالشدبة لكٛ العسمتیغ.

 

، ٌْ عبارة عغ خيار دخػؿ هبادلة هعیشة ( Swap Options-(السبادلة الخياريةعقػد  -
ِ  ،فْ تاریخ هحجد فْ السدتقبل، عمِ سبیل السثاؿ السبادلة الخياریة لمفائجة البديصة وٌ
 عبارة عغ خيار هبادلة سشج ذو فائجة ثابتة بدشج آخخ ذو فائجة هتغیخة فِ وقت هحجد.
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  ( Contract for Difference-CFD) رابعاً؛ عقػد الفخوقات
ٌْ عقػد لتبادؿ الفخؽ فْ سعخ ؾيسة اٖصل هغ وقت فتح العقج، وحتِ وقت إغٛؽ 

العقػد بذعبية كبیخة بیغ تجاوؿ السذتقات، حیث تتيح ٌحي العقػد التكٍغ ٌحي العقج. وتحطِ 
ت والسؤشخات بالدیادة أو الشقراف فْ أسعار اٖدوات العالسية التْ تذسل اٖسٍع والعسٛ

 والدمع.
ویتع تجاوؿ العقػد هقابل الفخوقات بأداة هغ شأىٍا عكذ تحخكات السػجػدات اٖساسية، 
حیث ٓتع تحخیخ اٖرباح والخدائخ عشجها ٓتحخؾ اٖصل بالشدبة لمسخكد الحؼ سمكً 

 الستجاوؿ.
 تكد عمِالتْ تخ ولفٍع ٌحي العقػد وكيؽية تجاولٍا ىدتعخض آليات اٚستثسار الحؿيقْ،  

شخاء بعس اٖسٍع بدعخ الدٍع الحالْ، او هغ خٛؿ اٚستثسار فْ الحٌب أو الشفط، 
بعج ذلظ اٚىتطار حتِ ٓختفع الدعخ،  ،حیث ٓتع شخاء قصعة هغ الحٌب أو بخهیل هغ الشفط

 .بیغ الدعخیغ فخؽ لخبح هغ االٓتع بيع ذلظ اٖصل بدعخ أعمِ و تحقیق  عشج ذاؾ
تجاوؿ عقػد الفخوقات، حیث يسكغ فتح صفقة تجاوؿ عمِ أصل عمِ ىفذ الشسط يجخؼ 

بدعخ هعیغ، واٚىتطار حتِ ٓدیج الدعخ أو ٓشخفس، وعمِ أساس الفخؽ ٓتع تحقیق ربح 
)أو خدارة(. أف واحجة هغ أكبخ اٚختٛفات بیغ تجاوؿ العقػد هقابل الفخوقات و اٚستثسار 

 ًٚ هغ ذلظ، تعكذ العقػد هقابل الفخوقات  التقمیجؼ ٌػ عجـ أهتٛؾ اٖصل بالفعل، وبج
ًٚ هغ شخاء ٌحا اٖصل، يسكغ التكٍغ بذأف كيؽية تغیخ سعخ  سعخ اٖصل اٖساسْ، و بج
ًٚ هغ شخاء و بيع  ذلظ اٖصل فْ السدتقبل و استخجاـ تقمبات اٖسعار فْ اٖستثسار بج

 اٖصل ىفدً.
 

 السذتقات السالية مخاشخ 2-3-3
لٍا تأثیخ كبیخ عمِ التسػیل الحجٓث ٖىٍا تػفخ هجاؿ رحب فْ حخكة أف السذتقات السالية 

 ْالتجاوؿ ٚدوات اٚستثسار فْ اٚسػاؽ السالية وبسا ٓجعع السدتثسخیغ فْ سعیٍع لجش
ولكشٍا فْ ذات الػقت تتزسغ هجسػعة تحجيات او هخاشخ ٓتصمب التعاهل هعٍا  ،اٚرباح

حا ها سشتشاولً فْ ٌحي الفقخة.  بححر، وٌ
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 (Derivative Risks )  مخاشخ السذتقات الساليةاولًا؛ أنػاع 
رغع أف التعاهل فْ السذتقات يدتٍجؼ الحج هغ هخاشخ التقمبات فْ العائج وأسعار 

جعمٍا  ،اٖدوات فْ ارتباشٍا بالتػقعات ٌحي الرخؼ وأسعار الدمع إٚ أىً و بحكع شبيعة
 ،زسغ هغ احتساٚت الخبح و الخدارةفْ حج ذاتٍا، فٍْ بقجر ها تتعالية تذكل هخاشخ 

أزهات  فاف ٌشاؾ رجحاف هغ تحسل خدائخ ٌائمة وغیخ هحتسمة، هسا ٓتدبب فْ خمق
  :(45)السالية السختبصة بعقػد السذتقات ویسكغ القػؿ بػجػد هجسػعتیغ هغ السخاشخ .هالية

ا هغ  :السخاشخ التقليجية  . أ ْ هخاشخ تذتخؾ فیٍا السذتقات السالية هع غیخٌ العقػد وٌ
سٍا ؛ ،واٖدوات السالية اٖخخػ   وهغ أٌ

ْ هجػ التغیخات التْ تحجث فْ هتغیخات الدػؽ Market risks) الدػؽ  هخاشخ .1 (؛ وٌ
كأسعار الفائجة، واسعار الرخؼ لمعسٛت اٚجشبية وأسعار اٖصػؿ السالية، والتْ تؤثخ 

حداسة برػرة كبیخة لطخوؼ إذ أف ٌحي اٖدوات تكػف ، سمباً عمِ أرباح وعػائج السؤسدات
فْ ؾيسة السػجػد الزسشْ هحل التعاقج قج  الدػؽ، وبحلظ فإف أؼ تغیخ ولػ كاف بديصاً 

ٓؤدؼ الِ تغیخ أكبخ فْ ؾيسة اٖداة السذتقة. وتكػف ٌحي التغیخات فْ الؿيسة داخل الدػؽ 
 ىتيجة لسا ٓمْ؛

كشتيجة لمتغیخات فْ  هحل التعاقجالسذتقة  دوات الساليةالدمػؾ الدعخؼ ٖسعار اٖ -
 هعجٚت الفائجة أو أسعار الرخؼ اٖجشبْ أو أسعار اٖصػؿ السختبصة بتمظ اٖدوات.

تػقعات الستعاهمیغ بذأف  ِتجٌػر أسعار اٖصػؿ وعم ِلاىقز الدیػلة الحؼ ٓؤدؼ  -
اٚتجاٌات السدتقبمية لٍحي اٖسعار وصعػبة إبخاـ عقػد ججٓجة لمتحػط هغ استسخار ٌحا 

  .رالتجٌػ 
 ، حیث يقػهػف بعسميات الذخاءهحتكخیغ فْ الدػؽ بخوز أيزاً،  وهغ ٌحي السخاشخ، -

 السالية اٖوراؽ أسعار اكبخ عمِ بجرجة التأثیخ يسكشٍع وبساو البيع عمِ ىصاؽ واسع، 
 الحؼ قج يفزْ اٚهخ اٖسعار، وعمِ تػقعات الستعاهمیغ بذأف اٚتجاٌات السدتقبمية لٍحي

  . حاد بذكل اٖوراؽ تمظ بعس أسعار تقمب الِ
                                                           

 .31، ص هرجر سابقفخج عبج العدید ،  ،عدت - 45
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و  ،تخابط اٖسػاؽ السالية بجرجة كبیخة عٛوة عمِ ذلظ فاف ٌحي السخاشخ تتجمِ فْ -
 .سٍػلة اىتقاؿ السخاشخ التْ قج تتعخض لً سػؽ هالية هعیشة الِ اٖسػاؽ السالية اٖخخػ 

البعس وهغ ٌشا ٓشبغْ تذخيز عشاصخ ٌحي السخاشخ وهعخفة كيؽية تفاعمٍا هع بعزٍا 
ا وتحجٓج اٖدوات التْ يسكغ استخجاهٍا كػقاء هشٍا ٓتصمب الحج هغ ، هسا حتِ يسكغ تقجٓخٌ

كسا ٓتصمب أيزا اف تحافع  ،تقیيع هػضػعْ شاهل لطخوؼ الدػؽ باعتساد هخاشخ الدػؽ 
دىِ هشاسب هغ الدیػلة لجٍٓا وكحلظ عمِ كفاءة أدائٍا كػسيط أبیػت التدػیة عمِ حج 

 بحیث تكػف قادرة عمِ الػفاء بالتداهاتٍا برفة هدتسخة . ،تخؼ فْ الدػؽ بیغ البائع والسذ
 

عمِ الخغع هغ أف السذتقات الستجاولة فْ ؛ (Credit risks) اٚئتساىية السخاشخ .2
اٚسػاؽ تسخ عسػهاً بعسميات همتدهة، فإف بعس العقػد التْ ٓتع تجاولٍا قج تػاجً هخاشخ 

ْ احتساؿ أف ٓتخمف أحج السذاركیغ فْ السعاهمة عغ التداهً التعاقجؼ  الصخؼ السقابل وٌ
 فْ هعاهٛت اٚئتساف واٚستثسار والسعاهٛت التجاریة.

بالتداهاتً  اٚئتساىية تسثل الخدارة الشاشئة عغ تعثخ الصخؼ السقابل فْ الػفاء السخاشخة اف
تكمفة إحٛؿ عقج ججٓج هحل  هغتسثل الخدارة بالتالْ فٍْ و  ،التْ ٓشطسٍا عقج السذتقات

كثخ اىتذاراً فْ ٌْٖ اوهغ الججٓخ بالحكخ اف ٌحا الشػع هغ السخاشخ  .الدابق العقج
حا . ٓتصمب تؿيع الججارة اٚئتساىية ٚشخاؼ العقج اٚسػاؽ ) البػرصة ( غیخ السشطسة، وٌ

شاؾ  ت هغ إدارة التْ تسكغ الستعاهمیغ فْ أسػاؽ السذتقا الدياسات وا٘جخاءات عجد هغوٌ
   : اٖئتساىية ٌحي السخاشخ

أدوات الخقابة الجاخمية لتعجٓل السخاشخة اٚئتساىية قبل الجخػؿ فْ تعاهٛت هع الصخؼ  -
 .تعاهل هعٍاالالسقابل، هع رقابة ٌحي السخاشخ خٛؿ هجة 

اٚلتداـ  فْ  اٚئتساىية التػثیق الجقیق لمتعاهٛت بسا يخفف هغ وشأة السخاشخة -
 لتشفیح العقػد.القاىػىْ 

 .تقجٓخ الججارة اٚئتساىية لٗشخاؼ السقابمة واٚلتداـ بحجود هعیشة لٍحي السخاشخ -
لسخاشخة تعثخ أشخاؼ عسمية هعیشة  اعتساد الػسائل التْ تجعع اٚئتساف وتقمل التعخض -

 هثل تػفیخ الزساىات الٛزهة لٍحا الجعع.
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( ؛ تتسثل ٌحي Operational and control risks) السخاشخ التذغیمية والخقابية .3
عمِ العاهمیغ فْ السخاشخ فْ الخدائخ التْ تشتج عغ عجـ كفاءة الشطع ا٘داریة والخقابية 

هغ اهثمة ٌحي وإخفاؽ ا٘دارة فْ هجاؿ التعاهل بالسذتقات. و البشػؾ والسؤسدات السالية 
الؿياـ بتدػیة بالبشظ بسسارسة دور الدسدار و  السخاشخ ٌْ ؾياـ أو سساح لسدؤوؿ واحج
حا ٚ يدسح اف تعقج  .بً وفقاً لقػاىیغ ىطع العسل والخقابة السعاهٛت فْ ىفذ الػقت، وٌ

وآليات عسل السذتقات يقتزِ تػافخ عشاصخ بذخیة هجربة وىطع رقابية تكػف قادرة عمِ 
 التيقغ هغ سٛهة التعاهٛت وهخاكد الستعاهمیغ.

ْ(؛ Organizational risks) السخاشخ التشطيسية .4 السختبصة بالخدائخ  السخاشخ وٌ
ىقاط ضعف تشطيسية فْ إدارة و تذغیل  ىتيجة وجػد ؤسدةاٚقترادية التْ تتحسمٍا الس

الحاؿ فْ غياب التشدیق بیغ السدئػلیغ  كسا ٌػ ،ة ىفدٍاؤسدعقػد السذتقات داخل الس
بالجفاتخ السالية عغ التعاهل فْ أسػاؽ السذتقات وبیغ السدئػلیغ عغ القیج وا٘ثبات 

العقج وغياب الخقابة الجاخمية التْ تؤدؼ إلِ القرػر  وها ٓشجع عغ غياب تػثیق سؤسدةلم
 .العقج فْ أبخاـ وتشفیح

الغیخ  القاىػىية (؛ تُشدب ٌحي السخاشخ إلِ الترخفاتLegal Risk) السخاشخ القاىػىية .5
ا٘فٛس.  والدجاد فْ حالةصحيحة التْ تخالف ضػابط عقػد السذتقات هغ حیث التشفیح 

ٌحا التخالف سػؼ ٓشعكذ فْ عجـ القجرة عمِ تشفیح عقػد السذتقات أو ىتيجة عجـ تستع 
الصخؼ السقابل بالرٛحيات الزخوریة لمتعاقج والػضع القاىػىْ غیخ اٖكیج لبعس 
السعاهٛت وعجـ القجرة عمِ التشفیح القزائْ فْ حالة العدخ وا٘فٛس، وكحلظ تؤدؼ 

تغیخات فْ البیئة القاىػىية إلِ بعس هغ ٌحي السخاشخ، كإدخاؿ تغیخات عكدية فْ ال
قػاىیغ الزخائب أو وجػد قػاىیغ تحزخ عمِ السؤسدات السالية فْ أىػاع هعیشة هغ 

ا هغ التعجيٛت تؤدؼ الِ بعس السخاشخ وهغ الزخورؼ تحجٓج  .اٖدوات السالية أو غیخٌ
لقجرة عمِ تشفیح العقػد، ذلظ اف هخاشخة عجـ القجرة عمِ فْ ا وهعالجة القزايا التْ تؤثخ

التشفیح تعشْ أف عقجاً ها ٓتستع بسدايا ايجابية غیخ اىً ٚ يسكغ تشفیحي،  وقج يعدػ ذلظ عمِ 



 .....................   تمييم لراراث الاضتثمار   ........... أ.د. كامم انكناني  انجسء انثاني

 الادواث وانتحهيم انماني  ؛  الاضتثمار انماني        
    

117 
 

ًٛ أو هغ ا٘عٛف عغ أف  عجـ تخػیل الصخؼ أخخ بالرٛحيات الٛزهة لمتعاقج أص
 متشفیح.هجسػعة هغ العقػد قج غجت فجأة غیخ قابمة ل

تسثل هخاشخ التدػیة  ؛(Financial setlement risks) هخاشخ التدػیة السالية .6
أحجػ واجٍات ٌحي السخاشخة فْ كػف القمیل هغ السعاهٛت السالية تتع تدػیتً بشفذ الیػـ 
وآىياً، وبعكدً فاىً قج ٓتعخض لمخدارة إذا كاف الدعخ الحؼ باع بً يعتبخ هختفعاً، ولكغ 

ٓخفس التدجٓج فْ التاریخ السحجد لمتدػیة. وهغ اكبخ هخاشخ التدػیة ها  الصخؼ السقابل
قج يحجث فْ ٓػـ التدػیة ذاتً، عشجها ٚ ٓتػافق تدميع الػرقة هع أستٛـ ها يقابمٍا ىقجاً هغ 
اهػاؿ هدتحقة. ویسكغ تقمیل هخاشخ التدػیة فْ السذتقات السالية لجرجة كبیخة باستعساؿ 

حا ها يقمل هغ ه"شخوط ترؽية التدػیات اشخ التدػیة التْ خ" فْ اٚتفاؾيات الذاهمة، وٌ
 تتع بشفذ العسمة.

 

ْ السخاشخ التْ قج تػجج فْ أدوات هالية هعیشة، وتبجو أكثخ (46) السخاشخ الخاصة . ب ؛ وٌ
 تأثیخاً عمِ اٖدوات السالية السذتقة، وىجج هغ ضسشٍا؛

ْ أكثخ ؛اٚرتباط هخاشخ .1 باٖداة السالية السذتقة وتشتج هغ أىػاع السخاشخ الخاصة  وٌ
تغیخ ؾيسة اٖداة السالية السذتقة بسعجؿ ٚ ٓتداوػ هع هعجؿ التغیخ فْ اٖصل السالْ الحؼ 

ي السخاشخ عشجها ٓتع حساية أصل ها بأداة هالية هذتقة هختمفة فْ حٌ وتدیج .ٓتع حسآتً
 .الشػع أو سػؽ التجاوؿ عغ اٖصل الحؼ ٓتع حسآتً

وتعشْ ؾيسة العقػد السدتقبمية أو عقػد السذتقات التْ ٓتع  ؛الحساية هخاشخ ىدبة .2
ي الشدبة عغ حهقارىة بؿيسة اٖصػؿ التْ ٓتع حسآتٍا ویتع حداب ٌ استخجاهٍا لمحساية
 التغیخ فْ سعخ اٖصل هقارىة بسعجؿ التغیخ فْ العقج السذتق. شخیق هعخفة هعجؿ

التخمز هغ العقج السذتق عشج الحاجة إلِ تخجع إلِ عجـ القجرة عمِ ؛ الدیػلة هخاشخ .3
ها يفخض الصخؼ الحؼ يقبل  ٓتع تجاولٍا برفة واسعة، وغالباً  لظ وخاصة العقػد التْ ٚذ

 .ي الحالةحشخاء العقج شخوط وضساىات كبیخة فْ ٌ
                                                           
46 - 
https://uomustansiriyah.edu.iq/media/lectures/10/10_2018_10_22!07_33_52_A
M.pdf 

https://uomustansiriyah.edu.iq/media/lectures/10/10_2018_10_22!07_33_52_AM.pdf
https://uomustansiriyah.edu.iq/media/lectures/10/10_2018_10_22!07_33_52_AM.pdf
https://uomustansiriyah.edu.iq/media/lectures/10/10_2018_10_22!07_33_52_AM.pdf
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يحتاج تدعیخ العقػد السذتقة إلِ خبخة كبیخة وىساذج ریاضية هتقجهة ؛ ةالتدعیخ  هخاشخ .4
ج ذتدعیخ السذتقات السختبصة بالدشجات، ولع ٓتع التػصل بعج إلِ ىسػ و خاصة فْ 

 .ریاضْ كفئ لتدعیخ العقج السذتق بجوف أخصاء
تتقمب اٖرباح أو الخدائخ السختبصة بالتعاهل فْ ٌحي اٖدوات  ؛هخاشخ الخفع السالْ .5

شؽيف  بجرجة أكبخ هغ تقمب إٓخاداتٍا هسا ٓؤدؼ الِ تحقیق خدائخ كبیخة عشج حجوث تغیخ
 .فْ إٓخاداتٍا أو تكاليفٍا

 
 ثانياً؛ إدارة مخاشخ السذتقات السالية

دارة أدوات هفیجة ٌ٘حي السذتقات  فْججوف ي السالْالدػؽ  فْ غسذاركیلهغ الػاضح أف ا
الدػؽ: البشػؾ التجاریة  فْ غسذاركیلثة أىػاع هغ ااهٍا هغ قبل ثٛخجاست السخاشخ، ویتع

 السخاشخدارة حجيات ٘تسالية تذكل لسذتقات الیغ. وهع ذلظ، اخ سدتثسلستثسار واوبشػؾ اٖ
أف التقمبات العالية (، إذ Speculation، إذ يغمب عمیٍا شابع السزاربة  )ٍابخاصة لا

اف ٓتختب عمیٍا خدائخ فادحة بحكع شبيعة السذتقات السالية لمسذتقات السالية يسكغ 
  .لسزاربة غیخ السعقػلة إلِ خدائخ فادحةقج تؤدؼ افوسمػكٍا الحؼ ٚ يسكغ التشبؤ بً، 

سٍا، ها ٓمْ؛  اف إدارة ٌحي السخاشخ يسكغ هشاقذتٍا فْ جػاىب هتعجدة، ىخػ هغ اٌ
إذا كاىت هخاشخ السذتقات السالية تشقل هغ شخؼ ٓخغب فْ تقمیمٍا الِ شخؼ آخخ  .1

ا الشطخؼ، إذ ٚ بج هغ القػؿ اف هغ ٓ خغب فْ قادر عمِ تحسمٍا، فاىٍا تبقِ فْ إشارٌ
السخاشخة ليذ بالزخورة قادر عمِ تحسمٍا، لحلظ ٚبج هغ البحث عغ تمظ الػسائل الفعالة 
لؿياس وهخاؾبة السخاشخ لمسذتقات السالية، فْ تػجيً اٚستثسار ىحػ السدتثسخیغ الخاغبیغ 
ا فْ ىفذ الػقت، عمِ ضػء ها ٓتختب عمِ ٌحا  فْ اقتشاء ٌحي السذتقات وتحسل هخاشخٌ

 .(47)هغ ارباح هحفدة لتحسل ٌحي السخاشخ اٚستثسار

                                                           
عمػـ "، هجمة اٚقتراد والتشسية؛ كمية الهخاشخ السذتقات السالية وإدارتٍاسٍاـ، عيداوؼ، " - 47

، 2014جاىفْ  20اٚقترادية والتجاریة وعمػـ التدییخ، جاهعة محمد خيزخ بدكخة/الجدائخ، ع 
 .164ص



 .....................   تمييم لراراث الاضتثمار   ........... أ.د. كامم انكناني  انجسء انثاني

 الادواث وانتحهيم انماني  ؛  الاضتثمار انماني        
    

119 
 

التفخقة بیغ استخجاـ السذتقات كأداة ٘دارة السخاشخ وبیغ  ، أيزاً،هغ الزخورة بسكاف .2
هغ  ة للاحتياطاكأدالسذتقات كأداة لٛحتياط هغ السخاشخ. إف استخجاـ السذتقات  استخجاـ

 السخاشخ، إىسا يعشِ تقمیل التعخض لشػع هعیغ هغ أىػاع السخاشخ هقابل التخمْ عغ بعس
، إىسا تعشِ كأداة لإدارة السخاشخالفخص لتحقیق اٖرباح. بیشسا ىجج اف استخجاـ السذتقات 

هسا يسكغ  ،السخاشخ القائسة بسخاشخ ججٓجة تكػف أقل تكمفة وأكثخ هخوىة استبجاؿ أحج
سرخؼية والسالية هغ تحقیق اٖرباح أو تجشب الخدائخ. وإف استخجاـ السؤسدات ال

ا ؼيسا ٓمْ  ؛(48)السذتقات كأداة ٘دارة السخاشخ يدتػجب إتباع عجة خصػات ىػجدٌ
o   تحجٓج أىػاع السخاشخ التْ يسكغ أف تػاجٍٍا السؤسدة وبالتالْ التعخؼ عمِ هدبباتٍا

 ) هثل أسعار الفائجة ، أسعار الرخؼ ...الخ(؛
o  حرخ السخاشخ الشاجسة عغ أعساؿ السؤسدة؛ 
o لسجابٍة ٌحي السخاشخ وإدارتٍا بسا يحقق الخبح  اختيار ها ٓشاسب هغ أدوات السذتقات

 لمسؤسدة؛
o  ِا، هع العسل عم وضع ىطاـ فعاؿ لسخاؾبة أداء استخجاـ السذتقات التْ تع اختيارٌ

 .وضع تشبؤات لشتائجٍا السدتقبمية
ًٛ  ػد يجعل التقیيع هعقجاً إف الترسيع السعقج لمعق .3 وبالتالْ، فإىٍا  ،لمغاية أو حتِ هدتحي

ا كسا ٓمْ؛و ، فْ اٚداة السذتقة ذاتٍاهتأصمة عالية تحسل هخاشخ   یسكغ تأشیخٌ
o  إف التػسع فْ السذتقات السالية بجوف ضػابط عخض الستعاهمیغ فیٍا لخدائخ فادحة

سالية والسرخؼية والتْ كاف هغ بیغ وربسا لٙفٛس، كسا حجث فْ العجٓج هغ السؤسدات ال
ا تعاهمٍا بالسذتقات السالية السبشية عمِ دٓػف عقاریة كسا فْ آزهة عاـ  ع أسباب اىٍيارٌ أٌ

2008(49). 
o  بالخغع هغ اٌٖسية البالغة لمسذتقات السالية فْ تغصية السخاشخ اٚ أىً وبحكع شبيعتٍا

تختبط بالتػقعات وبالتالْ تتزسغ احتساٚت الخبح و الخدارة، حیث أىٍا فْ حج ذاتٍا 
                                                           

 .50عدت، فخج عبج العدید ، هرجر سابق ، ص - 48
49  -  https://moga.ahlamontada.net/t246-topic 
 

https://moga.ahlamontada.net/t246-topic
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تتزسغ هخاشخ تؤدؼ فْ بعس اٖحياف إلِ خدائخ ٌائمة وغیخ هحتسمة هسا ٓتدبب فْ 
 .خمق أزهة

o اسية التْ تجسع بیغ الذخكات والبشػؾ التْ تعخضت لخدائخ هالية إف الدسة اٖس
جديسة هغ جخاء التعاهل غیخ السشػط بالححر فْ أسػاؽ السذتقات ٌْ فذل تمظ 

ا  .السؤسدات فْ تفٍع ٌحي اٖدوات الججٓجة وعجـ تبشْ استخاتيجية هشاسبة ٘دارة هخاشخٌ
كيؽية استخجاهٍا كػسیمة لتخؽيف السخاشخ أو  ِالسذتقات أو إفادتٍا يعػد إل خصخأف  .4

لمسخاشخ العالية التْ ٓشصػؼ عمیٍا التعاهل فْ هجاؿ السذتقات  وىطخاً  ،اٖداة لمسزاربة
ٌشاؾ ضخورة لػضع بعس الزػابط التْ تقْ اٖسػاؽ السالية هغ هخاشخ  ىجج اف

  ؛السذتقات فْ هقجهتٍا
o سعشية لسعآشة رقابية عشج استخجاـ السذتقات الخقابة وتتسثل فْ وضع الدمصات الخقابية ال

  ؛لحجع تعاهٛت السؤسدات السختمفة فْ هجاؿ السذتقات ِووضع حج أقر
o لحجع اٚئتساف الحؼ تقجهً السؤسدات السالية لذخكاتٍا ِوضع حج أقر .  
o  مسحاسبة وا٘فراح عغ السعمػهات الستعمقة بالسذتقاتلضػابط وضع .  

 

، فاىً يسكغ وضع هجسػعة حقائق ٚبج هغ اعتسادٌا فْ سياقات وعمِ ضػء ها ورد أعٛي
سٍا بسا ٓمْ؛  إدارة هخاشخ السذتقات السالية، والتْ يسكغ ايجاز اٌ

 بحج ذاتٍا اقترادية ةالسالية ليذ لٍا ؾيس السذتقات اف. 
 وها ٓتختب عمیٍا هغ هخاشخ كبیخة. لمسزاربة أسػاقاً  اٖساس فْ السذتقات أسػاؽ جتع 
 هغ السؤسدات  الكثیخ إفٛس الِ اٖخیخة أدػ بالسذتقات السالية فْ العقػد التعاهل

 .الكبیخة السالية
 السذتقات  عقػد أىػاع تجاوؿ جسيع ةفقٍاء السدمسیغ السعاصخیغ عمِ حخهل ٌشاؾ أجساع

  .السالية
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 انفصم انثانث
 تمييم أدواث الاضتثمار في ضىق الاوراق انمانيت

 

ع اٖوراؽ  السالية التْ ٓتع التعاهل بٍا فْ اٖسػاؽ السالية ٌْ اٖسٍع والدشجات، اف هغ أٌ
ػ ها ٓتصمب اهتٛؾ السدتثسخ القجرة الفشية او الػسیمة التْ يدتصيع هغ خٛلٍا الحُكع  وٌ
عمِ تػجٍاتً اٚستثساریة واتخاذ القخار السشاسب فْ اقتشاء ٌحي اٖوراؽ، وتحقیق ها يربػ 

شاؾ العجٓج هغ السعآیخ  یق اٖرباح وزیادة ثخوتً السادية.اليً كل هدتثسخ فْ تحق وٌ
السعتسجة فْ تحمیل اٖسٍع بغخض تقیيسٍا، واف اٚعتساد عمِ هعيار دوف آخخ، أىسا يعتسج 
عمِ سمػؾ هتخح قخار اٚستثسار، وشبيعة السدتثسخ ذاتً ؼيسا اذا كاف هدتثسخ هزارب اـ 

 هتحفع.
 ًٚ ع جػاىب التحمیل الكسْ فْ أقتشاء السعآیخ اٚكثخ تجاو وسشتشاوؿ بالتفریل وباٚهثمة أٌ
ْ اٖسٍع بشػعیٍا العادؼ والسستاز وكحلظ هعآیخ تقیيع  فْ تقیيع أدوات اٚستثسار السالْ وٌ

 الدشجات. 
 

 (Common Stocks Valuation Standards) معاييخ تقييع الأسيع العادية  3-1
بتجسيع البياىات الكسية وتحمیل العػاهل الشػعية، يقػـ السحمل  السحمل السالْ ؾياـبعج 

ْ   )Forma Financial Statements-Pro (بإعجاد ها تعخؼ بالقػائع السالية التقجٓخیة وٌ
عبارة عغ قػائع هالية تحاوؿ استذخاؼ هدتقبل الذخكة، يدتخجهٍا السحممػف فْ عخض 

فإىً ولسعخفة قػة أداة اٚستثسار، وخاصة اٚسٍع،  .وا٘ٓخادات وها إلِ ذلظالتجفقات الشقجية 
كحا يدتصيع استشتاج ها إذا كاف الدٍع  يقػـ ببداشة بسقارىتٍا بؿيستٍا الدػؾية الحالية. وٌ

، أـ أف سعخي (Intrinsic Valueالحؿيؿية ) بأقل هغ ؾيستً هبالغاً فْ تقیيسً أـ هؿيساً 
تتع هقارىتٍا بالدعخ الحالْ لمدٍع، . ٌحي الؿيسة بذكل صحيح سقجرةلالحالْ يعكذ ؾيستً ا

 :(50)حاٚت وحیشٍا سيكػف الدٍع واحجاً هغ ثٛثة

                                                           
يع،  - 50 اىطخ كحلظ الفرل الثاىْ؛ الؿيسة الحؿيؿية لمدٍع،  هرجر سابق، )ٚٓػجج تخؾيع(.الكخاسشة، ابخاـ

 ، هغ ٌحا الكتاب. 56ص
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؛ أؼ اف أؼ اف الدٍع هؿيع بأكبخ هسا يجب : "valued"-Over سٍع هبالغ فْ تقیيسً . أ
إذا كاف  ٌحا الدٍع ببيع السدتثسخ  فديقػـ الؿيسة الحؿيؿية أقل هغ الدعخ الدػقْ لمدٍع،

هػجػداً بالفعل ضسغ حيازاتً، ولكغ حتِ لػ لع يكغ السدتثسخ يستمظ ٌحا الدٍع، بإهكاىً 
شة عمِ  ،اٚستفادة هغ ٌحي السعمػهة هغ خٛؿ بيع الدٍع عمِ السكذػؼ أؼ السخاٌ

 .ة يحؿيؿاىخفاض سعخ الدٍع إلِ هدتػػ يعكذ ؾيستً ال
إذا اعتقج السدتثسخ أف الدٍع  : "valued-Under ":سٍع هؿيع بأقل هغ ؾيستً الحؿيؿية . ب

 الؿيسة الحؿيؿية لمدٍع أعمِ هغ سعخ الدٍع الدػقْ،أؼ هؿيع بأقل هغ ؾيستً الحؿيؿية، 

ًٛ سػؼ يعػد الدعخ  ًٛ أو آج فديحخص عمِ شخائً. والفكخة ٌشا ببداشة، ٌػ أىً عاج
وأثشاء عسمية الترحيح  . حؿيؿيةالحالْ لمدٍع ليرحح ىفدً ویربح هداویاً لمؿيسة ال

 .ٌحي، يجشْ السدتثسخ اٖرباح
فْ ٌحا ، داوؼ سعخي الحالْأؼ بسا ي : "Properly valued "حؿيؿيةسٍع هؿيع بؿيستً ال . ت

الشػع هغ التحمیل ٌشاؾ افتخاضاف هٍساف: اٖوؿ ٌػ أف الدعخ الحالْ لمدٍع الجارؼ 
حا يعشْ أف السدتثسخ أو السحمل يعتقج أف الدػؽ هخصئ. أها  ،تحمیمً غیخ صحيح وٌ

اٚفتخاض الثاىْ، فٍػ أف الدعخ الحالْ لمدٍع سػؼ ٓتسكغ عمِ السجػ الصػیل هغ 
خیة  .اٚقتخاب هغ أو هساثمة الؿيسة الجػٌ

 

 غيخ السخرػمة (؛Current Value معاييخ التقييع الجارية ) 3-1-1 
ْ تمظ السعآیخ التْ  تعتسج عمِ السعصيات الحالية دوف أخح بشطخ اٚعتبار السجة وٌ

سٍا ها ٓمْ  ؛(51)الدهشية، أؼ عجـ اعتساد أسعار الخرع فْ احتداب ٌحي السعآیخ، وهغ أٌ
 

                                                           
 لمسدیج عغ ٌحي السعآیخ اىطخ كل هغ : - 51
، 2009"، دار ابغ اٖثیخ /جاهعة السػصل، تقیيع القخارات اٚستثساریةكجاوؼ، شٛؿ هحسػد؛ "  - 

 . 92-85ص
 .294-287، ص234-221، صهرجر سابقالذسخؼ، ىاضع محمد ىػرؼ؛ البياتْ، شاٌخ فاضل، "  -
يع، هرجر سابق -  ، )ٚ ٓػجج تخؾيع(الكخاسشة، ابخاـ
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 ؛ يسكغ احتداب كمفة اٖسٍع بالصخیقة أتية؛ اولا؛ حداب كلفة الأسيع 
 

 الربح السنوي                                                   

 1.......................     --------------------------------كلفة الأسهم  =     
     كلفة الإصدار( -1سعر السهم )                                        

 

 
 سهم لكل المتولعة الارباح                         

 2.........    الأرباح فً المتولعة الزٌادة نسبة+     ------------------------------------=     الأسهم كلفة
 (الأصدار كلفة - 1)  السولٌة السهم لٌمة                    

 
 

 ربح السهم الواحد                                

 3.......................       ------------------------------كلفة السهم الواحد  =  
 المٌمة الصافٌة للسهم                              

 

 ؛  1مثال/
سٍع هستاز تحقق ربح سشػؼ  (10,000)سٍع، هشٍا  (30,000)أصجرت أحجػ الذخكات 

( %4ىفقات ا٘صجار )( دٓشار، وبمغت 100(، فإذا كاف سعخ الدٍع اٚسسْ )%6هقجاري )
 هغ سعخ البيع. 

 ؛ كع تكػف كمفة الدٍع السستاز فْ الحاٚت أتية:السصلػب
 حالة البيع بالدعخ اٚسسْ، و -
 ( هغ الدعخ اٚسسْ، و%3حالة البيع بدیادة )  -
 (؟%1.5فْ حالة خرع هقجاري ) -

 الحل؛
 كلفة الديع السستاز عشج البيع بالدعخ الاسسي=  -

(      )   
  هغ الدعخ.             =  

 =  %( مغ الدعخ الاسسي3كلفة الديع عشج البيع بديادة ) -

   (      )
  .هغ الدعخ  = 6.06% 

       =  %( مغ الدعخ الاسسي1.5كلفة الديع عشج البيع بخرع )  -
 

(      )    
 . 

 

 

 2مثال/
سعخ الدٍع  ( سٍع هستاز،10,000( سٍع، هشٍا )30,000أصجرت أحجػ الذخكات )

أسٍع ججٓجة ؾيستٍا  بإصجار( دٓشار، وأرادت الذخكة زیادة رأسسالٍا 100) اٚسسْ
( دٓشار، وحدب ضخوؼ الدػؽ هغ عخض وشمب ٓتػقع أف ٓبمغ عائج كل سٍع 10,000)
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(، وحدب خصة الذخكة وإدارتٍا ستخفع ربح الدٍع %10 ( أصجار( دٓشار بكمفة 90)
 ( دٓشار. 2.5بسقجار )
 ( ؟ %5كع ٌْ كمفة إصجار اٖسٍع الججٓجة إذا زادت اٖرباح الستػقعة ) ؛ السصلػب

 الحـــل؛ 

                      2.5                                
 من السعر  %7.77 = 0.05+   0.0277=    0.05+   -----------------    كلفة السهم =

                 )100  1-0.10)                       
                            

 
 

 (Earnings Per Share -EPS) (حرة الدٍع هغ ا٘ٓخادثانياً؛ عائج الديع )
بسعشِ ا٘ٓخاد الدشػؼ )العائج( لمدٍع،  أؼيدتخجـ ٌحا السؤشخ لمتعخؼ عمِ ربحية الدٍع، 

شةوها ٓتختب عمِ ذلظ هغ هخدود ايجابْ لمسداٌسیغ.  عمِ ذلظ سػؼ ىدتخجـ هثاؿ  ولمبخٌ
( والعائج عمِ حقػؽ السداٌسیغ، كسؿياس EPSرقسْ، فْ أستخجاـ اٚرباح بالدٍع )

  لمسخدود الِ السداٌسیغ.
ویبتعج عغ تمظ ذات الخبحية  أعمِویفزل السدتثسخ شخاء تمظ اٖسٍع التْ تحقق عائج 

حا ٌػ حاؿ السدتثسخ الستحفع، ویحتدب ٌحا السؤشخ كأتْ؛  السشخفزة، وٌ
 

 صافً )الربح أو الخسارة(                                            
 EPS  =                                              ( ........1 )  الاستثمارالعائد على  

 الاستثمار الأولً                                              
 

 

                                                 
 توزٌعات الأسهم الممتازة -الربح بعد الضرٌبةصافً                                    

 EPS  =                                                         ( ........2 )العائد على الأستثمار    
 عدد الأسهم العادٌة )متوسط مرجح(                                       

 
 

 (3لٌمة الأسهم / عدد الأسهم ......................)  = EPS  السهم الواحدعائد 
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 ؛ 3/مثال
لمدٍع الػاحج، يحتفع باٖسٍع لسجة ( دٓشار 40( سٍع بدعخ )200أشتخػ أحج السدتثسخیغ )

دٓشار واحج عشج ىٍاية الدشة، تكاليف ىقل السمكية  (1) سشة واحجة، عائج الدٍع الػاحج
 ( هغ ؾيسة الرفقة.%2 وعسػلة الػسصاء بمغت )

 السصلػب؛
 ( دٓشار فْ ىٍاية الدشة ؟45) ػىدبة الخبح أو الخدارة لمسبمغ السدتثسخ إذا تع بيع الدٍع ب - أ

 ( دٓشار فْ ىٍاية الدشة؟35) ػالخبح أو الخدارة لمسبمغ السدتثسخ إذا تع بيع الدٍع بىدبة  - ب
 الحل؛ 

 ( ديشار:45إذا كان سعخ البيع ) - أ
  ؾيسة الرفقة = عجد اٖسٍعx  = 40= 8000سعخ الدٍع X 200  دٓشار 

 دٓشار X 8000=  =160 0.02% هغ ؾيسة الرفقة 2العسػلة 
 دٓشار  8160أذف اٚستثسار اٖولْ=  -    
 دٓشار X 200 = 200 1الجخل هغ العػائج =  -    
  اٚٓخاد )العائج( فْ الدعخ الججٓج= عجد اٖسٍعX 45=  سعخ البيع X 200  =9000 
 0.02: تكاليف الرفقة X 9000 = 180 ؛ ...ديشار 

 الأسيع التجفقات الشقجية عغ بيعدٓشار         8820 =180 -9000
 اٖستثسار –= )التجفقات الشقجية عغ بيع اٖسٍع + الجخل هغ العػائج(  الخبح 

 (                                       8160 – (200 + 8820دٓشار  =   860   
 10.5=  860/8160=    ندبة العائج على الأستثسار            % 
 ( ديشار؛35إذا كان سعخ البيع ) - ب

  35 X 200 = 7000 
 140=  0.02  ×7000    =عسػلة الػسصاء    2%

 دٓشار  6860=    140 – 7000أذف ؾيسة التجفقات =   
 دٓشار   X 1  =200 200الجخل هغ العػائج 
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  )اٚستثسار اٖولْ –صافْ الخبح = )ؾيسة التجفقات هغ البيع + الجخل هغ العػائج 
             (  =200 + 6860 ( - 8160 
 ( دٓشار.35فْ حالة بيع الدٍع بػ ) ) خدارة( 1100 -=             

 
 

  ْىدبة الخدارة   = صافْ )الخدارة(  / اٚستثسار اٚول 
1100/8160  =13.2% 

 

 ؛ 4مثال/
( همیػف 1الف دٓشار، وهجسػع حقػؽ السداٌسیغ ) (500الخبح الرافْ بعج الزخیبة )

(، فإذا بمغ عجد اٖسٍع %8( الف دٓشار بشدبة ربح )300وؾيسة اٖسٍع السستازة ) دٓشار
 ( الف سٍع فسا ٌػ ىریب الدٍع هغ اٖرباح ؟10العادية )

                   حرة اٚسٍع السستازة هغ اٚرباح= دٓشار  
  476000 = 24000 – 500000صافْ حرة حسمة اٖسٍع العادية= دٓشار 

      عائج الدٍع هغ اٚرباح = دٓشار 

     
       

 

  (Dividends Per Share -DPS) ثالثا؛ حرة الديع مغ الأرباح السػزعة
حرة السداٌسیغ يدتخجـ ٌحا السؤشخ فْ تحجٓج حرة الدٍع هغ تػزیعات اٖرباح، أؼ 

ًٛ هغ  هغ إٓخادات الذخكة التْ تجفع عمِ شكل تػزیع أرباح بسعشِ اٖرباح السدتمسة فع
الدٍع الػاحج، إذ قج يحرل أف ٓتختب لمدٍع عائجاً هعیشاً قج ٓتخح قخار بتػزیع جدء هغ ٌحا 

 العائج واٚحتفاظ بالجدء أخخ ٖغخاض تتعمق بدياسات الذخكة. 
وتحدب ٌحي الشدبة بقدسة حرة الدٍع هغ تػزیع اٖرباح عمِ أٓخاد الدٍع الػاحج،     

ر وأف سعخ ٌحا الدٍع ٓبمغ )2فإذا كاف ىریب الدٍع الػاحج هغ اٖرباح ) (  40( دوٚ
ر، يعشْ أف العائج عمِ تػزیع اٖرباح لمدٍع ٌػ ) فٍحا يعشْ أف ىدبة تػزیع  ،(0.5دوٚ

%( هغ إٓخاداتٍا عمِ 50بجفع ) بعبارة أخخػ أف الذخكة قاهت. %(50اٖرباح ٌْ ) 
 تخخاج ٌحي الحرة عمِ وفق الريغ أتية؛ویسكغ اس شكل تػزیع أرباح.
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 الأسهم الممتازأرباح  توزٌع – توزٌعها الأرباح المعلن عن                 

  (DPS )(52)                                                                              ( .......1) 
 العادٌة عدد الأسهم        

                                                             

 مجموع الأرباح المتحممة                               
         (DPS ) =                                                          ( ......2)  

 العادٌةعدد الأسهم                               
 

ع السؤشخات الخبحية هغ تعتبخ وربحية الدٍع  قػـ ىٌل  ،تخشیج القخارات اٚستثساریة فْأٌ
 ؟بعسمية اٚستثسار فْ الذخكة )أ( أو فْ الذخكة )ب( وذلظ بشاء عمِ ربحية ٌحا الدٍع

 وتدتخخج ٌحي الشدبة كسا ٓمْ:
 

 ربحية الديع = اجسالي الأرباح السقخر تػزيعيا/ عجد الأسيع                                           
                                       ديشار 1=      200/ 200=      ربحية الديع             

 ؛5مثال/
الػاحج، عمسا اىٍا باعت ( دٓشار لمدٍع 150تبيع أحجػ الذخكات أسٍسٍا العادية بسبمغ )

( دٓشار، وقخرت 100,000( سٍع عادؼ، حققت هغ خٛلٍا إرباح بسقجار )10,000)
 ( دٓشار لمدٍع الػاحج.7000الذخكة إصجار أسٍع ججٓجة بكمفة تقجٓخیة )

 ؛ استخخاج ربحية و كمفة الدٍع الػاحج بصخیقة اٖرباح ؟السصلػب
 

                              الحل؛
                             دٌنار 10=   100,000/  110111 = ربحٌة السهم الواحد  -
 

    :بطرٌمة الارباح كمفة الدٍع  -

 =الؿيسة الراؼية لمدٍع الججٓجىدتخخج 
 (3) الكمفة الستػقعة (........ -)ربحية الدٍع الػاحج –ؾيسة الدٍع 

                       147 =(7-10)-150 دٓشار   
 

                                                           
، ص 2009"، دار اليازورؼ، عساف/اٚردف، اٚستثسار والتحمیل اٚستثسارؼ آؿ شبیب، دریج كاهل،"  - 52

255. 
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             ربحٌة السهم الواحد/ المٌمة الصافٌة للسهم =كلفة السهم بطرٌمة الارباح 
                                         6.8%   =10/147 

 

العادية او  لٗسٍع اٖرباحتحجٓج حرة  أریج، إذا ها أعٛيویسكغ تصبیق السعادٚت 
ًٛ يسكغ استخخاج العائج عمِ حقػؽ حسمة  فْ السثاؿ العادية، كسا  اٖسٍعالسستازة، فسث

 :أدىاي
 

 

 ؛6مثال/
( ألف دٓشار وأرباح 200إذا كاىت الؿيسة اٖسسية لٗسٍع السستازة، فْ أحجػ الذخكات، )

و  2016( همیػف دٓشار، عمساً اف الذخكة حققت أرباح صاؼية لمعاهیغ 15اٖسٍع السستازة )
( همیػف دٓشار، واف حقػؽ السداٌسیغ 120( همیػف و )100، كاىت عمِ التػالْ )2017

 .2017( ألف دٓشار عاـ 550( ألف دٓشار ارتفعت الِ )500كاىت ) 2016لعاـ 
 ؛ استخخاج العائج عمِ حقػؽ السداٌسیغ هغ اٖسٍع العادية ؟ السصلػب

 

 الحل:
 ( اعٛي، تكػف الشتائج كسا ٓمْ:3بتصبیق السعادلة رقع )

 =  2016فْ عاـ 
(                      )

               
 
          

       
       

 =2017فْ عاـ 
(                      )

               
 
           

       
    

 
   2016( دٓشار عاـ 28.3فْ السقارىة بیغ الدشتیغ، ارتفعت حرة ربحية الدٍع هغ )

حا يعكذ ارتفاع هعجؿ العائج عمِ حقػؽ حسمة اٖسٍع 2017( دٓشار عاـ 30الِ ) . وٌ
، ىتيجة لتحدغ أداء الذخكة فْ  2017و  2016( بیغ عاهْ %5.9العادية بسقجار )

 الدػؽ.
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  (Yield Per Share -YPS) الديع العادي رابعاً؛ مخدود
يعكذ ٌحا السؤشخ تكمفة الفخصة البجٓمة فْ اٚستسخار باٚحتفاظ بالدٍع أو بيعً والتحػؿ 

 إلِ فخص استثساریة أخخػ، ویحتدب ٌحا السؤشخ وفق الريغة أتية:
 

YPS =DPS / (1....... ) السعر السولً للسهم  
                                                

           المٌمة الاسمٌة(      –التوزٌعات السنوٌة للاسهم )المٌمة السولٌة                             
 (2.... )..                   عائد السهم الكلً =                                                              

 المٌمة الاسمٌة                                                      

 

يقارف هخدود الدٍع هع سعخ الفائجة الدائجة فْ الدػؽ؛ فإذا كاف السخدود أعمِ هغ سعخ 
الفائجة الدائج فْ الدػؽ يربح اٚحتفاظ بالدٍع أو اقتشائً عسمية هججية. أها إذا كاف 

ة الدائج فْ الدػؽ فإىً هغ اٖفزل التخمز هشً فْ بيعً أو السخدود أقل هغ سعخ الفائج
 البحث عغ أسٍع أخخػ ذات هخدود أعمِ هغ سعخ الفائجة.

 

 ؛7مثال/
( واف ٌشاؾ ىػعیغ هغ اٖسٍع هصخوحة فْ %15إذا كاف سعخ الفائجة الدائج فْ الدػؽ ) 

دٓشار، وأف حرة ( 28( دٓشار والثاىْ سعخي الدػقْ )23الدػؽ، أولٍا سعخي الدػقْ )
 ( دٓشار.3( دٓشار والثاىْ )2الدٍع الػاحج هغ تػزیعات اٖرباح بالشدبة لمشػع اٖوؿ )

 : أؼ ىػع هغ اٖسٍع ٌػ اٖفزل ؟السصلػب
 :الحل 

   / السعر السولً الأرباح( = توزٌعات  YPSمردود السهم الأول ) -
                                                                      2    /23  =8.7%  

                                                      

 %10.7=  28/  3مردود السهم الثانً =  -
 

يٛحع اف هخدود الدٍع الثاىْ ٌػ اٖفزل، ولكغ كٌٛسا ٌػ أقل هغ سعخ الفائجة، هسا 
اٖفزل لمسدتثسخ البحث عغ فخصة يجعل قخار اٚستثسار فیٍسا عجيع الججوػ، وهغ 

 استثساریة أخخػ أو إٓجاع أهػالً فْ السرخؼ.
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 8مثال/
( سٍع بؿيسة )دٓشار واحج( لكل سٍع، وبعج هزْ عاـ 60,000أصجرت أحجػ الذخكات )

( هغ الؿيسة اٚسسية ربحاً عمِ %40عمِ اٚستثسار قخرت تػزیع أرباح بشدبة )
 ( دٓشار، أوجج:3دػؾية لمدٍع )السدتثسخیغ، فاذا بمغت الؿيسة ال

 (YPS هعجؿ ریع الدٍع )هخدود الدٍع  -
 هعجؿ سعخ الدٍع الِ ربحً ..... ؟ -

                    الحل؛
                                       %13.3= 100   ×    0.4/3 هخدود الدٍع = -
 الدعخ الدػقْ لمدٍع / ربح الدٍع                            =هعجؿ سعخ الدٍع الِ ربحً  -

 هخة  7.5=     3/0.4 =
                                                     

 

 (Price Earnings Ratio -PER)خامداً؛ مزاعف سعخ الديع العادي 
يدتخجـ ٌحا السؤشخ لتقیيع التغیخات فْ اٖسعار الدػؾية لمدٍع، وبالتالْ إهكاىية التشبؤ 

)ىدبة هعياریة لمدػؽ(، وكمسا ابتعج  السزاعف السعيارؼ بحخكة اٖسعار هقارىة هع 
ًٛ عمِ احتساؿ ٌبػط فْ سعخ الدٍع  السزاعف بالدیادة عغ ٌحي الشدبة كمسا كاف ذلظ دلي

 دب هزاعف سعخ الدٍع كسا فْ الريغة أتية؛والعكذ صحيح. ویحت
 

                                   
PER السعر السولً للسهم     = /DPS   ( ..............1) 

                           
 

PER =      السعر السولً للسهم / EPS ( ...................3)                      

  9مثال/
(، تخػ ها ٌػ هػقف الشػعیغ هغ اٖسٍع فْ 10السزاعف السعيارؼ فْ الدػؽ )ىفتخض 

 السثاؿ الدابق:
                                               

 PER  11.5=    2/ 23=     الأول من النوع 
                                               

 PER ً9.3=    28/3=      من النوع الثان 
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يٛحع اف الشػع اٖوؿ هغ اٖسٍع ٓدیج عمِ السزاعف السعيارؼ هسا يذیخ الِ اف أسعار 
ٌحا الشػع تسیل الِ الٍبػط فْ السدتقبل، وعميً إذا كاف لجػ السدتثسخ عجداً هشٍا فسغ 

لجيً ىية فْ شخاءٌا عميً اف ٓشتطخ أف، بیشسا هزاعف اٖفزل لً اف ٓبيعٍا، وإذا كاف 
سعخ اٖسٍع هغ الشػع الثاىْ يقل عغ السزاعف السعيارؼ هسا يذیخ الِ ججوػ شخاء ٌحي 

 اٖسٍع أف، وبحلظ فإف اٖسٍع هغ الشػع الثاىْ ذا ججوػ أفزل.
 

 (Holding Period Return -HPR) سادساً؛ عائج الاحتفاظ بالديع
 السؤشخ هعجؿ ىسػ أو اضسحٛؿ ثخوة حاهل الدٍع، ویحتدب كأتْ؛ يؿيذ ٌحا

 
 

               HPR  =  (1.......... )/ سعخ الذخاء للديع الكيسة الإجسالية لجخل الديع                                               
                               

 ( +  السكاسب الخأسساليةDPS= ) الديع لجخل الإجسالية الكيسة
 

ویعج ٌحا السؤشخ هغ السؤشخات السٍسة  فْ هجاؿ تقیيع قخارات اٚستثسار فْ اٖوراؽ 
السالية، حیث يعبخ عغ العائج الحؿيقْ لٛستثسار.  وهغ السسكغ اتخاذ قخار اٚستثسار هغ 

 خٛؿ هقارىة ٌحا العائج هع سعخ الفائجة الدائج فْ الدػؽ.
 

 ؛10مثال/
إذا كاف لجػ هدتثسخ قجر هغ الساؿ ٓخغب فْ استثساري فْ أسٍع عمِ اف ٚ يقل العائج 

شاؾ أسٍع هعخوضة لمبيع سعخ الدٍع الػاحج هشٍا %20الحؼ يحرل عميً عغ ) (، وٌ
( دٓشار، واف 25( دٓشار فْ بجاية الدشة، وفْ ىٍاية تمظ الدشة أرتفع الدعخ الِ )23)

( همیػف دٓشار هغ 20همیػف دٓشار، واف ٌشاؾ تػزیع )( 70صافْ الخبح بعج الزخیبة )
 ( همیػف سٍع.10اٖرباح لحسمة اٖسٍع السستازة، واف عجد اٖسٍع العادية لٍحي الذخكة )

 ؛ هعخفة عائج اٚحتفاظ بالدٍع لٍحي الذخكة ؟السصلػب
 الحل؛

                                           (70-20) 
DPS                 =        =5 دٌنار للسهم الواحد 

                                                10 
 

 23- 25=  2دٌنار         السكاسب الخأسسالية لمدٍع الػاحج؛
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 وبحلظ فأف:
 

                   (5+2) 
HPR               =        × 100    =30.4% 

                     23 

(، فإف شخاء ٌحي اٖسٍع %20وحیث أىً أعمِ هغ السعجؿ الحؼ ٓخوـ السدتثسخ تحؿيقً )
 ذو ججوػ وهخبح.

    
   (     )

  
      ( ) 

 حیث اف؛ 
   التجفقات الجاریة:          

   سعخ الذخاء :           
   سعخ البيع:            
 nعجد الدشػات:            

 سعر الشراء( + الارباح المتحممة –) سعر بٌع السهم                                                             
 عائد الاستثمار من الاحتفاظ بالسهم لسنة واحدة = 

 سعر الشراء                                                                                    

 11ل/مثا
( دٓشار، عمسا اف الدٍع 70( دٓشار وبعج سشة باعً بسبمغ )60اشتخػ هدتثسخ سٍسا بؿيسة )

 ( دٓشار، فكع ٌػ عائج اٚستثسار عشج اٚحتفاظ بالدٍع ؟5قج حقق ربحاً هقجاري )
(70-60)+5/60 = 25%           

 ؛ 12مثال/
ر لمدٍع  (18)شخاء اسٍع شخكة الخافجٓغ بسبمغ  1/1/2009قخر أحج السدتثسخیغ فْ  دوٚ

ر، وقج حرل السدتثسخ عمِ هبمغ  (20)قاـ ببيعً بسبمغ  31/12/2009وفْ  دوٚ
ر عغ ؾيسة اٖرباح السػزعة فْ ىٍاية الدشة السحكػرة.  (0.400)  دوٚ
 ؛ بیغ هقجار العائج الستحقق هغ عسمية شخاء وبيع الدٍع ؟السصلػب

   ةاٚحتفاظ باٖوراؽ الساليفتخة الحل؛  

= 13%     
      (     )
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 وفْ حالة اٚحتفاظ لعجة سشػات، تتع القدسة عمِ عجد الدشػات؛ 
 ( + الارباح المتحممة5سعر الشراء/ –) سعر بٌع السهم                                                       

 عائد الاستثمار من الاحتفاظ بالسهم لخمس سنوات = 

 2سعر الشراء( /+ )سعر بٌع السهم                                                             
 

   
   (     )

 
 
     
 

           ( ) 

 13مثال/
( 90سشػات بدعخ )( دٓشار وباعً بعج خسدة 60قاـ احج السدتثسخیغ بذخاء سٍع ؾيستً )

 ( دٓشار.2.5دٓشار، عمسا اف الخبح الستحقق سشػیاً )
 /هعخفة عائج اٚستثسار الستحقق هغ اٚحتفاظ بالدٍع شیمة ٌحي السجة ؟ السصلػب

 /الحل

11.3%        (     )  

(     )  
                                                        

 14مثال/
ر، وبعج ) (8.5)تع شخاء سٍع بسبمغ  ر وحرل 10( سشػات تع بيعً بسبمغ )4دوٚ ( دوٚ

ر. (0.500)السدتثسخ عمِ ربح بسقجار   دوٚ
 هعخفة هقجار العائج الحؼ حققً السدتثسخ عمِ الدٍع السحكػر خٛؿ تمظ السجة ؟؛ السصلػب

 الحل؛

    
      (      )

 
 
(      )

 
      

 

  Book Value Per Share -BVPS)) للديع الجفتخية سابعاً؛ الكيسة
 عبخ الدٍع ؾيسة تصػر اتجاٌات وهتابعة اٚستثسار قخار اتخاذ فْ السؤشخ ٌحا يفیج

 حیغ فْ الجفتخیة، ؾيستٍا تتدآج التْ اٖسٍع الستحفع السدتثسخ يفزل حیث الدشػات،
 ٚ ٖىً لمدٍع، الجفتخیة الؿيسة هغ اكبخ بذكل والتػزیعات العػائج السغاهخ السدتثسخ يفزل
ًٛ  اٚحتفاظ يفزل ا تبعاً  ،باٖسٍع شػی إذ تتعخض ٌحي اٖسٍع الِ التحبحب فْ أسعارٌ
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لعػاهل خارجة عغ إرادة الذخكة، كسا فْ ارتفاع واىخفاض هعجٚت التزخع وسياسة 
 والدػؾية الجفتخیة الؿيستیغ بیغ كبیخ تبآغ وجػد اف التدعیخ واٖىساط اٚستٍٛكية، عمساً 

 وتحدب هغ خٛؿ العٛقات أتية؛ .اٖسٍع لٍحي الخصػرة هغ عالية درجة يعكذ لمدٍع
 

 
 )الدٌون+الأسهم الممتازة(الالتزامات للغٌر –موجودات الشركة           

BVPS  =                      ( ........1) 
 عادٌةعدد الأسهم ال                                      

 
 المال + الاحتٌاطٌات + الأرباح المحتجزة  رأس                 

BVPS  = ( .....2) 
 عدد الأسهم المصدرة                     

     
 صافً حموق المساهمٌن )حموق الملكٌة(                     
BVPS  = ( ......3) 

 عدد الأسهم المصدرة                           
 

 الأسهم الممتازة – حموق الملكٌة                           
BVPS  = ( ......4) 

 عادٌةعدد الأسهم ال                                
 

 

 
 :15مثال/

 كأتْ؛ هعیغ هذخوع فْ العادٓیغ السداٌسیغ حقػؽ  كاىت إذا  
 (100)  دٓشار همیػف  (100)=  واحج دٓشار الػاحج الدٍع ؾيسة: سٍع همیػف 
 دٓشار همیػف    (30)=                                     اٚحتياشيات 
 دٓشار همیػف  (20)=                                    هحتجدة أرباح 
 دٓشار( 23) الػاحج لمدٍع الدػؾية الؿيسة واف. 

 ؟ الذخكة ٌحي أسٍع اقتشاء ربحية او ججية هجػ ؛السصلػب
 

                                  ؛الحل
 دٌنار BVPS    =150/100 =      1.5 ان المٌمة الدفترٌة للسهم

                                                  



 .....................   تمييم لراراث الاضتثمار   ........... أ.د. كامم انكناني  انجسء انثاني

 الادواث وانتحهيم انماني  ؛  الاضتثمار انماني        
    

125 
 

 فاف وبالتالْ لمدٍع، الدػؾية والؿيسة أعٛي الؿيسة بیغ واسع فخؽ  ٌشاؾ اف يٛحع 
 :ٓمْ وكسا الذخكة ترؽية حالة فْ لمخدارة هعخض السدتثسخ

 

 

(23-1.5)          
 من أمواله،    % 93.5=                                100 ×                         

23         
 

 ذات اٖسٍع تفزل ولٍحا الخصػرة، هغ عالية درجة ذات اٖسٍع هغ الشػع ٌحا يجعل هسا
 .                             الكبیخة الفخوؽ  ذات تمظ عمِ والدػؾية الجفتخیة الؿيستیغ بیغ القمیمة الفخوقات

 

 (Share Turnover -ST) ثامشاً؛ معجل دوران الديع العادي
يؿيذ ٌحا السؤشخ هجػ ا٘ؾباؿ عمِ الدٍع فْ الدػؽ السالْ هعبخاً عشً بكسية اٖسٍع 
الستجاولة فْ الرفقات السالية الستجاولة التْ تحجث عمِ الدٍع، ویحتدب ٌحا السؤشخ 

 كأتْ:
ST=عدد الأسهم المسجلة من نفس النوع /عدد الأسهم المتداولة من نوع معٌن خلال العام 
                

لغخض الػقػؼ عمِ ٌحي السؤشخات والتعخؼ عمِ كيؽية أحتدابٍا فْ أحج السذاریع و 
 ؛)53(اٖفتخاضية ىأخح السثاؿ أتْ

 ؛16مثال/
أدىاي البياىات السدتخخجة هغ الحدابات الختاهية والدجٛت السحاسبية ٘حجػ الذخكات 

 :)54(، عمساً بأف ٌحي الذخكة هدجمة فْ الدػؽ السال31/12/2010ْالسداٌسة فْ 
 حقػؽ السداٌسیغ العادٓیغ .1
 همیػف دٓشار 10( همیػف سٍع عادؼ )الؿيسة اٖسسية دٓشار واحج(....  10)

 همیػف دٓشار 3.......................................  احتياشيات.....
 همیػف دٓشار 2أرباح هحتجدة........................................   

                                                           
"، دار وائل لمشذخ والتػزیع، ؛ ا٘شار الشطخؼ والتصبيقات العسميةاٚستثسارات"إدارة هصخ، محمد، " - 53

 .272-270، ص2013عساف/اٚردف، 
 .92-91كجاوؼ، شٛؿ هحسػد، هرجر سابق، ص - 54
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( همیػف دٓشار، وقج وافقت الجسعية العسػهية عمِ 2.4صافْ الخبح بعج الزخیبة ) .2
 السستازة. ( همیػف دٓشار لحسمة اٖسٍع0.5( همیػف دٓشار هشٍا )1.5تػزیع )

( دٓشار، بیشسا بمغ الدعخ الدػقْ 5بدعخ ) 2008سعخ الدٍع لمذخكة فْ بجاية عاـ  .3
، وقج بمغ عجد اٖسٍع الستجاولة هغ أسٍع الذخكة فْ   31/12/2010( دٓشار فْ 8)

 ( همیػف سٍع.20، )2010الدػؽ السالية خٛؿ عاـ 
( همیػف سٍع بؿيسة 1) ،31/12/2010عجد اٖسٍع السستازة فْ راس هاؿ الذخكة فْ  .4

 ( دٓشار لمدٍع الػاحج.50أسسية )
( همیػف سٍع، وقج 9، )1/1/2010عجد اٖسٍع العادية فْ راس هاؿ الذخكة فْ  .5

 ، لدیادة راس الساؿ.1/7/2010أصجرت الذخكة همیػف سٍع بتاریخ 
 

 ؛ يسكغ احتداب السؤشخات أتية؛الحل
                           

   =  EPS - أ

   
 

   

     
 

       

  
 

  
 
 

  
 

 (5السصمب ) لمدٍع العادؼدٓشار  0.2=  
 

    =  DPS - ب
       

  
 (1+2السصمب دٓشار لمدٍع الػاحج ........)  

 

      = YPS   - ت
   

 
 ( 3السصمب دٓشار لمدٍع.......)  

 

   =  PER - ث
 

   
 (و ىتيجة السصمب أ 3السصمب هخة.............)   

 

    =  BVPS - ج
  

  
 (1السصمب دٓشار لمدٍع الػاحج....... ) 

 

     =  HPR - ح
     

 
 (3+ىتيجة السصمب أ + السصمب 1السصمب دٓشار لمدٍع )  

 

  =  ST - خ
  

  
 (1 + السصمب 3السصمب هخة .... )  

 

 ؛ .... حاوؿ التعمیق عمِ الشتائج أعٛي.1تسخيغ/
 

 ؛17مثال/
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ر، واٖسٍع 2ؾيسة اٖسٍع العادية ) ر بخبح قجري 400السستازة )( همیػف دوٚ ( الف دوٚ
ر وؾيسة اٖصػؿ عشج البيع 1,6( واجسالْ اصػلٍا فْ سجٛت الذخكة )6%) ( همیػف دوٚ
ر، عجد اسٍسٍا )1,2) ( 18( سٍع، وكاف سعخ الدٍع فْ الدػؽ )200,000( همیػف دوٚ

ر، وصافْ الخبح بعج الزخیبة ) ر، واٚرباح السػزعة فعمياً 2دوٚ ( دٓشار 3) ( همیػف دوٚ
(. ویتػقع اف يكػف هعجؿ ىسػ اٚرباح الدشػؼ %6لمدٍع وكمفة رأس الساؿ فْ الدػؽ )

ر. 12( وتبمغ الؿيسة الدػؾية لمدٍع )4%)  ( دوٚ
 استخجاـ التحمیل والشدب السالية لتحجٓج؛ السصلػب؛

 (EPS)ربحية الدٍع العادؼ الػاحج  -
 (BVSالؿيسة الجفتخیة لمدٍع ) -
 (DPSلٗرباح السػزعة لمدٍع ) حرة الدٍع -
 الؿيسة الدػؾية لمدٍع -
 الؿيسة الترفػیة  -
 بياف ججوػ اٚستثسار، عمساً اف السدتثسخ هزارب ؟  -

 الحل؛
    =  (EPS) ربحية الديع العادي -

        

       
 ديشار 

 

 

 )الدٌون+الأسهم الممتازة(الالتزامات للغٌر – موجودات الشركة                                             

 =   (BVS) المٌمة الدفترٌة للسهم -
 عادٌةعدد الأسهم ال                                                                             

 

   = 6 D. 3110111 (4110111 – 106110111) 
 

 

 

    السػزع لمدٍع/ ربحية الدٍعالخبح  =(DPS)حرة الديع للأرباح السػزعة  -
                                3/10= 0.3 

 

 0.30   توزٌعات الأرباح                                                

 دٌنار  15=                                    =                          =  المٌمة السولٌة  -

 0.04 – 0.06    معدل النمو     –معدل الخصم                            
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 الدٌون -الموجودات                                               

 =  المٌمة التصفوٌة للسهم العادي -
 عدد الأسهم العادٌة                                                         

 

                                  دٌنار 4=  2001000( /   400000 - 1200000 )                                 

 

 = سعخ الديع في الدػق/ عائج الديع العادي )ربحية الديع( مزاعف سعخ الديع العادي -
 مخة 1.2=  12/10=                                     

 

  0.25=  3/12=   مخدود الديع العادي -
اذا كاف السدتثسخ هزارب سػؼ يقػـ باٚستثسار بٍحا الدٍع وذلظ ٖف سعخ الدٍع فْ 

 الحؿيؿية.الدػؽ أقل هغ ؾيستً الدػؾية 
 
 

 (Present Value -معاييخ تقييع الأسيع السخرػمة )الكيسة الحالية  3-1-2
تعتسج ٌحي السعآیخ فْ احتدابٍا عمِ خرع التجفقات الشقجية )أؼ اعتساد السجة الدهشية فْ 
استخخاج التغیخات عمِ اٖسعار لسخاحل زهشية هختمفة(؛ وفْ ذلظ ٓتع تقجٓخ التجفقات 

الشاتجة عغ اٚستثسار فْ اٖوراؽ السالية، هثل: احتداب الفائجة واٖرباح السػزعة الشقجية 
عمِ اٖسٍع إضافة الِ الؿيسة الدػؾية الستػقعة لمػرقة السالية عشج بيعٍا فْ ىٍاية هجة 
اٚستثسار. أها هعجؿ الخرع السشاسب فٍػ العائج السصمػب عمِ اٚستثسار فْ الػرقة 

حا العا ئج ٓتشاسب شخدياً هع خصخ التجفقات الشقجية الشاتجة عغ اٚستثسار فْ تمظ السالية. وٌ
 الػرقة، فكمسا أزداد الخصخ السختبط بالتجفقات الشقجية أرتفع العائج السصمػب عمِ اٚستثسار.

وتعتسج شخیقة الؿيسة الحالية عمِ ىدبة الخرع التْ تخرع بٍا ؾيسة العػائج لسعخفة الؿيسة 
 فْ بجاية السجة، كسا فْ تصبیق الريغة أتية:عشج شخاء الدٍع 

 

∑
  

(   ) 
 

  
(   ) 

   

 

 

  
(   ) 

 

 حيث ان؛ 
 ممسوم الارباح     
 السنوات n.… ....... معدل الخصم        
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باخترار، اف ٌحي السعآیخ السحتدبة بٍحي الصخیقة، ٌْ عبارة عغ حداب الؿيسة الحالية 
ع ٌحي السعآیخ لٗرباح الشاتجة عغ عسمية  اٚستثسار. ویسكغ أعصاء السخصط أتْ عغ أٌ

 التْ سیتع تشاولٍا أف.
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 

 ( -DDM Dividend Discount Model (:اولًا؛ خرع مقدػم الأرباح
يعتسج ٌحا السعيار عمِ هتغیخ هقدػـ اٖرباح لٗسٍع، باعتساد سعخ الخرع، حیث اف 

 . (55)الؿيسة الحالية لمتجفقات الشقجية الستػقعة فْ السدتقبلتقیيع أؼ هػجػد هالْ يعتسج عمِ 
 

  الؿيسة الحالية = 

(   ) 
 

 حیث اف 
 المٌمة المستمبلٌة          

 عدد السنوات  .......سعر الفائدة او الخصم،     
 

 

 وبالشدبة الِ حسمة اٖسٍع العادية يسكغ اف يحرمػا عمِ ىػعیغ هغ التجفقات:
 ( ٓتحجد وفقاً لقخارات الذخكة. Cash Dividedاٖوؿ هقدػـ أرباح ىقجؼ )  -
 الثاىْ ٓتحقق هغ الفخؽ باٖسعار الدػؾية.  -

                                                           
...، هرجر حػؿ الؿيسة الدهشية لمشقػد، اىطخ الكشاىْ، كاهل كاضع بذیخ، " تقیيع قخارات اٚستثسار 55

 .78-47ص سابق،

 المٌمة الحالٌة للأسهم

ذو النمو المستدٌم نموذجال  خصم ممسوم الأرباح 

ذو النمو الصفري نموذجال  

 نسب السعر

 نسبة السعر الى ربحٌة السهم

 نسبة السعر الى التدفك النمدي الواحد

 نسبة السعر الى المٌمة الدفترٌة

 

 

 

 

 

 

 

 

 النموذج ذو النمو المتغٌر
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حا اٖخیخ ٓختبط بأسعار الخرع الدائجة، ولحلظ تشرب عسمية تقیيع اٖسٍع العادية عمِ  وٌ
تحجٓج الؿيسة الحالية لسقدػـ اٖرباح. ویعج ىسػذج خرع هقدػـ اٖرباح هغ أكثخ الشساذج 

ًٛ لمؿيسة الحؿيؿية لمدٍع العادؼ.   تسثي
السخرػهة لسقدػـ اٖرباح وبسػجب الشسػذج فاف ؾيسة الدٍع تكػف هداویة الِ الؿيسة 

 :(56)بسعجؿ عائج هصمػب هغ قبل السدتثسخ، وعمِ وفق أتْ
 

 

    
  

(   ) 
 

  

(   ) 
 

  

(   ) 
  

  

(   ) 
 
 حيث ان؛

 هقدػـ اٚرباح     الؿيسة الحؿيقة لمدٍع ....     
)ْٕٔ ًٌثم أٌضب يعذل انعبئذ انًطهٕة يٍ لجم انًسزثًش، ٔانزي ًٌكٍ رسذٌذِ ٔفمبً  هعجؿ الخرع     

(CAPMنًُٕرج )


 
 

وبحلظ فاف الؿيسة الحؿيؿية لؿيسة الدٍع تختبط فْ ٌحي الحالة، بسدتػػ الشسػ الستػقع 
لمتجفقات الشقجية عبخ الدهغ، واف السدتثسخ يحجد الؿيسة السخغػبة عمِ أساس ٌحا الشسػ، 

ْ؛ (DDNوعميً فاف لشسػذج )  ثٛثة أىػاع هغ ىساذج التػزیعات وٌ
 ؛ىسػذج الشسػ الرفخؼ  -
 ؛ىسػذج الشسػ الثابت -
  .ىسػذج الشسػ الستغیخ -

 

(؛ تعتبخ حالة الٛىسػ فْ Zero-Growth Model) الشسػذج ذو الشسػ الرفخي  . أ
الذخكة تجفع هقدػـ اٚرباح السػزعة أبدط أسمػب لتقیيع اٖسٍع العادية، حیث  يفتخض اف 

أرباح ىقجؼ ثابت سشػیاً وبذكل هدتجيع والِ ها ٚ ىٍاية. ولحلظ فاف هعجؿ الشسػ يكػف 
 :(57)هداویاً الِ الرفخ، حیث تحتدب عشجٌا الؿيسة الحؿيؿية لمدٍع عمِ وفق أتْ

                                                           
 .720صهرجر سابق، السیجاىْ، محمد أيسغ عدت،  - 56
- ىسػذج تدعیخ السػجػدات الخأسسالية ((Capital Asset Pricing Model-(CAPM والحؼ جاء ىتيجة ،)

، وكاف هغ 1952عاـ  .Markotiez Hتصػر هجسػعة افكار هتٛحقة عمِ خمؽية ىطخیة السحفطة التْ قجهٍا 
ع كل هغ  .Sharp)- (1966شارب   Trynor-1965تخآشػر ابخزٌ

 .138، صهرجر سابق . وكحلظ الشعيسْ، عجىاف تايً، والتسيسْ، ارشج ،718السیجاىْ، هرجر سابق، ص - 57
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 ⁄  

 ؛1مثال/
الػاحج، فسا ٌْ ( دٓشار سشػیاً لمدٍع 4تػزع أحجػ الذخكات هقدػـ أرباح ىقجؼ بسقجار )

 %.15الؿيسة الحؿيؿية لمدٍع ؟ إذا عمست اف هعجؿ الخرع 
   الحل؛                             

 

    
         

 

(؛ ىطخاً لعجـ هشصؿية افتخاض Constant Growth Model) الشسػذج ذو الشسػ الثابت . ب
( M. Gordanجػردف )ثبات هقدػـ اٖرباح الِ ها ٚىٍاية وفقاَ لمشسػذج الرفخؼ، قجـ 

، (58) (Bird in the hand)والحؼ أشمق عميً: عرفػر فْ الیج:  1963ىسػذجً عاـ 
ٚحتداب الؿيسة الحؿيؿية لمدٍع وفقاً لسعجٚت ىسػ ثابتة وهدتجيسة لسقدػـ اٖرباح، اعتساداً 

 ؛(59)عمِ اٚفتخاضات أتية
 الحالْ؛السدتثسخ ٓتجشب السخاشخة هغ خٛؿ تفزیمً لمسقدػـ  -
 عجـ التأكج هغ اف السقدػـ الستػقع ٓدداد كمسا شاؿ أهج التشبؤ؛ -
 ( وبشدبة أقل هغ هعجؿ الخرع.gهقدػـ اٖرباح ٓشسػ بسعجؿ ثابت ) -

 :(60)وقج تع صياغة الشسػذج كسا ٓمْ

    
  (   )

   
 

 حیث اف؛
  ىسػ تػزیعات اٚرباحهعجؿ الشسػ الثابت او ىدبة      الؿيسة الحؿيؿية لمدٍع، ......    
  )او هعجؿ الخرع(، ....هعجؿ العائج السصمػب      

 دفعات التػزیعات الدشػیة الستػقعة     
 

                                                           
58

 - Myron J. Gordon," The Investment, Financing, and Valuation of the 

Corporation, Homewood, Illinois: Irwin, 1962. 
 .139صهرجر سابق،، و التسيسْ، أرشج،  الشعيسْ، عجىاف تايً - 59
"، دار إدارة اٚستثسار والسحافع ا٘ستثساریةوكحلظ الجورؼ، هؤیج عبج الخحسغ، "  السرجر اعٛي. - 60

 .144، ص 2010إثخاء لمشذخ والتػزیع، عساف/اٚردف، 
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 ؛2مثال/
( دٓشار لمدٍع الػاحج، ویتػقع اف ٓشسػ بسعجؿ 2بمغ هقدػـ اٖرباح لدٍع أحجػ الذخكات )

عمست اف هعجؿ العائج السصمػب ( سشػیاً. فسا ٌْ الؿيسة الحؿيؿية لمدٍع ؟ إذا %5ثابت ) 
 (.%15هغ قبل السدتثسخ )

 

    
 (      )

         
       

( دٓشار سیشتج عشً عائج إجسالْ يكػف أقل هغ 21شبقاً لحلظ، فإف سعخ )ؾيسة( أعمِ هغ )
( دٓشار سيعصْ هعجؿ عائج هتػقع ٓدیج عغ 21(، وبالعكذ فإف سعخ أقل هغ )15%)
(15%.) 

ذلظ هغ خٛؿ استخجاـ هعادلة احتداب هعجؿ العائج السصمػب ویسكغ التحقق هغ 
(Required rate of Return( عمِ الدٍع )R)E  تكمفة الدٍع العادؼ ًٛ ، والتْ تسثل أص
(Ks))61(: 

    ( )  
  (   )

  
   

 

 ( دٓشار فإف هعجؿ العائج السصمػب سيكػف:25وبافتخاض اف سعخ الدٍع )
 

   
 (      )

  
     = 13.4% 

                                                 
 

، أؼ أقل هغ هعجؿ العائج السصمػب (%15)وشبقاً لٍحي الشتيجة، فأف العائج يكػف أقل هغ 
هغ قبل السدتثسخ، وعميً فاف السدتثسخ فْ ٌحي الحالة سػؼ ٚ يقػـ بذخاء ٌحا الدٍع ٖىً 

 (.overvaluedهدعخ بأعمِ هغ ؾيستً )
دٓشار، فاف العائج  (17)دٓشار وليكغ  (21)وفْ حالة افتخاض سعخ الدٍع يكػف أقل هغ 

 السصمػب سيكػف: 

   
 (      )

  
            

                 

                                                           
 148-145الجورؼ، هؤیج عبج الخحسغ، هرجر سابق، - 61



 .....................   تمييم لراراث الاضتثمار   ........... أ.د. كامم انكناني  انجسء انثاني

 الادواث وانتحهيم انماني  ؛  الاضتثمار انماني        
    

142 
 

ػ هعجؿ العائج السصمػب %15وعمِ ضػء ٌحي الشتيجة، فإف العائج يكػف أكبخ هغ ) ( وٌ
ل فإىً هدعخ بأقل هغ ؾيستً هغ قبل السدتثسخ، وشالسا يقجـ الدٍع عائج أفز

(undervalued( لحلظ فإف ٌحا السدتثسخ سيحاوؿ شخاء الدٍع. وعميً فإف الدعخ ،)21 )
. وبالتالْ فإىً بٍحا (%12)دٓشار ٌػ بالزبط الدعخ الحؼ يجعل الدٍع يقجـ عائجاً يداوؼ 

 الدعخ سیتداوػ العائج الستاح لمخيارات اٚستثساریة ذات السخاشخ الستشاضخة.
 ؛3مثال/ 
 اٖرباح السػزعة ٖسٍع أحجػ الذخكات كاىت كسا ٓمْ؛       

 

 2014 2013 2012 2011 2010 الدشة
 1.9 1.8 1.65 1.5 1.4 اٚرباح )$(

 

 ؛ السصلػب
، (%12)احتداب ؾيسة الدٍع العادؼ لمذخكة، إذا كاف هعجؿ العائج السصمػب عمِ الدٍع 

 (.$ 2.10( تقجر بػ )2015القادهة )واف تػزیع اٖرباح الستػقعة لمدشة 
 الحل/

 (، ىتبع الخصػتیغ أتیتیغ؛  لغخض احتداب ؾيسة الدٍع العادؼ )   
( اعتساداً عمِ هفٍػـ الؿيسة الدهشية g) هعجؿ الشسػ فْ اٖرباحاستخخاج  ؛1الخصػة  -

 2010(، وفْ سشة Fvالؿيسة السدتقبمية ) 2014لمشقػد، حیث تسثل اٖرباح فْ سشة 
 سشػات، وكسا ٓمْ: (5)(، واف السجة الدهشية ٌْ Pvلؿيسة الحالية )ا

IR,N* FVIF N= PV NFV 
)IR,5FVIF1.9 = 1.4 ( 

IR,5FVIF 1.9/1.4 = 
  IR,5FVIF 1.357= 

g = IR = 8% 
 

تصبیق ىسػذج الشسػ الثابت لتػزیعات اٖرباح عشج هعجؿ عائج هصمػب  ؛2الخصػة  -
 لمدشة القادهة، كسا ٓمْ:($ 2.10) ( وتػزیعات هتػقعة 12%)
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ر        دوٚ

 

ر. (52.5)أذف ؾيسة الدٍع العادؼ لٍحي الذخكة عمِ ضػء السعصيات أعٛي، ٌْ   دوٚ
 

 

 
 ؛4مثال/

( دٓشار لكل سٍع، والستػقع اف التػزیعات 120تػزیعات أرباح شخكة لمدشة الدابقة كاىت )
 ( سشػیاً لمدشة القادهة.%5ستشسػ بسعجؿ )

 ( دٓشار فْ الدػؽ؟28/ حداب هعجؿ العائج السصمػب لمدٍع بدعخ سٍع يعادؿ )السصلػب
 الحل؛

    ( )  
  (   )

  
   

 

    ( )  
    (      )

  
      

 

    ( )  
    

  
      

 

= 0.045 + 0.05 = 0.095 
 

وشیػع استخجاهً فْ تقیيع اٖوراؽ السالية، إٚ اىً  ”ىسػذج جػردف“وعمِ الخغع هغ بداشة 
سٍا:  يعاىْ هغ بعس السحجدات، أٌ

 يصبق فقط عمِ الذخكات التْ تتدع إرباحٍا باٚستقخار؛ -
 هعجؿ الشسػ ثابت وهدتجيع الِ ها ٚىٍاية فْ السدتقبل؛ -
 .)62((g( اكبخ هغ هعجؿ الشسػ )Kيجب اف يكػف هعجؿ الخرع ) -

 

                                                           
 .734-724اٚشٛع عمِ ؛ السیجاىْ، محمد أيسغ عدت، هرجر سابق، صلمسدیج عغ ٌحا الشسػذج،  - 62



 .....................   تمييم لراراث الاضتثمار   ........... أ.د. كامم انكناني  انجسء انثاني

 الادواث وانتحهيم انماني  ؛  الاضتثمار انماني        
    

145 
 

يدتخجـ ٌحا الشسػذج فْ تقیيع (؛ Variable Growth Modelخ )نسػذج الشسػ الستغي . ت
هغ غیخ  عمِ أساس اىً ر،أسٍع الذخكات التْ تستاز تػزیعات اٖرباح فیٍا بعجـ اٚستقخا

ا  ،الػاقعْ بقاء تػزیعات اٖرباح السدتقبمية بجوف ىسػ كسا اىً هغ السدتحیل استسخار ىسػٌ
ویفتخض ٌحا الشسػذج ثبات هعجؿ الشسػ فْ هقدػـ اٖرباح بشسط هحجد بعج . بذكل ثابت

زهشية هعیشة. وهبخر ٌحا اٚفتخاض ٌػ أف العجٓج هغ الذخكات فْ بجاية دورة  هجةاىقزاء 
بالذخكات العاهمة فْ اٚقتراد ككل. ویتزح هغ  حياتٍا تشسػ بأىساط هختمفة ؾياساً 

تیغ، اٖولِ عجـ استقخار ىسػ هقدػـ اٖرباح الشقجؼ هجهزسػف الشسػذج اىً ٓتع التسید بیغ 
  ؛(63)، عمِ وفق السعادلة أتيةوالثاىية ثبات الشسػ لسقدػـ اٖرباح

.................................
)1()1(1
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 :ان حيث

Dt : العادؼ فْ الفتخة  متػزیعات لمدٍعل الؿيسة الحاليةt 
Pn : : العادؼ فْ الفتخة  سعخ الدٍعn 
Ks ِالدٍع العادؼ هغ شخؼ السدتثسخ : هعجؿ العائج السصمػب عم 

 

 :(64) 5/مثال
لمدٍع الػاحج فْ العاـ (  $3)قاهت الذخكة الػششية بتػزیع أرباحاً عمِ السداٌسیغ بسعجؿ 

لسجة خسدة سشػات ثع تعػد  (% 21)الساضْ ویتػقع أف تشسػ اٖرباح السػزعة بشدبة 
ها ٌْ الؿيسة التْ هسكغ أف تعصیٍا لدٍع ٌحي الذخكة،  (،%6)لتدتقخ الشدبة عمِ هعجؿ 

 .(%14)عمساً بأف العائج السصمػب لٛستثسار ٌػ 
  :خصػات الحل

 .سشػیاً ( % 21)احتداب الشسػ بالتػزیعات لسجة خسدة سشػات وىدبة  .1
  ، وكسا فْ الججوؿ ادىاي؛احتداب الؿيسة الحالية لٍحي التجفقات الستػقعة .2
 

                                                           
63  - Jones, C . " Investment : Analysis & Management " 4th . ed ., N.Y , John 

Wiley & Sons  Inc, 2000 1P. 258. 
يع، هرجر سابق. - 64  الكخاسشة، ابخاـ
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 المٌمة الحالٌة الخصم معامل توزٌعاتالالنمو فً  السنة

0 3 0 0 

1 3.63 0.877 3.18 

2 4.39 0.769 3.38 

3 5.31 0.675 3.58 

4 6.42 0.592 3.80 

5 7.77 0.519 4.03 

 $17.97   مج

  .$(17.97بالشدبة إلِ ؾيسة الدٍع ٌْ ) الؿيسة الحالية فْ السجة اٖولِأذف 
 :أتْكفتحدب %، 6 ججٓج سعجؿ ىسػب لمسجة الثاىية لمدٍع الؿيسة الحاليةأها  .3

 

 معجل الشسػ الججيج( –)العائج السصلػب الشسػ الججيج(/ +معجل 1نسػ السبيعات في الدشة الاخيخة )
 

 

    (      )

(         )
        

ٓتع جسع كل هغ الؿيسة الحالية فْ السجة اٖولِ هع الؿيسة الحالية فْ هجة الشسػ  .4
 :الثاىية

                    
 
 

ىحرل عمِ  السحكػرة سابقاً، ،(P0الستغیخ ) الشسػ ىسػذجهعادلة وبتصبیق صيغة  .5
 الؿيسة الحؿيؿية لمدٍع، وكسا ٓمْ؛

                     
 

$( فإذا كاف سعخ 71.4ؾيسة الدٍع فْ ضػء الشسػ فْ التػزیعات اٖولِ والثاىية )أذن  
$( هعشِ ذلظ أف ٌحا الدٍع هؿيع بأكبخ  80سٍع ٌحي الذخكة ٓتجاوؿ فْ الدػؽ بسبمغ )

ًٛ  $( 65وإذا كاف ٓتجاوؿ بدعخ )  .هسا يجب وبالتالْ يجب التخمز هشً هعشِ ذلظ  ،هث
 .أف الدٍع هؿيع بأقل هسا يجب وبالتالْ فإىً جیج لٛستثسار

 

 (Price Ratios) الأسيع عخنساذج ندب سثانياً؛ 
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تعتسج ٌحي الشساذج عمِ أسعار اٖسٍع الدػؾية لمجٚلة عمِ الؿيسة الحؿيؿية لمدٍع هغ 
 ؛(65)أتية خٛؿ السعآیخ

 .ربحية الدٍع الػاحج -
 .التجفق الشقجؼ -
 .الؿيسة الجفتخیة -
 
 (؛Price/Earning Per Share Ratio) ؛ندبة الدعخ الى ربحية الديع الػاحج . أ

(، وتعشْ عجد السخات التْ P/Eویصمق عمِ ٌحي الشدبة " هزاعف الخبح"، ویخهد لٍا  )
وتُعج هغ السؤشخات السٍسة يدتمع بٍا السدتثسخ الخبح لتبخیخ الدعخ السجفػع بالدٍع. 

دالة الِ هعجؿ الشسػ فْ ربحية الدٍع الػاحج، وتختبط ؾيستٍا بعٛقة شخدية لمبػرصة كػىٍا 
هع ٌحا السعجؿ. كسا اىٍا دالة الِ هخاشخ الخبح )اٚىحخاؼ السعيارؼ(، حیث تختبط بعٛقة 
عكدية هع السخاشخة، ٚف السدتثسخ يُؿيع الدٍع بشاءاً عمِ هعجٚت الشسػ فْ الخبحية. لحلظ 

 الِ؛ترشف أسٍع الذخكات 
ْ اٖسٍع التْ تكػف فیٍا ؾيسة Stocks Growthأسٍع ىسػ ) -  هختفعة؛ P/E(؛ وٌ
ْ اٖسٍع التْ تكػف فیٍا ؾيسة Stocks Valueاسٍع ؾيسة ) -  هشخفزة. P/E(؛ وٌ
 

 ( عمِ وفق أتْ:P/Eویحدب هزاعف اٖرباح )
 

 Times= P/E =   
   

 
 حٌث ان؛

 = سعر الإغلاق   
 = ربحٌة السهم الواحد )صافً الربح المتاح لحملة الاسهم العادٌة ممسوم على عدد الاسهم(    

 

وفْ إشار تحجٓج الؿيسة الحؿيؿية لمدٍع )الدعخ الستػقع فْ السدتقبل( وباستخجاـ ٌحي 
 :(66)، وعمِ وفق الريغة أتية P/Eالشدبة، فاىً يسكغ استخجاـ 

                                                           
 .151-147هرجر سابق، ص والتسيسْ، أرشج، متفاصیل، اىطخ؛ الشعيسْ، عجىاف تايً، ل - 65
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     (1+g) 

 حٌث ان ؛

 ربحية الدٍع الحالية=      
g  =هعجؿ الشسػ 
 

 

 
 :1مثال/

( دٓشار، ویتػقع اف تشسػ بسعجؿ 4إذا عمست اف ربحية الدٍع الػاحج ٘حجػ الذخكات )
( دٓشار. فسا ٌػ هكخر 20( سشػیاً، واف سٍع الذخكة ٓباع فْ الدػؽ أف بدعخ )5.5%)

 اٖرباح والؿيسة الحالية لمدٍع الستػقعة. 
   = P/E=  5  هخات

 
 

      (1+0.055)= 21.1 D. 
( دٓشار استشاداً الِ هعجؿ 21.1أذف الدعخ الستػقع فْ الدشة السقبمة يجب اف ٚ يقل عغ )

 الشسػ الستػقع فْ ربحية الدٍع الػاحج.
ٓتزح اف ؾيسة الدٍع الحالية دالة الِ هعجؿ الشسػ فْ ربحية الدٍع الػاحج وهزاعف 

فاف ٌحا السزاعف ٌػ أخخ دالة الِ هعجؿ الشسػ فْ ربحية الدٍع  (. ولحلظP/Eالخبح )
( ٌْ الشدبة السخرػهة لشدبة الجفع الستػقعة فْ P/Eالػاحج، وعميً يسكغ القػؿ اف ىدبة )

 :(67)السدتقبل وعمِ وفق أتْ

 

 
 

 
   

(   )

   
 

 حٌث ان ؛

                                                                                                                                                            
 722-721السیجاىْ، محمد، هرجر سابق، ص - 66
 .149الشعيسْ، عجىاف تايً، "اٚدارة السالية الستقجهة"، هرجر سابق، ص - 67
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 السداٌسیغ(تسثل ىدبة الجفع الحالية )ىدبة اٚرباح السػزعة عمِ =  

g  =هعجؿ الشسػ 

 

 :2مثال/
(، واف ٌشاؾ تػقع %50( وىدبة تػزیع اٖرباح )%15ىفتخض ارتفاع هعجؿ الخرع الِ )

( P/E( ، فأف الػ )%10فْ ىسػ  اٖرباح السؤهل تػزیعٍا عمِ السداٌسیغ بشدبة ثابتة )
 ستكػف كسا ٓمْ؛

 

 
 
     (      )

         
 هخة    

 

 :3مثال/
( دٓشار سشػیاً، 2دٓشار، يحقق ربح هقجاري ) (10) الدػؾية لدٍع شخكة هعیشة ٌػالؿيسة 

( سشػیاً، ، عمساً اف هكخر اٚرباح %15وحدب تشبؤات الدػؽ ٌشاؾ ىسػ لٗرباح بشدبة )
 ( هخات.10لٍحي الذخكة ٌػ )

 هعخفة الدعخ السشاسب لذخاء سٍع ٌحي الذخكة ؟ ؛ السصلػب
 الحل؛

 ديشار 0.30=  2 × 0.15=  لمدشة القادهةاٖرباح الستػقعة  -
 دٓشار اٖرباح الستػقعة 2.30  =   0.30+  2 أذف

 ( هخة، فاف:10وبسا اف هكخر اٖرباح ٌػ ) -
 2.30/ سعخ الدٍع الدػقْ= 10 

                                                         

  23 =  2.30 × 10 دٓشار           سعخ الدٍع الدػقْ =                 
                    

قرج ي ؛(PCR :Price-Cash Flow Ratio: )ندبة الدعخ الى التجفق الشقجي . ب
بالتجفق الشقجؼ، ٌشا، صافْ الخبح هزافاً اليً قدط اٚىجثار الدشػؼ، ویفزل البعس 
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لمدٍع الػاحج عشج تقیيع اٖسٍع العادية، كػىً أكثخ دٚلة  )اٚٓخاد( الشطخ الِ التجفق الشقجؼ
هغ صافْ الخبح عشج تقیيع اٖداء السالْ لمذخكة او عشج السقارىة بیغ الذخكات. وىطخاً 
ٚختٛؼ شخؽ احتداب اٚىجثار، فاف صافْ الخبح لذخكتیغ هتداویة فْ ا٘ٓخادات 

 ر، ٚ يعج هؤشخاً لمتسید بیشٍسا. والشفقات الشقجية وهختمفة فْ شخؽ احتداب اٚىجثا
 ؛(68)ویسكغ ؾياس ىدبة الدعخ إلِ التجفق الشقجؼ وفقاً لمريغة أتية

    
  
  
       

 حٌث ان؛
 السهم الحالًسعر          

 تدفك النمدي الحالًال     
 

 ؛ 4مثال/
( 1.2الستػقعة )( دٓشار واف التجفقات الشقجية 18إذا كاف سعخ سٍع شخكة ها فْ الدػؽ )

 دٓشار لمدٍع الػاحج ، فسا ٌػ سعخ الدٍع إلِ التجفق الشقجؼ ؟
 الحل/

    
  

   
    

 

يسكغ اف يكػف دالة لجػدة اٖرباح، والسقرػد بالجػدة اف اٖرباح  PCRاف هؤشخ ىدبة الػ 
السحاسبية تعكذ التجفق الشقجؼ الفعمْ وليذ ارقاـ هحاسبية فقط. ولحلظ ٌحي الشدبة ٌْ 
دالة لسعجؿ الشسػ فْ اٖرباح، وتحریل حاصل الِ هعجؿ الشسػ فْ التجفق الشقجؼ، 

 وتحدب عمِ وفق أتْ:
     

  

  
  = Times 

           (   ) 
 

 حٌث ان ؛

                                                           
 .159الجورؼ، هؤیج عبج الخحسغ، هرجر سابق، ص - 68
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 التجفق الشقجؼ لمدٍع الػاحج=    

g  =ؼجهعجؿ الشسػ فْ التجفق الشق 
 

 ؛5مثال/
( دٓشار، والتجفق الشقجؼ الحالْ 20ىفتخض اف سٍع أحجػ الذخكات ٓباع حالياً بدعخ )

لمدٍع فْ  %(، فسا ٌػ الدعخ الستػقع6.5( دٓشار، ویتػقع اف ٓشسػ بسعجؿ )1.2لمدٍع )
 السدتقبل ؟

 
 

     
  

   
  = 16.6  Times 

             (       )                    

اف الحجٓث عغ التجفق الشقجؼ ٓتصخؽ ضسشاً الِ السجخٛت الشقجية لمذخكة، وفْ ذلظ أشارة 
تقیيع تعتبخ ا٘ٓخادات العاهل الخئيدْ عشجها ٓتع و  واضحة الِ كل هغ ا٘ٓخاد والسبيعات.

سية كبخػ بالشدبة ٖؼ هدتثسخ كػىٍا تعصْ هؤشخ عغ اٖرباح  سٍع الذخكة، لسا لٍا هغ أٌ
، وهغ ٌشا الستػقع تػزیعٍا عمِ السداٌسیغ وكحلظ عمِ فخص ىسػ الذخكة فْ السدتقبل

إٓخادات الذخكة، هسا ٓتصمب ٌشا اٖشارة، فْ يعشْ بالجرجة اٖولِ فاف التحمیل اٖساسْ 
 ؾياس ايزا لمتجفق الشقجؼ. ، الِ ىدبة الدعخ الِ اٚٓخاد، كجٚلة تقیيع اٖسٍع

حا ٚ يعشْ بالزخورة أف ا٘ٓخادات السشخفزة أو حتِ الدالبة ٖؼ شخكة أف أسٍسٍا  وٌ
فٍشاؾ الذخكات الشاشئة التْ تخغب فْ الشسػ هغ أجل الحرػؿ  ،غیخ جیجة لٛستثسار بٍا

عمِ حرة فْ الدػؽ ٚ تقػـ عادة بتػزیع أرباح أو اىً فْ بعس اٖحياف تطٍخ ٌحي 
. لحلظ فإف اٖساس فْ تحمیل سٍع شخكة ٌػ تحمیل كافة البياىات السالية ةخ ساالذخكات خ

يقة سٍع ٌحي الذخكة وبالتالْ اتخاذ القخار لمذخكة هغ خٛؿ دراسة قػائسٍا السالية لسعخفة حؿ
 .      السبيعات وىدبتً ايزا الِ ا٘ٓخاداٚستثسارؼ السشاسب، وهشٍا ىدبة الِ 

 

اف اتخاذ القخار اٚستثسارؼ فْ  (Price/ Earning Ratio) :ندبة الدعخ الى الايخاد .1
ٌحي الذخكة هع ارجحية سٍع شخكة هعیشة ٚ يسكغ اف يدتشج فقط عمِ هقارىة آخادات 

عجد اٖسٍع القائسة فْ ٌحي الذخكة  يعكذكات اٚخخػ، إذ أف صافْ ا٘ٓخاد عادة ٚ الذخ 
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او تمظ، ولحلظ حتِ يكػف هػضػع هقارىة ا٘ٓخادات ذات هعشِ ٚ بج هغ الشطخ إلِ 
 ؛هغ خٛؿ اإٓخادات الدٍع الػاحج. ویتع الػصػؿ إلِ ٌح

 عجد الأسيع فييا /صافي إيخادات الذخكة 
( همیػف  10فعمِ سبیل السثاؿ لشفخض أف شخكة اٖسسجة قج حققت أرباح هع ىٍاية العاـ)  

ر، وأف عجد اٖسٍع القائسة لجػ ٌحي الذخكة ٓبمغ ) ( همیػف سٍع، فٍحا يعشْ أف إٓخاد 5دوٚ
ر2الدٍع الػاحج لٍحي الذخكة ٓبمغ )   .( دوٚ

هقارىة ا٘ٓخادات بیغ عجة شخكات ولكغ ٌحي الشدبة ٚ وبقجر اٌٚتساـ بٍحي الشدبة عشج 
تعصْ أؼ هجلػؿ عغ الكيؽية التْ يؿيع بٍا الدػؽ سٍع الذخكة. لحا ٓتع احتداب ىدبة 
سعخ الدٍع إلِ ا٘ٓخادات لسعخفة ها ٌْ الؿيسة التْ يكػف بٍا السدتثسخ هدتعج لجفعٍا 

 وتحتدب ٌحي الشدبة كسا ٓمْ؛ ،هقابل سٍع الذخكة
 سعخ الديع /الايخاد = سعخ سيع الذخكة / ايخاد ىحا الديع ندبة

 

ر، و ربحية الدٍع  50فعمِ سبیل السثاؿ لػ كاف سعخ سٍع شخكة اٖسسجة يداوؼ ) ( دوٚ
ر فتكػف عشجئحٍ ىدبة سعخ الدٍع إلِ إٓخادي ) 5الػاحج تداوؼ ) (، فإذا كاىت ٌحي 10( دوٚ

ػ، فإىٍا تكػف جاذبة لمسدتثسخیغ عمِ شخاء الشدبة هختفعة عشج السقارىة هع شخكات أخخ 
لكغ قج يحجث اف بعس الذخكات ٚ تحقق و   .أسٍع ٌحي الذخكة ذات الؿيسة السختفعة

عشج السقارىة وبالتالْ ٚ يسكغ احتداب ٌحي الشدبة لٍا، عشجئحٍ التقیيع أرباح، لحا يرعب 
           .ٓمجأ السدتثسخ إلِ احتداب ىدبة الدعخ إلِ السبيعات

 كسا ٓمْ؛تحتدب و ؛ (Price Sale Ratio-PSR) ندبة الدعخ الى السبيعات .2
 ل سيع مغ السبيعاتكحرة  /ة كسعخ سيع الذخ 

 

ر وأف حرة الدٍع هغ السبيعات(  1)ة التْ ٓتجاوؿ سٍسٍا بسقجار كٌحا يعشْ أف الذخ   دوٚ
ر تكػف ىدبة الدعخ/ السبيعات(  2 ) الشدبة التْ تقل عغ تكػف فْ العادة و .  (0.5) دوٚ

ولكغ يجب أف يكػف السدتثسخ ححر فْ استخجاـ ٌحي  ،واحج ىدبة هفزمة لٛستثسار
، بالخغع تكػف غیخ هخبحةقج ة هبيعات ضخسة ولكشٍا كلجػ الذخ  أحياىاً  يكػف  ، إذ قجالشدبة

قج هقارىة هع إٓخادات ٌحا الدٍع  هغ ارتفاع سعخ الدٍع، وتبخیخ ذلظ اف ٌحا اٚرتفاع 
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ة فْ السدتقبل وبالتالْ ارتفاع كالشسػ الكبیخ الستػقع ٘ٓخادات ٌحي الذخ  يكػف ىاجع عغ
 .سعخ ٌحا الدٍع

تحتدب ٌحي ؛ (Price to Earning Growth Ratio)ندبة الدعخ الى نسػ الايخاد  .3
 كسا ٓمْ؛ الشدبة ببداشة

 

 ندبة الشسػ الستػقع في الإيخادات للدشة القادمة /ندبة سعخ الديع إلى ايخاداتو 
 ،ًٛ تكػف ( %20) ىدبة الشسػ باٚٓخادات و(  40 ) ؼيً ىدبة الدعخ إلِ ا٘ٓخادات سٍعفسث

اىت ؾيسة الدٍع مسا قل ٌحا الخقع، ككوبذكل عاـ  .( 2 ) ىدبة الدعخ إلِ الشسػ تداوؼ 
 .ل وحجة هغ ىسػ ا٘ٓخاداتكأفزل ٖف السدتثسخ ٓجفع أقل فْ ٌحا الدٍع هقابل 

 

(؛ تعتسج ٌحي الشدبة Price-Book Value Ratio) ندبة الدعخ الى الكيسة الجفتخية . ت
ة الدٍع الػاحج، ویصمق عمیٍا أحياىا بشدبة الدػؽ الِ الؿيسة ؿيسعمِ السؿياس السحاسبْ ل

 . PBVRالجفتخیة، ویخهد لٍا: 
 ؛الجفتخیةوتحتدب ٌحي الشدبة بؿيسة سعخ الدٍع عمِ ؾيستً 

     
  
   

 
 

ر وأف  100فعمِ سبیل السثاؿ، إذا كاف سعخ سٍع شخكة ها ٓباع فْ الدػؽ بػ )  ( دوٚ
ر، فإف ىدبة الدعخ إلِ الؿيسة الجفتخیة ٌْ ) 5الؿيسة الجفتخیة لمدٍع تداوؼ )  ( .20( دوٚ

 ة. كهػجػدات الذخ بخ هغ ها تبخري عٛوة أكاف الدػؽ ٓجفع كمسا ارتفعت ٌحي الشدبة، كو 
 ،فٍْ عبارة عغ شخح هػجػدات الذخكة هغ هصمػبات الذخكة، (  ) الؿيسة الجفتخیةأها 

 .ٍْ الؿيسة الستبؿية هغ السػجػدات بعج استبعاد السصمػباتففْ حاؿ ترؽية الذخكة و 
 (1....)مػجػدات الذخكة . –مصلػبات الذخكة  =الكيسة الجفتخية 

 (2...)..ةق السداىسيغ / عجد الأسيع العاديحقػ= الكيسة الجفتخية للديع
 

شاؾ اعتقاد سائج اف الدٍع يجب اف ٚ ٓباع بأقل هغ ؾيستً الجفتخیة عمِ اٖقل فْ أجل  وٌ
هؤشخ عمِ قجرة الذخكة فْ خمق الثخوة لحسمة  PBVRالصػیل، وعميً فاف ىدبة الػ 
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ٌحي الشدبة اكبخ هغ الػاحج الرحيح، تػصف بأىٍا  تكػف فیٍااٖسٍع. لحا الذخكة التْ 
شخكة قادرة عمِ خمق الثخوة )إعادة تسػیل الفخص اٚستثساریة( وبالتالْ الشسػ والعكذ هغ 

 .ذلظفأىً هؤشخ لزعف قجرة الذخكة عمِ ذلظ، 
عمِ ف الذخكات عادة تشسػ وتحقق أرباح فْ السدتقبل فإف ؾيسة الذخكة الحؿيؿية تكػف أ وٖ

ولٍحا تكػف ٌحي الشدبة هٍسة لمسدتثسخیغ الباحثیغ عغ الدٍع  ،ها تطٍخي الؿيسة الجفتخیةهغ 
 وليذ عغ الشسػ. بحاتً 

فإىً ٓتع احتداب ٌحي الشدبة بقدسة الؿيسة الجفتخیة عمِ  ولسقارىة ٌحي الشدبة لعجة شخكات
  :عجد اٖسٍع القائسة

PBVR (1...........)= الكيسة الجفتخية / عجد الأسيع 
 

 ولتقیيع ٌحي الؿيسة فاىً ٓتع هقارىتٍا هع الؿيسة الدػؾية لمدٍع، وكسا ٓمْ:
=PBVR  (2........)سعخ الديع في الدػق/ الكيسة الجفتخية للديع 

 

      
  

   
  = Times 

             (   )
(69)  

 حٌث ان ؛
 = مضاعف المٌمة الدفترٌة     
 = المٌمة الدفترٌة للسهم الواحد الحالٌة    

   المٌمة السولٌة للسهم   = 

= معدل النمو المتولع فً ارباح الشركة ، والذي ٌفضل احتسابه على اساس معدل النمو المحتمل    
 (.(   )   للمٌمة الدفترٌة )

 

ولحلظ تدعِ  فإذا كاىت الشدبة هختفعة فإىٍا تبیغ اداء جیج وىذط لمذخكة فْ الدػؽ.
الذخكات  الِ احتجاز الجدء اٖكبخ هغ إرباحٍا لتسػیل فخص الشسػ، وبحلظ يسكغ اعتساد 

 .( فْ تحجٓج الؿيسة الحؿيؿية لمدٍعPBVRالشدبة )
 

 6مثال/
                                                           

 .151الشعيسْ، عجىاف تايً، هرجر سابق،  - 69
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( دٓشار، والؿيسة الجفتخیة الحالية 25ٓباع سٍع أحجػ الذخكات أف فْ الدػؽ بدعخ )
(. فسا ٌػ الدعخ %6.5اف تشسػ أرباح الذخكة بسعجؿ )( دٓشار، ویتػقع 2.5لمدٍع الػاحج )

 الستػقع لمدٍع ؟
      

  

   
  =  10  Times 

           (       )           
  

 

 

 Preferred Stock Valuationمعاييخ تقييع الأسيع السستازة )التفزيلية(    3-2
يحرل عميً حسمتٍا والحؼ يسثل فْ ٓتع تقیيع اٖسٍع السستازة عمِ أساس ثبات العائج الحؼ 

شاؾ هتغیخیغ أساسییغ ٓتع اعتسادٌسا فْ تقیيع  الغالب ىدبة هئػیة هغ ؾيستً اٖسسية، وٌ
:ْ  ٌحي اٖسٍع، وٌ

 ( =ieldYividend D) ()الأرباح السػزعة بالديع -
 الكيسة الأسسية للديع السستاز ×معجل الأرباح السػزعة الثابتة 

 

 العائج السخغػب السدتثسخ يحجدٌحي اٖسٍع فْ  الأسيع السستازةعغ العائج السصلػب  -
یقػـ عمِ تقديع اٖرباح و  عمِ ضػء الخصخ هغ تمكؤ الذخكة فْ دفع اٖرباح السػزعة.

 :(70) ٓمْالسػزعة بالدٍع عمِ العائج السصمػب، وكسا 
   

  
  
       

 حیث أف؛
 العائد المطلوب      ......  الأرباح الموزعة         ......لٌمة السهم الممتاز      
 

 

وفْ حالة هعخفة الدعخ الجارؼ لمدٍع السستاز )ؾيسة الدٍع( والتػزیعات عمِ الدٍع الػاحج، 
 :(71)فإىً يسكششا احتداب هعجؿ العائج السصمػب وفقاً لمريغة أتية

 

                                                           
 -  ب-/ثاىياً 1-1-2الثاىْ: ، الفرل كحلظأىطخ. 
 .718السیجاىْ، محمد أيسغ عدت، هرجر سابق، ص - 70
 150الجورؼ، هؤیج عبج الخحسغ، " هرجر سابق" ص - 71
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 ؛1مثال/
أرباحاً هػزعة بالدٍع ٘صجار اٖسٍع ( دٓشار 5تجفع شخكة التجٍیدات اٚلكتخوىية )

 ( دٓشار عائج عمِ اٚستثسار ؟0.12السستازة، ها ٌْ ؾيسة الدٍع لسدتثسخ يصمب )
                                    الحل

ویسكغ لمسدتثسخ اف يقجر العائج السصمػب عمِ اٖسٍع التفزیمية لمذخكة بالسقارىة هع أسٍع 
لٛستئشاس وتحجٓج العائج السصمػب هغ  ،هساثمة هغ حیث الخصختفزیمية لذخكات أخخػ 

 قبمً، فكمسا أزداد ٌحا الخصخ أزداد العائج السصمػب. 
 

 ؛2مثال/ 
( 46إذا كاف الدٍع السستاز لذخكة هساثمة لذخكة التجٍیدات الكٍخبائية ٓباع فْ الدػؽ بػ ) 

مسدتثسخ اف يحدب الخبح السػزع ( دٓشار أرباح هػزعة بالدٍع، فاىً يسكغ ل6دٓشار، ویجفع )
 السصمػب عمِ ٌحا الدٍع فْ الدػؽ السالْ، وعمِ وفق الريغة أتية:

   
  
  
       

 

 Market Value( الؿيسة الدػؾية   حیث اف )
             

 

 وبحلظ يكػف ؾيسة الدٍع السصمػب هغ قبل السدتثسخ، كسا ٓمْ:
 

                  
 

اف اىخفاض الخبح السػزع فْ الذخكة السساثمة قج يعػد الِ اىخفاض الخصخ فْ اسٍع ٌحي 
الذخكة، لحلظ عمِ السدتثسخ اف يجخؼ هقارىة دؾيقة بیغ سٍسْ الذخكتیغ، وهجػ رغبتً فْ 
ًٛ، اف خصخ تقمب  تحسل السخاشخ هغ عجهً فْ اختيار أحج الدٍسیغ، فإذا ها تبیغ، هث

كتخوىية أقل بقمیل هغ تمظ العائجة الِ الذخكة السساثمة، فإىً قج ٓخضِ أرباح التجٍیدات اٚل
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( لمدٍع التفاضمْ لذخكة التجٍیدات الكٍخبائية، او العكذ فْ قبػؿ الػ %12بعائج الػ )
 ( دوف اف ٓتحسل اؼ هخاشخ هحتسمة.0.13)
 

 ؛ (72)3مثال/
هػزعة أسٍع عادية  ( همیػف دٓشار15شخكة الخشیج السداٌسة تكػىت بخأس هاؿ هقجاري )

( همیػف دٓشار لمدٍع، 8( همیػف دٓشار وبؿيسة دٓشار لمدٍع العادؼ، واسٍع هستازة )12)
( هغ ؾيسة الدٍع، وقج أعمشت الذخكة %8عمسا اف هبمغ اٖسٍع هجفػع بالكاهل، وبخبح )

 همیػف دٓشار. (2)عغ تػزیع أرباح بسقجار 
 

 ؛ السصلػب
 ع العادية والسستازة وفق اٚحتساٚت أتية؛استخخاج ىریب كل هغ حاهمْ اٖسٍ

 اٖسٍع السستازة غیخ هجسعة اٖرباح وغیخ هذاركة باٖرباح؛ . أ
اٖسٍع السستازة هجسعة اٖرباح ولكغ غیخ هذاركة باٖرباح ، واف الذخكة لع تػزع  . ب

 أرباح الدشة الساضية؛
 .اٌستٍا فْ الذخكةاٖسٍع السستازة غیخ هجسعة اٖرباح و هذاركة باٖرباح بشدبة هد . ت

 الحل؛
 

 الحالة أ؛
 تػزیعات اٖرباح لٗسٍع السستازة ؛  -

 دٓشار 640,000=  0,08 × 8000,000
 اٖرباح القابمة لمتػزیع لٗسٍع العادية؛ -

 دٓشار 1,360,000=  640,000 -2,000,000
 

 الحالة ب؛ 
 640,000( عغ الدشة الساضية = %8تػزیعات هتأخخة لحسمة اٖسٍع السستازة بسقجار ) -

 دٓشار؛

                                                           
 .264-262آؿ شبیب، دریج كاهل، " اٚستثسار والتحمیل اٚستثسارؼ"، هرجر سابق، ص - 72
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 دٓشار 640,000تػزیعات العاـ الحالْ لٗسٍع السستازة =  -
 دٓشار 1,280,000هجسػع ىریب حسمة اٖسٍع السستازة =  -
 دٓشار 720,000=  1,280,000 – 2,000,000ىریب اٖسٍع العادية =  -

 

 الحالة ت؛
 تػزیعات اٚرباح السستازة عغ العاـ الحالْ= -

 دٓشار 1,180,000=  640,000 -2,000,000
 دٓشار 960,000=  %8 × 12,000,000ىریب اٖسٍع العادية =  -
دٓشار ها تبقِ ، ٓػزع حدب ىدبة كل ىػع  220,000=  960,000 – 1,180,000 -

 هغ اٖسٍع فْ تسػیل الذخكة.
 حرة اٖسٍع السستازة هغ الستبقْ هغ اٖرباح = -

 دٓشار 88000=  40% × 220,000
 دٓشار. 132,000=  %60 × 220,000حرة اٖسٍع العادية =  -

 ؛4مثال/
( دٓشار، واف الؿيسة الدػؾية 3ىفتخض اف تػزیعات اٖرباح الدشػیة لدٍع هستاز كاىت )

 ( دٓشار، فإف هعجؿ العائج السصمػب عمِ الدٍع ستكػف:40لحلظ الدٍع كاىت )
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 (Bond Valuation Techniquesتقييع الدشجات )  3-3

تُعج الدشجات هغ اٖوراؽ السالية كإحجػ أدوات الجٓغ شػیمة اٖجل فْ العسمية اٚستثساریة، 
والتْ يدٍل تقیيسٍا ٘هكاىية تقجٓخ التجفقات الشقجية الشاتجة عشٍا. وتتألف التجفقات الشقجية 

 اٖسسية لمدشج، وكٌٛسا هعخوؼ ؾيستً وتاریخ دفعً هدبقاً.لمدشج هغ الفائجة الجوریة والؿيسة 
ویتأثخ سػؽ الدشجات بالطخوؼ اٚقترادية الدائجة كشدب الشسػ والتزخع. عمِ عكذ 
اٖسٍع، يعخؼ السدتثسخ هدبقاً ىدبة أرباحً عشج اٚستثسار فْ الدشجات. ویحجد السدتثسخ 

رادية، فمػ كاف ٓتػقع أف تكػف ىدبة السبمغ السشاسب لذخاء الدشجات حدب الطخوؼ اٚقت
 .التزخع هختفعة فمغ يكػف هدتعجاً لمذخاء بسبمغ كبیخ، والعكذ صحيح

 الستغيخات الأساسية في سػق الدشجات  3-3-1
( ٌػ هقجار الشقج الحؼ سيحرل Bond issuerهرجر القمق الخئيدْ لسرجر الدشجات )

السبمغ يداوؼ الؿيسة الحالية لمتجفقات ٌحا  عميً هغ السدتثسخیغ فْ ٓػـ بيع الدشجات.
 : الشقجية السختبصة بالدشجات السخرػهة بسعجؿ الفائجة الدائج فْ الدػؽ فْ ذلظ الػقت

 (.Effective Rate  (أو السعجؿ الفعمْ Market Rate)  (يدسِ هعجؿ الدػؽ 
 

  اولا؛ التجفق الشقجي السختبط بالدشجات
، الفائجة سعخعٛقة عكدية بیغ سعخ الدشج و فْ سػؽ الدشجات تػجج ؛ أسعار الفائجة . أ

 :تػضيح ىعتسج السثاؿ التالْمول .والعكذ صحيحفمػ ارتفع سعخ الدشج ستشخفس الفائجة، 
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ؾيسة اسسية  خضتوىف (ٓتع تجاوؿ سشج هشعجـ الفائجة )ولكغ بدعخ أقل هغ ؾيستً اٚسسية
، فْ ٌحي المحطة  ($ 950)وتاریخ استحقاؽ خٛؿ سشة واحجة بدعخ  ($ 1000)تعادؿ 

 :%(5.26)العائج عمِ ٌحا الدشج يعادؿ 
30.0526/950 = )950 –1000 ( 

 

ٚ شظ أف أؼ هدتثسخ سيكػف سعیجاً بالحرػؿ عمِ ىدبة الفائجة تمظ، ولكغ فْ الحؿيقة، 
ع هغ فالسدتثسخوف فْ  ،ٌحا يعتسج عمِ ها يحجث فْ سػؽ الدشجات سػؽ الدشجات كغیخٌ

فمػ ارتفعت أسعار الفائجة  ،السدتثسخیغ أخخیغ ٓبحثػف عغ استغٛؿ الفخص بأدىِ ثسغ
بشدبة  ، فمغ ٓخغب أحج فْ شخاء سشج(%10)وتع إصجار سشجات ججٓجة بشدبة فائجة تعادؿ 

. ولكْ يدتصيع صاحب الدشج اٖوؿ إيجاد هذتخ، عميً بيعً بثسغ %(5.26)فائجة تعادؿ 
، وفْ ٌحي الحالة، لكْ يعادؿ الدشج (%10)بحیث يداوؼ عائج ٌحا الدشج ذو ىدبة الفائجة 

الحؼ يسشح ،  ($950)يجب أف ٓشخفس سعخي هغ  (%10)اٖوؿ الدشج ذو ىدبة الفائجة 
 ؛(%10)لعائج يعادؿ لكْ يربح ا ($ 909)إلِ  (5,26)  عائجاً يداوؼ 

011/909= 0.10(909-1000) 
 

الدشجات عبارة عغ قخوض يقجهٍا السدتثسخوف إلِ السؤسدات  ؛عػائج وقيع الدشج . ب
والحكػهات وضسغ تاریخ استحقاؽ هعیغ، تتع ؼيً إعادة رأس الساؿ السدتثسخ )أو الؿيسة 
اٖسسية لمدشج أو سعخ إصجار الدشجات( لحاهل الدشج، الحؼ يكػف كحلظ قج استمع العػائج 

. أذف ٌشاؾ هتغیخیغ أساسییغ فْ عائج ديسةالفرمية التْ تع تػزیعٍا حدب هقجار عائج الق
 الدشج، ٌسا:

 (Face amountالؿيسة اٚسسية ) -
 (Interest paymentsهجفػعات الفائجة ) -

باستخجاـ شخیقة هعجؿ الفائجة الفعمْ يزسغ أف العائج عمِ الدشجات حتِ تاریخ 
يداوؼ هعجؿ العائج الدائج فْ الدػؽ فْ  ،أؼ هعجؿ العائج الشٍائْ لمسدتثسخ ،اٚستحقاؽ
 وقت البيع.
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إف استخجاـ السعجؿ الفعمْ لتحجٓج الؿيسة الحالية لمدشجات يزسغ أيزا عشج اٚستحقاؽ أف 
يسكغ أف ٓشتج عغ حداب الؿيسة الحالية عائجات ىقجية  ٓتع تقیيسٍا بالؿيسة اٚسسية لٍا.

حا ٓتػقف عمِ العٛقة بیغ  ،مدشجاتتداوؼ أو تقل عغ أو تدیج عغ الؿيسة اٚسسية ل وٌ
 ؛سعخ الفائجة السعمغ لمدشجات وهعجؿ الدػؽ 

فإف الؿيسة  ،هعجؿ الدػؽ فْ وقت البيع ىػ نفذ إذا كاف هعجؿ الدشجات السعمشة -
ویقاؿ إف الدشجات تباع "عمِ  ،الحالية لمدشجات سػؼ تعادؿ بالزبط الؿيسة اٚسسية لٍا

قجـ السداواة". ولكغ هغ الشادر أف ٓتػافق هعجؿ الكػبػف بجقة هع هعجؿ الدػؽ فْ الػقت 
 الحؼ تكػف ؼيً الدشجات جاٌدة لمبيع.

ؼيجب هشح  ،هعجؿ الدػؽ  أقل مغ (Stated rateإذا كاف هعجؿ الدشجات السعمشة ) -
ٖف هجفػعات الفائجة الجوریة لمدشجات  ىطخاً  ،الدشجات( لذخاء Incentive) السدتثسخیغ حافداً 

أقل هغ الؿيسة  رجر ىقجاً فْ ٌحي الحالة ٓتمقِ السُ  فْ الدػؽ. أقل هغ تمظ الستاحة حالياً 
 (.Sold at a discountویقاؿ إف الدشجات تباع بخرع اصجار ) ،اٚسسية

تثسخوف عمِ استعجاد هعجؿ الدػؽ يكػف السد أعلى مغ إذا كاف هعجؿ الدشجات السعمشة -
فْ  ٖف هجفػعات فػائجٌع الجوریة أعمِ هغ تمظ الستاحة حالياً  ،لجفع السدیج هقابل الدشجات

رجر عمِ هبالغ ىقجية أكبخ هغ الؿيسة اٚسسية ویقاؿ فْ ٌحي الحالة يحرل السُ  الدػؽ.
 (.Sold at a premiumإف الدشجات تباع بعٛوة اصجار )

 :لمدشج ثٛثة ؾيعيسكغ أف تكػف وبحلظ 
o قيسة اسسية (C):  ؾيسة القخض التْ يسثمٍا الدشج، و ٓتع حداب الفائجة بتصبیق ٌْ

 ؛عمِ ٌحي الؿيسةi) ) هعجؿ الفائجة
o سعخ الإصجار (: (E  قج يكػف ٌحا الدعخ هداویا لمؿيسة ا٘سسية و لكشً فْ غالب

و ٌحا لتذجيع السقخضیغ السحتسمیغ عمِ شخاء الدشجات ، E < C  ) ) اٖحياف أقل هشٍا
و  )  (990ؼيذتخؼ السقخض الدشج بدعخ  ،  E=990 وC=1000  السقجهة فإذا كاف 

 ؛ (1000)يأخح فائجة هحدػبة عمِ أساس 
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o سعخ التعػيس (R:)   ْهغ أجل تقجيع هدايا أكبخ لمسقخضیغ و الدیادة فْ رغبتٍع ف
 (، C) وضع سعخ تعػیس أكبخ هغ الؿيسة ا٘سسية لمدشجالحرػؿ عمِ الدشجات يسكغ 

 .R ≥ C ≥ E: أؼ أف
 

أسعار الدشجات تختفع فْ  (:The Selling Price of the Bond) سعخ بيع الدشج . ت
ضخوؼ عجـ التأكج فْ اٖسػاؽ وعشج حجوث اٖزهات اٚقترادية وفتخات تباطء الشسػ 

هغ المجػء لسٛذ آهغ، ذلظ ٖف اٚقترادؼ، فالسدتثسخوف يذتخوف الدشجات كشػع 
اٚستثسار فْ الدشجات يعج أقل هخاشخة هغ اٚستثسار فْ اٖسٍع أو العقػد السدتقبمية. 
وهغ السعخوؼ أيزاً وجػد عٛقة عكدية بیغ أسػاؽ اٖسٍع وأسػاؽ الدشجات، فغالباً عشجها 

 .تختفع أسعار اٖسٍع تشخفس أسعار الدشجات والعكذ صحيح
ٖؼ سشج يداوؼ الؿيسة الحالية لجسيع التجفقات الشقجية السدتقبمية لمدشج. وتذتسل سعخ البيع 

ٌحي التجفقات عمِ كل هغ هجفػعات الفائجة وسجاد السبمغ اٚسسِ عشج اٚستحقاؽ. ویتع 
حداب الؿيسة الحالية )الخرع( باستخجاـ هعجؿ الفائجة الدػقْ لمدشجات اٖخخػ ذات 

ٚفتخاضية، والقیػد، وها إلِ اریخ اٚستحقاؽ، والسخاشخ االخرائز الستذابٍة: ىفذ ت
. بعبارة أخخػ ٚ يسكغ بيع الدشج إٚ بدعخ يسكّغ السدتثسخیغ الحٓغ يذتخوىً هغ كدب ذلظ

لحداب الؿيسة هغ خٛؿ استخجاـ هعجؿ الفائجة فْ الدػؽ ، هبمغ العائج الحؼ ٓبحثػف عشً
الدشج وؾيستً الدػؾية حداساف لمغاية لمتغیخات إذ اف كل هغ سعخ بيع  ،الحالية وسعخ البيع

 عائج القديسةحیث ٓػزع الدشج عائجاً هالياً دوریاً بشدبة هحجدة يدسِ فْ هعجٚت الفائجة، 
 . او كػبػف الدشج

أهػالً، وفْ السقابل  يحرل السدتثسخ )السقخض( عمِ سعخ فائجة هحجدة ىطیخ إقخاض
تحتاجٍا. وىطخاً لكػف سعخ  اٖهػاؿ التْ تحرل الحكػهة أو الذخكة )السقتخض( عمِ

الدشج خاضعاً لقػػ العخض والصمب و السخكد السالْ لمذخكة و اٖحػاؿ الدياسية، وإف 
تغیخ سعخ الدشج ٓتبعً تغیخ العائج الجارؼ لمدشج، فمػ كاف عائج القديسة ٖحج الدشجات 

 40$ (، فإف العائج الدشػؼ لحاهل الدشج يكػف ) 1000(، والؿيسة اٚسسية لمدشج )4%)
$(، ولكغ هع التغیخات اٚقترادية الیػهية ٓتغیخ سعخ الدشج، ؼيكػف العائج الجارؼ أقل أو 
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حا يعشْ (%4أعمِ هغ ) عجـ الشطخ فقط إلِ العائج، بل أخح هجة اٚستحقاؽ بعیغ ، وٌ
 اٚعتبار.

 

 (Maturity Period) ثانياً؛ مجة الأستحقاق
دشجات ٌْ هتػسط هخجح لعجد الجفعات ملاٖستحقاؽ هجة اف ؛ مفيػم مجة الأستحقاق . أ

حتِ استٛـ كل هغ الفائجة وهبمغ الدشج، وفقاً لشدبة إجسالْ الؿيسة الحالية لمدشج السسثمة 
يسكغ تعخیف هجة اٚستحقاؽ وبحلظ بالؿيسة الحالية لكل التجفق الشقجؼ الحؼ سیتع استٛهً. 

 .خرع التجفقات الشقجية بعجٛزهة ٚستخداد ؾيسة الدشج السجة البأىً 
كمسا شاؿ وقت اٚىتطار  ، إذتقمب الؿيسة الدػؾيةٓتختب عمیٍا أزدياد دشجات الزیادة هجة  أف

لحیغ استٛـ دفعة هدتقبمية كمسا كاف تأثیخ التغییخ فْ هعجؿ الفائجة الدػقْ أكبخ عمِ 
حتِ تاریخ  ،الدػؾية لدشجات الذخكات شػیمة اٖجلإف الؿيسة . فعالؿيسة الحالية لمج

اٚستحقاؽ سػؼ تتأثخ بذكل كبیخ بالتغیخات فْ هعجؿ الفائجة. ویسكغ القػؿ،  هع اقتخاب 
تاریخ استحقاؽ الدشج تقل هجتً وتربح ؾيستً الدػؾية أقل حداسية لمتغیخات فْ هعجؿ 

 الفائجة فْ الدػؽ.
 

  ؛السعمػهات التاليةٓتصمب  ( :Calculating Duration of Bond) الدشج مجةحداب  . ب
العائج عمِ الدشجات حتِ تاریخ اٚستحقاؽ أو العائج الدشػؼ الفعمْ والحؼ قج يصمق  -

ػ(Required rate of returnهعجؿ العائج السصمػب ) عميً أيزاً  العائج حتِ تاریخ  ، وٌ
ػ اٚستحقاؽ  ( وذلظ Nominal interest rateٚ يختمف عغ هعجؿ الفائجة اٚسسْ )وٌ

بدبب تأثیخ هعجٚت الفائجة الستقمبة عمِ أسعار الدشجات وها ٓشتج عشٍا هغ عٛوة أو 
 خرع عمِ هعجؿ الدػؽ لٗوراؽ السالية. 

 هجة.  كلل استٛهٍا حداب السبمغ الشقجؼ لمفائجة التْ ٓتع فْهعجؿ الفائجة اٚسسْ  -
 ( السدتمسة فْ الدشة.Number of interest paymentsعجد هجفػعات الفائجة ) -
 ( الحؼ يجب استٛهً عشج استحقاؽ الدشج.Principal amountالسبمغ الخئيدْ ) -

 ٌحا وسبق وأف تع الحجٓث عغ أف الؿيسة الحالية ٖؼ استثسار تسثل هجسػع التجفقات
الحالية ة الدهشية أشػؿ فإف الؿيسة حیث أىً كمسا كاىت السج ،هخرػهة بدعخ خرع هشاسب
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حا تساهاً  لمتجفقات الشقجية تتشاقز، ٓشصبق عمِ الدشجات. لحلظ فإف هخاشخ استخداد ها وٌ
السبمغ السدتثسخ فْ الدشجات تدداد هع ازدياد الدهغ. ولكغ يسكغ أف تشخفس ٌحي السخاشخ 

ًٛ سیتع استخداد ؾيسة سشج لدعخ الفائجة ،فْ حاؿ زیادة العائج عمِ الدشجات ( % 10 ) فسث
 %(.7)ج هساثل فْ هػعج اٚستحقاؽ ولكغ سعخ الفائجة أسخع هغ سش

يدتخجـ ( : Yield to Maturity of a Bond) العائج حتى استحقاق الدشجات . ت
  ؛( عادة لٙشارة إلYTMِهرصمح العائج حتِ تاریخ اٚستحقاؽ )

 ( أوEffective interest rateهعجؿ الفائجة الفعمْ ) -
 هجػ عسخيهعجؿ العائج عمِ الدشج لحاهمً عمِ  -

  (The rate of return on a bond to its holder over its life) 
هجخد ؾياـ  ، فاف ٌحا يعشْ، افيحسل الدشج حتِ تاریخ استحقاقً السدتثسخعمِ افتخاض أف 

السدتثسخ بذخاء سشجات لغ ٓتغیخ عائج ذلظ السدتثسخ حتِ تاریخ استحقاقً عمِ ٌحا الدشج 
إذا كاف السدتثسخ يحتفع بالدشج حتِ تاریخ استحقاقً. وبالتالْ فاف العائج حتِ تاریخ 
اٚستحقاؽ ٌػ هعجؿ العائج عمِ هجػ العسخ الستبقْ لمدشج، إذا تع شخاؤي بسعجؿ الدػؽ 

، إذا تع شخاؤي عشج ) Issue date  (أو تاریخ صجوري (Current market price)  ْالحال
واحتفع بً حتِ تاریخ استحقاقً. عائج الدشج حتِ  (Original issue)  ا٘صجار اٖصمْ

( الحؼ يجعل الؿيسة الحالية لجسيع Discount rateتاریخ اٚستحقاؽ ٌػ هعجؿ الخرع )
الخئيدية هداویة لمؿيسة الدػؾية الحالية لمدشج. ویذسل العائج  الفػائج الستػقعة والسجفػعات

الخرع أو العٛوة با٘ضافة إلِ الفائجة الشقجية  (Amortization)  حتِ اٚستحقاؽ إشفاء
 الدشج. هجةالستمقاة خٛؿ 

هع التغیخات فْ هعجٚت  فْ الدػؽ الثاىػیة بذكل دٓشاهْ ولكغ ٓتغیخ هعجؿ الدػؽ لمدشج
وإذا قاـ السدتثسخ ببيع الدشج فْ  ،(Holding periodالحيازة ) هجةالدػؽ، خٛؿ الفائجة ب

الحيازة بالؿيسة  هجةفدیتأثخ عائج السدتثسخ خٛؿ  ،قبل استحقاؽ الدشجات ،الدػؽ الثاىػیة
الدػؾية لمدشجات فْ التاریخ الحػ ٓتع ؼيً بيع الدشجات. ولكغ شالسا ضل السدتثسخ يحتفع 
 بالدشج حتِ تاریخ اٚستحقاؽ فإف عائج حاهل الدشج حتِ تاریخ اٚستحقاؽ لغ يختمف.
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حا يقػد الِ البحث فْ الؿيسة الحالية لمدشجات والتْ تختبط بعاهمْ سعخ الخرع وهجة  وٌ
 اٚستحقاؽ.

 قياس مخاشخ الدشج   3-3-2
ٓتع ؾياس هخاشخ الدشج هغ خٛؿ هجة اٚستحقاؽ، أؼ كمسا كاىت هجة اٚستحقاؽ لدشج 

غیخ أف ٌحا الشٍج يأخح  .كثخأشػؿ كمسا كاىت سخعة تغیخ سعخي أعمِ وبالتالْ هخاشخي أ
الدهغ وبالتالْ ٚ عتبار ؾيسة التجفقات عبخ ٚاب أخحفْ اٚعتبار الجفعة اٖخیخة فقط وٚ ي

ًٛ ٌل الدشج الحؼ هجتً ) ( 10يعصْ أؼ هقارىة دؾيقة ٖؼ هخاشخ ىدبية بیغ الدشجات. فسث
%( ؟ 2دعخ فائجة )ب( سشػات و  9%( أكثخ خصػرة هغ سشج هجتً )  15) فائجةب سشػات و

بالتالْ لحلظ ٚبج هغ اٖخح بشطخ اٚعتبار السجة الدهشية لكافة التجفقات الشقجية باٚعتبار و 
، أؼ احتداب الؿيسة الدهشية لمشقػد عغ شخیق خرع التجفقات الشقجية بدعخ خرع هشاسب

 الؿيسة الحالية لؿيسة الدشج، وبسا يسكغ هغ ؾياس هخاشخ الدشج وهخدودي لمسدتثسخ.
 

 ؛( Present Value of Bond)  الكيسة الحالية للدشجاولا؛ 
فْ عسمية التقیيع لسا لٍسا هغ تأثیخ  هٍسة اٚعتساد عمِ هتغیخاتعشج تقیيع الدشج يجب 

 ؛  ْعمِ ؾيسة الدشج السدتقبمية، وٌ
عشج تقیيع الدشج يجب أف ٓتع اٖخح باٚعتبار الؿيسة الدهشية  ؛الكيسة الدمشية للشقػد - أ

 ،وسعخ الخرع ٌػ عكذ هفٍػـ سعخ الفائجة. (73)باعتساد سعخ خرع هشاسب لمشقػد
ًٛ؛ ر الیػـ  100) أف فسث ر بعج سشة، حیث أف وجػد ) 100أفزل هغ )( دوٚ  100( دوٚ

ًٛ بفائجة بشدبة  $( ا هث  فإىً سيحرل عمِ (%10)الیػـ تسكغ الذخز هغ استثسارٌ
ْ ؾيسة هدتقبميةبشٍاية الدشة $( 110) بالتالْ و  ،لمسبمغ السدتثسخ فْ ىٍاية السجة ، وٌ

ر الیػـ أو ( 100)يكػف لً الخيار إها  ر بعج سشة (110)دوٚ ٌْ  (%10)، أؼ اف الػ دوٚ
حا ها يفدخي هعاهل الخرع،   فْ حؿيقتٍا تعػیس عغ اىخفاض ؾيسة الشقػد خٛؿ الدهغ، وٌ

وبدبب ٌحي  فْ بجاية السجة، هغ خٛؿ الحرػؿ عمِ الؿيسة الحالية بجٚلة سعخ الخرع

                                                           
 .78-47اٚستثسار...، هرجر سابق، صلمتػسع فْ ٌحا السػضػع: الكشاىْ، كاهل ، " تقیيع قخارات  73
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لشقػد الستػقع استٛهٍا فْ االحؿيقة فإف ؾيسة الشقػد التْ تستمكٍا أف أكبخ هغ ؾيسة 
 ویسكغ تػضيح ٌحي العٛقات؛السدتقبل. 

 n(+ سعخ الفائجة 1) ×الكيسة السدتقبلية = التجفقات الشقجية 
 =100 × (1 +0.10)1  =110 $ 

 n(0.10+1)الكيسة الحالية  = الكيسة السدتقبلية / 
                =110 /(1+0.10)1  =100 $ 

 

ًٛ الؿيسة الحالية  يسكغ الحرػؿ عمیٍا بعج ثٛثة سشػات $(  133) ؾيستً لدشجفسث
  ، ٌْ:10%هخرػهة بدعخ 

 3+ سعخ الفائجة( 1) /التجفقات الشقجية =  الؿيسة الحالية
             =      

   

(      ) 
 

 

الدائجة فْ ٓتحجد سعخ الدشج فْ البػرصة وفقا ٖسعار الفائجة  ؛تأثيخ أسعار الفائجة - ب
، فارتفاع عٛقة عكدية ، كسا ذكخ آىفاً،والعٛقة بیشٍساهحخؾ لدػؽ الدشجات، فٍػ  الدػؽ،

أسعار الفائجة ٓؤدؼ إلِ اىخفاض أسعار الدشجات و العكذ صحيح. وكسثاؿ عمِ ذلظ 
ر، 100تقػـ شخكة ها بإصجار سشج، ؾيستً اٖسسية )  (، أؼ %4بسعجؿ فائجة سشػؼ )( دوٚ

فْ حالة و ( كفائجة شػؿ هجة الدشج. $ 4دشج سيحرل سشػیاً عمِ هبمغ )أف هالظ ال
 100( فْ البشػػظ بجٚ عغ )$ 200يدتمدـ تػضيف ) فاف ذلظ( هثٛ %2اىخفاضٍا إلِ )

بالتالْ إرتفاع ارتفاع ؾيسة الدشج و  يعكذٌحا ، و ($ 4( لمحرػؿ عمِ ىفذ العائج، أؼ )$
 سعخي.

ًٚ هغ %8إلِ )  ارتفاع أسعار الفائجة فْ الدػؽ بالصبع يحرل العكذ فْ حالة و  ( بج
( ، $ 100( عػض عغ )$ 50فْ ٌحي الحالة يكفْ لمسدتثسخ أف ٓػضف ) ،(4%)

( الدابقػة ستعػد عميً لػ وضفٍا $ 100( ، بسعشِ أف )$ 4ليحرل عمِ ىفذ العائج أؼ )
حا  ($ 8)فْ البشظ بػ:  ، و ٌحا يعشْ اىخفاض ؾيسة الدشج و بالتالْ اىخفاض سعخي. وٌ

 يعكذ كػف هعجؿ الفائجة الدائج فْ الدػؽ ٌػ السؤشخ الفعمْ لحخكة أسعار الدشجات.
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اف التغییخات فْ سعخ الفائجة تتخؾ أثاراً بالغة عمِ أسعار الدشجات، ففْ فتخات اٚىتعاش 
ائجة هسا ٓشعكذ سمباً عمِ أسعار الدشجات، فمػ )اٚزدٌار( اٚقترادؼ تختفع أسعار الف

(، فاىً يعشْ %10( وارتفعت أسعار الفائجة الِ )%8فخضشا اف سشجاً يحسل سعخ فائجة )
اىخفاض ؾيسة الدشج، اؼ اىً ٓباع بأقل هغ ؾيستً اٖسسية. أها فْ أوقات الخكػد 

تفاع أسعار الدشجات، اٚقترادؼ تسیل أسعار الفائجة الِ اٚىخفاض فاىٍا تشعكذ عمِ ار 
ًٛ، فٍحا يعشْ ارتفاع ؾيسة الدشج، %7فإذا اىخفزت أسعار الفائجة فْ الدػؽ الِ ) (، هث

 اؼ اىً ٓباع بأعمِ هغ ؾيستً اٚسسية.
 :(The Discount or Premium on the Bond) الخرع أو العلاوة على الدشجات؛ ثانياً 

الدعخ السحكػر فْ الدشج ىفدً، فإف  عشجها يختمف هعجؿ الفائجة الحالْ فْ الدػؽ عغ
عغ الؿيسة اٚسسية لمدشج. يُصمق عمِ ٌحا الفخؽ بیغ سعخ  اً ف هختمفسعخ بيع الدشج سيكػ 

 .والؿيسة اٚسسية لمدشج الخرع أو العٛوة )الؿيسة الدػؾية( بيع الدشج
ع عشجها يكػف هعجؿ الفائجة فْ الدػؽ أعمِ هغ هعجؿ الفائجة السحكػر فْ الدشج ٓبا -

 .الدشج بدعخ هخفس
إذا كاف هعجؿ الفائجة فْ الدػؽ أقل هغ هعجؿ الفائجة السعمغ عمِ الدشج سیتع بيع الدشج  -

ػ سعخ أعمِ هغ ؾيستً اٚسسية.  بعٛوة وٌ
ٛحع أف السدتثسخ سيزسغ تمقْ هعجؿ العائج الحالْ فْ الدػؽ فقط إذا كاف السدتثسخ ى

قاـ السدتثسخ ببيع الدشج فْ الدػؽ الثاىػیة قبل إذا أها يحسل الدشج حتِ تاریخ استحقاقً. 
 ىطخاً  ،تاریخ استحقاقً فدیتأثخ إجسالْ العائج لمسدتثسخ بدعخ البيع السدتمع فْ تاریخ البيع

ٖف هعجٚت الفائجة فْ الدػؽ تتغیخ باستسخار ولكغ هبمغ الفائجة الحؼ ٓجفعً الدشج ٚ 
 ؛عشجها مدشج الفخدؼ سیتغیخ باستسخارفإف هعجؿ الدػؽ للحا  ،ٓتغیخ خٛؿ هجة العقج

 ،ٓتع بيع الدشج الحؼ ٓباع بدعخ هخفس الیػـ بخرع أصغخ أو حتِ بعٛوة فْ الدشة -
 ؛هغ أف إذا اىخفزت هعجٚت الفائجة

 ،بعٛوة أصغخ أو حتِ بدعخ خرع عاـو ٓتع بيع الدشج الحؼ ٓباع بدعخ أعمِ الیػـ  -
 هغ أف إذا ارتفع هعجؿ الفائجة.
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o  سبق وأف تع الحجٓث عغ أف الؿيسة الحالية ٖؼ استثسار تسثل التجفقات السخرػمة؛
ة الدهشية أشػؿ سجاىت الكمسا كحیث أىً  ،هجسػع التجفقات هخرػهة بدعخ خرع هشاسب

حا تساهاً ٓشصبق عمِ الدشجات. لحلظ فإف  ،فإف الؿيسة الحالية لمتجفقات الشقجية تتشاقز وٌ
لسدتثسخ فْ الدشجات تدداد هع ازدياد الدهغ. ولكغ يسكغ أف هخاشخ استخداد السبمغ ا

ًٛ سیتع استخداد ؾيسة سشج  تشخفس ٌحي السخاشخ فْ حاؿ زیادة العائج عمِ الدشجات. فسث
 ) أسخع هغ سشج هساثل فْ هػعج اٚستحقاؽ ولكغ سعخ الفائجة( % 10)لدعخ الفائجة 

7.)% 
 
 
 
o (74)لمدشج باستخجاـ السعادلة التالية احتداب آجل الاستحقاق: 

 

 ة الدمشية ليحا التجفق(سجال x مجسػع )الكيسة الحالية للتجفق الشقجي                        

    -------------------------------------- أجل استحقاق للدشج =
 لدشج ل الكيسة الحالية مج.                                            

 

 ؛1/مثال
ر( وبدعخ فائجة ) 1000أصجرت شخكة الكٍخباء سشج ؾيستً اٚسسية )  5% ( لسجة ) 8دوٚ

 ( ؟0.09أحدب آجاؿ اٚستحقاؽ إذا كاف سعخ الفائجة الدائج فْ الدػؽ ٌػ )، ( سشػات
 $( سشػیاً.  80عمسا اف التجفقات الشقجية لمذخكة قجرت بػ )

 

 ؛خصػات الحل
  .الحالية لمتجفقات الشقجية ٓتع احتداب الؿيسة -
 .الدهشية حاصل ضخب الؿيسة الحالية بالسجة احتداب الؿيسة الحالية السخجحة والتْ ٌْ -
 .قدسة ٌحي الشتيجة عمِ الؿيسة الحالية ؼيكػف الشاتج ٌػ أجل اٚستحقاؽ -

 

                                                           
يع، هرجر سابق. - 74  الكخاسشة، ابخاـ

 المٌمة الحالٌة المرجحة المٌمة الحالٌة سعر الخصم التدفمات السنة
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           أذف؛
    

      
     

 

والسجة الدهشية كمٍا  هغ السثاؿ اعٛي، ىٛحع أف كل هغ سعخ فائجة الدشج، هعجؿ العائج
 عػاهل تمعب دور فْ تحجٓج آجاؿ اٚستحقاؽ، وكسا ٓمْ؛

الدیادة فْ هعجؿ العائج فْ الدػؽ ٓؤدؼ إلِ تقمیل الؿيسة الحالية لكل تجفق. وبسا أف  -
آجاؿ اٚستحقاؽ يعتسج عمِ حاصل ضخب الؿيسة الحالية بالسجة الدهشية، فإف العائج 

لحلظ ٌشاؾ عٛقة عكدية ها بیغ أجل  ،اٚستحقاؽالسختفع ٓؤدؼ إلِ تخؽيس آجاؿ 
 .اٚستحقاؽ وىدبة العائج فْ الدػؽ 

الدیادة أيزاً فْ ىدب العػائج عمِ الدشجات ٓػدؼ إلِ رفع الؿيسة الحالية وبالتالْ سعخ  -
لحلظ ٌشاؾ عٛقة  ،الدشج، ٌحي الدیادة فْ الدعخ تؤدؼ إلِ تخؽيس آجاؿ اٚستحقاؽ

 تحقاؽ وهعجؿ العائج عمِ الدشج.عكدية ها بیغ آجاؿ اٚس
الدیادة فْ هػعج اٚستحقاؽ تؤدؼ إلِ زیادة آجاؿ اٚستحقاؽ وبالتالْ يكػف الدشج أكثخ  -

حداسية لمتغیخات فْ سعخ الفائجة فْ الدػؽ. واٚىخفاض فْ هػعج اٚستحقاؽ ٓؤدؼ إلِ 
ار الفائجة تخؽيس آجاؿ اٚستحقاؽ وبالتالْ يكػف الدشج أقل حداسية لمتغیخات فْ أسع

 .عٛقة شخدية ها بیغ استحقاؽ الدشج وآجاؿ اٚستحقاؽ لمدشجالدػؾية. لحلظ فإف ٌشاؾ 
 

  آجال الاستحقاق وقيسة الدشجتغيخات في ستأثيخ ال؛ ثالثاً 

1 2 3 4 =(3×2) 5 =(4×1) 

1 81 11917 72126 72126 

3 81 11843 67126 124173 

2 81 11773 61176 185138 

4 81 11718 56164 336156 

5 1181 11651 713 2511 

   961112 4134 
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آجاؿ اٚستحقاؽ كسؤشخ عمِ حجع التغیخ فْ سعخ الدشج ىتيجة لتغیخ سعخ  هجةيعتبخ 
الفائجة فْ الدػؽ. الدشج ذات آجاؿ اٚستحقاؽ الكبیخ سيكػف أكثخ تأثخاً بالتغیخات فْ سعخ 
الفائجة، فعشجها ٓختفع سعخ الفائجة فإف الدشج ذات أجاؿ الكبیخة ستشخفس ؾيستً أكثخ هغ 

قاؽ اٖقل، وأف الدیادة فْ ؾيسة الدشج ذات آجاؿ اٚستحقاؽ اٖكبخ الدشج ذات آجاؿ اٚستح
ستكػف أكبخ فْ حاؿ اىخفاض سعخ الفائجة فْ الدػؽ هقارىة هع الدشج ذات آجاؿ 

 .اٚستحقاؽ اٖقل
o مجة الاستحقاق السعجل (Duration Modified) هغ أجل احتداب ىدبة التغیخ فْ ؛

سعخ الفائجة فْ الدػؽ ٓتع احتداب ها يدسِ آجاؿ لتغیخ فْ ىدبة اؾيسة الدشج ىتيجة 
ػ ببداشة حاصل ضخب آجاؿ اٚستحقاؽ بسعاهل الخرع اٚستحقاؽ السعجّؿ، ، وعمِ وٌ
 ؛(75)وفق الريغة أتية

                   *
 

(   )
+ 

 

 ؛فْ السثاؿ الدابق فإف آجاؿ اٚستحقاؽ السعجؿ
       

 

    
      

 

حتداب ىدبة التغیخ  فْ سعخ الدشج فإىٍا ستكػف حاصل ضخب آجاؿ اٚستحقاؽ وٚ
( % 10)إلِ ( % 9)ارتفع سعخ الفائجة هغ  فمػ .السعجؿ فْ ىدبة التغیخ فْ سعخ الفائجة

 ؛فإف التغیخ فْ سعخ الدشج سيكػف ببداشة
3.85 x (0.10) = 0.385 

 :التغیخ فْ سعخ الدشج سيكػف هقجار أذف  
$961.12 x (0.385) = $37 

961.12 – 37= 924.12 
حا يعشْ اىخفاض سعخ الدشج هغ   (. 924.12)الِ  (961.12)وٌ

 

                                                           
يع، هرجر سابق )بجوف تخؾيع( - 75  الكخاسشة، ابخاـ
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o  يدتخجـ السدتثسخ تقشية الؿيسة الدهشية لمشقػد عشج تقیيع الدشجات، ؛ قيسة الدشج السخرػم
بشاءاً عمِ خرع التجفقات الشقجية التْ يحرل عمیٍا هغ كػبػف الدشج والؿيسة اٚسسية 

. وعميً فاف سعخ الدشج (76)بسعجٚت الفائجة الدػؾية الدائجة وقت الخرععشج اٚستحقاؽ، 
 :(77)ٌػ الؿيسة الحالية لتجفقاتً الشقجية وعمِ وفق أتْ

Bond value(BV) =   [
  

 

(   )   

 
]  

 

(   )   
      

 

 حیث اف:
Iْهعجؿ الفائجة اٚسس :...... r هعجؿ الفائجة فْ الدػؽ :....... F اٚسسية لمدشج: الؿيسة 
t الدهغ :................... mعجد هخات دفع الفائجة فْ الدشة : 

ویٛحع هغ صيغة تحجٓج ؾيسة الدشج، أعٛي، أف الجدء اٖوؿ يسثل الؿيسة الحالية لمفائجة 
فْ حیغ الجدء الثاىْ يسثل الؿيسة الحالية لمسبمغ السدتثسخ )الؿيسة اٚسسية لمدشج(. واف ٌحي 

تتقمب بشاءاً عمِ العٛقة العكدية بیغ سعخ الدشج وهعجؿ الخرع، وعمِ وفق الؿيسة 
 :(78)أتْ

تداوت هعجٚت الفائجة الدػؾية وهعجٚت الكػبػف عمِ الدشج فاف الؿيسة الحالية  إذا -
 لمدشج تداوؼ الؿيسة اٚسسية.

كاف هعجؿ كػبػف الدشج أكبخ هغ هعجٚت الفائجة الدػؾية فإف الؿيسة الحالية لمدشج  إذا -
 اٚسسية. ؾيستًأكبخ هغ 

كاف هعجؿ الكػبػف عمِ الدشج أقل هغ هعجٚت الفائجة الدػؾية فاف الؿيسة الحالية  إذا -
 لمدشج اقل هغ ؾيستً اٚسسية.

                                                           
 .282صهرجر سابق، "، .........التسيسْ، ارشج فؤاد، "اٖسػاؽ السالية  - 76
هرجر  أرشج، ،و التسيسْ ، وكحلظ الشعيسْ، عجىاف 714السیجاىْ، محمد أيسغ ، هرجر سابق، ص - 77

 .182سابق، ص 

 185-183الشعيسْ، عجىاف تايً، التسيسْ، أرشج فؤاد، " هرجر سابق، ص - 78
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فْ ٌحي الحالة يزاعف زهغ كػبػف الدشج ٓجفع بذكل ىرف سشػؼ او ربع سشػؼ  إذا -
اٚستحقاؽ بعجد هخات دفع الفائجة خٛؿ الدشة وقدسة الفائجة الدػؾية وفائجة الدشج الدشػیة 

 عمِ عجد هخات دفع الفائجة لمدشج.
 ٓباع الدشج حدب هقارىة سعخ الفائجة اٚسسْ هع ؾيستً فْ الدػؽ وكسا ٓمْ:أذف 
 ( إذا تع بيع الدشج بعلاوةIf a bond is sold at a premium) ، سعخ الدشج أكبخ  فإف

 هغ ؾيستً اٚسسية وسيكػف هعجؿ الفائجة عمِ السذتخؼ أقل هغ هعجؿ الفائجة اٚسسْ.
 سعخ الفائجة اٚسسْ > سعخ الفائجة فْ الدػؽ               بعلاوة

 

 ( إذا تع بيع الدشج بدعخ مخفس/بخرعIf a bond is sold at a discount؛)  فإف
( عمِ YTMالدشج أقل هغ الؿيسة اٚسسية  وسيربح العائج حتِ تاریخ اٚستحقاؽ )سعخ 

 (.Nominal interest rateالسذتخؼ أكبخ هغ هعجؿ الفائجة اٚسسْ )
 

 سعخ الفائجة اٚسسْ < سعخ الفائجة فْ الدػؽ            بخرع
 إذا تع بيع الدشج بكيستو الاسسية (If a bond is sold at its par value) هع عجـ  ؛

( سيكػف هداویاً YTMوجػد عٛوة أو خرع، فإف عائج الدشج حتِ تاریخ اٚستحقاؽ )
 لسعجؿ الفائجة اٚسسْ.

 ؽ سعخ الفائجة اٚسسْ = سعخ الفائجة فْ الدػ              بكيستو الاسسية
 

 ؛ 2مثال/
ا )$ 1000الؿيسة اٚسسية لدشج دٓغ ) )كػبػف الدشج(،  (%10( ، ویحسل فائجة اسسية قجرٌ

 سشػات. (10)( حتِ تاریخ اٚستحقاؽ بعج %12تجفع ىرف سشػؼ، يحقق عائج يداوؼ )
ل اف الدشج ٓباع بؿيستً اٖسسية أـ بخرع عغ الؿيسة السصلػب:  حداب ؾيسة الدشج، وٌ

 اٖسسية أـ بعٛوة ؟ ولساذا ؟
 :)79(يسكغ حداب ؾيسة الدشج عمِ ثٛث خصػات وكسا ٓمْ الحل: 

                                                           
 716السرجر اعٛي.ص  - 79
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ر 100= 1000×  0,10الدشػیة = اٚسسية هعجؿ الفائجة  -  دوٚ
 ($50)بسا اف الفائجة تجفع ىرف سشػیا فاف الفائجة الجوریة )الشرف سشػیة( تداوؼ  -
 0,05)×  1000( او ) 100/2)
 (.0,06/12) (%6)، ىرف سشة، ٌػ أعٛياها هعجؿ الخرع السشاسب لمسجة  -
 (.2×10سشة ) (20)الدهشية حتِ استحقاؽ الدشج  سجةال -
 

 وأف يسكغ حداب ؾيسة الدشج كسا ٓمْ:
 %6سشة بفائجة  20الفائجة للكيسة الحالية الدشػية لـ ×  50الكيسة الحالية لجفعات الفائجة = 

ر 573,5= 11,47×  50=                               دوٚ
 %6سشة بفائجة  20الفائجة للكيسة الحالية لـ ×  1000الكيسة الحالية للكيسة الاسسية =     

                             =1000 ×0,312  =312 $ 
 دولار. 885,5=  312+  573,5أذف ؾيسة الدشج =              

 كسا ٓمْ:و  كسا يسكغ استخخاج ؾيسة الدشج بتصبیق السعادلة الدابقة،     

Bond value =    [
  

 

(      )  

    
]  

    

(      )  
 

 

=    0       
    

1  
    

    
 

312 = 885 $            +573                = 

يٛحع اف الدشج يجب اف تكػف ؾيستً أقل هغ الؿيسة اٖسسية ٚف هعجؿ العائج السصمػب 
اؼ اف  )هعجؿ الكػبػف لمدشج(، ( هعجؿ الفائجة اٚسسْ%10( اكبخ هغ )%12فْ الدػؽ )

الدشج يجب اف ٓباع فْ الدػؽ بخرع عغ الؿيسة اٚسسية. ٓتزح هغ ذلظ اف ٌشاؾ عٛقة 
 عكدية ها بیغ اسعار الدشجات والعائج السصمػب )هعجؿ الفائجة فْ الدػؽ(.

 

 ؛3مثال/
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( تجفع سشػیاً، %10( ویحسل فائجة اسسية )$ 1000تبمغ الؿيسة اٖسسية لدشج دٓغ )
 ( سشػات.10( حتِ تاریخ اٚستحقاؽ بعج )%12يداوؼ ) يفتخض اف يحقق عائجاً 

 السصلػب:
ل اف الدشج ٓباع بؿيستً اٖسسية أـ بخرع عغ الؿي سة إيجاد الؿيسة الحالية لمدشج ؟ وٌ

 اٖسسية أـ بعٛوة ؟ ولساذا ؟
 

 الحل:

Bond value =   [
  

 

(   )   

 
]  

 

(   )   
  

=     [
  

 

(    )  

    
]  

    

(    )  
 

 

        0
       

    
1  

    

    
 = 

      887      =322             +565           = 
 

ْ ىفذ ىتيجة السثاؿ الدابق حیث اف أذف  الدشج ؾيستً الدػؾية اقل هغ ؾيستً اٚسسية، وٌ
( هعجؿ الفائجة اٚسسْ. اؼ اف %10( اكبخ هغ )%12هعجؿ العائج السصمػب فْ الدػؽ )

 الدشج يجب اف ٓباع فْ الدػؽ بخرع عغ الؿيسة اٚسسية .     
 

، فسغ السسكغ  (Perpetual Bond)اها اذا كاف الدشج ٚ يدتحق الدجاد، أؼ سشج أبجؼ 
 تؿيسً باستعساؿ السعادلة أتية:

           [
 

 
]  

 

 .عمِ هعجؿ العائج السصمػبأؼ بتقديع الفائجة الجوریة السجفػعة 
 
 

 ؛4مثال/
 ىفتخض اف الدشج فْ السثاؿ الدابق ٚ يدتحق التدجٓج، فاف ؾيسة الدشج تكػف كسا ٓمْ:
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 = )833 = 50/0,06الحالة اٖولِ )ىرف سشة $  
 = )833 = 100/0,12الحالة الثاىية )سشػیا $  

يدتشتج هغ ذلظ اف الدعخ اٖقرِ الحؼ يكػف السدتثسخ هدتعجاً لجفعً لدشج هغ ٌحا الشػع 
 .($ 833)ٌػ 

هغ خٛؿ السثالیغ الدابقیغ يجب ا٘شارة إلِ أف أسعار الدشجات الصػیمة أجل تتقمب 
أكثخ هغ أسعار الدشجات القریخة أجل ىتيجة أؼ تغیخ فْ أسعار الفائجة، إذ عشجها 

( أىخفس سعخ الدشج الحؼ يدتحق بعج %12( إلِ ) %10ٌحي اٖسعار هغ )ارتفعت 
ر، أها الدشج اٖبجؼ )الحؼ ٚ يدتحق( اىخفس سعخي إلِ 855.5( سشػات إلِ )10) ( دوٚ
(. و تفدیخ ذلظ، أف الدشجات الصػیمة أجل تسثل التداهاً عمِ هجػ الصػیل $ 833)

فائجة فْ الدػؽ، فاف تأثیخ ذلظ عمِ سعخ وبدعخ فائجة اسسْ ثابت، فإذا تغیخ سعخ ال
الدشج شػیل أجل يكػف أكبخ، ٌحا يعشْ أف خصخ اٚستثسار فْ الدشجات شػیمة أجل 
اكبخ هغ خصخ اٚستثسار فْ الدشجات قریخة أجل، ویجعِ ٌحا الخصخ بػ " خصخ هعجؿ 

ػ أحج اٖسباب التْ تجعل العائج السصمػب عمِ الدشجات الص ػیمة أجل أعمِ الفائجة" وٌ
 هغ العائج السصمػب عمِ الدشجات القریخة أجل.

سعخ الدشج ٓتقمب لمجٚلة عمِ حداسیتً الِ هخاشخ  أفهغ ذلظ ٓتزح هغ تقیيع الدشجات 
التغیخ فْ سعخ الفائجة عمِ سعخ  تأثیختبجؿ أسعار الفائجة، ولحلظ يدتخجـ هؿياساً لكيؽية 

يدتخشج بً السدتثسخ فْ سػؽ الدشجات لمتعخؼ عمِ درجة حداسية ىحا التقييع  أن الدشج.
 سعخ  الدشج لمتغیخ فْ سعخ الفائجة خٛؿ الدهغ حتِ اٚستحقاؽ. 

 

 ؛5/مثال
ر وبدعخ فائجة (  100 )ة اٖسسجة سشج بؿيسة اسسية كأصجرت شخ   .سشػیاً ( % 10 )دوٚ
 السصلػب؛

اف هعجؿ العائج فْ كالتْ يسكغ أف تعصیٍا لٍحا الدشج إذا  اليةالؿيسة الح استخخاج  -
 ؟سشػات(  5)عمساً بأف فتخة استحقاؽ الدشج تبمغ ( % 12 ) الدػؽ ٌػ
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، هع السحافطة عمِ الؿيسة ل ستة أشٍخكجفع ٓسعخ الفائجة لػ كاف  يحجث وهاذا  -
 ؟اعٛي لمدشج  اليةالح
 

 الحل؛
ر  10الفائجة تجفع سشػیاً، فإف حاهل ٌحا الدشج سيحرل عمِ هبمغ )  إذا كاىت - ( دوٚ

فْ ىٍاية $(  100) الػ با٘ضافة إلِ هبمغ (10=  0.10 × 100) سشػات 5سشػیاً لسجة 
الدشة الخاهدة. ولسعخفة الؿيسة الحؿيؿية لٍحي التجفقات ٓتع استخجاـ أسمػب الؿيسة الحالية 

 ، وكسا ٓمْ؛لتقجٓخ ذلظ
 المٌمة الحالٌة %12خصم  سعر التدفمات السنة

1 11 11892 8192 

3 11 11797 7197 

2 11 11713 7113 

4 11 11626 6126 

5 111 11567 63127 

- - - 92175 
 

اعٛي ل ستة أشٍخ فإىً ٓتع احتداب الؿيسة الحالية كاف سعخ الفائجة تجفع إذا كأها  -
ویتع  سشػات، (5)بجؿ هغ سشػات  (10)هزاعفة السجة أؼ ستكػف عغ شخیق 

ًٚ هغ  (% 5)استخجاـ ىرف العائج عمِ الدشج أؼ ىدبة   ، وكسا ٓمْ؛(%10)بج
 

 

  10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 السنة
 - 105 5 5 5 5 5 5 5 5 5 التدفمات

 - 558. 592. 627. 665. 705. 747. 792. 840. 890. 943. %6خصم 
 92.75 58.59 2.96 3.14 3.33 3.53 3.74 3.96 4.20 4.45 4.72 المٌمة الحالٌة

 

هغ خٛؿ احتداب ؾيسة الدشج يٛحع أف ٌحا الدشج ٓباع بخرع عمِ أساس أف ؾيستً أقل 
حلظ حتِ يعصْ حافد إلِ السدتثسخ ك، ویجب أف يكػف $( 100هغ ؾيستً اٚسسية )

سخ لػ ذٌب إلِ يسكغ أف يحققً ٌحا السدتث حؼلذخاء ٌحا الدشج ولتعػیزً عغ العائج ال
ًٛ ك اٚستثسار فْ قشػات أخخػ   .الػدائع لجػ البشػؾ هث

 

 معاييخ تقييع الدشجات  3-3-3
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 (Bond Cost)  (80) احتداب كلفة الدشجاولا؛ 
ا حقػؽ لٕخخیغ، ویعتسج احتدابٍا عمِ  تسثل الدشجات دٓػف عمِ الجٍة السرجرة باعتبارٌ

 وتحدب كمف الدشجات كسا ٓمْ؛جٓػف. سعخ الفائجة والدعخ اٚسسْ تبعا لشػع ال
 / سعر بٌع السند الفوائد المدفوعة    احتساب كلفة السند لبل الضرٌبة = -

                                                     
 

   المدفوعة الفوائد                                                  

 الضرائب( -1)                         = الضرٌبة بعد السند كلفة احتساب -

 السند بٌع سعر                                                    

 ؛ 1/مثال
قاهت إحجػ الذخكات بالبحث عغ هرادر تسػیل شػیمة اٖجل، وبعج الجراسة حرمت 

(  %7( دٓشار وبدعخ فائجة )  50,000عمِ سشجات هغ ىػع الجٓػف السدتسخة بؿيسة) 
 (. %50وكاىت ىدبة الزخیبة ) 

؛ كع تكػف الكمفة قبل وبعج الزخیبة إذا صجرت الدشجات بالدعخ اٚسسْ، و السصلػب
 ( وبجوف ىفقات ا٘صجار ؟%6، ثع فْ حالة سعخ أضافْ )(%6)بدعخ خرع 

 :الحل
 فْ حالة ا٘صجار بالدعخ الخسسْ؛ 

 الفػائج السجفػعة ٌْ؛ 
50,000 × 0, 07= 3500 
50000 – 3500 = 1500    

   07 ,0 = 3500/50,000أذن الكلفة لبل الضرٌبة =
      

 0,035 = (50 ,0 -1) 07 ,0الكلفة بعد الضرٌبة =     
 

  ؛%6فْ حالة ا٘صجار بدعخ خرع 
50,000 × 0,06 = 3000 
50,000- 3000 = 47000 

 0,0744 = 3500/47000كمفة الدشج قبل الزخیبة=      
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 0,372 = (0,50-1) 0,0744كمفة الدشج بعج الزخیبة =    
 

  ْ؛%6فْ حالة سعخ أضاف 
50,000×0,06 = 3000 

50,000 + 3000 = 53000 
 0,066 = 3500/53000=  كمفة الدشج قبل الزخیبة

                                     0,033 = (0,50) 0,066 = كمفة الدشج بعج الزخیبة                    
     

  (Bond Coupon -BC) الدشج ؛ كػبػن ثانياً 
يعبخ عغ ا٘ٓخاد أو الجخل الدشػؼ الحؼ يحققً السدتثسخ هغ الدشج؛ الفائجة الدشػیة لمدشج، 

ًٛ والسرجر،  ا٘صجارویسثل الفائجة الجوریة التْ تتأثخ بالتػقعات التزخسية وخاصیتْ  فسث
 أف(، فٍحا يعشْ %10( دٓشار بسعجؿ )100) اٖسسيةإذا اشتخػ هدتثسخ سشجاً ؾيستً 

 إها عمِ أساس سشػؼ أو ىرف سشػؼ.   ً( دٓشار، يدجد لحاهم10الكػبػف الدشػؼ يعادؿ )
وقج جاءت تدسية كػبػف، حیث ترجر الدشجات هع كػبػىات بعجد الفتخات )هجة القخض(، 

ًٛ سشج ؾيستً اٖ ( سشة، ویحسل هعجؿ فائجة 15( دٓشار يدتحق بعج )1000سسية )فسث
(، وؼيً هجسػعة هغ الكػبػىات، لكل كػبػف تاریخ هحجد )ىٍاية كل سشة هغ %15أسسْ )

ویقػـ السدتثسخ بقصع ٌحا  ،( دٓشار بتاریخ استحقاق150ًعسخ الدشجات( ٚستبجالً بؿيسة )
 الكػبػف ویدتمع ؾيستً هغ الجٍة السرجرة بتحػیل ؾيسة الفائجة تمقائياً لحداب السدتفیجٓغ.

   
 

 (Bond Yield) ؛ عائج او مخدود )قيسة( الدشجثالثاً 
لحداب هخدود الدشج )ؾيسة الدشج( يجب اٖخح بشطخ اٚعتبار تػضيف الفػائج والعائج عمیٍا 

شا ىسید وهبمغ الفػا ئج السجفػعة دوریاً وذلظ اعتساداً عمِ ا٘ٓخاد الستحقق هغ دخل وربح، وٌ
 بیغ السخدود الجارؼ والسخدود عشج اىتٍاء السجة.

؛ ٚ يأخح بشطخ اٚعتبار الفػائج الجوریة  CY (Current Yield- (السخدود الجاري  . أ
 :(81)السجفػعة وٚ إعادة استثسار الفػائج، ویحدب هغ خٛؿ القاىػف أتْ 
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 CY  =144 × مة السولٌة للسندٌ/ الماو الكوبون السنوي للسند الفائدة السنوٌة    

 

 ؛ 2مثال/
( دٓشار، فكع 167)( سشة، تع تدعیخي بػ 20يدتحق بعج ) (%10)سشج يحسل سعخ فائجة 

 ٌػ هخدود الدشج ؟
  الحل؛ 

      ( = CYالسخدود )        
  

   
  =5,98 % 

 

 ؛3مثال/
( سشػات، 10( وتاریخ اشفاء )%5( دٓشار وبفائجة )1000تع شخاء سشج بؿيسة اسسية )  

فإذا تع اٚحتفاظ بالدشج لسجة سشة وكاىت الؿيسة الدػؾية ٌْ ىفذ الؿيسة اٖسسية، فسا ٌػ 
 السعجؿ الجارؼ لمدشج خٛؿ هجة اٚحتفاظ ؟

 الحل/
 دٓشار 50=  0,05 × 1000هبمغ الفائجة = 

 %5= %100( 50/1000)العائج الجارؼ = 
 ؛4مثال/

( دٓشار، فإف العائج 950إلِ ) لمدشج الؿيسة الدػؾيةفْ هثالشا اعٛي، ىفتخض اىخفاض 
 الجارؼ لمدشج بالشدبة لمسذتخؼ كسا ٓمْ؛

 % 5,26=  100 ( 50/950 )العائج الجارؼ لمدشج =                      
 

 

 (PY) Promised Yield– السخدود الستػقع للدشج . ب
يعج هغ السؤشخات السٍسة فْ تقیيع ربحية الدشجات، حیث اىً يأخح بعیغ اٚعتبار جسيع 
التجفقات الستػقعة هغ الدشج، وتتسثل فْ الجخل الدشػؼ الحؼ سيحرل عميً حاهل الدشج 
بافتخاض اىً سيحتفع بً لحیغ استحقاقً هزافاً إليً الؿيسة السدتخدة لمدشج بتاریخ 

ا. ویصمق عميً البعس هرصمح " اٚستحقاؽ والتْ يسكغ ا ف تكػف الؿيسة اٖسسية أو غیخٌ
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ْ رغبة السدتثسخ فْ اٚحتفاظ بالدشج  ،((Yield to Maturity العائج لحيغ الاستحقاق وٌ
 فإف السخدود يحجد حدب الريغة أتية؛ ،لحیغ اٚستحقاؽ

 

   
  

     
 

     
 

     

 حيث ان؛
  PY السخدود الستػقع لمدشج ؛.... rكػبػف الدشج او الفائجة الدشػیة لمدشج ؛.... Vs الؿيسة اٖسسية لمدشج ؛ 

Vaالؿيسة الدػؾية لمدشج =   .......n هجة اٖستحقاؽ = 
 

 ؛4/مثال
ا )  ر لمدشج الػاحج بسعجؿ 1000أصجرت أحجػ الذخكات سشجات بؿيسة أسسية قجرٌ ( دوٚ

 ( سشػات.10استحقاؽ ) ( وبأجل%6فائجة سشػیة )
 

 ؛ السصلػب
( 810دػؽ بدعخ)الها ٌػ عائج الدشج عشج اٚستحقاؽ؟ عمساً اف الدشج ٓباع أف فْ  

ر ؟  دوٚ
 

 الحل:
 ؾيسة الدشج اٖسسية X= هعجؿ الفائجة  rالفائجة الدشػیة        

                            0,06 X 1000  =60 ر  دوٚ
 

   
   

        
  

        
 

      
 

 8,73%  =        
   

      
 

 ؛5مثال/
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ر وبفائجة )950بؿيسة ) 1/1/2008 تع شخاء سشج فْ  ( 10( وتاریخ إشفاء )%5( دوٚ
( 1000سشػات، فإذا تع اٚحتفاظ بالدشج إلِ تاریخ اٚستحقاؽ وكاىت الؿيسة اٚسسية )

ر، فسا ٌػ العائج الجارؼ لمدشج خٛؿ هجة اٚحتفاظ   ؟دوٚ
 الحل/؛

 

   
   

        
  

        
 

      

 
  

    
           

 
(؛ فْ بعس الحاٚت ٓتع قبػؿ الدشجات Yield to Call) عائج الدشج حيغ الاستجعاء . ت

هغ قبل السدتثسخ عمِ وفق شخط اٚستجعاء هغ قبل الجٍة السرجرة، وفْ ٌحي الحالة ٓتع 
( لمسدتثسخ. وغالباً ها ٓتع التشبؤ فْ تاریخ Call Premiumهشح عٛوة أستجعاء )

اٚستجعاء وخاصة عشجها يكػف هعجؿ الفائجة أقل هغ هعجؿ فائجة الدشج، وبالتالْ فاف 
ًٚ هغ العائج لسجة  السدتثسخیغ يقػهػف بتقجٓخ هعجؿ العائج الستػقع كعائج لٛستجعاء بج

 اٚستحقاؽ. 
 ج لٛستحقاؽ، وكسا فْ السثاؿ أتْ؛ویسكغ استخخاج ٌحا العائج بشفذ شخیقة العائ

 ؛6مثال/
ر وبفائجة )1000بؿيسة أسسية )  1/1/2020تع شخاء سشج فْ  ( وتاریخ إشفاء %5( دوٚ

( سشػات، وكاف هغ شخوط ا٘صجار إهكاىية ؾياـ الجٍة السرجرة باستجعاء الدشج بعج 10)
ر لمدشج، 20بؿيسة )( سشػات هغ تاریخ ا٘صجار، هع هشح عٛوة استجعاء 3هخور ) ( دوٚ

 فسا ٌػ العائج الجارؼ لمدشج خٛؿ هجة اٚحتفاظ ؟
 

 الحل/
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؛ يعبخ ٌحا السؤشخ ((Holding Period Return -HPR  عائج الاحتفاظ بالدشج . ث
الدشجات هغ خٛؿ الجخل عغ العائج عمِ اٚستثسار الدشػؼ الحؼ يحققً السدتثسخ فْ 
العائج ویصمق عميً أيزا  الدشػؼ )الكػبػف( والتقمب الحاصل فْ سعخ الدشج الدػقْ،

 الآتٌة؛ وفق الريغة (Total Return-TR) الكلي للدشج
 

 سعر الشراء(+ الفائدة –)سعر البٌع                                                        
HPR                                        = 

 سعر شراء السند                                                               

 ؛7/مثال
ر يحسل كػبػف )1000اشتخػ هدتثسخ سشج بؿيسة ) ر سشػیاً فْ 100( دوٚ ( دوٚ

ر1100) ، أصبح سعخ الدشج فْ الدػؽ السال1/1/2021ْ فْ ىٍاية ٌحي الدشة  ( دوٚ
(31/12/2021.) 

 ؟ استخخاج عائج اٚحتفاظ بالدشجالسصلػب؛ 
 

 الحل؛ 

   
    (         )

    
 

 

100                    +1100 
 = 20% 

1000                 

 ؛8مثال/
ر فْ 1000تع شخاء سشج بؿيسة اسسية ) . أ ( وتاریخ إشفاء %6وبفائجة ) 1/1/2019( دوٚ
ر فْ ىٍاية 1020سشة، فإذا تع اٚحتفاظ بالدشج لسجة سشة وتع بيعً بؿيسة )( 15) ( دوٚ

 الدشة.
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 اٚحتفاظ ؟  هجةأستخخاج عائج الدشج خٛؿ السصلػب؛ 
 الحل/؛

ر 60=  0,06 × 1000هبمغ الفائجة =   دوٚ
 0,08 = 60/1000 + (1000 - 1020) عائج هجة اٚحتفاظ =

 

ر، فاف عائج هجة اٚحتفاظ يكػف؛980إذا ها تع بيع الدشج بسبمغ ) . ب  ( دوٚ
(1000 - 980) + 60/1000 = 0,04 

           

يٛحع هغ السثاؿ أعٛي تأثیخ التغیخ فْ سعخ الدشج فْ الدػؽ عمِ عائج هجة اٚحتفاظ 
لمدشج عمِ الخغع هغ ثبات العائج الجارؼ الستسثل بسعجؿ الفائجة بدبب اىخفاض الخبح 

 غ اختٛؼ سعخ البيع عغ سعخ الذخاء.الخأسسالْ الشاجع ع
 
 
 
 

 Price)  (Bond  سعخ شخاء الدشجرابعاً؛ 

 ؛(82)يدتصيع الخاغب بالذخاء تحجٓج الدعخ عمِ وفق ها ٓمْعشج بيع الدشج، 
 

 عدد الأٌام الأساسٌة Xسعر الفائدة                                                                        

                                                                        1 + 

                                                               100 x 360 

 Xالمٌمة الأسمٌة للسند   سعر شراء السند=                 

 المتبمٌة الأٌام عدد X العائد المتفك علٌه                                                                            

                                                                      1 +  

                                100  X 360 

  
 

 ؛ 9/مثال
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ر بدعخ فائجة ) ( ٓػهاً، وكاىت 150اٖساسية ) ( سشػیاً هجتً%10سشج ؾيستً همیػف دوٚ
 ( سشػیاً.%12( ٓػهاً والعائج الستفق عميً )30السجة الستبؿية عمِ استحقاقً عشج الذخاء )

 ؛ حداب سعخ شخاء الدشج ؟السصلػب
 الحل؛    

                                                    10                 X 150  

                                                                   1 +100   x 360 

 دولار X                                      =143128 1000,000=        سعر شراء السند            

                                                                       12 X 30 

                                                                    1+ 100 x 360                                            
                   

 
 
 
 
 
 

 

 

 خابعالفرل ال
 أسػاق الشقج والعسلات الاجشبية

 

سػؽ الشقج ٌِ الدػؽ التِ يجخػ فیٍا تجاوؿ اٖصػؿ السالية ذات أجاؿ القریخة والقابمة 
اٚدوات السالية التِ تدتحق خٛؿ  ٌْبعبارة أخخػ، لمتجاوؿ والتحػیل إلِ سیػلة ىقجية. 

سٍا ت :  أقل هغ عاـ، واٌ أذوىات الخدیشة،  شٍادات اٚٓجاع،   اٚوراؽ التجاریة ، القبػٚ
 . السرخؼية

  ية سػق الشقجالم 4-1
 الدػق الشقجي واىسية مفيػم   4-1-1
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 اولًا؛ مفيػم سػق الشقج 
ٌػ سػؽ لمتعاهل عسػهاً باٖصػؿ السالية )أدوات (  Money Market )الدػؽ الشقجؼ

ْ ىػع هغ صكػؾ  اٚستثسار( قریخة اٖجل، والتْ يكػف تاریخ استحقاقٍا أقل هغ سشة، وٌ
ا السرارؼ التجاریة وبعس السجٓػىية،  وتجخل فْ إشار ىذاط الدػؽ الشقجية، هرجرٌ

ء  ،(83)بیػت الدسدخة ؤٚ غالباً ها يكػىػا تجاراً أو سساسخة أو رجاؿ صشاعة  السقتخضػف وٌ
ع با٘ضافة إلِ السؤسدات الحكػهية. أها  فٍع البشػؾ  السقخضػف أو هشتجیغ و غیخٌ

 التجاریة و شخكات التسػیل و التأهیغ و كحلظ البشظ السخكدؼ. 
وتعتبخ الػضيفة اٖساسية لٍحا الدػؽ ٌْ إيجاد الدیػلة لمذخكات واٖفخاد والحكػهات هغ 

والدبب أف تػقیت التجفقات الشقجية الجاخمة  ،أجل هػاجٍة احتياجاتٍا الشقجية قریخة اٖجل
ًٛ إذا تػفخ لجػ إحجػ الذخكات  ،طع الحاٚت غیخ هتػافقوالخارجة سيكػف فْ هع فسث

فائزاً ىقجياً ولكشٍا ستحتاج لٍحا الفائس بعج ستة شٍػر فإىٍا يسكغ أف تقخض السبمغ فْ 
الدػؽ الشقجية ىطخاً ٘ىخفاض السخاشخ واهكاىية تحػیل اٚستثسار إلِ سیػلة ودوف خدائخ 

ا٘قتخاض وا٘قخاض بیغ الستعاهمیغ ؼيً، بیغ دائغ يسمظ  ؛لیتع بحلظ أسمػب الستاجخة ،تحكخ
 الفػائس الشقجية، يدسِ "وحجات الفائس"، وبیغ هجٓغ ٓخغب فْ تػضيف ٌحي اٖهػاؿ. 

 أو اختراراً   (Cash Equivalents) "الشقج ةعادلهبػ "  وتدسِ أوراؽ سػؽ الشقج أحياىاً 
ػ يذتسل عمِ أوراؽ الشقج" فقط. إف سػؽ الشقج ٌػ قصاع فخعْ لدػؽ " الجخل الثابت. وٌ

ْ ذات قابمية عالية لمتحػیل الدخیع إلِ ىقج. والكثیخ هغ ٌحي  الجٓغ قریخة اٖجل وٌ
اٖوراؽ السالية تتجاوؿ بفئات كبیخة وبالتالْ ٚ يدتصيع السدتثسخیغ اٖفخاد الستاجخة فیٍا 

ي الرشادٓق ا٘ستثساریة هباشخة، إٚ هغ خٛؿ صشادٓق سػؽ الشقج ا٘ستثساریة وتقػـ ٌح
 .هغ أوراؽ سػؽ الشقج ىيابة عشٍع واسعاً  بتجسيع أكثخ السػارد هغ السدتثسخیغ وتذتخؼ ىصاقاً 

 
 

  أىسية سػق الشقجثانياً؛ 

                                                           
 .114ابق، ص الجاغخ، هحسػد، هرجر س - 83
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سية سػؽ الشقج لمسؤسدات السالية أحج السعابخ اٖساسية لمحرػؿ عم التسػیل  ِتسثل أٌ
قریخ اٖجل لدج احتياجات السؤسدات السالية هغ الدیػلة، بجاىب أف الدػؽ ٓتسید 

ٚعتبارات قرخ آجاؿ اٖوراؽ وذلظ بالدیػلة العالية لٗدوات السالية الستجاولة ؼيً 
الستجاولة، إضافة إلِ زیادة عجد الستعاهمیغ ؼيً هغ اٖفخاد والسؤسدات وبالتالْ اىخفاض 

ا تسكغ السؤسدات هغ اٚحتفاظ بتػليفة السخاشخ الد ػؾية لٍحي اٖدوات. ٌحي السدايا، وغیخٌ
تقمیل هخاشخ عجـ التساثل بیغ آجاؿ السػارد  ِهشاسبة هغ السػجػدات تداعجٌا عم

وجػد سػؽ الشقج يداعج السؤسدات  واٚستخجاهات بالشدبة لمسؤسدات. با٘ضافة إلِ أف
جافٍا سا يزسغالخبحية والدیػلة لمسؤسدات وب فْ السػازىة باستسخار بیغ اعتبارات  .تحقق أٌ

 

  ػق الشقجسخرائز الأستثسار في   4-1-2
 يسكغ أجساؿ ٌحي الخرائز، بسا ٓمْ؛

؛ اف السیدة اٖساسية لٍحي اٖدوات ٌْ أىٍا وسیمة لٛستثسار أنخفاض درجة السخاشخة . أ
هشخفس السخاشخة لتحقیق دخل دورؼ أو عائج رأسسالْ، حدب ىػعٍا، وتحافع فْ ىفذ 
ا فْ  الػقت عمِ الؿيسة ا٘سسية لمسبمغ السدتثسخ، إذ اف تقمب أسعار الفائجة يسكغ تجاوزٌ

ء الطخوؼ فْ الحالة الصبيعية هدتقخة، وإف تقميز السجة الدهشية لٗقتخاض، هسا يعشْ بقا
حجث تغیخ هفاجِء فمغ يكػف أثخي كبیخ؛ كسا اىٍا أكیجة العائج ٖف احتسالية عجـ القجرة 
عمِ الجفع يكػف هحجوداً ٖف الجٍة السرجرة لٍحي اٖدوات غالباً ها تكػف ذات هخكد 

 البشػؾ العالسية. ، هثاؿ ذلظ السؤسدات الحكػهية وبعس أئتساىْ جیج وسسعة شیبة
؛ ٓتع تجاوؿ اٖدوات اٖستثساریة هغ قبل ذوؼ الخبخة والكفاءة هغ الخبخة والكفاءة . ب

الدساسخة، وخاصة عشجها يكػف حجع التجاوؿ كبیخ، حیث تكػف ارباحً او خدائخي كبیخة، 
 ولحلظ فٍػ بحاجة الِ اصحاب الخبخة والسٍارة عمِ إدارة ٌحا التجاوؿ.

يستمظ ٌحا الدػؽ سخعة التجاوب هع التغیخات ا٘قترادية هسا يقمل السخونة العالية؛  . ت
هغ الخدائخ ویعطع العػائج، ىطخاً لقرخ أجاؿ وها ٓتستع بً هغ أىخفاض درجة 

  السخاشخة.
  تُعج آجاؿ اٖستحقاؽ قریخة فٍْ ٚ تتجاوز سشة واحجة فْ الغالب.آجال الأستحقاق؛  . ث
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ٌحا الدػؽ هغ  لسا ٓػفخيسخعة دوران رؤوس الأمػال؛  . ج
سیػلة لٗصػؿ قریخة اٖجل وبسا ٓتيح فخص تعجیل 

 وتػسيع الصاقة ا٘ىتاجية لمسذخوعات.
 

  أصشاف سػق الشقج 4-1-3
 يسكغ ترشيف ٌحا الدػؽ الِ ثٛث أصشاؼ رئيدية:

ػ ها ٓمجأ اليً البشظ الرشف الأول؛ الدػق السفتػحة:  - وٌ
العسٛت السخكدؼ فْ شخاء وبيع اٖوراؽ الحكػهية او 

اٖجشبية، فإذا رغب ٌحا البشظ، هغ خٛؿ سياستً الشقجية، 
إلِ تقميز حجع ا٘ئتساف فاىً ٓمجأ لبيع اٖوراؽ السالية 
التْ بحػزتً ليخفس هغ كسية الشقج الستاحة فْ الدػؽ، 

وعمِ العكذ هغ ذلظ إذا رغب فْ زیادة تػسع البشػؾ فْ اٖئتساف فإىً يقػـ بذخاء اٖوراؽ 
 بجفع ؾيستٍا ىقجاً لیدیج هغ كسية الشقػد الستجاولة فْ الدػؽ. السالية

وؼيً يكػف التعاهل هع اٖوراؽ القابمة لمخرع كاٖوراؽ الرشف الثاني؛ أسػاق الخرع؛  -
التجاریة، حیث ٓتقاضِ البشظ السخكدؼ سعخاً هغ البشػؾ التجاریة ىطیخ إعادة خرسً 

 لمكسبياٚت واٖوراؽ السالية والتجاریة.
كالػدائع السرخؼية والحدابات الجاریة الرشف الثالث؛ سػق الشقػد تحت الصلب؛  -

 والتػفیخ.
 
 
 

 ادوات الاستثسار في الاسػاق الشقجية 4-2
ع أدوات  ٓتع فیٍا اصجار وتبادؿ اٚدوات  تمظ التٌِْ  اٚستثسار فْ اسػاؽ الشقجاف اٌ

هثل أذوىات الخدیشة، شٍادات ،  (هجة استحقاقٍا اقل هغ سشة (السالية قریخة اٚجل 
ت السرخؼية، اٖوراؽ التجاریة.  ا٘ٓجاع السرخؼية القابمة لمتجاوؿ، القبػٚ

 

 ؛)Time deposit( الػدائع لأجل 4-2-1

الودائع 

 لأجل

أذونات 

 الخزٌنة

الاوراق 

 التجارٌة
المبولات 

 المصرفٌة

شهادات 

 الإٌداع

 

دـــاسواق النم  
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عسمية إٓجاع هبمغ هغ رأس الساؿ لجػ أحج البشػؾ أو السؤسدات السالية بدعخ فائجة ٌْ 
ٚستحقاقٍا، هثل حداب اٚدخار أو شٍادة ا٘ٓجاع. وكسا ٓتع اٚحتفاظ  ثابت ولسجة هحجدة

باٖهػاؿ السػجػدة فْ ٌحي الحدابات لسجة هحجدة فاىً يذتخط عمِ السػدع هعخفة أىً ٚ 
شاؾ  .خٛؿ تقجيع إشعار بحلظ لمبشظ يسكشً الدحب إٚ هغ ضخوؼ هحجدة تؤخح باٚعتبار وٌ

احتسالية سحب اٖهػاؿ السبكخ، فیتع تقمیل ذلظ هغ خٛؿ استخجاـ العقػبات عشجها تحيط 
يقػـ السػدع بدحب هبكخ دوف أىحار هدبق، وذلظ بدبب وجػد تزحية بالدیػلة لجػ 

هقارىة هع اغمب حدابات اٚدخار اٖساسية البشظ، فتقجـ البشػؾ أسعار فائجة هخغػبة 
  .اٖخخػ لجػ البشظ

 تقجـ حدابات الػدائع ٖجل لمبشػؾ اٖهػاؿ  :جلالغخض مغ حدابات الػديعة لآ  
هغ خٛلٍا يحقق البشظ ربحاً عغ و  ،أخخػ  اءاتالٛزهة ٘قخاض ٌحي اٖهػاؿ ٖفخاد أو هشذ

ؼيقجـ البشظ  ،ٓبحثػف عغ التسػیل الٛزـشخیق إقخاض اٖهػاؿ السػدعة باٖجل ٖفخاد 
 .التسػیل بدعخ فائجة عالْ هقارىة بدعخ الفائجة عمِ الحدابات باٖجل

 يسكغ لمبشػؾ والسؤسدات السالية اٖخخػ أف  :تاريخ الاستحقاق وأسعار الفائجة
عمِ هجة اٚستحقاؽ أو هجة إٓجاع اٖهػاؿ التْ يحتفطػف بٍا، شالسا أف  دبػف تتفاوض هع ال

ویتع دفع فائجة عمیٍا. وعشجها يحیغ هػعج اٚستحقاؽ، يسكغ  ٓػهاً  (30)السجة ٚ تقل عغ 
أف يدحب أهػالً التْ اودعٍا دوف أؼ عقػبة او جداء، أو يسكشً أيزا تججٓج  دبػف لم

إضاؼية أشػؿ. وفْ هعطع الحاٚت، كمسا كاىت هجة الحداب واٚحتفاظ باٖهػاؿ لسجة 
عمِ  دبػف اٚٓجاع أشػؿ، كمسا ارتفع هعجؿ الفائجة عمیٍا. فعمِ سبیل السثاؿ، قج يقجـ ال

فْ حیغ أف ا٘ٓجاع يكػف لسجة خسذ سشػات  ،(%10)ا٘ٓجاع لسجة عاـ واحج بسعجؿ فائجة 
ًٛ لشفذ السبمغ بسعجؿ فائجة أعمِ ة إلِ ذلظ، فإف حدابات اٚٓجاع . با٘ضاف%(25)، هث

 .التْ لجٍٓا إٓجاعات أعمِ تقجـ بذكل عاـ أسعار فائجة أكثخ هٛءهة
 ؛هغ العػاهل التْ تحجد سعخ الفائجة فْ الػدائع ٖجل ىحكخ؛ تحجيج سعخ الفائجة  
 ؛السفاضمة بیغ البشػؾ ٚختيار اٖفزل . أ

 ؛السخاشخالتعاهل هع البشػؾ ذات السخكد السالْ السستاز لمحج هغ  . ب
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الخبط بیغ أسعار الفائجة وأجل الػديعة، فكمسا تػقعشا ارتفاع أسعار الفائجة قمت آجاؿ  . ت
 .الػدائع

 ربسا تتبآغ ٌحي السدايا بیغ البشػؾ، الخاصة والحكػهية جلالػديعة لآ مدايا حداب ،
 وبیغ الجوؿ ذاتٍا، ولكشٍا باٚجساؿ تتخكد بسا يأتْ؛

 .عمِ عػائج هالية هجدیةتشسية الخصیج هغ خٛؿ الحرػؿ  -
 .والتْ ترل لغاية سشة السشاسبةاختيار وتحجٓج هجة الخبط  -
 .اهكاىية فتح حداب الػديعة بالعسمة السحمية والعسٛت اٚجشبية السختمفة -
 (.اهكاىية الحرػؿ عمِ بصاقة ائتساىية )فیدا أو هاستخ كارد -
 .تفزیميةاهكاىية اٚقتخاض بزساف حداب الػديعة بأسعار فائجة  -
 .هغ ؾيسة الػدائع (%95)تدٍيٛت الدحب عمِ السكذػؼ ترل إلِ  -
 

 ( Bankers Acceptances ) السرخفية)القبػلات(  حػالاتال  4-2-2
تدتخجـ فْ تسثل إحجػ أشكاؿ اٚقتخاض، فٍْ أداة دٓغ )وعج بالجفع( ان هذه الحوالات 

ا سحػبات ترجر عغ البشظ أو  )الخارجية( تسػیل التجارة الجولية هشذأة أعساؿ باعتبارٌ
ًٛ، لؿيسة بزاعة ٓتع استیخادٌا ، فٍْ قریخة زهشية لمجفع السؤجل، فْ هػعج هعیغ هدتؿب

أجل هسا ٓػفخ لٍا عشرخ الدیػلة، كسا اىٍا فْ هعطع اٖحياف تكػف قابمة لمخرع لجػ 
فْ الدػؽ البشظ السخكدؼ هسا ٓػفخ لٍا هیدة اٖهاف. وهغ أجل تدٍیل عسمية تجاولٍا 

ت السرخؼية عادة بؿيع )  ( وهزاعفاتٍا.1000الثاىػؼ ترجر القبػٚ
ت أداة فعالة لتشذيط التجارة الخارجية يدتخجهٍا السدتػردوف السحمیػف   وتذكل ٌحي القبػٚ

ًٛ لػ أراد أحج التجار اف يدتػرد بزاعة،  فْ استیخاد بزاعة اجشبية عمِ الحداب، فسث
 ٌشاؾ بجٓمیغ؛

اعتساد هدتشجؼ بسا ٓتػافق ودفع ثسغ البزاعة السدتػردة بسجخد وصػؿ اٚوؿ؛ فتح  -
ػ ها يعخؼ بػ )  ؛(Sight creditهدتشجات الذحغ، وٌ

ت السرخؼية عشجها ٚ يستمظ الدیػلة الكاؼية لجفع ثسغ البزاعة. -  الثاىْ؛ أعتساد القبػٚ
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التجاریة ٖصجار قبػؿ هرخفْ وإذا ها تع اختيار البجٓل الثاىْ، ٓتع اٖتفاؽ هع احج البشػؾ 
يزسغ ؼيً ٌحا البشظ لمجٍة السرجرة لٍحي البزاعة الحرػؿ عمِ ثسغ البزاعة، ویرجر 

رجر والسدتػرد. جل هتفق عميً بیغ السُ ػ آيسة أسسية تداوؼ ثسغ البزاعة، وبٌحا القبػؿ بؿ
شا يكػف الخيار لمسػرد أها اٚحتفاظ بٍحي الحػالة لحیغ هػعج اٖستحقاؽ  أو بيعً فْ وٌ

الدػؽ الثاىػؼ لٗوراؽ السالية بخرع هعیغ، حیث تقػـ البشػؾ التجاریة بذخاءي هحققة بحلظ 
 عائجاً ٌػ ىدبة الخرع.

ت عبارة عغ تعٍج كتابْ بإعادة هبمغ اقتخضً شخز هغ أحج البشػؾ ویسكغ  اف ٌحي القبػٚ
خخ ٓبيعً آً لذخز كسا يسكغ بيع ،لمبشظ اٚحتفاظ بٍحا التعٍج حتِ تاریخ ا٘ستحقاؽ

كحا یسكغ تجاولً فْ سػؽ التجاوؿ بخرع، إذا استػفت الذخوط و  .بجوري لذخز ثالث وٌ
 : التالية

 عجـ هبالغة البشػؾ فْ استعساؿ ٌحي اٖداة؛ -
 أف تشتج عغ عسميات تجاریة كاٚستیخاد والترجٓخ؛ -
 ( أشٍخ؛6أف ٚ تدیج هجة التسػیل عغ ستة ) -
ا بسبالغ يدٍل -  تجاولٍا فْ الدػؽ؛ أف يكػف إصجارٌ
ت فْ كل هغ بشظ السرجر والسدتػرد. -  يجب تػثیق عسميات القبػٚ

اف حجع التجاوؿ لٍحي الحػاٚت اىسا ٓختبط بسعجٚت الفائجة عمِ القخوض البشكية، فعشج 
أىخفاضٍا يقل اٖؾباؿ فْ حجع تجاولٍا، إذ هغ اٖىدب فْ ٌحي الحالة لمسدتػردٓغ 

ًٚ هغ المجػء الِ ٌحي الحػاٚت.الحرػؿ عمِ قخوض هباشخة ب  ج
ففْ (، Acceptedأف صفة الزساف فْ ٌحي الػرقة السالية ىابعة هغ ختع السرخؼ بعبارة )

وإذا  ،تاریخ اٚستحقاؽ يحق لحاهل التعٍج استخداد ؾيستً هغ هحخري ) السقتخض اٖصمْ (
 .ها فذل فْ ذلظ يسكشً الخجػع إلِ البشظ الحؼ قبل التعٍج هغ البجاية

 

 ( Commercial Papers)  الأوراق التجارية 4-2-3
 الأوراق التجارية مفيػماولا؛ 
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ٌْ اوراؽ تتجاوؿ بیغ اٚفخاد تجاوؿ الشقج، و ، جلقریخة أغیخ هزسػىة ٌْ أوراؽ دٓغ 
 وتتسیّد بدٍػلة اىتقالٍا وإىذائٍا. وؾيستٍا ليدت فْ ذاتٍا ولكغ بسا هجوّف فیٍا هغ الشقػد، 

ا شخكات وهؤسدات ٓتجاوز الدشة ٚتاریخ استحقاقٍا  ذات  كبخػ  تجاریة وهرارؼ وترجرٌ
هثل هخاكد ائتساىية قػیة كأداة هغ أدوات اٚستثسار لتسػیل الحدابات السدتحقة الؿبس 

ة سجل والسخازف وتمبية اٚلتداهات القریخة أجلرواتب العاهمیغ وشخاء اٖدوات الزخوریة 
  .(84) اً ٓػه (270)تتخاوح بیغ ٓػـ واحج إلِ 

وتباع  ،رجر الػرقة بجفع ؾيستٍا لحاهمٍا فْ تاریخ ا٘ستحقاؽوبسقتزِ تمظ اٖوراؽ يقػـ هُ 
كأذوىات الخدیشة، وتعكذ أسعار الفائجة الدائجة  ٌحي اٖوراؽ بخرع هغ ؾيستٍا اٚسسية،

وتُفخض عمیٍا فائجة أعمِ هغ الدشجات عادةً، حیث تدیج سعخ الفائجة حدب  فْ الدػؽ.
ا حدب الدػؽ.  السجة السحجدة لمدجاد ویتغیّخ سعخٌ

  مدايا الأوراق التجارية؛ ثانياً 
تعتبخ اٖوراؽ التجاریة هغ أدوات اٚستثسار ذات الجخل الثابت، وهغ غیخ الزخورؼ أف 

خكة، فالزاهغ اٖساسْ لمستعاهمیغ فیٍا ٌػ تكػف هزسػىة بأؼ أصل هغ أصػؿ الذ
ا السؤسدات الكبیخة، وإف فئات  سسعة الذخكة وهكاىتٍا، ٖف اٖوراؽ التجاریة ترجرٌ

ر أو أكثخ، وعادة ها الف  (100)عخوض اٖوراؽ التجاریة كبیخة، وعادة ها تكػف  دوٚ
شادٓق سػؽ الساؿ تعتبخ الذخكات اٖخخػ، والسؤسدات السالية، واٖفخاد اٖثخیاء و ص

 .هذتخیغ لٗوراؽ التجاریة
وأف التداـ هثل ٌحي السؤسدات او البشػؾ التجاریة بدجاد ؾيسة ٌحي اٖوراؽ يجعل هخاشخ 
اٚستثسار فْ تمظ اٖوراؽ هحجوداً ولكغ أعمِ بقمیل هغ السخاشخة الشاجسة عغ اٚستثسار 

 .(85)ا٘ٓجاع السرخؼيةبأذوىات الخدیشة، وقخیب هغ ذلظ اٚستثسار فْ شٍادات 
بدٍػلة تجاولٍا، ویجب أف تحتػؼ عمِ كاهل البياىات التْ حجدٌا  تجاریةوتتسید اٖوراؽ ال

القاىػف التجارؼ وتتزسغ اهخاً بجفع هبمغ هحجّد هغ الساؿ إلِ شخؼ أو كياف آخخ فْ هػعج 
                                                           

 . 457-456ص ، 1999، دار الشٍزة العخبية، القاٌخة ، "اٖوراؽ التجاریة"القمیػبْ، سسيحة،  - 84
 .205، ص هرجر سابقهصخ، محمد،  - 85
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التجاریة اٚستحقاؽ أو عشج اٚشّٛع. وتُدتخجـ ٌحي اٖوراؽ لغايات تدٍیل العسميات 
  ، كسا ٚبج هغ التأكیج عمِ أف؛بدٛسة وهخوىة ودوف تعقیج

، فاٚوراؽ الشقجية يذتخط القاىػف لٍا شخوط خاصة اٚوراؽ الشقجية اٚوراؽ التجاریة غیخ -
ا، بیشسا تقػـ اٚوراؽ التجاریة عمِ اؼ  هغ حیث شكمٍا وؾيستٍا وغصاءٌا وجٍة اصجارٌ

خی ؿ سجادٌا اجآة والتْ تشحرخ فْ تحجٓج ؾيستٍا و ىحػ، ؼبسجخد تػفّخ بعس البياىات الجػٌ
ا،  ا تؤدؼ الػرقة دورٌ وعمِ ٌحا فإف أؼ شخز يدتصيع إصجار ورقة تجاریة هتِ وهرجرٌ

 .راع فیٍا ٌحي البياىات
هغ حیث القیػد السػضػعة عمِ اٚخیخة  عغ اٚوراؽ الساليةتختمف اٚوراؽ التجاریة  -

ْ الیػـ تقػـ هقاـ الدمع حیث تباع فٍْ تخزع لقیػد تجعل هغ تجاولٍا هحجوداً  ، وٌ
  ."البػرصة"  اٚوراؽ السالية وتذتخػ فْ الغالب فْ سػؽ 
: عشجها تبحث شخكة بيع بالتجدئة عغ تسػیل قریخ اٖجل مثال على الأوراق التجارية

 لتسػیل بعس السخدوف الججٓج لسػسع العصٛت القادـ. وبافتخاض أف الذخكة تحتاج إلِ
ر وتػفخ لمسدتثسخیغ هبمغاً قجري )10) ر هغ الؿيسة اٚسسية 10.1( هٛٓیغ دوٚ ( همیػف دوٚ

ر ىقجاً 10ؼ هقابل )لمػرؽ التجار  ، وفقاً ٖسعار الفائجة الدائجة. بسعشِ آخخ، ( هٛٓیغ دوٚ
ر عشج استحقاؽ اٖوراؽ التجاریة هقابل 0.1سيكػف ٌشاؾ دفع فائجة بؿيسة ) ( همیػف دوٚ

ر ىقجاً، بسا يعادؿ هعجؿ فائجة )( 10)  %(.1هٛٓیغ دوٚ
  أنػاع الاوراق التجاريةثالثا؛ 

حیشسا اتدعت التجارة وصار ىقل الشقػد وسیمة صعبة تحػؿ دوف ٌحي اٖوراؽ ضٍخت 
سٍػلة العسميات التجاریة، ولكغ تصػر الحياة بفعل الػسائل التقشية التْ ابتجعٍا اٚىداف قج 

قج   "Credit cards" بصاقات اٚعتساد السرخؼية اٚوراؽ التجاریة، وافٓؤدؼ إلِ اختفاء 
 ًٛ . رغع اف هفٍػـ اٚوراؽ (86)لٛوراؽ الشقجية وربسا تؤدؼ إلِ اختفائٍا اً هشآ تحل بجي

التجاریة اتدع فْ بعس الجوؿ ليذسل اذوىات الخداىة، والدشجات لحاهمٍا، وقدائع ارباح 
ّٚ اف اغمب القػاىیغ حرخت اٚوراؽ التجاریة فْ أ ا، ا  :تْالذخكات، وغیخٌ

                                                           
86 - ،  .266ص  ،2009، اٖردف/، دار الثقافة، عساف"اٖوراؽ التجاریة والعسميات السرخؼية"ياهمكْ، أكخـ

https://www.marefa.org/index.php?title=%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D9%86%D9%82%D8%AF%D9%8A%D8%A9&action=edit&redlink=1
https://www.marefa.org/index.php?title=%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D9%86%D9%82%D8%AF%D9%8A%D8%A9&action=edit&redlink=1
https://www.marefa.org/index.php?title=%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9&action=edit&redlink=1
https://www.marefa.org/index.php?title=%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9&action=edit&redlink=1
https://www.marefa.org/index.php?title=%22%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9%22&action=edit&redlink=1
https://www.marefa.org/index.php?title=%22%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9%22&action=edit&redlink=1
https://www.marefa.org/%D8%A8%D8%B7%D8%A7%D9%82%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D8%B9%D8%AA%D9%85%D8%A7%D8%AF_%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%81%D9%8A%D8%A9
https://www.marefa.org/%D8%A8%D8%B7%D8%A7%D9%82%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D8%B9%D8%AA%D9%85%D8%A7%D8%AF_%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%81%D9%8A%D8%A9
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ضٍخت الكسبيالة ٖوؿ هخة فْ بعس السجف  (؛ Bill of exchange) الكسبيالة . أ
اٚيصالية، وبجء استعسالٍا ٌشاؾ فْ القخف الثاىْ عذخ السيٛدؼ، واقترخ ٌحا اٚستعساؿ 

ًٛ و عمِ التجار دوف العاهة، ثع اىتقمت إلِ فخىدا وبخیصاىيا.  لمشقػد  آهشاً  كاىت الكسبيالة بجي
ْ دظ فْ ٌیئة قصع هعجىية، التْ كاىت تُ  لب هغ الحٌب، هسا يعخّض حاهمٍا فْ الغاوٌ

بالتطٍیخ او التجویخ، و  ٌحا التجاوؿ ٓتعلمستاعب بدبب وزىٍا او هخاشخ الدصػ والدخقة. 
ا لرالح هدتفیج آخخ، وصار  التطٍیخ ٌػ ؾياـ السدتفیج هغ الكسبيالة بالتػؾيع عمِ ضٍخٌ

لحؼ صجرت ؼيً اؼ السكاف ا ،باٚهكاف ادائٍا او الحرػؿ عمِ ؾيستٍا فْ هحل اىذائٍا
. وتعخؼ الكسبيالة فْ البٛد العخبية بأسساء هختمفة ٌْ بعج اف كاف ذلظ غیخ هسكشاً 

 "الدفتجة " و "البػليرة".
الكسبيالة وكاف ضٍػر ذىْ بعج ضٍخ الدشج اٖ (؛ Promissory note) ذنيلدشج الأا . ب

ًٚ  اكثخ اٚوراؽ التجاریة شیػعاً  بدبب شبيعتً، ولسا وجج ؼيً هغ سٍػلة، فٍػ  واستعسا
ج ؼيً احجٌسا لٕخخ بدجاد يقػـ عمِ بخٛؼ الكسبيالة  ٍّ التداـ بیغ شخفیغ حاضخیغ ٓتع

ا، الدبب اٚساسْ  .هبمغ هعیّغ، فْ وقت هعیّغ ویعتبخ ضٍػر السرارؼ التجاریة واىتذارٌ
عمِ الركػؾ كأسمػب  فْ اىحدار استخجاـ الدشجات اٚذىية، ذلظ اف السرارؼ اعتسجت

 .آهغ فْ عسمياتٍا التجاریة
يسكغ اعتبار الرظ  شكل هتصػّر لمكسبيالة، فٍػ ٓتفق هعٍا فْ (؛ Cheque) الرظ . ت

ّٚ عمِ  عجد اشخاصً وفْ قابمیتً لمتطٍیخ ولكشً يختمف عشٍا هغ حیث اىً ٚيدحب ا
و الرظ الذائع  .كبخ هشٍا فْ الكسبيالةأهرخؼ "بشظ" ، وعمِ ٌحا الشحػ فاف الثقة ؼيً 

غیخ اف ٌشاؾ اىػاع خاصة هغ الركػؾ يسكغ  استخجاهً ٌػ الحؼ ىعخفً كمشا تقخیباً 
 اجسالٍا فْ أتْ :

ػ الذيظ الحؼ يقجهً ساحبً، أو حاهمً إلِ (، Certified cheque) الرظ السُرجّؽ - وٌ
حا يعشْ حجد ؾيسة الرظ  البشظ السدحػب عميً لترجيقً بسا ٓؤكج اعتسادي هغ قبمً، وٌ

ؼيكػف بحلظ هزسػف الؿيسة، فیتع لجػ السرخؼ السدحػب عميً إلِ اف تدمّع لمسدتفیج، 
يدتصيع السرخؼ اف يحتج بعجـ وجػد رصیج او ٓخفس تدییل  الػفاء بً عشج تقجيسً وٚ
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ویتختب عمِ ذلظ ؾياـ البشظ السرجؽ لمذيظ بتجسیج ؾيستً لرالح السدتفیج،  ؾيسة الرظ.
 .(87)ضٍخ الذيظ ویكػف اٚعتساد بتػؾيع البشظ السدحػب عميً عمِ صجر، أو 

ػ ال (؛Account paid) الرظ السدجد لمحداب - ظ الحؼ يقػـ ساحبً، أو حاهمً، روٌ
، بل ٓػفْ بً عغ شخیق تػثيقً فْ سجٛت البشظ لرالح السدتفیج، بسشع الػفاء بً ىقجاً 

حداب عغ شخیق الكتابة عمِ ضٍخ الذيظ عبارة " بتقیجي فْ حدابً، ویتع تقیج الذيظ فْ ال
، ویقػـ  القیج فْ الدجٛت لقیجي فْ الحداب"، أو أؼ عبارة أخخػ تفیج هشع الػفاء بً ىقجاً 

ّٚ بعج تقییجي فْ حداب السدتفیج، كػسیمة هغ بحلظ و . هقاـ الػفاء ٚيسكغ تقاضْ ؾيستً ا
 وسائل الزساف.

يسیّد ٌحا الشػع هغ الركػؾ بخصّیغ هتػازییغ  ؛( Crossed cheque)  الرظ السخصّط -
ویحقق وفاء ؾيسة الذيظ عغ ، هتػازییغ بیشٍسا فخاغ، بأؼ اتجاي كاف رسسٍسا عمِ وجًٍ

وعمِ ٌحا الشحػ فٍػ  شخیق السقاصة، هسا يقمل حجع تجاوؿ الذيظ فْ السعاهٛت التجاریة،
 صظ هحجود التجاوؿ.

ٌػ صظ هعج ٚستخجاـ (؛ Travellers cheque) الركػؾ الدياحية لمسدافخیغ -
ػ هدحػب عمِ فخوع البشظ السدحػب  السدافخیغ يحخر بؿيع هحجدة، وباسع السدتفیج، وٌ
عميً فْ خارج بٛد الداحب، أو عمِ هخاسميً، بٍجؼ اٚستفادة هشً أثشاء الدفخ، وعجـ 

غ فْ وصػرتً أف ٓػدع السدافخ فْ بشظ هعی .التعخض لسخاشخ حسل الشقػد، والدفخ بٍا
هغ الشقػد لمحرػؿ عمیٍا فْ البٛد السداَفخ إلیٍا ویدحب بؿيسة ىقػدي ها  بمجي هبمغاً 

يداویٍا هغ الذيكات ویػقع عمیٍا الداحب أهاـ هػضف البشظ عشج ا٘ٓجاع، وأهاـ هػضف 
عشج الدحب، ویخزع الذيظ الدياحْ ٖحكاـ الذيظ  فخع البشظ، أو البشظ السخاسل 

 .(88)العادؼ

                                                           
 .460سابق، صالقمیػبْ، سسيحة، هرجر  - 87
 .268ياهمكْ، اٖوراؽ التجارة، هرجر سابق، ص  - 88
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هاف، ولكغ ٌشاؾ خٛؼ حػؿ بأ هغ اكثخ اىػاع الركػؾ تستعاً  الركػؾ وتعج ٌحي
ا هغ الركػؾ، ٚف الداحب  ٍحي الركػؾ ٌػ السدحػب عميً ىفدً، هغ الشاحية لاعتبارٌ

ّٚ  ٚ عسمياً  هع ذلظ،و القاىػىية،   .، ولػ جػازاً  صكػكاً  يسكغ اف تدسِّ ا
، وهػاصفاتٍا، غیخ أىً ػؾكرظ تشصبق عميً كافة شخوط الصٌػ  ظ الالكتخونيرال -

شٍجت تقشية السرارؼ تقجهاَ بذكل كمْ، أو جدئْ. لقج  اً بل هعالج الكتخوىي اً ليذ ورؾي
غ بإجخاء عسمياتٍع السرخؼية ه دبائشٍاهمسػساً فْ أوىة اٖخیخة وذلظ فْ هجاؿ الدساح ل

حا ها أدػ إلِ استخجاـ الػسائل خٛؿ شبكة اٚتراؿ اٚلكتخوىية ػیة اٚلكتخوىية لتد، وٌ
، وإبخاـ الرفقات عبخ اٚىتخىت ، ولعل هغ أبخز وسائل الجفع الكثیخ هغ السعاهٛت السالية

اٚلكتخوىية ٌػ ها يعخؼ بالرظ اٚلكتخوىْ الحؼ يعج أداة ججٓجة لمجفع اٚلكتخوىْ وأحج 
بتكمفة الركػؾ  لسا لً هغ هیدة ىدبية تتسثل فْ اىخفاض تكاليفً ؾياساً  قشيةىتاج الثػرة الت

هغ الداحب إلِ البشظ السدحػب عميً بأف ٓجفع  أهخاً  ، ٌحا الرظ،ویتزسغ .(89)الػرؾية
هغ الشقػد ٘ذف شخز ثالث يدسِ السدتفیج، ویشصبق عمِ الذيظ اٚلكتخوىْ ىفذ  هبمغاً 

 .(90)اٖحكاـ التْ تشصبق  عمِ الذيظ العادؼ
  (Certificate of Deposit -CDs) الإيجاع ةشياد 4-2-4

 الإيجاع ةشياد مفيػماولًا؛ 
،   )Saving Certificate(ٌْ شٍادات أدخار ا٘ٓجاع شٍادات  بتاریخ استحقاؽ هعمػـ

ْ هغ أدوات اٚستثسار السٍسة فْ سػؽ الشقج، تخػؿ حاهمٍا الحرػؿ عمِ الفائجة.  وٌ
 تقیج أصحاب اٖهػاؿ هغ سحب أهػالٍع عشج الصمب، وترجر ،ٌْ وديعة ٖجل وعسػهاً 

عشج حمػؿ هػعج  وقج ٓتع تججٓجٌا تمقائياً  هغ قبل بشػؾ تجاریة وشخكات التأهیغ، عادة
اٚستحقاؽ، ویسكغ سحب السبمغ اٖساسْ هغ رأس الساؿ والفائجة السزافة إليً عشجها 
                                                           

، اسخاء قادر، "  - 89 "، هجمة السحقق لمعمػـ القاىػىية الرظ اٚلكتخوىْعيدِ، ىٍِ خالج، و هطمػـ
  ؛وكحلظ أىطخ السػقع اٚلكتخوىْ .568-562، ص7/2015،س3والدياسية، ع

ar-.xfwwwnet .traidntwww. 
  ، ، داراٖوراؽ التجاریة ووسائل الجفع اٚلكتخوىية الحجٓثةهرصفِ، وائل أىػر، وكساؿ شً، بشجؽ،  - 90

 .350، ا٘سكشجریة، ص  2007الفكخ الجاهعْ، 

http://www.xf-ar/
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حیث يسكغ لحاهمٍا الترخؼ فیٍا بالبيع أو التشازؿ، كسا يسكشً  يحیغ هػعج اٚستحقاؽ،
أذوىات الخدیشة واٖوراؽ  ستحقاؽ السجوىة عمِ الذٍادة، كسا فْاٚىتطار حتِ تاریخ اٚ

وتتذابً شٍادات ا٘ٓجاع هع حدابات اٚدّخار بخمػٌّا هغ السخاشخ، حیث ٓتع . التجاریة
 .تأهیشٍا بسبمغ هالْ هػجػد فْ البشظ

اٚستحقاؽ جل فإىً ٚ يجػز استخداد ؾيستٍا قبل تاریخ طخاً ٖىٍا تعتبخ بسثابة ودائع ٔوى
، الحؼ ٓتزسغ بیػت لكغ يسكغ الترخؼ بٍا عغ شخیق عخضٍا لمبيع فْ الدػؽ الثاىػؼ 

الدسدخة، البشػؾ التجاریػة، وها شابٍٍا هغ السؤسدات السالیػة التْ تتعاهل فْ اٖوراؽ 
شاؾ اهكاىية السالية قریخة اٖجل.  سحب اٖهػاؿ هغ شٍادات ا٘ٓجاع قبل تاریخ وٌ

أف ٌحا ا٘جخاء غالباً ها ٓتعؿبً غخاهة، ویذار إلِ ٌحي الغخاهة عمِ أىٍا اٚستحقاؽ، إٚ 
 غخاهة سحب هبكخة.

  معجلات الفائجةثانياً؛ 
ػ اها اف يكػف ثابتاً عادة ها ترجر شٍادات ا٘ٓجاع هع  تثبیت سعخ الفائجة عمیٍا، وٌ

(Fixed Rate ًاو عائسا ) (Floating Rate)  فْ ضل ضخوؼ الدػؽ السعتادة او هجد
اٚستثسار، حیث اف الذٍادات شػیمة اٖجل لجٍٓا هعجٚت فائجة أعمِ بالسقارىة هع 

و ذلظ ٖف السدتثسخ قج تخمِ عغ فخصة استخجاـ اٖهػاؿ ، شٍادات ا٘ٓجاع قریخة اٖجل
الفائجة، كمسا  عميً ٓتع تعػیزً عغ شخیق كدب السدیج هغ لفتخة هحجدة هغ الدهغ، وبشاءاً 

ویكػف هعجؿ الفائجة عمِ الؿيسة ا٘سسية لمذٍادات شالت هجة اٚستثسار فْ ٌح الذٍادات. 
القابمة لمتجاوؿ أعمِ هغ هثيٛتٍا غیخ القابمة لمتجاوؿ فْ الدػؽ الشقجية، شالسا تزسشت حق 

سعار (، إزاء هخاشخ تغیخات اHedgingٖاٚختيار لحاهمٍا والتْ تسشحً هیدة التحػط )
، عمساً أف هعجؿ الفائجة لكٛ الشػعیغ (91)السدتقبمية إذا ها تغیخت أسعار اٖسٍع العادية

حیث تتخاوح هجة شٍادة ا٘ٓجاع عسػهاً هغ شٍخ إلِ  ،ٓتشاسب شخدياً هع تاریخ اٚستحقاؽ
 خسذ سشػات.
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وذلظ عمِ وىذیخ ٌشا، اف التعاهل بٍحي الذٍادات ٓتع فْ الدػؽ الثاىػؼ لٗوراؽ السالية 
ىفذ اٖسذ الستبعة فْ التعاهل هع الدشجات، إذ اىٍا تباع عمِ أساس السخدود أو الخیع 

(Yield) ( وليذ عمِ أساس  الخرعDiscountكسا ٌػ حاؿ هعطع أدوات الشقج ) (92). 
 

 أنػاع شيادات الإيجاع الستاحة ثالثا؛ 
تبعاً لسعجٚت الفائجة او الؿيسة قج تتبآغ ٌحي الذٍادات بیغ البشػؾ والجٍات السرجرة لٍا، 

ًٚ يسكغ اف ترشف الِ ىػعیغ رئيدییغ؛  اٖسسية لمذٍادة، إٚ اىٍا اجسا
ر. ویكػف لبعس 100,000التْ تقل ؾيستٍا عغ  شٍادات ا٘ٓجاع الرغیخة - ٌحي   دوٚ

الذٍادات حج أدىِ هغ هتصمبات اٚستثسار، فعمِ سبیل السثاؿ، قج تتصمب هؤسدة هالية 
ر لفتح شٍادة إٓجاع 1000قل عغ ها ٚ ي  .دوٚ

ر  100,000أو الزخسة التْ تدیج ؾيستٍا عغ  شٍادات ا٘ٓجاع الكبیخة  - وتعتبخ دوٚ
  .جسيع الذٍادات الكبیخة وكحلظ الرغیخة قابمة لمتفاوض

 
 

  مدايا شيادات الإيجاعرابعاً؛ 
تتبارػ البشػؾ والسرارؼ فْ جحب السدتثسخیغ ٚقتشاء شٍادة اٚٓجاع، سػاء فْ تقجيع 
هعجؿ فائجة هتغیخ تبعاً لسجة اٚٓجاع و/او فْ تقجيع الحػافد والجػائد، وهع ذلظ يسكغ ايجاز 

ع ٌحي السدايا فْ؛   أٌ
 إهكاىية الحرػؿ عمِ تسػیل بزساف ؾيسة شٍادة اٚٓجاع. -
الحرػؿ عمِ الفائجة السجفػعة اها هقجهاً أو كل ثٛثة  قةهخوىة فْ اختيار شخی -

 .أشٍخ أو عشج تاریخ اٚستحقاؽ
 .إهكاىية شمب بصاقة ائتساىية بزساف شٍادة ا٘ٓجاع -
 .إهكاىية اختيار هجة الذٍادة: سشة واحجة أو اكثخ -
 .اهكاىية حاهل ٌحي الذٍادة هغ بيعٍا او التشازؿ عشٍا بدػؽ التجاوؿ السالْ -
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أتفاؾية البيع : ((Repurchase Agreement-Repo اتفاقية إعادة الذخاء 4-2-5
 :()والذخاء
  اتفاقية إعادة الذخاء مفيػماولًا؛ 

ٓمجأ الیٍا تجار هتخررػف فْ بيع وشخاء  شكل هغ أشكاؿ اٚقتخاض القریخ اٖجل،
وذلظ ، لتحػیل هخدوف اضافْ هغ اٖوراؽ السالية سٍمة التدػیق الحكػهيةاٖوراؽ السالية 

إذ ٓبيع  ،لمیمة واحجة أو لبزعة أياـ قمیمة وقج تستج لسجة أشػؿ قج ترل إلِ شٍخ أو أكثخ
التاجخ اٖوراؽ السالية الحكػهية لمسدتثسخیغ لسجة زهشية قریخة، فْ الغالب ٓػـ واحج ثع 

كحا. ویسكغ تفدیخ العسمية كسا ٓمْ؛ بالشدبة لمصخؼ الحؼ يقػـ بذخائٍا فْ الیػـ التالْ، وٌ
، اتفاؾية إعادة شخاءٓبيع الػرقة السالية ویػافق عمِ إعادة شخائٍا فْ السدتقبل فإىٍا تكػف 

وبالشدبة لمصخؼ أخخ الحؼ يذتخؼ الػرقة السالية ویػافق عمِ بيعٍا فْ السدتقبل فإىٍا 
ًٛ،، وباتفاؾية إعادة شخاء هعكػسةتكػف  جاؼ كٛ  دعخ أعمِ قمي وبالتالْ ٓتع تحقیق أٌ

 .الصخفیغ
     )greement/ repo ) Aepurchase Rاتفاؽ اعادة الذخاء ؛الخیبػ -
  )everse repurchase Rاتفاؽ اعادة الذخاء السعكػس ؛خیبػ العكدْال -

everse repo )Ragreement/  
س هغ اٚستثسارات قریخة السجػ السزسػىة ػ اف اتفاؾيات اعادة الذخاء وإعادة الذخاء السعكو 

 (. Collateralباٖوراؽ السالية الحكػهية ) 
وبسقتزِ ٌحا اٖسمػب ٓمجأ التجار إلِ أحج الدساسخة الستخرریغ فْ تمظ اٚتفاؾيات 
لیبخـ لً اتفاقاً هع أحج السدتثسخیغ الحؼ ٓبحث عغ فخصة ٘قخاض أهػاؿ فائزة لجيً ووفقاً 

كسا  ،تاجخ ) برفة هؤقتة ( أوراقاً هالية بسا يعادؿ ؾيسة السبمغ الحؼ يحتاجًلٛتفاؽ ٓبيع ال
 ًٛ يقػـ بشفذ الػقت بإبخاد صفقة إعادة شخاء لتمظ اٖوراؽ هع السدتثسخ ذاتً بدعخ أعمِ قمي
هغ الدعخ الحؼ باع لً ٌحي اٖوراؽ، عمِ أف تشفح صفقة إعادة الذخاء فْ السػعج الحؼ 

كحا تشتٍْ تشتٍْ ؼيً حاجة الت اجخ لمسبمغ الحؼ سبق أف حرل عميً هغ السدتثسخ، وٌ
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ویعتبخ الفخؽ بیغ  .اٚتفاؾية بعػدة اٖوراؽ السالية إلِ التاجخ وعػدة اٖهػاؿ إلِ السدتثسخ
 ؾيسة عقج البيع وؾيسة عقج الذخاء بسثابة فائجة عمِ اٖهػاؿ السقتخضة. 

ً اىتقاؿ حيازة اٖوراؽ السالية السعشية إلِ وهغ السعخوؼ أيزاً أف عقج البيع ٚ ٓتختب عمي
السدتثسخ بل تبقِ فْ حػزة التاجخ، وإف كاف ٓشز فْ اٚتفاؽ عمِ اعتبار تمظ اٖوراؽ 

ػىة لرالح السدتثسخ.  هخٌ
 

 ( Reverse Repo Rate) أتفاقية أعادة الذخاء السعاكذثانياً؛ 

لمتحكع  أدوات الدياسة الشقجية التْ يدتخجهٍا البشظ السخكدؼ  هغ الخیبػ والخیبػ العكدْأف 
، ویقػـ بسػجبٍا ا٘قتخاض هغ السرارؼ التجاریة هغ أجل فْ هعجٚت الدیػلة الشقجية

سحب أو ضخ الدیػلة فْ الدػؽ لمديصخة عمِ السعخوض الشقجؼ، حیث اف هعجؿ الخیبػ 
اية لعسميات بيع وشخاء اٚوراؽ السالية ٌػ سعخ فائجة لمیمة واحجة او هجة زهشية قریخة لمغ
 .الحكػهية ها بیغ البشظ السخكدؼ والسرارؼ التجاریة

الخیبػ هغ خٛؿ شخاء البشظ السخكدؼ لٛوراؽ السالية هغ السرارؼ التْ تتعٍج عسمية  تفدخ
بإعادة شخائٍا هغ البشظ السخكدؼ بعج أىقزاء هجة زهشية هعیشة. أؼ هعجؿ الخیبػ يدتخجـ 

ض السرارؼ التجاریة اٖهػاؿ التْ تحتاجٍا لسػاجٍة شمبات الدیػلة، أها الخیبػ ٘قخا
 ،جاریة أهػالٍا لجػ البشظ السخكدؼ العكدْ فٍػ هعجؿ الفائجة الحؼ تػدع بً السرارؼ الت

شاؾ ریبػ هعاكدة  :اذف ٌشاؾ عسمية ریبػ وٌ
 ؛قتخضالدشجات ( يدسِ بائع او هُ  الصخؼ الحؼ ٓبيع اٖوراؽ السالية الحكػهية ) غالباً  -
لمحرػؿ عمِ ىقج هع اتفاؽ بإعادة  السالية غ اٖوراؽع شازؿقتخض ٚىً تهُ        بائعال

 ؛شخاء ٌحي اٖوراؽ ) ریبػ (
 ؛الصخؼ الحؼ يقػـ بذخاء اٖوراؽ السالية الحكػهية يدسِ هُقخِض -
و أعصِ الشقج هع اتفاؽ بإعادة بيع  السالية قخض ٚىً اشتخػ اٖوراؽهُ         سذتخي ال 

 .ٌحي اٖوراؽ ) ریبػ عكدْ (
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 (4مخطط )

 اتفالٌة الرٌبو والرٌبو العكسً
 

 
 
 
 

 

 ؛ السػقع اٚلكتخوىْ؛ السرجر
https://www.facebook.com/1basispoint/posts/2715544641823680/ 

 
عشجها ٓتع رفع هعجؿ الخیبػ العكدْ فإف السرارؼ التجاریة تتذجع  لٗحتفاظ بفائس 

ليف الحرػؿ عمِ القخوض أعمِ هسا ٓؤدؼ اهػالٍا لجػ البشظ السخكدؼ، بالتالْ تربح تكا
 الِ سحب الدیػلة الفائزة هغ الدػؽ.

أها عشجها ٓشخفس هعجؿ الخیبػ العكدْ فإف السرارؼ التجاریة تجج هغ اٖفزل اٖحتفاظ 
   :بالتالْ ٓتع ضخ السدیج هغ الدیػلة فْ الدػؽ و بالدیػلة لجٍٓا وتذجيع اٖقخاض، 

لدیػلة عاجمة وعجـ تػفخ هغ يقخضً هغ السرارؼ  فْ حالة احتياج هرخؼ تجارؼ  -
يقػـ ببيع اٖوراؽ السالية الحكػهية التْ بحػزتً لمبشظ حیث  ،اٚخخػ ٓمجأ لمبشظ السخكدؼ 

ْ ها تعخؼ بالخیبػ.  السخكدؼ هع وعج بإعادة شخاءٌا بفائجة اعمِ وٌ
ع، فاىً ٘قخاضٍ زبائغوعجـ تػفخ  السرخؼذلظ فْ حالة تػفخ سیػلة فائزة عغ حاجة  -

يقػـ بذخاء اٖوراؽ السالية الحكػهية هغ البشظ السخكدؼ هع وعج باف يقػـ السخكدؼ بإعادة 
ػ ها يعخؼ بالخیبػ العكدْ وبالتالْ تحقیق هكدب لمبشظ التجارؼ.  شخاءٌا بفائجة اعمِ، وٌ

 

 أنػاع اتفاقيات إعادة الذخاء ثالثاً؛ 
 ؛ (93)تػجج ثٛثة أىػاع هغ اتفاؾيات إعادة الذخاء
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o الحؼ تتصمب ؼيً السعاهمة ضساف الدشجات )او أؼ ورقة هالية( فْ بجاية  اٖوؿ الشػع
حا الشػع هغ اٚتفاؽ ليذ  اٚتفاؾية واٚستحقاؽ فْ عسمية إعادة الذخاء الستخررة، وٌ

  ؛ججاً  شائعاً 
o  ًلبيع الزساف ولكشً  الشػع الثاىْ ٌػ عقج إعادة شخاء الزساف، حیث ٓتمقِ البائع ىقجا

 يحتفع بً فْ حداب حفع اٖوراؽ السالية لمسذتخؼ، ٌحا الشػع هغ اٚتفاؽ ٌػ أقل شیػعاً 
ٖف ٓػجج خصخ عمِ البائع، وقج يربح هتعدخ، والسقتخض قج ٚ ٓتسكغ هغ الػصػؿ إلِ 

  ؛الزساف
o  ًشخاء الصخؼ اؾية إعادة فْ اتفاؾية إعادة الذخاء ٌْ اتف الشػع الثالث ٌػ اٖكثخ شیػعا

فْ ٌحا التختیب، يقػـ السخمز الجسخكْ أو البشظ بإجخاء السعاهٛت بیغ السذتخؼ الثالث، و 
ْ تحتفع باٖوراؽ السالية وتزسغ استٛـ البائع  والبائع حیث يحسْ هرالح كل هشٍسا، وٌ

سالية اٖوراؽ ال ویقػـ السذتخؼ بتحػیل اٖهػاؿ لرالح البائع ویدمع ،فْ بجاية اٚتفاؽ ىقجاً 
 .عشج اٚستحقاؽ
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 "Foreign Exchange Market" العسلات الأجشبيةتجاول سػق  4-3
  السفيػم والأىسية 4-3-1

ٌػ سػؽ ٓتع ؼيً تجاوؿ العسٛت اٚجشبية )بيع وشخاء( هقابل  العسٛت اٖجشبيةتجاوؿ سػؽ 
أجشبية أخخػ، تبعاً لػ "سعخ الرخؼ"، العسمة السحمية او تحػیل عسمة أجشبية إلِ عسمة 

ػ".  Market Forexویصمق عميً أختراراً؛ سػؽ فػركذ " يستج فْ جسيع أىحاء  سػؽ  وٌ
ت والسؤسدا العالع حیث ترخؼ العسٛت هغ قبل عجة هذاركیغ، هثل البشػؾ العالسية

والدػؽ ٓتحخؾ تحخكات ٌادئة أو  .الجولية واٖسػاؽ السالية والشقجية والستجاولػف اٖفخاد
تحخكات سخیعة، وأسعار العسٛت تػاصل الرعػد والٍبػط هسا ٓتيح فخص استثسار عجٓجة 

وتتع ٌحي العسمية عبخ وسصاء او عبخ اسػاؽ هحمية او عالسية،   .اٖرباحو كبیخة لتحقیق 
ىذاشٍا عمِ أزدٌار الحخكة التجاریة وتصػر العٛقات الجولية، وعمِ قػة و تعتسج فْ 

الخبخاء اٚقترادٓػف أف أسػاؽ العسٛت ٌْ  خػ هعطعویفْ البمج.  قشْا٘قتراد والتقجـ الت
ا فْ أوىة اٖخیخة، ولتأثخ سػؽ الفػركذ  أسػاؽ اعتيادية خمقتٍا التقشية وسٍمت اىتذارٌ
بالتقشية، استصاع ٌحا الدػؽ استقصاب هجسػعات كبیخة هغ السدتثسخیغ خٛؿ الدشػات 

  الحالية بفزل اىتذار التقشية ووسائل اٚتراٚت.
ب فْ اسعار العسٛت ٌػ اهخ دائع و يحرل ٓػهياً هسا ٓتيح تكخار ٌحي الفخصة التحبحأف 

بالدعخ يسكغ أف يحقق خدارة أيزا،  بالسقابل فأف اىخفاضاً  اً.عجد كبیخ هغ السخات ٓػهيب
 حیث ٓتسید سػؽ العسٛت بعشرخیغ أساسییغ :

 لسخاشخة؛الحداسية السفخشة لمطخوؼ الدياسية واٚقترادية هسا ٓدیج هغ درجة ا -
 سػؽ يفتقخ إلِ ا٘شار السادؼ ویتعاهل بػاسصة أدوات اٚتراؿ الحجٓثة. -

(  Interbankingوسػؽ العسٛت اٖجشبية ٌػ، فْ حؿيقتً، سػؽ التجاوؿ بیغ البشػؾ )
ػ باٖساس سػؽ تغصية اٚحتياجات التجاریة هغ العسٛت اٖجشبية لتغصية أثساف  وٌ
الرفقات التجاریة. وهغ خٛؿ التجاوؿ بیغ البشػؾ و تحقق الفائجة هغ فخوقات أسعار 
الرخؼ اىتطست أسػاؽ هتعجدة هشٍا عمِ سبیل السثاؿ ٚ الحرخ سػؽ تبجٓل العسٛت ) 

اٚئتساىية، وهشٍا أيزا أكبخ ٌحي اٖسػاؽ عمِ ا٘شٛؽ  الرخافة ( و سػؽ السدتشجات

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82
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تجاوؿ العسٛت، كسا أخح سػؽ التجاوؿ ا٘لكتخوىْ باٚتداع واٚزدياد  سػؽ ) أو بػرصة (
  عمِ السدتػػ الجولْ.

وهغ الدٍل فٍع سػؽ العسٛت اٖجشبية عشجها ىتبیغ أف العسمة عبارة عغ سمعة تتغیخ 
اٖخخػ كسا ٌػ الحاؿ بالشدبة لٗصػؿ اٖخخػ هثل الحٌب  ؾيستٍا فْ هقابل العسٛت

يعبخ وبسا عشج التعاهل فْ العسٛت اٖجشبية، تباع عسمة فْ هقابل عسمة أخخػ  .والشفط
ػ تعبیخ عغ الؿيسة الشدبية بیغ عسمتیغ.  عشً بػ سعخ الرخؼ وٌ

 

 خرائز سػق العسلات الأجشبية 4-3-2
  البائعیغ والسدتثسخیغ، إذ يسكغ اف تتع العسميات عغ ليذ ٌشاؾ هكاف هحجد ٘تراؿ

ا هغ سُبل اٖتراٚت الحجٓثة.  شخیق "الفاكذ" أو "الٍاتف" أو "اٖىتخىیت" وغیخٌ
 ت فْ العسٛت اٖجشبية ، إذ تكمفة لمتعاهٛت اىخفاض وربسا اىعجاـ تتع غالبية التجاوٚ

ف الفخوؽ هشخفزة، تربح  تكمفة التجاوؿ أقل بكثیخ هغ خارج البػرصة وبجوف عسػلة. وٖ
  اٖصػؿ اٖخخػ هثل اٖسٍع.

 تعتبخ السیدة حیث فْ هجاؿ العسٛت اٖجشبية، ؛ الدػؽ  هعمػهات عمِ الحرػؿ تكافؤ
الػحیجة التْ تتسید بٍا البشػؾ ٌْ تجفق السعمػهات. ولكغ سػؽ العسٛت اٖجشبية سػؽ 

الحرػؿ عمِ ىفذ السعمػهات الخاصة بحخكة  حیث يسكغ لجسيع السذاركیغ تقخیباً  هفتػح
ع  .الدػؽ كغیخٌ

  مف عغ سػؽ يختحیث وهغ الخرائز السٍسة لدػؽ العسٛت ٌْ خاصية التػازف
 ،اىٍياراً  يكػف ٌحا فْ اٚسػاؽ السالية عشجها تفقج اٖسٍع ؾيستٍاف ،اٖسٍع فْ أىً ٚ ٍٓبط

 ًٛ ر هث  ،هثاؿ لحلظ ػ،قػ أفاف ذلظ يعشْ فقط أف عسمة أخخػ صارت  أها إذا اىٍار الجوٚ
ر هقارىة ػ اقػ  1998الیغ الياباىْ الحؼ صار فْ بزعة أشٍخ هغ عاـ  وصل  إذ ،بالجوٚ

ر لبعس اٖياـ فْ تمظ ال بالخغع هغ ذلظ لع يحجث  ،لعذخات فْ السائة دشةٌبػط الجوٚ
العسمة تعتبخ بزاعة كاهمة الدیػلة  وذلظ ٖف ،اىٍيار لمدػؽ واستسخت السعاهٛت كالعادة

ا أو بيعٍا فْ كل اٖوقات  .يسكغ شخاؤٌ
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  إف سػؽ العسٛت اٖجشبية سػؽ ؛ احتساؿ تحقیق الخبح بغس الشطخ عغ اتجاي الدػؽ
يسكغ لٗسعار أف تختفع وتشخفس بدٍػلة. إذا اعتقج الستجاوؿ أف ؾيسة عسمة هعیشة  ،حخ

ستشخفس، ٚ تػجج قیػد عميً تسشعً هغ بيعٍا ولكغ ٌشاؾ تكاليف يجب التفكیخ بٍا إذا 
. إف احتساؿ الخبح هػجػد فْ العسٛت اٖجشبية سػاء  بقِ فْ ىفذ السخكد ٖكثخ هغ ٓػـ

 الذخاء أو إذا كاف الدػؽ فْ اٚرتفاع أو اٚىخفاض.قاـ الستجاوؿ بالبيع أو 
  ىي:فْ الدػؽ  ؿاٖدوات الستاحة ٘دارة التجاو ، 
( ؛ و ٌػ أهخ أو إغٛؽ صفقة ٓتع و ضعً عشج سعخ ٓخاي limit orderأهخ التحجٓج ) -

 .لجخػؿ الدػؽ  لتحقیق ربح، أو فتح صفقة ٓخاي الستجاوؿ هشاسباً  الستجاوؿ كاؼياً 
ٌػ أهخ إغٛؽ صفقة ٓخغب بً الستجاوؿ  (؛ stop loss orderارة )أهخ و قف الخد -

 ًٛ  .خدارة هقبػلة لجيً و وقف خدائخ اكبخ يسكغ أف تتحقق ٘ىٍاء عقج هتحس
(؛ أهخاف ٓػضعاف ٘ىٍاء OCO Order Cancel Order-أهخاف ٓشٍْ أحجٌع أخخ ) -

ربح و أخخ خدارة عقج بدعخاف يحيصاف الدعخ الحؼ ىفحت بً الرفقة، أحجٌسا يحقق 
 يقبمٍسا الستجاوؿ.

 

 سعخ الرخف 4-3-3
، (Exchange Rateيُدسِ الدعخ الحؼ ٓتع بً التجاوؿ بیغ العسٛت بػ سعخ الرخؼ ) 

لتمبية هتصمبات العٛقات التجاریة او السالية بیغ الجوؿ، وبسػجب ٌحا الدعخ تتع عسمية 
ٌحا الدعخ ٓتغیخ وباستسخار، وربسا  .(94)تدميع واستٛـ العسٛت لحطة أبخاـ عقج الرخؼ

حتِ خٛؿ الیػـ الػاحج وفقاً ٖحجاـ العخض والصمب عمِ العسٛت الجولية. ٌحي العسمية 
تتع فْ شكل ازواج عسٛت، حیث اف سعخ عسمة أؼ دولة ٚ ٓتحجد إٚ عشج هقابمتً هع 

ر اٖ . (95)(USDهخیكْ )سعخ عسمة دولية أخخػ، و ٓتع تجاوؿ غالبية العسٛت هقابل الجوٚ

                                                           
َ اٚجتهاعٓة هع قترادية التجارٓة َ اٚالججوػ  دراسات، "القادر د عبمحمد ر دلقاا ذعبعصية،  - 94
 ،35 - 33، ص  2001 ، اٚسكشجریةالجاهعية ،  ارذال"،  BOT َعاتشهش
يات الستحجة اٚهخیكية، ویداوؼ ) - 95 ر اٚهخیكْ ٌػ العسمة الخسسية فْ الػٚ ( سشت ویخهد لً 100الجوٚ

 ¢.بػ $، ویخهد لمدشت بػ 
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 ًٚ (، الجشيً JPY(، الیغ الياباىْ )EURٌْ الیػرو ) بعجيو العسٛت اٖربع اٖكثخ تجاو
 (. تُذكّل تمظ العسٛت الخسدة غالبيةCHFالفخىظ الدػیدخؼ )( و GBPاٚستخلیشْ )

ر اٚستخالْ )الدػؽ و تُدسِ العسٛت الخئيدية شاؾ هغ يزيف الجوٚ   (.AUD، وٌ
 
 
 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 
 ؛ (  96)كيف تتع قخاءة سعخ الرخفاولًا؛ 

التْ يصمبٍا البائع هقابل وحجة (؛ ٌػ ؾيسة عسمة اٖساس Bid  ض سعخ البيع )العخ  -
 هعیشة هغ أية عسمة أخخػ؛

(؛ ٌػ ؾيسة عسمة اٖساس التْ ٓجفعٍا السذتخؼ هقابل Ask سعخ الذخاء )الصمب  -
  وحجة هعیشة هغ أية عسمة أخخػ.

 

 
 

الِ الصخؼ  ٌاهر ربح فػرؼ ، وبسا يسثل ()ویكػف سعخ الذخاء عادة اعمِ هغ سعخ البيع
القائع عمِ إبخاـ العقج سػاء اكاف البشظ أو صاىع سػؽ أو وسيط او هكتب صخافة العسمة، 

                                                           
 السػقع اٚلكتخوىْ :لمسدیج هغ السعمػهات اىطخ  - 96
..pages/9.htm-yallaforex-http://www.yallaforex.net/school  
 

 الأساسٌة فً سوق الفوركسلعملات ا

 رمز مختصر الدولة العملة المرتبة

 $ USD الدولار الأمرٌكً   1

 € EUR الٌورو    2

 ¥ JPY الٌن  3

 £ GBP نىٌلالجنٌه الاستر   4

 - CHF فرنن سوٌسري   5

 $ AUD دولار أسترالً   6

Ask  >  Bid                     Profit  (Spread) 

http://www.yallaforex.net/school-yallaforex-pages/9.htm
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%85%D8%B1%D9%8A%D9%83%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%8A%D9%88%D8%B1%D9%88
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%8A%D9%88%D8%B1%D9%88
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%8A%D9%86_%D9%8A%D8%A7%D8%A8%D8%A7%D9%86%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D9%86%D9%8A%D9%87_%D8%A5%D8%B3%D8%AA%D8%B1%D9%84%D9%8A%D9%86%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D8%B1%D9%86%D9%83_%D8%B3%D9%88%D9%8A%D8%B3%D8%B1%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1_%D8%A3%D8%B3%D8%AA%D8%B1%D8%A7%D9%84%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%88%D9%84%D8%A7%D9%8A%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%AA%D8%AD%D8%A7%D8%AF_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D9%88%D8%A8%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A7%D8%A8%D8%A7%D9%86
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%85%D9%84%D9%83%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%8A%D8%B3%D8%B1%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D8%B3%D8%AA%D8%B1%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%88%D9%84%D8%A7%D9%8A%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%AA%D8%AD%D8%A7%D8%AF_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D9%88%D8%A8%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A7%D8%A8%D8%A7%D9%86
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%85%D9%84%D9%83%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%8A%D8%B3%D8%B1%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D8%B3%D8%AA%D8%B1%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%88%D9%84%D8%A7%D9%8A%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%AA%D8%AD%D8%A7%D8%AF_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D9%88%D8%A8%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A7%D8%A8%D8%A7%D9%86
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%85%D9%84%D9%83%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%8A%D8%B3%D8%B1%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D8%B3%D8%AA%D8%B1%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%88%D9%84%D8%A7%D9%8A%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%AA%D8%AD%D8%A7%D8%AF_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D9%88%D8%A8%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A7%D8%A8%D8%A7%D9%86
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%85%D9%84%D9%83%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%8A%D8%B3%D8%B1%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D8%B3%D8%AA%D8%B1%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%88%D9%84%D8%A7%D9%8A%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%AA%D8%AD%D8%A7%D8%AF_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D9%88%D8%A8%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A7%D8%A8%D8%A7%D9%86
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%85%D9%84%D9%83%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%8A%D8%B3%D8%B1%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D8%B3%D8%AA%D8%B1%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%88%D9%84%D8%A7%D9%8A%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%AA%D8%AD%D8%A7%D8%AF_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D9%88%D8%A8%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A7%D8%A8%D8%A7%D9%86
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%85%D9%84%D9%83%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%8A%D8%B3%D8%B1%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D8%B3%D8%AA%D8%B1%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A7
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(. وتعخض اسعار العسٛت فْ شاشة Spreadویدسِ فارؽ الشقاط ٌحا بػ "الدبخیج" )
العسٛت (، تعخض اسعار Market Watchخاصة يصمق عمیٍا " شاشة هخاؾبة الدػؽ" )

 لحطة بمحطة، كسا فْ الذكل أدىاي:
Market Watch      11:52:34 

 Ask  (الصلب؛)سعخ الذخاء Bid  (العخض ؛)سعخ البيع Symbol 
1.3602 1.3599 EUR/USD 
1.6200 1.6198 GBP/USD 
97.74 97.72 USD/JPY 
0.9023 0.9021 USD/CHF 
0.9387 0.9385 AUD/USD 

 
 العسلة الأساس والعسلة السقابلة؛ ثانياً؛ 

 .عسمة اٖساس ٌْ العسمة اٚولِ التْ تطٍخ عمِ يدار الذاشة -
 أو السزادة أو العسمة العسمة الثاىية تطٍخ عمِ يسیغ الذاشة وتدسِ عسمة القخاءة  -

 . السقابمة العسمة أو التدعیخ عسمة
العسمة السقابمة ٌْ هقاـ الكدخ  وغالباً ها يفرل بیغ العسمتیغ خط هائل ) / (، وبالتالْ فاف

 ، أذف:()( صحيح1فْ ٌحي السعادلة وعسمة اٖساس ٌْ بدط الكدخ، وتداوؼ دائسا )
 
 

 

 وتقخأ كسا ٓمْ:

                                                                                                                                                            
  ،ًٛ سعخ بيعً الدعخ اٖقل بیشٍسا ٌػ الحؼ يذتخؼ البشظ عمِ أساسً العسمة، أها الدعخ اٖعمِ فٍػ فسث

، والفخؽ بیشٍسا ٌػ ها يصمق عميً اسع الدبخیج. بعبارة أخخػ، الدبخیج ٌػ العائج الحؼ يحرّمً البشظ  لمعسمة
 او ٌْ عسػلة الػسيط.  هغ عسميات ترخیف العسٛت التْ يقجهٍا لعسٛئً

   سعخ صخؼ ،ًٛ ، يُحجد لسذتخؼ الیػرو، يعشْ أىً يجب دفع (1.2083) =( Eur / USD )هث
ر أهخیكْ لمحرػؿ عمِ  (1.2083)  ٓػرو. (1)دوٚ

 ان كل واحج صحيح مغ عسلة الأساس )بدط الكدخ( يذتخي وحجات مغ العسلة السزادة ) مقام الكدخ(
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-   (
   

   
كع ؛ وتمرأ كما ٌلًالٌورو/الدولار الامرٌكً:  ؛EUR/USDأو....  (.....

ر اهخیكْ ٓمدـ لذخاء واحج ٓػرو حا يعشْ اف دوٚ ر؛ وٌ كحا بالشدبة الیػرو أقػػ هغ الجوٚ ، وٌ
 لبؿية العسٛت، وكسا ٓمْ:

ٌلزم أمرٌكً كم دولار :  USD/  GBP الجنٌه الاسترلٌنً/الدولار الامرٌكً: -

 لوى من الدولار.الاسترلٌنً أ ، الجنٌهلشراء جنٌه أسترلٌنً واحد
ٌلزم لشراء واحد ٌابانً كم ٌن  : JPY/  USD الدولار الامرٌكً/الٌن الٌابانً: -

 الدولار الامرٌكً ألوى من الٌن الٌابانً. ،دولار أمٌركً
ٌلزم لشراء سوٌسري كم فرنن :  CHF/  USD:الفرنن الفرنسً /الدولار الامرٌكً -

 الامرٌكً ألوى من الفرنن الفرنسً.، الدولار دولار أمٌركً واحد
-  USD/  AUD : وهو الألوى.كم دولار أمٌركً ٌلزم لشراء دولار أسترالً واحد ، 
-  CAD/  USD  :أمٌركً ركم دولار كندي ٌلزم لشراء واحد دولا. 

 

 ٓبيع عشجها( السقابمة) السزادة العسمة هغ البائع سيحرل كع( الرخؼ سعخ) العٛقة تقخأو 
وسعخ الرخؼ يقخأ هغ زوايا هختمفة تبعاً لمصخیقة التْ ٓتع . اٖساس عسمة هغ واحجة وحجة

ر ) (، EUR / USDالتعاهل بسػجبٍا، فمػ أخحىا، عمِ سبیل السثاؿ، سعخ صخؼ ٓػرو/دوٚ
 كسا هؤشخ فْ الججوؿ الدابق، فاىً يقخأ بالصخؽ التالية:

 شا تكػف الصخیقة اٖولِ: قخاءة سعخ الر  ة كسا ٓمْ:القخاء خؼ بصخیقة الجفع، وٌ
ر اهخیكْ (1.3602)( ٓػرو وادفع 1أشتخؼ ) -  . أودوٚ
ر اهخیكْ (1.3599)( ٓػرو واحرل عمِ 1بيع ) -  دوٚ
 ،ة كسا ٓمْ:تكػف القخاء الصخیقة الثاىية: قخاءة سعخ الرخؼ بصخیقة البيع والذخاء 
ر اٚهخیكْ ٌػ  - سعخ شخاء و  (1.3602)اف سعخ صخؼ الیػرو هقابل الجوٚ

 سعخ البيع. (1.3599)
 ة:بصخیقة العخض والصمب، تكػف القخاء الصخیقة الثالثة: قخاءة سعخ الرخؼ -
 (1.3602)( ٌػ Askسعخ الصمب )أو الدؤاؿ  -
 (1.3599)( ٌػ Bid سعخ العخض )أو العصاء -
 (، وكسا ٓمْ:Pointقخاءة سعخ الرخؼ بصخیقة البػیشت )الصخیقة الخابعة:  -
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ر أهخیكْ و  (1)سعخ الذخاء  -  بػیشت (2)سشت و  (36)دوٚ
ر اهخیكْ و  (1)سعخ البيع  -  بػیشت (99)سشت و  (35)دوٚ

 

 

ر   USD/EURالِ  عكدشا سعخ الرخفأها إذا  فٍحا يعشْ هعخفة سعخ عسمة الجوٚ
  :اٚهخیكْ الػاحج )عسمة اٖساس ٌشا( هقابل عسمة الیػرو )العسمة السقابمة( 

Ask Bid Symbol 

1/1.3602 1/1.3599 USD/EUR 

 بالتالْ اف ىاتج سعخ الرخؼ يقخأ كسا ٓمْ:
Ask Bid Symbol 

0.7382 0.7353 USD/EUR 

 

حا هعشاي:  وٌ
ر اهخیكْ وادفع  (1)أشتخؼ  -  ٓػرو (0.7382)دوٚ
ر اهخیكْ واحرل عمِ  (1)بيع  -  ٓػرو (0.7353)دوٚ
 :ٌشاؾ ىػعاف هغ ىطع سعخ الرخؼو 
التعػیع وتحجد ؾيستٍا قػػ ” حخیة“شطاـ، لمعسمة ٌحا الفْ  ؛السخف  الرخؼ سعخ ىطاـ -

 .الدػؽ 
ػ الشطاـ الحؼ ؛السحجد الرخؼ سعخ ىطاـ - ، ٚ يدسح لمعسمة أف تتحبحب بحخیة وٌ

ر اٖهخیكْ بدعخ هعیغ أو بدمّة عسٛت.  حیث ا إها بعسمة أخخػ هثل الجوٚ ٓتع ربط سعخٌ
الشطاـ السحجد، يدتخجـ البشظ السخكدؼ اٚحتياشْ الخاص بً هغ العسٛت لسشع  ٌحا فْو 

 .تحخؾ اٖسعار
 

  ىجف السدتثسخثالثاً؛ 
هغ الستاجخة بالعسٛت اٖجشبية ٌػ تحقیق الخبح هغ تحخكات العسٛت اٖجشبية. و تتع 

 /الیػرو  :عمِ سبیل السثاؿ، سعخ صخؼ ،الستاجخة بالعسٛت اٖجشبية بذكل زوجْ دائساً 
ر أهخیكْ ر، (1.0857)كاف  فْ سشة هعیشة دوٚ لػ أف السدتثسخ كاف قج اشتخػ  دوٚ
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ر أهخیكْ. و بعج سشة،  (1085.7)ٓػرو فْ ذلظ التاریخ، لكاف دفع  (1000)  أرتفعدوٚ
ر اٖهخیكْ. (1.2083)الدعخ  ، ها يعشْ أف ؾيسة الیػرو قج ازدادت بعٛقتٍا هع الجوٚ

ر أهخیكْ (1208.3)ٓػرو ليدتمع بجٚ عشٍا  (1000)يسكغ لمسدتثسخ أف بيع الػ  و  ،دوٚ
ر أهخیكْ (122.6)ٌكحا، سيكػف لجػ السدتثسخ  كثخ أ (1085.70 – 1208.30)دوٚ

يسا إذا كاف السدتثسخ قج قاـ باستثسار جیج، لكغ، لسعخفة ؼهسا بجأ بً هشح سشة هاضية. و 
 يجب عمِ السخء هقارىة خيار اٚستثسار ٌحا هع استثسارات بجٓمة.

وتعتسج آلية عسل الدػؽ عمِ قػػ العخض والصمب فْ ضػء التصػرات واٖحجاث الدياسية 
 وا٘قترادية و لٍا تأثیخ فْ تػجٍات السدتثسخیغ وارباحٍع. 

 

 ؛مجسػعتيغ إلى ترشف ثخة في سعخ الرخفالعػامل السؤ رابعاً؛ 
 اٚولِ؛ عػاهل اقترادية وسياسية :السجسػعة 

 الطخوؼ اٚقترادية لمجولة، إضافة إلِ تصػر سػؽ اٚستیخاد والترجٓخ؛ -
 وضع هیداف السجفػعات لمجولة وأثخي عمِ أسعار الفائجة؛ -
 اٖحجاث الدياسية.القخوض الجولية والسداعجات الخارجية، ضخوؼ التزخع،  -

 الثاىية؛ عػاهل فشية :السجسػعة 
ضخوؼ الدػؽ الشقجؼ وضخوؼ الستعاهمیغ ؼيً؛ هغ خٛؿ اٖخبار والتقاریخ، وها ٓتختب  -

 عمیٍا هغ تأثیخ هباشخ عمِ اسعار الرخؼ، كسا فْ ا٘شاعات والترخیحات السدتسخة؛
 فیخ الدیػلة الٛزهة؛وسخعة دوراىٍا وتػ  ،العخض والصمب هغ العسٛت اٖجشبية -
ا عمِ اسعار الرخؼ؛ -  خبخة وهٍارة الستعاهمیغ؛ بطخوؼ الدػؽ وهجػ تأثیخٌ
الستغیخات والحاجة لمعسمة؛ والسقرػد بحلظ التغیخات فْ الدػؽ السالْ، إذ اف ارتفاع  -

ًٛ، ٓؤدؼ الِ شمب أكبخ عمِ الدػؽ الشقجؼ هسا ٓتختب  أسعار اٖسٍع فْ الدػؽ السالْ هث
 إرتفاع أسعار العسٛت ؼيً، أضافة الِ اىً كمسا زادت الحاجة لعسمة هعیشة كاف هغعميً 

 الرعب الحرػؿ عمِ سعخ صخؼ أفزل.
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  الأجشبية العسلات سػق  في السذاركػن   4-3-4
ع فْ أغمب اٖحياف ٌشاؾ أىػاع عجٓجة هغ السذاركیغ فْ سػؽ العسٛت اٖجشبية وٌ

عٓشذجوف ىتائج هختمفة  ؛، وٌ
ع الٛعبیغ فْ ساحة تجارة العسٛت العالسيةالبشػك العالسية . أ  ،: البشػؾ ٌع اكبخ وأٌ

او هع  هغ الرفقات الیػهية عمِ هجار الداعة، ٓتبادلػىٍا بیغ بعزٍع ٚؼحیث تجخؼ اٖ
السدتثسخیغ العادٓیغ، عبخ هسثمیٍع الجائسیغ فْ ٌحا السجاؿ. وٚ يخفِ ايزا اف  او الدبائغ

فْ تحخیظ الدػؽ وتحجٓج وجٍتً ٓشحرخ فْ ٓج كبار البشػؾ العالسية، اذ اف  التأثیخ اٚكبخ
رات  .()صفقاتٍع الیػهية تبمغ هميارات الجوٚ

                                                           
 - ع اٖىطسة التْ ٓتع التعاهل هعٍا هغ قبل ٌحي البشػؾ ، ٌػ ها يصمق عغ شخیق شبكة اٚىتخىیت واٌ

أهكاىية الستاجخة بػ "أضعاؼ رأس (، والحؼ يقػـ عمِ فكخة Margin tradingعميً بػ "الستاجخة بالٍاهر )
فْ سػؽ اٚوراؽ السالية والعسٛت اٚجشبية؛ فػركذ، هغ خٛؿ الخافعة السدتثسخ وزیادة قجرتً الذخائية "، 

ْ ( Leverageالسالية ) ىدبة تزعٍا البشػؾ او شخكات الػساشة لسزاعفة القجرة الذخائية لخاس الساؿ وٌ
ا؛   ْ واف كاىت هتبآشة بیغ البشػؾ، إٚ اف أشٍخٌ ،... 1/200،... 1/100،...  1/50السدتثسخ، وٌ

ًٛ؛ ، ...الخ. 1/400 ر الػاحج، فسث ْ تعشْ القجرة الذخائية لمجوٚ ر تكػف قجرتً   (1/50)وٌ اف كل دوٚ
ر، و )50الذخائية ) ر تكػف قجرتً الذخائية )1/100( دوٚ ر. وقج ساٌع ٌحاا 100( تعشْ اف كل دوٚ ( دوٚ

جر ها يداٌع ٌحا الشطاـ فْ بقالشطاـ عمِ تشذيط سػؽ اٖوراؽ السالية عمِ الذبكة الجولية؛ اٚىتخىیت، و 
هزاعفة رأس الساؿ فْ جشْ اٚرباح هغ هبالغ صغیخة، كقجرة شخائية لخاس الساؿ السدتثسخ، أضافة الِ 
ت، فٍػ فْ ذات الػقت ىطاـ ٓتزسغ هخاشخ كبیخة هغ خدائخ  ها تجشيً شخكات الػساشة هغ العسػٚ

البشػؾ، وشخكات الػساشة فْ اٖسػاؽ السالية  هغ السعاهٛت التْ تجخیٍاٚيسكغ تجاٌمٍا. إذ اف الكثیخ 
هعاهٛت تعتسج عمِ السخاشخة، والسجازفة )السزاربة(. ولحا فٍْ سػؽ هحفػفة بالسخاشخ لذجّة 
ا ٌبػشاً وصعػداً بأهػر كثیخة هتذابكة، والستعاهمػف فیٍا ٚ يقرجوف تسميظ ها  حداسیتٍا، وسخعة تأثخٌ

جشْ اٖرباح الدخیعة التْ قج تحرل هغ ورائٍا، وٚ ٍٓتسػف أيزاً  يذتخوف، واٚحتفاظ بً، وإىسا قرجٌع
لسدألة الؿبس ؼيسا يذتخوىً، بل إىً يذتخط عمیٍع عجـ الؿبس. ولكػىً يعتسج عمِ فكخة "الخبا" فاف 
استخجاهً هحجود ججاً فْ العالع اٖسٛهْ. ویسكغ اٚشٛع عمِ السدیج هغ تفاصیمً و آليات العسل عمِ 

 ة اٚىتخىیت، وكحلظ؛ هػاقع شبك
يع ،"  -  .2006، هخكد الجلتا لمصباعة/اٚسكشجریة، اٖوراؽ السالية وأسػاؽ رأس الساؿ"ٌشجؼ، هشیخ إبخاـ



 .....................   تمييم لراراث الاضتثمار   ........... أ.د. كامم انكناني  انجسء انثاني

 الادواث وانتحهيم انماني  ؛  الاضتثمار انماني        
    

311 
 

تجخؼ صفقاتٍا فْ ٌحا الدػؽ بتكميف هغ حكػهاتٍا، ٌحي البشػؾ  : ةالبشػك السخكدي  . ب
ْ تتحخؾ فْ هعطع اٚحياف لمتأثیخ فْ هجخػ الػجٍة التْ تتخحٌا عسٛتٍا الخاصة،  وٌ

، وتحسْ بالتالْ هرالحٍا والشقجية بحدب السرمحة التْ تشدجع هع سياساتٍا السالية
  .اٚقترادية

فْ ٌحا الدػؽ تتعاهل البشػؾ التجاریة بذكل كبیخ، حیث تترل ؛ البشػك التجارية . ت
ؼيسا بیشٍا وهع الػسصاء هغ خٛؿ غخفة خاصة لمتعاهل بالعسٛت اٖجشبية، وفْ حالة عجـ 

 وجػدٌا ٓتع التعاهل عبخ وسصاء وهقابل عسػلة هحجدة؛
تعػد فْ هعطسٍا الِ هؤسدات استثساریة، او صشادٓق : الرشاديق الاستثسارية . ث

ع أىػاعٍا  تقاعج، او شخكات تأهیغ، تتجخل فْ الدػؽ بحدب ها تسميً هرالحٍا، واٌ
 . (Hedge Fundsصشادٓق التحػط )

صشادٓق اٚستثسار السذتخكة،  حیث إف استخجاهٍا وتختمف صشادٓق التحػط عسػهاً عغ 
لمخافعة السالية ٚ يحجي السشطسػف، كسا أىً يختمف عغ صشادٓق اٖسٍع الخاصة، حیث 

 . (97)تدتثسخ غالبية صشادٓق التحػط فْ اٖصػؿ الدائمة ىدبيًا
                                                                                                                                                            

ا فْ إحجاث اٖزهة السالية العالسية هغ القزاة، هػسِ هرصفِ هػسِ ، "  - الستاجخة بالٍاهر وأثخٌ
خ، "، هشذػر فْ هجمة صالح كاهل لٗقتراد هشطػر شخعْ  .23-1،ص2010اٖسٛهْ فْ اٖزٌ

"، كمية الذخیعة والقاىػف بالقاٌخة، أحكاـ الستاجخة بالٍاهر دراسة فقٍية هقارىةهػسِ، عبج العدید فخج،"  -
2013 

 بػابتظ لٛستثسار فِ أسػاؽ العسٛت. –السػقع اٖلكتخوىْ؛ شخكة ھیشب السحجودة  -
trading-margin-is-https://www.binance.vision/ar/economics/what 

 اف شاء االله.3-7هغ ٌحا الكتاب؛  بعسشاتْ الِ ذكخ ٌحي الرشادٓق فْ الفرل الدا ، 

ا.  شتآشٍارت ، الشسخ،  Quantum Hedge Fundأشٍخ ٌحي الرشادٓق ىحكخ " كػاىتػـ "  - 97 وغیخٌ
انهٌار الجنٌه ) 1992اٖوروبية فْ عاـ  العسمة أزهة يذیخ البعس إلِ أف صشادٓق التحػط ساٌست فْ

)التٛعب 1997، وأزهة العسمة أسیػیة فْ عاـ  1994، وأزهة العسمة السكديكية فْ عاـ (الاسترلٌنً
ر هميار 120شخكة ، تسمظ حػالْ  1000 ٌشاؾو  الشفط(.باسعار  ، هعطسٍا تجار فْ الػاقع هغ قبل دوٚ
صشادٓق اٖخخػ، أؼ  وأیة تعسل بسخوىة أكبخ هغ الرشادٓق اٚستثسار  . ٌحي الرشادٓقؽ و صشج 20حػالْ 

 /https://www.quantumamc.comاىطخ السػقع اٚلكتخوىْ؛ 

https://www.binance.vision/ar/economics/what-is-margin-trading
https://www.binance.vision/ar/economics/what-is-margin-trading
https://mimirbook.com/ar/6d2ad031b65
https://mimirbook.com/ar/6e24e5d0ed3
https://mimirbook.com/ar/cc3b74b4b7f
https://www.quantumamc.com/
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ء تشحرخ فْ الخبط الجائع بیغ السذتخیغ والبائعیغ: عسلاء تجارة العسلات . ج . هٍسة ٌؤٚ
بتعبیخ آخخ ٌع ٓتحخكػف هغ جٍة كػسصاء بیغ هختمف البشػؾ، وهغ جٍة ثاىية بیغ 

  .عسػلة ، هقابل حرػلٍع عمِالبشػؾ والسدتثسخیغ العادٓیغ
ء ٌع اٚشخاص العادٓػف الحٓغ يجخوف ٓػهياً : الاشخاص السدتقلػن   . ح عسميات  ٌؤٚ

تبجٓل ٌائمة بیغ العسٛت لتسػیل رحٛتٍع السدهعة، أو لتأهیغ الحرػؿ عمِ هختباتٍع أو 
 .الخ ....عمِ تقاعجٌع 
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 الشقجية والاسػاق الاوراق السالية اسػاق بيغ مقارنة 4-4
 لدػؽ  اٚساسییغ السكػىیغ ٌسا ؽ اٚوراؽ السالية(اسػ أ) الساؿ راس سػاؽوأ الشقج سػاؽأ اف

بػية أستغٛؿ الفخص اٚستثساریة الستاحة ذات العائج السجدؼ بأقل التكاليف، وبسا  الساؿ،
يزسغ بالسقابل هرمحة اٖشخاؼ الستعاهمة هغ خٛؿ تػجيً ا٘دخارات فْ تػضيفٍا فْ 

 استثسارات تشٍس بالػاقع اٚقترادؼ لمبمج.
 الدػق السالية )Marché financier: ( ٌػ الدػؽ الحؼ تتع ؼيً عسمیتْ ا٘قخاض و

اٚقتخاض فْ أجاؿ الستػسصة و الصػیمة و ٓمتقْ فیٍا العخض و الصمب عغ شخیق 
اٖشخاص و السؤسدات التْ تستمظ رؤوس اٖهػاؿ و التْ تدیج اقتخاضٍا بسعجؿ فائجة 

رؤوس  بالصمب الستسثل فْ بعس اٖحياف بخجاؿ الرشاعة و التجار الحٓغ ٓبحثػف عغ
 أهػاؿ ججٓجة. 

  :()و ٓتع التعاهل باٖوراؽ السالية فْ ٌحي الدػؽ عبخ سػقیغ أساسییغ ٌسا
ٓتع شخاء و  حیث ،ٌْ جدء هغ الدػؽ السالية: )Primary market( الأوليةالدػق  . أ

ا هغ اٖوراؽ السالية التْ تصخح لمتجاوؿ، لٍحا تعخؼ بدػؽ  بيع اٖسٍع و الدشجات و غیخٌ
ا٘صجارات حیث تقػـ الجولة بإصجار قخض عاـ عغ شخیق الدشجات، و بعج عسميات 
ا حدب  اٚكتتاب فْ اٖوراؽ السالية عغ شخیق البشػؾ هقابل فائجة هعیشة ٓتحجد سعخٌ

أعمِ هغ سعخ الفائجة فْ الػرؽ الشقجؼ الحؼ تحجدي البشظ  و ٌػ غالباً  ،العخض والصمب
 .السخكدؼ ثع تشقل ٌحي الدشجات واٖسٍع كسخحمة ثاىية إلِ سػؽ ثاىػیة

فْ ٌحي اٖسػاؽ ٓتعاهل باٖوراؽ السالية :  )Secondry market(  الدػق الثانػية . ب
وذلظ داخل البػرصات عكذ الدػؽ اٖولية التْ ٓتع فیٍا التعاهل  ،التْ صجرت سابقاً 

ا بػرصة الؿيع السشقػلة .خارج البػرصات حي الدػؽ الثاىػیة ٌْ ها ىجعػٌ  .وٌ
 
 
 

 

                                                           
  /هغ ٌحا الكتاب. 2-1سبق واف تع التصخؽ وبشػع هغ التفریل الِ ٌحٓغ الدػقیغ فْ الفرل اٚوؿ... 
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 أدوات سػق رأس السال مػاصفات أسػاق رأس السال
 سشجات بأنػاعيا شػيلة الأجل

 أسيع مستازة مخاشخة مختفعة ندبيا
 أسيع عادية ندبياً عائج مختفع 

 أرباح محتجدة سيػلة مختلفة
 

 

 

 الدػق الشقجية )Money Market: ( خؤوس لعمِ عكذ الدػؽ السالْ فٍْ سػؽ
اٖهػاؿ قریخة اٖجل، التْ تتع فیٍا عسمية ا٘قخاض و اٚقتخاض هغ السؤسدات 

لتػفیخ السرخؼية، فٍػ سػؽ التعاهل بیغ البشػؾ، حیث تمجأ البشػؾ إلِ ٌحي اٖسػاؽ 
فْ حدابٍا السفتػح لجػ البشظ السخكدؼ لسػاجٍة  )Liquidity (  ةاحتياشْ هغ الدیػل

عسميات الدحب التْ يقػـ بٍا الدبائغ، و تتع الرفقات ٌشا بیغ البشػؾ ىفدٍا التْ تقخض 
هع بعزٍا البعس، حیث ٓتحجد سعخ الفائجة هغ شخؼ البشظ السخكدؼ و بالتالْ ٌحا 

لمدياسة الشقجية لمجولة، فْ فتخات التزخع تعسل عمِ رفع سعخ الفائجة السعجؿ ٓتحجد وفقا 
 .لتحقیق حجع اٖوراؽ الشقجية الستجاولة و تخفس إذا أرادت تشذيط اٚقتراد

 

 أدوات سػق الشقج مػاصفات أسػاق الشقج
 أذونات الخديشة مقيجة الأجل

 شيادات الايجاع مخاشخة مشخفزة ندبيا
 القبػلات السرخفية عائج مشخفس ندبياً 
 الأوراق التجارية حساية راس السال

 اتفاقية إعادة الذخاء سيػلة عالية
 

عبارة  ػ، ٌ(Capital Market)  سػؽ رأس الساؿوعمِ ضػء ها تقجـ يسكغ القػؿ، اف 
ا عغ  ،عغ تمظ الدػؽ التْ تجسع وتخكد عخض وشمب اٖهػاؿ ٖجل شػیل حا ها يسیدٌ وٌ

كسا تتسید  .، التْ تتعاهل باٚئتساف ٖجل قریخMoney Market) ) الدػؽ الشقجية
الدػؽ السالية بكػىٍا تتعاهل ؼيسا يدسِ باٖوراؽ السالية سػاء كاىت أوراؽ حكػهية أو 
أوراؽ لسذخوعات خاصة، بخٛؼ الدػؽ الشقجية التْ تتعاهل أساسا ؼيسا يدسِ باٖوراؽ 

ادة فْ البمجاف التْ يكػف فیٍا الشطاـ التجاریة، وتتػاجج هؤسدات الدػؽ السالية ع
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ْ تذتسل عمِ هرارؼ اٖستثسار، وهرارؼ اٖعساؿ،  ًٛ، وٌ السرخفْ )البشػؾ( هتكاه
وهع ذلظ فاف لكل هشٍسا خرائرً ، والسرارؼ العقاریة والبػرصات وشخكات التأهیغ

 السسیدة، كسا فْ الججوؿ أتْ:
 (5ججول )

 الأوراق الساليةالسقارنة بيغ أسػاق الشقج و أسػاق 
 

اساس 
 السقارنة

 اسػاق الاوراق السالية اسػاق الشقج

سػؽ لمتعاهل باٖوراؽ السالية قریخة  السفيػم
اٖجل )سشة فأقل(، تقػـ بٍا البشػؾ 
التجاریة وبعس الجٍات الحكػهية 

 كالبشظ السخكدؼ. 

سػؽ لمتعاهل باٖوراؽ السالية هتػسصة او شػیمة اٖجل، 
هؤسدات ادخاریة واستثساریة خاصة )هرارؼ تقػـ بٍا 

 شخكات تأهیغ( -هتخررة 

حجع 
 الرفقات

 قج تكػف أقل رغع عجد الرفقات الكبیخ كبیخة رغع هحجودية عجد الرفقات

 تػفیخ الجخل )اٖرباح( تػفیخ الدیػلة والثقة واٖهاف اليجف
سٍا؛ أذوىات الخدیشة وشٍادات ا٘ٓجاع  الأدوات أٌ

ت السرخؼيةواٖوراؽ   التجاریة والقبػٚ
سٍا؛ اٖسٍع والدشجات وحقػؽ الذخاء والبيع لٗفخاد  أٌ

 ولمذخكات
الييكلة 
 والتشطيع

 هٍيكمة وهشطسة بذكل دقیق تبعاً لػضائفٍا أقل ـيكمة وتشطيساً 

الكفاءة 
 والفاعلية

سخعة ا٘ستجابة لمسعمػهة هغ خٛؿ 
 تػفخ وسائل ا٘تراؿ الحجٓثة 

ؽ أولية وثاىػیة ىذصة تعسل عمِ تدخیع يجب تػافخ سػ 
 وتمعب البػرصة دورا أساسياً ؼيً.  حخكة التجاوؿ
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 خامصانفصم ان
 انماني  تحهيمان

 
 
 
 
 

، والتػغیخات التْ تصػخأ قات بیغ عشاصخ القػػائع الساليةيقػـ ٌحا التحمیل عمِ تػضيح العٛ
تػضػيح حجػع  ِلاإضػافة  :عػجدةزهشیػة هت هجدأو  زهشية هحػجدة، هجةٌحي العشاصػخ فْ  ِعم

شا يسكغ، الٍيكػل السػالْ العاـ ٌِحا التػغیخ عم  ؛فْ الشقاط التالية لْالسػا التحمیػػل تخكید وٌ
تحمیل الػضع اٚقترادؼ العاـ وتاثیخات التعاهل الجولْ عمِ هتغیخات سػؽ الساؿ  -

ػ ها ٓشٍس بً  هغ جٍة ثع أخزاع ٌحا الدػؽ الِ هجسػعة  التحليل الأساسيالسحمْ، وٌ
 هكػىات ٌحا الدػؽ هغ أوراؽ هالية وىقجية.لستغیخات  التحليل الفشيهغ أدوات 

ا اٖد ثع ٓتصخؽ ٌحا - فْ ة التشفیحية ا التحمیل عمِ هدتػػ الٍيكل السالْ لمذخكات باعتبارٌ
تحجٓج القجرة اٚٓخادية لمذخكة )  ،تحجٓج القجرة اٚئتساىية لمذخكةاٚسػاؽ السالية هغ خٛؿ 

تحجٓج الٍيكل التسػیمْ اٖهثل  ،كفاءة الشذاط الحؼ تقػـ بً الذخكة ( ػوتحجٓج هج
 فْ قخارؼ اٚستثسار والتسػیل.ة؛ ؼيسا ٓتعمق بػضيفة التسػیل تخصيط السالْ لمذخكلوا

 
 
 
 

 

 تحليل الأسػاق السالية  5-1
سػاؽ السالية الِ اٚأهتٛؾ أساسيات القجرة فْ أخزاع  يفتخض هغ السدتثسخ السالْ

ع هرادر التسػیل الستاحة فْ الدػؽ، التحمیل  فْ جػاىبً اٖساسية والفشية هع هعخفة أٌ
ػ ها ىدعِ   الِ تػضيح جػاىبً اٖساسية فْ ٌحا الفرل.وٌ

ٌػ هعالجة هشطسة لمبياىات السالية الستػػاحة بٍػػػجؼ الحرػؿ عمِ  السالْ التحمیلان 
تدتعسل فْ عسمية اتخػػػاذ القػػػػخار وتقییػػػع اٚداء فْ الساضػػػْ والحاضػػػخ وتػقػػػع هعمػهػػػات 

عغ أوجً عسمية السخاؾبة لمسیداىية  یعبخ التحمیل السالْو  هاستكػف عميً فْ السدتقبل.
ْ عمِ ىػعیغ رئيدییغ: وقائسة التجفقات السالية وحداب اٖرباح والخدائخ  فْ الذخكة، وٌ

ػ تحمیل يخز الذخكات لعسػدؼالتحمیل ا .1 هقارىة بشػد ٌحي فْ سشة واحجة  خٛؿ: وٌ
. يعتسج ٌحا الشػع عمِ دراسة العٛقات الكسية خٛؿ تمظ الدشة الذخكة هع بعزٍا البعس

، عمِ سبیل السثاؿ لشفتخض ة واحجةالقائسة بیغ العشاصخ السختمفة لمقػائع السالية لدشة هالي
ا )2005أف ٌشالظ إٓخادات لسؤسدة ها فْ عاـ ) ( دٓشار بیشسا تكمفة ٌحي 1000000( قجرٌ

http://www.doubleclick.com.eg/Articals/ArtMID/966/ArticleID/26/%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%AD%D9%84%D9%8A%D9%84-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A-%D9%88-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A4%D8%B4%D8%B1%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D9%87---%D8%B4%D8%B1%D8%AD-%D9%86%D8%B8%D8%B1%D9%8A-%D9%88-%D8%B9%D9%85%D9%84%D9%8A-%D9%83%D8%A7%D9%85%D9%84.aspx
http://www.doubleclick.com.eg/Articals/ArtMID/966/ArticleID/26/%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%AD%D9%84%D9%8A%D9%84-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A-%D9%88-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A4%D8%B4%D8%B1%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D9%87---%D8%B4%D8%B1%D8%AD-%D9%86%D8%B8%D8%B1%D9%8A-%D9%88-%D8%B9%D9%85%D9%84%D9%8A-%D9%83%D8%A7%D9%85%D9%84.aspx
http://www.doubleclick.com.eg/Articals/ArtMID/966/ArticleID/26/%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%AD%D9%84%D9%8A%D9%84-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A-%D9%88-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A4%D8%B4%D8%B1%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D9%87---%D8%B4%D8%B1%D8%AD-%D9%86%D8%B8%D8%B1%D9%8A-%D9%88-%D8%B9%D9%85%D9%84%D9%8A-%D9%83%D8%A7%D9%85%D9%84.aspx
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( 400000هجسل الخبح لٍحي الذخكة سػؼ يكػف ) فإذ ،( دٓشار600000ا٘ٓخادات )
 %(.40) لمخبح دٓشار و كشدبة هئػیة

ػ تحمیل يقارف بشػد الذخكة لدشةالتحمیل اٖفقْ .2 هع سشة أخخػ وذلظ ٚستخخاج  : وٌ
الفخوؽ كشدبة هئػیة وسبب حجوثٍا وذلظ لتحدیغ وتقػیع هػاشغ الخمل وتعدید هػاشغ 

  .القػة
 

: اٖوؿ يصمق عميً التحمیل رئيدییغ فْ ىصاؽ تحمیل اٖوراؽ السالية ٌشاؾ أسمػبیغو 
والتحمیل اٖساسْ قجيع قجـ اٖسػاؽ  ،(98)والثاىْ يصمق عميً التحمیل الفشْاٖساسْ، 

السقابل يعػد تاریخ التحمیل الفشْ الحؼ تصػر بذكل كبیخ خٛؿ القخف بالسالية ىفدٍا 
بسا يداعج ٖؼ تحمیل لدػؽ الساؿ العالسْ و  يذكٛف اٖساس كٌٛساو  الساضْ، 

هغ  الصمب و يسّكشٍعِ رؤیة أعسق و أفزل لمدػؽ والعخض و الستجاولػف عمِ الحرػؿ عم
 .التشبؤ لٙستفادة هغ إتجاٌاتً و تحخكاتً السدتسخة لرالحٍع

حیث شْ،  فاٖساسْ والاىسا يعتسج عمِ ىػعْ التحمیل   السالْ اف تحمیل أسػاؽ التجاوؿ
ىساذج التحمیل  و تذكیل الخسػـ البياىية عمِو يعتسج التحمیل الفشْ عمِ تحخكات اٖسعار 

 ،الؿيعافو هدتػیات السقاوهة لمقسع  ،هدتػیات الجعع ،ا٘تجاٌات، لمذسػع الياباىية
اٚدوات الفشية الستػفخة عمِ سدیج هغ اىػاع السؤشخات الفشية و الهتػسصات التحخؾ السختمفة و 

قخاءتً عمِ تحمیل سػؽ العسٛت و  وبسا يداعج  (Admiral Markets) هشرات تجاوؿ
 .(99)لتكػیغ التحمیل الفشْ السشاسب

التحمیل اٚساسْ; عمِ  ،بیشسا يعتسج الشػع الثاىْ هغ شخؽ تحمیل الدػؽ لمعسٛت   
ا٘قترادية ا٘جتساعية وكحلظ البياىات الدػؾية و  ،الدياسية ،اٖخبار العالسية ا٘قترادية

تقاریخ  ،تقاریخ البيع بالتجدئة ،الشاتج السحمْ ا٘جسالْ ،أسعار الفائجة ؛هثل ،السختمفة
یعتسج التحمیل اٖساسْ عمِ اٚفتخاضات و . ... الخهدتػیات التزخع ،البصالةضائف و الػ 

                                                           
التحمیل الفشْ واٖساسْ لٗوراؽ لمسدیج عغ ٌحٓغ التحمیمیغ، اىطخ؛ حساد، شارؽ عبج العاؿ، " - 98

 . 2000 "، الجار الجاهعية، القاٌخة،السالية
 لٗشٛع عمِ ٌحي اٖدوات اىطخ السػاقع اٚلكتخوىية الستعمقة بسشرات اٚسػاؽ اٚلكتخوىية لمتجاوؿ.- 99

https://admiralmarkets.com/ar/education/articles/forex-analysis/alrasm-albayani-forex
https://admiralmarkets.com/ar/education/articles/forex-analysis/alrasm-albayani-forex
https://admiralmarkets.com/ar/education/articles/forex-basics/namathej-alshomoo
https://admiralmarkets.com/ar/education/articles/forex-basics/namathej-alshomoo
https://admiralmarkets.com/ar/education/articles/forex-basics/namathej-alshomoo
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ولكشٍا فْ  ، السؤشخات اٚقترادية تتفاوت هع ٌحيجػ القریخ، بأف اٖسعار ستتحخؾ و لمس
التْ  السجةتكػف فخصة التجاوؿ ٌْ بالزبط الدعخ "الرحيح". و سػؼ تعػد إلِ  الشٍاية

ًٚ أو العكذ اً تحجث فیٍا ٌحي التحخكات صعػد  .و ىدو
بذكل عاـ، ٚ يعتبخ التحمیل اٖساسْ لدػؽ الرخؼ اٖجشبْ اٖداة الػحیجة التْ تػفخ 

حمیل اهكاىية الجخػؿ والخخوج فْ التعاهل بالدػؽ، إذ ٚ بج هغ السدج بیغ ىػعْ الت
 اٚساسْ والفشْ وبسا يسكغ الحرػؿ عمِ أفزل رؤیة عغ العخض والصمب فْ الدػؽ.

 

ویجب أف ىذخ إلِ أف ٌشاؾ ىػعاً هغ التحمیل ضٍخ خٛؿ العذخیغ سشة الساضية يقع 
، بشػعيً: يلالتحليل الكتقخیباً فْ السشترف بیغ التحمیل الفشْ واٖساسْ، يصمق عميً 

ػ ىٍج يجسع بیغ بعس أسالیب التحمیل الفشْ واٖساسْ فْ ىفذ  الكسْ والجدئْ، وٌ
  .الػقت

 

 (Fundemental Analysis) التحليل الأساسي للأوراق السالية 5-1-1
هة َظرَف العاَف اٚقتصادٓة بالطختبطة السعمػهات السخاٖساسْ عمِ لتحمیل ٓعتهد ا

 كسا لتحمیل اٖساسْهفٍػـ اتػضيح الیٍا اٚداة اٚستثساریة. ویسكغ تىتهْ الرشاعة التْ 
 ؛ ٓمْ

أسمػب فْ التشبؤ بحخكات سعخ أداة هالية فْ السدتقبل بشاءً ؛ مفيػم التحليل الأساسي
ا ذات عمِ عػاهل اقترادية وسياسية  عٛقة فْ التأثیخ عمِ العخض والصمب وبیئية وغیخٌ

السرجرة لتمظ ذاتٍا السشذأة ظرَف الِ با٘ضافة  اٖساسییغ لسا يكسغ وراء اٖداة السالية.
ذات العٛقة السباشخة بالذخكة هثل ا٘ٓخادات وتػزیعات اٖرباح وهبيعات اٖداة، 

ا، فٍػ تحمیل عمِ السدتػییغ  أذف، الؿيسة الحؿيؿية لٍا.بغرض تحدٓد ذلظ َ الذخكة..وغیخٌ
جٍة والقصاع الحؼ  )الذخكة أو السشذأة( والكمْ لستغیخات بشية اٚقتراد الػششْ هغ الجدئْ

 ىذاط تمظ الذخكة.شتسْ اليً ٓ
اٚقترادية الكمية والقصاعية والسالية لتدٍیل هٍسة البياىات والسعمػهات ٍػ تحمیل وبحلظ ف

الحؿيؿية ٖداة  أتخاذ القخار الخاص باختيار اٖدوات اٚستثساریة، بٍجؼ تحجٓج الؿيسة

https://admiralmarkets.com/ar/education/articles/forex-analysis/almo2ashirat-aliqtisadiya
https://admiralmarkets.com/ar/education/articles/forex-analysis/almo2ashirat-aliqtisadiya
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ویعصْ التحمیل اٖساسْ لمسدتثسخ ترػرات عاهة ذات ؾيسة كبیخة تعیشً كثیخاً اٖستثسار. 
 ، وبحلظ فاف ٌحا التحمیل قائع عمِ:فْ أتخاذ قخاري اٚستثسارؼ 

 ؛هتغیخات اٚقتراد الػششْ تحمیل -
 ؛السباشخة لمذخكة تحمیل البیئة الخارجية -
 ؛التحمیل الكمْ لٗسػاؽ السالية -
 .تحمیل كفاءة الػضع السالْ لمذخكة )الشدب التسػیمية( -

  أسعار الأوراق الساليةتحليل اولًا؛ 
اف تحمیل أسعار اٖسػاؽ السالية يدتشج عمِ خصػات هغ التحمیل الكمْ لسجسل فعاليات و 
أىذصة اٖقتراد الػششْ، سػاء عمِ هدتػػ اٚقتراد الػششْ كسشطػهة، او/و عمِ 

 اٚقترادؼ ذاتً، اىً ٓتزسغ ها ٓمْ:هدتػػ الشذاط 
؛ والحؼ ٓخكد عمِ هعخفة الدياسات اٚقترادية؛ السالية الكمْ التحمیل اٚقترادؼ -

هؤشخ عغ أداء والشقجية وأية هرادر تأثیخ أخخػ، واف التأكیج عمِ ٌاتیغ الدياستیغ يعصْ 
 الفائجةؿ َهعد، عالتزخؿ هعدؿ هثاٚقتراد واتجاٌاتً فْ السجة القادهة أهاـ السدتثسخ، 

َؤىفاق ، الدياسْاٚستراتٓجْ َ بالسشاخ السختبصة السؤشخاتَ السعمػهاتَدراسة 
 التحمیل حٓث ٍٓدف...، الشقجية والسالية الدياستیغ، الرخؼأسعار ، الزخائبَ السدتٍمظ

فًٓ ؿ تعه الحؼاٚقتصادّ َاٚستثهارّ  السشاخهعرفة  الِ الجراسةاٖساسْ هو ٌذي 
 الذخكات.

، والحؼ يقػـ عمِ اختيار القصاع كالقصاع الدراعْ التحمیل القصاعْ لٛستثسارات -
والرشاعْ والبشػؾ والدياحة ... الخ. وكحلظ تحمیل الشذاشات السختارة ضسغ القصاع ذاتً 

وبحلظ  ) اٖدوات اٚستثساریة الخاصة فْ صشاعة السٛبذ، صشاعة السػاد الغحائية ... (.
لتعكذ العػاهل السذتخكة لمذخكات التْ  قطاعٓاًالذخكات صىف أو تالسفیج هو  ٓبجو

ىٍا الذخكات وكأهع التعاهل ؤذ ٚ ٓهكو ، ىفسٍاالرشاعة ىفسً أَ القصاع تىضَّ تحت 
بشفذ قد ٚ تىهَ السختمفة اٚقتصادٓة القصاعات أو ، ذلظ َحدة َاحدة أَ هو ىَع َاحد

 الشدبة التْ ٓشسػ فیٍا اٚقتراد ككل. 
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؛ ٓتع فیٍا تحجٓج هجسػعة هغ اٖدوات اٚستثساریة التْ تع التػصل اٖولْالتذخيز  -
شا ٓجخل عاهل الخبخة فْ التحمیل السالْ كأساس فْ اٚختيار  إلیٍا هغ التحمیل الدابق، وٌ

 فْ هباشر ؿبشك التحمیل عهمٓات هخرجات تؤثر ؤذ ،اٖفزل لٗدوات السٍيأة لٛستثسار
: السدتقبمية التجفقات فْ ٓتهثٛو أساسٓٓو شقٓو فْ ؿتتهث التْ ،التقیيع عهمٓات هدخٛت
 الخرع. ؿهعدو ،اٖرباح َتَزٓعات اٖرباح
ٓتأثر ساسية التْ يقػـ عمیٍا التحمیل اٖساسْ ٌْ اف سعخ الػرقة السالية ضٓة اٖاف الفخ

ؿ الذخكات كخصػة هػالية بتحمٓالؿياـ ٓجب بأداء الذخكة السرجرة لٍا، لحلظ بصفة أساسٓة 
التػزیعات تأثٓر هباشر عمِ لٍا عمِ اٖرباح الستػقعة  التغیخاتٖو لتحمیل القصاع 

ًٛ بارتفاع ربحٓة اٖسٍنلػرقة السالية، فالتػقع ار اعمِ أسعبالتالْ َ الؿيسة ٓعىْ أو ،  ، هث
 . لمذخاء، والعكذ صحيحٌَ هبرر قَّ َالؿيسة الدػؾية، أعمِ هو الحؿيؿية  لمدٍع 

 وبذكل عاـ، ٓتع ربط أسعار اٖوراؽ السالية بػ؛
واتجاٌاتٍا و  الشذاط اٚقترادؼ الكمْ فْ الجولة؛ ویتخكد فْ ذلظ عمِ أسعار الفائجة -

 أوضاع التزخع والدياسات السالية والشقجية لمجولة واتجاٌات الشسػ اٚقترادؼ.
شا يقػـ ً أدوات اٚستثسار السدتثسخةتشتسْ الي حؼال دػؽ ضخوؼ القصاع أو ال - ؛ وٌ

تحمیل ، او الدياحة او الدراعة او التجارة ... الخ الرشاعةقصاعات التحمیل عمِ أداء 
 ... الخ.عشاصخ البیئة الخارجية، السػارد البذخیة والسادية أوضاع السشافدة،

، حیث ٓتع التخكید عمِ شذاط؛ ویكػف التحمیل ٌشا عمِ هدتػػ الًذات شذاطضخوؼ ال -
، كفاءة ا٘دارة، القجرة عمِ اٖداء السالْالسحيصة بحلظ الشذاط، الستغیخات الجاخمية 

 استسخاریة التسػیل، هرادر التسػیل...الخ.
 

  البيئة الخارجية وتأثيخىا على القخارات التسػيليةتحليل ياً؛ ثان
اف الذخكة ٚ تعسل فْ فخاغ، واىسا تذتغل فْ بیئة اقترادية واجتساعية وسياسية تؤثخ 

ا السختمفة، تداٌع فْفیٍا.   َسمَك تَقعات تحدٓد اف تحمیل ٌحي البیئة الكمية، بعشاصخٌ
ًٛ ،اٖسعاربَرصة   ترتفع اٖسٍن أسعار أو ىجد اٚقتصادّ الخواج فترات فْ فهث

ػ فْ ذلظ سیتيح لمسدتثسخ  الكداد، فترات عكس عمِ اٚقتصاد فْ الثقة لسجػ كسؤشخ وٌ
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 القخارات ٓتخذ أو ٓستطٓع ثن َهو ،السالْ أخح صػرة عاهة عغ اٚستثسار فْ ذلظ البمج
 أو اٚىكهاش لةحا فْ ؿٓحاَ أَ ،الخواج أَ اٚىكهاش حالتْ هع الستصابقةَ السشاسبة

 أخرُ أدوات فْ اٚستثهار فْ ٓبحث أىً أَ ،أخرُ بمداو فْالسالْ  لٗستثسار ٓتَجً
 ة.كالسعادف الشؽيد

ٓشصػؼ التجاوؿ فْ اٖدوات السالية و/ أو العسٛت الخقسية عمِ هخاشخ عالية وفْ الػاقع، 
هشاسباً لجسيع بسا فْ ذلظ هخاشخ فقجاف بعس أو كل هبمغ اٚستثسار ذاتً، وقج ٚ يكػف 

فأسعار العسٛت الخقسية هتقمبة لمغاية وقج تتأثخ بعػاهل خارجية هثل اٖحجاث  ،السدتثسخیغ
 .كسا ٓخفع التجاوؿ عمِ الٍاهر هغ السخاشخ السالية ،السالية أو الدياسية

 استيعاب وفٍعقبل اتخاذ قخار بالتجاوؿ فْ اٖدوات السالية أو العسٛت الخقسية، يجب 
 ٌجاؼاٖالسخاشخ والتكاليف السختبصة بتجاوؿ اٖسػاؽ السالية، والشطخ بعشاية فْ 

 .اٚستثساریة، هدتػػ الخبخة، الخغبة فْ السخاشخة وشمب السذػرة السٍشية عشج الحاجة
ع عػاهل البیئة الخارجية لمذخكة ٌْ اسػاؽ ؛ مغ العػامل السؤثخة في البيئة الخارجية - أ اٌ

 اٚىتاج، اسػاؽ الشقج وراس الساؿ.الدمع، اسػاؽ عػاهل 
(؛ تبيع الذخكة هشتجاتٍا وتحرل عمِ آخاداتٍا هغ Product Market) أسػاق الدلع .1

 سػؽ الدمع اعتساداً عمِ:
  بشية الدػق  (Market Structureأؼ عمِ درجة السشافدة فْ الدػؽ وكسا ٓمْ؛ :) 
(، أؼ Perfect Competitionإذا كاىت الذخكة تعسل فْ ضخوؼ السشافدة الكاهمة )  -

اف ٌشاؾ عجد كبیخ هغ السشتجیغ الرغار، الحٓغ ٚ ٓؤثخوف عمِ عخض الدمعة فْ الدػؽ 
حا يعشْ اف الذخكة تبيع كل ها تشتجً بالدعخ الدائج فْ  أو عمِ سعخ بيع الدمعة. وٌ

 الدػؽ، لكشٍا ٚ تدتصيع التأثیخ عميً.
(: وجػد عجد قمیل هغ السشتجیغ، Oligopolyإذا كاىت تعسل فْ ضخوؼ اٚحتكار ) -

وبالتالْ يكػف لجػ الذخكة حخیة أكبخ فْ تحجٓج سعخ بيع السشتج وكسية السبيعات وخاصة 
 .(Monopolistإذا كاىت فْ وضع السحتكخ لمبزاعة ) 
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  ًفي الشاتج السحلي  بالأوضاع الاقترادية ومعجلات الشسػتتأثخ هبيعات الذخكة ايزا
(. فإذا كاف اٚقتراد ٓتػسع ویشسػ بسعجٚت Gross Domestic Product) الاجسالي

عالية تدداد هبيعات وارباح الذخكات، والعكذ صحيح وبجرجات هتفاوتة حدب تأثخ 
ْ سمع  الذخكة، فٍْ اكثخ تأثخاً كرشاعة اٚلكتخوىات والديارات وأٚت والتجٍیدات، وٌ

شاؾ شخكات أخخػ أقل تأثخاً Durable goodsهعسخة ) كالرشاعات الغحائية والسخافق (، وٌ
 العاهة.

تحرل الذخكات عمِ  ؛(Factors of production market) أسػاق عػامل الإنتاج .2
اٖٚت والتجٍیدات واٚٓجؼ العاهمة عػاهل ا٘ىتاج هغ اٚسػاؽ: السػاد اٚولية والسداعجة، 

ا٘ىتاجية يحجداف ـيكل ...الخ. اف أسعار عػاهل ا٘ىتاج والقاعجة التكشػلػجية لمعسمية 
 والتْ تتأثخ بػ بشية الدػؽ، وكسا ٓمْ:Cost structure) تكاليف الذخكة )

ا  - فْ حالة السشافدة الكاهمة؛ الذخكة السذتخیة تدتفیج هغ وفخة السادة وتعجد هرادرٌ
ا؛  واىخفاض سعخٌ

 فْ حالة اٚحتكار؛ الذخكة السذتخیة تكػف تحت رحسة الذخكة السشتجة التْ تتحكع -
ا.  بعخض السادة وسعخٌ

وفْ حالة عػاهل ا٘ىتاج السدتػردة ٌشاؾ عػاهل أخخػ تؤثخ عمِ التكمفة الشٍائية  -
وهعجؿ صخؼ العسمة  ( (Rate of Inflationلمذخكة السذتخیة هشٍا: هعجؿ التزخع الشقجؼ 

 (Currency Exchange Rate)  فْ البمج الحؼ ٓتع اٚستیخاد هشً، حیث تؤدؼ ٌحي العػاهل
لِ ارتفاع كمفة السدتػرد وبالتالْ ارتفاع تكاليف السشتجات السرشعة وششياً وبالتالْ ا

ا ًٛ ها حجث فْ حخب الخميج العخبْ، أسعارٌ خٛؿ ثساىیشات وتدعیشات القخف  فسث
عشجها قخرت شخكات السٛحة البحخیة والجػیة والتأهیغ رفع  ، قبمٍا،وأحجاث لبشاف الساضْ،

 خصار السحجقة بالبزاعة السذحػىة.فاتٍا عمِ ضػء اٖیتعخ 
 

تتأثخ الذخكات باٖوضاع (؛ Money & Capital Market) أسػاق الشقج ورأس السال .3
 الدائجة فْ ٌحي اٖسػاؽ وكسا ٓمْ؛
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 أسػاق الشقج : 
إذا كاىت ٌشاؾ ضائقة فْ الدیػلة العاهة فْ أسػاؽ الشقج، فأف ذلظ ٓؤدؼ الِ أرتفاع  -

اٖجل وتقشیغ أحتياشيات السرارؼ بیغ عسٛئٍا ٘رضائٍع هعجٚت الفائجة القریخة 
 جسيعاً؛

أها إذا كاف ٌشاؾ فائس هغ ٌحي الدیػلة فاىً ٓؤدؼ الِ أىخفاض هعجٚت الفائجة  -
 القریخة اٖجل وأؾباؿ الذخكات عمِ اٚقتخاض ٖىخفاض تكمفة اٖهػاؿ.

ع فْ هعجٚت الفائجة فاف ذلظ ٓجفع الِ ارتفا بدیادة هعجٚت التزخعفْ حالة التػقع  -
حا يعشْ:Bond Yieldsوبالتالْ ارتفاع تكمفة التسػیل ىتيجة أرتفاع عػائج الدشجات )   (، وٌ

o تقمز تجفق اٚهػاؿ لٗستثسار فْ سػؽ اٖسٍع؛ 
o  هغ اٖسٍع، ىتيجة ًٚ اف بعس السدتثسخیغ سیتجٍػف ىحػ اٖستثسار فْ الدشجات بج

 أرتفاع عائجٌا هقارىة هع هخاشخ اٖستثسار فیٍا. 
أها إذا اىخفزت هعجٚت التزخع وبالتالْ هعجٚت الفائجة فاف ذلظ ٓؤدؼ الِ زیادة  -

التزخع تتشاسب الشذاط فْ سػؽ اٖسٍع وارتفاع هدتػػ اٖسعار ؼيً. أذف هعجٚت 
 عكدياً هع أسعار اٖسٍع. 

 

 ؛أسػاق راس السال 
(، أؼ اف هدتػػ أسعار اٖسٍع  Bull Marketsعشجها تكػف أسػاؽ اٖسٍع فْ تػسع ) -

ٓؤدؼ الِ تذجيع  فاف ذلظ فْ أرتفاع هدتسخ وبالتالْ أىخفاض تكمفة التسػیل بالسمكية،
)سػؽ رأس الساؿ( وتجاوؿ اٖسٍع السباعة فْ الدػؽ الثاىػؼ باٖسٍع الججٓجة اٖكتتاب 

 . باٖسعار السقخرة
(، أؼ اف أسعار Bear Marketsأها إذا كاىت أسػاؽ اٖسٍع تتجً ىحػ اٖىكساش )  -

اٖسٍع تسیل الِ اٖىخفاض السدتسخ وبالتالْ أرتفاع تكمفة التسػیل بالسمكية، هسا ٓؤدؼ الِ 
اٖسٍع فْ الدػؽ أو تأجیل أو الغاء أصجاراتٍا الججٓجة هغ  أتجاي الذخكات ىحػ تخؽيس

 لعجـ أؾباؿ بشػؾ اٖستثسار عمِ ضساف ٌحي اٖصجارات بذخوط هشاسبة.اٖولية 
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ٓؤثخ دور الحكػهة عمِ أداء شخكات اٖعساؿ بذكل هباشخ أو غیخ سياسة الحكػمة؛  .4
( هغ خٛؿ Free market systemهباشخ، ویتجمِ ٌحا الجور فْ ىطاـ الدػؽ الحخ ) 

الدياسات السالية والشقجية وتمظ الستعمقة بالتجارة الخارجية وتشطيع وهخاؾبة بعس الرشاعات 
 الحیػیة كالسخافق العاهة.

 الدياسة السالية  (Fiscal policy  ؛ ویقرج بٍا آخادات وىفقات الحكػهة، والعجد أو)
الفائس أو التػازف فْ السػازىة الحكػهية. ویسكغ لمحكػهة أستخجاـ ٌحي الدياسة فْ دفع 

 عجمة الشسػ اٚقترادؼ أو الحج هغ التػسع التزخسْ فْ اٚقتراد الػششْ، وكسا ٓمْ:
بسا و ٚت الزخائب والخسػـ دیادة اٚىفاؽ الحكػهْ وتخؽيس هعجبإذا قاهت الحكػهة  -

( فْ اٚقتراد الػششْ وبالتالْ Aggregate Demand) زیادة الصمب الكمْ ٓؤدؼ الِ 
 زیادة الصمب عمِ سمع وخجهات شخكات اٚعساؿ.

ٓؤدؼ الِ اىخفاض  فاف ذلظإذا عسجت الحكػهة الِ زیادة الزخائب وتخؽيس اٖىفاؽ  -
 وخجهات شخكات اٖعساؿ. الصمب الكمْ وبالتالْ تقميز الصمب عمِ سمع

 الدياسة الشقجية (Policy Monetary) ؛ وتتعمق بسخاؾبة هعجٚت الشسػ فْ الكتمة
 ( لتحخیظ الشذاط اٚقترادؼ وهعالجة التزخع، وكسا ٓمْ:Money supplyالشقجية ) 

إذا قاهت الدمصات الشقجية )السخكدیة والسرارؼ التجاریة( بخفع هعجٚت ىسػ الكتمة  -
وبسا ٓؤدؼ الِ أىخفاض هعجٚت الفائجة وبالتالْ زیادة اٖىفاؽ اٖستثسارؼ و تػسع الشقجية 

 الشذاط اٚقترادؼ العاـ.
السعاكدة )الحج هغ هعجٚت ىسػ الكتمة الشقجية(  أرتفاع هعجٚت الفائجة وفْ الحالة  -

 وبالتالْ أىخفاض اٖىفاؽ اٖستثسارؼ وتقميز الشذاط اٖقترادؼ العاـ.
 

؛ ویقرج بٍا استعساؿ الحكػهة سياسة التعخفة الكسخكية وىطاـ لخارجيةالتجارة ا .5
الحرز لحساية الرشاعة السحمية هغ هشافدة الدمع السدتػردة، وكحلظ فْ تذجيع 

 الترجٓخ بإيجاد صشادٓق لجعع الرادرات، وكسا ٓمْ:
الِ فْ حالة رفع التعخفة الكسخكية أو أخزاع اٚستیخاد لشطاـ الحرز فاف ذلظ ٓؤدؼ  -

 زیادة الصمب عمِ اٖىتاج السحمْ وبالتالْ تػسع الشذاط اٚقترادؼ العاـ.
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( فإىٍا تداعج Export subsidiesإذا قاهت الحكػهة بإيجاد صشادٓق لجعع الرادرات )  -
 عمِ تػسيع الرشاعات الترجٓخیة وبالتالْ رفع وتائخ الشذاط اٚقترادؼ.

 

أثیخ فْ ربحية الذخكات هغ خٛؿ تحجٓج ؛ يسكغ لمحكػهة التتشطيع ومخاقبة الذخكات .6
ًٛ، وبالتالْ تخؽيس تكمفة ٌحي الخجهات عمِ  أسعار هشتجات او خجهات السخافق العاهة هث

ا باسعار هشاسبة.  السجتسع أو تػفیخٌ
 

بیغ  ضسغ تفاعل دٓشاهٌْػ حریمة استيعاب الستغیخات أعٛي، اف القخار اٚستثسارؼ 
وأسعار اٖوراؽ السالية واتجاٌات حخكتٍا فْ السدتقبل، الستأثخة الػضع العاـ فْ البٛد 

شبعاً بسجسل هتغیخات الػاقع السالْ واٚقترادؼ فْ سػؽ اٖوراؽ السالية )البػرصة(، 
لسا لٍسا هغ  والحؼ ٓتجمِ فیٍا حخكة أسعار ٌحي اٖوراؽ، وخاصة اٖسٍع والدشجات، 

 اعٍسا لمتقیيع واتخاذ قخاري السشاسب.هغ إخزوبسا يسكغ السدتثسخ صفات وهسیدات، 
 

ٓختكد القخار اٚستثسارؼ عمِ وفق السشطػر الكمْ، عمِ وفْ كٛ الشػعیغ هغ التحمیل 
البیئة التْ يعسل فیٍا القخار اٚستثسارؼ )التحمیل اٖساسْ( او/و عمِ هدتػػ الحخكة 

ع وأسعار الفائجة الشػعية لٗسٍع والدشجات ضسغ ىصاؽ الدػؽ السالْ هغ هؤشخات التزخ
ا هغ السؤثخات عمِ حخكة أسعار اٖسٍع والدشجات )التحمیل  وهعجٚت الخرع... وغیخٌ

ا الدػؽ السالْ حاسسة فْ الجدئْ(.  ولحلظ تعج هرجاؾية البياىات والسعمػهات التْ ٓػفخٌ
  ىجاح ودقة التحمیل.

 

 السالية" السؤثخة في سػق التجاول-السؤشخات "الاقتراديةب. 
حػؿ العالع كبیخاً ( Economic Indicators) يكػف تأثیخ السؤشخات اٚقتراديةيسكغ أف 

ذلظ عغ شخیق هعخفة ها الػقت السشاسب لجخػؿ الدػؽ فْ ، و سػؽ التجاوؿعمِ أسعار 
حا  .ىذخ اٚخبار اٚقتراديةحاؿ التحخكات الخئيدة عشج  بجراسة ٌحي  ـٓتصمب اٌٚتساوٌ

  ِ تحخكات الدػؽ الدعخیة.السؤشخات ٖىٍا تشعكذ عم
 السؤشخات اٚقترادية ؟ يةهاـ وقبل أستعخاض ٌحي السؤشخات ٚبج هغ هعخفة 
صحة اٚقتراد هغ جٍة ها، سػاء هغ جٍة  ذٌػ الخقع الحؼ يؿي السؤشخ الاقترادي .1

ا هغ و  أو التزخعا٘ىفاؽ واٚستٍٛؾ  الشسػ أو ا٘ىتاج الرشاعْ أو ثقة السدتٍمظ وغیخٌ
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او ٌػ عبارة عغ جدء هغ بياىات  .(100)التْ تعبخ عغ قػة وصحة اقتراد الجولةالسقآيذ 
اقترادية، وغالباً ها يكػف عمِ هدتػػ اٚقتراد الكمْ، يدتعیغ بً السحممػف او 

 .(101)السدتثسخوف فْ تفدیخ اهكاىات اٚستثسارات الحالية أو السدتقبمية فْ اٚسػاؽ السالية
عبارة إحرائيات وبياىات رقسية هتعمقة بشذاط اقترادؼ ، السؤشخات اٚقترادية ٌْ أذف

هعیغ أو أؼ بياىات أخخػ تسكغ هغ أخح فكخة عسا يحجث فْ اقتراد ها، وتسكغ ٌحي 
السؤشخات هغ تحمیل اٖداء الحالْ لٛقتراد وتػقع اٖداء السدتقبمْ لً. وترجر ٌحي 

الحكػهية با٘ضافة السؤشخات هغ شخؼ جٍات هتشػعة كالحكػهات، والسشطسات الغیخ 
 .لمسشطسات العالسية كاٖهع الستحجة، البشظ الجولْ، وصشجوؽ الشقج الجولْ

الجوریة  اٚقترادية ٌْ هجسػعة هغ التقاریخ ا٘حرائية باٚجساؿ، السؤشخات اٚقترادية
السختمفة، لتقیيع هجػ قػة  ا٘قتراد التْ يدتخجهٍا الستجاولػف فْ تحجٓج هجػ أداء قصاعات

الستجاولیغ عمِ تحمیل وضع لسدتثسخیغ و اتُداعج  السؤشخات . ٌحيا٘قتراد أو ضعفً
 .لمدػؽ فْ السدتقبل القخیب ا٘قترادية عمِ تشبؤ الحالةو  ،الدػؽ الحالْ

 فْ هباشخ وغیخ هباشخ بذكل تعبخ ٖىٍا ویتابعٍا اٚقترادية السؤشخات الستجاوؿ ویدتخجـ
 تختفع جیج اقترادٌا دولة تتبع التْ فالعسمة العسمة، تحخؾ هدتقبل عغ ،اٖحياف بعس

 الدػؽ  عغ عاهة صػرة لتكػیغ بعزٍا  هع تذتخؾ عػاهل وجسيعٍا صحيح، والعكذ
  .عشً شاهمة وىطخة لمدػؽ  أساسْ تحمیل عسل فْ اٚقترادؼ السؤشخ ویدتخجـ ،السالْ

ا ٓ شالظ الكثیخ هغ السؤشخات ا٘قترادية السالية التْ ٓتع ىذخٌ ػهياً حػؿ العالع لتعبخ عغ وٌ
، هغ خٛؿ غیخ الحكػهيةلػكاٚت الحكػهية و أداء إقتراد هعیغ حػؿ العالع، هغ هختمف ا

 .تقجيع تقاریخ السؤشخات اٚقترادية بأىتطاـ، هع تحجٓث البياىات اٚقترادية الستعمقة بٍا
السبيعات ویتع ذلظ سػاء عغ شخیق تجسيع التقاریخ عغ ٌحي السؤشخات او/و عغ شخیق 

الذٍخیة هغ شخیحة هعیشة هغ اٚقتراد، وفْ ٌحا وذاؾ اٚستشاد عمِ البياىات اٚحرائية 
 او اٚستصٛعات والسدح السیجاىْ.

                                                           
100  -  https://fxpediaplus.com/ 
 

101  -  https://hbrarabic.com/ 
 

https://fxpediaplus.com/
https://hbrarabic.com/
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ع اٖدوات التْ أىسية السؤشخات الاقترادية؛  .2 تعتبخ السؤشخات اٚقترادية أحج أٌ
عجة فْ اتخاذ قخاراتٍع يدتعسمٍا السدتثسخوف أو حتِ الستجاولیغ عمِ السجػ القریخ لمسدا

اٚستثساریة، با٘ضافة إلِ أف صشاع الدياسات اٚقترادية والشقجية كالحكػهات والبشػؾ 
السخكدیة ٓتخحوىٍا كسخجع أساسْ فْ اتخاذ قخاراتٍع. ویتع إصجار ٌحي السؤشخات بذكل 

. ویسكغ لٍحي السؤشخات أف يكػف لٍا عمِ أساس أسبػعْ أو شٍخؼ أو سشػؼ دورؼ سػاء 
تأثیخ كبیخ عمِ اٖسػاؽ السالية السختمفة، ولحلظ فسغ السٍع ججاً عمِ الستجاولیغ فٍع 

 .وتحمیل أرقاـ ٌحي السؤشخات
وقج تكػف بعس السؤشخات اٚقترادية غیخ ذؼ هعشِ إف لع ٓتع اٖخح بعیغ اٚعتبار 

حالة الدياؽ الحؼ صجرت ؼيً، وتطٍخ ٌحي السؤشخات الكثیخ هغ البياىات التْ تطٍخ 
اٚقتراد سػاء بذكل كمْ أو قصاعات هعیشة فقط با٘ضافة لسداعجة السدتثسخیغ فْ تػقع 

 .اٚتجاٌات السدتقبمية لٗسػاؽ السالية
هختمف القصاعات  ةلتغصي؛ اف ٌحا التشػع جاء تعجد وتشػع السؤشخات الاقترادية .3

بیشسا تؤكج  ،ادالػضع الحالْ لٙقتر بعس السؤشخات تعكذ، إذ والسجاٚت اٚقترادية
 ، السدتقبل.بسا لع يأت ػ هؤشخات أخخ قج تتشبأ ػ ها فعمً اٚقتراد فْ الدابق؛ و اٖخخ 

 ؛(102)ویسكغ ترشيف ٌحي السؤشخات الِ اٚىػاع الخئيدية أتية
ْ تقجـ أفزل فكخة عغ السدار السحتسل او الخائجة السؤشخات اٚقترادية القائجة" - "، وٌ
ًٛ ، ا٘قترادية فْ السدتقبل ذاشاتمشل ْ تدتعسل كأداة لمتشبؤ بأداء اٚقتراد هدتؿب وٌ

سٍا سػؽ اٖوراؽ السالية، واف لع يكغ السؤشخ الخئيدْ اٖكثخ  عمِ السجػ القریخ، وهغ اٌ
سية، فٍػ يعتبخ السؤشخ الحؼ ٍٓتع بً ویشطخ اليً هعطع السدتثسخیغ، إذ تعج أسعار  اٌ

 . ذخاؼ اٚداء السدتقبمْ لٗسػاؽ الساليةاٖسٍع عاهل حاسع فْ أست
ْ "،او الستصابقة السؤشخات الستداهشة" - السؤشخات التْ تعبخ عغ الػضع الحالْ  وٌ

تتغیخ فْ ىفذ الػقت هع تغیخ اٖداء ا٘جسالْ لٛقتراد، عمِ غخار الشاتج  ،لٛقتراد
                                                           
102  -  https://www.netotrade.com/ar/learn/trading-academy/forex-trading-
basics/what-are-economic-indicators 
 

https://www.netotrade.com/ar/learn/trading-academy/forex-trading-basics/what-are-economic-indicators
https://www.netotrade.com/ar/learn/trading-academy/forex-trading-basics/what-are-economic-indicators
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ویتع استعساؿ  السحمْ ا٘جسالْ، ا٘ىتاج الرشاعْ، الجخل الفخدؼ وهبيعات التجدئة.
السؤشخات اٚقترادية الستداهشة لتحجٓج السدتػیات العميا والسدتػیات الجىيا لمجورات 

  .اٚقترادية
؛ أؼ السؤشخات التْ تؤكج ها حجث بالفعل فٍْ "السؤشخات الستأخخة" أو الٛحقة لمحجث -

عج حجوث هؤشخات تتغیخ بعج تغیخ الحالة اٚقترادية ا٘جسالية، وتطٍخ ٌحي السؤشخات ب
ىذاط اقترادؼ هعیغ، وعادة ها تكػف هجة التأخخ عجة أشٍخ. وأحج اٖهثمة لٍحي السؤشخات 
ٌػ ىدبة البصالة، فشدبة البصالة تشخفس بعج بزعة أشٍخ هغ تحدغ اٖداء ا٘جسالْ 
لٛقتراد وتختفع بعج تخاجع اٖداء ا٘جسالْ لٛقتراد. وفْ هیجاف أسػاؽ الساؿ والتحمیل 

لحؼ يدتعسمً العجٓج هغ الستجاولیغ لسعخفة حالة ا غ ا٘شارة لسؤشخ القػة الشدبيةسكالفشْ ي
 .كاف ٓتػاجج فْ حالة إفخاط فْ البيع أو الذخاء أصل هعیغ إف 

 

ت اقترادية كبخػ السؤشخ الفائس" - ػ هؤشخ فشْ يعبخ عغ حجوث تحػٚ  . (103)" وٌ
 

يفتخض التجقیق بتفاصیمٍا فْ جسيع ٌحي السؤشخات ؛ كيفية التعامل مع ىحه السؤشخات .4
یسكغ و  ٚىٍا قج ٚ تكػف دؾيقة فْ التعبیخ عغ الحالة التْ تسخ بٍا الطخوؼ اٚقترادية.

لمسؤشخات اٚقترادية أف تكػف أداة هفیجة لمغاية لمستجاولیغ والسدتثسخیغ فْ اٖسػاؽ السالية 
العجٓج هغ اف  .عمِ اختٛفٍا عشجها يفٍسػف كيف ٓتع حداب ٌحي السؤشخات وفائجتٍا

التقاریخ يسكغ استعسالٍا بالتداهغ ٚتخاذ قخار استثسارؼ، عمِ سبیل السثاؿ، هغ ٓتجاوؿ زوج 
ر اٖهخیكْ هغ  ر اٖهخیكْ ویحاوؿ التشبؤ بسدتقبل الجوٚ عسٛت يكػف أحج أشخافً الجوٚ

خیخ خٛؿ سػؽ العسل اٖهخیكْ ٓتػجب عميً تحمیل تقاریخ هتعجدة تتعمق بدػؽ العسل كتق
وتقخیخ كمفة العسل بالداعة هغ ( NFP) الػضائف بالقصاع الغیخ الدراعْ السعخوؼ بتقخیخ

لمحرػؿ عمِ صػرة دؾيقة   (Employment Cost Index) خٛؿ هؤشخ كمفة العسل
يات الستحجة، اٖهخ الحؼ  لحالة سػؽ العسل اٖهخیكْ وبالتالْ الحالة العاهة ٚقتراد الػٚ

ر ، ففْ حالة أضٍخت )الفػركذ( اٖهخیكْ فْ سػؽ العسٛت اٖجشبية سيحجد اتجاي الجوٚ
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البياىات أف سػؽ العسل فْ تحدغ فحلظ يعشْ أف اٚقتراد اٖهخیكْ فْ حالة تحدغ 
ر اٖهخیكْ ها يعشْ ارتفاعً هقابل العسٛت اٖخخػ فْ  وبالتالْ ازدياد الصمب عمِ الجوٚ

ػاؿ، يقػـ السدتثسخ بتحمیل هبيعات سػؽ الفػركذ، والعكذ صحيح. وعمِ ىفذ السش
ل تدیخ فْ ىفذ الػتیخة هع إىفاؽ اٖفخاد، ٌل ارتفاع اٖجػر يذسل جسيع  التجدئة وٌ

 الخ....القصاعات اٚقترادية أـ قصاعات هعجودة
ولكْ يدتصيع الستجاوؿ أو السدتثسخ اٚستفادة بذكل كبیخ هغ ٌحي السؤشخات اٚقترادية 

ية التْ ٓتػاجج فیٍا الدػؽ، وهعخفة اٖرقاـ التْ ٓتػقع الدػؽ أف عميً فٍع الدياؽ والطخؼ
ا، ٖىً فْ أحياف كثیخة وبالخغع هغ أف  ايجابية بعس تأتْ بٍا ٌحي السؤشخات قبل صجورٌ

حج السؤشخات إٚ أف ذلظ يحجث تأثیخاً فْ الدػؽ ٖف الستجاولیغ تػقعػا ٌحي ٖرقاـ اٖ
ا هدبقاً  فْ الدػؽ. ولحلظ يجب هقارىة أرقاـ ٌحي السؤشخات  اٖرقاـ وبالتالْ تع تدعیخٌ

اٚقترادية باٖرقاـ الدابقة ٔخخ إصجار واٖرقاـ التْ كاىت هتػقعة وبشاء القخار اٚستثسار 
بشاء عمِ ذلظ، وهغ السعخوؼ تاریخياً أف السؤشخات اٚقترادية تؤثخ فْ اٖسػاؽ عشجها 

ا أعمِ أو أدىِ هغ اٖرقاـ الستػقعة هدبقاً تكػف اٖرقاـ الفعمية لٍحي السؤشخات عشج ص  .جورٌ
ا السٍع عمِ أتلٍا هغ السؤشخات ا٘قترادية  اعٛيٖىػاع اإف   "سػؽ الفػركذ"ثیخٌ

بسدتػیات هختمفة، هسا ٓتصمب القجرة عمِ الفخز بیغ تمظ التْ ٓخجّح أف تؤثخ عمِ 
السدتثسخیغ اٖفخاد التخكید یفزل بعس و اٖسعار، و أؼ هشٍا هغ ذوؼ التأثیخ السشخفس. 

عمِ فٍع هؤشخات اقترادية هعجودة وا٘لساـ بجسيع تفاصیمٍا بجؿ استعساؿ هعطع التقاریخ 
التْ ترجر بذكل هدتسخ، وباٚعتساد عمِ ٌحي السؤشخات يقػهػف باتخاذ قخاراتٍع 
اٚستثساریة. فْ حیغ يقػـ البعس أخخ بسحاولة فٍع أساسيات جسيع السؤشخات 

 .ترادية بجؿ التخكید عمِ عجد هحجود هشٍااٚق
ا  ٌحي السعخفة هفیجة ٖىً قج يكػف ٌشاؾ العجٓج هغ السؤشخات اٚقترادية التْ تع إصجارٌ

هخاقبتٍا جسيعاً، هسا ٓتصمب إدراج  لشاحية الػاقعيةفْ ٓػـ واحج، و ليذ هغ السسكغ هغ ا
سية فْ التأثیخ عمِ الدػؽ السا سٍا العالسْ، لْتمظ التْ تعتبخ اٖكثخ أٌ  ؛(104)وهغ اٌ
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 الشاتج السحمْ اٚجسالْهؤشخ  -
 تقخیخ الػضائف الغیخ زراعية -
 هعجؿ البصالةهؤشخ  -
 هؤشخ ثقة السدتٍمظ -
 هؤشخ أسعار السدتٍمظ -
 هؤشخؼ التزخع واٚىكساش -
 أسعار الدمع السعسخة -
 الإجسالي السحلي الشاتج مؤشخ (-GDP Gross Domestic Product )إجسالْ ٌػ ؛ 

 حجود داخل إىتاجٍا ٓتع التْ الشٍائية والخجهات الدمع لجسيع الدػؾية أو الشقجية الؿيسة
ػ هعیشة، زهشية هجة خٛؿ الجولة  ویتع الجولة، اقتراد وقػة صحة عغ عاـ بذكل يعبخ وٌ
 هعجؿ عغ ا٘جسالْ السحمْ الشاتج ویعبخ أيزاً. سشػؼ  ربع أو سشػؼ  أساس عمِ حدابً
 العاهمة اٚقترادية الحالة وصحة اٚقتراد حجع جاىب إلِ ٌحا الجولة، اقتراد فْ الشسػ

 فْ والذخكات والسدتثسخیغ الدياسات صشاع لتػجيً أساسية أداة  يعتبخ كسا الجولة، فْ
سية تأتْ ٌشا وهغ اٚستخاتيجية، القخارات اتخاذ  تشعكذ العػاهل ٌحي كل ٖف هتابعتً أٌ
 هثل والخاصة، العاهة الشفقات كل ا٘جسالْ ْالسحم الشاتج يذسل .الجولة عسمة عمِ حتساً 

 البشاء وتكاليف الخاصة السخدوىات إلِ وا٘ضافات واٚستثسارات الحكػهية الشفقات
ع .الػاردات وخرع الرادرات إضافة خٛؿ هغ الخارجْ التجارة وهیداف السجفػعة  ٌحي واٌ

 ٌْ؛ الؿيع
 بعیجاً  الشاتج ٌحا بياىات هع التعاهل ٓتع أؼ الاجسالي، السحلي للشاتج الحكيكية الكيسة 

 التزخع. عاهل عغ
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 معجل نسػ الشاتج السحلي الاجسالي ،ْ  السحمْ الشاتج فْ الدیادة هعجؿ عغ عبارة وٌ
 بیغ لمسقارىة هفیجة شخیقة فٍػ الػاحج لمفخد أيزاً  ؾياسً ویتع ،السعتسج الدهغ خٛؿ ا٘جسالْ

 .السختمفة الجوؿ بیغ ا٘جسالْ السحمْ الشاتج
  ٌػ الفارؽ بیغ ؾيسة الرادرات وؾيسة الػاردات خٛؿ هجة زهشية  ؛السيدان التجاري

ػ هؿياس جیج لسجػ قجرة البٛد عمِ الترجٓخ والتػاجج فْ اٖسػاؽ الخارجية،  هعیشة، وٌ
ویؿيذ أيزاً هجػ الصمب الجاخمْ هغ خٛؿ ؾياس الػاردات. وهغ الزخورؼ هعخفة حاٚت 

ْ؛السیداف التجا  رؼ، وٌ
 بسعشِ أؼ الػاردات، حجع هغ أكبخ الرادرات حجع يكػف  عشجها التجاري: الفائس -

حا هػجباً، رقساً  التجارؼ  السیداف يكػف  آخخ  فْ الجولة هشتجات ىذخ فْ ىجاحاً  يعتبخ وٌ
 الرادرات؛ زیادة عغ يعبخ ٖىً الخارج

 السیداف يكػف  أؼ الرادرات، حجع هغ أكبخ الػاردات حجع يكػف  وؼيً :التجاري  العجد  -
حا سالباً، رقساً  التجارؼ   عغ عجد أخخػ  ىاحية وهغ كبیخاً  هحمياً  شمباً  ٌشاؾ أف يعشْ وٌ

 .تشافدية هیدة إعصاءٌا أو فیٍا الجولة هشتجات وىذخ الخارجية اٖسػاؽ هجاراة 
ػ جدء  رئيدْ اف هؤشخ الشاتج السحمْ اٚجسالْ ٌػ هؿياس أوسع لمشذاط اٚقترادؼ، وٌ

، وبسا يعكذ الجورة اٚقترادية التْ ْهغ تحمیل اٚقتراد الكمْ لدػؽ الرخؼ اٖجشب
هجاٚت اٚقتراد فْ ىفذ الػقت، تتكػف هغ هخحمة تػسعية، حیث تشسػ فیٍا العجٓج هغ 

حالة ركػد عشجها ٓشكسر الشذاط اٚقترادؼ. والتعخیف الفشْ لمخكػد ٌػ ربعیغ هتتالییغ و 
الشاتج السحمْ ا٘جسالْ، ویشتٍْ الخكػد بسجخد أف ىخػ ریعاً هددٌخاً عغ هغ اٚىكساش فْ 

 ها قبمً.
وىطخًا ٖف الشاتج السحمْ ا٘جسالْ ٌػ هؤشخ إقترادؼ هتأخخ، فإف إستخجاهً الخئيدْ ٌػ 

حاتأكیج ها ٓتع تػقعً بالفعل.  اریة لمتجاوؿ عمِ السجػ القریخ كأداة تج يعشْ أف فائجتً وٌ
بالتالْ، هغ السفیج ججاً أف يكػف لجٓشا هؤشخاً يسكغ إستخجاهً كبجٓل و  .هحجودةالستػسط و 

ػ ها يقػدىا إلِ هؤشخىا التالْ  .وثیق لمشاتج السحمْ ا٘جسالْ، وٌ
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 تقخيخ الػضائف غيخ الدراعية  (Non-Farm Payrolls-NFPs)  ٌػ هؿياس تػضيف ؛
هغ قبل هكتب  يٓتع إصجار  ،أهخیكْ يؿيذ عجد العساؿ فْ القصاعات غیخ الدراعية

ػ السؤشخ اٖكثخ ، (105)(NFPا٘حراء اٖهخیكْ فْ أوؿ جسعة هغ كل شٍخ )جسعة  وٌ
سية فْ السفكخة اٚقترادية لمتجاوؿ وفْ تحخیظ  فْ التأثیخ عمِ أسعار  "أسػاؽ الفػركذ"أٌ

، تاریخياً ، و وثيقاً  الجورة ا٘قترادية ارتباشاً ة التػضيف و الدػؽ بذكل كبیخ، إذ تختبط دور 
لمتغیخات  عمِ شخیق هذابً ججاً  باتجاٌات تحخؾ التغییخات فْ الػضائف غیخ الدراعية

 الفرمية فْ الشاتج السحمْ ا٘جسالْ. 
ٌحا ا٘رتباط الػثیق يعشْ أف بياىات تقخیخ الػضائف غیخ الدراعية يسكغ إستخجاهً كبجٓل 

ٌػ أف الػضائف غیخ الدراعية ترجر الفخؽ الحاسع بیغ اٚثشیغ و  .لمشاتج السحمْ ا٘جسالْ
شٍخیاً، و تقجـ تقاریخ عغ الذٍخ الحؼ اىتٍِ قبل بزعة أياـ. فْ السقابل، ٓتع ا٘عٛف 

 هسا يجعل تقخیخ ،عغ إجسالْ الشاتج السحمْ كل ثٛثة أشٍخ )عمِ اٖقل( و بتأخیخ كبیخ
( sNFP) .ا تػضيف يسكغ أف ٓتبع ذلظ أف بياىات ال  يقجـ بياىات شازجة هقارىة بغیخٌ

 .يكػف لٍا تأثیخ خصیخ عمِ ترػرات الدػؽ لٙتجاي السدتقبمْ لمدياسة الشقجية
 

  مؤشخ(  معجل البصالةUnemployment Rate Index- URI) هعجؿ البصالة ٌػ ؛
بعبارة أخخػ، اٖشخاص العاشمیغ  .الشدبة السئػیة لمقػة العاهمة التْ تبحث عغ العسل

والحٓغ لجٍٓع استعجاد لمعسل ویحاولػف بشذاط لمحرػؿ عمِ وضيفة او فخصة عسل، فْ 
 .حیغ يعج هغ يعسل بػضائف هؤقتة سػاء بجواـ جدئْ أو كاهل هغ العاهمیغ

بػشاً  الٛحقةالسؤشخات اف هؤشخ هعجؿ البصالة هغ  ىتيجة تغیخ  التْ تتحخؾ صعػداً وٌ
ًٛ، ،اٚقترادية الطخوؼ يسكغ تػقع ارتفاع هعجؿ البصالة فْ السدتقبل إذا ساءت  هث

فخص العسل قمیمة، أها إذا تحدشت الطخوؼ اٚقترادية  اٖحػاؿ اٚقترادية وأصبحت
أف  وحقق اٚقتراد ىسػاً فْ هؤشخاتً الكمية وتػفخت فخص العسل، فسغ السشصقْ
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هعجؿ البصالة بذكل هػسسْ لحداب اٚختٛفات اىخفاض هعجؿ البصالة، ویتع ضبط  ىتػقع
كحا..الستػقعة هثل التػضيف ا٘ضافْ فْ العصل والسػاسع وخاصة الدياحية هشٍا  .. وٌ

 حالة عغ هباشخ غیخ بذكل يعبخ ٖىً السؤشخ بٍحا السدتثسخوف  ٍٓتع ؛السؤشخ ىحا أىسية
 العسل فخص وتػفخ راداٚقت راازدٌ يعكذ فاىً أقل البصالة هعجؿ كاف فكمسا اٚقتراد،

 أو الجولة عسمة لذخاء السدتثسخیغ تذجيع فْ داٌعي بساو  السعيذة، هدتػػ  وتحدغ
 سػء عمِ ذلظ دؿ هختفعاً  البصالة هعجؿ كاف كمسا أؼ صحيح، والعكذ فیٍا، اٚستثسار

 . العسمة شخاء عغ السدتثسخوف  وعدؼ اٚقترادية اٖحػاؿ
 :السؤشخ ىحا عيػب ومغ

ًٛ  ا٘عاقة بدبب قجرة لجٍٓع ليذ ولكغ العسل فْ الخاغبیغ اٚعتبار فْ يأخح ٚ -  .هث
 .ا٘حباط أصابٍع أف بعج عسل عغ ٓبحثػف  ٚ هغ أيزاً  اٚعتبار فْ يأخح ٚ -
 .كاهل بجواـ والعاهمیغ جدئْ بجواـ العاهمیغ بیغ سؤشخال ٌحا يسید ٚ -
ًٛ، إذ اف لهغ الصبيعْ أف يعتبخ ضعف سػؽ العسل هؤشخ ٌبػط بالشدبة و  ٗسعار هث

، حیث تعج البصالة السستجة هزخة ات السدتٍمكیغالبصالة تختبط أيزاً ارتباشاً وثيقاً بسعشػی
لمغاية بسعشػیات السدتٍمكیغ، و بالتالْ تؤثخ أيزاً عمِ ا٘ىفاؽ اٚستٍٛكْ و تأثیخي عمِ 

ػ ها ٓختبط بسؤشخ ثقة السدتٍمظ   .الشسػ اٚقترادؼ، وٌ
 يلظمؤشخ ثقة السدت (Consumer Confidence Index – CCI) ٌشاؾ العجٓج ؛

هغ استصٛعات السدتٍمكیغ التْ تعكذ هجػ الثقة فْ هتغیخات الدػؽ، ٖف ٚ شْء ٓجفع 
ا٘قتراد تساهاً هثل إىفاؽ السدتٍمكیغ، وثقة السدتٍمظ تتيح هعخفة ها يذعخ بً 

أف تفاؤؿ السدتٍمظ أو تذاؤهً لً إىعكاسات قػیة عمِ إحتساٚت ا٘قتراد  .السدتٍمكػف 
باٖهاف فْ وبافتخاض الذعػر  وهجيات ىسػي وبالتالْ ىذاط حخكة اٖسػاؽ ٖدواتً السالية، 

الػضائف هع سػؽ عسل واعج فٍع هتفائمػف بذأف آفاقٍع ا٘قترادية السدتقبمية، وبالتالْ 
 اٚىفاؽ وبسا ٓجفع ا٘قتراد الِ الشسػ. فٍع اكثخ رغبة وجشػح الِ 

راد و زیادة هعجٚت وتذیخ هعشػیات السدتٍمكیغ القػیة إلِ تحدغ هحتسل فْ تقجـ ا٘قت
ٌػ إتجاي صعػدؼ لٗسٍع. أها الحالة السعاكدة عشجها تكػف هعشػیات اٚستٍٛؾ، و 
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لدػؽ اٖوراؽ  ٌْ إشارة ٌبػشيةٍا تتفادػ التخدد عمِ اٖسػاؽ، و السدتٍمظ ضعيفة فاى
 .السالية
 مؤشخ أسعار السدتيلظ (Consumer Price Index-CPI) يؿيذ هؤشخ أسعار ؛

حا ٓػفخ لشا الدمع السدتٍمظ تكمفة بذأف هجػ سخعة إرتفاع  هؿياساً هػضػعياً  والخجهات، وٌ
ػ هؤشخ . أو إىخفاض اٖسعار  هعیشة لدمة السخجح الستػسط هؿياس عغ يعبخ اقترادؼوٌ

 یتعو  الخ. الرحية... والخعاية والغحاء الشقل هثل اٚستٍٛكية والخجهات الدمع أسعار هغ
 سمة عشاصخ هغ عشرخ كل فْ التغیخات ؾياس خٛؿ هغ السدتٍمظ أسعار هؤشخ حداب
  .هتػسصٍا ؾياس هع هدبقاً  هعجة بزائع

سية اف التعخؼ عمِ التغیخ فْ اٖسعار بسخور  ضخورة فْ تجمِت سؤشخال ٌحا ؾياس اٌ
السعيذة لمفخد الػاحج واٖسخة، كسا أف ٌحا السؤشخ يعج هغ  الػقت وبالتالْ هعخفة تكمفة

يعبخ عغ الدياسة اٚقترادية  كسا الؿياسات الٍاهة لتحجٓج هجػ اٚىكساش أو التزخع،
العسمة  ٖىً كمسا ارتفع ٌحا السؤشخ ساٌع ذلظ فْ رفع ،لمحكػهة، لحا ٍٓتع بً السدتثسخوف 

ویفزل اٚقترادٓػف التخكید عمِ هؤشخ أسعار ىفقات ا٘ستٍٛؾ  وكاف فْ صالحٍا.
 .الذخرْ الحؼ يأتْ كجدء هغ تقخیخ الشاتج السحمْ ا٘جسالْ

سٍا هٍسة، اقترادية شخاتؤ ه هعخفة يسكغ السؤشخ اٌح تحمیل خٛؿ وهغ  ؛(106)أٌ
 الػقت، هخور هع هدبقاً  هعجة هعیشة سمة فْ والخجهات الدمع أسعار هتػسط فْ التغیخ -

 .اٚقتراد فْ الخجهة أو الدمعة سعخ تحجٓج يسكغ خٛلً وهغ
ػ ،لتزخعا هجػ ؾياس -  .اٚقتراد خبخاء قبل هغ استخجاهاً  اٖكثخ وٌ
 .الفخد احتياجات وتػفیخ اٚقتشاء عمِ قجرتٍا أؼ الجولة، لعسمة الذخائية القػة ؾياس -
 .الفخد استٍٛؾ أىساط هخاؾبة -
 .والخجهات الدمع أسعار فْ التبآغ ؾياس -

ٓختبط بسؤشخ أعع وأشسل ٓتعمق باٚرتفاع العاـ لٗسعار اٚ ؛ ؾياس أسعار السدتٍمظاف 
ػ التزخع.  وٌ

                                                           
106  -  https://fxpediaplus.com/ 
 

https://admiralmarkets.com/ar/education/articles/trading-instruments/tadawol-alsila3-commodities
https://admiralmarkets.com/ar/education/articles/trading-instruments/tadawol-alsila3-commodities
https://fxpediaplus.com/
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  التزخعمعجل مؤشخ (Inflation Rate Index-IRI)  هغ السؤشخات اٚقترادية ؛
كسْ  ٌػ هؿياسو التزخع  هؤشخالٍاهة التْ ٓتابعٍا السدتثسخوف وخبخاء اٚقتراد باٌتساـ، 

لمسعجؿ الحؼ ٓختفع ؼيً هتػسط سعخ سمة هغ الدمع والخجهات السختارة فْ اٚقتراد خٛؿ 
فْ السدتػػ العاـ لٗسعار ٌػ اٚرتفاع السدتسخ  أو بسعشِ آخخ .هعیشة هغ الدهغ هجة

الدابقة، ویتع التعبیخ عشً  سجةال حیث تذتخؼ وحجة هغ العسمة أقل هسا كاىت تذتخیً فْ
 كشدبة هئػیة، وكمسا ارتفع التزخع دؿ ذلظ عمِ اىخفاض القػة الذخائية لعسمة الجولة.

ػباً. و عشجها يكػف التزخع ضسغ السدتػیات السدتٍجفة، فإىً يعتبخ عادياً أو حتِ هخغو 
ة شػیمة، فقج يكػف لحلظ آثار سمبية سجهع ذلظ، إذا إىحخؼ التزخع بعیجاً ججاً عغ الٍجؼ ل

 .عمِ ا٘قتراد
كيف ٓتع ؾياسً ؟ ٓتع تحجٓج التزخع هغ خٛؿ ؾياس هؤشخ أسعار السدتٍمظ وهؤشخ 

 أسعار الجسمة.
ػ  أو تباشؤ الشسػ الانكساشوالحالة السعاكدة، ٌْ ها يصمق عميً بػ  اٚىخفاض العاـ فْ وٌ

ویؤثخ ا٘ىكساش عمِ ا٘قتراد عغ  ) .أسعار الدمع والخجهات )أىخفاض هعجؿ التزخع
شخیق تحفید السدتٍمكیغ عمِ التػقف عغ الذخاء، وشالسا إستسخت اٖسعار فْ 
ا٘ىخفاض، وبسا اف ا٘ىفاؽ اٚستٍٛكْ يذكل جدءاً كبیخاً هغ إجسالْ الشاتج السحمْ، فإف 

وىطخًا ٖف التزخع  .یسكغ أف يخمق حمقة هفخغةإلِ إبصاء الشسػ اٚقترادؼ، و دؼ ٌحا سیؤ 
يغحؼ الدياسة الشقجية بذكل هباشخ، يسكغ أف يكػف لتقخیخ هؤشخ أسعار السدتٍمكیغ تأثیخ 

عمِ سبیل السثاؿ،  .أسػاؽ اٖسٍعوأسػاؽ العسٛت اٖجشبية و  الدشجات كبیخ عمِ أسعار
، فدیؤدؼ ذلظ إلِ تغییخ اً سدتٍمظ أعمِ بكثیخ هسا كاف هتػقعإذا جاء هؤشخ أسعار ال

 بالسثل، قج يفدخ هتجاوؿ الفػركذ ٌحي البياىاتفْ اعتساد سياسة ىقجية هذجدة. و  الترػرات
التزخسية عمِ أىٍا ٌبػشية بالشدبة لدػؽ اٖوراؽ السالية، حیث تسیل الدياسة الشقجية 

 .السذجدة إلِ الحج هغ الخغبة فْ السخاشخة
 وذلظ اٖسعار، ارتفاع بدبب اٖوؿ السقاـ فْ التزخع يحجث ؛التزخع حجوث أسباب
سٍا هغ هختمفة، عػاهل ىتيجة  :أٌ

https://admiralmarkets.com/ar/education/articles/trading-instruments/isthithmar-alsanadat-cfd
https://admiralmarkets.com/ar/education/articles/trading-instruments/isthithmar-alsanadat-cfd
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 الصاقة هغ أسخع بذكل اٚقتراد فْ والخجهات الدمع عمِ الكمْ الصمب زیادة عشج -
 الصمب فْ رتفاعا يحجث حیث والصمب، العخض بیغ فجػة يخمق لٛقتراد، ا٘ىتاجية

 .اٖسعار ارتفاع إلِ ٓؤدؼ هسا ،العخض فْ واىخفاض
 زیادة إلِ تؤدؼ اٖهػاؿ فدیادة التزخع، إلِ أيزاً  تؤدؼ الشقجؼ السعخوض زیادة -

 .والصمب ا٘ىفاؽ
 .الخاـ السػاد أو العسل تكاليف فْ كالدیادة ا٘ىتاج عسمية هجخٛت أسعار زیادة -
 

 ( مؤشخ الانتاج الرشاعيIndustrial Production Index) يؿيذ هؤشخ ا٘ىتاج ؛
 ىتاج )هغ حیث كسية السػاد السشتجة( بالشدبة إلِ سشة أساس عمِا٘الرشاعْ هدتػػ 

 .الكٍخباءهخافق الغاز و  التعجٓغ،ثٛثة هجاٚت واسعة: الترشيع، 
سية  ، إلِ جاىب قصاع البشاء، تتجمِ فْ هجػ هداٌستً فْ الشاتج القصاع الرشاعْاف اٌ

ىطخة ثاؾبة لمستجاوؿ فْ الدػؽ السالْ یسكشً أف يقجـ قتراد، و فْ دورة اٚالسحمْ اٚجسالْ 
هؤشخ ا٘ىتاج الرشاعْ ٌػ هؤشخ هدآخ اف التغیخات اٚقترادية الٍيكمية.  فْ تصػر

حا   التغیخات فْ دورة العسل. يعشْ وجػد ارتباط بیغ تحخكاتٍا و لٛتجاٌات الجوریة، وٌ
الشذاط اٚقترادؼ قخیبة بسا يكفْ لبعس السحممیغ العٛقة بیغ ٌحا السؤشخ و اف  -

 .ٚستخجاـ ٌحا التقخیخ كإشارة هبكخة لكيؽية أداء الشاتج السحمْ ا٘جسالْ
يؿيذ ٌحا السؤشخ كيف يعسل قصاع الرشاعات التحػیمية كشدبة هغ الصاقة ا٘ىتاجية  -

 الكاهمة. 
حا ي - جعمً هؤشخاً ٓتع إستخجاـ ٌحا السؤشخ لؿياس ا٘تجاٌات فْ الترشيع و التزخع. وٌ

خاصة لستجاولْ الدشجات، لكشً أيزا عٛهة رئيدية ٖولئظ السذاركیغ هٍساً لمستجاولیغ، و 
 .اٖسٍع و العسٛت اٖجشبيةفْ أسػاؽ 

  تقخيخ( شلبيات الدلع السعسخةDurable Goods Orders) البزائع السعسخة ٌْ تمظ ؛
ل، وتتصمب استثسارات الدمع التْ هغ الستػقع أف تعسخ لسجة ثٛث سشػات عمِ اٖق
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ىخػ فإذا كاف الصمب قػیاً و كاىت الذخكات لجٍٓا تػقعات هتفائمة، فإىشا ىتػقع أف   ،ضخسة
 .(107)زیادة فْ الصمبات الججٓجة لمدمع السعسخة

السعسخة عٛهة إيجابية الدمع  تقخیخعشجها تكػف كل اٖشياء اٖخخػ هداویة فإف القػة فْ و 
ْ، "سػؽ الفػركذ"هغ حیث التأثیخ عمِ  ،لٗسٍع ر اٖهخیكْ كسا  وٌ هذابٍة بالشدبة لمجوٚ

ر اٖهخیكْ، حیث يسیل  ٌْ بالشدبة لٗسٍع: وجػد تقخیخ قػؼ يسثل إتجاي صعػدؼ لمجوٚ
فإذا كاىت ؾيسة السؤشخ الحؿيؿية  ،اٚقتراد السددٌخ إلِ السیل ىحػ تذجٓج الدياسة الشقجية

عشج صجوري أكبخ هغ الستػقع يكػف تأثیخي أيجابْ عمِ العسمة، أها إذا كاىت ؾيسة السؤشخ 
 .الحؿيؿية عشج صجوري أقل هغ الستػقع يكػف ذلظ سمبْ عمِ العسمة

 

سػؽ "تجاوؿ فْ ماف السؤشخات اعٛي ٌْ هغ بیغ السؤشخات اٚقترادية اٖكثخ تأثیخاً ل
، وإف هعخفة ٌحي السؤشخات ٌػ شْء، لكغ هتابعة الشذخات اٚقترادية بأستسخار "فػركذال

 Admiral"السفكخة اٚقترادية" )  ٚبج هغ إلقاء ىطخة عمِ هفكخة التجاوؿ  . لحاشْء آخخ
Markets   ) خخ اٚخبار اٚقتراديةآؿ عمِ هػجد اٚجشجة اٚقترادية و لمحرػ، 

  بسا فْ ذلظ هػجد اٖخبار فْ الػقت الفعمْ عبخ  لسجسػعة واسعة هغ أدوات التجاوؿ،
(Admiral Connect)  الحؼ يعشْ أف الشتائج الفعمية قج تكػف أكثخ دقة عشج إعتبار اكثخ و

إذ يسكغ تقديع السؤشخات اٚقترادية الِ فئات  ،هغ هؤشخ واحج عشج ؾياس هیػؿ الدػؽ 
هعطع ٌحي السؤشخات عمِ ججوؿ زهشْ هحجد لمشذخ وبسا يسكغ أو هجسػعات، وتحتػؼ 

، اعتساداً (108)السدتثسخیغ بالتحزیخ والتخصيط لفحز بعس السعمػهات فْ أوقات هعیشة
 عمِ هجسػعة هغ اٚدوات ذات العٛقة.

 :اسزخذايبرٓب زست رصُف الالزصبدٌخ انًؤششاد أٌ َسزُزح رنك كم ٔيٍ

 .ا٘جسالْ السحمْ الشاتج هؤشخ هثل والرشاعات ا٘ىتاج هجػ عغ تعبخ هؤشخات -
 .السدتٍمظ ثقة هؤشخ هثل اٚقتراد فْ السدتٍمظ ثقة عغ فكخة تعصْ هؤشخات  -
 .البشاء تخاخيز بجء هؤشخ هثل ا٘سكاف حالة عغ تعبخ هؤشخات  -

                                                           
107  - https://www.arabictrader.com/ar/learn/forex-school/details/114/ 
108  -  https://hbrarabic.com/ 
 

https://www.arabictrader.com/ar/learn/forex-school/details/114/
https://www.arabictrader.com/ar/learn/forex-school/details/114/
https://hbrarabic.com/
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 زراعية الغیخ الػضائف تقخیخ هثل والبصالة التػضيف حالة عغ تعبخ هؤشخات  -
 .البصالة هعجؿ وهؤشخ

 .الشقجية الدياسة عغ تقاریخ  -
 

 

 ؛ أنعكاس لاىسية التحليل الأساسيالسفكخة الاقترادية . ت
السفكخة اٚقترادية ٌِ عبارة عغ تقػیع اقترادؼ أو ججوؿ ٓتع ؼيً ذكخ اٖياـ والسػاعیج 

اٚقترادية الٍاهة أو الستػسصة اٌٖسية أو القمیمة اٌٖسية، كسا  التْ ستحجث فیٍا اٖحجاث
فْ ٌحا الججوؿ ىتائج التقاریخ والسؤشخات اٚقترادية والسقارىة بیشٍا هغ خٛؿ ذكخ  ٓتػاجج

 .الدابق هشٍا وها ٌػ هتػقع واٖرقاـ الفعمية بعج صجور التقخیخ
، كجلیل بسػاعیج صجور هػاعیج أخبار الفػركذ اٚقتراديةوتشعكذ ٌحي السفكخة فْ ججوؿ 

، وججوؿ اٖخبار عكل ٓػـ أو كل أسبػ ىتائج البياىات اٚقترادية ویعخض أخبار 
اٚقترادية ٌػ ججوؿ يقجـ لتاجخ الفػركذ جسيع هػاعیج أخبار السؤشخات اٚقترادية ویقجـ 

ا بذكل هباشخىتائج ٌح  كأحج هقػهات التحمیل اٖساسْ لمدػؽ، ،ي اٖخبار وقت صجورٌ
سية كل حجث مِ وصف لجسيع اٖحجاث اٚقتراديةویحتػؼ ع وهجػ ، ویعخض هجػ أٌ

ویعخض أيزا هذاٌجة أرقاـ  ،تأثیخي عمِ الدػؽ ) ضعيف أو هتػسط أو عالْ التأثیخ (
فعمياً هباشخة هغ الدػؽ  أفالشتائج الستػقعة ، والدابقة با٘ضافة إلِ الشتائج الرادرة 

 .تحخؾ التجار ىحػ الذخاء أو البيعالحؿيقْ لمعسٛت والتْ س
تساـ الستجاولیغ فْ وتأتْ السؤشخات اٚقترادية لمجوؿ ال رشاعية الكبخػ، فْ هقجهة أٌ

يات الستحجة اٖهخیكية، بخیصاىيا، كشجا، الياباف، الریغ، استخال يا، الفػركذ، هثل الػٚ
ا، والتْ تؤثخ بصبيعة الحاؿ عمِ اىیػزیٛىجا، دوؿ أوروبا هثل  لساىيا، فخىدا، اسباىيا وغیخٌ

هغ تحجٓث لشتائج البياىات  حخكة أسعار صخؼ العسٛت؛ فػركذ، وها ٓتزسشً
دتسج هغ تحتػیً السفكخة اٚقترادية هغ بياىات ٌػ ه اٚقترادية. ویجب العمع بأف ها

أو ضساف الذظ فْ دقتٍا  إٚ أف ، عتقج بأىٍا هرادر هػثػقةيالعجٓج هغ السرادر التْ 
ا هغ أؼ أخصاء،   التجقیق والتسحيز قبل اعتسادٌا فْ التجاوؿ. ٓتصمبخمػٌ
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التْ تعكذ اٖحجاث السالية حدب اٖياـ الخاصة  ة السخآ وتعج السفكخة ا٘قترادية 
ججوؿ هدبق يذسل البياىات والترخیحات الخاصة بالجوؿ السختمفة  فْ فتزعٍا بالتجاوؿ،

فعمِ  .كالبشػؾ السخكدیة وصشجوؽ الشقج الجولْ السجاؿ ا٘قترادؼ، فْ والسزاربیغ الكبار
لترخیح فْ دولة ها عغ اف السعجؿ الخاص بالبصالة قج زاد، فحلظ سبیل السثاؿ، قج ٓتع ا

 ؾيع  ٓؤدؼ الِ التقمبات اٚقترادية بدػؽ تمظ الجولة هسا يعسل عمِ السجػ البعیج فْ تغیخ
حي الكياىات اٚقترادية تفزل حاٚت الٍجوء الشدبْ واٚستقخار فْ  عسمتٍا السحمية. وٌ

 ب اٚسػاؽ السالية فْ العالع.ا السجاؿ ٓؤدؼ الِ تحبح، ٖف التػتخ فْ ٌح"أسػاؽ الفػركذ"
 اىسية السفكخة الاقترادية

ع اٖحجاث اٚقترادية -  .تدٍل عمِ الستجاوؿ هتابعة أٌ
 .تزع جسيع اٖحجاث فْ هكاف واحج دوف تذتیت -
تدٍع فْ تعميع الستجاوؿ السبتجؼء هجػ أثخ السؤشخ اٚقترادؼ عمِ التحخكات الدعخیة  -

تً وصفقاتً الخاصة بًلمدػؽ وعمِ   .تجاوٚ
تقجـ هقارىة بیغ اٖرقاـ الدابقة وها ٓتػقعً هحممػ الدػؽ واٖرقاـ الفعمية، هسا يعصْ  -

 .ىطخة شاهمة عغ الدػؽ واٚقتراد
 .بعس السػاقع تزع شخحاً لكل هرصمح أو هؤشخ اقترادؼ -
ٌػ هزخ  تقجـ إشارة خزخاء لسا ٌػ جیج وفْ صالح العسمة، وتقجـ إشارة حسخاء لسا -

 .لمعسمة ویعسل عمِ اىخفاضٍا
ٌْ أداة تقیيع عغ اٖحجاث الخوتیشية السالية التْ تؤثخ فْ سػؽ أف السفكخة اٚقترادية 

عمِ التخصيط الشاجح فْ قخاراتٍع السالية لسا ٓتحكع فْ ٌحا  الستجاولیغ الساؿ، وبسا يداعج
ا الخاص عل تغیخ الؿيع السختمفة ٖدوات التعاهل فْ  الدػؽ هغ هتغیخات كثیخة لٍا تأثیخٌ

 ، عمِ اساس اٚعتبارات أتية؛الدػؽ 
ِ التْ تسكغ هغ التحمیل جدء كخة ا٘قترادية ٌِ سفال - اٖساسْ لحالة الدػؽ وٌ

 الستجاوؿ هغ أف ٓتشبأ بإتجاٌات الحخكات السختمفة لمدػؽ ا٘قترادؼ.
ت الخاصة بً بصخیقة هجروسة و  -   .اقعْالتحمیل الػ تختكد عمِ أساس التْ ٓشفح التجاوٚ
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الحجث الحؼ يطٍخ عمِ السفكخة ا٘قترادية عالسياً يقػـ الستجاولػف بجراستً بعسق وعقج  -
السقارىات بیغ الحجث الساضْ السذابً لً والحجث الحالْ، وهغ خٛؿ ذلظ يدتصيع 

 لسشاسب لٍع.، ویتخحوا القخار االتأثیخات السختمفة لٍحا الحجث االستجاولػف أف ٓتػقعػ 
هغ الزخورؼ أف يفٍع الستجاوؿ أف أؼ إتجاي هالْ يحجث ٌػ أيزاً ٓتأثخ بعػاهل كثیخة،  -

فٛ ٓػجج ضساف وٚ ٓػجج تأكیجات تجعمً ٓتخح القخار ویتفاعل هعً بجوف صػرة واضحة 
 تساهاً، ٖىً قج ٓتأثخ بٍحا القخار بذكل كبیخ.

سية السفكخة ا٘قترادية، فٍِ تعسل كأداة لتجویغ اٖحجاث  وعمِ ضػء هاورد أعٛي، تأتْ أٌ
ؽ وكيؽية ا٘قترادية عمِ هدتػػ العالع هغ خٛؿ ا٘حرائيات والتقاریخ الجؾيقة لحاؿ الدػ 

 التعاهل هع ٌحي الحالة.
 

 ؛ التحليل الكسي والتحليل الشػعيالتحليل الكلي للأسػاق الساليةثالثاً؛ 
الفٍع العاـ  اكتداب ،سغ التحمیل الفشْ واٖساسْ جشباً الِ جشبٓتزيسكغ لشٍج هتدف 

ؼيسا  ،بذكل كبیخوالدشجات و لٛقتراد فْ تصػیخ فخص جشْ اٖرباح فْ سػؽ اٖسٍع 
 يصمق عميً بػ التحمیل الكمْ، بجاىبيً الكسْ والشػعْ.

خیة" ٖداة  اٚستثسار  ببداشة، الغخض الخئيدْ هغ التحمیل الكمْ ٌػ تقجٓخ "الؿيسة الجػٌ
فحز هجسػعة هغ العػاهل الكسية والشػعية لٍحي اٖداة، فْ هجسػعة واسعة   عغ شخیق

ٌحي العػاهل التْ يجب عمِ  ،عيةهغ البياىات لسقارىة وتحمیل العػاهل الكسية والشػ 
ذسل ٌحي العػاهل عمِ تالسدتثسخ فحرٍا واٚىتباي إلیٍا قبل اتخاذي أؼ قخار استثسارؼ. و 

 .السثاؿ ٚ الحرخ، اٖرباح وا٘ٓخادات وهعجٚت الشسػ والتجفقات الشقجيةسبیل 
 ٓختكد ٌحا التحمیل عمِ هداریغ رئيدییغ ٌسا؛

)هغ التحمیل الكمْ الِ الجدئْ(، حیث ٓتع  التحمیل هغ اٖعمِ الِ اٖسفلاٖوؿ:  -
 اٚقتصادّ القصاع ظرَف ؿتحمٓ ٓمًٓ ثنتحمیل الطخوؼ والعػاهل اٚقترادية الكمية، 

 ؿأج هو ،ذاتٍا الذخكة ؿعَاه ؿتحمٓ ذلظَبعد  ،التقیيع ؿهح الذخكة فًٓ تىشط الحؼ
 فٍٓا. لٗستثسار هالية َرقة ؿأفض عو البحث
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السدار  ٌذا ٓستخدن: )التحمیل الجدئْ ثع الكمْ( اٖعمِ الِ ؿاٖسف هو التحمیل الثاىْ؛ -
 ٓبدأ حٓث ،فٍٓا اٚستثهار قرار اتخاذ ٓراد هعٓىة هالية َرقة ٌىاك تكَو عىدها التحمیمْ

 اٚقتصادٓة. لطخوؼا ؿتحمٓ الِ َصَٚ القصاع ظرَف ثن الذخكة ظرَف ؿبتحمٓ
 

 هثل اٖرباح والتجفقات  هتغیخاتٓتع ؾياسٍا بذكل عجدؼ، وتذسل عادة  ؛العػامل الكسية
حي البياىات ٓتع جسعٍا هغ ثٛث هرادر رئيدية ٌْ:  الشقجية وهعجٚت الشسػ.... إلخ. وٌ

 .السیداىية العسػهية وقائسة الجخل وقائسة التجفقات الشقجية
تػضح حجع اٖصػؿ والخرػـ وحقػؽ السداٌسیغ فْ تاریخ  السيدانية العسػمية للذخكة

فتعخض همخراً ٘ٓخادات الذخكة وىفقاتٍا خٛؿ هجة زهشية هحجدة.  قائسة الجخلهعیغ. أها 
 .اٖهػاؿ الجاخمة والخارجة هغ الذخكة قائسة التجفقات الشقجيةوأخیخاً، تػضح 

يأخح السحمل جسيع البياىات الكسية الستاحة، ویدتخجهٍا فْ حداب السقآيذ السالية 
لذخكة وأسٍسٍا، وهغ ثع هقارىتٍا السختمفة هغ أجل التػصل إلِ أفزل تقجٓخ لؿيسة ا

بسشافدیٍا وبالرشاعة التْ تشذط بٍا، كسا يدتخجـ أيزاً تحمیل الشدب السالية لسعخفة ها إذا 
 .كاىت هؿيسة بأقل هغ ؾيستٍا أو هبالغ فْ تقیيسٍا بالسقارىة هغ ىطیخاتٍا

 

  اهل الكسية، تحمیل العػاهل الشػعية يعتبخ أكثخ صعػبة هغ تحمیل العػ العػامل الشػعية؛
وذلظ ٖف اٖولِ تخكد عمِ اٖصػؿ غیخ السمسػسة التْ تذسل عمِ سبیل السثاؿ ٚ 
يكمٍا وجػدة وكفاءة ا٘دارة وبخاءات  ا التشافدْ وـ الحرخ، قػة ىسػذج أعساؿ الذخكة وهخكدٌ

ؾياس ؾيسة ٌحي العػاهل، والتْ يسكغ استخجاهٍا حاوؿ السحممػف التػصل إلِ یو  اٚختخاع
  .لمذخكة حؿيؿيةتحجٓج الؿيسة الفْ 

 

  حخكة تجاول الأسيع في الدػق التحليل الفشي للأسػاق السالية؛  5-1-2
أصبحت سػؽ اٖوراؽ السالية هحػر أستقصاب لمعجٓج هغ السدتثسخیغ بالخغع هغ أختٛؼ 
ء السدتثسخیغ وإف وججوا البیئة اٚستثساریة  شبيعػة وإهكاىيات كل هشٍع، غیخ أف ٌؤٚ
اٖفزل، إٚ أىً يطل لجٍٓع ٌػاجذ القخار اٚستثسارؼ الخشیج الحؼ ٓتصمب تحقیق أعمِ 

هخ الحؼ يحتع عمِ السدتثسخ استخجاـ أحج اٖسالیب التْ هغ عػائج بأقل هخاشخ، اٖ
شأىٍا أف تداعجي فْ ذلظ، وهغ بیغ ٌحي اٖسالیب التحمیل الفشْ الحؼ هغ خٛلػً يسكػغ 
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عمِ البياىات التاریخية ٖسعار اٖسٍع او  تحجٓج التػقیت السٛئع لٛستثسار اعتساداً 
 الدشجات.

 

دػؽ السالْ وهؤشخاتً ودرجة كفاءتً، هسا يدتمدـ یشرب ٌحا التحمیل عمِ أوضاع الو 
اعتساد عجد هغ السؤشخات السعبخة عغ ٌحي الستغیخات، ولحلظ ٌػ ىػع هغ التحمیل الجدئْ 

لمؿياـ هو تحدٓد أىسب تَقٓت لسدتثسخ تهكو اها ؤذا و .السختبط بدػؽ اٚوراؽ السالية
فإىً السدتقبل، بأسعار التكٍغ السدتثسخ ٚ ٓستطٓع شالسا َالبيع، ء أَ الذخاءبعهمٓات 

ًٛخٛلٍا التشبؤ ٓتطمب َجَد قَاعد َأسس ٓهكو هو  ؿ التحمیل َٓهث، باٖسعار هستقب
  باٖسعار.التشبؤ أحد أسس الفشْ 

 

 الافتخاضات و ؛ السفيػم  التحليل الفشي؛  اولا
 يداعج ثػحٓ ،ٍنػباٖس اٚستثهار قرار اتخاذ عهمٓة فْ ؿفعا دَر كاف لً التحمیل الفشْ أو

 ىحَأو  اٚرتفاع ىحَ ٚسعاربا السشاسب لٗستثسار، هغ خٛؿ التشبؤ التػقیت تحدٓد عمِ
 .ٚىخفاضاوالبيع عشج التشبؤ ب اٖرتفاعالسدتثسخ بالذخاء عشج التشبؤ بقَن ٓ حٓث ،اٚىخفاض

 الدػؽ  هعطٓات عمِ ٓعتهد ىًٚ الجاخمْ، بالتحمیل التحمیل، ايزا، شمق عمِ ٌحآَ
 الذخكات َضعٓة عو البياىات بجهع ٍٓتن ٚ فٍَ ،الصمبَ العخض عو لمكذف

 الؿيسة هعرفة ؿأج هو تحمٓمٍا ثن اٚقتصادٓة الطخوؼ عو العاهة السعمػهاتَ الرشاعاتَ
 حخكة تتبع عمِ ٓرتكز ؿب ،اٖساسْ لمتحمیل لمدٍع، كسا ٌػ الحاؿ بالشدبة الحؿيؿية

 باٚتجاٌات التشبؤ هو لمتسكغ الحخكة لٍحي ىهط َتحدٓد الساضْ فْ اٖسٍن أسعار
  .وذلظ باستخجاـ ا٘حراءات التْ تخصج تحخكات الدعخ فْ الساضْ لٗسعار، السدتقبمية

السحمل الفشْ أف اٖداء التاریخْ لكل هغ اٖسٍع واٖسػاؽ يعتبخ  ٌشاؾ اعتقاد عاـ لجػ
هؤشخاً عمِ أدائٍسا السدتقبمْ. وهغ ٌحا السشصمق، تخكد هشٍجية التحمیل عمِ تحجٓج أىساط 

ا  التحخكات الدعخیة، هغ خٛؿ اٚعتساد ا الخسػـ البياىية وغیخٌ عمِ اٖىساط التْ تطٍخٌ
ولكغ السٛحع فْ ٌحا الشػع  .شبؤ باٖداء السدتقبمْ لمدٍعهغ السؤشخات الفشية هغ أجل الت

هغ التحمیل اىً يعتسج فْ واقع اٖهخ عمِ شْء واحج فقط أثشاء سعيً لمتشبؤ بحخكة الدعخ، 
 عهمٓة الفشْ التحمیل ٓعتبر لحلظ .باٖوراؽ الساليةٌػ: بياىات العخض والصمب الخاصة 
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 ثن َهو السدتقبل فْ الحخكة باتجاي شبؤالت بٍدف الساضْ فْ اٖسعار كاتتحر دراسة
 . لحلظ تبعاً السشاسبة القخارات اتخاذ

 

 ع هفاـيع التحمیل الفشْ، بسا ٓمْ؛؛ السفيػم   يسكغ تمخيز اٌ
 جهٓعهع ، بٓاىْ رسن ؿشك فْها يكػف  عادةالخصج والتدجیل،  أسمػب فشْ فْ ٌَ -

 ( لدٍع الخ...،التجاوؿ حجن ،التجاوؿ سعر ،التجاوؿ )تارٓخ بالتجاوؿ الخاصة السعمػهات
 فْ اٖسعار اتجاي التاریخية السعمػهات ٌذي هو استىتاج ثن ،اٖسٍن هو لسجسػعة أَ هعٓو

 عو لمكذف الدػؽ  َسجٛت بٓاىات عمِ ٓعتهد ٖىً داخمْ ؿتحمٓالسدتقبل. أذف ٌػ 
 . (109)سٍع هعیغ او الدػؽ ككل وأاٖسٍع عمِ  العخضَ الصمب

 حجن ،التاریخية اٖسعارلمدػؽ:  الساضْ هعطٓات رصد عهمٓة ٌَ الفشْ التحمیل أو -
 بٓاىٓة ؿأشكا فْ عادة السعمػهات تمك عكذَ...، الفشية الدػؽ  هؤشرات اتجاي ،التجاوؿ
 التػقیت تحدٓد وبالتالْ اٖسعار بحخكة التشبؤ يدٍل ، وبساالحخكة لتمظ ىهط رصد بٍدف

 البيع. أَ ءبالذخاء ؤها اٚستثهارّ القخار ٚتخاذ السشاسب
أسمػب فْ التشبؤ بحخكات اٖسعار وتػجٍات وبحلظ يسكغ القػؿ اف التحمیل الفشْ ٌػ 

الدػؽ فْ السدتقبل عغ شخیق دراسة السخصصات البياىية لدمػؾ الدػؽ فْ الساضْ والتْ 
 تزع بعیغ اٚعتبار أسعار اٖدوات وأحجاـ التجاوؿ والفائجة. 

 

 عمِ ثٛث افتخاضات رئيدية: يعتسج التحمیل الفشْ  ؛ الافتخاضات 
 اٖوؿ ٌػ أف الدعخ الحالْ لمدٍع يعكذ بالفعل كل السعمػهات الستاحة. -
 الثاىْ ٌػ أف اٖسعار ٚ تتحخؾ عذػائياً وإىسا وفق "اتجاٌات".   -
سية هغ بیغ الثٛثة ٌػ أف التاریخ يعیج ىفدً، - أؼ اف تتبع   الثالث وربسا ٌػ اٖكثخ أٌ

حخكة اٖسعار فْ الساضْ عمِ اهل اكتػذاؼ ىسػط لتمػظ الحخكة، يسكغ هشً تحجٓج 
التػقیت الدميع لمقخار اٖستثسارؼ، فحخكة اٖسػعار فػْ الساضْ تعج هؤشخاً يعتسج عميً فْ 

 .التشبؤ بحخكتٍا فْ السدتقبل
                                                           

ْٖوارؽ السالیػة: أسػٍع استخاتيجيات اٚستثسار فْحشفْ، عبج الغفار، " - 109 وثائق  -سشجات -بػرصػة ا
 .281ص؛ 2007"، الجار الجاهعية، ا٘سكشجریة، هرخ ، الخيارات -استثسار
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 أدوات التحليل الفشي ثانياً؛ 
ع أدوات وأسالیب الت ػ أف هغ أٌ حمیل الفشْ ٌْ تحمیل حخكة اٖوراؽ السالية فْ الدػؽ، وٌ

ها يصمق عميً ايزا بػ "التحمیل السالْ لٗدوات اٚستثساریة السختارة" هغ خٛؿ: تحمیل 
الشدب السالية، ىقصة التعادؿ، هرادر واستخجاهات اٖهػاؿ، التجفق الشقجؼ، التحمیل اٖفقْ 

 والخأسْ واٖتجاٌْ....الخ.
السحمل الفشْ تحمیمً هغ خٛؿ تجسيع بياىات حػؿ الدعخ وحجع السعاهٛت التْ تست ٓبجأ 

عمِ الدٍع. وبعجٌا يقػـ ببشاء هخصصات هتشػعة ویدتخجـ هجسػعة واسعة هغ اٖدوات 
 :ا٘حرائية التْ يسكغ تقديسٍا إلِ فئتیغ

أجل التشبؤ  تعتبخ هغ اٖدوات الخئيدة التْ يدتخجهٍا السحمل الفشْ هغ ؛رسػـ بياىية -
شاؾ عجة أىػاع هغ الخسػهات البياىية هثل الخصػط، اٖعسجة،....إلخ  .بأسعار اٖسٍع. وٌ

 فً يسبٔنخ انزُجؤ ثبلأداء انًسزمجهً نهسٓى. يؤششاد فٍُخ -
سا  العخض و الصمب إف القػتیغ المتیغ تجفعاف باتجاي تحخؾ الدػؽ ٌساوفْ كٌٛسا، ف وٌ

وبسا  جسيع اٖسػاؽ فْ العالع تعتسج عمِ العٛقة بیشٍساوراء كل حجث إقترادؼ، إذ اف 
 ٓشعكذ عمِ تحجٓج اتجاٌات حخكة اٖسعار؛

بذكل عاـ، تتفق حخكة الدعخ هع البياىات الخئيدية (؛ Price Action)  حخكة الدعخ -
، و لكشٍا تقػـ أيزا عمِ أف اٚدوات الفشية لمستجاولیغ، هثل (w theoryoD) لشطخیة داو
الفشية الكٛسيكية، ٚ يسكشٍا هشح الستجاوؿ أؼ هدايا و تفزيٛت عغ غیخي هغ السؤشخات 

الستجاولیغ فْ سػؽ العسٛت و الحٓغ يقػهػف بتحمیل العسٛت بصخیقتٍع أيزاً. ٌحي الفكخة 
ٌْ الدبب فْ شعبية تحمیل حخكة الدعخ، أؼ اف ٌشاؾ ىػع هغ السخوىة فْ تعاهل كل 

 تحمیل  فْ سػؽ العسٛت.هتجاوؿ عمِ وفق شخیقتً فْ ال
، التْ يدتشج إلیٍا هتجاولػ حخكة الدعخ فْ قخاراتٍع التجاریة السؤشخات الفشية الخئيدية وهغ
 ٌْ؛
عمِ الخسػـ البياىية لتمقْ بياىاتٍع ویعتبخوف بؿية  اعتساداً  ،سعخ اٖصل و تحخكاتً -

حا يعشْ اف تحمیل العسٛت الیػهْ ٌػ الحؼ يدتشج عميً  .السؤشخات داعسة فقط وٌ

https://admiralmarkets.com/ar/education/articles/forex-indicators/mo2ashirat-forex-alfanniya
https://admiralmarkets.com/ar/education/articles/forex-indicators/mo2ashirat-forex-alfanniya
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إذ يدتشج تجاوؿ حخكة  .فْ تصبیق استخاتيجيات حخكة الدعخ فْ أغمب اٖحياف
دتػیات الدعخ اٖسعار إلِ ترػر أف الدػؽ يعػد فْ كثیخ هغ اٖحياف إلِ ه

التْ أىعكدت هشً أو عدزت فیٍا بدبب "العخض أو الصمب الستبقْ" عشج ٌحي 
 .السدتػیات

ٌػ اف الستجاولػف عغ السؤسدات هغ  والسقرػد بً ،الصمب والعخض الستبقْ -
صشادٓق التحػط ا٘ستثساریة ٚ تتبع الدػؽ، ؾ والذخكات الستعجدة الجشديات و البشػ 

عمِ الدعخ السخغػب. بعبارة أخخػ إف تحمیل الفػركذ  بل ببداشة تعتسج شمباتٍع
الخاص بٍع الیػـ ٓشطخ إلِ تحخكات الدػؽ السحتسمة لمذٍخ أو العاـ القادـ، وحتِ 
، فإىٍع ٚ ٓمغػف شمباتٍع.  إذا رأوا أف هدتػػ الدػؽ سػؼ ٓتغیخ عغ هدتػػ الیػـ

لدػؽ الِ هدتػیاتً ػدة الحا فإف ٌحي اٖواهخ و الصمبات تبقِ هفتػحة فْ إىتطار ع
إىٍا تمظ اٖواهخ و الرفقات السفتػحة التْ تذػي ىديج الدػؽ وتعیج  ،السصمػبة
 .اٖسعار

فْ تحمیل العخض والصمب لحخكة  ؛(Charting)  العخض و الصلب في تحليل العسلات -
العسٛت فْ سػؽ التجاوؿ ٓتع اٚستشاد الِ الخسػـ البياىية فْ تسثیل ٌحٓغ العشرخیغ 

سا فْ تحجٓج سعخ التجاوؿ. والخسع البياىْ، ببداشة،  ٌػ تسثیل بياىْ لتد مدل واثخٌ
 (110)الذسػع اليابانيةبأستخجاـ لسخحمة زهشية هاضية، الصمب اٖسعار الستأثخة فْ العخض و 

ا تعارفاً، حیث يقػـ الخسع البياىْ بتدجیل تاریخ الدػؽ   .فْ أغمب اٖحياف و اكثخٌ

لسجػ أو قریخة سػاء كاىت شػیمة ا ،جية التْ يصبقٍا أحج الستجاولیغهٍسا كاىت اٚستخاتيو 
فإف البجاية دائساً تكػف فْ الخسع البياىْ، الحؼ ٓتكػف هغ هحػریغ ٌسا هحػر  ،السجػ

( والعٛقة بیغ ٌحٓغ السحػریغ ٓتع عخض حخكة OXوهحػر الػقت ) (OYالدعخ )
 اٚسعار.

                                                           
110  -  https://admiralmarkets.com/ar/education/articles/forex-basics/namathej-
alshomoo 
 

https://admiralmarkets.com/ar/education/articles/forex-basics/namathej-alshomoo
https://admiralmarkets.com/ar/education/articles/forex-basics/namathej-alshomoo
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ا  ٌشاؾ السدیج هغ أىساط الخسػـ البياىيةو  التْ يسكغ تصبيقٍا هغ قبل السدتثسخیغ وأكثخٌ
خصػط الجعع و  (Trend Followers) قشػات ا٘تجاي ؛ الذسػع الياباىية،إستخجاهاً ٌْ

ا الكثیخوالسقاوهة و  واذا كاىت ٌحي الخسػـ البياىية تعكذ حخكة  .السثمثات و اٖعٛـ وغیخٌ
)او السحمل  عمِ قجرة الستجاوؿاٚسعار لدهغ هاض، فاف تػقعات السدتقبل اىسا تعتسج 

هع  خبختً فْ التعاهل أىصٛقاً هغ ذخاؼ السدتقبل لتحخكات سػؽ الساؿفْ است السالْ(
ًٚ فْ اسػاؽ البػرصة: الذسػع الياباىية. ا استعسا  ٌحي الخسػـ البياىية، وهغ اكثخٌ

 

اٚىتقادات، والتْ ٓتعخض التحمیل الفشْ كسشٍجية لمكثیخ هغ ؛ ثالثاً؛ تقييع التحليل الفشي
 تتسحػر هعطسٍا حػؿ حؿيقة؛

تساـ إلِ ، فٍع أف السحممیغ الفشییغ ٓتجاٌمػف أساسيات الذخكة تساهاً  - ٚ يعیخوف أؼ اٌ
السعمػهات الشػعية بخرػص الذخكة هثل إدارة الذخكة، القصاع التْ تعسل بً 

ت الدٍع الحؼ السحمل الفشْ أف يعخؼ أؼ شْء حػؿ أساسيا إذ ٚ ٓخغب .الذخكة،...إلخ
التشبؤ بدعخ الدٍع و ، ٌػ فقط ٓخكد عمِ العخض والصمب عمِ الدٍع ،يقػـ بتحمیمً

 .السدتقبمْ هغ خٛؿ تفحز اٖسعار التاریخية أو الدابقة وعػاهل أخخػ ذات عٛقة
التحمیل الفشْ وعمِ خٛؼ اٖساسْ ٚ ٍٓتع بسا إذا كاف الدٍع هؿيسا بأقل هغ ؾيستً   -

حا ٌػ الدبب فْ أف أو ٚ، بل ىرب  تخكیدي عمِ عٛقة العخض بالصمب عمِ الدٍع. وٌ
اٖساسْ يذیخوف دائساً إلِ التحمیل الفشْ باعتباري  لالبعس وخرػصاً هغ أىرار التحمی

 .(111)ضخب هغ الخياؿ
لػ كاف التحمیل الفشْ عمِ درجة عالية هغ الجقة لحقق كثیخاً هغ السحممیغ الفشییغ الثخاء  -

 .خٛؿ هعخفة ها سیؤوؿ إليً سػؽ اٖسٍعالفاحر هغ 
 

 مغ أساليب التحليل الفشي 5-1-3
الخسػـ البياىية وبعس  أَ ؿاٖشكاالِ:  تصىفلمتحمیل  سالیبأ عدةالتحمیل الفشْ  ٓستخدن

فْ اٚسػاؽ السالية، ٌػ  الفشية اىتذاراً  ٌحي اٖسالیبوهغ اكثخ  .ا٘حصائٓةالسؤشخات الفشية 

                                                           
يع، هرجر سابق. - 111  الكخاسشة، ابخاـ
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ا بشػع هغ سٍلالذسػع الياباىية، والتْ سشتشاو هخصصات  و(، Dowداو ) )او ىطخیة( تحمیل
  .التفریل

 
  

 (Theory)  Dowأساسيات نطخية دواولًا؛ 
لمتحمیل  ليةاَٖ السبادغهو َضع ؿ أَ (Dow  Charles Hanry ) َاد دلٓعتبر شار

أٌن ها اعتهد عمًٓ  وكاف .الخوحْ لمتحمیل الفشْ بعج اٖیُ ، و (112)الفشْ لٗسػاؽ السالية
 اٚتجاٌاتىظرٓتً اعتبار أو اغمب أسعار اٖسٍن تتحرك فْ ىفس  بشاءَ فْ ادؿ شار

وتخجع شٍخة الشطخیة الِ أىٍا تشبأت  (. Major Trend Phasesلدػؽ )ا خكةالخئيدية لح
 .فْ الثٛثیشات والتْ ىجع عشٍا الكداد العطيعالساؿ  بأزهة سػؽ رأس

ْ؛الشطخیة دست قػاعج تذكل اٖساس   و، وٌ
 تعكذ حخكة الدعخ السعمػهات اٚقترادية؛  .1
 تتألف حخكة الدػؽ هغ ثٛث اتجاٌات رئيدية؛  .2
 ٓتدع اٚتجاي الخئيدْ بثٛث هخاحل اىتقالية؛  .3
 يجب التشدیق بیغ اٚتجاٌات الخائجة )الراعجة والٍابصة( هغ أجل تأكیج اٚتجاي؛ .4

                                                           
-1900و عاـ ادأٌهٓتً هو ىظرٓة  اكتدبَ التحمیل اٖساسْسبق ظٍَر  الفشْ التحمیل، تاریخياً  - 112

 Dowویشدب لٍحا الباحث هؤشخ )، دوراً هحػریاً فْ تصػیخ ٌحا الشػع هغ التحمیل حیث لعب ،1902

jones ) الذائع اٖستعساؿ فْ بػرصة ىیػیػرؾ لستػسط الرشاعة.. لٛشٛع عمِ تفاصیل ٌحي الشطخیة
ا هغ قبل ٌیئة تحخیخ صحيفة ووؿ ستخیت ) ت الٛحقة فْ تصػیخٌ  The Wall Streetوالسحاوٚ

Journal" والتْ كاف )” “Dow فْ ذلظ أىطخ ،أحج هحخریٍا: 
 اقٕأس ٍفي عٓىة ه بٓقٓةطدراسة ت ىاٚستثهار باٖسٍ ارشدَر التحمٓل الفني في اتخاذ ق"حياة زیج؛  -

 العمػـة ػكمٓ ،اٚقتصادٓة العمػـهاجستٓر فْ "، رسالة  ينطَفمس، دٓةٕالسع، اٖردو ؛ بٓةشالماؿ الع
 بدكخة/-ضرػٓػد خػة هحهػعػرة /جاهػسكػب ػة،صادٓػاٚقت العمػـن ػقسوعمػـ التدییخ/ٓة التجارة َػاٚقتصادٓ

 . 124-118، ص2015، الجدائخ
  .186-178، هرجر سابق، ص.......حساد، شارؽ عبج العاؿ، "التحمیل الفشْ واٖساسْ  -
 ، 286، هرجر سابق، صالغفارعبد حشفْ، -
 .225-220ص... ، هرجر سابق، التسيسْ، ارشج فؤاد، "اٖسػاؽ السالية  -
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 يجب اف ٓؤكج حجع التجاوؿ وجٍة اٖتجاي؛ .5
 ها لع ٓثبت عكذ ذلظ ، يفتخض اف يدتسخ اٚتجاي فْ وجٍتً اٖصمية. .6

 Point and Figure) "؛"الخسع البياىْ الشقصة والخقعبػ قجـ "داو" ها يعخؼ فْ البجاية 

Charting)   دوف أخح عاهل الدهغ أو الحجع بعیغ اٚعتبار.  والحؼ يسثل حخكة الدعخ
حي شخیقة هشصؿية بديصة لتدجیل  وهغ  . العٛقة بیغ العخض والصمب عمِ أؼ سٍعوٌ

وتخكیدي عمِ دراسة حخكة اٖسعار كػسیمة لمسفاضمة  (Trend) خٛؿ تعخیفً لساـية اٚتجاي
 بیغ اٖسٍع، ىجح "داو" فْ وضع أسذ التحمیل الفشْ بالذكل الحؼ ىعخفً ٌحي اٖياـ.

 

اٖسعار خٛؿ  ٌشاؾ ثٛث أتجاٌات رئيدية هغ حخكاتحخكة الأسيع؛ أتجاىات  . أ
 الدهغ؛

o  حخكات قریخة اٚجل تعكذ التقمبات الیػهية ٖسعار اٖسٍع الحخكات اليػمية؛ ْ وٌ
(، بیغ ٓػـ الِ بزعة Random Wiglesشبيً بحخكات هػجات البحخ الیػهية العادية )

ٚ تكسغ فْ ٌحي الحخكات ذاتٍا )والتْ تتجمِ فْ هعخفة أسعار اٚغٛؽ او  . واٌٚسيةأياـ
بقجر ها تذكل اٖساس فْ تتبع الحخكات الثاىػیة  ،فتتاح أو أعمِ وأدىِ سعخ(اٚ

 واٖساسية ٖسعار اٖسٍع فْ البػرصة.
o حخكات لٗسعار ذات هجيات زهشية تدتسخ لعجة أسابيع أو  الحخكات الثانػية؛ ْ وٌ

، ولٍا شٍػر، تتحكع بٍا اٖحجاث الجاریة فْ اسػاؽ الساؿ واىساط التعاهل بیغ السدتثسخیغ
ا السؤقت عمِ أسعار اٚسٍع. ویصمق عمِ ٌحي الحخكات بحخكات اٖهػاج، لسا  تأثیخٌ

، بیغ أرتفاع ثاىػیة فْ اٚتجاي العاـ لمدػؽ ٓتختب عمِ حخكة اٖسعار هغ تأرجحات 
واىخفاض لٗسعار، كخد فعل لٗحجاث القائسة والتْ تزفْ ىػع هغ الترحيح 

 .(113)لٗسعار
o حخكات لٗسعار شػیمة اٖجل هذابً لحخكة السج والجدر فْ ؛ الحخكات الأساسية ْ وٌ

 ٌذي تستغرق َقد ؿ،هتَاص ٌبَط أَ صعَد حالة فْ بهجهمً الدػؽ  أو تظٍرالبحخ، 
                                                           

لمشذخ والتػزیع، عساف/اٚردف، " دار السدیخة إدارة السحافع اٚستثساریةآؿ شبیب، دریج كاهل، " - 113
 .177، ص2015
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 Bullفإذا كاف التحخؾ اٖساسْ ىحػ اٖعمِ ؛ سػؽ تراعجؼ ) .أكثخ أَ سىة السخحمة
Market ؾيع اٖسٍع تفػؽ السدتػیات (، هسا يعشْ حجوث سمدمة هتعخجة ىحػ اٖعمِ هغ

(، فاف ٌحي الدمدمة Bear Marketالدابقة لٍا، أها إذا حجث العكذ؛ سػؽ ٌبػشْ )
. وتدتسخ ٌحي (114)الستعخجة تكػف ىحػ اٖسفل ولكشً ٓبقِ أعمِ هغ اٖىخفاضات الدابقة

فاع اٚسفل لسجة زهشية قج تتجاوز الدشة وبسا ٓشعكذ عمِ أرتالِ التحخكات الِ اٚعمِ أو 
 .(115)(%20واىخفاض بؿيسة اٖسٍع بحجود الػ )

ًٚ خٛؿ زهغ دىايهغ الذكل أ ، يطٍخ اف ٌشاؾ تغییخات فْ أسعار اٖسٍع صعػداً وىدو
عمِ  هتبآغ فْ سػؽ اٖوراؽ السالية، ضسغ اٚتجاٌات الخئيدية والحخكات الثاىػیة بشاءً 

( ٌشاؾ أتجاي أساسْ صاعج Tالحخكات الیػهية ٖسعار اٖسٍع. بجءاً هغ الشقصة الدهشية )
(، ویٛحع خٛؿ ٌحي السجة T+jفْ أسعار اٖسٍع ٓبمغ اعمِ سعخ لً قبل الشقصة الدهشية )

الدهشية اف الحخكات الثاىػیة ٖسعار اٚسٍع تتخاوح بیغ أعمِ سعخ فْ القسع وأدىِ سعخ 
( T+jالقاع. ٌحا اٖتجاي اٖساسْ الراعج لحخكة اٚسعار حتِ الشقصة الدهشية )لٍا عشج 

ت ترحيح هدار ٌحي الحخكة الِ اٚرتفاع الدابق فْ  بجء باٚىخفاض بالخغع هغ هحاوٚ
ت فذمت فْ تحقیق ذلظ، بدبب فذل الحخكات الثاىػیة بخفع  اٖسعار، لكغ ٌحي السحاوٚ

ً، وبسا ٓشعكذ عمِ تغیخ فْ اٖتجاي اٖساسْ لحخكة الدعخ باعمِ هغ الدعخ الدابق ل
 (.T+jاٖسعار هغ صاعج الِ ٌابط أىصٛقاً هغ الشقصة الدهشية )

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

                                                           
 326-324، ص2009"، دار هؤسدة رسٛف/سػریا، بػرصة اٖوراؽ الساليةكافْ، هرصفِ ٓػسف، " - 114
 324السرجر أعٛي، ص - 115
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 (1الشكل البٌانً )

 (Dowو )احركة الأسهم بموجب نظرٌة د

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

Source:Francis,A. ,”Management of Investments”,2 nd.,McGraw- Hill .N.Y., 1988 ,p.583 
 

 

( ٌشاؾ حخكات ثاىػیة T+n(  و  )T+jوخٛؿ السجة الدهشية لمتعاهل فْ الدػؽ بیغ )
ت الترحيح عشج الشقصة ) ( هسا T+jلٗسعار ولكشٍا فْ اتجاي ٌابط، بالخغع هغ هحاوٚ

(، اؼ تغیخ فْ حخكة T+nيجعل اسعار اٖسٍع تدتسخ فْ الٍبػط باتجاي الشقصة الدهشية )
 أسعار اٖسٍع هغ اٚتجاي اٖساسْ الراعج الِ أتجاي أساسْ ٌابط.

( تبجأ اٖسعار باٚرتفاع هخة ثاىية، هغ خٛؿ حخكات ثاىػیة هغ T+nالشقصة الدهشية )بعج 
كحا عمِ وفق ىطخیة  أجل أعادة هدتػػ اٖسعار هغ اٚتجاي الٍابط الِ اٚتجاي الراعج، وٌ

( اٚتجاي الرعػدؼ فْ اٖسعار يعؿبً أتجاي ىدولْ ثع ٓمحقً اتجاي صعػدؼ Dowو )اد
كحا.  وٌ

اف حخكة التجاوؿ اىسا ٌْ دالة لحخكة ؛ للأسيع، عسليات البيع والذخاء حخكة التجاول . ب
اٖسعار فْ اتجاٌٍا اٖساسْ خٛؿ الدهغ، واٚسعار تحتاج الِ قػة دافعة لمتحخؾ باتجاي 
حي القػة ٌْ زخع التجاوؿ. أؼ اف حجع التجاوؿ ٌػ الػقػد الحؼ يعصْ دافع  هعیغ، وٌ

تجاوؿ حخكة اٖسعار إلِ  أسعار اٖسٍع. ویدتشج لدخعة اٖرتفاع او اٚىخفاض لحخكة

 أتجاه أساسً صاعد

 لاع

ٍع  لمم
ٚس

ر ا
سعا

 الأوضاعمحاولة تصحٌح  ا
 لكن فشلت

 أتجاه أساسً صاعد أتجاه أساسً هابط

T T+j T+n 
 الزمن

 الحركات الثانوٌة
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ترػر أف الدػؽ يعػد فْ كثیخ هغ اٖحياف إلِ هدتػیات الدعخ التْ أىعكدت هشً أو 
عدزت فیٍا بدبب العخض أو الصمب الستبقْ عشج ٌحي السدتػیات، بیغ اٖتجاي اٖساسْ 

 الراعج واٚتجاي اٖساسْ الٍابط.
o اعجفي حالة الاتجاه الأساسي الر (Bull Market ؛) فاف أرتفاع اٖسعار عشج القسع

ویسكغ  ٓخافقً تشذيط فْ التجاوؿ، فْ حیغ اف أىخفاض اٖسعار ٓخافقً تجاوؿ هحجود.
 تأشیخ حالتیغ فْ  التغیخ فْ حخكة اٖسعار؛ 

  الشقاط الحالة الاولى، عشجما تكػن حالة الدػق التراعجية تسثلياA, B, C, D  ،
( تجفع لذخیحة هعیشة cكسا فْ الذكل أدىاي، حیث تدػد حالة هغ التذاؤـ عشج ىقصة القاع )

هغ السدتثسخیغ الستسیدیغ بعیجؼ الشطخ فْ سمػكٍع اٖستثسارؼ عمِ شخاء اٖسٍع، لكػف 
( وباتجاي حخكة تغیخ فْ الدعخ ىحػ قسة ججٓجة ٓتع Aالدعخ اعمِ هغ ىقصة القاع الدابق )

(، وبسا يحفد عمِ عسمیتْ البيع والذخاء Bهدتػػ اٖسعار الدابق عشج القسة )فیٍا تجاوز 
ء السدتثسخوف اٚرباح فْ فخؽ سعخ البيع والذخاء، ،  (B1عشج الشقصة ) حیث يجشْ ٌؤٚ

 كسا فْ الذكل أدىاي؛
 

 
 

 
 
 

 
 

 الحالة الثانية( ؛ حجوث قاع أعمِ عشج الشقطEحیث ،)  تشذط حخكة البيع والذخاء
(، حیث Bلٗسٍع ویتجاوز فیٍا اٚتجاي التراعجؼ لمدػؽ فْ حالتً الدابقة عشج الشقصة )

ت جیجة وتتحخؾ اٖسعار وتتدع ٌحي الحالة بكثافة اٖستثسارات وتطٍخ  ،تكػف التجاوٚ
. وفْ ذلظ تشذط حخكة الدػؽ التراعجية؛ أىذصة البيع (116)أصجارات ججٓجة هتدآجة

                                                           
 .176آؿ شبیب، ادارة السحافع اٚستثساریة، هرجر سابق، ص - 116
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( كسا فْ F(، باتجاي الشقصة القسة )D-D1والذخاء وجشْ اٖرباح، وخاصة عشج السدتػػ )
 الذكل أدىاي؛

 

 

 
 

 
 

 
 
 

o  في حالة الاتجاه الأساسي اليابط للدػق (Bear Market) ؛ عمِ هدتػػ الػاقع
الرعػبة فْ التفخیق بیغ ترحيح وهدارات العسل فْ بػرصات اٖسٍع ٌشاؾ ىػع هغ 

شا ىتحجث عغ  ثاىػؼ عادؼ فْ أتجاي هعیغ وبیغ أوؿ حخكة ٖتجاي ججٓج هعاكذ. وٌ
العٛقة بیغ حخكات اٖسعار بیغ القسع والقاع فْ اٚتجاي اٖساسْ الراعج، هقابل حجوث 
حخكة ججٓجة تشعكذ بتغیخ شاهل هغ اٚتجاي اٖساسْ الراعج الِ اٚتجاي اٖساسْ 

حي السخحمة تطٍخ عشج البجء هغ التخمز هغ اٚسٍع t+jالٍابط، كسا فْ ىقصة الدهغ ) (. وٌ
ا أرتفاع غیخ شبيعْ،  فْ بيعٍا هغ قبل عجد كبیخ هغ السدتثسخیغ بعج اف بمغت اسعارٌ
حیث تدػد اجػاء هغ عجـ التفاؤؿ وتتٛشِ أهاؿ فْ تحقیق اٚرباح. ویسكغ تذخيز 

 حالتیغ، وكسا ٓمْ؛
عشجها ٓدداد عجد البائعیغ لٗسٍع وتدػد حالة هغ اٚرباؾ وعجـ الثقة تتجدج فْ . 1

( فاىٍا لع تبمغ C(، وحتِ فْ هحاولة الترحيح عشج القسة )Bأىخفاض اٚسعار الِ القاع )
 التالْ؛(، ٘يقاؼ الخدارة، وكسا يعكدً الذكل B1(، ویدداد البيع عشج الشقصة )Aالقسة )
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أتداع عسميات البيع ٖىخفاض أسعار اٖسٍع هقارىة باٖسعار الدابقة، وتدداد  .عشج2
ضغػط البيع بفعل هؤشخات تجٌػر الدػؽ واحجاـ السدتثسخیغ عمِ الذخاء ویفزمػف بيع 

(. Dاٖسٍع لتمبية احتياجاتٍع الشقجية، وخاصة عشجها تشخفس حخكة اٖسعار الِ القاع )
( ولكغ استسخاریة الٍبػط الِ القاعة Eحجوث قسة لسحاولة ترحيح عشج الشقصة )وفْ ذلظ 

(F( هع هحاولة لترحيح حخكة اٖسعار عشج السدتػػ ،)D-D1كسا فْ الذكل أدىاي؛ ،) 
 
 
 

 

 

 

 

السدتثسخیغ باستسخاریة أف أستسخاریة اٚتجاي ىحػ الٍبػط قائسة هاداـ ٌشاؾ شعػر لجػ 
، واف اىتٍاء ٌحي فْ الدػؽ ذائسة حػؿ التشبؤ بحخكة اٖسعار اٚخبار الدیئة والتػقعات الست

السخحمة هقخوىة بالػقت واٖتجاٌات الحاصمة فْ الدػؽ حػؿ التشبؤ بإعادة تشذيط الدػؽ 
فْ اتخاذ القخار اٌٖع ضػء القجرة فْ استيعاب العػاهل  وتفعیل حخكتْ البيع والذخاء، عمِ

سٍا:ؼيسا ٓتعمق بخمط العػاهل الٛزهة لمتشبؤ باٖسعار فْ سػؽ اٖسٍع  ؛ واٌ
 .اٚستثساروهجة * حجع 

 .* فئة السدتثسخ الزخیبية
 * البعج الدهشْ؛ السجػ البعیج أـ السجػ القخیب؟

 * التخمز هغ عائج السخاشخة.
 

 (Japanese Candlesالذسػع اليابانية )ثانياً؛ مخصصات 
ع أسالیب التحمیل ال ةتعتبخ الذسػع الياباىي ، وتعخؼ فْ أسػاؽ الساؿ او التقشْ شْفهغ اٌ

ا الِ القخف الثاهغ عذخ”هخصصات الذسػع الياباىية“  أيزا بػ الِ ، ، ویخجع تاریخ ضٍػرٌ
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ثع اىتذخ فْ الياباف.  (Homma Munehisa) ٌػها هػىٍيدارجل اعساؿ ياباىْ ٓجعِ 
أسػاؽ الساؿ، فٍع يدتعیشػف بً  حالْ هدتخجـ هغ قبل أغمب هتجاولْالعرخ الوأصبح فْ 

، وهعخفة التغیخات التْ تحجث لٗسعار فْ أسػاؽ  )t) harCهغ أجل قخاءة الخسع البياىْ
 الفػركذ.

 ستجاولیغ هغ هجسػعة أدوات ال هٍساً  اً ساذج الذسػع الياباىية الیػـ جدءعج ىتُ  السفيػم؛
: سعخ اٖفتتاح وسعخ اٖغٛؽ حیث ٓتع استخجاهٍا لػصف تحخكات اٖسعار ،الحجٓثة

ة هثل العقػد أو أداة هذتقة هعیش ها عسمةل واعمِ سعخ و أقل سعخ خٛؿ هجة زهشية هعیشة
، حیث ٓتع تجویغ ٌحي البياىات عمِ شكل سمدمة هغ اٖعسجة، تطٍخ أجمة أو الخيارات

 كرػرة شسػع. 
 سية الذسػع الياباىي تتجمِ ؛انيةأىسية الذسػع الياب  ة كأحجػ اٖدوات الفشية الخئيديةاٌ

 هغ خٛؿ التْ تداٌع فْ التشبؤ بحخكات اٖسعار هغ خٛؿ تحمیل قػػ العخض والصمب،
ْ تعاهلاـ احج أىساط الذسػع الياباىيةالتشبؤ بحخكات اٖسعار بإستخج هع  استخاتيجْ ، وٌ

بحج ذاتٍا. ولكْ ٓتسكغ الستجاولػف هغ تصبيقٍا، عمیٍع أف ٓتعخفػا عمِ أكثخ  اسػاؽ الساؿ
سا اساس ٌحا التعاهل،  ذكليقػػ اٖساسية التْ وأف يفٍسػا ال اٖىساط شیػعاً  حخكات وٌ

 .لٗوراؽ السالية فْ اٖسػاؽ العخض والصمب
 اٖتية؛بجءا ٚبج هغ تػضيح الحقائق ؛ آليات عسل مخصصات الذسػع اليابانية . أ

 أىصٛقاً واحجة فقط، سػاء  عغ هعمػهةيعصیشا حؿيقة ( Line Chart)اف الخط البياىْ  -
 كسا ٓتزح هغ الذكل البياىْ أتْ؛هغ سعخ اٚغٛؽ او سعخ اٚفتتاح، 
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سعخ اٚغٛؽ لسعخفة حخكة الدعخ لمػرقة السالية السعشية، حیث وغالباً ها ٓتع اٚعتساد عمِ 
ا خٛؿ الدهغ، حیث  يٛحع هغ الذكل اعٛي، اف ٌحي الػرقة السالية تتسید بتحبحب سعخٌ

ا باٚرتفاع فْ الدهغ ) ( ليعاود T2-T3ثع باٚىخفاض خٛؿ الدهغ ) (T1-T2تسید سعخٌ
(. ٌحا ها يسكغ استشتاجً فقط هغ الخط البياىْ، وٚ يعصیشا T3-T4اٚرتفاع خٛؿ الدهغ )

أؼ فكخة عغ حاٚت التحبحب بالدعخ خٛؿ ذلظ الدهغ بیغ اٚرتفاع واٚىخفاض بفعل 
 ؛كاهمة عغ بیشسا الذسػع تعصیشا هعمػهاتحخكة التجاوؿ خٛؿ الدهغ السعتسج، 

كحآػـ، سشة، شٍخ، أسبػع، ستغیخات خٛؿ هجة زهشية هعیشة )ال -  (.ساعة، دؾيقة .. وٌ
 أربعة هعمػهات عغ أسعار اٖفتتاح واٖغٛؽ، اٖدىِ واٖعمِ. -
 ردة فعل السدتثسخیغ او السزاربیغ هغ خٛؿ ىساذج واشكاؿ هعیشة لٍحي الذسػع. -
 .)الجببة( أـ البائعػف  )الثیخاف( ٌع السديصخوف فْ الدػؽ، ٌل ٌع السذتخوف أ  -
 بحخكة اٚسعار الستػقعة.تعصْ اهكاىية التحمیل والتشبؤ  -

 

تتكػف الذسػع الياباىية هغ هجسػعة اشكاؿ بياىية كل ؛ تكػيشياشكال الذسػع اليابانية و ا .1
تً فْ تفدیخ هتغیخ الدعخ فْ حاٚتً اٚربعة؛ سعخؼ اٚغٛؽ واٚفتتاح وفْ  هشٍا لً هجلػٚ

لمحالة  حجٍٓسا اٚعمِ واٚدىِ. ولتػضيح ٌحي اٚشكاؿ سػؼ ىعتسج المػف اٚبيس
اٚيجابية فْ ارتفاع اٚسعار )وفْ الغالب يطٍخ بالمػف اٚخزخ او اٖزرؽ فْ لػحة 
ػ المػف  ْ أىخفاض اٚسعار )وٌ اٚسػاؽ السالية(، والمػف اٖسػد عغ الحالة السعاكدة وٌ

  .(Bodyاٚحسخ فْ لػحة اٚسػاؽ السالية(، ویسثل كل هشٍسا جدع الذسعة )
ولكل شسعة فدحة هغ حخكة الدعخ، ارتفاع واىخفاض، خٛؿ التجاوؿ، قبل اف يدتقخ فْ 

، وقج يكػف Legendeسعخ أفتتاح او سعخ أغٛؽ، ویصمق عمِ ٌحي الفدحة بػ " الحٓل 
عمػؼ او سفمْ، حدب اتجاٌات حخكة الدعخ، وقػة البائعیغ والسذتخیغ، كسا سیخد ذكخي 

 اثشاء الذخح.
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 (2البٌانً )الشكل 

 دلائل الشموع الٌابانٌة
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

أدىِ سعخ ٌػ واحج فْ كٛ الحالتیغ اٚيجابية  ، يطٍخ اف أعمِ سعخ و(3)والذكل 
صعػد اف الحالة اٚيجابية تبجء بدعخ أفتتاح ثع اٚ اف اٚختٛؼ بیشٍسا ٌػ والدمبية، 

سعخ  حتِالٍبػط ب ٓبجءفتتاح اٚسعخ فاف كدة االحالة السعاها ، الدعخ حتِ سعخ اٚغٛؽ
 ، وكسا ٓتزح ذلظ هغ الذكل البياىْ التالْ.اٖغٛؽ

 (3كل البياني )الذ
 قخاءة أسعار الذسػع اليابانية
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 (Open Price) سعر الأفتتاح  
 

 (Low Price) أدنى سعر
 

 (Close Price) سعر الأغلاق  
 

 (Open Price) سعر الأفتتاح  
 

 شمعة بٌع شمعة شراء

 جسم الشمعة
Body 

علوي ذٌل  

High Legged 

سفلً ذٌل  
Low Legged 

 وجود بائع

مشتريوجود   

 وجود بائع

مشتريوجود   
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تبجء عسمية تكػیغ الذسػع هغ ىقصة واحجة ٌْ سعخ ؛ كيف تتكػن الذسػع اليابانية .2
اٚفتتاح فْ زهغ هعیغ، كأف يكػف ساعة، ٓػـ، شٍخ، سشة حدب السجة الدهشية السعتسجة 

 فْ لػحة العخض فْ سػؽ التجاوؿ؛ 
 (Highأعلى )

 (Close، الأغلاق ) (Open) الافتتاح                                        
 (Lowأدنى )                                      

 .ٌػ الدعخ الحؼ بجأت ؼيً الذسعة فْ التكػف   :سعخ الافتتاح -
 .ٌػ الدعخ الحؼ اىتٍت ؼيً الذسعة : سعخ الإغلاق -
 .الذسعة ًٌػ أقل سعخ وصمت إلي :أقل سعخ -
 .الذسعة ًٌػ أعمِ سعخ وصمت إلي : أعلى سعخ -

، (Frams time) الذسعة تعبخ عغ وحجة هعیشة هغ الدهغ، يعخؼ با٘شارات الدهشية
ستجاوؿ هغ الذسعة الػاحجة تعبخ عغ وحجة هعیشة هغ الدهغ، وال یسكغ تفدیخي كسا ٓمْ؛و 
ًٛ  ً،خیج لمذسػع أف تطٍخ عميٓي الػحجة أو ا٘شار الدهشْ الحؼ ختار ٌحي   :فسث
ًٛ أف الداعة الػاحجة  - ا٘شار الدهشْ )ساعة(: كل شسعة تداوؼ ساعة، ولمتبديط فسث

بالزبط فتبجأ شسعة ججٓجة فْ اٚفتتاح، وعشجها تكػف الداعة الثاىية أؼ بعج ساعة تغمق 
كحا.  الذسعة وتفتح شسعة ججٓجة وٌ

 شا سابقاً.ساعات كسا شخح( 4)ساعات( : كل شسعة تفتح وتغمق كل  4ا٘شار الدهشْ ) -
 ٓػـ كسا شخحشا سابقاً. (1)ٓػـ( : كل شسعة تفتح وتغمق كل  1ا٘شار الدهشْ ) -
 ٓتع اختيار ا٘شارات هغ قبل الستجاولیغ حدب ىػع وشخیقة التجاوؿ. -

 

وعمِ ضػء حخكة التجاوؿ تتكػف شسعتیغ: اها شسعة تتػلج بزغط السذتخیغ )ویصمق عمیٍع 
تع اعتساد المػف اٚبيس تبعاً ) أزرؽ عمِ المػحةالثیخاف( ویكػف لػىٍا أخزخ أو 

ْ الذسعة السػجبة، او شسعة تتػلج بقػة (لسقتزيات الصبع فْ ٌحا الكتاب ، وٌ
، كحالة هعاكدة؛ حیث تتذكل الذسعة الحسخاء )عمِ لػحة اٖعٛف( )الجببة(البائعیغ

حي الكيؽية، يسكغ تػ (لػىٍا ٌشا أسػد )بزغط دخػؿ البائعیغ بقػة،  ضيحٍا كسا ٓمْ:، وٌ
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 فْ ىقصة تسثل سعخ اٚفتتاح، ثع  ؛ اوؿ بجاية الذسعة)البيزاء( الذسعة السػجبة ٌْ
فْ تقجيع الجعع هغ خٛؿ  زیادة رغبتٍع فْ  )الثیخاف( تبجء باٚرتفاع بزغط السذتخیغ

عشجها ٓتجخل ؼيً البائعیغ  ،الذخاء حیث تبجء اٚسعار باٚرتفاع حتِ ترل الِ اعمِ سعخ
بتقجيع السدیج هغ الػرقة السالية الستجاولة، وبفعل قاىػف العخض والصمب ٓبجء الدعخ بالٍبػط  
الِ أدىِ سعخ عشجها يعاود ؼيً السذتخیغ بتقجيع الجعع لیختفع الدعخ ثاىية حتِ يرل الِ 

لحٓل العمػؼ الحؼ سعخ اٚغٛؽ عشج ىٍاية جمدة التجاوؿ. وخٛؿ ٌحي الحخكة ٓتذكل ا
يعتسج شػلً عمِ هقجار الٍبػط حتِ سعخ اٚغٛؽ، والحٓل الدفمْ الحؼ يعتسج شػلً ايزا 
عمِ هقجار عػدة الدعخ الِ اٚرتفاع ىحػ اعمِ سعخ ليدتقخ عشج سعخ اٚفتتاح، وبحلظ 

حي (. 3تتذكل اٚسعار اٚربعة لمذسعة السػجبة؛ شسعة السذتخیغ )الثیخاف(؛ الذكل ) وٌ
 ذسعة تعكذ الجعع الحؼ يقجهً السذتخیغ لخفع اٚسعار.ال

الحٓػؿ الصػیمة الِ اٚسفل تعشْ اف البائعیغ )الجببة( سيصخوا لػقت هعیغ ثع فقجوا أذف 
حا ٓجؿ عمِ اف البائعیغ لع تعج لجٍٓع القجرة عمِ دفع اٚسعار الِ اٚسفل،  الديصخة، وٌ

 لحلظ تعاود اٚسعار الِ اٚرتفاع.
 تتكػف ٌحي الذسعة أىصٛقاً هغ سعخ اٚفتتاح، الحؼ ٓبجء ؛ )الدػداء( دالبةالذسعة ال

ولحلظ يكػف هػقعً هقابل سعخ اٖغٛؽ فْ باٚىخفاض الِ أدىِ سعخ خٛؿ تمظ السجة، 
الذسعة السػجبة، وبفعل تجخل السذتخیغ بتقجيع الجعع فْ شخاء الػرقة السالية ٓختفع الدعخ 
ليرل الِ أعمِ سعخ هسكغ حیث يزغط البائعیغ لتخؽيس الدعخ بتقجيع السدیج هغ الػرقة 

ْ ختاـ جمدة التجاوؿ. حي الحخكة الدعخیة فْ  السالية حتِ يدتقخ عشج سعخ اٚغٛؽ وٌ وٌ
تكػیغ الذسعة الدالبة سػؼ تفخز ايزاً الحٓل الدفمْ الحؼ يعتسج شػلً عمِ هجة 
حي الذسعة تعكذ قػة  اٚىخفاض ٌحي، والحٓل العمػؼ الحؼ يدتقخ عشج سعخ اٖفتتاح. وٌ

 والحٓغ يذكمػف هدتػػ هقاوهة لخفع اٖسعار.البائعیغ )الجببة( 
اٚعمِ سيصخة السذتخیغ )الثیخاف( لسجة هغ الػقت ثع فقجوا  الحٓػؿ الصػیمة الِأذن 

حا يعشْ اف الثیخاف  الديصخة،  وسيصخ البائعیغ وقاهػا بالزغط عمِ تخؽيس اٚسعار، وٌ
 لع يعج لجٍٓع القجرة عمِ دفع اٚسعار الِ اٚعمِ.
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 البائعيغ سيصخوا ثع فقجوا الديصخة                    السذتخيغ سيصخوا ثع فقجوا الديصخة      

 لع تعج لجييع القجرة على دفع الاسعار الى الاسفل     لع تعج لجييع القجرة على دفع الاسعار الى الاعلى
 

ػؿ جدع الذسعة كقاعجة عاهة، إذا كاىت اٖسعار تتجً لٙرتفاع خٛؿ تكػیغ الذسعة، ٓتح
إلْ المػف اٖبيس، وإذا اىخفزت اٖسعار ٓبقِ جدع الذسعة بالمػف اٖسػد. وبٍحا يدسح 

 .زهشية هعیشة هجةتحمیل الذسعة الياباىية لمتاجخ أف يفٍع كيف تغیخت اٖسعار خٛؿ 
اف هعآیخ اٚىخفاضات واٚرتفاعات تسثل هجسػعة كاهمة هغ تقمبات الذسعة وتذیخ إلْ 

سية خاصة  .ة فْ العسٛت أو أسعار اٖصػؿ اٖخخػ يحؿيؿ تغیخات ویكتدب ٌحا اٖهخ أٌ
ت الیػـصػیلالفْ الخسػـ البياىية عمِ السجػ  ٓتع عخضٍا جسيعا  ، حیث التغیخات فْ تجاوٚ

 . فْ وقت ا٘غٛؽ
 هغ العخض اعٛي، ٓتزح ها ٓمْ:

 .حجث صعػد لمدعخالذسػع البيزاء شسػع صاعجة، وتذیخ إلِ أىً فْ ٌحا الػقت  -
 .الذسػع الدػداء شسػع ٌابصة، وتذیخ إلِ أىً فْ ٌحا الػقت حجث ٌبػط لمدعخ -
 .كل شسعة تعبخ عغ وحجة هعیشة هغ الدهغ -

 

 حالات العلاقة بيغ البائعيغ )الجببة( والسذتخيغ )الثيخان( .3
 الذسعة البيزاء والصػیمة تعشْ اف السذتخیغ سيصخوا هعطع الػقت عمِ سػؽ التجاوؿ. -
 الذسعة الدػداء والصػیمة تعشْ اف البائعیغ سيصخوا هعطع الػقت عمِ سػؽ التجاوؿ. -
الذسػع الرغیخة تذیخ الِ اف الدعخ لع ٓتحخؾ واىتٍت الجمدة بشفذ ها افتتحت بً او  -

 قخیبا هشً.
 الحٓل الدفمْ الصػیل يذیخ الِ اف البائعیغ سيصخوا ثع فقجوا الديصخة لرالح السذتخیغ. -
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ؼ الصػیل يذیخ الِ اف السذتخیغ سيصخوا وصعجوا الدعخ الِ اٖعمِ ثع الحٓل العمػ  -
 فقجوا الديصخة لرالح البائعیغ.

 فْ حالة تداوؼ الحٓمیغ العمػؼ والدفمْ ٚ تػجج سيصخة لكٛ البائعیغ والسذتخیغ. -
 اذف يسكغ تػضيح دٚٚت الذسػع الياباىية، بسا ٓمْ:

حیث تذیخ الذسعة وضغط؛ شخاء او بيع، الذسػع ذات اٖجداـ الصػیمة تذیخ الِ قػة  -
. وتذیخ السػجبة الِ قػة السذتخیغ وسيصختٍع كمسا كاىت الذسعة شػیمة وبجوف ذٓػؿ
 الذسعة الدالبة الِ قػة البائعیغ وسيصختٍع كمسا كاىت الذسعة شػیمة وبجوف ذٓػؿ.

 تذیخ الِ ضعف البيع او الذخاء.الذسػع ذات اٚجداـ الرغیخة  -
 هػضعٍا عمِ لػحة العخض، وكسا ٓمْ: ع لٍا دٚٚت حدب شكمٍا والذسػ  -
o  الػصػؿ لمقاع ثع تتذكل شسعة ايجابية )البيزاء( شػیمة تعصْ أشارتیغ؛ 

 .اٚولِ: اىعكاس اٚتجاي الٍابط وتحػلً الِ اتجاي صاعج
 .الثاىية: تذكیل هدتػػ دعع قػؼ 

o  ثع تتذكل شسعة سمبية )الدػداء( شػیمة تعصْ أشارتیغ؛لمقسة الػصػؿ 
  .اٚولِ: أىعكاس اٚتجاي الراعج وتحػلً الِ اتجاي ٌابط

  .الثاىية: تذكیل هدتػػ هغ السقاوهة
 

كحا تتحخؾ الذسػع فْ اتجاٌاتٍا السختفعة والٍابصة بفعل قػػ ال كسا وقػػ السقاوهة  جععوٌ
 ٓتزح هغ الذكل أدىاي؛
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 (4البياني ) الذكل
 الذسػع ومدتػيات الجعع والسقاومة تحخكات

 

 
 
 انػاع الذسػع اليابانية . ب
ْ هغ اكثخ الذسػع الصػیمة فعالية، وتتدع ؛ (Marubozu-Mشسعة الساربػزو ) .1 وٌ

؛ وتعشْ سيصخة السذتخیغ  وتكػف ايجابية او ضٛؿ بجدسٍا الصػیل ليذ لٍا ذٓػؿ
ة )الثیخاف( عمِ شػؿ جمدة التجاوؿ هغ البجاية وحتِ ىٍاية الجمدة، او سمبية، وتعشْ سيصخ 

 البائعیغ )الجببة( شػاؿ الجمدة.
 

 
 

 
 
 
 
 
 

        

: المشترٌنسٌطرة الثٌران دبدبة )البائعٌن(سٌطرة ال   

 سعخ اٚفتتاح = الدعخ اٖدىِ 
 اٖعمِسعخ اٖغٛؽ = الدعخ 

 السذتخیغ ٌع السديصخوف عمِ الجمدة          
 

                           

 سعخ اٖفتتاح = الدعخ اٖعمِ 
 سعخ اٖغٛؽ = الدعخ اٖدىِ

 البائعػف ٌع السديصخوف عمِ الجمدة 
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إذا ها ضٍخت ٌاتیغ الذسعتیغ، عمِ لػحة  ؛(Two bar reversal) نعكاسالا شسعتي  .2
ؤ باٚتجاي فاىٍا تعصْ قجرة لمسحمل الفشْ عمِ التشبعخض التجاوؿ، كذسعتیغ هتعاكدتیغ 

 ، هع تأشیخ السٛحطات أتية؛القادـ لحخكة اٚسعار، وكسا فْ الذكل أدىاي
 .ىسػذج شسعتْ اٚىعكاس ٌػ ىسػذج عاكذ لٛتجاي -
 .، وإىسا يدتخجـ هع أدوات التحمیل الفشْ اٖخخػ التحمیلاً فْ دتخجـ هشفخدٚ يُ  -
 .؛ باٚيجاب والدمبالذسعتیغ يكػىػا هتعاكدتیغ -
 .ذٓػؿ شسػع الشسػذج تكػف صغیخة  -
ا هغ قبل -  حجع الذسعتیغ يكػف كبیخاً بالشدبة لمذسػع التْ تع ذكخٌ
 

 نعكاس الا شسعتي 
 
 

 
 
 
 

 

 شسعتْ اىعكاس صاعج                            شسعتْ اىعكاس ٌابط       
 

 
 ؛(Bullish two bar reversal )نسػذج الذسعتيغ الستعاكدتيغ الراعج 

 .يكػف الدػؽ فْ اتجاي ٌابط -
بشفذ  اتتكػف شسعتیغ هتتالیتیغ اٖولِ سػداء )ٌابصة( والثاىية بيزاء )صاعجة(، ویكػى -

 .لحٓمٍسا الرغیخ ةتیغ تتسیداف بحجسٍا الكبیخ ىدبكسا أف الذسع، الحجع تقخیباً 
 .ٓتحػؿ الدػؽ بعج تكػف الشسػذج هغ الٍبػط إلِ الرعػد -
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هغ الذكل البياىْ اعٛي ٓػجج اتجاي ٌابط ثع تكػىت شسعتیغ هتعاكدتیغ واحجة ٌابصة 

الدابقة لٍسا، اذف واٖخخػ صاعجة، وذٓػلٍع صغیخة وحجسٍع كبیخ ىدبياً بالشدبة لمذسػع 
 .ٌػ ىسػذج شسعتیغ هتعاكدتیغ حیث كاف اٚتجاي ىحػ الرعػد

 

 (؛Bearish two bar reversal) نسػذج الذسعتيغ الستعاكدتيغ اليابط
 يكػف الدػؽ فْ اتجاي صاعج. 
  تتكػف شسعتیغ هتتالیتیغ اٖولِ بيزاء )صاعجة( واٖخخػ سػداء )ٌابصة(، ویكػىػا

ها  كبیخاً إلِ حجٍ  اوذٓػؿ الذسعتیغ صغیخة، والذسعتیغ يكػف حجسٍسبشفذ الحجع تقخیباً، 
 .بالشدبة لمذسػع الدابقة لٍع

 كسا ٓتزح هغ الذكل أدىاي؛ٓتحػؿ الدػؽ بعج تكػف الشسػذج هغ الرعػد إلِ الٍبػط ، 

 
شسعتیغ هتعاكدتیغ صاعجة )بيزاء(  ْ اعٛي ٓػجج اتجاي صاعج ثع تكػف هغ الذكل البياى

ابصة )سػداء(، وذٓػلٍسا صغیخة وحجسٍسا كبیخ ىدبياً بالشدبة لمذسػع الدابقة لٍس ، اوٌ
 .حیث يكػف اٚتجاي ىحػ الٍبػط بعج تكػف الشسػذج
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ْ شسعة ذات ذٓػؿ شػیمة  (Pin Bar) شسعة البيغ بار .3 وجدع صغیخ يسكغ اف ؛ وٌ
ْ هتبآشة فْ تعصْ لمسحمل الفشْ اهكاىية  التشبؤ بحخكة اٚسعار فْ جمدة التجاوؿ، وٌ

 بة )شخاء( والذسػع الدالبة )بيع(:تقجٓخاتٍا بیغ الذسػع السػج
ٌْ شسعة عاكدة لٛتجاي تأتْ بعج و  (،Bullish Pin Bar) شسعة بيغ بار الذخائية -

 تأخح اٚشكاؿ أتية؛و  ،اٚتجاي الٍابط لتحػلً إلِ صاعج

 
ْ؛ٍحي الىٛحع الخرائز أتية ل هغ الذكل اعٛي،  ذسعة ، وٌ

  وهع الذسػع الدابقة لٍا.جدسٍاهع الذسعة لٍا ذٓل شػیل بالسقارىة ، 
  ًفْ اٖعمِ وذٓمٍا فْ اٖسفل. يكػف  جدع الذسعة صغیخ ججا  
 كسا هػضح شسعة عاكدة لٛتجاي، تأتْ فْ ىٍاية اٚتجاي الٍابط لتحػلً إلِ صاعج ،

 فْ الذكل أدىاي؛
 

 
 

ٌْ شسعة عاكدة لٛتجاي تأتْ بعج و ؛ (Bearish Pin Bar) البيعيةشسعة بيغ بار  -
 تأخح اٚشكاؿ أتية؛و  ٌابط،لتحػلً إلِ  راعجاٚتجاي ال
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ْ؛ٍحي الهغ الذكل اعٛي، ىٛحع الخرائز أتية ل  ذسعة ، وٌ

 فْ اٖعمِ  ٍاذٓم جدع الذسعة صغیخ يكػف فْ اٖسفل و. 

 الصػیل ججاً ىدبة إلِ حجسٍآمٍا حتتسید الذسعة ب. 

 كسا يٛحع هغ شسعة عاكدة لٛتجاي تأتْ فْ ىٍاية اٚتجاي الراعج لتحػلً إلِ ٌابط ،
 الذكل أدىاي؛

 
 

 
 
 
 

ْ شسعة ذات جدع صغیخ وذٓل عمػؼ وسفمْ ؛  (Spinning Tops-ST)شسعة  .4 وٌ
ْ تعكذ حالة الحیخة بیغ الستجاولیغ فْ الدػؽ: السذتخیغ شػیمیغ والبائعیغ، وعجـ ، وٌ

حدع اٚهػر لرالح أؼ هشٍسا. والجدع الرغیخ لمذسعة يعشْ وجػد حخكة سعخیة بديصة 
 بیغ سعخؼ اٖفتتاح واٖغٛؽ.
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واذا جاءت ٌحي الذسعة فْ اتجاي صاعج او ٌابط، فْ لػحة العخض لمذسػع، فاىٍا تجؿ 
فٍْ تشبؤ بحجوث اتجاي  STٌابط وجاءت شسعة اٚتجاي إذا كاف فعمِ تغیخ فْ اٚتجاي؛ 

 (.3عار، والعكذ صحيح؛ اىطخ الذكل )ٖسوهدتػػ دعع فْ أرتفاع اصاعج 
 

ع الذسعات وذات و تُعج، Dojiشسعة  .5 سعخ يكػف فیٍا  حیث؛ دٚٚت قػیة هغ اٌ
ع أىػاعٍا؛ الحالتیغكٛ اٚفتتاح هداو او هقارب لدعخ اٚغٛؽ وفْ   اٚيجابية والدمبية، واٌ

(؛ اٚعمِ واٚسفل فْ اٚغمب Long Legged Dojiذات الحٓػؿ الصػیمة ) Dشسعة  -
بط فػؽ هدتػػ اٚفتتاح إٚ اىً عاد واغمق بشفذ  هتداوییغ، يذیخاف الِ اف الدعخ صعج وـ

 اٚفتتاح أو قخیباً هشً، والشتيجة الشٍائية تغیخ بديط عغ سعخ اٖفتتاح.
ْ تعكذ حالة سيصخة Dragonfiey Doji Umberllaذات السزمة ) Dشسعة  - (؛ وٌ

البائعػف عمِ التجاوؿ وضغصٍع باتجاي خفس اٖسعار، وبشٍاية الجمدة اىتفس السذتخوف 
 وارجعػا الدعخ.

(؛ Gravestone Doji Inverted Umberallaذات السزمة السقمػبة ) Dشسعة  -
تٍا عكذ الذسعة السزمة.  وهجلػٚ

 
 
 
 
 
 

 مساو
مارب ت  

 ذٌول طوٌلة
 المضلة

 سعر الافتتاح

 سعر الاغلاق

المضلة 

 المملوبة
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ع  :doji خرائز شسعة الجوجي  ؛خرائرياهغ أٌ
 صغیخ ججاً. أوٚ ٓػجج لٍا جدع، أو لٍا جدع صغیخ  -
 الدابقة.شػؿ الذسعة يكػف صغیخ هقارىة بالذسػع  -
 ٓجؿ وجػدٌا عمِ ضعف اٚتجاي أو احتسالية اٚىعكاس. -
 ٚ ٓتع الجخػؿ عمِ أساسٍا، ولكشٍا تمفت ىطخؾ إلِ شْء هعیغ فْ الدػؽ. -

ع  ، ٌْ؛ Dojiشسعة  دلالات هغ أٌ
 فْ دٚٚتٍا. سعخؼ اٖفتتاح واٖغٛؽ تدداد الذسعة قػة تداوى إذا  -
 تغیخ وشيظ فْ اٚتجاي. هغتعشْ الحیخة والتخدد بیغ السذتخیغ والبائعیغ  التقارب -
ًٛ وجػد شسعة كبیخة بيزاء ت - تكػف ٌحي الذسعة بعج تكػف اجداـ كبیخة لمذسػع، هث

 ، ٌحا يعشْ اف ٌشاؾ تغیخ فْ اٚتجاي ىحػ الٍبػط. Dوضٍػر شسعة 
 هػقع تكػىٍا حدب اٚتجاي الدابق أو الذسعة الدابقة لٍا. -
باف ضغط الذخاء بجء يزعف، واف اٚتجاي الراعج  Dبعج الرعػد تذیخ شسعة  -

 احتساؿ وشيظ اف يعكذ هداري. 
بعج الٍبػط تذیخ ٌحي الذسعة باف ضغط البيع بجء يزعف، واف اٚتجاي الٍابط احتساؿ  -

 وشيظ اف يعكذ هداري.
اٚتجاي الراعج الِ اتجاي حخكة الدعخ فْ جمدة التجاوؿ هغ وجػد ٌحي الذسعة يغیخ  -

 ، كسا فْ الذكل البياىْ أتْ؛اٚتجاي الٍابط
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  ؛غیخ اٚتجاي هغ الٍابط الِ الراعجت، Dوفْ الذكل البياىْ أدىاي، وجػد شسعة  -

 
 

 

ٌْ واحجة هغ أقػػ أشكاؿ وىساذج الذسػع الياباىية، ؛ Engulfingشسعة الأبتلاع  .6
حي الذسعة .الذسعة الدابقة لٍاابتٛعٍا وكمسة ابتٛعية تعشْ )هجازاً(  تستمظ خاصية  وٌ

، كسا أىٍا هغ أفزل Price action) (القجرة عمِ تفدیخ أسذ عمع تحمیل الدمػؾ الدعخؼ 
الذسػع فْ التشبؤ بحخكة اٖسعار، وتتسید بالدٍػلة فْ اٚستخخاج، وىدبة الشجاح فیٍا 

ْ عمِ ىػعیغ ،عالية هغ حیث السرجاؾية ( ullish engulfingBابتٛع شخائْ ) ؛وٌ
  . ( Bearish engulfing)ابتٛع بيعْو 

 ؛شسعة الابتلاع الذخائي
 .يكػف اٚتجاي فْ البجاية ٌابط -
ثع تأتْ شسعة هثل البيزاء السػجػدة  يكػف اٚرتفاع لٍحي الذسعة أعمِ هغ ارتفاع  -

 .لٍاأقل هغ اٚىخفاض لمذسعة الدابقة  الذسعة الدابقة لٍا، واٚىخفاض لٍحي الذسعة
يكػف جدع الذسعة اٚبتٛعية )الذسعة البيزاء( كبیخ ىدبياً بالشدبة لمذسعة السبتمعة  -

 .)الذسعة الدػداء(
 .ذٓػؿ الذسعة اٚبتٛعية ٚ تكػف شػیمة وإىسا عادية -
 .شسعة عاكدة لٛتجاي تأتْ فْ ىٍاية اٚتجاي الٍابط لتحػلً إلِ صاعج وكػىٍا -
 بعج تكػف الذسعة اٚبتٛعية.ویسكغ اٚستفادة هشٍا بالذخاء  -
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 شسعة اٚبتٛع الذخائْ
 

 
 
 
 

 
 

 
 

صحيحة  شخائية اتجاي ٌابط فْ البجاية، ثع أتت شسعة ابتٛعية  هغ الذكل اعٛي ٌشاؾ
 .تحػؿ اٚتجاي إلِ الرعػدٓ ،ٖىٍا هصابقة لمسػاصفات التْ تكمسشا عشٍا فْ اٖعمِ

 

 (:Bearish engulfing) شسعة الابتلاع البيعي
 .صاعجاً  يكػف اٚتجاي فْ البجاية -
ثع تأتْ إلیشا شسعة هثل السػجػدة فْ الرػرة ذات المػف اٖسػد يكػف اٚرتفاع لٍحي   -

الذسعة أعمِ هغ ارتفاع الذسعة الدابقة لٍا، واىخفاضٍا يكػف أقل هغ اىخفاض الذسعة 
 .الدابقة لٍا

)الذسعة الدػداء( كبیخ ىدبياً بالشدبة لمذسعة السبتمعة ویكػف جدع الذسعة اٚبتٛعية  -
 .()الذسعة البيزاء

 .ذٓػؿ الذسعة اٚبتٛعية ٚ تكػف شػیمة وإىسا عادية -
 .كسا أىٍا شسعة عاكدة لٛتجاي، وتأتْ فْ ىٍاية اٚتجاي الراعج لتحػلً إلِ ٌابط -
 .عيةویسكغ اٚستفادة هشٍا بالبيع بعج تكػف الذسعة اٚبتٛعية البي -
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 شسعة ابتٛع بيعْ
 

 
 
 
 

 
 

 
 

 

ثع أتت شسعة ابتٛعية  ،اتجاي صاعج فْ البجايةٓتزح اف ٌشاؾ هغ الذكل البياىْ اعٛي، 
اٚتجاي  ، ٓتحػؿبيعية صحيحة ٖىٍا هصابقة لمسػاصفات التْ تكمسشا عشٍا فْ اٖعمِ

 .بعجٌا هغ الرعػد إلِ الٍبػط
 

 ؛ يسكغ تػضيح قخاءة الذسػع الياباىية هغ خٛؿ الذكل البياىْ أتْ؛ قخاءة الذسػع . ت
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 ودٚٚتٍا هغ الذكل البياىْ أعٛي، كسا ٓمْ؛يسكغ قخاءة الذسػع 
؛ كاىت حریمة التجاوؿ لػرقة هالية ها خٛؿ ٌحي اٚياـ ايجابية، اٚحج، اٚثشیغ والثٛثاء -

ت لمبائعیغ )الجببة(  أؼ ٌشاؾ سيصخة لمسذتخیغ )الثیخاف( فْ التحكع باٚسعار، هع هحاوٚ
العميا والدفمِ، لكغ سخعاف ها  فْ الزغط عمِ اٚسعار والتْ تتجمِ فْ شػؿ الحٓػؿ

ٓمْ: ٓػـ اٚحج تمظ الجمدات، ویسكغ قخاءتٍا كسا يفقجوف الديصخة لرالح السذتخیغ خٛؿ
(Su ) كاىت حخكة اٚسعار قج شكمت شسعة هػجبة بستغیخات اٚسعار الخئيدية اٚربعة؛

(، 22ف )(. أها اعمِ سعخ لٍحي الػرقة فْ ذلظ الیػـ كا21(، اٚغٛؽ )19اٚفتتاح )
( سػػ اف ٌشاؾ هقاوهة اكبخ M(. وىفذ الشسط فْ قخاءة ٓػـ اٚثشیغ )18والدعخ اٚدىِ )

لجػ البائعیغ فْ خفس اٚسعار الحؼ يسكغ هٛحطتً هغ شػؿ الحٓل العمػؼ، اها الثٛثاء 
(T( فاف سعخ اٚغٛؽ ٌػ ىفدً الدعخ اٖعمِ، وسعخ اٖفتتاح )فْ حیغ كاف ادىِ 23 )

اف شػؿ ٌحي الحٓػؿ اىسا تعكذ قػة السشافدة بیغ السذتخیغ والبائعیغ لتدتقخ (. 21سعخ )
 الِ سيصخة احجٌسا عشج سعخؼ اٖفتتاح واٚغٛؽ.

أياـ اٚربعاء والخسيذ والجسعة تذكمت فْ ىٍاية الجمدة شسعات ٚٓػجج لجٍٓا جدع  -
(Bodyحیث تطٍخ حخكة التجاوؿ قػة هشافدة شجٓجة فْ حخكتْ البيع والذ ) خاء لتمظ الػرقة

السالية، عشجها يقتخب سعخؼ اٚفتتاح واٚغٛؽ هغ بعزٍسا كثیخاً، هع هٛحطة ها جخػ 
( هغ هقاوهة شجٓجة هغ قبل البائعیغ فْ الزغط عمِ تخؽيس اٚسعار Thٓػـ اٚربعاء )

ػ يسثل سعخؼ 23( ليعاود الدعخ اٚرتفاع ىتيجة دعع السذتخیغ الِ )20الِ ) (، وٌ
ػ تقخیباً يساثل ها اختتع بً ٓػـ الخسيذاٚفتتاح و  فْ ىٍاية الجمدة حیث  (W) اٚغٛؽ. وٌ

(، عشج تداوؼ سعخؼ اٚفتتاح واٚقتخاب هع اقتخاب الدعخ Dojiتذكمت شسعة يصمق عمیٍا )
اٚعمِ هغ سعخ اٚفتتاح وكحلظ الدعخ اٚدىِ هغ سعخ اٚغٛؽ، كسا ٓتزح هغ الججوؿ 

( تمتقْ اٚسعار اٚربعة فْ ىقصة واحجة وبسا يعكذ تػازف F(، وفْ ٓػـ الجسعة )6رقع )
 السشافدة بیغ البائعیغ والسذتخیغ.

الدبت، ثع اٚحج واٚثشیغ هغ اٚسبػع التالْ، حیث تتذكل شسعات سمبية )سػداء(  -
كسؤشخ عمِ سيصخة وقػة ضغط البائعیغ )الجببة( عمِ تخؽيس اٚسعار، هع هحاولة 
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يع الجعع والحؼ ٓتجمِ فْ رفع اٚسعار حتِ يدتقخ عشج سعخ السذتخیغ )الثیخاف( تقج
(، حیث كاف سعخ اٚفتتاح ٌػ Saاٚغٛؽ، كسا ٓتزح هغ جمدة التجاوؿ لیػـ الدبت )

ىفدً الدعخ اٖعمِ، ٚف السذتخیغ فقجوا الديصخة عمِ رفع الدعخ واستصاع البائعیغ هغ 
جيع الجعع ورفع الدعخ الِ ىقصة ( ليعػد السذتخیغ تق20خفس الدعخ الِ حجي اٖدىِ )

ػ ىفذ حخكة اٚسعار لیػـ اٚحج )21اٚغٛؽ ) ( سػػ اف ضغط البائعیغ كاف Sa(. وٌ
الجببة تساهاً  ( سيصخةMوفْ ٓػـ اٚثشیغ )(. 18أقػػ، حیث اىخفس سعخ اٚغٛؽ الِ )

شج ( شػاؿ الجمدة وحتِ اغٛقٍا ع23عمِ حخكة التجاوؿ هغ خٛؿ خفس سعخ اٚفتتاح )
حي الذسعة يصمق عمیٍا هاروبػزو 18سعخ ) (، دوف اف تكػف ٌشاؾ ذٓػؿ سفمِ او عميا، وٌ

(Marubozu.) 
الثٛثاء واٚربعاء، خٛؿ ٌحٓغ الیػهیغ كاىت ٌشاؾ سيصخة لمسذتخیغ عمِ حخكة  -

، فْ (Tاٚسعار فْ جمدات التجاوؿ، حیث ضٍخت شسعة هػربػزو هػجبة فْ ٓػـ الثٛثاء )
 ( ولكشٍع سخعاف ها يفقجوا الديصخة.Thالبائعیغ الزغط ٓػـ اٚربعاء )حیغ حاوؿ 

وعمِ ضػء ها ورد اعٛي، يسكغ تمخيز حخكات اٚسعار فْ جمدات التجاوؿ اعٛي، وكسا 
 ٓمْ:

 (6الججوؿ )
 تمخيز حخكة اٚسعار فْ جمدات تجاوؿ لػرقة هالية

 )الدػداء(الذسعة الدالبة  الذسعة السػجبة )البيزاء( اليػم
 الادنى الاعلى الأغلاق الأفتتاح الادنى الاعلى الاغلاق الافتتاح

 19 21 22 18 22 18 22 17 (Suالاحج )
 21 22 24 20 23 18 23 18 (Mالاثشيغ )
 23 24 24 21 21 19 21 19 (Tالثلاثاء )
 23 23 23 20 21 22 23 20 (Thالاربعاء )
     23 23 23.20 22.90 (Wالخسيذ )
     23 23 23 23 (Fالجسعة )
     23 21 23 20 (saالدبت )
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عمِ وصف الرخاع  تدتشج؛ ليات تفديخ الذسػع اليابانيةآمغ الججول أعلاه يتزح ان 
بیغ السذتخیغ )الثیخاف( والبائعیغ )الجببة( والتشبؤ بحخكة اٚسعار فْ جمدات التجاوؿ خٛؿ 

  جة فْ لػحة العخض فْ سػؽ التجاوؿ، عمِ وفق الترػرات اٖتية:السخاحل الدهشية السعتس
 % هغ افتتاح الذسػع بشفذ اغٛؽ الذسعة الدابقة لٍا، بفجػة سعخیة اعمِ او أسفل.80 -
أف أىساط الذسػع واضحة حقا وليدت ىادرة، وىتيجة لحلظ يختار الستجاوؿ إها فتح صفقة  -

 ، أو يحاوؿ تػقع ىسصا هثالياً سػدبالمػف اٖعمِ إشارة هثیخة لمججؿ ویخاشخ با٘غٛؽ 
 ویجمذ أياـ وأسابيع دوف هعاهٛت، وبالتالْ بٛ ربح.

، وهغ أجل تقمیل الية عمِ هدتػػ عالْ هغ السخاشخةتشصػؼ التجارة فْ اٖسػاؽ الس -
السخاشخ ٓػصِ بإتباع قػاعج إدارة اٖهػاؿ بذكل صحيح وتثبیت إيقاؼ الخدارة، وجسيع 

 التْ ٓتخحٌا الستجاوؿ عشج العسل فْ الفػركذ ٌْ هدئػلیتً الذخرية.القخارات 
ع ٌحييسكغ ترػر ؛ مسيدات الذسػع  . ث  ؛ بسا ٓمْسدايا ال أٌ
الذسػع لٍا أشكاؿ هختمفة وكل شكل لً دٚٚت هعیشة تداعج الستجاولیغ عمِ التشبؤ  -

 .بحخكة الدعخ القادهة
 .وسخیعبذكل دقیق  chart هغ قخاءة الخسع البياىْ تسكغ -
 .قائع بذكل رئيدْ عمِ استخجاـ الذسػع الياباىية تحمیل الدمػؾ الدعخؼ  -
يدتخجهٍا أغمب الستجاولیغ فْ العالع، وذلظ ٖف السحخؾ اٖساسْ لٗسعار ٌػ  -

 الستجاولیغ، فحلظ يداٌع بذكل إيجابْ فْ تػقع حخكة الدعخ.
 

أثبتت فقج بعج أف كاىت هػجػدة هشح قخوف، وفْ الخٛصة، ىقػؿ اف الذسػع الياباىية 
ذو سیػلة  ةهحجد ةهالي أداة الذسػع أىٍا واحجة هغ أكثخ السؤشخات كفاءة لمتشبؤ بتػجً سعخ 

ٌْ  ىساذج الذسػع الياباىية ، حیث أفاً ي اٖىساط فْ جسيع اٖسػاؽ تقخیبعالية. تصبق ٌح
 .(117)السحتخفیغ هغ السبتجئیغ إلِ ،ستجاولیغأداة هفزمة لجسيع أىػاع ال

                                                           
لٛشٛع عمِ السدیج هغ أىػاع ٌحي الذسػع ودٚٚتٍا يسكغ اٚشٛع عمِ العجٓج هغ السػاقع  - 117

اٚلكتخوىية التْ تبحث فْ جػاىب هتعجدة هغ تأثیخ ٌحي الذسػع عمِ حخكة اٚسعار فْ سػؽ التجاوؿ، 
 هشٍا عمِ سبیل السثاؿ ٚ الحرخ؛



 .....................   تمييم لراراث الاضتثمار   ........... أ.د. كامم انكناني  انجسء انثاني

 الادواث وانتحهيم انماني  ؛  الاضتثمار انماني        
    

375 
 

 

  التحليل الأساسي والتحليل الفشيأساليب السقارنة بيغ 
سية كبیخة فْ التحمیل اٖساسْ  اف بعس اسالیب التحمیل الفشْ كالخسع البياىْ ٚيذكل اٌ

البياىات اٚقترادية، بسا فْ ذلظ أسعار الفائجة و  لدػؽ الفػركذ، بقجر اٚعتساد عمِ
السیداف التجارؼ. ویعتسج التحمیل اٚساسْ عمِ اٚفتخاضات هعجٚت التزخع، أو ىدب 

القائسة عمِ اف فْ السجػ القریخ، قج تكػف أسعار اٖسػاؽ السالية غیخ دؾيقة و صحيحة 
تساهاً، ولكشٍا فْ الشٍاية سػؼ تعػد إلِ الدعخ "الرحيح". و اف فخصة التجاوؿ ٌْ 

 ر.ة فْ الترحيحات السداریة لٗسعاسجبالزبط تمظ ال
بذكل عاـ، قج ٚ يعتبخ التحمیل اٚساسْ لدػؽ الرخؼ اٖجشبْ اٖداة التْ تػفخ 
لمسدتثسخ السعمػهات الجؾيقة لمجخػؿ او الخخوج هغ الدػؽ، إذ اف هعطع الذخكات، تعتسج 
فْ تػقعاتٍا السالية بذكل هباشخ عمِ أسعار أسٍسٍا وهع ذلظ، فإف الستجاولیغ السصمعیغ 

بحخكات الدػؽ هعً عمِ السجػ الصػیل، وخاصة  إف ا٘قتراد قادروف عمِ التشبؤ 
إلِ زیادة الؿيسة الشدبية لعسمتٍا، ٖف ٌحي الؿيسة الشدبية  الستشاهْ فْ الجولة ٚ ٓؤدؼ حتساً 

 ،ليذ فقط السؤشخات اٚقترادية، ولكغ أيزا الدياسية -تعتسج عمِ العجٓج هغ العػاهل 
 ٖحجاث الجولية و حتِ الكػارث الصبيعية.التحدیشات التكشػلػجية العالسية، ا

یتأثخ تحمیل الفػركذ اٖسبػعْ أيزاً بالبياىات اٚقترادية الػششية الخاـ هغ خٛؿ و 
هؤشخات التحمیل اٖساسْ هثل أسعار الفائجة، الشاتج السحمْ ا٘جسالْ، هبيعات التجدئة، 

ا عمِ الدػؽ فْ السجػ بياىات التػضيف، التزخع، التػازف التجارؼ، والدمع السعسخة  وغیخٌ
 .القریخ بعج إعٛىٍا

                                                                                                                                                            

- https://admiralmarkets.com/ar/education/articles/forex-basics/namathej-
alshomoo 

- https://www.avatradear.com/education/trading-for-beginners/japanese-
candlesticks 

- https://blog.earn2trade.com/ar/ 

- https://forexaraby.com/ 
 

https://admiralmarkets.com/ar/education/articles/forex-basics/namathej-alshomoo
https://admiralmarkets.com/ar/education/articles/forex-basics/namathej-alshomoo
https://www.avatradear.com/education/trading-for-beginners/japanese-candlesticks
https://www.avatradear.com/education/trading-for-beginners/japanese-candlesticks
https://blog.earn2trade.com/ar/
https://forexaraby.com/
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وبالشطخ إلِ العجد الكبیخ هغ عػاهل التأثیخ، فإف الكيؽية التْ ٓتع فیٍا تحمیل الدػؽ السالْ 
يسشح السدتثسخ فخصة الكثیخ هغ التفكیخ. واولِ خصػات ذلظ اختيار اٚستخاتيجية 

اً، او التحمیل اٚساسْ، لكغ اٖفزل أف السشاسبة، والتْ قج يكػف التحمیل الفشْ لػحجي كاؼي
ًٛ لٗخهغ اٖثشیغ  يكػف خميصاً  أف يقػـ السدتثسخ بالشطخ فْ  ، إذ هغ اٖفزلخواحجاً هكس

هؤشخات التحمیل اٚساسْ هثل: الفائجة, هعجٚت التزخع، السیداف التجارؼ، هیػؿ الدػؽ و 
ا هغ اٚدوات الكمية هغ أجل فٍع الرػرة اٖكبخ لدػ  ؽ الساؿ العالسْ و العخض غیخٌ

والصمب المحاف يحخكاىً. أهّا فْ السجػ القریخ، فإف العسٛت ٚ تتحخؾ بذكل هدتؿيع و 
هباشخ، هسا ٓػفخ الكثیخ هغ التحخكات الدعخیة قریخة السجػ التْ يسكغ ا٘ستفادة هشٍا 

سية دور التحمیل الفشْ   .أيزاً، و ٌشا يكسغ أٌ
 بیغ ٌحٓغ الشػعیغ هغ التحمیل السقارىة فْتخكید اليسكغ ؛ الجػانب الخئيدية في السقارنة

 فْ الجػاىب أتية؛
فٍػ التحمیل الفشْ أها اٖساسْ: يخبخؾ ٌل تدتثسخ فْ تمظ الذخكة أـ ٚ، التحمیل أف  -

هكسٛف بعبارة أخخػ اف التحمیمیغ يخبخؾ هتِ تذتخؼ أو تبيع حرتظ فْ تمظ الذخكة. 
 ا البعس؛لبعزٍس

فْ اٖسػاؽ الشاشئة فقط لػجػد  ٍساوقج يجسع بیش ؛اٚساسْ يدبق التحمیل الفشْالتحمیل  -
 ة.وفْ ىفذ الػقت هزاربي ةاؼ تججٌا استثساری ،اسالكثیخ هغ اٚسٍع تجسع فْ خػاصٍ

وكٌٛسا هكسمیغ لبعس ولكل هشٍسا  ،صل والفشْ ٌػ الفخعساسْ ٌػ اٖاٖالتحمیل  -
ْ بذكل كبیخ بیشسا السزارب يسیل لمفشْ سفالسدتثسخ ٍٓسً التحمیل اٚسا خرػصیتً،

 ؛وارتباشٍا بالدهغ ةالدعخی ةسات وتػقعات وتشبؤات لتػقع الحخكدرا كٌٛسا ، وبالتالْ،اكثخ
ولكل واحج  ،فْ اسػاؽ الساؿ اٚغشِ عشٍسكل هغ التحمیل اٖساسْ والتحمیل الفشْ اف  -

اها اٚساسْ لٗستثسار التحمیل قج اف الستجاوؿ الشاجح يدتخجـ تىعو  ،هدايا لمستجاوؿ اهشٍس
 ؛لسزاربا ٓخكد عميً الفشْالتحمیل 
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اها فْ حالة السزاربة فالسزارب  ،اف التحمیل اٚساسْ هفیج فْ حالة اقتشاء الدٍع -
ولكغ ٌحا ٚ يعشْ اف السزارب ٚ يحتاج التحمیل  .بحاجة اكثخ الِ التحمیل الفشْ

 خة؛السخاش زوايا يعكذالتحمیل اٚساسْ  ، إذ افاٚساسْ بل عمِ العكذ
ستخجـ التحمیل الفشْ وكحلظ اٖساسْ فْ تحمیل اٖسٍع يسكغ وضع قاعجة عاهة فْ أ -

التْ يجب فالتحمیل اٖساسْ ٌػ هغ يقػدىا إلِ اٖوراؽ السالية  ،وأدوات الجخل الثابت
الفشْ كٛ التحمیمیغ: دتخجـ يحیغ ٓتعمق اٖهخ بتػقیت البيع أو الذخاء أها   ،اهتٛكٍا

 .واٖساسْ هعاً 
 فْ دَري ؿٓتهث ؤذ ؼ،اٚستثهارالقخار  اتخاذ فْالتحمیل الفشْ  دَر ٓبرزوهغ ٌشا،  -

السدتقبمية لٗسعار  باٚتجاٌاتالتشبؤ  ؿخٛ هو ،اٚستثهارّالقخار  اتخاذ تَقٓت تحدٓد
 الساضْ . هعطٓات عمِبشاءاً 

 . فردٓةهالية  أَراق عمِ أَالدػؽ ككل  عمِالتحمیل الفشْ  تطبٓق ٓهكو -
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 ليكل التسػيل في الذخكة تحليل   5-2
 ، ویعبخ عغ)جاىب السصمػبات( ةذخكيسثل ـيكل التسػیل الجاىب اٖيدخ هغ السیداىية لم

الستسثمة بالجاىب اٖيسغ  )السػجػدات( التْ بسػجبٍا ٓتع تسػیل اٖصػؿهكػىات اٖهػاؿ 
 ،رأس الساؿ :فْ السیداىية، حیث يسكغ تسػیل ٌحي اٖصػؿ هغ هرادر هتعجدة، هثل

 والفائس السحتجد، والقخوض قریخة أو شػیمة اٖجل.
 ٓتكػف ـيكل التسػیل هغ قدسیغ أساسییغ:

ل رأس الساؿ، واٚحتياشيات، والفائس غیخ السػزع، بسا والتْ تذس اٖهػاؿ السسمػكةاٖوؿ: 
 فیٍا اٚرباح السحتجدة.

 والدشجات.التْ تتسثل بالقخوض  اٖهػاؿ الجائشةالثاىْ: ٌػ 
 

 وضيفة التسػيل 5-2-1
الحرػؿ عمِ اٖهػاؿ بالذكل اٖهثل وتػزیع )تخريز( ٌحي  :وضيفة التسػيلتعخؼ 

لمذخكة فْ أوقات الحاجة إلیٍا. بعبارة أخخػ،  السالْا٘هجاد أؼ اىً اٖهػاؿ فْ الذخكة، 
تتعمق وضيفة التسػیل بػ " إدارة حقیبة التسػیل" فْ اٚستثسار لمذخكة بذكل يعطع العائج 

تكمفة راس عمِ ٌحي اٚستثسارات فْ اعتساد هدیج هشاسب هغ هرادر التسػیل لتخؽيس 
 تالية:ویذسل العشاصخ ال  ،الساؿ الِ الحج اٖدىِ

 يجب أف تستمظ الذخكة سیػلة كاؼية لسػاجٍة الفخص تحجٓج دقیق لػقت الحاجة لمتسػیل :
 ٌحا ٓتصمب  دراسة هرادر التسػیلالستػقعة أو التٍجٓجات التْ قج تحجث فْ السدتقبل. و 

 .السسكشة أو الستػفخة داخل ٌحا الدػؽ لمحرػؿ عمِ هبالغ هعیشة هغ قبمٍع
 لذخكة عمِ التسػیل؛ هغ أؼ هرجر سػؼ تحرل ا :البحث عغ هرادر اٖهػاؿ

 .شػیمة اٖجل هرادر تسػیل قریخة اٖجل وهرادر تسػیل
 يجب دراسة ٌحي السخاشخ بجقة قبل العسمية  :السخاشخ السحتسمة هغ عسمية التسػیل

 .مسسػلیغل تداعج الذخكة فْ عسمية الدجادالتسػیمية، أؼ دراسة الصخؽ السدتقبمية التْ 
التسػیل فْ الذخكة تتزسغ قخاریغ استخاتيجیغ ٌسا قخار اٚستثسار وقخار اف وضيفة 

 ، باٚضافة الِ هٍاـ التخصيط والخقابة السالية.التسػیل
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 (  Investment Decisionقخار الاستثسار ) اولًا؛ 
( استثسارات الذخكة، Level( وهدتػػ )Structureـيكل )تتعمق ٌحي القخارات باختيار 

 اف استثسارات الذخكة تداوؼ هجسػع هػجػداتٍا. عمسا
استثسارات قریخة اٖجل؛ )السػجػدات كيؽية تػزیعٍا بیغ يعشي ليكل الاستثسارات  . أ

 ،، اٚوراؽ السالية القریخة اٖجلهثل الشقج، الػدائع السرخؼية، السخدوف  الستجاولة(
ا عمِ سیػلة  .واستثسارات شػیمة اٖجل )هػجػدات ثابتة( ولحلظ فاف ٌحي الٍيكمية لٍا تأثیخٌ

 (Liquidityوربحية ) (Profitability ) هجػ قجرة  ٌْ بـ "الديػلة"والسقرػد . لذخكةا
حي الٍيكمية   .( الِ ىقج بدخعة وبجوف خدارة Assetsالذخكة عمِ تحػیل اٖصػؿ ) وٌ

 تتزسغ أحجػ الحاٚت الثٛث التالية:
  فْ حالة اختيار الذخكة باف تكػف ـيكل استثساراتٍا قائسة عمِ اف ىدبة السػجػدات

استثسارات الذخكة قریخة اٖجل،  ، أؼ اف هعطعهختفعةالستجاولة الِ السػجػدات الثابتة 
 ٌحا يعشْ اف الذخكة ستكػف لجٍٓا سیػلة لكغ ربحیتٍا هحجودة.

 راتٍا قائسة عمِ اف ىدبة السػجػدات فْ حالة أختيار الذخكة باف تكػف ـيكل استثسا
استثسارات الذخكة شػیمة اٖجل،  ، اؼ اف هعطعهشخفزة الستجاولة الِ السػجػدات الثابتة

 ٌحا يعشْ ارتفاع ربحية الذخكة لكغ سیػلتٍا هتجىية.
 يحجد درجة رافعة  العسميات ا٘ىتاجية )درجة الكثافة الخأسسالية( تكشػلػجيا أختيار

وبالتالْ هجػ تقمب اٚرباح. فاذا كاىت درجة الكثافة  (Operation Leverageالتذغیل )
الِ اجسالْ التكاليف كبیخة أيزاً بدبب ارتفاع  الخأسسالية كبیخة: تكػف ىدبة التكاليف الثابتة

حا  ،تخريرات اٌٚٛؾ )اٚىجثار( اؼ اف الذخكة تتسید بجرجة رافعة تذغیل هختفعة. وٌ
يعشْ اف الذخكة شجٓجة الحداسية لمتغیخ فْ الػضع اٚقترادؼ، فإذا أىخفزت السبيعات 

 اىعكذ ذلظ عمِ اىخفاض فْ اٚرباح والعكذ صحيح.
فاىً ٓتعمق بتحجٓج حجع اٚستثسار فْ كل هغ عشاصخ بالشدبة لسدتػى الأستثسار    . ب

 ت وكسا ٓمْ؛السػجػدا
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 الشقج، السخدوف، اٚوراؽ السالية القریخة اٖجل(الأستثسار في السػجػدات الستجاولة( : ،
  الذخكة أهاـ حالتیغ:

فاىً يحسل الذخكة تكمفة اٖهػاؿ السدتثسخة فیٍا  إذا كاف ٌحا اٚستثسار يفػؽ الحاجة -
خاضعة لطخوؼ تكػف  ، وبالتالْؼيخفس هغ ربحية الذخكة لكشً يعصیٍا سیػلة أكبخ

ًٚ  الدػؽ. فإذا كاف ٌحا الفائس هغ رأس الساؿ الستجاوؿ )السػجػدات الستجاولة( هسػ
أها إذا كاف  بقخوض قریخة اٖجل، فإىً يحسل الذخكة تكاليف الفائجة عمِ ٌحي القخوض.

ًٚ هغ أهػاؿ الذخكة، فأىً يزيع عمِ الذخكة السخدود الحؼ يسكغ اف تحرل عميً  هسػ
ًٛ اٚستثسار فْ باستثسار ٌح ي اٖهػاؿ فْ هجاٚت أخخػ )كمفة الفخصة البجٓمة(، هث

 هػجػدات ثابتة تعصْ هخدوداً أعمِ.
فأف ذلظ ٓؤدؼ الِ عخقمة عسمية ا٘ىتاج وعجـ  إذا كاف ٌحا اٚستثسار أقل هغ الحاجة -

تسكغ الذخكة هغ تمبية حاجة الدػؽ، وبالتالْ فاىً يفػت عمِ الذخكة هبيعات وأرباح 
حا ٓؤدؼ الِ رفع تكاليف ه حتسمة كاف هغ السسكغ تحؿيقٍا لػ كاف ا٘ىتاج هدتسخاً. وٌ

 تخؽيس أو تقمب ارباحٍا.وبالتالْ الذخكة 
 

 الأستثسار في السػجػدات الثابتة : 
فأف ذلظ ٓؤدؼ الِ  فائس عغ الحاجة فْ العجد واٖٚت والتجٍیداتاٚستثسار إذا كاف  -

وبالتالْ ارتفاع تكمفة اٚىتاج، هسا يزصخ  (Excess capacityشاقة اىتاجية فائزة ) 
 الذخكة الِ البيع باسعار عالية )غیخ هشافدة( فتشخفس هبيعاتٍا وبالتالْ ارباحٍا.

اها إذا كاف ٌحا اٚستثسار دوف الحاجة السصمػبة فاىً ٓؤدؼ الِ اىخفاض فْ الصاقة  -
 ا٘ىتاجية وبالتالْ اىخفاض فْ السبيعات واٚرباح.

 

اختيار ـيكل وهدتػػ حقیبة اٚستثسارات يحجد تيار اٚرباح الستػقعة وخصخ ٌحي اف 
(: درجة التقمب فْ اٚرباح الشاجسة عغ تغیخ Business riskاٚرباح: خصخ اٚعساؿ ) 

 اٚوضاع اٚقترادية وأوضاع سػؽ الرشاعة التْ تعسل بٍا الذخكة.
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  ( Financing Decisionقخار التسػيل )؛ ثانياً 
ٓتعمق ٌحا القخار باختيار ـيكل التسػیل فْ الذخكة فْ أحجػ الخياریغ أتییغ، لسا لٍسا 

 Cost( وتكمفة رأس الساؿ )  Financial Riskفْ تحجٓج " الخصخ التسػیمْ" ) هغ تأثیخ 

of capitalسا  :(، وٌ
  تحجٓج ىدبة التسػیل هغ هرادر تسػیل قریخة اٖجل وهغ هرادر تسػیل شػیمة

فإف ذلظ  فإذا كاىت الذخكة تحرل عمِ هعطع تسػیمٍا هغ القخوض السرخؼية اٖجل؛ 
سیؤدؼ الِ ربحية عالية ىدبياً، لكغ سیػلة الذخكة ستكػف هتجىية. والدبب فْ ذلظ اف 

أقل هغ تكمفة التسػیل شػیل اٖجل، وبالتالْ فاف  تكمفة التسػیل القریخ اٖجل تكػف عادة
هداٌستً فْ ربحية الذخكة ستكػف أكبخ، ولكغ القخوض القریخة اٖجل يجب سجادٌا فْ 

 آجاؿ قخیبة هسا ٓشتج عشً ضغػط عمِ سیػلة الذخكة.
 ( تحجٓج السدیج السشاسب لمتسػیل هغ هرجرؼ الجٓغDebit ( والسمكية )Equity ،) حیث

ا و إصجار اٖسٍع العادية. إف اف الثاىْ  يعشْ احتجاز أرباح الذخكة وإعادة استثسارٌ
استعساؿ السدیج اٖهثل لمتسػیل بالجٓغ والسمكية يخفس تكمفة راس الساؿ الِ الحج اٖدىِ 
ویعطع ؾيسة الذخكة، بسا ٓتيح لمذخكة اكبخ عجد هسكغ هغ فخص اٖستثسار الخابحة، فتشسػ 

أها إذا أفخشت الذخكة باستعساؿ الجٓغ فْ ـيكل التسػیل فدیؤدؼ أرباحٍا وتدداد ؾيستٍا. 
 ذلظ الِ زیادة الخصخ التسػیمْ لمذخكة ویخفع هغ تكمفة رأس الساؿ.

 
 

  بة الساليةاميام التخصيط والخق؛ ثالثاً 
ػ العشرخ الثالث فْ وضيفة التسػیل اعتساداً عمِ هجسػعة هغ اٖدوات واٖسالیب )  وٌ

Tools & Techniques:لمتخصيط وأخخػ لمسخاؾبة السالية ) 
أدوات لمتخصيط وتذسل أدوات التشبؤ باٚحتياجات السالية، السػازىة الشقجية، تحمیل  -

 التعادؿ و رافعة التذغیل.
أدوات لمسخاؾبة السالية وتذسل أدوات التحمیل السالْ، ىطاـ العائج عمِ اٖستثسار و  -

 ٍا. تحمیل هرادر اٖهػاؿ واستخجاهات
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جاؼ وسياسات  ویقرج بالتخصيط السالْ لمذخكة تمظ اٚجخاءات التْ تؤدؼ الِ تخجسة أٌ
واستخاتيجيات الذخكة الِ خصط عسمية قریخة وهتػسصة وشػیمة أجل، وعادة يعتسج 
التخصيط السالْ عمِ التجفقات السدتقبمية الجاخمة لمسذخوع والخارجة هشً. وعميً فإف اٖدارة 

تخجـ أدوات التشبؤ السعخوفة لغخض تحجٓج السػازىة التقجٓخیة السالية والشقجية التسػیمية تد
لمسذخوع والتْ ٌْ عبارة عغ كذف ٓبیغ اٖهػاؿ والشقج الجاخل لمذخكة والخارج هغ الذخكة 

 خٛؿ فتخة هحجدة.
 أذف يقػـ السحمل أو السجٓخ السالْ باستخجاـ أدوات هتعجدة لمخقابة وتحمیل الػاقع السالْ

ًٛ يدتخجـ  لسعخفة اٖىتاج والسبيعات والكمفة، ویدتخجـ تحمیل  تحمیل التعادؿلمذخكة، هث
لؿياس كفاءة الذخكة وىذاشٍا وهجػ تحؿيقٍا لشدبة العائج عمِ اٚستثسار  الشدب السالية

ػ كذف يعكذ لشا الشقج الجاخل  قائسة التجفق الشقجؼالسصمػبة هغ السدتثسخیغ، ویدتخجـ  وٌ
 لمذخكة والشقج الخارج هشٍا ... الخ.

 

  تحليل رأس مال الذخكة 2 -5-2
اف تحمیل الٍيكل التسػیمْ لمذخكة ٌػ تحمیل لخأس هاؿ الذخكة وهعجٚت التغصية لً، وفْ 

، تدتخجـ (Leverage Ratios)ذلظ ٌشاؾ ثٛث هؤشخات هٍسة يصمق عمیٍا "ىدب الخافعة"
ْ؛فْ   تقیيع الٍيكل التسػیمْ لمذخكة فْ تاریخ هعیغ، وٌ
o رافعة التسػیل 
o رافعة التذغیل 
o الخافعة السذتخكة 

 

 (  Financial Leverage) ة"السجيػني“ ةالسالي ةفعاالخ اولًا؛ 
، هغ خٛؿ فِ تسػیل استثساراتٍا عمِ الجٓػف الخافعة السالية ٌِ هجػ اعتساد الذخكة 

بسعشِ آخخ تؿيذ الكيؽية التْ تسػؿ بٍا الذخكة  ،أداة هاليةاٚقتخاض أو استخجاـ أػ 
، وبالتالِ فٍحي السجسػعة أعسالٍا سػاء هغ اٖهػاؿ الخاصة أو هغ القخوض أو هغ كمیٍسا

 عمِ اٚجل الصػیل هغ خٛؿ ـيكل راس الساؿ وهعجٚت التغصية.السالية تٍتع بالسٛءة 
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هجػ اعتساد الذخكة عمِ اٖقتخاض )الجٓغ( فْ تسػیل استثساراتٍا، تعكذ  خافعةٌحي الأذف 
تؿيذ ىدبة أستخجاـ الجٓػف فْ ـيكل أؼ اىٍا بالسقارىة هع التسػیل السقجـ هغ السالكیغ، 

 تسػیل الذخكة.
 ؛ندبة الجيغ في تسػيل الذخكةمخاشخ ارتفاع 

o ة هغ حیث إهكاىية الذخكة التْ تعتسج عمِ الجٓػف بذكل كبیخ تكػف ذات هخاشخ عالي
إفٛس الذخكة وبالتالْ عجـ القجرة عمِ هقابمة التداهاتٍا، خاصة عشجها تكػف الطخوؼ 

 .اٚقترادية غیخ هػاتية
o  حرػؿ ٌحي فْ صعػبة  فاىٍا تجابًفْ حاؿ اعتساد الذخكة عمِ الجٓػف بذكل كبیخ

تكػف ذات عمیٍا فإىٍا وإف حرمت  ،ة عمِ القخوض هغ الدػؽ لتسػیل عسمياتٍاالذخك
 .مفة عالية وبالتالْ قج تزصخ إلِ إصجار أسٍع فْ ضخوؼ غیخ هشاسبةك
o  ا، ىتيجة ارتفاع الذخكات عالية السجٓػىية هعخضة لسخاشخ ا٘فٛس، أكثخ هغ غیخٌ

 .تكمفة اٚقتخاض وبالتالْ اىخفاض السخوىة السالية
 عس اٚيجابيات، هشٍا؛ وهع ذلظ فاف ارتفاع ٌحي الشدبة يعكذ ب

o هیدات ضخیبية حیث الفػائج عمِ القخوض عادة تخرع هغ الزخیبة ٌشاؾ. 
o ذلظ ٖف الجٓغ هرجر رخيز ىدبياً لمتسػیل، و  ؛زیادة العائج عمِ حقػؽ السداٌسیغ

ًٛ اف  لكػىً أقل خصخاً هغ أدوات السمكية هغ وجٍة ىطخ السدتثسخیغ فْ اٖسػاؽ السالية. هث
اٚستثسار فْ سشجات الجٓغ يعتبخ أقل خصخاً هغ اٖستثسار فْ اٖسٍع العادية، وذلظ ٚف 

ًٛ ثابتاً ولٍا اٚولػیة عمِ أرباح  الذخكة وعمِ الؿيسة الترفػیة لمسػجػدات اٚولِ تجفع دخ
ًٛ( فْ حالة أفٛس الذخكة. فْ حیغ اف التسػیل عغ شخیق السمكية  ٓؤدؼ إلِ )اٖسً، هث

فإذا لجأت الذخكة الِ الجٓغ وحققت عائجاً عمِ ، إضعاؼ السمكية والديصخة والخبح
وكمسا كاف ٌحا  ،سیغاٖستثسار أعمِ هغ الفائجة عمِ الجٓغ، فإف الفخؽ سيعػد إلِ السداٌ

حا الفخؽ أكبخ وكاف تسػیل السداٌسیغ أقل، كاف العائج عمِ حقػؽ السداٌسیغ أكبخ.  وٌ
 ٓتصمب هعخفة ها ٓمْ؛ 
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o الجيػن الى حقػق السلكية = الجيػن قريخة الآجل او شػيلة الآجل / حقػق السلكية )السداىسيغ(؛ 
o   الثابتة + راس المال العامل/ اجمالً الدٌوننسبة تغطٌة الأصول = المٌمة الدفترٌة للأصول 
o  ندبة تغصية الجيػن = التجفق الشقجي مغ الشذاط التذغيلي / اجسالي الجيػن 

 

اف البحث فْ عٛقات الحدابات السختبصة بجٓػف الذخكة سػاء قریخة أو شػیمة اٚجل ، 
أستخجاـ  وهشٍا ،ةيسكغ اعصاء هؤشخات أخخػ ٚستقخاء أعسق لمٍيكل التسػیمِ لمذخك

 ، هغ خٛؿ هعخفة درجة رافعة التسػیل.ٍع  والعائج عمِ حقػؽ السداٌسیغاٚرباح بالد
 درجة رافعة التسػيل (Degree of Financial Leverage –DFL) ىدبة التغییخ و ؛ ٌْ

فْ اٖرباح بالدٍع )أو اٖرباح الستاحة لمسداٌسیغ( التْ تشتج هغ ىدبة تغیخ صغیخة فْ 
الفائجة والزخیبة، وفْ ذلظ ؾياس تأثیخ الدیادة فْ ىدبة التسػیل بالجٓغ فْ اٖرباح قبل 

 ـيكل التسػیل عمِ أرباح السداٌسیغ. ویسكغ استخخاجٍا وفق الريغة أتية:
 

    
    

      
 

 (   )   

* (   )   +   
 

 حيث أن:
    DFLدرجة رافعة التسػیل             -
 ((F( الثابتة )V(، الستغیخة )P)الدعخ ) EBITاٖرباح قبل الفائجة والزخیبة    -
     Iتكاليف الفائجة عمِ الجٓػف         -

 ىفتخض السعمػهات التالية عغ الذخكتیغ )أ( و )ب(:     1مثال/
 الشركة )أ(        الشركة )ب(                                           

 310111         210111        الفائدة والضرٌبةالأرباح لبل 

 5111          510111                   اجمالً الدٌون )$(

 1111          1111              نسبة الفائدة على الدٌون

 511          5111       تكالٌف الفائدة على الدٌون )$(

 الحل؛
 DFL=30000/(30000-5000)درجة رافعة التسػیل لمذخكة )أ( =    -

                               =30000/25000   =1.2 
 

                20000/(500-20000) درجة رافعة التسػیل لمذخكة )ب( =  -

                                =20000/19500   =1.0256 
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 إف التفدیخ التسػیمْ لٍحي اٖرقاـ ٌػ أتْ:
 ثخ اعتساداً عمِ السجٓػىية هغ الذخكة )ب(؛اف الذخكة )أ( أك .1
فْ اٖرباح قبل الفائجة والزخیبة ٓؤدؼ الِ  %100بالشدبة لمذخكة )أ( اف تغیخ بشدبة   .2

فْ اٖرباح بالدٍع. أها بالشدبة لمذخكة )ب( فإف تغیخ بشدبة  %120تغیخ بشدبة 
فْ اٖرباح  (%102.5)فْ اٖرباح قبل الفائجة والزخیبة ٓؤدؼ الِ تغیخ بشدبة  (100%)

 بالدٍع.
ٓتزح اف درجة التغیخ فْ اٖرباح بالدٍع لمذخكة )أ( أكبخ لكػف هجٓػىیتٍا أكبخ بكثیخ هغ 

 هجٓػىیتٍا لمذخكة )ب(.
 

 

  ( DOL- Degree of Operating Leverage)  رافعة التذغيلثانياً؛ 
الذخكة، وكمسا زادت ىدبة ٌحي الخافعة تتعمق بشدبة التكاليف الثابتة فْ ـيكل تكاليف 

التكاليف الثابتة الِ إجسالْ التكاليف أزداد تأثیخ التغیخ فْ السبيعات عمِ اٖرباح 
 التذغیمية )اٖرباح قبل الفائجة والزخیبة( لمذخكة. وتقاس درجة رافعة التذغیل كسا ٓمْ:

 

    
 (   )

 (   )   
 

 

 2مثال/
 الشركة )ب(       الشركة )أ(                       

 120,000       120,000               حجم أنتاج )وحدة(

 10,000         30,000              التكالٌف الثابتة )$(

 0.75            0.50التكالٌف المتغٌرة بالوحدة )$(     

 1               1               سعر بٌع الوحدة )$(

 
 الحل/

    درجة رافعة التذغیل )أ(=  
     (     )

     (     )      
 

                           =     

     
  =2 
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    درجة رافعة التذغیل )ب(=    
      (      )

      (      )      
 

 

                               =
     

     
  =1.5 

 

ٓتزح اف الذخكة )أ( تستاز بشدبة هختفعة لمتكاليف الثابتة الِ أجسالْ التكاليف ىاتج عغ 
الكثافة الخأسسالية لعسميات اىتاجٍا هسا يجعل أؼ تغیخ فْ هبيعاتٍا ٓؤدؼ الِ تغیخ كبیخ 

حا  فدخ كػف درجة رافعة التذغیل أعمِ فْ الذخكة )أ( هغ يفْ اٖرباح التذغیمية، وٌ
 الذخكة )ب(.

 
 

 

 (Combined Leverage –CL)  رافعة التذغيل والتسػيل السذتخكة؛ ثالثاً 
إذا قاهت شخكة ذات كثافة رأسسالية فْ شخؽ أىتاجٍا بتسػیل استثساراتٍا باٚقتخاض بشدبة 

الخافعة عالية، فإف ٌحا يعشْ اف الذخكة تسدج رافعة التذغیل بخافعة التسػیل، ویجعِ ذلظ بػ "
حا ٓؤدؼ الِ تعطيع أكبخ لتأثیخ أؼ تغیخ صغیخ فْ السبيعات عمِ اٖرباح السذتخكة ". وٌ

(. ویقاس تأثیخ الخافعة السذتخكة بزخب درجة رافعة التذغیل بجرجة رافعة EPSبالدٍع ) 
 التسػیل، فتشتج الريغة التالية لمخافعة السذتخكة:

            
 

   
 (   )   

* (   )   +   
 

 (   )

 (   )   
 

 
 

   =            أذف  درجة الخافعة السذتخكة
 (   )

* (   )  +  
 

 3مثال /

السعصيات السحكػرة سابقاً لمذخكتیغ )أ( و )ب( ٓتع الحرػؿ عمِ الخافعة السذتخكة  بتصبیق
 لكل هشٍسا وكسا ٓمْ:

        الخافعة السذتخكة )أ(= 
       (     )

*      (     )      +     
 

 
 

         الخافعة السذتخكة )ب(= 
       (      )

*      (      )      +    
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% فْ هبيعات الذخكتیغ ٓؤدؼ 100التسػیمْ لٍحي الشتائج ٌػ: اف تغیخ بشدبة أف التفدیخ 
 لمذخكة )ب(. (%154)فْ اٖرباح بالدٍع لمذخكة )أ(. وبشدبة  (%240)الِ تغیخ بشدبة 

 الشتائج بزخب رافعة التذغیل بخافعة التسػیل، وذلظ كسا ٓمْ:ویسكغ الحرػؿ عمِ ىفذ 
 2.4= 1.2 ×2الخافعة السذتخكة لمذخكة )أ(=       
 1.54=  1.0256×1.5الخافعة السذتخكة لمذخكة )ب(=       

 

اف الشتائج اعٛي تذیخ الِ اف الذخكة )أ( تستمظ اكبخ رافعة هذتخكة، أؼ اف ٌحي الذخكة 
عة لمتكاليف الثابتة الِ أجسالْ التكاليف، كسا اىٍا تتبع سياسة تسػیل تستاز بشدبة هختف

 تعتسج كثیخاً عمِ اٖقتخاض.
 

 

 العػامل السؤثخة في ليكل التسػيل 5-2-3
يطٍخ هغ التحمیل الدابق أف ٌشاؾ هشفعة هغ التسػیل بالجٓغ ٖىً ٓدیج هغ ربحية 

بالدٍع، لكغ ٌحا التسػیل قج ٓؤدؼ الِ السداٌسیغ بدیادة العائج عمِ السمكية واٖرباح 
 تعطيع خدارة السداٌسیغ فْ حاؿ اىخفاض السبيعات.

اف ـيكل التسػیل اٖهثل ٌػ الحؼ يخفس تكمفة رأس الساؿ فْ الذخكة الِ الحج اٖدىِ. 
:ْ شاؾ هجسػعة عػاهل، داخمية وخارجية، تؤثخ فْ هجػ بمػغ الذخكة لٍحا التسػیل، وٌ  وٌ

% فسا فػؽ فإف الذخكة تدتصيع اف تسػؿ ٌحا 10ا تحقق ذلظ بشدبة ؛ إذنسػ السبيعات .1
 الشسػ باٚعتساد عمِ الجٓغ؛

؛ كمسا كاىت هبيعات وأرباح الذخكة أكثخ أستقخاراً، أستفادت الذخكة استقخار السبيعات .2
حا يعشْ أف  هغ رافعة التسػیل أكثخ وبسخاشخة أقل هسا لػ كاىت هبيعات الذخكة هتقمبة. وٌ

السبيعات واٖرباح تػسع الصاقة اٚستيعابية عمِ اٖقتخاض لمذخكة ویسكشٍا هغ استقخار 
 تحسل ىدب هجٓػىية أكبخ؛

؛ كمسا أزدادت حجة السشافدة الدعخیة بیغ الذخكات العاهمة درجة السشافدة في الدػق  .3
أىحدخ ٌاهر الخبح وبالتالْ عجـ قجرة الذخكة عمِ اٖقتخاض لزعف اهكاىاتٍا فْ تدجٓج 

 الجٓغ.
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؛ عشجها تكػف ىدبة السػجػدات )التكاليف( الثابتة الِ اجسالْ بشية السػجػدات .4
السػجػدات )التكاليف( هختفعة، ٌحا يعشْ أف الذخكة تتسید بجرجة رافعة تذغیل عالية وأف 
أرباحٍا شجٓجة الحداسية ٖؼ تغیخ فْ السبيعات. ٌحا يجعل السؤسدات التسػیمية تتخدد فْ 

الذخكة ٖف الصاقة اٖستيعابية لٗقتخاض تكػف أقل عشجها تكػف ىدبة  إقخاض هثل ٌحي
 السػجػدات الثابتة فْ الذخكة عالية.

؛ إذا كاىت إدارة الذخكة تتجشب السخاشخ، فإىٍا لغ مػقف إدارة الذخكة تجاه الخصخ .5
 تمجأ الِ التسػیل بالجٓغ إٚ ضسغ حجود ضيقة. أها إذا كاىت إدارة الذخكة تتجشب الخصخ

بجرجات أقل، فإىٍا ستكػف عمِ أستعجاد لمتسػیل بالجٓغ بشدب أعمِ سعياً وراء تعطيع 
 اٖرباح.

؛ اف التختیب اٖئتساىْ لمذخكة وبالتالْ مػقف السؤسدات التسػيلية تجاه الخصخ .6
ٍا عمِ ىدبة الجٓغ فْ ـيكل  ع وجػٌ هقجرتٍا عمِ اٖقتخاض بذخوط هشاسبة تعتسج فْ أٌ

 تسػیل الذخكة. 
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 الاحتياجات السالية للذخكة 5-3
سية التػقعات او التشبؤات التْ يفتخض اف  فْ تحمیل اٚحتياجات السالية لمذخكات ٓبخز اٌ
تعتسجٌا الذخكة فْ تقجٓخ احتياجاتٍا هغ راس الساؿ فْ السخاحل الٛحقة هغ حياة ٌحي 

ية السفاضمة بیشٍا الذخكة ودراسة السرادر الستاحة لتغصية ٌحي اٚحتياجات هع اهكاى
 ٚختيار السرجر اٖفزل.

 Forecasting Financial Needs ليةػيستالتشبؤ بالاحتياجات ال 5-3-1
يسثل التخصيط السالْ جدءاً ٌاهاً هغ عسمية التخصيط اٚجسالْ فْ الذخكة، ویٍجؼ الِ 
تحجٓج اٚحتياجات التسػیمية لمذخكة وتأهیغ اٖهػاؿ الٛزهة بذكل هتػازف هغ هرادر 
التسػیل السختمفة. أها كيؽية تسػیل ٌحي اٚحتياجات فٍػ يعتسج عمِ الدياسة التسػیمية 

 .سياسة السلكيةأو  سة الجيغسيالمذخكة عغ شخیق 
 كسا ٓمْ: تسػيل الاحتياجات السالية للذخكةویسكغ تمخيز هرادر 

 دٓػف قریخة اٖجل                                                      
 دٓػف هتػسصة اٖجل        تسػیل بالجٓغ                                  

 دٓػف شػیمة اٖجل                                                      
 أصجار الدشجات                            اٚحتياجات السالية لمذخكة

      

 أرباح هحتجدة                                                     
  بالسمكيةتسػیل                                  

 أسٍع عادية                                                      
 

 ٓتع التسػیل أها عغ شخیق اٖرباح السحتجدة او أصجار اٖسٍع. التسػيل بالسلكية :
ىي تلظ الأرباح الستحققة وغيخ السػزعة على حسلة الأسيع بيجف واٖرباح السحتجدة 

حا ٓشصبق أيزاً عمِ أقتخاحات استثسارية ججيجةأستخجاميا مدتكبلًا في تسػيل  ، وٌ
اٖحتياشات وهخررات اٖىجثار. ویتع هعالجة اٖهػاؿ السحتجدة تمظ بسا ٓتػقع اف 
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ا كمفة فخصة بجٓمة. ویتع ذلظ عغ  يحرل عميً حسمة اٖسٍع العادية هغ عػائج باعتبارٌ
 شخیق أستخخاج "هعجؿ أحتجاز اٚرباح"، وكسا ٓمْ:

b= (1- d)    ………..1 

 حيث ان:
        (bٌػ هعجؿ أحتجاز اٖرباح ) 

        (dهعجؿ تػزیع اٖرباح عمِ السداٌسیغ= اٚرباح السػزعة )/ )صافْ الجخل )الخبح                
 كسا ٓمْ: (Retained earningsكسا يسكغ حداب اٖرباح السحتجدة )

M × S1 × b ……… 2 =Re 

  حيث أن؛                                 
            (M                          صافْ السبيعات / )(؛ ٌاهر الخبح الرافْ= صافْ الجخل )الخبح 
           (S1 ؛  السبيعات الستػقعة) 
            (b؛ هعجؿ أحتجاز اٖرباح) 

 

 القخوض شػیمة  القریخة اٖجل أوٓتع الحرػؿ عميً هغ القخوض ؛ التسػيل بالجيغ
اٖجل هغ السرارؼ والسؤسدات السالية. إف الدياسة التسػیمية الحكيسة تقتزْ تسػیل 
اٖستثسارات الصػیمة اٖجل بجٓػف شػیمة اٖجل، وتسػیل اٚستثسارات فْ رأس الساؿ 

 العاهل بقخوض قریخة اٖجل.
 فغ التػقع باٖحجاث السالية ػىً عمع و ػـ التشبؤ السالْ عمِ كٓختكد هفٍ؛ التشبؤ السالي

فْ السدتقبل. ویعج التشبؤ عشرخ فاعل فْ الذخكات ٚىً وسیمة تداعجٌا عمِ التخصيط 
الجیج واٚستعجاد السدبق لسػاجٍة اٚحجاث السدتقبمية، ویفتخض السػازىة بیغ التشبؤ 

باٚحتياجات السالية يفػؽ باٚحتياجات السالية والصمب الفعمْ عمِ اٚهػاؿ. فإذا كاف التشبؤ 
الصمب الفعمْ عمِ اٚهػاؿ فاف الذخكة تكػف اهاـ فائس هالْ، أها إذا كاف العكذ فاىٍا 

 أهاـ عجد هالْ:
 

 الصلب الفعلي على الامػال = عجد أو فائس –التشبؤ بالاحتياجات السالية          
 

 وفْ كٛ الحالتیغ فاف الذخكة تعاىْ هغ ىتائجٍسا؛
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فاىٍا تتحسل كمفة الفػائج أو الفخصة الصمب (  )التشبؤ  الفائس السالْففْ حالة  -
 البجٓمة الزائعة فْ استثسار اٚهػاؿ؛

فاىً ٓؤدؼ الِ أىخفاض الدیػلة لتدجٓج الصمب (  ))التشبؤ وفْ حالة العجد  -
اٚلتداهات الجوریة عمِ الذخكة أو تدجٓج التداهاتٍا تجاي الغیخ، وبالتالْ ضعف هخكد 

 الذخكة اٚئتساىْ او أشٍار أفٛسٍا.
 

 دوراً أساسياً فْ هٍسة التخصيط والخقابة  ٌحي السیداىيات تمعب؛ السيدانيات التقجيخية
ا، إذ تعكذ الخصة السالية دور ا٘دارة  السالية وفْ تكاهل الخصط والتشدیق بیغ عشاصخٌ
السالية فْ السداٌسة فْ أىذصة ا٘دارات اٖخخػ، ٖف جسيع الشذاشات يعبخ عشٍا بارقاـ 

ْ تشتٍْ عشج ا٘دارة السالية لمذخ  حا ٓتصمب هغ السجٓخ ىقجية وتخريرات هالية وٌ كة. وٌ
السالْ اف ٓتعخؼ عمِ شبيعة عسل كل اٖقداـ ٖىً يفدخ القخارات السالية هغ خٛؿ 
عخض شبيعة السػقف السالْ لمذخكة والتجفقات الشقجية الجاخمة لمذخكة والخارجة هشٍا، 

 ودور كل قدع فْ السداٌسة بتأهیغ الدیػلة الٛزهة لتدییخ اهػر الذخكة.
تٍْ كافة أقداـ الذخكة هغ اعجاد هیداىیتٍا التذغیمية تبجأ هٍسة ا٘دارة السالية وعشجها تش

لمذخكة فْ أعجاد السیداىيات التقجٓخیة السالية، أؼ تخجسة اٖحتياجات التذغیمية الِ 
 احتياجات هالية وىقجية، وهغ ٌشا تبجء عسمية التشبؤ باٖحتياجات السالية لمذخكة.

 هشٍا اسالیب ىػعية تعتسج التشبؤجـ عجد هغ اٖسالیب فْ تدتخ؛ أساليب في التشبؤ ،
عمِ الحجس الحاتْ والخبخة والتقجٓخ ا٘دارؼ أو شخیقة الشدبة السئػیة هغ السبيعات الستػقعة 

ساس وجػد ارتباط بیغ عشاصخ السخكد ألمتشبؤ باٚحتياجات السالية قریخة اٖجل، عمِ 
ًٛ فْ .السالْ لمذخكة وحجع السبيعات هعخفة اتجاٌات اٚىتاج والتدػیق والسالية، فإذا  هث

 كاف تقجٓخ كل هغ الجٍات اعٛي كسا ٓمْ:
 

 تمدٌر الطلب )وحدة( % الطلب المتولع )وحدة( الإدارة

 33550 30,5 110000 المالٌة

 39960 33,3 120000 الانتاج

 46930 36,1 130000 التسوٌك

 40146.6 - 360000 المتوسط المرجح
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ػ عبارة عغ خارج قدسة هجسػع )وحجة(،  40146.6ف السبيعات الكمية الستػقعة ٌْ ذأ وٌ
 :تقجٓخ الصمب الستػقع عمِ عجدٌا

 

 أو؛ (1....... )   ( / عجد التػقعات  % احتسالية الحجوث ×مج )الصلب الستػقع 
 (2الستػسط السخجح / عجد التػقعات ................... )         

 
 

 .اٚستعاىة بآراء رجاؿ البيع وتقجٓخاتٍع أو الؿياـ بسدػحات الدبائغ وبحػث الدػؽ ویسكغ 
هغ خٛؿ اشخاؾ هجسػعة هغ السختریغ  (Delphiشخیقة دلفْ )كسا يسكغ استخجاـ 

بزسشٍع ا٘دارة السالية لتقجيع تػقعاتٍع، ویتع اشٛع السذاركیغ عمِ السقتخحات بعج 
كسا يسكغ  .هغ الجمدات الِ اف تتقارب اٚراء والتػقعاتتشطيسٍا. وتعقج لٍحا الغخض عجد 

ات )استخجاـ أسمػب  باٚعتساد عمِ خبخة الذخكة وافتخاضاتٍا   (Scenarioالدیشاریػٌ
اٖكثخ تخجيحاً، هدتشجة عمِ سمػؾ السؤشخ فْ الساضْ وتثبیت احتساٚت اٚحجاث 

، ذلظ استخجاـ اٖسالیب الكسيةهغ  السدتقبمية واحتساؿ حجوثٍا والتشبؤ بكل هؤشخ. واٌٖع
سٍا؛  وهغ أٌ

 .شخیقة تحمیل ا٘ىحجار . أ
 .شخیقة ىدبة السیداىية الِ السبيعات . ب
 .السػازىة الشقجيةشخیقة  . ت
 

 :تتصمب ٌحي الصخیقة ؛شخيقة تحليل الإنحجاراولا؛ 
 تػفیخ بياىات لمسبيعات لعجة سشػات سابقة؛ -
 بالسبيعات.ايجاد عٛقة بیغ السبيعات وكل بشج لً عٛقة  -

تعتسج ٌحي الصخیقة عمِ العٛقة بیغ السبيعات وأحج عشاصخ السخكد السالْ التْ ٓختبط 
ا بالتغیخ بالسبيعات، وتدتخجـ لٍحا الغخض سمدمة زهشية هغ حجع السبيعات وعٛقة  تغیخٌ

ًٛ، كسا فْ السثاؿ أدىاي:  ذلظ بأؼ عشرخ هغ عشاصخ السخكد السالْ، الحهع السجٓشة هث
 2مثال/

 :2016-2021ؼيسا ٓمْ البياىات عغ السبيعات والحهع السجٓشة ٖحجػ الذخكات لمدشػات 
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 مج 2021 2020 2019 2018 2017 2016 السنة

 8100 2100 1800 1500 1200 900 600 المبٌعات )دٌنار(
 1950 450 400 350 300 250 200 الذمم المدٌنة )دٌنار(

 

هغ اجسالْ السبيعات؟ عمساً اف )السجٓػىية( : استخخاج ىدبة الحهع السجٓشة السصلػب
 ( دٓشار.10,000بمغت ) 2022السبيعات السقجرة لعاـ 

 

 ؛ الحل
       ىدتخجـ هعادلة الخط السدتؿيع:      

ػ ٓتأثخ بالستغیخ    حیث أف:    فْ داخل السعادلة(  : الستغیخ التابع السخاد التشبؤ بً ) وٌ
       : الستغیخ السدتقل ) ٓتأثخ بعػاهل خارج السعادلة(  

 

  
 ∑   (∑    ∑ )

 ∑   (∑ ) 
 

 

 
 
 

  
 (        ) (    )(    )

 (        ) (    ) 
  = 0, 16 

 

  
∑ 

 
 
 (∑ )

 
  

 

  
    

 
 
    (    )

 
  = 109 

 

 ٌْ؛وبحلظ فأف هعادلة خط اٖىحجار 
             

1709 D. ( =10000 )0.16  +109   =                         
 

 %17=  2016الِ السبيعات لدشة  السجٓػىيةىدبة  أذف
 

 yx X2 (yالذمم المدٌنة ) (xالمبٌعات ) السنة

2016 600 200 120,000 360,000 

2017 900 250 225,000 810,000 

2018 1200 300 360,000 1,440,000 

2019 1500 350 525,000 2,250,000 

2020 1800 400 720,000 3,240,000 

2021 2100 450 945,000 4,410,000 

 12,510,000 2,895,000 1950 8100 مج
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التْ تتغیخ هباشخة هع  تحجيج حجع كل عشرخ مغ عشاصخ السيدانيةویسكغ بالصخیقة ىفدٍا 
 السبيعات، وهغ ثع تقجٓخ اٚحتياجات السالية لمذخكة.

 عشاصخ السيدانية؛
 الدیادة فْ السبيعات تتصمب زیادة فْ اٚىتاج وبالتالْ زیادة فْ رأس جانب السػجػدات :

  الساؿ العاهل بجسيع بشػدي هغ حدابات هجٓشة وهخدوف حتِ الشقجية.
o  ٌحي برػرة هباشخة هع التغییخ فْ السبيعاتتتغیخ ٌشاؾ عشاصخ فْ هیداىية الذخكة ،

 السخدوف.، السجٓشة حهع )الحدابات(ال، الشقجية العشاصخ ٌْ:
o  تتغیخ برػرة هباشخة هع التغییخ فْ السبيعاتٌشاؾ عشاصخ فْ هیداىية الذخكة ٚ ،

ْ السػجػدات الثابتة، إٚ فْ حالة اف الذخكة تعسل بكاهل شاقتٍا ا٘ىتاجية، فإف الذخكة  وٌ
سػؼ تحتاج لمؿياـ باستثسارات رأسسالية وتػسيع ورفع الصاقة اٚىتاجية لخفع ا٘ىتاج الِ 
هدتػػ السبيعات السصمػبة، فْ ٌحي الحالة الدیادة فْ السبيعات تعشْ الدیادة فْ السػجػدات 

 الثابتة.
 

 جانب السصلػبات : 
) هجٓػىية الذخكة  الدیادة فْ هدتػػ السبيعات يعشْ ارتفاع هدتػػ الحدابات الجائشة -

لمسػردٓغ( والستأخخات هغ أجػر وفػائج وضخائب. ٌحي الدیادة تعتبخ هرجر هٍع لتسػیل 
 الدیادة فْ السبيعات.

  .اىخفاض هدتػػ السبيعات يعشْ اىخفاض فْ هدتػػ عشاصخ رأس الساؿ العاهل -
 ٌْ؛  تتغیخ هباشخة هع التغییخ فْ السبيعاتأف عشاصخ السصمػبات التْ 

 الحدابات الجائشة )هػردوف( -
 الستأخخات ) أجػر، فػائج، ضخائب( -
اف التغییخ فْ القخوض القریخة والصػیمة اٖجل ورأس الساؿ واٖرباح السحتجدة ليذ  -

 لً ارتباط هباشخ بالتغیخ فْ السبيعات وتحجدي الدياسة التسػیمية لمذخكة.
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  (الاحتياشيات+  السال راس)  السلكية حقػق 
 العسػميةالسيدانية 

 السصلػبات )الخرػم( السػجػدات )الأصػل(
 هػجػدات هتجاولة

 ىقجية )هباشخ(
 اوراؽ هالية )هباشخ(

 حدابات هجٓشة )هباشخ(
 هخدوف )هباشخ(

 هػجػدات ثابتة
 أٚت )غیخ هباشخ(
 هعجات )غیخ هباشخ(
 هباىْ ) غیخ هباشخ(

 السجسػع =

 خرػـ قریخة أجل
 حدابات دائشة )هباشخ(
 دائشػف آخخوف )هباشخ(

 هتأخخات: اجػر، فػائج، ضخائب )هباشخ(
 قخوض قریخة اٖجل )اوراؽ دفع( ... غیخ هباشخ

 خرػـ شػیمة أجل
 قخوض شػیمة اٖجل )غیخ هباشخ(

حقػؽ السمكية: اسٍع عادية و ارباح هحتجدة )غیخ هباشخ(، 
 احتياشات )حدب سياسة الجولة والذخكة(.

 السجسػع  =
 

 

 شخيقة ندبة السيدانية الى السبيعات ؛ ثانياً 
ٓتع التعبیخ عغ احتياجات السذخوع السالية عمِ اساس الشدبة السئػیة هغ السبيعات الدشػیة 
السدتثسخة فْ كل بشج هغ بشػد السیداىية العسػهية، حیث ٚ بج هغ فرل البشػد والتْ ٓتػقع 

خیة ها وتعتسج ٌحي الصخیقة عمِ  باف تختمف باختٛؼ السبيعات. فكخة وجػد عٛقات جػٌ
 ٌحي العٛقة يسكغ تػضيحٍا فْ السعادلة أتية:وعشاصخ السیداىية.  هبيعات الذخكة بیغ

 

   .
 

 
  

 

 
/     

 ؛حیث أف
       (FN اٚحتياجات السالية لمذخكة ) 

        (L/Sىدبة السصمػبات الِ السبيعات ) الحالية 
       (A/S ىدبة السػجػدات الِ السبيعات ) الحالية 
 السبيعات الحالية(  –)السبيعات الستػقعة  ( التغیخ الستػقع فْ السبيعات  )       
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  3مثال/
، ویتػقع (2020)بمغت هبيعات شخكة هخكد تدػیق السػاد اٚستٍٛكية همیػف دٓشار عاـ 

عمساً اف الذخكة تحقق ٌاهر  ، (2021) اف تدداد ٌحي السبيعات الِ همیػف وىرف عاـ
وزعت ىرفٍا كأرباح  ،هغ السبيعات (%5)ربح صافْ )أؼ بعج الزخیبة( يداوؼ 

 لمسداٌسیغ حدب سياسة تػزیع اٖرباح لمذخكة. 
هغ أحتياجات  (%89)هغ السػجػدات، كسا اف  (%50)أف ىدبة التسػیل بالجٓغ ٌْ 

قخوض  (%11)ض قریخ اٖجل، و التسػیل بالجٓغ ٓتع الحرػؿ عمیٍا عغ شخیق اٚقتخا
 شػیمة أجل. والججوؿ أتْ ٓػضح الشدب السئػیة لعشاصخ هیداىية الذخكة: 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                    عناصر المٌزانٌة  جدول

 المطلوبات                                                   الموجودات
 100,000                حسابات دائنة                             20,000                   نمد       

 50,000   أجور وضرائب مستحمة                           170,000      حسابات مدٌنة    

 140,000        لروض طوٌلة الأجل                           200,000           مخزون      

 200,000                    أسهم عادٌة                           300,000     موجودات ثابتة   

 200,000               أرباح محتجزة                                                       

 690,000وحموق المساهمٌن أجمالً المطلوبات                      690,000 أجمالً الموجودات

   
 

 ؛ المطلوب

  2021تحدٌد الاحتٌاجات المالٌة للشركة لعام 

 .كٌفٌة تموٌل هذه الاحتٌاجات 

 الحل؛
 ىدتخخج عشاصخ السیداىية كشدبة هئػیة هغ السبيعات، وكسا ٓمْ؛        

 السصلػبات                                       السػجػدات      
               الشقج:  

     

       
     الحدابات الجائشة:           

      

       
 

 

     الحدابات السجٓشة: 
      

       
           السدتحقات:       

     

       
 

 



 .....................   تمييم لراراث الاضتثمار   ........... أ.د. كامم انكناني  انجسء انثاني

 الادواث وانتحهيم انماني  ؛  الاضتثمار انماني        
    

397 
 

             السخدوف: 
      

       
                        

 0.15=   مجـ السصلػبات وحق السلكية    0.39   = مجـ السػجػدات الستجاولة
 

      =  مػجػدات الثابتة
      

       
 

  

 0.69            الكلٌة مج الموجودات
 

فْ السػجػدات، جدء هغ ٌحي  %69هغ السبيعات تتصمب زیادة بػ  %100ٓتزح أف زیادة 
حا يعشْ اف%15الدیادة ٓتع تسػیمٍا هغ الدیادة فْ السصمػبات بػ    :، وٌ

 ;الاحتياجات السالية للذخكة
  0.54 = 0.15 – 0.69 )ىدبة اٚحتياجات(

500,000 × 0.54 = 270,000 D. 
 

 كسا ٓمْ: بتصبیق السعادلة أو
   (

 

 
  
 

 
)    

   (
  

   
  
  

   
)                    

حا يعشْ اف اٚحتياجات السالية لمذخكة تبمغ    الف دٓشار. (270)وٌ

من الملكٌة، وكما  (%50)من الدٌن و  (%50)فتكون  كٌفٌة تموٌل هذه الاحتٌاجاتأما 

 ٌلً؛

  دٓشار 135000=  0,50 × 270000 التسػيل بالجيغ؛ 
 دٓشار 120150= 0.89 ×135000     ....باقتخاض قریخ اٖجل
 دٓشار 14850= 0.11 ×135000     ....باقتخاض شػیل اٖجل

 

   دٓشار؛ تسػؿ هغ هرجر السمكية  135000= 0.50 ×270000التسػيل بالسلكية؛
 الجاخمْ )اٖرباح السحتجدة + إصجار اٖسٍع  (

 دٓشار 75000= 0,05×1,500,000.... 2016أرباح صاؼية عاـ             
  دٓشار 37500= 0,50 ×75000.... 2016عاـ  هػزعة أرباح            
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  ٖحتداب(الارباح السحتجدةRetained earnings):ىدتخجـ الريغة أتية : 
 M × S1 × b ………  =Re                                                        

 زٍث اٌ:
 انسبنٍخ انًجٍعبد /  )انذخم( : َسجخ صبفً انذخم )انشثر( = صبفً انشثر  

 ( d -1ىدبة احتجاز اٚرباح ) :      
         d :    = الأرباح الموزعة على المساهمٌن / صافً الربحنسبة توزٌع الارباح                                          

S1 الستػقعة: السبيعات 
   

o ( ىدتخخج الػM     :)
الجخلصافْ  (الخبح )
السبيعات الحالية  

             

       
 =0.05 

 

o ( ىدتخخج ىدبة احتجاز اٖرباحb:)       b = (1- d) 
=0.5     d =      

     
 

 

0.50   ( =1 – 0.50  =  )b 
o  الارباح السحتجدةىدتخخج  (Re): 

 

       0.05= 37500  ×1,500,000 ×0.50    

 ؛ إصجار أسيع عادية 
                135000 – 37500 = 97500 D. 

 = اٖرباح السحتجدة + إصجار اٖسٍع التسػيل بالسلكيةأذف 
                   135000  =37500 + 97500       

الاسثبذ  –الاززٍبخبد انًبنٍخ   = الاحتياجاث انمانيت انخارجيت نهشركتْٔزا ٌعًُ اٌ 

 انًسزدضح

 232500 D. =  270000 - 37500       
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 ؛4مثال/
 البياىات أتية تخز شخكة الشجاح التجاریة وكأتْ:

، بمغ ٌاهر الخبح هغ السبيعات 2020( همیػف دٓشار عاـ 3بمغت هبيعات الذخكة )
( هغ اٖرباح عمِ السداٌسیغ. تتػقع الذخكة %50بتػزیع )(، قاهت الذخكة 5%)

. 2020عسا كاىت عميً فْ عاـ  2021( فْ عاـ %10زیادة السبيعات بشدبة )
 ؛31/12/2019وفْ أدىاي بياىات عغ السیداىية العسػهية كسا فْ 

( همیػف دٓشار، السػجػدات الثابتة 0.6( همیػف دٓشار، السخدوف )0.6الشقجية ) .1
 یػف دٓشار؛( هم1,2)
( همیػف دٓشار، قخوض 0.15( همیػف دٓشار، السدتحقات )0.45الجائشػف ) .2

( همیػف دٓشار، أرباح هحتجدة 0.75( همیػف دٓشار، أسٍع عادية )0.6شػیمة اٖجل )
 ( همیػف دٓشار.0.45)

 /السصلػب
، عمساً اف الذخكة تعسل بكاهل 2021تحجٓج اٖحتياجات السالية لمذخكة لعاـ  

 ا٘ىتاجية. شاقتٍا
     الحل؛

 ، كًب ٔسد فً يُطٕق انسؤال؛31/12/2019فً  أعذاد انًٍضاٍَخ انعًٕيٍخ نهششكخ    

 
 انمطهىباث وحك انمهكيت انمىجىداث

 0.45 دائٌُٕ 0.6 َمذٌخ

 0.15 يسزسمبد 0.6 يخضٌٔ

 0.6 لشٔض طٌٕهخ الاخم 1.2 يٕخٕداد ثبثزخ

 0.75 أسٓى عبدٌخ  

 0.45 اسثبذ يسزدضح  

 2.4 يح انًطهٕثبد 2.4 يح انًٕخٕداد

 
 

 31/12/2019عُبصش انًٍضاٍَخ كُست يئٌٕخ يٍ انًجٍعبد كًب فً 
 

                    َمذٌخ   
   

 
     انذائٌُٕ               

    

 
 

    0.2انًخضٌٔ   =                
 



 .....................   تمييم لراراث الاضتثمار   ........... أ.د. كامم انكناني  انجسء انثاني

 الادواث وانتحهيم انماني  ؛  الاضتثمار انماني        
    

211 
 

    انًٕخٕداد انثبثزخ 
   

 
     انًسزسمبد           

    

 
 

                                0.8                                    0.20 
 

         =   2018انًجٍعبد عبو 
  

   
    

 

 يهٌٍٕ دٌُبس  3  +0.3  =3,3( = s1انًجٍعبد انًزٕلعخ )

m  = 
 

       
 
الجخلصافْ  (الخبح )
السبيعات الحالية  

 0.05              

 X 150000 0.5الاسثبذ انًٕصعخ عهى انًسبًٍٍْ = 

                                          =75000 
 

 

 75000الأرباح الموزعة على المساهمٌن                                                

  d   =                                       = 0.5=                  نسبة توزٌع الارباح 

 150000صافً الربح                                                               

b  (1 – 0.50) = =0.50 

 

   .
 

 
  
 

 
/     

= (0.8 – 0.2)(3.3 – 3) 

 =             اٚحتياجات السالية لمذخكة همیػف دٓشار                         

0.18 

  M × S1 × b ………  =Re؛ اٚرباح السحتجدة                          
 = 0.5 × 3.3 × 0.05 =ملٌون دٌنار الارباح المحتجزة                                 

0.0825  
 

 اٚرباح السحتجدة –اٚحتياجات السالية =  الاحتياجات السالية الخارجية
 0.0975 = 0.0825 – 0.18يهٌٍٕ دٌُبس   
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 السػازنة الشقجية؛ ثالثاً 
ْ عبارة عغ كذف ٓػضح ا٘ٓخادات تُ  عج السػازىة الشقجية هغ أدوات التخصيط السالْ، وٌ

بسا ٓتيح و ، ٍاهعیشة والسجفػعات الشقجية الستػقعة خٛل زهشية ةهجالشقجية الستػقعة خٛؿ 
 لمذخكة هعخفة وضعٍا السالْ هغ فائس أو عجد.

سابقة الحكخ، تدتعسل لتقجٓخ اٖحتياجات السالية لمذخكة لدشة أو لعجة وإذا كاىت الصخؽ 
( Cash Positionسشػات فْ السدتقبل، تخكد السػازىة الشقجية عمِ السخكد الشقجؼ )

لمذخكة هغ شٍخ الِ شٍخ. بعبارة أخخػ السػازىة الشقجية تعج وسیمة لتخصيط الدیػلة فْ 
  لٛزهة هغ الشقج لتأهیغ أستسخاریة العسميات.الذخكة، حیث تعشْ بتػفیخ السدتػیات ا

ویعتسج عمِ السػازىة الشقجية فْ هعخفة التجفقات الجاخمة أو الخارجة الستػقعة بالشدبة 
 أعتساداً عمِ تقجٓخ السبيعات، هغ خٛؿ هعخفة: لمسجٓخ السالْ

البيع ىسط تجفق ا٘ٓخادات الشقجية وسخعة تحریل الحدابات السجٓشة و تأثیخ سياسات  -
 بالجٓغ عمِ سیػلة الذخكة؛

سا عمِ سیػلة الذخكة؛ -  حجع و تػقیت السذتخیات وتأثیخٌ
 تأثیخ كل عشرخ هغ عشاصخ ا٘ٓخادات والشفقات الشقجية عمِ سیػلة الذخكة؛ -
حجع و تػقیت اٚحتياجات السالية لمذخكة والقجرة عمِ تأهیشٍا بذخوط هٛئسة هغ  -

هعخفة حجع الفائس بسا يسكغ الذخكة هغ تػضيفً هرادر التسػیل السشاسبة، وكحلظ فْ 
 بذكل أفزل لمذخكة.

زهشية تتشاسب وشبيعة عسل الذخكة: كأف ٓتع أعجادٌا  سجدوهغ السعتاد اف تُعج السػازىة ل
لدشة قادهة أو ىرف سشػؼ أو لذٍخ هعیغ، وعمِ العسػـ فأف الذخكات ذات الشذاط 

بیشسا الذخكات ذات الشذاط السػسسْ تعج  السدتقخ تعج السػازىات الشقجية لٍا شٍخیاً،
 هػازىاتٍا كل ثٛثة أشٍخ.  

 ویتصمب أعجاد السػازىة الشقجية تػافخ البياىات أتية:
ا٘ٓخادات الشقجية )تجفقات ىقجية داخمية( وتتزسغ تحريٛت أوراؽ الؿبس، وهقبػضات  -

 ىقجية أخخػ؛
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فػعات أوراؽ الجفع، والتػزیعات، السجفػعات الشقجية )تجفقات ىقجية خارجية( وتتزسغ هج -
 واٚيجارات، والزخائب، وشخاء اٖصػؿ الثابتة، والفػائج وأقداط القخوض؛

ْ عبارة عغ الفخؽ بیغ ا٘ٓخادات الشقجية الستػقعة والسجفػعات  - صافْ التجفقات الشقجية؛ وٌ
 الشقجية الستػقعة.

   5 /مثال
 كسا ٓمْ:كاىت البياىات الستػفخة عغ ىذاط أحجػ الذخكات 

 4/2021 3/2021 2/2021 1/2021 12/2020 البيانات
 160 100 120 80 60 السبيعات )الف ديشار(

 140 80 100 60 50 السذتخيات )الف ديشار(
 

 علساً أن؛
 جمة فْ الذٍخ التالْ لمبيع؛آهغ هبيعاتٍا ىقجاً، والباقْ  (%25) عمِ الذخكة تحرل .1
( الف دٓشار فْ الذٍخ الثاىْ هغ 30هالية ؾيستٍا )الذخكة تحرل عمِ إٓخادات أوراؽ  .2

 الدشة التالية؛
( الف دٓشار عمِ اف ٓتع تدجٓج 70الذخكة تقػـ ببيع آلة فْ الذٍخ اٖوؿ ؾيستٍا ) .3

 ؾيستٍا لمذخكة فْ الذٍخ الخابع؛
 ٓتع سجاد ؾيسة البزاعة السذتخاة فْ الذٍخ التالْ لمذخاء؛ .4
( الف دٓشار شٍخیاً، والسرخوفات البيعية 22والسختبات )هغ الستػقع اف تبمغ اٖجػر  .5
( اٖؼ دٓشار شٍخیاً، وتقػـ الذخكة بجفع ضخائب خٛؿ الذٍخ اٖوؿ هغ الدشة التالية 5)

 ( الف دٓشار؛13بػاقع )
( الف دٓشار، وأف سياسة 3( ٌػ )1/2021تذیخ التقجٓخات اف رصیج الشقجية أوؿ السجة ) .6

 ( الف دٓشار شٍخیاً.      10يقل الحج اٖدىِ لمخصیج الشقجؼ عغ )الذخكة تقػـ عمِ اف ٚ 
 .2021إعجاد السػازىة الشقجية عغ الذٍػر اٖربعة اٖولِ هغ عاـ   /السصلػب
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 انحم/

 أعجاد ورقة عسل عغ ا٘ٓخادات هغ السبيعات والسجفػعات هغ السذتخیات  .1
 

 
 

 السنة                        
           بٌاناتال

12/2020 1/2021 2/2021 3/2021 4/2021 

 160 100 120 80 60 كمٌة المبٌعات

25 % 15 20 30 25 40 

 75 90 60 45 - % الشهر التالً للبٌع75

 115 115 90 65 15 أجمالً إٌراد المبٌعات
 

 140 80 100 60 50 كمٌة المشترٌات

 80 100 60 50 - المدفوعات من المشترٌات 

 
 

 أعجاد السػازىة الشقجية ٖربعة شٍػر السصمػبة: .2
 1/2021 2/2021 3/2021 4/2021 

  التدفمات النمدٌة الداخلة 

 115 115 90 65 إٌرادات المبٌعات

 - - 30 - أٌرادات أوراق مالٌة  

 70 - - - بٌع آلة

 185 115 120 65 أجمالً إٌراد المبٌعات
 

  التدفمات النمدٌة الخارجة 

 80 100 60 50 المدفوعات من المشترٌات

 22 22 22 22 الأجور والمرتبات  

 5 5 5 5 المصروفات البٌعٌة

 - - - 13 ضرائب

 107 127 87 90  الخارجة أجمالً التدفمات
 

 صافْ التجفق الشقجؼ .3
 78 (12) 33 (25) صافي انتذفك

 (1) 11 (22) 3+  + اننمذيت أول انمذة

 77 (1) 11 (22) = اننمذيت آخر انمذة 

 (10) (10) (10) (10) انحذ الأدنً نرصيذ اننمذيت -

 ( 32) انمركس انماني نهشركت

 عدض

1  

 فبئط

(11 ) 

 عدض

67  

 فبئط
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 حيث أن؛
  الخارجةالتجفقات هج  –الجاخمة التجفقات صافْ التجفق = هج 
 اٖقػاس تجؿ عمِ ؾيع سالبة 
  الشقجية أوؿ السجة –السجة = صافْ التجفقات الشقجية آخخ 
 الحج اٖدىِ لخصیج الشقجية يكػف بالدالب  
  الحج اٖدىِ لخصیج الشقجية –السخكد السالْ لمذخكة = الشقجية أخخ السجة 
 

وعمِ ضػء السخكد السالْ تدعِ الذخكة الِ البحث عغ هرادر التسػیل لتغصية العجد 
اءٌا الػضيفْ، أو إذا ها كاىت ٌشاؾ خصط فْ تصػیخ عسل فْ هالية الذخكة ٚستسخاریة اد

 الذخكة فْ استثسارات ججٓجة او تصػیخ القائع هشٍا.
 

 مرادر  تسػيل الاستثسار السالي 2 – 5-3
تقترخ عمِ اٚهكاىات الخاصة ٖصحاب الذخكات أو السٛؾ  غاف هرادر التسػیل ل

هسا   ،الِ الغیخ فْ أصجار الدشجات أو اٚقتخاض هغ السرارؼ تستج)السداٌسیغ( بل 
 ٓتصمب اجخاء دراسة السفاضمة بیغ ٌحي السرادر والتْ تتسخكد فْ جاىبییغ رئيدییغ ٌسا؛

لتمبية اٚحتياجات السالية لمذخكة؛  وحقػقٍعأو السداٌسیغ التػجً الِ السٛؾ اٚوؿ؛  -
اٚضافة الِ الحقػؽ بكؿيسة اٖسٍع العادية والسستازة والتْ تكػف رأس الساؿ السجفػع 

اٖخخػ الستسثمة باٚرباح السحتجدة و هخررات اٚىجثار واٚحتياشات والتْ تذكل حقػؽ 
 لمسالكیغ.

هثل فْ اعتساد التسػیل شػیل اٖجل  كسا التػجً الِ الغیخ هغ خارج الذخكةالثاىْ؛  -
إصجار الدشجات واٚقتخاض هغ السرارؼ، وكحلظ فْ التػجً ىحػ اٚئتساف التجارؼ أو 

 .السرخفْ قریخ اٖجل
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  مرادر التسػيلأنػاع  اولا؛ 
 :التْ تحتاجٍا الذخكة الِ ثٛث أىػاع حدب السجة الدهشيةتقدع هرادر التسػیل 

: لتسػیل اٚحتياجات الزخوریة الصارئة و تشفق تمظ اٖجلهرادر التسػیل قریخة  -
اٚهػاؿ عمِ السػجػدات التْ تستاز بدخعة دوراىٍا لتسكشٍا هغ سجاد تمظ الجٓػف التْ 

سٍا:  تدتحق خٛؿ هجة ٚ تتجاوز عاـ واحج، واٌ
o .اٚئتساف التجارؼ؛ السذتخیات بأجل 
o  .اٚئتساف السرخفْ؛ القخوض قریخة أجل 
، ویتع تدجٓجٌا خٛؿ هجة تتجاوز الدشة  الِ ثٛث التسػیل هتػسط أجلهرادر  -

سٍا:  سشػات، واٌ
o التسػیل عغ شخیق اٖستئجار 
o قخوض أٚت والتجٍیدات 

 

و ذلظ لتسػیل التػسعات و التحدیشات التْ تشػؼ الذخكة  هرادر التسػیل شػیمة اٖجل -
دتحق الجفع بعج هجة تتجاوز الػ ثٛث الؿياـ بٍا. و يستاز ٌحا الشػع هغ التسػیل بكػىً ي

سٍا؛  ،سشػات  و بالتالْ فسغ السدتحدغ اىفاقً عمِ السػجػدات الثابتة ، واٌ
o الدشجات 
o  القخوض السرخؼية 
o واٚسٍع السستازة اٖسٍع العادية 
o اٖرباح السحتجدة 

 

  (Short-Term Financing) جلمرادر التسػيل قريخة الآ . أ
جل لمتسكیغ هغ سجاد الجٓػف إلِ هرادر التسػیل القریخة أ تمجأ السشطسات عسػهاً 

 خٛؿ أقل هغ عاـ واحج.ها تكػف  غالباً و السدتحقة 
اٚئتساف التجارؼ شكل هغ أشكاؿ التسػیل قریخ اٖجل الحؼ  الائتسان التجاري: .1

هغ السػردٓغ، ویتسثل ٌحا الشػع هغ التسػیل فْ ؾيسة السذتخیات  ذخكاتتحرل عميً ال
. ویعج اٚئتساف ٘ىتاجيةا اتٍافْ عسمي ذخكةمة لمدمع التْ تتاجخ فیٍا، أو تدتخجهٍا الجأ
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ع هرادر التسػیل قریخة اٖجل التْ تعتسج عميً السشذ ت بجرجة أكبخ هغ آالتجارؼ هغ أٌ
، أو غیخي هغ السرادر اٖخخػ القریخة )القخوض( اعتسادٌا عمِ اٚئتساف السرخفْ

 ٓػها فْ أغمب اٖحػاؿ. (35)إلِ  (20)التجارؼ ٓتخاوح ها بیغ  اٖجل. وعادة اٚئتساف
 : 1/مثال

 دبائغأف أحج الو صغیخة تقػـ بترشيع اٖثاث وهغ ثع إعادة بيعً،  شخكةىفتخض أف ٌشالظ 
 ذخكةلشفتخض أف ٌحا اٖثاث قج يكمف ٌحي الو تجٍید أثاث هعیغ،  الذخكة شمب هغ

 ذخكة. لشفتخض أف ٌحي الٓتع تجٍیدي هغ قبل السػرد كسػاد أولية فقط، دٓشارألف ( 500)
، ورغبت دبػف قاهت بذخاء ٌحي السػاد اٖولية لترشيع اٖثاث السصمػب هغ قبل ذلظ ال

فاىً قجـ عخض لمذخكة عمِ عسمية الدجاد  ذخكةجل. ولكْ يحفد السػرد ٌحي البذخائٍا بأ
ة سجوإذا لع تدجد خٛؿ ٌحي ال ،(%10)الدجاد خٛؿ الذٍخیغ القادهیغ تخؽيس   فْ حالة

 السجة السػضحة فْ العقج.، وحدب السبمغ التدجٓج لكاهل يكػف 
سية ٌحا السرجر لمتسػیل هغ شخكة الِ أخخػ أعتساداً   عمِ: وتختمف اٌ

 قجـ الذخكة فْ التعاهل هع السجٍد أو السػرد؛ 
 حجع الذخكة؛ 
  مية الذخكة فْ اعتساد اٚئتساف التجارؼ كسرجر  لمتسػیل؛أٌ
 .هجػ رغبة ا٘دارة فْ اٚستفادة هغ ٌحا الشػع هغ التسػیل 

 

 ویسكغ تقديع اٚئتساف التجارؼ الِ:
o ْة هج؛ فْ حالة تدجٓج ؾيسة البزاعة ىاقراً الخرع فْ ىٍاية ائتساف تجارؼ هجاى

ًٛ  10الخرع الشقجؼ )  (، فاف التسػیل السقجـ لمذخكة فْ ٌحي الحالة يعج ائتساىاً أياـ هث
 تجاریاً بجوف كمفة.

o إذا ارادت الذخكة اف تدتفیج هغ اٚئتساف التجارؼ الحؼ يقجهً  ائتساف تجارؼ ذو تكمفة؛
ة اٚئتساف، فإىٍا تكػف هجالسجٍد بالكاهل، أؼ دفع ؾيسة السذتخیات الِ السجٍد فْ ىٍاية 

قج حرمت عمِ تدٍيٛت ائتساىية هغ السجٍد بتكمفة هختفعة ىدبياً. ولحلظ ٚبج هغ دراسة 
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وحداب ٌحي التكمفة قبل أتخاذ القخار وتحجٓج ها اذا كاف هغ السججؼ اف تتحسل الذخكة ٌحي 
 التكمفة العالية لمتسػیل. 

 الريغة أتية: ٓتع أحتداب التكمفة الدشػیة الفعمية، كسا فْ 
 

 360        نسبة الخصم                                                        
 ------------------------- ×    -------------------نسبة التكلفة السنوٌة الفعلٌة =    

 ة الخصم               مد –ة الائتمان مدنسبة الخصم         – 100                                       

 
 ؛2مثال/

"، أؼ 30، صافْ 2/10تذتخؼ شخكة بزاعتٍا بتدٍيٛت ائتساىية تجاریة بذخوط " 
( أياـ أو دفع كاهل الؿيسة خٛؿ ثٛثیغ ٓػهاً، عمساً اف 10خرع إذا دفعت خٛؿ ) (2%)

 ( الف دٓشار.50ؾيسة الصمبية )
إذا قخرت الذخكة اٚستفادة هغ الخرع الشقجؼ )ائتساف تجارؼ هجاىْ( فسا عمیٍا إٚ أف 
تدجد ؾيسة السذتخیات ىاقز الخرع فْ الیػـ العاشخ الحؼ ٓمْ تاریخ الذخاء، أؼ هبمغ ) 

ًٛ هسشػحاً هغ السجٍد بجوف أؼ تكمفة لسجة عذخة 49 ( ألف دٓشار، ویعتبخ ٌحا السبمغ تسػی
 أياـ. 
ا ارادت الذخكة اٚستفادة هغ اٚئتساف التجارؼ فاىٍا تجفع الفائجة هغ استخجاـ ٌحي أها اذ

ولسعخفة التكمفة الدشػیة لٍحا السرجر، ىدتخجـ السعادلة . د هغ الخرعاتدتف، وٚ اٖهػاؿ
 اعٛي، وكسا ٓمْ:

       2                       360 
          %36.7          =   ------------- × --------------   نسبة التكلفة السنوٌة الفعلٌة =   

           100 – 2           30 – 10        
 

 

ٓتزح هغ ذلظ اف اٚئتساف التجارؼ ذو تكمفة عالية عشجها ٓتع احتدابٍا عمِ أساس 
اٖخخػ قبل سشػؼ. لحلظ يجب عمِ ٌحي الذخكة هقارىة ٌحي الكمفة هع تكمفة بجائل التسػیل 

 أتخاذ قخار اٖستفادة هغ اٚئتساف التجارؼ أو عجهً.
بج هغ اٖشارة ٌشا، الِ اف قجرة الذخكة فْ تأخیخ التدجٓج الِ ها بعج  اٚئتساف تكػف  هجةوٚ

قج خفزت تكمفة التسػیل، إذا لع ٓتختب عمِ ذلظ اؼ شخوط هغ قبل السجٍد. بعبارة 
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أستعساؿ الذخكة  هجةاٚئتساف ) هجةخفس كمسا شالت أخخػ، إف تكمفة اٚئتساف التجارؼ تش
ٓػـ ) أو استصاعت  50الِ  30هغ ٌحي السجة لٗهػاؿ(. فْ هثالشا الدابق، إذا ازدادت 

ٓػهاً( فإف تكمفة التسػیل تشخفس إلِ  20الذخكة أف تسجد فتخة التدجٓج دوف جداء بػ 
 سشػیاً، أؼ الِ الشرف. (% 18.37)

تمجأ الذخكات عادة الِ السرارؼ التجاریة  ؛ة الآجلقريخ  سرخفيةلقخوض الا .2
لمحرػؿ عمِ قخوض قریخة اٖجل لسػاجٍة احتياجاتٍا التسػیمية السػسسية. ویتع تدجٓج 

ة زهشية أقل هغ سشة. وتطٍخ القخوض السرخؼية  القریخة هجالقخض السرخفْ خٛؿ 
(. ولمقخوض  Note Payableاٖجل فْ هیداىية الذخكة تحت حداب أوراؽ دفع ) 

سٍا:  السرخؼية القریخة اٖجل عجة أىػاع أٌ
 

o التدييلات الائتسانية السحجودة ( Line of Credit ) تختیبات ائتساىية يعج ؛ ٌْ
السرخؼ بسػجبٍا الذخكة بتقجيع قخوض قریخة اٖجل، وتتحجد الؿيسة العميا لٍحي القخوض 
میتٍا اٚئتساىية، احتياجاتٍا التسػیمية، التجفقات الشقجية  عمِ ضػء السخكد السالْ لمذخكة، أٌ

لسالْ لمذخكة قػیاً السدتقبمية الستػقعة لمذخكة، وأوضاع سػؽ الشقج. فإذا كاف السخكد ا
میتٍا اٚئتساىية ذات تختیب جیج، وكاىت الدیػلة هتػفخة لجػ السرارؼ التجاریة العاهمة  وأٌ

حي  تحرلفْ سػؽ الشقج، فإف الذخكة  عمِ ها تصمبً هغ أهػاؿ هغ السرخؼ. وٌ
 التدٍيٛت قابمة لمتججٓج لدشة أضاؼية بسػافقة الصخفیغ.

o التدييلات الائتسانية الستججدة (Revolving Credit)تختمف التدٍيٛت اٚئتساىية  ؛
الستججدة عغ التدٍيٛت اٚئتساىية السحجودة فْ اف اٖولِ تسثل اتفاقاً قاىػىياً همدهاً 
لمسرخؼ التجارؼ بتقجيع القخوض الستفق عمیٍا فْ أؼ وقت تصمب الذخكة ذلظ، بیشسا ٚ 

حا يعصْ لمذخكة قجراً  كبیخاً هغ السخوىة فْ تػفیخ التسػیل  تكػف الثاىية همدهة لمسرخؼ. وٌ
 الٛزـ عشج ىذػء الحاجة إليً. هقابل ٌحي السخوىة، ٓتػجب عمِ الذخكة دفع رسع ارتباط

(Commitment Fee)  عمِ الجدء غیخ السدحػب هغ القخض، ویعتبخ ٌحا الخسع ىػعاً هغ
 خكة عشج الصمب. التعػیس لمسرخؼ هقابل التداهً بتقجيع اٖهػاؿ الستفق عمیٍا الِ الذ
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o قخوض السقاوليغ (Contractors Loans ) يقػـ السقاولػف باٚقتخاض هغ السرارؼ ؛
التجاریة لتسػیل إىجاز هخاحل )أعساؿ( هحجدة هغ هذخوع بشاء، وبالتالْ فإىٍع يحتاجػف 

 إلِ حجع تسػیل هحجد بأوقات هعیشة لتسػیل أعساؿ هقجرة تكاليفٍا هدبقاً.
o  القخوض السرخفية القريخة الأجل السزسػنة(Secured Loans؛)  ٌشاؾ العجٓج هغ

( Collateral)الذخكات ٚ تدتصيع هغ الحرػؿ عمِ القخوض إٚ إذا قجهت ضساىات 
لحساية حقػؽ السقتخضیغ لخصػرة عسل ٌحي الذخكات. وتعتسج ٌحي الزساىات عمِ التجفق 

ع ٌحي الزساىات:الشقجؼ لمذخكة والؿيسة الدػؾية   لمزساىات السػضػعة، واٌ
هغ السسكغ لمذخكة اف تقتخض هغ السرخؼ  :التسػيل بزسانة الحدابات السجيشة -

بزساىة حداباتٍا السجٓشة، حیث تقػـ بتخريز تحريٛتٍا هغ الحدابات السجٓشة لرالح 
هجٓشة  البشظ. عمساً اف الذخكة السقتخضة تبقِ همتدهة تجاي السرخؼ بتدجٓج اؼ حدابات

ٓتخمف اصحابٍا عغ الجفع. وكزساف فاف السرخؼ ٚ يقخض الذخكة إٚ ها يعادؿ جدء 
ػىة ) ًٛ(. %80هغ ؾيسة الحدابات السجٓشة السخٌ  هث

السخدوف هغ اٖصػؿ الدائمة، لحلظ يعتبخ صالحاً  التسػيل بزسانة السخدون: -
الشدبة هغ ؾيسة  لٗستعساؿ كزساىة لمقخوض القریخة اٖجل، والسرخؼ ٌػ الحؼ يحجد

شاؾ عجة عػاهل تجخل فْ تحجٓج ٌحي الشدبة  السخدوف التْ سيسشحٍا كقخض لمذخكة. وٌ
ا. وٚ ٓشرح بالمجؤ  هشٍا درجة ىسصية السادة، قابمیتٍا لمتدػیق، هجػ اٖستقخار فْ أسعارٌ
الِ ٌحا اٖسمػب فْ التسػیل، ٖف هػاد السخدوف أكثخ خصخاً بدبب تعخضٍا لفقجاف 

حتساؿ تحػؿ الصمب عشٍا لطٍػر هػاد هشافدة فْ الدػؽ.خرائرٍ  ا بازدياد فتخة الخدف وٚ
فْ الجوؿ التْ تستمظ أسػاؽ ىقج هتصػرة، تدتصيع ؛  التسػيل باستعسال الأوراق التجارية -

بعس الذخكات اف تحرل عمِ التسػیل القریخ اٖجل بالمجؤ إلِ أدوات سػؽ الشقج 
اٖوراؽ ؾيسة أسسية وهعجؿ فائجة أسسْ وتاریخ استحقاؽ كاٖوراؽ التجاریة. وتحسل ٌحي 

 هحجد ٓتخاوح بیغ شٍخ إلِ ستة أشٍخ.
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 باخترار:
ػ كيف الائتسان التجاري  - ؛ ٓتسثل فْ التسػیل عغ شخیق البائع بالتجدئة والسػردٓغ، وٌ

 ٚ تتجاوز الدشة. بآجاؿأف البائع بالتجدئة يحرل عمِ السػاد اٖولية هغ قبل السػردٓغ 
ْ التْ تقػـ الائتسان السرخفي - : ٓتسثل فْ السؤسدات الرغیخة و الستػسصة والكبیخة وٌ

 باٚقتخاض هغ البشػؾ بفػائج، عادة ها ٓتع تدجٓجٌا خٛؿ هجة ٚ تتجاوز الدشة.
 
 

  مرادر التسػيل متػسط الأجل . ب
ْ القخوض التْ تدتحق بیغ سشة الِ ثٛث سشػات، اٖهخ الحؼ يعصْ السقتخض  وٌ
اٚشسئشاف بتػفخ التسػیل ویقمل هغ أخصار إعادة تسػیل أو تججٓج القخوض القریخة اٖجل، 
ٖف درجات السخاشخة فْ القخوض القریخة اٖجل تكػف عالية بالشدبة لمذخكة السقتخضة. 

ع ٌحي السرادر ٌْ قخوض أٚت والتجٍیدات، قخوض تسػیل اٖستئجار.  واٌ
(؛ حرػؿ الذخكات عمِ تسػیل  Equipment Loans) قخوض الآلات والتجييدات .1

هتػسط اٖجل بزساىة هػجػدات الذخكة هغ آليات أو تجٍیدات. وتػجج عجة هرادر لسثل 
ٌحا الشػع هغ التسػیل تذسل السرارؼ التجاریة، ا٘سٛهية، الػكٛء الحٓغ ٓبيعػف 

و  (%70)بیغ  التجٍیدات، وشخكات التأهیغ ... الخ. وتسػؿ الجٍة السقخضة عادة ها
هغ ؾيسة التجٍیدات التْ يسكغ تدػیقٍا بدخعة هثل الذاحشات والديارات، وتبقِ  (80%)

 هغ الؿيسة كٍاهر أهاف لمسسػؿ. (%30)إلِ  (%20)الػ 
 ویػجج ىػعیغ هغ ٌحي القخوض:

o عقػد البيع السذخوشة  (Conditional Sales Contract ؛ تدتعسل ٌحي العقػد عشجها)
يات أو التجٍیدات بعسمية بيع بالتقديط حیث يحتفع بسمكية ألة إلِ اف يقػـ يقػـ وكیل أل

السذتخؼ بتدجٓج اٖقداط السصمػبة كافة. ویقجـ الدبػف دفعة أولية عشج الذخاء ویرجر أوراؽ 
وعج بالجفع )كسبياٚت( بؿيسة اٖقداط الستبؿية هغ ؾيسة اٖصل. وعشجها ٓتع التدجٓج 

بشقل همكية اٖصل إلِ الدبػف. أها إذا تخمف الدبػف عغ الجفع فإىً بالكاهل يقػـ البائع 
 يسكغ لمبائع اٚستيٛء ) وضع الیج( عمِ أليات بٍجؼ إعادة بيعٍا إلِ زبػف آخخ.
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o ؛ فْ استخجاـ التجٍیدات كزساىة لمحرػؿ عمِ قخض هرخفْ، القخوض السزسػنة
غ ٌحي التجٍیدات لرالح السرخؼ التجارؼ السسػؿ . ویتصمب ذلظ وضع حجد عمِ ٓتع رٌ

التجٍیدات تسشع السقتخض هغ إهكاىية الترخؼ بٍا. وبحلظ يزسغ السرخؼ حقً فْ 
اٚستيٛء عمِ التجٍیدات وبيعٍا فْ الدػؽ إذا تخمف السقتخض عغ تدجٓج دفعات 

 القخض.
(؛ يسكغ الحرػؿ عمِ التسػیل عغ Lease Financing) التسػيل عغ شخيق الاستئجار .2

ة زهشية هحجدة هقابل دفعات سج( أصػؿ ثابتة فْ الذخكة لLeasingجار ) شخیق استئ
ع ٌحي اٖصػؿ اٖراضْ والعقارات والعجٓج هغ أليات  ايجار ثابتة تجفع دوریاً، وهغ أٌ
وأٚت والتجٍیدات. ٌشاؾ شخفاف لكل عقج ايجار ٌسا السدتأجخ والسؤجخ، المحاف يجب اف 

 ٓتفقا عمِ بشػد اٚيجار.
سٍا: اٚستئجار التذغیمْ، اٚستئجار الاستئجار أنػاع ؛ وتػجج عجة أىػاع لعقػد اٚستئجار أٌ

 التسػیمْ:
o ؛ يقجـ عقج اٚستئجار التذغیمْ التجٍیدات وخجهات الرياىة إلِ الاستئجار التذغيلي

(، وتعتبخ Service Leaseالسدتأجخ، لحلظ فاىً ٓجعِ احياىاً بعقج استئجار خجهات )
ذاحشات والكػهبیتخ فْ عجاد التجٍیدات التْ يسكغ الحرػؿ عمِ خجهاتٍا الديارات وال

ع خرائز ٌحا اٚستئجاربعقج استئجار هغ ٌحا الشػع. وهغ   :أٌ
 دفعات هجسػع اف أؼ اٖصل؛ ؾيسة كاهل اشفاء اٚحياف هغ كثیخ فْ ٓتصمب ٚ -

 .اٖصل تكمفة هغ أقل تكػف  العقج ةهج خٛؿ اٚيجار
 اىتٍاء قبل السؤجخ إلِ التجٍیدات وإعادة السدتأجخ قبل هغ بإلغاءي بشج عمِ يحتػؼ  قج -

 .هشاسبة إىحار ةهج إعصاء وبعج العقج ةهج
o ؛ فْ ٌحا الشػع هغ العقج ٓتصمب اشفاء كاهل ؾيسة اٖصل خٛؿ الاستئجار التسػيلي
ة العقج، لحلظ ٓجعِ ايزاً بػ "استئجار راسسالْ". اؼ اف هجسػع دفعات اٚيجار يجب اف هج

تغصْ كاهل تكمفة اٖصل عمِ السؤجخ وتحقق لً ايزاً عائجاً هشاسباً عمِ الخاسساؿ 
 :وهغ خرائز ٌحا الشػع هغ اٚستئجارالسدتثسخ. 
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ات الرياىة بالكاهل ٚ يقجـ أية خجهات صياىة لمتجٍیدات، إذ ٓتحسل السدتأجخ ىفق -
 وكحلظ تكاليف التأهیغ والزخائب العقاریة.

ٚ يسكغ الغاء ٌحا الشػع هغ العقػد، فإذا أراد السدتأجخ اف ٓشٍْ العقج فعميً أف يدجد  -
 كافة دفعات اٚيجار الستبؿية دفعة واحجة.

  لمرادر التسػيل شػيلة الأج . ت
جخت العادة عمِ الساؿ ، و  تحرل الذخكات عمِ التسػیل شػیل اٖجل هغ أسػاؽ راس

 سرادر الِ هرجریغ رئيدییغ ٌسا:ٌحي التقديع 
ْ تمظ السرادر التْ يسكغ اف يحرل عمیٍا السذخوع  :للتسػيل السرادر الجاخلية .1 وٌ

 هغ داخل السذخوع ىفدً، ویسكغ ترشيفٍا الِ ؛
 التسػیل الحاتْ هغ راس الساؿ السجفػع؛ -
 اٖرباح السحتجدة؛ -
 اٚحتياشيات. -

ع ٌحي السرادر اٚرباح السحجػزةوتُعج   : أٌ
و ٌْ ذلظ الجدء هغ اٚرباح التْ  (؛earnings Retained) السحتجــــــــدة الأرباح مفيػم

اٚحتفاظ بٍا داخل  ٓتعع تػزیعٍا عمِ حسمة اٚسٍع العادية و ٓتحققتٍا الذخكة و لع 
لمسداٌسیغ، وتعج جدءاً هغ حقػؽ وتخز اٖرباح السحتجدة  .الذخكة الِ حیغ الحاجة الیٍا

 دياسة تػزیع اٖرباح فْ السشذأة.السمكية، كسا أف كسية ٌحي اٖرباح تتأثخ ب
ا هغ هرادر التسػیل شػیمة اٖجل، هغ حیث كػىٍا هرجراً و تختمف ٌحي اٖرباح عغ غیخٌ

شاؾ بعس التذخیعات  داخمياً لمتسػیل وليذ خارجياً كبؿية السرادر اٖخخػ. القاىػىية وٌ
باٚحتفاظ باٚحتياشات ا٘جباریة كشدبة هئػیة هغ اٖرباح الدشػیة  ذخكاتالتْ تمدـ ال

 السحققة.
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 مدايــــــــــا وعيـــــــــــػب الأرباح السحتجدة 
 العيػب السدايا

تكلفة ىحه الأرباح قليلة ندبياً وتعادل تكلفة 
الفخصة البجيلة لاستثسار ىحه الأمػال في 

 مجالات أخخى.

قج لا تكػن ىحه الأرباح متاحة أمام الذخكة 
 خاصة في بجاية حياتيا الإنتاجية.

لا يتصلب الحرػل على ىحه الأرباح 
 معاملات وتكاليف كثيخة.

زيادة نفقات استخجام ىحه الأرباح، إذ يتصلب  
 ذلظ إصجار أسيع مجانية للسداىسيغ.

لا يتختب على استعسال ىحه الأرباح أي 
 سان أو رىغ لأصػل الذخكة.ض

لا تدتصيع الذخكة استخجام ىحه الأرباح بذكل 
 متكخر.

 

ْ السرادر التْ ٓتع الحرػؿ عمیٍا هغ خارج السذخوع  السرادر الخارجية للتسػيل؛ .2 وٌ
 بسػجب شخوط واجخاءات ٚبج هغ تشفیحٌا، ویسكغ ترشيفٍا الِ ىػعیغ هغ السرادر:

  أمػال السلكيةالشػع اٖوؿ؛ ،:ْ  وٌ
 اٖسٍع العادية .1
 اٖسٍع السستازة .2
  ا:)الجيغ( الأمػال السقتخضةالشػع الثاىْ؛ ع هرادرٌ  ، واٌ
 الدشجات .1
 القخوض السرخؼية  .2

 

 تسػيلللالقخوض كسرجر ثانياً؛ 
و بیغ  هثٛ، البشظ ،اتفاؽ بیغ السقخض ٓتع تدجٓجٌا بسػجبعسمية اٚقتخاض هغ البشػؾ  ان

ػ  ٓمدـ  ، كسا اىً قجدجاد قج يختمف هغ سشة إلِ أخخػ الٌحا . و السدتثسخ السقتخض وٌ
 ًٛ ٌحي القخوض هغ سشة  تجوربالتالْ قج و  ،السقتخض سجاد جدء هشٍا خٛؿ سشة القخض هث

 كمسا قخب هػعج سجاد ٌحي القخوض. ،إلِ أخخػ 
يعػد الِ الرعػبات التْ اسباب أختيار التسػيل بػاسصة القخوض شػيلة الأجل  أف

) أو السقتخض( فْ إصجار أسٍع ججٓجة أو عجـ إهكاىیتٍا فْ الحرػؿ  تػاجٍٍا الذخكة
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عمِ هرجر تسػیل هشاسب. وفْ بعس اٖحياف يذكل ٌحا الشػع هغ اٖقتخاض أقل كمفة 
هغ السرادر اٖخخػ عمِ اعتبار اف الفائجة عمِ القخض والعسػلة السجفػعة تخفس هغ 

ة لسثل ٌحا الشػع هغ هرادر اٖهػاؿ، هع الخبح الخاضع لمزخیبة، أؼ تػفخ السیدة الزخیبي
وخاصة فْ حالة عجـ تػفخ الزساىات  ،اٖشارة الِ وجػد عػاهل هحجدة لسبمغ القخض

الكاؼية لتغصية هبمغ القخض أو لسحجودية قجرة السقتخض عمِ تدجٓج اٚلتداهات الستختبة 
ة هجفائجة و عميً، ویعتسج أحتداب كمفة القخوض عمِ السبمغ السقتخض وهعجؿ سعخ ال

 .  وأقداط تدجٓج القخض اٖقتخاض
 

تحجد السرارؼ التجاریة هعجؿ الفائجة عمِ القخوض بحدب  ؛الفائجة على القخوض . أ
ا لٌٗمية اٚئتساىية لمذخكة، و  تتسثل تكمفة التسػیل فْ الفائجة التْ ٓجفعٍا السذخوع تقجٓخٌ

، هع اٖشارة الِ اف هعجٚت الفائجة تتغیخ كشدبة هئػیة هغ ؾيسة القخض التْ حرمت عميً
هع أوضاع سػؽ الشقج وهؤشخات التزخع والدياسة الشقجية التْ ٓتبعٍا البشظ السخكدؼ. 

شاؾ احتساٚت  ٌْ: فْ تدجٓج القخض )هع الفائجة( وٌ
o الفائجة العادية ) او البديصة(؛ 
o .الفائجة السخرػهة 
o :سجاد القخض عمِ دفعات. فائجة أقداط القخض 
o .فائجة القخوض بأرصجة تعػیزية 

 

  ( الفائجة العادية او الاسسيةRegular (or simple) Interest ) الفائجة عمِ ؛ ٌْ
یسكغ أف يصمق عمِ القخض التْ ٓتع دفعٍا عشج أستحقاؽ القخض هع أصل ؾيسة القخض. و 

السختبصة بذخوط  او التعاقجية" الفعمية فائجةال"لٍا عغ  تسییداً  "اٚسسية ػ " الفائجةب فائجةٌحي ال
اٚتفاؽ بیغ السشذأة والجٍة الساىحة لمقخض، والستأثخة أيزاً بسعجؿ الزخیبة الخاضعة لً 

 ویحدب هعجلْ الفائجة اعٛي كسا ٓمْ:  ،أرباح السشذأة
 100× معجل الفائجة الاسسي = قيسة الفائجة الدشػية/قيسة القخض  -

 الفائجة الدشػية / قيسة القخضمعجل الفائجة الفعلي=  قيسة  -
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أها إذا كاف القخض ٖقل هغ سشة، فإف الفائجة التْ ٓتػجب دفعٍا تحدب باستعساؿ  -
 السعادلة أتية؛

 قيسة القخض(×) عجد الأيام(×)= )معجل الفائجة باليػم( لأقل مغ سشةتكلفة الفائجة 
 

  ؛1/مثال
ا 5أخحت شخكة قخضاً بػ )  :%10( همیػف دٓشار لسجة سشة واحجة بفائجة أسسية قجرٌ

 الف دٓشار 500=  %10 ×همیػف  5تكمفة الفائجة او ؾيسة الفائجة الدشػیة = 
 %10همیػف =  5الف /  500هعجؿ الفائجة الفعمْ = 

، فإف الفائجة ( يػماً 90)وبافتخاض اف الذخكة أخحت القخض لسجة ثٛث أشٍخ فقط، أؼ لػ 
 ب اف تجفعٍا الذخكة تحدب كأتْ:التْ يج

 دٓشار 125000= 5,000,000 × 90 ×( 0.10/360= )
شاؾ شخیقتیغ فْ أحتداب فػائج القخوض السالية التْ تحرل عمیٍا السذاریع اٚقترادية  وٌ

 وتدجٓج فػائجٌا ٌسا:
o وفق الريغة أتية:شخيقة تدجيج القخض مع الفػائج في نياية السجة ، 

   (   )  
 حیث اف؛

Y  السبمغ فْ ىٍاية السجة =..... a هبمغ القخض اٖصمْ فْ بجاية السجة =..... 
i هعجؿ الفائجة =  .......n   هجة القخض = 
 

 ؛2مثال/
( سشػات، احدب السبمغ 4% ولسجة )8( همیػف بفائجة سشػیة 6هذخوع صشاعْ لجيً قخض )

 الػاجب التدجٓج هع الفائجة فْ ىٍاية السجة ؟
Y= 6000000 (1+0.08)4 
Y= 6,000,000 × 1.360 

Y= 8,160,000 المبلغ الممترض مع الفوائد 

 = 6,000,000 – 8,160,000حجم الفوائد المطلوب سدادها                  
2,160,000 
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o وفق الريغة أتية: شخيقة تدجيج القخض على شكل مجفػعات سشػية 
 

    

  (
 

    
) 

    =Yn=  

  (
 

   
) 

 )هعاهل تدجٓج رأس الساؿ/القخض(  
 

    

       
    =Yn=     

  
 

     

   
 

0.301   =    

     
    =Yn=     

       
 

 

 0.301 ×  6000000=  1806000السبمغ الدشػؼ هع الفػائج  
       السبمغ بجوف فػائج =   

 
  =1500000 

 306000= 1500000 -1806000الفائجة الدشػیة = 
 أربعة سشػات ستكػف الفػائج ٌْ:عمِ هجػ 

306000× 4 =1224000 
 

ٖف هجسػع الفػائج عمِ القخض فْ  ،اٖفزل اف ٓتع التدجٓج عمِ شكل أقداط سشػیة
 الصخیقة اٚولِ ٌْ اعمِ بكثیخ هغ الصخیقة الثاىية.

 

 الفائجة السخرػمة Discount Interest ؛ ٌْ الفائجة التْ تصخح هغ ؾيسة القخض
حا Discount Loan القخض السخرػـهدبقاً، أؼ وقت إعصاء القخض، ویجعِ ذلظ  ، وٌ

يعشْ اف الذخكة ٚ تحرل عمِ كاهل ؾيسة القخض، وبالتالْ فإف هعجؿ الفائجة الفعمْ عمِ 
 القخض ٓتجاوز هعجؿ الفائجة اٖسسْ، ویدتخخج كسا ٓمْ؛

 
 لٌمة الفائدة                                        

 ----------------------------------------- = معدل الفائدة الفعلً على لرض مخصوم 

 لٌمة الفائدة- لٌمة المرض                                                   

 2مثال/
باقتصاع الفائجة هدبقاً فإف هعجؿ ، إذا قاـ البشظ 1باعتسادىا السعصيات فْ السثاؿ رقع /

 الفائجة الفعمْ:
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                               500,000 

   %11.1=     ---------------------------معدل الفائدة الفعلً على لرض مخصوم   =   
                    5,000,000-500,000   

 

شاؾ شخیقة 0.10الفائجة اٚسسْ )ویٛحع اف هعجؿ الفائجة الفعمْ ٌػ اكبخ هغ هعجؿ  (. وٌ
 أخخػ لحداب هعجؿ الفائجة الفعمْ وكسا ٓمْ:

 0.10          معدل الفائدة                                                       
 %11.1=  -------------- = ----------------------معدل الفائدة الفعلً على لرض مخصوم=     

 0.10-1         معدل الفائدة – 1                                                          

 ؛ 3مثال/
 (20,000)ىفخض أف شخكة هعیشة عقجت اتفاقاً هع أحج البشػؾ التجاریة ٚقتخاض هبمغ 

ر ا  دوٚ رد (1500)لسجة عاـ بفػائج قجرٌ الفائجة ، عمسا اف اٚتفاؽ قائع عمِ سجاد سشػیاً  وٚ
   .هقجهاً 

 : حداب هعجؿ الفائجة اٚسسْ وحداب هعجؿ الفائجة الفعمْ ؟السصلػب
 الحل:

 100× هعجؿ الفائجة اٚسسْ = ؾيسة الفائجة الدشػیة/هبمغ اٚقتخاض        
1500/20000 × 100 = 7.5% 

 ($ 18500)(، يعشْ أف الؿيسة الفعمية لمقخض $ 1500أف سجاد ؾيسة الفائجة هقجهاً )
 ( ، وبالتالْ فأف هعجؿ الفائجة الفعمْ  سیتحجد وفقا لمعٛقة التالية:1500 - 20,000)
 = السعجؿ الفعمْ لمفائجة عمِ قخض هخرػـ   

1500 / 18500 = 8.1% 
 وبحلظ فاف هعجؿ الفائجة الفعمْ ٌػ اكبخ هغ هعجؿ الفائجة اٖسسْ.

 

  فائجة قخض الأقداطInstallment Loan Interest Rate   يعخؼ قخض اٖقداط ؛
بالقخض الحؼ يقزْ بزخورة ؾياـ الذخكة بجفع ؾيسة القخض لمبشظ عمِ دفعات هتداویة 

ًٛ، دوف اٚحتفاظ بخصیج هعػض، أو دفع الفػائج هقجهاً.  خٛؿ الدشة )شٍخیاً( هث
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 ؛ 4مثال/
(، وفْ حالة أفتخاض اف التدجٓج يكػف كل ثٛثة أشٍخ، فٍحا يعشْ أف 3فْ هثالشا الدابق )

ر (5000)الذخكة ستجفع  ( كل ثٛثة أشٍخ إلِ جاىب الفائجة الدشػیة 4÷20,000) :دوٚ
ا )  $(، وبالتالْ فإف هعجؿ الفائجة الفعمْ سیتحجد وفقا لمعٛقة التالية:1500وقجرٌ

 

 لٌمة الفائدة ×عدد الدفعات  × 3                                                   

                                                   ------------------------------------معدل الفائدة الفعلً على لرض الألساط =  
 1عدد الدفعات +  ×لٌمة المرض                                                 

 
                                             2×4×1500 

                                       = -------------------     =13% 

                                        20000×4+1 

واحجة،  سجة زهشيةإٚ لاف الذخكة فْ ٌحا الشػع هغ الفػائج ٚ تدتفیج هغ كاهل ؾيسة القخض 
ْ الثٛثة أشٍخ اٚولِ فْ هثالشا أعٛي، إذ تبجء بعجٌا بالتدجٓج فتتشاقز ؾيسة القخض  وٌ

حا يعشْ اف السقتخض ٚ يدتفیج باىتطاـ  الِ اف تربح هداویة لمرفخ عشج آخخ دفعة.  وٌ
عمِ الستػسط إٚ هغ ىرف ؾيسة القخض عمِ هجػ هجة القخض. لحلظ فإف هعجؿ الفائجة 

 الفعمْ عمِ قخض اٖقداط يكػف أكبخ هغ هعجؿ الفائجة ا٘سسْ. 

  فائجة القخوض بأرصجة تعػيزية  (Compensating Balances) تتصمب البشػؾ ؛
يحتفطػا بحج أدىِ هغ اٖرصجة تداوؼ ىدبة هعیشة  طع اٖحيافالسقتخضیغ فْ هعالتجاریة 

هغ القخض السسشػح فْ حداباتٍع الجاریة هع البشظ، وتجعِ ٌحي اٖرصجة بػ "اٖرصجة 
 التعػیزية".

 

 :5مثال/
 (20000)ىفخض أف شخكة هعیشة عقجت اتفاقاً هع أحج البشػؾ التجاریة ٚقتخاض هبمغ 

رد ا  وٚ ر (1500)لسجة عاـ بفػائج قجرٌ هقابل احتفاظ السذخوع لجػ البشظ  ،سشػیاً  دوٚ
رد (5000)ة اٚقتخاض ٚ يقل عغ هجبخصیج هعػض خٛؿ   .وٚ

 : حداب هعجؿ الفائجة اٚسسْ وحداب هعجؿ الفائجة الفعمْ؛السصلػب



 .....................   تمييم لراراث الاضتثمار   ........... أ.د. كامم انكناني  انجسء انثاني

 الادواث وانتحهيم انماني  ؛  الاضتثمار انماني        
    

219 
 

 

 

 الحل:
 %7.5= 100(  1500/20,000 )هعجؿ الفائجة اٚسسْ =        

 

احتفاظ السشذآة لجػ البشظ بخصیج إذ اف هعجؿ الفائجة الفعمْ سػؼ يكػف أكبخ هغ ذلظ، 
رد (5000)هعػض قجري  رد (1500)، يعشْ أف السشذآة تجفع وٚ سشػیاً هقابل قخض  وٚ

 ر.وٚد (15000)تبمغ ؾيستً الفعمية 
 قيسة الخصيج السعػض –قيسة القخض  ة/قيسة الفائجة الدشػي=  معجل الفائجة الفعلي بخصيج معػض

                                 =( 1500  /20000-5000 )100  =10% 
 ؛6مثال/ 

ا 5أخحت شخكة قخضاً بػ )  ، هع (%10)( همیػف دٓشار لسجة سشة واحجة بفائجة أسسية قجرٌ
( الف 750هغ أصل ؾيسة القخض، أؼ ) (%15)شمب البشظ هغ السقتخض اٚحتفاظ بػ 

 دٓشار كأرصجة تعػیزية، استخخج هعجؿ الفائجة الفعمْ ؟
 الحل؛

 الف ديشار 500% = 10 ×مليػن  5تكلفة الفائجة او قيسة الفائجة الدشػية = 
    0.1176=  500000/4250000= معجل الفائجة الفعلي

                                    
 ( Term Loans) قخوض السجة . ب

يسكغ الحرػؿ عمِ هثل ٌحي القخوض هغ السرارؼ الستخررة هثل هرارؼ التشسية 
الرشاعية والدراعية والعقاریة، ویكػف هعجؿ الفائجة عمِ قخوض السجة أعمِ هغ هثیمً عمِ 

 القخوض قریخة اٖجل، ویتحجد هعجؿ الفائجة عمِ القخض عمِ ضػء؛ 
 هدتػػ أسعار الفائجة فْ الدػؽ؛ -
 حجع القخض؛  -
 تاریخ أستحقاؽ القخض؛ -
 اٌٖمية اٖئتساىية لمذخكة السقتخضة.  -
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عشجها تكػف أسعار الفائجة فْ الدػؽ هختفعة أو تاریخ أستحقاؽ القخض أبعج فْ السدتقبل 
أو اف التختیب اٚئتساىْ لمذخكة هتجىياً، فاف هعجؿ الفائجة عمِ القخض يكػف هختفعاً 

 والعكذ صحيح. 
السجة عادة عمِ أقداط دوریة هتداویة تجفع كل ثٛثة أشٍخ او ستة او وتدجد قخوض 

سشػیاً، وقج تكػف أخخ دفعة أكبخ هغ سابقاتٍا. ویتع التدجٓج حدب ججوؿ تدجٓج لمقخض ٓتع 
 اٚتفاؽ عميً بحیث ٓتشاسب هع التجفقات الشقجية لمذخكة.

الحؼ يفتخض فْ الػقت  ؛(Loan Repayment Schedule)ججول تدجيج القخوض؛ 
تدجٓج القخض خٛؿ السجة الدهشية لً، فاف التدجٓج ٓتع عمِ أقداط عػضاً هغ دفعة واحجة 
عشج اٚستحقاؽ. وتستاز شخیقة اٖقداط فْ التدجٓج بتخؽيس الخصخ عمِ كل هغ الجائغ 

 والسجٓغ كسا تؤهغ لمسقتخض استخجاع أهػاؿ القخض تجریجياً.
ِ ؾيسة الجفعة الػاحجة والتْ تتحجد عمِ أساس: ؾيسة ویعتسج أعجاد ججوؿ تدجٓج القخض عم

القخض، السجة الدهشية لمقخض، هعجؿ الفائجة وعجد الجفعات. وتحدب ؾيسة الجفعة باستعساؿ 
 الؿيسة الحالية الدشػیة، وكسا ٓمْ:

 

                                            (  ) 
 ؛ الجفعة الجوریة لمقخض   R ...؛ الؿيسة الحالية لمقخضV   حیث اف؛

PV  ة زهشية.لسج؛ الفائجة لمؿيسة الحالية 
 

 ىدتخجـ الريغة أتية:  Rولمحرػؿ عمِ ؾيسة 
 

       
 

 وبتحجٓج ؾيسة الجفعة الػاحجة يسكغ إعجاد ججوؿ تدجٓج القخض.
 ( كسا ٓمْ؛  ویسكغ استخخاج ؾيسة الػ )

 

   
  

 
(   ) 

 
 

 

 ؛حیث اف
        (K تسثل هعجؿ الفائجة )......         (n.الفتخة الدهشية ) 
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 7مثال/
ت الٍشجسية  الف دٓشار هغ السرخؼ التجارؼ بسعجؿ فائجة  (100)أقتخضت شخكة السقاوٚ

لسجة خسذ سشػات. وتشز أتفاؾية القخض عمِ اف ٓتع تدجٓجي عمِ خسذ دفعات  (12%)
هتداویة تذسل الفائجة وقدط تدجٓج أصل ؾيسة القخض، تجفع فْ ىٍاية كل سشة بجءاً هغ 

 الدشة اٚولِ.
 اعجاد ججوؿ تدجٓج القخض ؟و  ،؛ حداب ؾيسة دفعة التدجٓجالسصلػب

 الحل؛
        جقيسة دفعة التدجي               

      

      
 دٓشار 

 
( دٓشار 27741تقػـ الذخكة فْ ىٍاية الدشة اٖولِ بجفع ) ججول تدجيج القخض: يلحلت

دٓشار  (12000)إلِ السرخؼ، وتتألف ٌحي الجفعة هغ الفائجة الدشػیة عمِ القخض 
دٓشار  (15741)(، وهغ دفع تقديط أصل ؾيسة القخض البالغة 100,000 × 0.12)
(. ویكػف الخصیج الستبقْ هغ القخض فْ ىٍاية الدشة اٚولِ هداویاً 12000 - 27741)

 (. 15741 - 100,000دٓشار ) (84259)الِ 
فْ ىٍاية الدشة الثاىية تجفع الذخكة فائجة عمِ الخصیج الستبقْ هغ القخض فْ ىٍاية الدشة 

ؾيسة دفعة  (، وتكػف  84259×0.12 دٓشار ) (10111)اٚولِ، حیث تكػف دفعة الفائجة 
دٓشار، والخصیج الستبقْ هغ القخض  (17630)تقديط أصل ؾيسة القخض هداویة إلِ 

كحا.... كسا ٓتزح هغ الججوؿ أدىاي: (66629)  دٓشار. وٌ
 

ت الٍشجسية )دٓشار(  ججوؿ تدجٓج قخض شخكة السقاوٚ
 المتبمًالرصٌد  دفعة تمسٌط الفائدة على الرصٌد المتبمً دفعة التسدٌد سنة نهاٌة

0 0 0 0 100,000 

1 27741 12000 15741 84259 

2 27741 10111 17630 66629 

3 27741 7995 19746 46883 

4 27741 5626 22115 24786 

5 27741 2972 24768 0 

 138705 38704 100,000 - 
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( خسذ دفعات سشػیة هتداویة 5يٛحع هغ الججوؿ اعٛي، اف الذخكة تدجد القخض بػ )
( دٓشار فػائج عمِ 38704( دٓشار، ٓتزسغ ٌحا السبمغ )138705ٓبمغ أجسالْ ؾيستٍا )

( دٓشار دفعات تدجٓج أصل القخض. وتججر ا٘شارة ٌشا إلِ اف 100,000القخض و ) 
ؾيسة دفعات الفائجة تتشاقز هغ سشة الِ أخخػ بدبب تشاقز الخصیج الستبقْ هغ القخض. 

دآج هغ سشة الِ أخخػ ٖف الفائجة تتشاقز بیشسا دفعة أها دفعات تقديط أصل القخض فتت
 التدجٓج تبقِ ثابتة.

 تسخيغ/
         ( سشػات بفائجة 7( دٓشار لسجة )85000ىفتخض ؾياهكع باٖقتخاض هغ البشظ هبمغ ) 

( أقداط سشػیة هتداویة 7( سشػیاً، لذخاء بیت، عمِ اف ٓتع تدجٓج القخض عمِ )9%) 
 ائجة.تذسل أصل القخض والف

 السصمػب؛ استخخج ها ٓمْ؛
 ؾيسة دفعة التدجٓج الدشػیة ؟ . أ

 اعجاد ججوؿ تدجٓج القخض ؟ . ب
 
 
 
 

 أشكال التسػيل ثالثاً؛ 
 بعس الذخكات تتعاهل هع هؤسدة واحجة  ،هغ قبل هؤسدة واحجة أحياىاً  تسػيل مشفخد

 .لمعسمية التسػیمية
 السسكغ أف يكػف ٌحا  هغ هؤسدتیغ تذتخكاف فْ تسػیل ىذاط واحج، هغ تسػيل ثشائي

 السذخوع أو ٌحي العسمية التشسػیة تسػؿ هغ قبل أكثخ هغ هؤسدة.
 وخاصة فْ هغ عجة هؤسدات تسػیمية تذتخؾ فْ تسػیل هذخوع واحج تسػيل متعجد ،

فْ حالة التعاوف بیغ أكثخ هغ هؤسدة عادة تكػف ثٛث فأكثخ ٘ىذاء ٌحا السذاریع الكبیخة 
 .السذخوع واٚستثسار ؼيً

 هغ قبل هؤسدات دولية أو هؤسدات خاصة فْ حالة السذاریع  تسػيل دولي او حكػمي
الزخسة: كسا يسكغ اف يكػف هغ قبل الجولة لبعس هغ السذاریع هسا يداعج فْ التشسية 

 .اٚقترادية و اٚجتساعية لٍحا البمج
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 أليات اختيار مرجر التسػيل الأفزل 5-3-3
 :جر السلائعسرال اختيارفي  ةالاعتبارات السصلػباولًا؛    
 .يكػف عمِ أساس تكمفة كل هرجر، واختيار السرجر اٖقل تكمفة ٌشا، التخكید التكمفة .1
وبالتالْ ارتفاع  السختفعة الفائجة، تجشب السرادر التسػیمية ذات الدائجة ةائجأسعار الف .2

 .تحبحب ٌحي اٖسعار فْ الدػؽ الساليةىتيجة او  كمف التسػیل
هغ اٖفزل اختيار السرادر التسػیمية التْ تكػف ىدبة ربحية السشذأة ، ربحية السشذأة .3

 أعمِ هغ ىدبة الفػائج السجفػعة عمِ ٌحي السرادر.
، هغ اٖفزل أف تعسل السشذأة بقجر ا٘هكاف عمِ اٚحتفاظ بشدب هكػىات رأس الساؿ .4

 هتػازىة هغ هرادر التسػیل السختمفة.
 

 مرجر التسػيل الأفزلفي اختيار  الكلف السخجحة ؛ثانياً 
فْ حالة تسػیل ٚجخاء السقارىة بیغ هرادر التسػیل لمذخكة ٓتع استخخاج التكمفة السخجحة 

هغ عجة هرادر تسػیمية. ویكػف لكل هرجر تكمفة هعیشة، وبحلظ يربح هغ  هذاریعٍا
ْ عبارة عغ هتػسط التكمفة السخجحة  السٍع هعخفة حداب التكمفة ا٘جسالية لٗهػاؿ، وٌ
لٍحي اٖهػاؿ. ویذیخ التخجيح ٌشا إلِ التػازف الشدبْ لكل هرجر تسػیمْ هغ الٍيكل الكمْ 

شاؾ اسمػبیغ فْ احت  داب ٌحي الكمفة: لٗهػاؿ. وٌ
ْ حقػؽ  الكيسة الجفتخية - وتسثل وزف كل هرجر تسػیمْ حدب ؾيستً فْ الدجٛت، وٌ

 السمكية هقدسة عمِ عجد أسٍع السرجرة هغ قبل الذخكة.
 ؾيسة كل هرجر تسػیمْ فْ الدػؽ. الكيسة الدػقية -
 

 السثاؿ أتْ:  وكسا فْ؛ التكلفة السخجحة باستخجام الكيسة الجفتخية . أ
 ؛يفتخض تػافخ البياىات التالية ٘حجػ الذخكات       

 تكلفة العنصر% المٌمة الدفترٌة" ألف دٌنار”  مصادر التموٌل

 4.8 350 المروض

 10.5 250 الأسهم الممتازة

 14.6 300 الأسهم العادٌة

 14 100 الأرباح المحتجزة

 43.9 1000 المجموع
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 ؟متػسط التكلفة السخجحة للأمػال ختيار السرجر اٚفزل باعتسادأ  ؛السصلػب
     ؛الحل    

 السرجر ىحا تكلفة ندبة × السرجر ندبة = مرجر لكل السخجحة التكلفة
 ىدتخخج الشدبة السئػیة لكل هرجر؛ وكسا ٓمْ: .1

 100× ) الؿيسة الجفتخیة / هج الؿيسة الجفتخیة(                  
 ىدتخخج الكمفة السخجحة لكل هرجر، وكسا ٓمْ؛ .2

 لكمفة السرجر ( × % ) % لمسرجر                   
 ىدتخخج هتػسط الكمفة السخجحة، وكسا ٓمْ؛ .3

 ) هج الكمف السخجحة / عجدٌا(                
 ٓتع اختيار السرجر اٖقل كمفة كأفزل هرجر تسػیمْ لمذخكة .4

أها هتػسط الكمفة  ،(%10.1)التكمفة السخجحة لٗهػاؿ=  ٓتزح هغ الججوؿ ادىاي اف هجػ
 السخجحة فٍػ؛

 متوسط الكلفة المرجحة = مجـ الكلفة المرجحة / عدد مصادر التموٌل

1411 /4  =215% 

تأتْ بعجٌا %( 1.4)فاف اٚرباح السحتجدة ٌْ اٖقل كمفة وعمِ ضػء ٌحا الستػسط 
، فْ حیغ اف اٖسٍع العادية ٌْ اٖكثخ كمفة، كسا ٓتزح ذلظ هغ %(1.7) القخوض

 الججوؿ أدىاي؛

 المٌمة الدفترٌة"”  مصادر التموٌل
 الف دٌنار         %

 تكلفة العنصر
% 

 الكلفة المرجحة
% 

تسلسل 
 الاهمٌة

 2 1.7 0.048 0.35 350 المروض

 3 2.6 0.105 0.25 250 الأسهم الممتازة

 4 4.4 0.146 0.30 300 الأسهم العادٌة

 1 1.4 0.14 0.10 100 الأرباح المحتجزة

 - 10.1 0.439 1.0 1000 المجموع
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 التكلفة السخجحة بالكيسة الدػقية: . ب
يفتخض أف البياىات الستػفخة فْ السثاؿ أعٛي عغ هرادر التسػیل السحكػرة كاىت  مثال:

 ايزا بالؿيسة الدػؾية، وكسا فْ الججوؿ أدىاي:
 المٌمة السولٌة"” المبلغ  مصادر التموٌل

 ألف دٌنار
 تكلفة العنصر

% 

 4.8 500 المروض

 10.5 300 الأسهم الممتازة

 14.6 600 الأسهم العادٌة

 14 100 الأرباح المحتجزة

 43.9 1500 المجموع

  ؟ هعخفة هرجر التسػیل اٖفزلالسصلػب؛ 
 تكمفة ٌحا السرجر× التكمفة السخجحة لكل هرجر = الؿيسة الدػؾية      الحل؛

 

 المٌمة السولٌة" ” المبلغ  مصادر التموٌل
 ألف دٌنار

التكلفة  تكلفة العنصر
 المرجحة

 24000 0.048 500 المروض

 31500 0.105 300 الأسهم الممتازة

 87600 0.146 600 الأسهم العادٌة

 14000 0.14 100 الأرباح المحتجزة

 157100 0.439 1500 المجموع
 

 

 مجموع المٌمة السولٌة÷ التكلفة المرجحة متوسط التكلفة المرجحة للأموال = مجموع 
 =10.5% 

ػ أقل هغ تكمفة  (%4.8)بالشدبة لمقخوض  سرجرىجج أف تكمفة ال وفْ السقارىة ٖسٍع اوٌ
ػ  وكٌٛسا أقل او هقارب لمستػسط، بیشسا جاءت كل هغ اٖسٍع  (%10.5)السستازة وٌ

 العادية واٚرباح السستازة أعمِ هغ هتػسط الكمفة السخجحة.
( فْ %2.5بیغ )؛ فْ هتػسط الكمفة  ىجج ٌشالظ اختٛؼ وعشج السقارىة بیغ اٖسمػبیغ

ٌحا هع تشػع هرادر التسػیل اٖقل كمفة، ( فْ السثاؿ الثاىْ، %10.5السثاؿ اٚوؿ و )
ا التسػیمية ذخكةيزسغ لٍحي ال ٌػ أف يكػف ٌشالظ هتػسط لٍحي التكاليف و  ،تشػیع هرادرٌ

هجسػعة هغ  اً عمِاعتسادفْ اعتساد قخار تسػیل ىطیخاً لؿياهٍا  ذخكةتتحسمٍا ٌحي ال
 واحج.تسػیمْ السرادر التسػیمية بجؿ هغ استخجاـ هرجر 
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والججوؿ أدىاي ٓبیغ شبيعة كمفة كل هرجر هغ هرادر التسػیل وتأثیخ السدج بیشٍسا فْ 
 تخؽيس الكمفة فْ ضػء الكمفة السخجحة لٗهػاؿ؛

 

المساهمة فً لٌمة  مصدر التموٌل
 رأس المال

الكلفة المرجحة  الكلفة نسبة المساهمة
 للأموال

 0.01 %10 0.10 1000 الأرباح المحتجزة

 0.012 %6 0.20 2000 السندات

 0.024 %8 0.30 3000 الأسهم الممتازة

 0.048 %12 0.40 4000 الأسهم العادٌة

 10000 1.00  0.094 
 

الساؿ التسػیمْ السشاسب سػؼ ٓؤثخ عمِ الذخكة أذف أختيار السدیج هغ ـيكل رأس 
 باتجاٌیغ:

 اٖوؿ؛ كمفة رأس الساؿ السدتثسخ ٓؤثخ عمِ كمفة اٖىتاج وسعخ البيع؛ -
 الثاىْ؛ شبيعة ـيكل رأس الساؿ يحجد شبيعة درجة السخاشخة لمذخكة )الخصخ التسػیمْ(. -

 

 اىسا يعتسجاف عمِ؛ الخصخ التسػیمْ لمذخكة وتكمفة رأس الساؿهغ ذلظ ٓتزح اف 
 أختيار ىدبة التسػیل القریخ أجل إلِ التسػیل الصػیل أجل؛ -
 أختيار هدیج التسػیل بالجٓغ والسمكية؛ -
 أختيار هعجؿ تػزیع اٖرباح عمِ السداٌسیغ. -
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  طادشانفصم ان

 تمييم الأداء انماني نهشركاث

 

إلِ حج ها  هخادفاً و  ٍاأحجػ صفحات التحمیل السالْ ل لمذخكات يعج تقیيع اٖداء السالْ
بحیث تتع  ،ة السالية ىفدٍاسجٚسمػب التحمیل الخأسِ، إذ تتع ؼيً هقارىة اٚرقاـ فِ القػائع لم

، وتكػف حریمة ٌحي لسالية التِ تخبصٍا ببعزٍاهقارىة حدابات أو بشػد القػائع اؼيً 
ٌحي يسكغ اشتقاؽ عجد كبیخ هغ الشدب  سقارىةعٛقات الالسقارىة ىدب هالية. وبسػجب 

الذخكات وأوجً  أداء سكغ السحممیغ السالییغ هغ استخجاهٍا كسؤشخات فِ تقیيعالسالية تُ 
، هغ ىجاح الذخكة فْ اداءٌا الػضيفْ او بمػغٍا هخحمة التعثخ وها تتصمبً ىذاشٍا السختمفة

اعٛف اٚفٛس والخخوج هغ هغ اجخاءات فْ أعادة التشطيع ٚىتذالٍا هغ الحٌاب الِ 
 الدػؽ.

 

  الشدب التسػيلية وتصبيقاتيا تحليل 6-1
ع أدوات التحمیل اٖساسْ، إضافة إلِ أسمػب  ىسػذج الخرع يعتبخ تحمیل الشدب هغ أٌ

 .(118)والستسثمة فْ خرع التجفقات الشقجية الستػقعة
شاؾ الكثیخ هغ الشدب السالية التْ تدتخجـ فْ دراسة وهتابعة أداء الذخكة دوریا  هثل وٌ

ا ىدب تبػیبٍا وهعالجتٍا ضسغ  وفْ ٌحا الكتاب تع .الدیػلة، التذغیل، الخبحية، وغیخٌ
هجسػعات رئيدية تؿيذ كل هشٍا أحج جػاىب أداء الذخكة. إف هدتػػ واتجاي ٌحي  خسدة

الشدب يسكغ استخجاهٍا فْ استشباط حقائق عغ الػضع السالْ لمذخكة ودرجة جحبٍا 
لٛستثسار. وهسكغ أف تدتخجـ ٌحي الشدب قصاعياً لسقارىة أوضاع الذخكة التْ تعسل فْ 

 .ضع الذخكات الجیجة وغیخ الجیجةكع عمِ و ىفذ القصاع وبالتالْ الحُ 
وهغ الججٓخ بالحكخ أىً يفزل عجـ اٚعتساد عمِ ىدبة واحجة فْ تحمیل الػضع السالْ 

سكغ الحرػؿ عمِ صػرة واضحة عغ يجب اٚعتساد عمِ عجة ىدب حتِ ي لذخكة ها بل
أف ٓتع هقارىة ٌحي الشدب لذخكة ها هع  كسا يفتخضهجػ صحة وضع الذخكة السالْ. 

                                                           
يع، هرجر سا - 118  بق.الكخاسشة، ابخاـ
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أخخػ فْ ىفذ القصاع حتِ تكػف دراسة الشدب ذات هعشِ أو  اتب السالية لذخكالشد
 ججوػ. 

 وتعتبخ ٌحي الشدب هٍسة لكل هغ؛
 حاهمْ اٖسٍع فْ هعخفة أداء الذخكة؛ 
  هحممْ اٖوراؽ السالية وبشػؾ اٖستثسار لػضع تػصياتٍع السشاسبة لعسٛئٍع حػؿ

 هدتقبل اٚستثسار فْ الذخكة؛
  ْضساف تغصية دٓػف الذخكة.السقخضیغ ف 
 .إدارة الذخكة فْ ؾياس تأثیخ أداء الذخكة عمِ أسعار اٖسٍع العادية فْ الدػؽ 

 / أستعغ بالسثاؿ أتْ عغ أحجػ الذخكات فْ استخخاج الشدب التسػیمية ؟مثال
 

 البٌانات )دولار( المعلومات

 5000 الموجودات الاجمالٌة 

 1400 الموجودات المتداولة          

 3400 الموجودات الثابتة          

 600 المطلوبات المتداولة

 600 المخزون

 6000 المبٌعات

 اجمالً الدٌون
 بسعر فائدة 

2000 
11% 

 850 الارباح لبل الفائدة والضرٌبة

 384 الارباح الصافٌة

 200 الاندثار السنوي

 2000 حموق المساهمٌن

 200 عدد الأسهم 

 200 الممرر توزٌعهاالارباح 
 

 

 ( Liquidity Ratiosندب الديػلة )  6-1-1
تؿيذ ىدب الدیػلة السٛءة السالية لمذخكة فْ السجػ القریخ، أؼ هقجرة الذخكة عمِ 

تدجٓج اٚلتداهات السالية لمذخكة، ضسغ الػسط ة زهشية قریخة لهجتػفیخ سیػلة هعیشة خٛؿ 
والحؼ يعبخ  ذخكةكأدوات لتقیيع السخكد اٚئتساىْ لمتدتخجـ ىدب الدیػلة الحؼ تعسل ؼيً. و 
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وتشقدع ٌحي الشدب الِ قدسیغ  .عادة عغ هجػ قجرتٍا فْ الػفاء بالتداهاتٍا قریخة اٖجل
 :ٌسا

 الشدبة الجاریة ویجخل ضسشٍا السخدوف،  -
 .الشدبة الدخیعة ویدتخخج هشٍا السخدوف  -

 (Current Ratio)  الجاريةالتجاول او الشدبة ندبة اولًا؛ 
ْ تؿيذ عجد هخات تغصية السػجػدات الستجاولة لمسصمػبات الستجاولة  ضسغ أجل  ،وٌ

 وتدتخخج هغ تقديع السػجػدات الستجاولة عمِ السصمػبات الستجاولة. القریخ،
 ؛الريغة الاولى   

     السصلػبات الستجاولة                   /الشدبة الجارية =  السػجػدات الستجاولة                     
1400  /600  =2.33 

عشج احتداب ٌحي الشدبة لذخكة ها ٓتع هقارىتٍا هع الشدبة لجػ هثيٛتٍا هغ الذخكات 
ة يسكغ أف تػاجً فإف ٌحي الذخك هتػسط القصاعفإذا كاىت ٌحي الشدبة تقل عغ  ، اٖخخػ 

الشدبة بذكل هبالغ ؼيً عادة غیخ هحبب ٖىً ٓجؿ ولكغ بالسقابل ارتفاع ٌحي  لة،هذكمة سیػ 
عمِ أف الذخكة ٚ تدتخجـ هػاردٌا بذكل فعّاؿ، اٖهخ الحؼ قج ٓشعكذ سمباً عمِ أداء 

وبذكل عاـ فإف الؿيسة السقبػلة لٍحي الشدبة ٌْ اف تغصْ السػجػدات   .الذخكة وربحیتٍا
سعيار السعتسج فْ ذلظ الستػسط الحؼ الستجاولة السصمػبات الستجاولة هختیغ. وبأفتخاض اف ال

هخة، فاف الشدبة لٍحي الذخكة هقاربة وليذ ٌشاؾ ها ٓجؿ عمِ (  2.5) ٌػ تعسل ؼيً الذخكة
 وجػد هذكمة سیػلة.

 

 الريغة الثانية؛ 
        600 -1400         السصلػبات الستجاولة    –تجاولة السػجػدات الس     

--------------------------    =----------------    =  57% 
            1400                جػدات الستجاولة        السػ                    

 

أؼ اف الذخكة تدتصيع تدجٓج كاهل هصمػباتٍا الستجاولة إذا اضصخت الِ ذلظ بتدییل 
حا يعكذ وضع سیػلة جیج لمذخكة. ،%( هغ هػجػداتٍا الستجاولة0.57-1% فقط )43  وٌ
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 ( Quick Ratio)  الشدبة الدخيعةثانياً؛ 
تؿيذ ٌحي الشدبة هقجرة الذخكة عمِ تدجٓج هصمػباتٍا الستجاولة دوف اف تمجأ الِ ترؽية 

                                السخدوف.

    600-1400    السخدون     –السػجػدات الستجاولة                 
 مخة 1.33=    ---------- =  -------------------الشدبة الدخيعة =

 600                  السصلػبات الستجاولة                         
 

، فاف الشدبة الدخیعة لمذخكة أعمِ بقمیل هغ مخة (1)وبأفتخاض ان السعيار السعتسج= 
حا ٓجؿ عمِ اف سیػلة الذخكة جیجة ججاً، أها إذا كاىت ؾيسة الشدبة  السعيار السعتسج، وٌ

وفْ حالة أعمِ بكثیخ هغ السعيار، فاف ذلظ ٓجؿ عمِ وجػد سیػلة فائزة وغیخ ضخوریة، 
قریخة أجل وفْ  تغصية ىفقاتٍااىخفاضٍا فاىً ٓجؿ عمِ هعاىاة الذخكة فْ تػفیخ الدیػلة ل

 ٌػ أداء سْء لتمظ الذخكة.ٌحا وذاؾ 
 

  (Ratio Cash )  ندبة الشقجيةثالثاً؛ 
ػ  ؛عمِ السصمػبات الستجاولة )الستجاولة( السػجػدات الشقجية وشبً الشقجية قدسة حاصل وٌ

 هخة  2.3=  600/  1400                      
 جیج، قادر عمِ تغصية هتصمبات الذخكة.أؼ اف الذخكة فْ وضع أئتساىْ 

 

 ( Capital Working ) رأس السال العاملرابعاً؛ 
 عبارة عغ؛ٌْ و 

 السصلػبات الستجاولة -السػجػدات الستجاولة 
. وكمسا ةٍا بأىٍا بالخقع السصمق وليذ ىدبهذابٍة لشدبة التجاوؿ وتختمف عش حي الريغةوٌ

 .كاىت الذخكة قادرة عمِ هقابمة اٚلتداهات الستختبة عمیٍاارتفع هبمغ رأس الساؿ العاـ، كمسا 
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 ( Activity Ratios) الشذاطندب التذغيل أو  6-1-2
( التْ تدتخجـ بٍا الذخكة السػارد الستاحة لٍا، Efficiencyتؿيذ ٌحي الشدب الكفاءة ) 

عشاصخ ػػ اٚستثسار فْ وذلظ باجخاء هقارىات ؼيسا بیغ هدتػػ السبيعات وهدت
ع ٌحي الشدب؛ ،السػجػدات  واٌ

 ( Inventory Turnover)  معجل دوران السخدون اولًا؛ 
أف الٍجؼ اٖساسْ هغ إدارة السخدوف هغ السػاد ٌػ جعل تكمفة اٚحتفاظ بسخدوف السػاد 

ویتع  وفْ ىفذ الػقت تػفیخ الكسيات والشػعية السشاسبة هغ السػاد الٛزهة. ،أقل ها يسكغ
 وف؛بتقديع السبيعات عمِ رصیج السخد استخخاجً 

                                    / السخدون معجل دوران السخدون =   السبيعات                           
 هخة 10=  600/  6000

 

هخات، فأف أداء الذخكة جیج ججاً فْ إدارة السخدوف. فإذا  9وبأفتخاض السعيار السعتسج = 
ًٛ، أؼ أف هدتػیات السعجؿ صغیخةؾيسة كاىت  ، يكػف عجد هخات دوراف السخدوف قمي

 السخدوف عالية وتتجاوز حجود السدتػػ السقبػؿ.
  (Fixed Assets Turnover)  معجل دوران السػجػدات الثابتةثانياً؛ 

ٍٓجؼ ٌحا السعجؿ الِ ؾياس درجة الكفاءة فْ استعساؿ السػجػدات الثابتة لٙىتاج، فإذا 
ٌحا السعجؿ عالياً فإىً ٓجؿ عمِ استعساؿ جیج لمصاقة ا٘ىتاجية الستاحة. ویتع كاف 

 أستخخاجً بتقديع السبيعات عمِ السػجػدات الثابتة اٚجسالية، وكسا ٓمْ:
 السػجػدات الثابتة الاجسالية  / السبيعات     =دوران السػجػدات الثابتة                     
                          = السػجػدات الثابتة + الانجثار الدشػي الاجسالية  حيث ان السػجػدات الثابتة

 هخة 1.67=  3600/  6000
هخات، فإف الؿيسة اعٛي تػضح اف الذخكة ٚ تدتغل الصاقة  4وبأفتخاض السعيار = 

حا بالصبع هؤشخ ٖداء سْء ٖىً ٓؤدؼ إلِ أرتفاع  ا٘ىتاجية الستاحة لٍا بالكاهل، وٌ
 ف ا٘ىتاج. تكالي
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  (Total Assets Turnover) معجل دوران اجسالي السػجػدات ثالثاً؛ 
يؿيذ ٌحا السعجؿ هجػ فعالية الذخكة فْ استخجاـ كل السػارد الستاحة لٍا، ویفتخض ٌحا 
السعجؿ وجػد ىػع هغ التػازف ها بیغ السبيعات وحجع استثسارات الذخكة فْ السػجػدات 

     ویتع أستخخاج بتقديع السبيعات عمِ اجسالْ السػجػدات، وكسا ٓمْ:الستجاولة والثابتة. 
 اجسالي السػجػدات  /معجل دوران السػجػدات الاجسالية =  السبيعات 

 مخة 1.2=  5000/  6000
 

حا ٓجؿ عمِ عجـ هشخفسهخة، فإف السعجؿ اعٛي  2وبالسقارىة هع السعيار السعتسج =  ، وٌ
الذخكة لتػلیج حجع السبيعات السشاسب، ولعل الدبب الخئيدْ فْ كفاءة فْ إدارة هػجػدات 

 ذلظ ٌػ عجـ اٚىتفاع هغ الصاقة ا٘ىتاجية بالكاهل.
 

 

 (Debit Ratios)  ندب السجيػنية  6-1-3
ْ عبارة عغ الجٓػف إلِ حقػؽ السمكية. وبسقارىة ٌحي الشدبة لذخكتیغ ىدتصيع  أجسالْ وٌ

هغ خٛلٍا تسیید أؼ هغ الذخكتیغ تعتسج اكثخ عمِ الجٓػف فْ تسػیل عسمياتٍا وبالتالْ 
  ؛تحجٓج أؼ هغ الذخكتیغ أعمِ خصػرة هغ حیث اٚستثسار فیٍا

 )حقػق السداىسيغ( الجيػن / إجسالي حقػق السلكيةمجـ =  السجيػنيةندبة 
 

 

 ؛(Debit to Total Assets)  ندبة الجيػن إلى اجسالي السػجػداتاولًا؛ 
تحدب ىدبة الجٓػف إلِ اجسالْ السػجػدات بتقديع اجسالْ الجٓػف، القریخة والصػیمة 
اٖجل، عمِ اجسالْ السػجػدات. وتؿيذ ٌحي الشدبة هجػ هداٌسة السقخضیغ فْ تسػیل 

                                         استثسارات الذخكة.
 اجسالي السػجػدات  /ندبة الجيػن الى اجسالي السػجػدات=   اجسالي الجيػن 

2000  /5000  =40% 
   

%، فاف الشدبة اعٛي تبیغ اف هجٓػىية الذخكة اعمِ 30وبأفتخاض اف السعيار السعتسج = 
حا يعشْ اف الذخكة سػؼ تعاىْ هغ  بكثیخ هغ الحج السقبػؿ بً فْ اٚسػاؽ السالية. وٌ

ًٛ، واف شخوط التسػیل لغ تكػف هشاسبة لمذخكة.  صعػبة فْ الحرػؿ عمِ تسػیل هدتؿب
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 ( Times Interest Earned)  تغصية الأرباح للفائجة على الجيػن ؛ ثانياً 
ية تؿيذ ٌحي الشدبة إلِ أؼ هجػ يسكغ ٖرباح الذخكة أف تتجىِ وٚ ٓداؿ باستصاعتٍا تغص

واف ارتفاع الشدبة يعشْ أف الذخكة قادرة عمِ هقابمة التداهاتٍا  ،ودفع الفائجة عمِ قخوضٍا
 .وٚ ٓػجج هؤشخات عمِ أف الذخكة يسكغ أف تػاجً هراعب هالية

                 وتدتخخج كسا ٓمْ:
 الفائجة على الجيػن   / تغصية الارباح للفائجة = الأرباح قبل الفائجة والزخيبة 

 مخة 4=  220/  850
 

أرباح الذخكة لمفائجة عمِ  تغصْهخة؛ فإف الؿيسة أعٛي  8بأفتخاض اف السعيار السعتسج = 
ْالجٓػف  ػ أداء سْء لمذخكة وٌ ارتفاع  هسا يعصْ أىصباع عغ ىرف السعيار السعتسج، وٌ

 تكاليف التسػیل الججٓج.
 

 

   Ratios Profitabilityة ندب الخبحي 6-1-4
، ٌػ الٍجؼ اٚساسِ لمسعشییغ بحلظ الخبحية، وتعطيع ثخوة السداٌسیغ بالذخكاتبسا أف 

تساـ التحمیل السالِ بجراسة ٌحي الشدب بذكل تفریمْ لمػقػؼ عمِ ىتيجة  لحلظ ىجج اٌ
 وبحلظ ،اأعساؿ السذخوع وكفاءة الدياسات والقخارات اٚستثساریة الستخحة هغ اٚدارة العمي

هؿياس لكفاءة  وبالتالْ فٍْ ،هقجرة الذخكة عمِ تػلیج اٖرباح تعكذ الشدب ٌحي فاف
 سياسات إدارة الذخكة اٚستثساریة والتذغیمية والتسػیمية، والقخارات الستعمقة بٍحي الدياسات.

 :رئيدییغ ٌسا ویفزل تقديع ىدب الخبحية الِ ىػعیغ
 ( Profit Marginاولًا؛ ندبة ىامر الخبح )
شاؾ ىػعاف هغ ٌاهر  ،السذخوع استشاداً إلِ هبيعات السذخوعٌحي الشدبة تؿيذ ربحية  وٌ

 ٓمْ؛ وكسا  :الخبح، ٌاهر الخبح التذغیمْ، وصافْ الخبح
 ٌاهر الخبح التذغیمْ = ا٘ٓخادات قبل الفػائج والزخائب / السبيعات

 / السبيعات)الايخاد بعج الزخيبة(الخبح =  الأرباح الرافية  صافي
384  /6000  =6.4% 
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 الخبح. صافْربحية الذخكة جیجة بحدب هؿياس فاف % ، 5وبأفتخاض السعيار السعتسج = 
 

 

 (؛ Return on Assetsالعائج على السػجػدات ) ثانياً؛ 
تؿيذ ٌحي الشدبة اىتاجية )أو ربحية( استثسارات الذخكة كافة القریخة والصػیمة اٖجل، 

هجػ فاعمية إدارة الذخكة وأدائٍا بخرػص هػارد الذخكة. وتحدب الشدبة بقدسة  عكذتو 
عمِ هجسػع  ، آخحٓغ بشطخ اٚعتبار اٚىجثار،ا٘ٓخادات بعج الزخیبة )اٚرباح الراؼية(

. هػجػدات الذخكة. ارتفاع الشدبة ٓجؿ عمِ أف الذخكة تقػـ باستغٛؿ السػارد بذكل أفزل
 بالريغة أتية:ویسكغ استخخاجٍا 

 

 200+ 384    الأرباح الرافية  + الانجثار الدشػي                              
 %11.7= ------------=  ------------------- العائج على السػجػدات= 

 5000      اجسالي السػجػدات                                              
 

 %، فإف ربحية الذخكة جیجة، ویعكذ كفاءة إدارة الذخكة.10السعتسج = وبأفتخاض السعيار 
 (؛ Return of Property)  العائج على حقػق السلكيةثالثاً؛ 

تؿيذ ٌحي الشدبة العائج الحؼ يحققً السداٌسػف عمِ اهػالٍع السػضفة فْ رأسساؿ الذخكة، 
 ویتع استخخاجٍا كسا ٓمْ؛

  

 الأرباح الرافية / حقػق السالكيغ )السداىسيغ(العائج على السلكية =  
384  /2000  =19.2 % 

 

 % فإف الذخكة تحقق أرباحاً جیجة عمِ أهػاؿ السداٌسیغ.16وبأفتخاض السعيار = 
 
 

 

 ( Growth Ratios)  ندب الشسػ  6-1-5
تؿيذ ىدب الشسػ هجػ التػسع والتقجـ الحؼ تحققً الذخكة عمِ هخ الدهغ، بسا يداٌع فْ 

ًٛ أكبخ لمعاهمیغ فْ الذخكة وعائج ربح أعمِ لمسداٌسیغ.  تػفیخ دخ
ولحداب هعجؿ الشسػ ٖحج ٌحي الستغیخات تتع السقارىة لمتغیخ خٛؿ فتختیغ هغ الدهغ 

 هقارىة هع سشة اٖساس، وكسا ٓمْ؛
 



 .....................   تمييم لراراث الاضتثمار   ........... أ.د. كامم انكناني  انجسء انثاني

 الادواث وانتحهيم انماني  ؛  الاضتثمار انماني        
    

226 
 

  
       

  
 
  

  
 

 ؾيسة الستغیخ خٛؿ سشة السقارىة         
 ؾيسة الستغیخ فْ سشة اٖساس           

 

وتججر ا٘شارة إلِ أىً ٚ يسكغ اٚعتساد فقط عمِ الشدب السالية لتحمیل أوضاع الذخكات 
وبالتالْ اتخاذ القخار اٚستثسارؼ بذأىٍا إذ ٚ بج هغ اٚعتساد عمِ أسالیب أخخػ لسعخفة 

حا ها يقػدىا إلِ الحجٓث عغ اٖسالیب اٖخخػ الستبعة فْ عسمية  الؿيسة العادلة لٗسٍع. وٌ
 .()تقیيع اٖسٍع

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 - ( هغ ٌحا الكتاب.1-3اىطخ الفرل الثالث ) 
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  تعثخ الذخكات واعادة تشطيسيا  6-2
ليدت كل شخكات اٚعساؿ بالزخورة ىاجحة او هشتجة كفاية لتدتسخ فْ الػجػد، فٍشاؾ 
بعس الذخكات التْ تراب بالتعثخ فْ اعسالٍا، والحؼ ٓتجمِ فْ واحج او اكثخ هغ 

 أتية؛السؤشخات الخئيدية 
 تخاجع آخادات الذخكة و/أو؛ -
ل فْ عسمياتٍا ا٘ىتاجية و/أو -   ؛تخٌ
 .قمة حرتٍا فْ الدػؽ  -

 وتعبخ كمسة التعثخ السالْ عغ حالة ٓتأثخ فیٍا ىذاط الذخكة بإهكاىية حجوث إفٛس وشيظ
وتحجث حالة التعثخ السالْ عشجها تكػف الذخكة غیخ قادرة عمِ سجاد دٓػىٍا أف أو فْ 

الذخكة السدتقبل القخیب. وإذا لع تتخح الذخكة اٚجخاءات الزخوریة فْ هجابٍة ذلظ او اف 
تعاىْ هغ ضعف ا٘دارة وعجـ الكفاءة والقجرة عمِ هتابعة التشبؤ بٍحي السؤشخات، فإىٍا 

سخاحل الٛحقة، القخیبة او الستػسصة، ضاٌخة الفذل السالْ وتخدؼ اٚداء ستعاىْ فْ ال
او افٛس الذخكات هغ خٛؿ عجـ قجرتٍا عمِ  فذل وبسا يعكذ هجػ ،لٍا اٚقترادؼ

 تدجٓج التداهاتٍا السالية عشج اٚستحقاؽ.
 ویسكغ اف تعير الذخكة حالة الفذل بحدب هدتػػ حجتً، إذا ها فقجت الذخكة هٛءتٍا

السالية فشياً اؼ اىٍا لع تعج تدتصيع اٚيفاء بالتداهاتٍا الجاریة بالخغع هغ اف هػجػداتٍا تفػؽ 
هصالیبٍا ، فأىٍا تعتبخ فاشمة. ولعل اقرِ درجات الفذل لمذخكة ٌػ عشجها ترل الِ 
درجً اٚفٛس التْ تتسید ليذ فقط بعجـ قجرة الذخكة عمِ هػاجٍة التداهاتٍا الجاریة ، بل 

ف هصالیبٍا تتجاوز هػجػداتٍا، اؼ اف حقػؽ السداٌسیغ فْ السیداىية تربح سالبة بكػ 
هسا ٓتصمب أتخاذ اٚجخاءات السشاسبة لترحيح  ،ٍمكت بتدجٓج الخدائخ الدابقةلكػىٍا استُ 

فْ هجسػعة هغ هدار عسل الذخكة فْ اعتساد ها يصمق عميً بػ " أعادة التشطيع"، 
مٍا ٖستعادة اداءٌا وا٘داریة عمِ هدتػػ الذخكة  اٚجخاءات واٚصٛحات الفشية وبسا ٓؤٌ

واٚصٛحات فاف الذخكة تتجً ىحػ اٖفٛس الػضيفْ. وإذا ها فذمت ٌحي اٚجخاءات 
 .وجػدٌا فْ الدػؽ، والسخصط التالْ ٓػضح ذلظوبالتالْ ىحػ ترؽية 
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 (5السخصط )
 هدار تعثخ الذخكات وترؽية وجػدٌا فْ الدػؽ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
  السعالجة؛ الأسباب وآليات تعثخالمفيػم   6-2-1

ٚتػجج صيغة هحجدة لتعخیف الذخكة الستعثخة، وىذیخ إلِ أف هجسػعة هغ الباحثیغ قج 
ذٌبت إلِ اعتبار الذخكة التْ حققت خدائخ لسجة ثٛثة أعػاـ هتتالية شخكة هتعثخة هعتبخیغ 
الذخكة التْ حققت خدائخ لسجة عاهیغ هتتالییغ شخكة شبً هتعثخة. حیث تذیخ الخدائخ 

 إلِ اىخفاض هخل بالتػازف الشدبْ لمبشية السالية لمذخكة. الستحققة
 التعثخاولًا؛ مفيػم 

ػ فْ ذلظ تخكید عمِ الجاىب ، الجٓػػػف  بذكل عاـ ٌػ عجـ القجرة عمِ دفع التعثخ وٌ
 :رئيدییغ فْ جاىبییغقدع بعس الباحثیغ تعثخ الذخكات وهع ذلظ السالْ، 
ػ عجـ قجرة إٓخادات الذخكة عمِ  (Economic Falter)تعثخ اقترادي  الأول:الجانب  ؛ وٌ

ػ ايزا عجـ قجرة الذخكة  .تغصية ىفقاتٍا أو اىخفاض صافْ الؿيسة الحالية لٛستثسار وٌ
فْ تحقیق عائج اٚستثسار السصمػب فْ اٚهػاؿ السدتثسخة وذلظ عشجها يكػف صافْ رأس 

ٗصػؿ )هػجػدات( لالساؿ سالب، اؼ اف الؿيسة الجفتخیة لمخرػـ اكبخ هغ الؿيسة الجفتخیة 
 الذخكة.

 أفلاس فشلال التعثر تصفٌة

تراجع اٌرادات 

الشركة .. ترهل 

عملٌاتها 

الإنتاجٌة 

..انخفاض 

حصتها السولٌة 

  

أخفاق متكرر على 

تسوٌك المنتج... عدم 

لدرتها على الإٌفاء 

بالتزاماتها المالٌة ..  

 سوء فً الادارة  

الاعلان عن خروجها 

من سوق العمل.. 

اعادة حموق 

المساهمٌن بموجب 

الموانٌن والتعلٌمات 

 النافذة

التولف عن النشاط 

وانهاء الكٌان المانونً 

للشركة.. اتخاذ 

الاجراءات فً حماٌة  

حموق الدائنٌن، ومنها 

 لسمة غرباء 

أعادة 

 تنظٌم 

اصلاحات 
 و تغٌرات

 استمرار

 نمو

http://www.marefa.org/index.php/%D8%AF%D9%8A%D9%86
http://www.marefa.org/index.php/%D8%AF%D9%8A%D9%86
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تدتصيع الذخكة سجاد فْ ٌحي الحالة ٚ ؛ (Financial Falter)تعثخ مالي الثاني: الجانب 
وىعتقج اىً يجب التسید بیغ التعثخ  التداهاتٍا لمجائشیغ والػفاء بجٓػىٍا السدتحقة عمیٍا.

عمِ اعتبار اف التعثخ السالْ حالة تدبق  (Financial Failure)السالْ والفذل السالْ 
استخجاـ الفذل السالْ وقج ٚ تؤدؼ بالزخورة إليً، حیث يسكغ اٚستشاد فْ ذلظ عمِ 

ٌػ أحجػ الحالتیغ اها ىقز عػائج  التعثخ السالْوعميً فاف  ،(119)هعيار السخوىة السالية
الفذل اٖسٍع و تػقفٍا أو التػقف وقتيا عغ سجاد اٚلتداهات السالية فْ هػاعیجٌا . إها 

ؼيعشْ إحجػ الحالتیغ أوكمیٍسا ٌػ اها التػقف عغ سجاد تمظ اٚلتداهات كميا او  السالْ
 ف ا٘فٛس وتػقف الشذاط، وبالتالْ ترؽية الذخكة.اعٛ

 وعميً فاف التعثخ السالْ والفذل السالْ يعشياف ها ٓمْ:
  عجد عغ هػاجٍة اٚلتداهات قریخة اٖجل بالخغع هغ تعػیس هػجػدات الذخكة

 ٚلتداهاتٍا )أزهة سیػلة ىقجية(.
  رأس الساؿ العاهل والٛزـ عجد الذخكة عغ هػاجٍة اٚلتداهات الستحققة أؼ عجـ وجػد

ػ فْ ذلظ التػجً الِ أفٛس الذخكة.  لتغصية الجورة التذغیمية لمذخكة، وٌ
 

تتسید بیئة اٖعساؿ الحالية  التي تديخ نحػ التعثخ؛ تلظأسذ تحجيج الذخكات الستعثخة أو 
بأىٍا هعقجة وسخیعة التغیخ، حیث تتجاخل وتتغیخ القػػ اٚقترادية والدياسية واٚجتساعية 
والتقشية والتشافدية بذكل كبیخ، وقج ادػ ذلظ الِ اٌٚتساـ بٍحا السػضػع هشح الثٛثیشات 

ىٍيار واعٛف فْ تتبع حالة الذخكات وهحاولة كذف وضعٍا قبل اٚهغ القخف الساضْ 
 ًٚ  ؛التسید بیغ ىػعیغ هغ الذخكاتيسكغ  افٛسٍا، واجسا

 %. 50إلِ رأس هالٍا  فیٍا بمغت الخدائخ الستخاكسةفاشمة و  هتعثخةشخكات   -
 .الذخكات التْ تكبجت الخدائخ لسجة عاهیغ هتتالییغتمظ : ٌْ شخكات تدیخ ىحػ التعثخ  -
 

                                                           
ىية فْ "، دراسة هیجاالتشبؤ بتعثخ الذخكات ؿياسهجخل هحاسبْ هقتخح لاحسج محمد، "  غخیب ، - 119

،جاهعة  1، ع 23" ، هجمة البحػث التجاریة ، ـ بجسٍػریة هرخ العخبية شخكات قصاع اٖعساؿ العاـ
 .2001الدقازیق،
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  اسباب تعثخ الذخكات؛ ثانياً 
الذخكات يعج ىتيجة أو هحرمة لتػليفة واسعة هغ العػاهل التْ قج تطٍخ جسيعٍا اف تعثخ  

، كسا اف اسباب التعثخ تتبآغ فْ آف واحج أو خٛؿ هجد زهشية قریخة هتٛحقة فْ الذخكة
  هغ هذخوع الِ آخخ وهشٍا؛

  الستعثخة ، تُعج اٖسباب ا٘داریة القاسع السذتخؾ فْ هعطع الذخكات  ؛الاسباب الادارية
حیث تكػف ا٘دارة غیخ قادرة عمِ تقجيع الجعع الكاؼ لمسػضفیغ حتِ لػ كاف السػضفیغ ذو 
كفاءة عالية وهٍارات هستازة،  عشجها يججوف صعػبة ٚتساـ عسمٍع دوف دعع هغ ٌحي 

فْ فذل السذخوع، عشجها كسا اف اٚختيار الخاشئ لسجٓخ السذخوع قج يكػف سبباً  ،ا٘دارة
الؿيادة والتشطيع. وكحلظ وجػد الرخاعات بیغ اعزاء ا٘دارة العميا وتغمیب  تْيفقج صف

ویسكغ إيجاز ذلظ بسا  .السرالح الخاصة لمسداٌسیغ والسٛؾ والتػجٍات الخاشئة لٛدارة
 ٓمْ:
o  عجـ كفاءة بعس أعزاء هجمذ ا٘دارة، ودخػلٍع اٚستثسار دوف سػابق خبػخة أو هعخفة؛ 
o   اىذاء السذاریع بجوف اجخاء دراسات لمججوػ اٚقترادية والفشية؛ 
o  ارتفاع السراریف ا٘داریة غیخ السبخرة، وارتفاع ؾيسة السػجػدات دوف اف ٓشعكذ ذلظ

 عمِ اٚرتقاء بكفاءة اٚىتاج واٚىتاجية؛
o  .غياب خصة لمتدػیق وها ٓخافق ذلظ هغ صعػبػػة فػْ بیػػػع السشتجات 
o لظ كمً، أف يعسج هجمذ ا٘دارة إلِ تأخیخ اىجاز السذاریع السشػؼ واٖخصخ هغ ذ

استثسار أهػاؿ السداٌسیغ فْ البػرصة أو غیخي، لتحقیق هكاسب هادية  حجةإقاهتٍػا، ب
 بأسػخع وقت هسكغ.

  وجػد خمل فْ الٍيكل التسػیمْ لمذخكة قج ؛ تتجمِ اٖسباب السالية فْ الأسباب السالية
ٓشتج عغ عجـ كفاية رأس الساؿ لمػفاء بكل الستصمبات اٚستثساریة وعجـ كفاية الفػائس 
السالية التْ تتبقِ لمذخكة بعج التػزیعات لمؿياـ بتسػیل التػسعات الخأسسالية الٛزهة 

خاؼ با٘ىفاؽ بذكل ٚ ٓتشاسب لشذاشٍا والعجد عغ الػفاء بالتداهاتٍا تجاي الجائشیغ واٚس
هع ها ٓتحقق هغ آخادات هسا ٓجفع الذخكة الِ تجاوز كمفة السذخوع السقخرة وهغ ثع الِ 
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س وهغ السسكغ فٛٚلكغ هثل ٌحا الفذل لغ ٓؤدؼ بالزخورة الِ ا. حجوث الخدائخ
قبل  هغ ت شػعيةوتكسغ السعالجة فْ تقجيع تشازٚ .الحمػؿ السشاسبة لً هعالجتً وايجاد

ا  الجائشیغ او فْ اعادة تشطيع الذخكة بٍجؼ اعادة تأٌیمٍا وتسكیشٍا هغ استعادة هخكدٌ
اها اذا كاف هدتقبل الذخكة  ،ة لمذخكة تبذخ بالخیخيفاؽ السدتقبمٌٚحا اذا كاىت ا، السالْ

 .اؼ ربح ، فأف الحل يكػف بترؽية الذخكة تحقق اهل فْ اف وٚ ساً تقا
  بػادر ىحه الاسباب ما يلي؛ أسباب تدػيكية؛ مغ أىع 
o ْصغخ حجع الدػؽ السحم. 
o اغخاؽ الدػؽ بالسشتجات اٚجشبية.  
o ارتفاع تكايف التدػیق. 
o  ضعف اٌٚتساـ بجراسات الججوػ. 
o وجػد هعػقات تشطيسية تخز البحػث التدػیؿية. 
o اىذغاؿ هجٓخ التدػیق فْ اعساؿ البيع دوف اعساؿ السخاؾبة والتحمیل. 
o  حجع السبيعات واٚرباح الستػقعةالفذل فْ تقجٓخ. 
  ؛ وهشٍا بذكل خاص ضٍػر عیػب فشية فْ البزاعة السشتجة اسباب فشية وانتاجية

ىتيجة عجـ هخاعاة قػاعج التػحیج لؿياس اختبارات الجػدة ٓؤدؼ إلِ ركػد السبيعات وتخاكع 
 وقج يكػف ذلظ ىتيجة؛ ،السخدوف هغ ا٘ىتاج تاـ الرشع

o  دراسات الججوػ الفشيةوجػد اخصاء فْ اعجاد. 
o وجػد عیػب فْ السػاد او فْ عسميات التذغیل. 
o  استخجاـ وسائل تقشية غیخ هشاسبة او ذات جػدة هشخفزة او غیخ هٛئسة هع قجرات

 .وهٍارات اٚٓجؼ العاهمة
o ا فْ حجع السبيعات وهغ ثع فْ اٚٓخادات  .اىتاج سمع ذات جػدة هشخفزة تؤثخ بجورٌ
   فْ اسباب خارجة عغ ارادة الذخكة ضسغ بیئتٍا الخارجية وهشٍا: تتسثلأسباب خارجية؛ 
o ْاٚتجاٌات التزخسية الدائجة فْ هدتػػ اٚقتراد السحمْ والعالس.  
o التقمبات الحادة فْ أسعار الرخؼ.  
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o التغیخات الدػؾية والتقشية الستدارعة وضعف قجرة الذخكة فْ هػاجٍتٍا.  
o  ارات الحكػهية فْ تحجٓج حجع الزخائب والخسػـ الدياسات االقترادية الستسثمة بالقخ

 الجسخكية.
 ؛ مخاحل تعثخ وفذل الذخكاتثالثاً 
  هشٍا زیادة التكاليف غیخ مِ ٌحي البػادر فْ هجسػعة هؤشخات؛ تتجبػادر ضيػر التعثخ ،

السباشخ وتدآج حجع السشافدة ووجػد ىقز فْ التدٍيٛت اٚئتساىية وضعف رأس الساؿ 
اغمب اٚحياف تحجث خدارة اقترادية فْ ٌحي السخحمة اذ يكػف عائج العاهل ، وفْ 

اٖصػؿ اقل هغ الشدب السعتادة لمذخكة . وكمسا تع اكتذاؼ ٌحي السذاكل هبكخا كمسا تكػف 
 السعالجات أكثخ فاعمية هغ إعادة خصة العسل واحجاث التغیخات السصمػبة فیٍا.

   ٓشعكذ دوف تسكغ الذخكة هغ هقابمة وفْ ذلظ وجػد تعثخ هالْ ضعف الديػلة؛
التداهاتٍا الجاریة وحاجاتٍا السمحة إلِ الدیػلة الشقجية ، حتِ واف كاف ٌشاؾ زیادة فْ 
اٖصػؿ السمسػسة لجٍٓا عغ التداهاتٍا ، أؼ اىً هغ الرعب تحػیل ٌحي اٖصػؿ الِ 

شا  هغ سیػلة فْ السجػ القخیب وهغ ثع ستمجأ الذخكة الِ اٖقتخاض لسػاجٍة الت داهاتٍا. وٌ
السسكغ اف ٚ تحجث خدارة اقترادية فْ ٌحي السخحمة وقج تدتسخ ٌحي السخحمة لیػـ واحج 

 فقط أو لعجة شٍػر، ولكغ الخصػرة فْ استسخاریتٍا دوف هعالجات سخیعة وجحریة.
  ؛ تعكذ ٌحي السخحمة ضعف قجرة الذخكة فْ الحرػؿ عمِ اٚهػاؿ الإعدار السالي

دٓػىٍا السدتحقة ویسكغ وضع هعالجات لٍحي السخحمة تتسثل بأجخاء تعجٓل  الٛزهة لتغصية
أها فْ حالة  .فْ الدياسات السالية الستبعة والعسل فْ اصجار اسٍع اضاؼية او سشجات

 .عجـ ايجاد الحمػؿ فأف اٖزهة ستشقل الذخكة الِ هخحمة اٚعدار الكمْ
  حخجة فْ حياة الذخكة، إذ ٚيسكغ تعج ٌحي السخحمة ىقصة  (؛فلاسالفذل الكلي )الأ

لمذخكة تجشب اٚعتخاؼ بالفذل، وفْ ٌحي السخحمة تتجاوز اٚلتداهات الكمية ؾيسً أصػؿ 
شاؾ  .الػحجة ویربح الفذل الكمْ حالة إفٛس لمذخكة باعتساد الخصػات القاىػىية وٌ

 ؛هجسػعة هغ السؤشخات التْ تؿيذ احتسالية افٛس الذخكة هشٍا
o ا لفتخات هتٛحقةاىخفاض حجع ا   .لخبحية وتجٌػرٌ
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o عجـ قجر الذخكة عمِ السشافدة.  
o اختٛؿ ـيكل رأس الساؿ وكبخ حجع الخافعة السالية. 
o  ضعف الخقابة فْ حجع رأس الساؿ العاهل. 
o عجـ دقة الدياسات السحاسبية الستبعة. 
o .ْتأخخ اعجاد الحدابات الختاهية هسا ٓؤثخ فْ هعخفة وضع الذخكة الحؿيق 
  ْ؛ أعلان الأفلاس والترفية هغ ٓتختب عميً ها الشتيجة الشٍائية لفذل السذخوع و  وٌ

تأثیخات قاىػىية و اقترادية عجٓجة لحساية حقػؽ الجائشیغ، هشٍا إىٍاء الكياف القاىػىْ 
لمسذخوع، وتحسل السداٌسیغ لخدائخ هالية با٘ضافة إلِ التأثیخات الدمبية فْ هدتػػ 

 .اٚقتراد الػششْ
 

 معالجة أوضاع الذخكات الستعثخةفي آليات ؛ بعاً را
ًٛ: دائخة هخاؾبة الذخكات و اف تقػـ الجٍات الخقابية ذات العٛقة ٌیئة اٚوراؽ السالية، ، هث

بالتعاوف هع الخبخاء ذوؼ الخبخة واٚختراص لجراسة اٚسباب التْ ادت الِ التعثخ وايجاد 
الكثیخ هغ السداٌسیغ، وتحسیل اٚهخ لٛشخاص الحمػؿ السشاسبة لمخخوج هغ ذلظ واىقاذ 

جققْ الحدابات الستدببیغ: رئيذ واعزاء هجمذ اٚدارة والسجراء الخئيدییغ فْ الذخكة وه
ٚسيسا ٌشاؾ قػاىیغ تمدهٍع بتحسل الزخر السادؼ والجدائْ وتفعیل  ،الخارجْ و الجاخمْ

هجٓخ  هجمذ اٚدارة او الشرػص القاىػىية بعجـ جػاز هغ تثبت اداىتً بتػلْ عزػیة
 ًٛ  ، وبحلظ يفتخض؛لمذخكة هدتؿب

ًٛ  ،او هخحمية اف تكػف ٌشاؾ حمػؿ جحریة وليدت وقتية .1 يسكغ اف يكػف ٌشاؾ  فسث
الستعثخة هع  السجاؿ لمجٍات الخقابية لفخض اىجهاج الذخكة فْ فدحتعجٓل لقاىػف الذخكات 

 هیغ.أبقاىػف البشػؾ والتقترادية لٍا اسػة شخكة اخخػ بعج دراسة الججوػ اٚ
شخاص الستدببیغ وضع رقابة اكثخ فاعمية عمِ السزاربة بالبػرصة وخاصة اٚ .2

 الذخكات . بالخدائخ وتعثخ
فراح عب وتزارب السرالح والتخكید عمِ اٚتفعیل قػاىیغ واىطسة لػضع حج لتٛ .3

 دوف ابصاء.
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 ، هغ خٛؿذاركةليات هحفدة لمسآوضع و قترادؼ باقاهة الشجوات زیادة الػعْ اٚ .4
 يقترادية واسباب تعثخ الذخكات وتعخیف السداٌع بحقػقً وتحفید اٚ تعخض السذكٛ

فْ الشقاش واٚستفدار واختيار وهسارسة حقً  عمِ حزػر اجتساعات الٍیئات العاهة
 اعزاء هجمذ ا٘دارة.

 .ا٘دارة تفعیل قػاعج الحػكسة وتشػیع خبخات اعزاء هجمذ .5
ات السجقق الجاخمْ وقخارات لجشة التجقیق السشبثقة عغ طحِ هٛالتخكید بذكل كبیخ عم .6

 .دارةهجمذ اٚ
 

، فْ "إعادة تشطيع الذخكات"اف كل هاورد فْ اعٛي، ٌْ اجخاءات تجخل ؼيسا يصمق عميً بػ 
هحاولة لتجاوز حالة اٚفٛس التْ يسكغ اف تقع فیٍا الذخكة إذا لع تتخح اٚجخاءات 

 هشٍا عمِ سبیل السثاؿ ٚ الحرخ:یل عسل الذخكة واعادة الحياة لٍا، الزخوریة فْ تفع
 فْ العسل عمِ تحقیق ـيكل هالْ فاعل وذلظ هغ خٛؿ اٖدوات  :إعادة الييكلة السالية

 :التالية
 تحػیل جدء هغ الجٓغ إلِ هداٌسات. 
 إشفاء بعس الجٓػف أو الفػائج. 
  إعادة ججولة لمجٓػف. 
 الذخكة فْ حالة التجویخ ٌػ تحقیق الحج اٖدىِ السصمػب هغ : ٌجؼ إدخاؿ التـــــجويخ

 :اٚستقخار السالْ حتِ ٚ تقع الذخكة فْ هخحمة ا٘فٛس وذلظ هغ خٛؿ اٖدوات التالية
 التذخيز. 
 ْالسخاجعة التحمیمية والتحمیل السال. 
 تخصيط العسل. 
 تقیيع وتحجٓج هػجػدات الذخكة. 
 تحجٓج التداهات الذخكة. 
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 فْ أعادة ـيكمة العسل ا٘دارؼ وتحجٓث الٍيكل التشطيسْ تشطيسية-داريةأجخاءات إ ،
ْ اجخاءات وقائية تتخحٌا الذخكة لسعالجة وضعٍا الستعثخ وهحاولة لمذخكة باستسخار ، وٌ

ا فْ الفقخة أتية.  تجاوز ٌحا الفذل، والتْ يسكغ تأشیخٌ
 

 الذخكات إعادة تشطيع 6-2-2
 هفٍػـ قجيع بجء يدتخجـ هغ قبل الذخكات غیخ الستعثخة هالياً اف اعادة التشطيع لمذخكات 

دیادة فاعمية اىذصتٍا وتخؽيس لوعميً فاٚججػ بالذخكات الستعثخة اف تدتخجـ ذلظ 
التكاليف غیخ السشاسبة ٚعسالٍا واعادة ـيكمة اصػلٍا وهرادر تسػیمٍا باٚتجاي الحؼ 

 ٓجفعٍا الِ تحقیق اٚستقخار والشسػ.
 

 الذخكات؛ الاىجاف والسبخرات يعمفيػم إعادة تشط؛ اولاً 
يعخؼ إعادة التشطيع بأىً عبارة عغ أحجاث تغییخ فْ الٍيكل ؛ يعمفيػم إعادة التشط . أ

دارة هعیشة، أو إدخاؿ إصٛحات وتغییخات عمِ ـيكمية ا٘دارة وشؤوف ٘التشطيسْ 
أجل تبديط ا٘جخاءات السػضفیغ هغ أجل زیادة استجابة الجٍاز ا٘دارؼ لمستغیخات وهغ 

 ا٘داریة وجعمٍا أكثخ هٍشية.
شاؾ تعخیف آخخ لسرصمح إعادة التشطيع بأىً دراسة وهخاجعة الٍيكل التشطيسْ لمسشطسة،  وٌ
 هغ أجل إعادة الشطخ فْ السدتػیات ا٘داریة لٙدارات السختمفة فْ السشطسة، وتػزیع

ضػء الطخوؼ الججٓجة والستصمبات الدمصات والرٛحيات والسػارد السالية والبذخیة عمِ 
 السدتججة.

اعادة ـيكمة لخأسساؿ الذخكة بٍجؼ تتزسغ عسمية اعادة التشطيع وهغ ذلظ ٓتزح اف  
 ؛هػاؿٗل جحةالكمفة السخ استخخاج السعجؿ السخجح لٍيكمة التسػیل بأستخجاـ هفٍػـ 

 (لياالشدبية  ةالاىسي ×)كسية راس السال  الكلفة السخجحة للأمػال =
بأخخػ ذات  وراؽ السالية التْ تحسل كمفة هختفعةٚاستبجاؿ اعمِ ضػء ٌحي الكمفة ٓتع و 

 لمذخكة وبالتالْ عسا اذا ةویعتسج قخار اعادة التشطيع عمِ الخبحية الستػقع .تكاليف هشخفزة
 . ةكاىت ؾيسة الذخكة كسؤسدة هدتسخة اكبخ هغ ؾيستٍا الترفػی
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ثة لسفخوض اف تتزسغ خصة اعادة التشطيع ثٛلغخض تحقیق ٌجؼ اعادة التشطيع هغ او 
  ؛هحاور

  .ٛهػاؿلتخؽيس الكمفة السخجحً ـيكل رأسساؿ ججٓج لمذخكة يحقق ٌجؼ  اقتخاح اٚوؿ؛ -
هثل ٚستثسار اٚؿ استخجاـ هفٍػـ المسذخوع هغ خٛ صػؿتحجٓج ـيكل اٚالثاىْ؛  -
 .صػؿهعيار هعجؿ دوراف اٚٛصػؿ هدتخجهیغ ل
ٌْ دراسة البجائل التكشػلػجية الستاحة لمسحافطة عمِ قجرة الذخكة  الثالث اٚخیخ السحػرو  -

حا  رباح،عمِ تػلیج اٚ ٓتصمب اعجاد تقجٓخات لمسبيعات وتكاليف التذغیل السدتقبمية وٌ
تحجٓج هعجؿ الخرع السشاسب وهغ ثع هغ خٛؿ  ةرباح الراؼية الستػقعتقجٓخ اٚوبالتالْ 

 رباح .حداب الؿيسة بخرع اٚ
 

يسثل الجٍاز ا٘دارؼ فْ أؼ هشطسة عربٍا وسياجٍا الخئيدْ،  مبخرات إعادة التشطيع: . ب
لحا فإىً هغ الصبيعْ أف تربح عسمية إصٛحً وتقػیع خجهاتً، وتصػیخ ىذاشاتً أهخاً همحاً 
حا يعشْ ضخورة إعادة الٍيكمة والتشطيع لمجٍاز ا٘دارؼ فْ السشطسة ٖسباب  وحتسياً، وٌ

 هتشػعة يسكغ ترشيفٍا إلِ هجسػعتیغ:عجٓجة وهبخرات 
  ِهبخرات هتعمقة بالطخوؼ الخارجية السحيصة بالسشطسة، ویسكغ أف تكػف اٖول :

ا.  ،تخبػیة ،اقترادية ، سياسية  قاىػىية، تذخیعية... وغیخٌ
  جافٍا وشاقاتٍا وإهكاىاتٍا الثاىية : هبخرات هتعمقة بالطخوؼ الجاخمية لمسشطسة وشبيعة أٌ

فعشج تغیخ اٌٖجاؼ أو زیادة عجد اٖفخاد العاهمیغ أو إدخاؿ التكشػلػجيا الحجٓثة الستاحة، 
     .وأٚت فْ هختمف أقداـ السشطسات فإىً يقتزْ بالزخورة إعادة تشطيع السشطسة

 

 ٌشاؾ ىػعاف هغ اٌٖجاؼ؛ :أىجاف إعادة التشطيع . ت
جاؼ أساسية .1 ْ: زیادة ا٘ىتاجية، وزیادة  أٌ تتعمق بالسدتػػ التشطيسْ لمذخكة وٌ

 السبيعات، وتحدیغ الخجهة، وتحدیغ ضبط التكمفة. 
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جاؼ ثاىػیة .2 ْ: استبعاد التجاخل فْ هجاٚت السدؤولية،  أٌ عمِ هدتػػ اٖقداـ وٌ
همیغ وتعطيع استغٛؿ هٍارات العاهمیغ، وإىذاء الػحجات الػضيؽية السحجدة، وتصػیخ العا

 فْ ا٘دارة الستػسصة، وٚ هخكدیة إجخاءات اتخاذ القخارات.
 
 

 ؛يسكغ تذخيز ذلظ بسا ٓمْ؛ السذاكل والسخاشخ التي تثيخىا عسلية إعادة التشطيع؛ ثانياً 
 فْ ف هجخد تغییخإذ أ ،قات الستعارؼ عمیٍا والسدتقخة بیغ أعزاء التشطيعتغیخ العٛ -

قل ٖستياء أو عمِ آثیخ بعس اٚ بج وأفٚ ،غیخ السعخوؼ هشٍا القجيع السألػؼ بالججٓج
 ستجابة لٍحي التغییخات.التخدد والححر فْ اٚ

 خ وىقل فْ السشاصب أوسمية إعادة التشطيع إلِ حخكة تغیتدداد السذاكل إذا ها أدت ع -
 ختراصات أو السدئػليات.تعجٓل فْ حجع الدمصات أو اٚ

يجابية عمِ ىحػ ا٘تحقق عسمية إعادة التشطيع بشتائجٍا  ٓتػقع أف الحاجة إلِ الػقت إذ ٚ -
 أجل ذلظ. بج هغ هخور وقت كافْ هغإذ ٚ ،سخیع

خرػصا إذا ها كاىت  قج ٓشتج عغ إعادة التشطيع خمق حالة ججٓجة هغ عجـ التػازف  -
كسا قج تدبب بعس التػتخ فْ ىفػس  ،ت السصمػب إدخالٍا ذات تأثیخ عمِ التشطيعالتعجيٛ

 تجفعٍع إلِ هقاوهة التغییخ. أفخاد التشطيع
 
 

 مبادئ وأسذ الييكل التشطيسي؛ ثالثاً 
ٛهخكدیة فْ التشفیح عغ شخیق تفػیس الدمصة، بحیث يفػض رئيذ هجمذ لتصبیق ا  -
والسػضفیغ حيات إلِ ىائب السجٓخ العاـ صٛ دارة/السجٓخ العاـ ها ٓخیج تفػیزً هغ٘ا

 دىِ.ٖحياتٍع إلِ السدتػیات اوكحلظ يفػض ىائب السجٓخ العاـ والسجراء صٛ
 قداـ.ٖفقْ بیغ الجوائخ واٖالتشدیق ا  -
 تصبیق هبجأ وحجة الؿيادة بحیث يكػف لمسخؤوس قائج أو رئيذ واحج هحجد.  -
حيات وهدؤوليات كل هجٓخ ورئيذ يجخؼ وصف وضيفْ لكل وضيفة تبیغ واجبات وصٛ  -

 وهػضف وعاهل.
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يسكغ دهج وضيفة هجٓخ السبيعات والتدػیق ضسغ دائخة السجٓخ التجارؼ ویسكغ دهج   -
والعسل عمِ تقميز عجد العاهمیغ هغ هجراء ؼ دار ٘وضيفة السجٓخ السالْ هع السجٓخ ا

 ورؤساء وفشییغ وعساؿ وضغط الشفقات والسراریف الدائجة.
الذػاغخ وتقميز  أشغاؿكل التشطيسْ و تفخیغ أسساء العاهمیغ والسحمییغ عمِ الٍي  -
 .فائزیغ تجریجياً ال
ا   - ٓتع دراسة تشطيع كل دائخة وكل قدع عمِ حجة ودراسة هدتشجاتٍا وىساذجٍا وتصػیخٌ

 .حاسػب وهمحقاتٍاالهع أقداـ الذخكة، ویفزل استخجاـ التقاىات الحجٓثة: قتٍا وعٛ
السجٓخ العاـ أو ىائب السجٓخ العاـ دارة/ ٘البت فْ العصاءات هباشخة هغ رئيذ هجمذ ا  -

هقخر العصاءات والسشاقرات ویتع تذكیل لجاف  أو هجٓخ العسميات والسذاریع باعتباري
دارة/ ٘هجمذ ا التدعیخ والعصاءات والسشاقرات والتخصيط ورسع الدياسات بقخار هغ رئيذ

 السجٓخ العاـ.
 .سكغ عغ شخیق دهج الػضائفتقميز عجد السجراء والسػضفیغ والعاهمیغ إلِ أقرِ حج ه -
 

  مقػمات نجاح إعادة تشطيع الذخكات؛ رابعاً 
 هغ تعبیخ إعادة تشطيع الذخكات، كساٌػ هعخوؼ. يخذِ التشفیحٓػف والسػضفػف غالباً 

شاؾ عجة أسباب لٍحا الخػؼ سٍا ،وٌ ْ  ،إشخاؾ العاهمیغ فْ إعادة التشطيعخفاؽ فْ ٘ا اٌ وٌ
خصػات جادة فْ عسمية اعادة التشطيع  بٍجؼو  .الذخكاتخصاء التْ تقع فیٍا ٖأكبخ ا هغ

 ٚ بج هغ؛
  هغ اصحاب السرالح السذتخكة هع الذخكة ) أعتساد مبجء السذاركة مع الآخخيغ 

Stakeholders( ،ولكغ قبل ذلظ ٚ بج واف تتجمِ ٌحي الذخاكة هع هػضفْ الذخكة ذاتٍا ،
 هعٍع فتح الحػار وتبادؿ اٚفكار شخیقعغ اصحاب السرمحة الحؿيؿية هغ اعادة التشطيع، 

، ذاتٍا يزاح والسذاركة التْ تذسل الجسيع فْ عسمية إعادة التشطيع٘اهع ٔخخ،  هغ وقت
 أؼ اعتساد هبجء الذفاؼية فْ اٚجخاءات الستخحة.
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  ویقػؿ الخبخاء  ،العادية ، أكثخ هسا يحجث فْ الطخوؼمع السػضفيغ استسخارية التػاصل
ع العاهمیغاحتخاـ تقػـ عمِ  ت هٍسة ججاً ٚتراٚإف تمظ ا يجخؼ، وها سيحجث بسا  واخبارٌ

بج هغ ٚإذ هخة واحجة، ٖكثخ هغ تراؿ ٚا حاٌاف ٓتكخر  الزخورؼ هغ وتػقیت حجوثً. و 
هػر التْ سسع السػضفػف عشٍا بالفعل، ویجب ٖالتػاصل، حتِ بذأف ا ستسخار فْٚا

ع الحٓغ الحٓغ يحتسل أف يفقجوا وضائ التػاصل هع يحتسل أف يحجث لٍع ذلظ ٚفٍع وغیخٌ
 الدػاء. عمِ
  ؼيسا سیتختب عمِ اعادة التشطيع هغ اجخاءات تتعمق بعسل السػضفیغ.  الػضػح والذفافية

ولقج اثبتت التجارب اف هعطع السػضفیغ يغمب عمیٍع شابع القمق واٚكتئاب هغ ىتائج اعادة 
شا يفتخض باٚدارة أزالة هثل  التشطيع، وخاصة ؼيسا ٓتعمق باستسخاریة عسمٍع هغ عجهً. وٌ

واضٍار حقائق اعادة التشطيع بعیجا عغ الغسػض واٚخفاء، ٌحا التػتخ عغ شخیق السكاشفة 
   فْ تػضيح ها سيحجث وهتِ يحجث.
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 الذخكاتوترفية أفلاس  6-3
 ػججٓالتْ  ةيالقاىػى ةيالػضع رفي خیھػ تعب (Bankruptcyوترؽية الذخكة ) ا٘فٛس

بالساؿ ٖشخاؼ أخخػ ) هػردوف،  غٓ)فخد( أو هعشػؼ )شخكة( هج عْيشخز شب ھایعم
لكشً هتػقف عغ سجاد دٓػىً أو عاجد عغ الػفاء بالتداهاتً  هرارؼ، إدارة الزخائب... (

ء الجائشیغ المجػء الِ التشفیح عمِ اهػالً بصمب  ر اشٍأالسالية تجاي دائشيً، هسا ٓجفع ٌؤٚ
 أفٛسً.

والتْ تعشْ ىكػؿ الجائغ  Falleireخػذة هغ الشز الٛتیشْ وكمسة اٖفٛس فْ المغة هأ
 لجائشيً، أؼ اٚىتقاؿ هغ حالة اليدخ الِ حالة العدخ.

 

 مفيػم افلاس الذخكات  6-3-1
يعخؼ ا٘فٛس بأىً إعٛف الذخكة عجـ قجرتٍا عمِ الػفاء بالتداهاتٍا أهاـ الجائشیغ، وحیشٍا 

البشكية لتدجّد أكبخ قجر هسكغ هغ ٌحي اٚلتداهات، ثع تقػـ بترؽية كل أهٛكٍا وحداباتٍا 
تخخج هغ سػؽ العسل. وفْ حاؿ ىتج فائس هغ بيع اٖصػؿ بعج استكساؿ سجاد 

 .اٚلتداهات كافة، فإىً ٓػزّع عمِ السداٌسیغ
ویحجث ا٘فٛس فْ الذخكات جخاء اٚقتخاض لعجـ تػافخ الدیػلة الكاؼية، هع إهكاىية 

اٚلتداهات فْ هػعجٌا السحجد عشجها تبجأ هخحمة جشْ العػائج، لكغ عشجها ٚ تدجٓج ٌحي 
يكػف العائج الستػقع كاؼياً، بحیث يغصْ التداهات الذخكة، تزصخ الذخكة إلِ ترؽية 
بعس هغ أهٛكٍا لتدجٓج تمظ اٚلتداهات، فإذا لع تكف تمظ اٖهٛؾ لمتدجٓج، تعمغ الذخكة 

اٚفٛس ايزا عغ جٍات قاىػىية خاصة او هحاكسة ذات  . ویتع اعٛفحیشئح إفٛسٍا
 عٛقة.

 اىاتيبھا ضسغ القاىػف تُسكغ اٖشخاص أو الك اـيالؿ تعٓ ةيعسم ًعخؼ ا٘فٛس عمِ أىوی
ُٖخخػ  الصمب عمِ ا٘عفاء هغ بعس  غیلمجائش ػىھآد جٓالقجرة عمِ تدج ھآلجالتْ ٚ ٓػجج ا

والجٍات القزائية ذات العٛقة ا٘فٛس بأهخ هغ السحكسة  فخضاً هايوغالب .أو كمھا ػىھآد



 .....................   تمييم لراراث الاضتثمار   ........... أ.د. كامم انكناني  انجسء انثاني

 الادواث وانتحهيم انماني  ؛  الاضتثمار انماني        
    

251 
 

خصة لمحرػؿ عمِ قجر هغ الدجاد الف غیهشح الجائش تعٓ ابلوبالسُق ،أ بٍا السجٓغبجٓبعج أف 
  .(120)اٖفخاد أو الذخكات السعمشة لٙفٛس ٖصػؿ

ویعج اٖفٛس آخخ الحمػؿ التْ يسكغ لمذخكات الؿياـ بٍا، عمِ الخغع هغ تقجيسً لمعجٓج 
وبالتالْ  ػف ٓدفع الج فْ: السداعجة عمِ ا٘عفاء هغ اٚلتداـ القاىػىْ هثلهغ السیدات،  

ياً. إذ اف الٍجؼ اٖساسْ لٗفٛس ٌػ حساية هرالح اٖعساؿ هال ذلظ عمِ إىقاذ عسلي
 ق هبجأ السداواة عشج تداوؼ السخاكد القاىػىية بیشٍع.الجائشیغ وتحقی

 ؛(121)لاس ثلاث أنػاع رئيدية للأفوىشاك 
ضسغ القػاىیغ القائسة،  ٌػ العسل ضسغ راس هاؿ هعمػـ وكاؼ؛ السفلذ الحكيقي -

وبسا يسشحً صفة الذخكة ، بسا فْ ذلظ أهتٛؾ دفاتخ هشطسة، وتعخض راس الساؿ ٌحا الِ 
خدارة هفاجئة او الِ الحخؽ او الغخؽ أو اؼ احجاث غیخ هتػقعة، فاف ٌحي الذخكة تكػف 

 أهاـ أفٛس حؿيقْ؛
السراریف هع  ؛ ویحجث اٚفٛس ٌشا عشجها يكػف ٌشاؾ تبحٓخ فْالسفلذ السقرخ -

 أخفاء هتعسج واستسخاریة العسل حتِ ىفاذ رأس الساؿ، واف وججت دفاتخ هشطسة لمذخكة؛
ػ أتباع اسالیب التسػیً والخجاع فْ التعاهل هع السفلذ الاحتيالي - راس هاؿ ؛ وٌ

الذخكة، كأف يقػـ بتقییجي دٓػىاً عميً بأسع آخخ او يحخر بً سشجات بصخیقة ىقل السمكية أو 
أو تغفیل أخخیغ بأؼ شخیقة كاىت سػاء كاف هبحراً او غیخ هبحر سػاء كاىت لً اخفاءي 

.ًٚ  دفاتخ هشتطسة او لع تكغ، وفْ كل ذلظ ٌػ أضاعة لحقػؽ أخخیغ، فأىً يعتبخ هحتا
 بصخیقتیغ: إعلان الإفلاسویتع 

 (. حالة ترؽية الذخكةتػقف الذخكة عغ الشذاط وترؽية أعسالٍا )   .1
بدجاد اٚلتداهات السدتحقة « لحساية الذخكة هغ هصالبات الجائشیغإعٛف ا٘فٛس   .2

 «. عمِ الذخكة
 ٚ تعجو اف تكػف واحج او اكثخ هغ اٖسباب أتية؛، أسباب افلاس الذخكات اها

                                                           
120  -  Bankruptcy", www.investopedia.com, Retrieved 5-05-2020. Edited. 
121  - "Bankruptcy", www.en.wikipedia.org, Retrieved 5-05-2020. Edited. 
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 قخارات استخاتيجية خاشئة 
 لبٍع.اواٚستساع لسص دبائغعجـ التػاصل الفعاؿ هع ال 
  الساليةالتٛعب بالشتائج 
 

 أبعاد عسلية الأفلاس 6-3-2
ْ: البعج القاىػىْ، والبعج ٌشاؾ  ثٛثة أبعاد رئيدة لعسمية إفٛس الذخكات أو ترفیتٍا، وٌ

 السالْ، والبعج اٚجتساعْ؛
 ٌشاؾ حاٚت لمترؽية يحجدٌا القاىػف وعقج تأسيذ الذخكة والشطاـ  البعج القانػني؛

ترفیتٍا لٛىجهاج هع شخكة أخخػ، أو ٚستحػاذ شخكة الجاخمْ لٍا. أو اف الذخكة قج ٓتع 
ا فْ عقج التأسيذ ْ فْ ٌحا  ،عمیٍا، أو ٚىتفاء الغخض هغ تأسيدٍا، أو ٚىتٍاء عسخٌ وٌ

 ؛122وذاؾ
هغ حیث تقخیخي واىذاءي، فْ أخزاع اجخاءات اٚفٛس الِ قخار  اجخاء قزائْ -

اٚ بحكع قزائْ يكذف عغ السحكسة السخترة؛ إذ اف شٍخ حكع افٛس السجٓغ ٚ يكػف 
 حالة التػقف عغ الجفع. 

ؼيسا ٓتختب عمِ حكع اٚفٛس عمِ اتحاد السرالح لجساعة الجائشیغ   اجخاء جساعْ -
ووحجة السریخ والسداواة بیغ الجائشیغ، أؼ اجخاءات جساعية بجؿ الفخدية. بعبارة أخخػ اف 

لبيعٍا وتػزیع ثسشٍا  لً تسٍیجاً اجخاءات الحجد عمِ اهػاؿ السفمذ واجخاءات الترؽية ٖهػا
 عمِ الجائشیغ قدسة غخهاء، ٚ بج واف تكػف جساعية.

حیث ٚ تعتبخ التذخیعات القاىػىية ا٘فٛس فْ حج ذاتً جخیسة  اجخاء أو شابع جدائْ -
 يعاقب عمیٍا السفمذ إٚ إذا كاف هرحػباً بالتجليذ او التقریخ. 

 ٓتزسغ البعج السالْ لٗفٛس حاٚت عجة: أولٍا وجػد هذكٛت فْ  ؛البعج السالي
تػفیخ الدیػلة الٛزهة لسػاجٍة استسخار الذخكة فْ عسمٍا. أو أف تتعخض الذخكة ٘عدار 

                                                           
122

-What Are the Causes of Business Bankruptcy?",  -   

www.smallbusiness.chron.com, Retrieved 5-05-2020. Edited. 
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هالْ، بسعشِ أف التجفقات الشقجية التْ تشتج عغ العسميات التذغیمية تكػف أقل هغ 
 .قداط القخوض البشكية وهدتحقات السػردٓغاٚلتداهات شػیمة اٖجل عمِ الذخكة هثل أ

 اف إذ اٚقترادية، السجتسع هرالح سذي الذخكات افٛس اف ؛الاجتساعي البعج 
 والستعاهمیغ السذخوع فْ العاهمیغ عمِ كبیخة وهخاشخ أثار عميً تتختب السذخوع افٛس
 فْ البصالة هذكمة هغ ذلظ عمِ ٓتختب هاو  ،لالعس عمِ التأثیخ  فْ ذلظ ویشعكذ هعً،

 السجتسع.
 
 

 نساذج في قياس أفلاس الذخكات  6-3-3
قاـ الباحثػف باستخجاـ بعس الشدب السالية برػرة فخدية لمتشبؤ بالفذل السالْ وازداد 

يات الستحجة اٚهخیكية  هشح بجاية ستیشات القخف الساضْ، اٌٚتساـ بٍحا السػضػع فْ الػٚ
كاىت ٌشاؾ هجسػعة ىساذج خزعت الِ دراسات  فْ تفاصیل ٌحي الجٍػد،وبجوف التػغل 

، و هغ (123)تصبيؿية لمتشبؤ بالذخكات الستعثخة او تمظ التْ فْ شخیقٍا الِ اٚفٛس السالْ
 (.Kida( و ىسػذج )Altmanٌحي الشساذج اٚكثخ شٍخة ٌْ؛ ىسػذج )

                                                           
ٌشاؾ االعجٓج هغ السرادر حػؿ ىساذج فْ التشبؤ بفذل الذخكات، سػاء فْ كتب اٚدارة السالية او  - 123

فْ اؼ هرادر حػؿ التحمیل السالْ لمذخكات. ویسكغ اٚشارة الِ بعس البحػث العمسية هشٍا عمِ سبیل 
 السثاؿ ٚ الحرخ؛

أسالیب التحمیل السالْ فْ التشبؤ بفذل أستخجاـ رهػ، وحیج هحسػد، الػتار، سيف عبج الخزاؽ احسج؛ "  -
( ـ 100"، هجمة تشسية الخافجٓغ ع )الذخكات السداٌسة الرشاعية: دراسة تصبيؿية عمِ بعس الذخكات

 .29-9جاهعة السػصل، -، كمية اٚدارة واٚقتراد32/2010
بحث تصبيقْ  -اختبار وتحمیل ىساذج لمتشبؤ بالفذل السالْ لمذخكات  السػسػؼ، أهیخ خمیل عمْ، " -

، "2011 – 2007لعیشة هغ شخكات اٖستثسار السالْ السجرجة فْ سػؽ العخاؽ لٗوراؽ السالية لمسجة هغ "
.، 275-256جاهعة كخباؿء ص-، كمية ا٘دارة واالقتراد39، ع10السجمة العخاؾية لمعمػـ ا٘داریة، ـ

2014. 
سية التحمیل حسً آهیغ، عثساف عبج القادر، وآخخیغ، "  - لفذل السالْ لمذخكات السالْ لمتشبؤ بالتعثخ واأٌ

"، هجمة جاهعة  التشسية البذخیة / الذخؽ اٚوسط العخاقْ لٛستثسار دراسة هیجاىية فْ هرخؼ ؛السداٌسة
 .215-188ص، 2016الدميساىية/العخاؽ، -(3العجد )
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 Altman Model-نسػذج آلتسان  اولًا؛ 
( شخكة 33( شخكة صشاعية قدست الِ )66، عیشة هكػىة هغ )1968أستخجـ آلتساف عاـ 

بػ ( شخكة غیخ فاشمة، هتساثمة فْ ىػع الرشاعة وحجسٍا. وأختبخ ٌحي العیشة 33فاشمة و )
( ىدبة هالية أستخخجت هغ القػائع السالية لمذخكات لمدشة اٖولِ قبل أفٛسٍا 22)

( ىدب هالية 5الخصْ الستعجد الستغیخات وتػصل الِ أىتقاء )بأستخجاـ التحمیل التسیدؼ 
ا أفزل الشدب السسیدة لٗداء، والتْ يسكغ اف تتشبأ بالفذل ووضعٍا بريغة هعادلة  اعتبارٌ

 وكسا ٓمْ؛
 

      (  )     (  )     (  )     (  )     (  ) 

 حيث أن؛
 راس السال العامل / أجسالي السػجػدات أو الأصػل..... )مؤشخ الشذاط(         
 الاداء الإداري(  رمؤش ( الأرباح السحتجدة والأحتياشيات / أجسالي السػجػدات...         
 الأرباح قبل الفػائج والزخائب / أجسالي السػجػدات..... )مؤشخ الخبحية(         
 . )مؤشخ الخفع السالي(السداىسيغ / أجسالي السػجػدات..الكيسة الدػقية لحقػق )السلكية(          
 اجسالي السبيعات / أجسالي السػجػدات ..... )مؤشخ دوران الأصػل(           

 

( فٍْ تسثل أوزاف الستغیخات الجالة، حیث تعبخ 1، 0.6، 3.3، 1.4، 1.2أها السعاهٛت )
 الشدبية لكل هتغیخ أعتساداً عمِ ها تدتخجهً الذخكات.عغ اٌٖسية 

 ، وكسا ٓمْ: Altman( ؾيسة السعادلة، وتقارف هع السعآیخ التْ وضعٍا Zوتسثل )
o ( تعج شخكة فاشمة، لكػف أدائٍا ضعيف؛1.81( عغ ) الذخكة التْ يقل فیٍا ) 

 شخكة فاشمة           ( > 1.81)
o ( الذخكة التْ ٓدیج لجٍٓا  )( تعج شخكة غیخ فاشمة عمِ السجػ القخیب، 2.99عغ )

 ٖف أدائٍا كاف جیج؛
 شخكة غیخ فاشمة              (  < 2.99)                  
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o ( بیغ الؿيستیغ أعٛي؛ يكػف أدائٍا هتػسط أو يرعب التشبؤ  الذخكة التْ يكػف لجٍٓا )
 بذأف فذمٍا؛

1.81 <   Z   >    2.99              شخكة أدائٍا هتػسط 
 اما تفديخات متغيخات السعادلة اعلاه، فيي كسا يلي:

- X1   : صافْ رأس الساؿ ؛ رأس السال العامل إلى مجسػع السػجػداتمؤشخ الشذاط؛
ٌػ الفخؽ بیغ السػجػدات الستجاولة والسصمػبات الستجاولة، ویؿيذ ٌحا  والحؼ العاهل

السؤشخ حجع السػجػدات الدائمة الفائزة بعج تغصية خرػهٍا أو التداهاتٍا قریخة أجل، 
فكمسا ارتفع ٌحا السؤشخ دؿ ذلظ عمِ هقجرة السشذأة عمِ الػفاء بالتداهاتٍا السالية والعكذ 

 .السؤشخ صحيح فْ حالة اىخفاض ٌحا
 

 
 

- X2  : يؿيذ ٌحا  ؛الأرباح السحتجدة إلى مجسػع السػجػداتمؤشخ الاداء الإداري؛
عمِ تسػیل هػجػداتٍا باستخجاـ جدء هغ هػاردٌا الحاتية السؤشخ كفاءة إدارة الذخكة 
ػ الستسثل فْ اٖرباح السحتجدة، كمسا ارتفع و  . الأرباحدارة فً توزٌع لإٌرتبط بسٌاسة ا وٌ

السؤشخ دؿ ذلظ عمِ زیادة اعتساد الذخكة عمِ هػاردٌا الحاتية فْ تسػیل السػجػد، أها ٌحا 
إذا كاف ٌحا السؤشخ هشخفس فإف ذلظ ٓجؿ عمِ زیادة اعتساد الذخكة عمِ أهػاؿ الغیخ فْ 

 .تسػیل احتياجاتٍا هغ السػجػدات
 

 
 

- X3  : الخبح التذغيلي قبل الفػائج والزخائب إلى مجسػع السػجػدات مؤشخ الخبحية؛ 
فْ تذغیل هػجػداتٍا لتحقیق اٖرباح، فكمسا ارتفع ٌحا السؤشخ يؿيذ درجة اعتساد الذخكة 

 .كفاءة التذغیمية فْ استغٛؿ السػجػدات، والعكذ فْ حالً اىخفاضٍاالدؿ عمِ 
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- X4   :  الكيسة الدػقية لحقػق السداىسيغ إلى مجسػع الالتدامات مؤشخ الخفع السالي؛ 
يعبخ ٌحا السؤشخ عغ السجػ الحؼ يسكغ أف تشخفس ؼيً هػجػدات الذخكة هقػهة بسجسػع 
الجٓػف والؿيسة الدػؾية ٖسٍسٍا، فكمسا كاف اتجاي ٌحا السؤشخ فْ اٖرتفاع دؿ ذلظ عمِ 

يزعف تعخضٍا لمفذل السالْ والعكذ هقجرة الذخكة عمِ الػفاء بالتداهاتٍا وبالتالْ 
 .صحيح فْ حالة اىخفاض ٌحا السؤشخ

 
 

- X5   : يصمق عميً أحياىاً  ؛السبيعات إلى مجسػع السػجػداتمؤشخ دوران الأصػل؛ 
هعجؿ دوراف السػجػدات، ویؿيذ هجػ كفاءة ا٘دارة فْ استخجاـ هػجػداتٍا هغ أجل تحقیق 
ا٘ٓخادات، فإذا كاف ٌحا السؤشخ هختفع ٓجؿ عمِ اٚستخجاـ الفعاؿ لمصاقة ا٘ىتاجية 
الستاحة، أها إذا كاىت هشخفس فیجؿ عمِ عجـ استغٛؿ اٖصػؿ الثابتة بكفاءة ویشتج عشً 

 .مفذل السالْاحتساؿ التعخض ل
 

 
 

 اليظ البياىات أتية لذخكة هخیع؛ مثال/
، اٚرباح السحتجدة 86000، صافْ راس الساؿ العاهل 570000اجسالْ السػجػدات 

، الؿيسة الدػؾية لحقػؽ 280000، ارباح قبل فخض الزخائب 127000واٚحتياشيات 
 .570000، اجسالْ السصمػبات 599000، السبيعات 115000السداٌسیغ 

 Altman: بياف هجػ فذل او ىجاح الذخكة هغ خٛؿ ىسػذج السصلػب

   الحل/
 ، وكما ٌلً: Altmanنستخرج متغٌرات نموذج          

 
     ,(     )  (      )-       
     ,              -       
     ,              -       
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     ,              -        
     ,              -      

 
                                

 
 اداء الشركة جٌدة  )غٌر فاشلة( على المدى المرٌب. أذن؛

 
 

 :عمِ ٌحا الشسػذج هشٍا اىتقادات كثیخةوجٍت  انتقادات الشسػذج؛
 ؛أىً يصبق فقط عمِ الذخكات السداٌسة العاهة الرشاعية 
  سية كبیخة لشدبة السبيعات حي الشدبة تختمف أىً يعصْ أٌ إلِ إجسالْ السػجػدات وٌ

سیتٍا باختٛؼ الرشاعات  .أٌ
 ؛تصػيخ الشسػذج 

الِ تصػیخ ىسػذجً الدابق، ، 1995سعِ آلتساف فْ عاـ  ،عمِ ضػء اٚىتقادات اعٛي
فْ اٚعتساد عمِ أربعة هؤشخات بأوزاف تخجيحية هختمفة لمتشبؤ بحجوث اٖفٛس فْ 

( لتقليل الآثخ الرشاعي   ان ححف معجل دوران الأصػل ) ، بعجالذخكات غيخ الرشاعية
 عمِ وفق السعادلة أتية؛مع تغيخ في معاملات الستغيخات السعتسجة، السحتسل، 

 

      (  )       (  )       (  )      (  ) 
 (؛Zوعشجها تكػف ؾيسة )

 (Z < )2.9 فاف الشسػذج ٓتػقع اف الذخكة لغ تفذل.......... 
 (Z > )1.23 فاف الشسػذج ٓتػقع اف الذخكة تفذل.......... 
 ( عشجها تقعZ بیغ )فاف الشسػذج ٚ يدتصيع اف يحكع بذكل 1.23و  2.9 ......

 دقیق عمِ احتسالية فذل او عجـ فذل الذخكة.
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 2مثال/
 2020 2019 المتغٌرات المستملة 
 25163270277 28563147520 راس المال العامل

 580125543187 557540022098 اجمالً الموجودات = اجمالً المطلوبات 

 10075460869 12230702069 الارباح لبل الفوائد والضرٌبة 

 72600000000 143000000000 المٌمة السولٌة لحموق الملكٌة 

 8195965471 11000000000 الارباح المحتجزة 

 84098352240 75547204715 الالتزامات طوٌلة الآجل

 ؛ بٌان مولف الشركة خلال السنتٌن باعتماد نموذج آلتمان ؟المطلوب
 

 الحل

 ؛Altmanوفك نموذج آلتمان 

(    )   
           

            
         

 

(    )   
           

            
        

 

 (    )   
           

            
         

 

 (    )   
          

            
         

 

 (    )   
           

            
        

 

 (    )   
           

            
        

 

 (    )   
            

           
         

 

 (    )   
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 ؛3119 ؛ تطبٌك النموذج
Z= 6.5( 0.0512 ) + 3.26( 0.0197 ) + 1.05( 0.0219 ) + 6.72( 1.89286 ) 

13.14001  = 
 ؛3131تطبٌك النموذج 

Z = 6.5( 0.0434 ) + 3.26( 0.1412 ) + 1.05( 0.0174 ) +6.72(0.86327 ) 
6.5619   = 

 
ْ  Altman( لمدشتیغ أعٛي، هع الؿيسة الفاصمة لشسػذج Zعشج هقارىة ؾيسة ) التعليق؛ وٌ

حا ٓجؿ عمِ اف الذخكة او ال2.99) سرخؼ فْ أهاف (، فاف ٌاتیغ الؿيستیغ ٌسا اٖكبخ وٌ
 ولغ تتعثخ او تفذل.
 ،خٛؿ الدشػات قاـ بتصػیخ وتحجٓث ىسػذجً أكثخ هغ هخة Altmanوالججٓخ بالحكخ إف 

فْ حیغ إىً لع ٓتع تحجٓث أؼ هغ  .2014، 2010، 2004، 2002، 1994، 1977
 اٖخخػ السٍسةالشساذج 

 

  Model Kida-نسػذج كيجا ثانياً؛ 
، والحؼ  1981-1980هغ الشساذج الكسية السٍسة لمتشبؤ بالفذل السالْ ىسػذج " كیجا" عاـ 

ع خسذ هتغیخات هدتقمة هغ الشدب الساليةأعتسج ؼيً عمِ  تذسل كل جػاىب اٖداء  أٌ
 التذغیمْ فْ الذخكات، وكسا ٓمْ؛

 (مؤشخ الكفاءة السالية) صافي الخبح بعج الفػائج والزخائب / أجسالي السػجػدات  ؛       
 )مؤشخ الاستحقاق السالي( مجسػع حقػق السلكية )السداىسيغ( / أجسالي السصلػبات  ؛       
 )مؤشخ السجيػنية( السػجػدات الدائلة / السصلػبات او الالتدامات الستجاولة  ؛       
 )مؤشخ دوران الأصػل( السبيعات )الإيخادات( / أجسالي السػجػدات  ؛       
 )مؤشخ الديػلة السالية(اجسالي الشقجية / أجسالي السػجػدات   ؛       

 وتكػن صيغة السعادلة بالسعاملات الآتية، وكسا يلي؛
       (  )      (  )       (  )       (  )       (  ) 
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وكمسا اتجٍت ىحػ السػجب ( سالبة ، Zأحتساٚت الفذل هختفعة عشجها تكػف ؾيسة )وتعج 
وقج أثبت ٌحا الشسػذج قجرة تشبؤیة بحاٚت الفذل ترل الِ  . اً كمسا زادت الذخكة استقخار 

 ( قبل سشة هغ حجوث اٖفٛس.90%)
 :وتتسثل هتغیخات ٌحا الشسػذج بأتْ

 X1  يؿيذ هعجؿ اٖرباح  ؛: صـافي الأرباح قبـل الزـخائب إلى مجسـػع السػجـػدات
ر هدتثسخ فْ السػجػدات قبل سجاد كل هغ  الراؼية التْ تحققٍا الذخكة عغ كل دوٚ
الفػائج والزخائب ودخل أرباح اٖعساؿ، فإذا كاف ٌحا السؤشخ هختفع فإف وضع الذخكة 

 ٌحا السؤشخ.جیج، والعكذ صحيح فْ حالة اىخفاض 
 X2 يعتبخ هؤشخ لكفاية حقػؽ السمكية فْ  ؛: مجسـػع حقـػق السلكيـة إلى السصلػبـات

تغصية اٚلتداهات السالية السدتحقة عمِ الذخكة، وأف ارتفاع ٌحا السؤشخ يعتبخ دلیل عمِ 
اف هقجرة الذخكة عمِ الػفاء بجٓػىٍا وبالتالْ يقل احتسالية تعخضٍا لمفذل السالْ، أها إذا ك

ٌحا السؤشخ هشخفس ؼيعتبخ دلیل عمِ عجـ هقجرة الذخكة عمِ الػفاء بجٓػىٍا وبسا ٓؤدؼ 
 .إلِ احتسالية تعخضٍا لمفذل السالْ

- X3يؿيذ هجػ هقجرة الذخكة عمِ  ؛: السػجـػدات الدـائلة إلـى السصلػبـات الستجاولـة
لشقجية، الشقجية وشبً ا الػفاء بالتداهاتٍا السالية قریخة اٖجل هغ خٛؿ هجسػع هػجػداتٍا

دؿ عمِ هقجرة الذخكة عمِ الػفاء بالتداهاتٍا السالية قریخة اٖجل، وكمسا أرتفع ٌحا السؤشخ 
هسا  )الجٓػف( وكمسا اىخفس ٌحا يعشْ أف الذخكة غیخ قادرة عمِ الػفاء بتمظ اٚلتداهات

( إؼ ٓشبغْ أف 1:1يجعمٍا عخضة لمفذل السالْ. وأف الشدبة الشسصية لمدیػلة الدخیعة ٌْ)
 .تكػف ؾيسة السػجػدات الشقجية وشبً الشقجية الستداویة لؿيسة الخرػـ الستجاولة

- X4 يؿيذ كفاءة إدارة الذخكة فْ  ؛إلـى مجسـػع السػجـػدات )السبيعات( : الإيـخادات
 .استغٛؿ هػجػداتٍا لتػلیج ا٘ٓخادات

- X5 يؿيذ حجع الشقجية الستاحة لمذخكة هقارىة  ؛: الشقجية إلى مجسػع السػجػدات
بإجسالْ استثساراتٍا فْ السػجػدات، وأرتفاع ٌحا السؤشخ يعتبخ دلیل عمِ تػفخ الدیػلة 
الٛزهة لمػفاء باٚلتداهات السالية السدتحقة عمیٍا وبالتالْ ٓشعجـ تعخض الذخكة  لمفذل 
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لدیػلة لجػ الذخكة لمػفاء السالْ، أها إذا اىخفس فأىً يعتبخ هؤشخ عمِ عجـ تػفخ ا
 .بجٓػىٍا هسا ٓؤدؼ إلِ احتساؿ تعخضٍا لمفذل السالْ

 

 مثال/
 نفترض توفر البٌانات الآتٌة عن أحدى الشركات:

                الدشة
2018 0.02099 0.11214 0,63806 0.07262 0.85677 
2020 0.01487 0.15248 0.59281 0.07005 0.98569 

 ( ؟Kida، بياف هػقف الذخكة خٛؿ الدشتیغ أعٛي اعتسادا عمِ ىسػذج كیجا )السصلػب
 الحل/
  2418سنة 

       (  )      (  )       (  )       (  )       (  ) 
= 1.042(0.02099)+0.42(0.11214)-

0.461(0,63806)+0.463(0.07262)+0.271(0.85677) 
= 0.02187+0.04709 – 0.29415+0.03362 + 0.23218 

 0.04061 = مػجب

 ( هػجبة ... أذف الذخكة فْ أهاف ... اداءٌا جیج )غیخ فاشمة(Zبسا اف الشتيجة لؿيسة )

  ؛2020سشة 
= 1.042(0.01487)+0.42(0.15248)-
0.461(0.59281)+0.463(0.07005)+0.271(0.98569) 

= 0.01549 + 0.06404 – 0.27328 + 0.03243 + 0.26712 

 0.1058 = مػجب
 ( هػجبة ... أذف الذخكة فْ أهاف ... اداءٌا جیج )غیخ فاشمة(Zالشتيجة لؿيسة )بسا اف 

 لغ الذخكة جیجة ولغ تتعثخ او تفذخٛؿ ٌاتیغ الدشتی
 

 انتهى بعىنه تعالى

 2021 /نيسان
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 الججاول 

رقع 
 الججول 

 رقع الرفحة عشػان الججول 

 15 الأدوات السالية الستجاولة 1
 64 الأسيع العادية والسستازةاوجو السقارنة بيغ  2
 87 مقارنة بيغ آذونات وسشجات الخديشة 3
 90 مقارنة بيغ الأسيع والدشجات 4
 215 السقارنة بيغ الأسػاق السالية والشقجية 5
 273 حخكة الاسعار في جلدات تجاول لػرقة مالية 6

 

 الأشكال البيانية

 رقع الرفحة عشػان الذكل رقع الذكل
 DOW 251حخكة الأسيع بسػجب نطخية  1
 257 دلالات الذسػع اليابانية 2
 257 قخاءة أسعار الذسػع اليابانية 3
 262 الذسػع اليابانية تحخكات 4

 

 السخصصات

 رقع الرفحة عشػان السخصط رقع السخصط
 16 ترشيف الأسػاق السالية 1
 26 أسػاق السال 2
 54 أنػاع الأسيع 3
 200 والخيبػ السعاكذالخيبػ  4
 338 وترفية وجػدىا مدار تعثخ الذخكات 5
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 السرادر العخبية

يع الكخاسشة، " - "، صشجوؽ الشقج العخبْ/هعٍج الدياسات إرشادات عسمية فْ تقیيع اٖسٍع والدشجاتابخاـ
 .2010اٚقترادية، 

 . 2003الجار الجاهعية،  "،هذاكل السخاجعة فْ أسػاؽ الساؿأحسج صالح عصية ، " -
"، دراسة هیجاىية فْ شخكات هجخل هحاسبْ هقتخح لؿياس والتشبؤ بتعثخ الذخكاتاحسج محمد غخیب، "  -

جاهعة  ،1، ع 23قصاع اٖعساؿ العاـ جسٍػریة هرخ العخبية"، هجمة البحػث التجاریة، ـ 
 .   2001الدقازیق،

"، دار اليازورؼ العمسية، عساف تشطيع وتقیيع اٖدواتاٖسػاؽ السالية إشار فْ الارشج فؤاد التسيسْ، " -
 .2010/اٚردف،

 .2009"، دار الثقافة، عساف/اٖردف، اٖوراؽ التجاریة والعسميات السرخؼيةأكخـ ياهمكْ،" -
بحث تصبيقْ  - اختبار وتحمیل ىساذج لمتشبؤ بالفذل السالْ لمذخكاتأهیخ خمیل عمْ السػسػؼ، "  -

"، 2011 – 2007ار السالْ السجرجة فْ سػؽ العخاؽ لٗوراؽ السالية لمسجة هغ "لعیشة هغ شخكات اٖستثس
 .جاهعة كخبٛء-، كمية ا٘دارة واالقتراد39، ع10السجمة العخاؾية لمعمػـ ا٘داریة، ـ

الفكخ   ،  داراٖوراؽ التجاریة ووسائل الجفع اٚلكتخوىية الحجٓثةبشجؽ شً، كساؿ هرصفِ، وائل أىػر،  -
 .، ا٘سكشجریة2007الجاهعْ، 

تشطيع وإدارة بػرصات اٖوراؽ السالية العخبية لخجهة  :"، همتقِالسذتقات الساليةحدغ عصا غشيع ، " -
 10-6هرخ،  /عسل  إدارة أسعار الرخؼ، السشطسة العخبية التشسية ا٘داریة، شخـ الذيخ ورشة /التشسية
 .2005/هارس

 اقٕأس ٍفي عٓىة ه تصبيؿيةدراسة  ىستثهار باٖسٍاٚ ارشدَر التحمٓل الفني في اتخاذ قحياة زیج؛ " -
العمػـ ة ػكمٓ ،اٚقتصادٓةالعمػـ هاجستٓر فْ "، رسالة فمدصیغَ، الدعػدية، اٖردو؛ بٓةشالماؿ الع
بدكخة/ -ضرػٓػد خػة هحهػعػرة /جاهػسكػبػة، صادٓػاٚقتالعمػـ ن ػقسوعمػـ التدییخ/ٓة التجارة َػاٚقتصادٓ
     .2015الجدائخ، 

 .2015دار السدیخة لمشذخ والتػزیع، عساف/اٚردف،  ،"إدارة السحافع اٚستثساریةكاهل آؿ شبیب، "دریج  -
 .2009"، دار اليازورؼ، عساف/اٚردف، اٚستثسار والتحمیل اٚستثسارؼ دریج كاهل آؿ شبیب،"  -



 .....................   تمييم لراراث الاضتثمار   ........... أ.د. كامم انكناني  انجسء انثاني

 الادواث وانتحهيم انماني  ؛  الاضتثمار انماني        
    

264 
 

، واٚداریة اديةدار الجكتػر لمعمػـ اٚقتر"‘ اٚستثسار وادواتً فْ اٚسػاؽ الساليةسالع محمد عبػد، " -
 .2014بغجاد،

 .1999"، دار الشٍزة العخبية، القاٌخة ، اٖوراؽ التجاریةسسيحة القمیػبْ، " -
 .1998"، الجار الجاهعية/ بیخوت، دلیل السدتثسخ إلِ بػرصة اٖوراؽ الساليةشارؽ عبج العاؿ حساد، " -
 . 2000الجار الجاهعية، القاٌخة،  "،التحمیل الفشْ واٖساسْ لٗوراؽ الساليةشارؽ عبج العاؿ حساد ، " -
"، دار ابغ اٖثیخ لمصباعة والشذخ/جاهعة السػصل، تقیيع القخارات اٚستثساریةشٛؿ هحسػد كجاوؼ ؛ "  -

2009. 
"، كمية الذخیعة والقاىػف أحكاـ الستاجخة بالٍاهر دراسة فقٍية هقارىةعبج العدید فخج محمد هػسْ،"  -

 .2013بالقاٌخة، 
ْٖوارؽ السالیػة: أسػٍعحشفْ، "عبج الغفار  - وثائق  -سشجات -استخاتيجيات اٚستثسار فْ بػرصػة ا

 .2007"، الجار الجاهعية، ا٘سكشجریة، هرخ،  الخيارات -استثسار
َ اٚجتهاعٓة هع قترادية التجارٓة َ اٚالججوػ دراسات عصية، "القادر د عبمحمد  ردالقا ذعب -

 . 2001 ، سكشجریةا٘الجاهعية ،  الجار"،  BOT َعاتشهش
 – 1996اٚستثسار اٖجشبْ السباشخ وآثاري عمِ اٚقتراد الجدائخؼ خٛؿ الفتخة “عبج الكخیع بعجاش،  -

 ."، الجدائخ: جاهعة الجدائخ2005
سية التحمیل السالْ لمتشبؤ بالتعثخ والفذل السالْ لمذخكات آهیغ، وآخخیغ، "  عثساف عبج القادر - أٌ

"، هجمة جاهعة  التشسية هیجاىية فْ هرخؼ الذخؽ اٚوسط العخاقْ لٛستثسار (السداٌسة  ) دراسة 
 .2016الدميساىية/العخاؽ، ، 3 ع/ ،البذخیة

" ، دار اليازورؼ العمسية، اٚدارة السالية الستقجهةعجىاف تايً الشعيسْ، ارشج فؤاد التسيسْ،" -
 . 2009عساف/اٚردف، 

 .2010"، هكتبة دار شٛس/دهذق، اٚستثساریة فْ القصاع السالْأتخاذ القخارات ، "  محمد عسخو ٌذاـ -
"، هجمة اٚقتراد والتشسية؛ كمية العمػـ اٚقترادية والتجاریة هخاشخ السذتقات السالية وإدارتٍاعيداوؼ سٍاـ ، " -

 .2014جاىفْ  20وعمػـ التدییخ، جاهعة محمد خيزخ بدكخة/الجدائخ، ع 
، دار البياف "ات البشػؾ؛ الرشاعة السرخؼية والسالية الحجٓثةاقتراديفخج عبج العدید عدت ، " -

 .2002 القاٌخة،لمصباعة، 
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تقیيع قخارات اٚستثسار : الجدء اٚوؿ؛ اٚستثسار العیشْ و دراسات كاهل كاضع بذیخ الكشاىْ، "  -
  .2020 بغجاد، ،اٚقترادية واٚداریة " دار الجكتػر لمعمػـالججوػ 

"، زهدـ ىاشخوف، اٚسػاؽ السالية اٚصػؿ العمسية والتحمیل اٚساسْ"الشبْ،  محمد أحسج عبج -
 .2009اٚردف/عساف،

 .2004"، هكتبة العبيكاف، الخیاض/الدعػدية، ا٘دارة التسػیمية فْ الذخكاتمحمد أيسغ عدت السیجاىْ، " -
 المولع الالكترونً:؛  من النشأة الى النمو والانتشار  جولة حول الصنادٌك السٌادٌةمحمد عبد الله، "  -

https://hapijournal.com 

يع العاهخؼ  -  .2001"، جاهعة بغجاد/ كمية اٚدارة واٚقتراد، ا٘دارة السالية"  ،محمد عمْ ابخاـ
"، الجار الجاهعية، اٚسكشجریة/هرخ، تحمیل وتقیيع اٖوراؽ السالية،"وآخخیغ محمد صالح الحشاوؼ، -

2002. 
"، دار الذخوؽ لمشذخ والتػزیع، السالية هؤسدات أوراؽ بػرصاتاٚسػاؽ هحسػد محمد الجاغخ، " -

 .2007اٚردف/عساف,
"، دار وائل لمشذخ والتػزیع، إدارة اٚستثسار؛ ا٘شار الشطخؼ والتصبيقات العسميةمحمد هصخ، "  -

 .2013عساف/اٚردف، 
 .2009"، دار هؤسدة رسٛف/سػریا، بػرصة اٖوراؽ الساليةهرصفِ ٓػسف كافْ، "  -
ا فْ إحجاث اٖزهة السالية العالسية هغ ػسِ هرصفِ هػسِ القزاة، " ه - الستاجخة بالٍاهر وأثخٌ

خ، هشطػر شخعْ  .2010"، هجمة صالح كاهل لٗقتراد اٖسٛهْ فْ اٖزٌ
"، دار إثخاء لمشذخ والتػزیع، إدارة اٚستثسار والسحافع ا٘ستثساریةهؤیج عبج الخحسغ الجورؼ، "  -

 .2010عساف/اٚردف، 
يع ٌشجؼ،"  -  .2006"، هخكد الجلتا لمصباعة/اٚسكشجریة، اٖوراؽ السالية وأسػاؽ رأس الساؿهشیخ إبخاـ
"، دار وائل أساسيات اٚستثسار العیشْ والسالْىاضع محمد ىػرؼ الذسخؼ ، شاٌخ فاضل البياتْ ، "  -

 .1999اٚردف، -لمصباعة والشذخ/عساف 
- " ، "، هجمة السحقق لمعمػـ القاىػىية الرظ اٚلكتخوىْ ىٍِ خالج عيدِ  و اسخاء قادر هطمػـ

 .7/2015،س3والدياسية، ع



 .....................   تمييم لراراث الاضتثمار   ........... أ.د. كامم انكناني  انجسء انثاني

 الادواث وانتحهيم انماني  ؛  الاضتثمار انماني        
    

266 
 

أستخجاـ أسالیب التحمیل السالْ فْ التشبؤ بفذل وحیج هحسػد رهػ، سيف عبج الخزاؽ احسج الػتار ؛ "  -
( ـ 100"، هجمة تشسية الخافجٓغ ع )الذخكات السداٌسة الرشاعية: دراسة تصبيؿية عمِ بعس الذخكات

 .جاهعة السػصل-، كمية اٚدارة واٚقتراد32/2010
 

 انمصادر الاجنبيت

- Jones, C . " Investment : Analysis & Management " 4th . ed ., N.Y , John Wiley & Sons   

- Myron J. Gordon," The Investment, Financing, and Valuation of the Corporation, 

Homewood, Illinois: Irwin, 1962. 

 ؛، منهاانمىالع الانكترونيت

- http://tohows.info/ar/pages/503898.-15 Dec.2004   

- http://investmentandfinance.org/ 

- www.traidnt.net www.xf-ar 

- https://www.facebook.com/1basispoint/posts/2715544641823680/ 

- https://trading-secrets.guru/ 

- http://www.yallaforex.net/school-yallaforex-pages/9.htm 

- https://www.binance.vision/ar/economics/what-is-margin-trading 

- https://www.quantumamc.com/ 

- wikipedia.org/wiki/Harry Markowitz 

- at:http://www.performancemetrics.eu/papers/MCGJFLBM_SurveyPerformance_ 

Bankruptcy", www.investopedia.com. 

- What Are the Causes of Business Bankruptcy?",  

- www.smallbusiness.chron.com. 

 وغيخىا العجيج مؤشخ في متغ الكتاب
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 السحتػيات 

 السقجمة
 44-5.................. .........الفرل الاول:  أسػاق الأوراق السالية 

 18-9........... الأىسية والسكػنات الأساسيةمفيػم الأسػاق السالية،  1-1
 ؛ السفٍػـ واٌٖسية والخرائز 1-1-1
 ؛ أىػاع و هكػىات اٖسػاؽ السالية 1-1-2
 فْ اٖسػاؽ السالية التبادؿ ؛ عسميات1-1-3
 29-19.....................  أسػاق الأوراق السالية: سػق رأس السال 1-2

سية أسػاؽ  ؛ هفٍػـ و1-2-1      اٖوراؽ الساليةأٌ
 شخوط ؾياـ سػؽ فعاؿ لٗوراؽ السالية؛ 1-2-2     
 ؛ أىػاع أسػاؽ اٖوراؽ السالية1-2-3     

ًٚ؛ الدػؽ اٖولية أو سػؽ ا٘صجار              او
 ثاىيا؛ الدػؽ الثاىػؼ او سػؽ التجاوؿ            
 ثالثا؛ العٛقة بیغ اٚسػاؽ اٚولية )اٚصجار( واٖسػاؽ الثاىػیة )التجاوؿ(            

 44-30.......................سػق الأوراق السالية السشطسة )البػرصة( 1-3
 ؛  السفيػم والأىسية 1-3-1
 ؛   مكػنات وآليات العسل في البػرصة السالية1-3-2

ًٚ؛ الشطاـ الجاخمْ لدػؽ البػرصة                او
 ثاىيا؛ الستعاهمػف الخئيدیػف فْ البػرصة              
 ثالثا؛ شخوط العسل فْ البػرصة              
 عسميات البػرصةرابعا؛               
 آليات العسل فْ البػرصةخاهدا؛               

 على البػرصة ؛ العػامل السؤثخة1-3-3         
 

 120-45...........أدوات الاستثسار في سػق الأوراق السالية   الفرل الثاني
 64-46..........................................الاسيع  2-1 
 مجخل تعخيفي 2-1-1

؛ هفٍػـ وخرائز اٖسٍع       اوٚ



 .....................   تمييم لراراث الاضتثمار   ........... أ.د. كامم انكناني  انجسء انثاني

 الادواث وانتحهيم انماني  ؛  الاضتثمار انماني        
    

268 
 

 العػاهل السحجدة ٖسعار اٖسٍعثاىيا؛ 
 ترشيف اٖسٍعثالثا؛ 
 الذكلعمِ أساس  . أ

 عمِ أساس الحقػؽ واٚهتيازات . ب
 عمِ اساس ىػع العائج الستػقع . ت
 عمِ اساس شبيعة اٚعساؿ . ث

 

 أنػاع الأسيع؛ الاسيع العادية والأسيع السستازة 2-1-2
 اولا؛ الأسيع العادية

 ؾيع اٖسٍع العادية . أ
 عػائج الدٍع العادؼ . ب
 حقػؽ حاهمْ الدٍع العادؼ . ت
 عیػب اٚسٍع العادية . ث

 السستازةثانيا؛ الأسيع  
 السفٍػـ والسدايا . أ

 خرائز اٖسٍع السستازة . ب
 عیػب اٖسٍع السستازة . ت
 أىػاع اٖسٍع السستازة . ث

 

 ثالثا؛ السقارنة بيغ الاسيع العادية والاسيع السستازة 
 

 91-65..........................................الدشجات   2-2
 مالية الدشج؛ الخرائز والسخاشخ 2-2-1

؛ هفٍػـ الدشج  اوٚ
 ثاىيا؛ خرائز الدشج

 ثالثا؛شخیقة إصجار الدشج
 هخاشخ اٚستثسار بالدشجاترابعا؛ 

 أنػاع الدشجات  2-2-2
 اولا؛ سشجات مشذآت الأعسال

 ثانيا؛ الدشجات الحكػمية 
 سشجات الخدیشة،  . أ
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 آذوىات الخدیشة . ب
 سشجات اٖدخار أو اٚستثسار، . ت
 سشجات البمجية . ث

 مقارنة بيغ الأسيع والدشجات 2-2-3
 

 120-92......................................... السالية السذتقات 2-3
 تعخيف ومبخرات ضيػر السذتقات السالية 2-3-1

؛ السفٍػـ واٌٚسية  اوٚ
 هدايا السذتقات الساليةثاىياً؛ 
 سػؽ السذتقات السالية؛ الستصمبات والسبخراتثالثاً؛ 

 

 أنػاع السذتقات السالية  2-3-2
 العقػد السدتقبلية اولا؛

 أىػاع العقػد السدتقبمية . أ
جاؼ العقػد السدتقبميةب.   هدايا واٌ
 اركاف العقػد السدتقبميةت. 

 

 ثانياً؛ عقػد الخيارات 
 الخيارات أىػاع عقػد . أ

 هقارىة العقػد السدتقبمية وعقػد الخيارات . ب
 ثالثا؛ عقػد السبادلات
 رابعاً؛ عقػد الفخوقات

 الساليةالسذتقات مخاشخ  2-3-3
 مخاشخ السذتقات الساليةانػاع اولًا؛ 
 السخاشخ التقمیجية . أ

 السخاشخ الخاصة . ب
 ؛ إدارة مخاشخ السذتقات الساليةنياثا

 

 184-121.......الأستثسار في سػق الأوراق السالية تقييع أدوات الفرل الثالث؛
 155-121............................معاييخ تقييع الأسيع العادية  3-1
 معاييخ التقييع الجارية )غيخ السخرػمة( 3-1-1
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؛ حداب كمفة اٖسٍع  اوٚ
 ثاىياً؛ عائج الدٍع )حرة الدٍع هغ اٖرباح(

 ثالثاً؛ حرة الدٍع هغ اٖرباح السػزعة
 رابعاً؛ هخدود الدٍع العادؼ

 خاهداً؛ هزاعف سعخ الدٍع العادؼ
 سادساً؛ عائج اٚحتفاظ بالدٍع

 سابعاً؛ الؿيسة الجفتخیة لمدٍع
          ثاهشاً؛ هعجؿ دوراف الدٍع العادؼ

 معاييخ تقييع الأسيع السخرػمة )الكيسة الحالية( 3-1-2
 اولًا؛خرع مقدػم الأرباح

 ذو الشسػ الرفخؼ  الشسػذج - أ
 ذو الشسػ الثابت الشسػذج - ب
 الشسػذج ذو الشسػ الستغیخ - ت

 ثانياً؛ نساذج ندب الدعخ
 ىدبة الدعخ الِ ربحية الدٍع الػاحج - أ

 الِ التجفق الشقجؼىدبة الدعخ  - ب
 ىدبة الدعخ الِ الؿيسة الجفتخیة - ت

 

 159-156........................معاييخ تقييع الأسيع السستازة 3-2
 

 184-160......................................... تقييع الدشجات 3-3
 الستغيخات الأساسية في سػق الدشجات 3-3-1

  اولا؛ التجفق الشقجي السختبط بالدشجات    
 اسعار الفائجة . أ

 عػائج وؾيع الدشج . ب
 سعخ بيع الدشج . ت

 ثانياً؛ مجة الأستحقاق    
 هفٍػـ هجة اٖستحقاؽ . أ

 حداب السجة . ب
 العائج حتِ استحقاؽ الدشجات . ت
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 قياس مخاشخ الدشج  3-3-2
؛ الؿيسة الحالية لمدشج      اوٚ
 عمِ الدشجاتالخرع أو العٛوة ثاىيا؛     

 ثالثا؛ تأثیخ الستغیخات فْ آجاؿ اٚستحقاؽ وؾيسة الدشج
 معاييخ تقييع الدشجات 3-3-3
 احتداب كلفة الدشج اولا؛  

 ثانيا؛ كػبػن الدشج
 عائج الدشج: ريع أو قيسة الدشجثالثا؛ 

 السخدود الجارؼ  . أ
 السخدود الستػقع لمدشج . ب
 عائج الدشج حیغ اٚستجعاء . ت
 عائج اٚحتفاظ بالدشج   . ث

 رابعا؛  سعخ شخاء الدشج
 

 

 215-185.............................................الفرل الخابع اسػاق الشقج والعسلات الاجشبية 
 187-185.............................................مالية سػق الشقج    4-1
 ؛ مفيػم واىسية الدػق الشقجي 4-1-1

ًٚ؛ هفٍػـ سػؽ الشقج  او
سية سػؽ الشقج  ثاىيا؛ أٌ

 خرائز الاستثسار في سػق الشقج 4-1-2
 أصشاف سػق الشقج 4-1-3
 201-188.........................أدوات الاستثسار في الدػق الشقجي 4-2
 الػدائع لأجل  4-2-1
 الحػالات )القبػلات( السرخفية  4-2-2
  الأوراق التجارية 4-2-3

؛ هفٍػـ   اٖوراؽ التجاریةاوٚ
 ثاىياً؛ هدايا اٖوراؽ التجاریة 
 ثالثا؛ أىػاع اٚوراؽ التجاریة 

 الإيجاعشيادة  4-2-4
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ًٚ؛ هفٍػـ شٍادة   ا٘ٓجاعاو
 ثاىياً؛ هعجٚت الفائجة 

 ثالثا؛ أىػاع شٍادات ا٘ٓجاع الستاحة 
 رابعاً؛ هدايا شٍادات ا٘ٓجاع 

 

 الذخاءأتفاقية إعادة  4-2-5
؛ السفٍػـ  اوٚ

 ثاىياً؛ أتفاؾية أعادة الذخاء السعاكذ
 ثالثاً؛ أىػاع اتفاؾيات إعادة الذخاء 

 212-202...............................سػق تجاول العسلات الأجشبية 4-3
 السفٍػـ واٌٖسية؛  4-3-1
 خرائز سػؽ العسٛت اٖجشبية 4-3-2
 سعخ الرخؼ 4-3-3

؛ كيف تتع قخاءة سعخ   الرخؼاوٚ
 ثاىيا؛ العسمة اٖساس والعسمة السقابمة

 ثالثا؛ ٌجؼ السدتثسخ
 رابعا؛ العػاهل السؤثخة فْ سعخ الرخؼ

 

  الأجشبية العسلات سػق  في السذاركػن   4-3-4
 

 215-213...........مقارنة بيغ أسػاق الاوراق السالية والاسػاق الشقجية 4-4
 
 

 327-217................................... الفرل الخامذ؛ التحليل السالي
 277-217...................................تحليل الأسػاق السالية    5-1

 

 التحليل الأساسي للأوراق السالية  5-1-1
؛   أسعار اٖوراؽ الساليةتحمیل اوٚ

ا عمِ القخارات التسػیمية  ثاىيا؛ تحمیل البیئة الخارجية وتأثیخٌ
 العػاهل السؤثخة فْ البیئة الخارجية . أ

 السالية-السؤشخات اٚقترادية . ب
 السفكخة اٚقترادية . ت

 ثالثا؛ التحمیل الكمْ لٗسػاؽ السالية، التحمیل الكسْ والتحمیل الشػعْ
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 التحليل الفشي للأسػاق السالية؛ حخكة تجاول الأسيع في الدػق  5-1-2
؛ التحمیل الفشْ؛ السفٍػـ  واٚفتخاضات     اوٚ
 الفشْ يا؛ أدوات التحمیلثاى

 ثالثا؛ تقیيع التحمیل الفشْ
 مغ اساليب التحليل الفشي 5-1-3

؛   (Theory)  Dowأساسيات ىطخیة دواوٚ
 (Japanese Candlesالذسػع الياباىية )ثاىيا؛ هخصصات 

 التحليل الأساسي والتحليل الفشي اساليب السقارنة بيغ             
 288-278..............................تحليل ليكل التسػيل في الذخكة   5-2
 وضيفة التسػيل   5-2-1
؛ قخار اٚستثسار     اوٚ
 ثاىيا؛ قخار التسػیل   

 ثالثا؛ هٍاـ التخصيط والخقابة    
 تحليل راس مال الذخكة  5-2-2

؛ رافعة التسػیل  اوٚ
 ثاىيا؛ رافعة التذغیل

 السذتخكةثالثا؛ الخافعة 
 العػامل السؤثخة في ليكل التسػيل 5-2-3

 
 

 327-289..................................، الاحتياجات السالية للذخكة5-3
 التشبؤ بالاحتياجات التسػيلية للذخكات 5-3-1

؛ شخیقة تحمیل ا٘ىحجار  اوٚ
 ثاىيا؛ شخیقة ىدبة السیداىية الِ السبيعات

 ثالثا؛ السػازىة الشقجية
 

 مرادر تسػيل الاستثسار السالي  5-3-2
 اولا؛ أنػاع مرادر التسػيل

 هرادر التسػیل قریخة اٖجل . أ
 هرادر التسػیل هتػسصة اٖجل . ب
 هرادر التسػیل شػیمة اٖجل . ت
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 ثانيا؛ القخوض كسرجر للتسػيل
 الفائجة عمِ القخوض . أ
 قخوض السجة . ب

 ثالثا؛ اشكال التسػيل
 

 أليات اختيار مرجر التسػيل الأفزل 5-3-3
؛ اٚعتبارات السصمػبة فْ اختيار السرجر اٖفزل  اوٚ

 ثاىيا؛الكمف السخجحة فْ اختيار هرجر التسػیل اٖفزل
 التكمفة السخجحة باستخجاـ الؿيسة الجفتخیة . أ

 التكمفة السخجحة بالؿيسة الدػؾية . ب
 

 361-328.............................الفرل الدادس؛ تقييع الأداء السالي للذخكات 
 336-328.................................الشدب التسػيلية وتصبيقاتيا  تحليل 6-1

 ندب الديػلة  6-1-1        
؛ ىدبة التجاوؿ او الشدبة الجاریة  اوٚ

 ثاىياً؛ الشدبة الدخیعة
 ثالثا؛ ىدبة الشقجية

 رابعا؛ راس الساؿ العاهل
 ندب التذغيل أو الشذاط 6-1-2

ًٚ؛ هعجؿ دوراف   السخدوف او
 ثاىياً؛ هعجؿ دوراف السػجػدات الثابتة

 ثالثاً؛ هعجؿ دوراف اجسالْ السػجػدات
 ندب السجيػنية 6-1-3

ًٚ؛ ىدبة الجٓػف إلِ اجسالْ السػجػدات  او
 تغصية اٖرباح لمفائجة عمِ الجٓػف ثاىيا؛ 

 

 ندب الخبحية  6-1-4
ًٚ؛ ٌاهر الخبح  او

 العائج عمِ السػجػداتثاىيا؛ 
 العائج عمِ حقػؽ السمكيةثالثا؛ 

 ندب الشسػ  6-1-5
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 349-337...............................  تعثخ الذخكات واعادة تشطيسيا  6-2
 مفيػم التعثخ؛ الاسباب و آليات السعالجة 6-2-1

ًٚ؛ هفٍػـ التعثخ  او
 ثاىياً؛ أسباب تعثخ الذخكات

 ثالثاً؛ هخاحل تعثخ وفذل الذخكات
 هعالجة أوضاع الذخكات الستعثخةرابعاً؛ آليات فْ 

 اعادة تشطيع الذخكات 6-2-2
 يع الذخكات؛ الاىجاف والسبخراتاولًا؛ مفيػم إعادة تشط

 هفٍػـ إعادة تشطيع الذخكات . أ
 هبخرات إعادة التشطيع . ب
جاؼ إعادة التشطيع . ت  أٌ

 ثانياً؛ السذاكل والسخاشخ التي تثيخىا عسلية إعادة التشطيع 
 ثالثاً؛ مبادئ وأسذ الييكل التشطيسي 
 رابعاً؛ مقػمات نجاح إعادة تشطيع الذخكات 
 361-350...........................................أفلاس وترفية الذخكات 6-3
 مفيػم افلاس الذخكات  6-3-1
 أبعاد عسلية الأفلاس   6-3-2
 نساذج في قياس أفلاس الذخكات  6-3-3

 Altmanنسػذج اولًا؛ 
 Model  Kida-نسػذج كيجا ثانياً؛ 

 362. ......................................... الججاول والاشكال البيانية والسخصصات التػضيحية
 السرادر
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