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  مقدمة�  

    

  

�ي�ا�جال�ا+قتصادي�بصفة�عامة�جذرية�شهد�العالم��ي�السبعينيات�القرن�ا�ا
	��تحو�ت�

�ا+قتصاديات�الك?6ى�و�أسواق�ا�ال�عافي;:ا�بعد�إس67جعتإن�.�فبعد��و�ا�جال�ا�ا0ي�بصفة�خاصة

اOسواق�ا�الية�اOمر�الذي�أدى�إ0ى�تحرير��ي�أوساط�ا�ستثمرين�و�،�بدأ�التفاؤل�يسود��1929أزمة

�و�أسعار�الصرف�و�بالتا0ي�تسهيل�ا�عامPت�ا�الية� �هذا�أسعار�الفائدة و�تطور�اOسواق�ا�الية.

ديثة�با+ضافة�حطرق�و�عمليات�تمويل�عن�أدوات�مالية�جديدة�و�إبتكار��إستدYى�البحثالتطور�

الجيدة�دارة�ا+ هذا�c:دف�تعظيم�العوائد�و�كل�ال��aتفسر�الظواهر�ا�الية،�و إ0ى�تطوير�النظريات�

  و�تخفيض�تكاليف�ا�عامPت�ا�الية�و�التداول��ي�اOسواق�ا�الية.�للمخاطر 

�التطور�ا�تسارع�ظهر�مفهوم�الهندسة�ا�الية� �لتلبية�إحتياجات�كل�اOطراف�ي�خضم�هذا

�فظهرت�العديد�من�اOدوات�ا�عنية �من�، �ا�بادلة�و�غ6mها ا�الية�مثل�ا�شتقات�ا�الية�و�عقود

تداول�المكن�ا�ستثمرين�من�إدارة�ا�خاطر،�كما�تم�تطوير�الكث�6mا�عامPت�البنكية�و�اOدوات�ال��aت

و�منصات��اOليةرت�ا�وزعات�هفظ�،با+عتماد�عrى�التطور�التكنولوqيوهذا��،�ي�ا�أسواق�ا�الية

طار�السwي�سواق�ا�الية�ببعضها�البعض��ي�إضافة�إ0ى�ربط�البنوك�و�اO نية�با+ التداول�ا+لك67و

�ساهحلت �اخرى �ناحية �من �ا�الية. �العولة �اقيق �مت �تطوير�أساليب ��ي �ا�الية تحليل�لهندسة

�او�كذ�،ختلف�اOوراق�ا�الية�تسع�6mالتقييم�و�اذج�الشركات�و�نمالوضعية�ا�الية�للا+ستثمارات�و�

  بmن�مختلف�ا+ستثمارات.اييس�كمية�موضوعية�لقياس�ا�خاطرة�و�العوائد�و�ا�فاضلة�تطوير�مق

�:دف�هذه�ا�ادة�إ0ى�تقديم�دروس�حول�الهندسة�ا�الية�إ0ى�طلبة�السنةأو0ى��ي�هذا�السياق�

  ا�حاور�اOتية:ماس�67تخصص�إقتصاد�نقدي�و�بنكي�،�و�هذا�من�خPل�ال67ك��mعrى�

 ا�تعلقة�بالهندسة�ا�اليةاOساسية�عرض�ا�فاهيم� -

 تحليل�الوضعية�ا�الية�للشركات�بإستخدام�شروط�التوازن�ا�ا0ي�و�النسب�ا�الية -

 

دفعة�واحدة،�(نقدية�بمختلف�أنواعها�القيمة�الحالية�و�ا�ستقبلية�للتدفقات�ال�تحديد -

 )دفعات�منتظمة
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تثمارات�عrى�أساس�العائد�و�حساب�العائد�و�ا�خاطرة�و�شرح�طريقة�ا�فاضلة�بmن�ا+س -

 ا�خاطر

وهذا�بإستخدام��)اOسهم،�اOسهم�ا�متازة،�السندات(تقييم�اOوراق�ا�الية�اOك��6تداو�� -

 .نماذج�كمية

�أحد�اOساليب�الحديثة��ي�عملية�ا+ستثمار�ال��aو�ال���aا+ستثماريةا�حافظ� - بإعتبارها

 �:دف�إ0ى�إدارة�ا�خاطر�من�خPل�التخفيض�من�هذه�الخاطر

�ختلف�ا�فاهيم�و�تطبيقية�كل�محاضرة�وهذا�لتعزيز�فهم�الطPب��أسئلة�و�تمارين��ي��:ا -

  ����مختلف�النماذج�و�ا�قاييس.
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  ا4حاضرة�اRوى�

  مدخل�للهندسة�ا4الية

  

  

  

  تعريف�الهندسة�ا4الية� -1

يستعمل�مصطلح�الهندسة�ا�الية�لوصف�تحليل�البيانات�الخاصة�بالسوق�ا�الية�بطريقة�

الخوارزميات�و�النماذج�ا+حصائية.�و��:تم�الهندسة�علمية،�و�يكون�هذا�التحليل�با+عتماد�عrى�

  ا�الية�بدراسة�العمPت�،�تسع�6mالخيارات�و�أسهم�ا�ستقبليات�.

 

  �:تم�الهندسة�ا�الية�العناصر�التالية�:

 النظرية�ا�الية�،�التقنيات�ا�الية،�اOدوات�ا�الية،�عمليات�التمويل. -

الجزئي�إ0ى�تعظيم�العوائد��ي�حmن��:دف�عrى�ا�ستوى��:دف�الهندسة�ا�الية�عrى�ا�ستوى� -

 الكrي�إ0ى�توزيع�ا�وارد�ا�الية�بطريقة�أمثل.

تتضمن�الهندسة�ا�الية�التطوير�و�التطبيق�ا�بتكر�للنظرية�ا�الية�و�اOدوات�ا�الية�+يجاد� -

 حلول�للمشاكل�ا�الية�ا�عقدة�و�استغPل�الفرص�ا�الية�لتعظيم�اOرباح.

لهدف�اOسا�	��للهندسة�ا�الية�هو�إدارة�الخطر�،��ي�بعض�ا�راجع�يسم��فن�إدارة�إن�ا -

 .ا�خاطر

  مجاmت�إستخدام�الهندسة�ا4الية -2

 هناك�ثPث�مجا�ت�لتطبيق�الهندسة�ا�الية�:

إبتكار�أدوات�مالية�جديدة�،�مثل�تقديم�أنواع�مبتكرة�من�السندات�أو�اOسهم�ا�متازة�أو� -

 العادية�
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�الرف�،�إبتكار� - �عrى �التسجيل �لتخفيض�تكاليف�ا�عامPت�مثل �جديدة �مالية عمليات

 التداول�ا+لك67وني�ل وراق�ا�الية�...

 إبتكار�حلول�جديدة��واجهة�ا�شكPت�ا�الية�. -

 التطور�التاريnي�للهندسة�ا4الية� -3

� �أساسية �مراحل �بثPثة �ا�الية �مرت�الهندسة �الهندسة �ويعت?�6مفهوم �ظهورها. ا�الية�منذ

رات�مالية.�يمكن�تلخيص�مفهوم�حديث�بالنظر�إ0ى�العوامل�ال��aأدت�إ0ى�ظهوره�من�عمليات�و�إبتكا

  مراحل�التطور�فيمايrي:�
  

 ���:�)Inception and early Stages)1997-1970 �مرحلة�الظهور  �

  تم�mت�هذه�ا�رحلة�با�ظاهر�التالية:�

 تحرير�أسعار�الفائدة -

 تحرير�أسعار�الصرف� -

 ظهور�الحاجة�إ0ى�إدارة�مخاطر�تقلبات�أسعار�السلع� -

ج�تسع�6mظهور�العديد�من�ا+بتكارات�ا�الية��ي�مجا�ت�عديدة�مثل�(ا�شتقات�ا�الية،�نماذ -

 )اOصول�ا�الية،�مقايس�ا�خاطرة

خصوصا�مع�ظهور�أول�كمبيوتر�التطور�التكنولوqي�خصوصا��ي�مجال�تقنيات�ا+تصال�و  -

بالتا0ي�ظهور�التكنولجيا�ا�الية�و�تطور�اساليب�،IBMطرف�شركة�من��1981شخ¢	��سنة�

 �.تداول�اOوراق�ا�الية

 .ا+هتمام�بإدارة�ا�خاطر��ي�ا�ؤسسات�ا�الية�با+ضافة�إ0ى�ا+هتمام�بالعوائد -
  

 :�)Massive Growth)2006-1998مرحلة�النمو�و�ا-نتشار� �

  تم�mت�هذه�ا�رحلة�با�ظاهر�التالية:�

�الحد�من��ظهور  - �اOمر�الذي�أدى�إ0ى �ا+ستثمارات�ا�الية، الشركات�ا+ستثمارية�و�مدراء

هيمنة�ا�ؤسسات�ا�الية�التقليدية�عrى�ا�عامPت�ا�الية�مثل�(البنوك،�شركات�التأمmن،�

 ا�ؤسسات�ا�الية).
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ل�الرو�	��،�أزمة�الروب�1997ظهور�العديد�من�اOزمات�ا�الية�مثل�اOزمة�ا�الية�اOسياوية� -

1998�� �الدوت�كووم �أزمة �ب�1995-2001، �ا�سارعة �أدى�إ0ى تطبيق�مبادئ�إدارة�...ألخ

 �ا�خاطرة�و�هذا�بإستخدمات�مختلف�اOدوات�ا�الية.

تسارع�عمليات�التحرير��ي�مختلف�النشاطات�ا+قتصادية�و�ا�الية�و�كذلك�حرية�حركة� -

 رؤوس�اOموال�و�السلع�بmن�اOسواق�العا�ية.

أ�ف�تفاع�حجم�إستخدام�ا�شتقات�ا�الية�و�عمليات�توريق�الديون�إ0ى�أن�وصلت�إ0ى�إر  -

 ا�ليارات�دو�ر.

 �BRICsظهور�التكتPت�ا+قتصادية�c:دف�ا+ندماج�ا+قتصادي�و�التجاري�مثل�تكتل� -

ظهور�الصناديق�السيادية�و�تعاظم�حجمها�و�مدى�إستثمارا�:ا�ا�الية،�بحيث�أصبحت�أك?�6 -

 �ي�اOواق�ا�الية�الدولية.مستثمر�

عند�الوحدات�ا+قتصادية،�اOمر�الذي�أدى�إ0ى�إنخفاض�عPوات�إرتفاع�مستوى�السيولة� -

�ا+قراض�و� �إرتفاع�حجم �إ0ى �أدى �كله �وهذا �إنخفاض�أسعار�الفائدة، الخطر�و�بالتا0ي

  �.إستخدام�الديون 
  

  ��إى�يومنا�هذا) – Rationalization)2007 مرحلة�التقن#ن� �

  تم�mت�هذه�ا�رحلة�با�ظاهر�التالية:�

بسبب�ا�بالغة��ي�ا+ستثمارات�ا�الية�مرتفعة��2007ظهور�ا�زمة�ا�الية�العقارية��:اية� -

 ا�خاطر�با+ضافة�إ0ى�ال;:اون��ي�التقييم�الجدي�للمخاطر�عند�منح�القروض.

توى�الديون�و�و�ا�سارعة�إ0ى�تخفيض�مسإفPس�العديد�من�البنوك�و�ا�ؤسسات�ا�الية� -

 إعادة�تقييم�مستوى�ا�خاطر.

��ي� - �ا�عامPت�ا�الية �عrى �مالية �ا�خاطر�و�فرض�رسوم �مرتفعة �ا�عامPت�ا�الية تقييد

 اOسواق�ا�الية�للتقليص�من�حجمها

إعادة�التفك��6mي�تدخل�الحكومات��ي�النشاط�ا+قتصادي�و�ا�ا0ي�c:دف�التحكم��ي�مستوى� -

 ا�خاطر�النظامية.�
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  ا-بتكارات�ا4الية� -4

  يعرف�جوزيف�شومبي�67ا+بتكار�من�خPل�العناصر�اOتية:��

 أن�يجلب�إ0ى�السوق�منتج�جديد�متم��mعن�غ6mه�وله�وزن�. �

 تقديم�فن�إنتاqي�جديد�و�متقدم�. �

 فتح�أسواق�جديدة�. �
 

إن�ا+بتكار�هو�إدخال�منتوج�جديد�إ0ى�السوق�أو�إنتاج�منتوج�موجود�ولكن��freemanيقول��

بطريقة�جديدة.�با+عتماد�عrى�التعاريف�السابقة�يمكن�تعريف�ا+بتكار�ا�ا0ي�عrى�أنه�خلق�منتوج�

مثل�اOدوات�ا�الية�او�إخ67ا�عمليات�مالية�جديد�أو�تطوير�نظريات�مالية�تؤدي�إ0ى�ما0ي�جديد�

  د�لظواهر�ا�الية�و�سلوكيات�ا�تعاملmن�ا�اليmن.�تفس�6mجدي

  

  ى:يمكن�تصنيف�ا+بتكارات�ا�الية�إ0
  

أدوات�مالية�توسع�حجم�التداول��ي�اOسواق�ا�الية�و�ترفع�من�سيولة�و�أداء�هذه�اOسواق�كما� -

 تفتح�بدائل�إستثمارية�متنوعة�تتناسب�مع�أهداف�كل�ا�ستثمرين��ي�السوق 

أدوات�إدارة�ا�خاطر�و�التحوط�و�¿ي�كل�اOدوات�ال��aتستخدم��ي�عمليات�التحوط�و�تخفيض� -

  SWAPsمستىوى�ا�خاطرة�مثل�عقور�الخيار�و�عقود�ا�بادلة�

- � �عوائد�أدوات �ا�ستثمر�لتحقيق �يستخدمها �aال� �اOدوات �كل �و¿ي �ا�راجحة تخص�عمليات

 ة�بفروقات�أسعار�اOوراق�ا�اليةإستثنائية�من�خPل�ا+ستفادة�من�الفرص�الخاص

تطبيق�التكنولوجية�ا�الية�c:دف�تخفيض�تكاليف�ا�عامPت�ا�الية�و�رفع�كفاءة�اOسواق�ا�الية.� -

كما��:دف�إ0ى�التقليل�من�مشكل�عدم�تناظر�ا�علومات�بmن�أصحاب�العجز�ا�ا0ي�و�اصحاب�

 الفوائض.
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  أسئلة�للمناقشة�

  

  

  

  ا�الية�و�إشرح�أهدافهاعرف�الهندسة�:�1س

  أذكر�مجا�ت�تطبيق�الهندسة�ا�الية:��2س

  ��هل�تطبيق�الهندسة�ا�الية�يقتصر�عrى�اOسواق�ا�الية:�3س

  ��إشرح�العPقة�بmن�الهندسة�ا�الية�و�ا+بتكار�ا�ا0ي:�4س

  أذكر�أهم�مراحل�تطور�الهندسة�ا�الية:�5س
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  ا4حاضرة�الثانية��

  التحليل�ا4اي

  

  

  

  التحليل�ا4اي�تعريف� .1

(النسب�ا�الية،�هو�دراسة�البيانات�ا�حاسبية�با+عتماد�عrى�مجموعة�من�اOدوات�و�اOساليب�

رأس�ا�ال�العامل،�نماذج�التقييم)�لتحليل�الوضعية�ا�الية�للمؤسسة��بتاريخ�معmن(غالبا�يكون�

 .سنة)

Ê:دف�إ0ى��لتحديد�نقاط�القوة�و�نقاط�ضعف�للجانب�ا�ا0ي�للمؤسسة،�بإضافة�إ0ى�محاولة��

  يةتحديد�أسباب�هذه�الوضعيات�و�تحديد�السياسات�ا�ناسبة��واجهة�كل�وضع

  

 الكشوفات�ا4الية� .2

 يعتمد�التحليل�ا�ا0ي�عrى��الكشوفات�مالية�ال��aتصدرها�ا�ؤسسة:

  ا4#�انية�  .أ

توضح�الوضعية�ا�الية�للمؤسسة�من�خPل�عرض�كل�إستخدمات�و�موارد�ا�ؤسسة�خPل�

 �ف67ة�زمنية�معينة.

 حساب�النتائج�(كشف�الدخل)  .ب

يوضح�صا�ي�نتيجة�ا�ؤسسة�خPل��:اية�السنة�و�الذي�يتحدد�بخصح�كل�التكاليف�و�النفقات�

و�الضرائب�و�الرسوم�و�خدمات�الدين�من�مجموع�رقم�اOعمال.�إذا�كانت�النتيجة�الصافية�موجبة�

  و�إذا�كانت�النتيجة�الصافية�سالبة�فهذا�يع��Íخسارة.فهذا�يع��Íربح�

 التدفقات�النقدية)جدول�سيولة�الخزينة�(كشف��  .ج

��aل�رصد�كل�التدفقات�النقدية�الفعلية�الPيوضح�حركة�النقد��ي�ا�ؤسسة�و�هذامن�خ

  تدخل�إ0ى�الخزينة�و�التدفقات�النقدية�الفعلية�ال��aتخرج�من�الخزينة�خPل�السنة�ا�الية.
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 جدول�تغ#"�اRموال�الخاصة  .د

ظهار�الزيادة��ي�ملكية�ا�ساهمmن�و�و�هذا�+ �يوضح�التغ��6mي�أموال�ا�لكية�ع?�6سنتmن�أو�ثPثة،

  ما�مدى�تنمية�ثرو�:م�خPل�السنة�ا�الية.

  

  ا4#�انية�الوظيفية .3
 

¿ي�قائمة�تعرض�عناصر�ا��mانية�اOصول�و�الخصوم�عrى�شكل�استخدامات�و�موارد�عrى�

 �.التوا0ي

ال��aتع��Íالتوفيق��الهدف�مÐ:ا�تشخيص�التوازن�ا�ا0ي�للمؤسسة�وفق�قاعدة�التوازن�اOدنى�و 

بmن�مدة�ا�ستخدام�ومدة�استحقاق�الدين،�أي�أن�ا�ستثما�رات�طويلة�اOجل�يستوجب�تمويلها�

  بموارد�مستقرة،��ي�حmن�تمول�ا+ستخدامات�الجارية�بموارد�قص6mة�اOجل.

� �والديون��ا4واردتتكون �الخاصة �و�اOموال �اOجل �وطويلة �ا�توسطة �مصادر�التمويل من

 طويلة�اOجل�وا�هتPكات�وا�ؤونات�والنتائج�ا�67اكمة�وا�حتياطات.متوسطة�و 

تتكون�من�ا�ستثمارات�بمختلف�أنواعها�وكل�العناصر�ذات�الطبيعة��اmستخدامات�ا4ستقرةأما�

  ا�ستقرة.

�اmستغ�ل �وموارد �اmستغ�ل �ا�تعلقة��استخدامات �ا�ستغPل �دورة �احتياجات �من تتكون

� �	Ñالرئي� �الزبائن�بالنشاط �ا�خزونات، �...إلخ) �خدمي، �تجاري، �(صناYي، �ا�ؤسسة �تزاوله الذي

 موارد�تمويل�هذه�ا+حتياجات،�تتشكل�من�ديون�ا�وردينإن��والحسابات�ا�لحقة.

كل�ا�حتياجات�وا�وارد�ا0ي���ترتبط�مباشرة�بالنشاط�اOسا�	��والرئيÑ	��للمؤسسة�و¿ي�التدفقات�

  ذات�الطبيعة�ا�ستثنائية.

استخدامات�الخزينة�تشمل�ا�تاحات�النقدية��ي�خزائن�ا�ؤسسة�وحسابا�:ا�على�فتشتمللخزينة�ا

  الجارية.موارد�الخزينة�تتمثل��ي�ا�عتمادات�البنكية�الخارجية.�

 2012االشكل�اOتي�يوضح�م�mانية�مالية�لبنك�سوسي��aجي6Òال�لسنة�
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  2012ا4صدر:�التقرير�السنوي�للبنك�

  م#�انية�بنك:��(1)�الشكل�رقم
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 أدوات�التشخيص�الوظيفي .4
  

 تسمح�أدوات�التشخيص�الوظيفي�بقياس�درجة�تحقق�التوازن�ا�الية�.

  يمكن�إستخراج�أدوات�التشخيص�با+نطPق�من�التوازن�بmن�اOستخدامات�و�ا�وارد�.

 

  ا-ستخدامات�=�ا4وارد

  وعليه�فإن�
 

� �ا4ستقرة �+�اmستخدامات �اmستغ�ل �خارج �استخدامات �اmستغ�ل+ +استخدامات

استخدامات�الخزينة�=�ا4وارد�الدائمة�+�موارد�اmستغ�ل+�موارد�خارج�اmستغ�ل+�موارد�

 الخزينة.
  

  وعليه�فإن�
  

�+��-اmستخدامات�ا4ستقرة�=�(استخدامات�اmستغ�ل��-ا4وارد�الدائمة� موارد�اmستغ�ل)

موارد� –موارد�خارج�اmستغ�ل)�+�(استخدامات�الخزينة� –اmستغ�ل�(استخدامات�خارج�

  الخزينة).
  

  وعليه�فإن�

رأس�ا4ال�العامل�الصا1ي�ا-جماي�=�اmحتياج�1ي�رأس�ا4ال�العامل�ل�ستغ�ل+�اmحتياج�1ي�

  رأس�ا4ال�العامل�خارج�اmستغ�ل+�الخزينة�الصافية
 

  �ومنه
  

+��BFRng=�اmحتياج�1ي�رأس�ا4ال�العامل�ا-جماي�FRngرأس�ا4ال�العامل�الصا1ي�ا-جماي�

  TNالخزينة�الصافية�

  و�من�يمكن�تحديد�مستوى�الخزينة�بالعPقة�اOتية:

� 

TN = FRng - BFRng 
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 رأس�ا4ال�العامل�الصا1ي�ا-جماي 1.4
 

�بالكامل �بعد�تغطي;:ا �الدائمة �لتمويل��يمثل�فائض�ا�وارد �وا�وجه لÓستخدامات�ا�ستقرة

�دوران� �لتجاوزحا�ت�بطئ �ا�ؤسسة �تستعمله �هامش�أمان �حيث�يمثل ا+ستخدامات�الجارية،

  عناصر�ا+ستخدامات�الجارية�وخاصة�ا�خزونات.

 

FRng = Rd-Es 

  

رأس�ا4ال�العامل�الصا1ي�ا-جماي�=(�استخدامات�اmستغ�ل+استخدامات�خارج�

(موارد�اmستغ�ل+موارد�خارج�اmستغ�ل+موارد��-اmستغ�ل+استخدامات�الخزينة)�

  الخزينة).

 

يع?�6رأس�ا�ال�العامل�من�أسفل�ا��mانية�عن�مدى�قدرة�ا�ؤسسة�عrى�تغطية�جميع�ال�7اما�:ا�

�اOصول� �باستعمال �اOجل �القروض�قص6mة �تسديد �ا�تداولة) �أصولها �طريق �عن �اOجل قص6mة

  .اولة(،�ويبقى�فائض�ما0ي�يمثل�هامش�أمان�وهو�رأس�ا�ال�العاملا�تد

  

 هناك�ثPث�حا�ت�لرأس�ا�ال�العامل:

�اRدنى  .أ �التوازن�ا4اي �الحالة�حالة �¿ي �بديو�:ا، �الوفاء �عrى �قادرة �أن�ا�ؤسسة �ويدل�عrى ،

 صعبة�التحقيق�لعدم�إمكانية�تحقيق�السيولة�الكافية�وا�ل�7امات��دة�طويلة.

  

 إستخدامات�مستقرة موارد�دائمة�

 إستخدامات�جارية موارد�جارية�

  :�حالة�التوازن�اRدنى��(2)الشكل�رقم�
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يمثل�فائض��ي�السيولة�عrى�ا�دى�القص�6mوهذا�يدل�عrى��:رأس�ا4ال�العامل�الدائم�موجب  .ب

�هامش�من�السيولة�لÓحتياط �يمكن�للمؤسسة�من�حيازة �كما �بديون، �الوفاء �عrى �القدرة

 للمواجهة�ا+ظطرابات��ي�دورة�ا�ستغPل.

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  �رأس�ا4ال�العامل�موجب:�حالة��(3)الشكل�رقم�

  

يدل�عrى�أن�هناك�صعوبات�تواجه�ا�ؤسسة��ي�ا�دى����رأس�ا4ال�العامل�الدائم�سالب:  .ج

القص�6mما�يحول�دون�قدر�:ا�عrى�الوفاء�بال�7اما�:ا،�من�ناحية�أخرى�هذا�يع��Íأن�جزء�من�

  ا�ستثمارات�ممول�عن�طريق�ا�وارد�الجارية�و�هذا�يشكل�خطرا�عrى�ا+ستثمارات.

  BFRاmحتياج�1ي�رأس�ا4ال�العامل�2.4

إحتياجات�خPل�دورة�ا�ستغPل�من�اOموال،�و�الذي�ينتج�بسبب�منح�آجال�طويلة� BFRيمثل�

  للعمPء�با+ضافة�إ0ى�بطئ�دوران�ا�خزون،�من�جهة�أخرى�التسديد�للموردين�ضمن�أجال�قص6mة.

  

  الفرق�بmن�استخدامات�ا�ستغPل�وموارد�ا�ستغPل

 

BFRex = Eex-Rex 

� 

 موارد�دائمة� إستخدامات�مستقرة

 هامش�أمان

 إستخدامات�جارية

 موارد�جارية
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� �العامل �رأس�ا�ال ��ي �عنا�حتياج �الناتجة �ا�حتياجات�ا�الية �يع?�6عن �ا�ستغPل  خارج

ا�ستغPل�وا�وارد� النشاطات�غ�6mاOساسية�وا�ستثنائية،�ويساوي�الفرق�بmن�ا�ستخدامات�خارج

  خارج�ا�ستغPل.

 

BFRhex =Ehex- Rhex 

  

خارج�ا�ال�العامل�يساوي�مجموع�إحتياجات�ا+ستغPل�وإحتياجات� ا�حتياج�ا+جما0ي�أرس

  ا+ستغPل.

 

BFRg = BFRex + BFRhex  

  TN الخزينة�الصافية�3.4

رأس�ا�ال�العامل� إجما0ي�النقديات�ا�وجودة�باستثناء�السلفات�ا�صرفية،�و�تساوي�الفرق�بmن

وا+حتياج��ي�رأس�ا�ال�العامل�ا+جما0ي�.تكون�الخزينة�موجبة�(فائض��ي�التمويل)�إذا�كان�هناك�

إحما0ي�إحتياج�رأس�ا�ال�العامل�.تكون�الخزينة�سالبة��ي�حالة�العجز�عن�تمويل�فائض�عن�تغطية�

 .إحتياج�رأس�ا�ال�العامل

  

TN = Et – Rt 

TN =FRng – BFRng  

 ��TN>0فإن���BFRg<FRكان��إذا  .أ

هذا�يع��Íتجميد�جزء�من�أموال�ا�ؤسسة�الثابتة�لتغطية�رأس�ا�ال�العامل،�وهو�ما�يطرح�

تضييع�الفرصة�البديلة،�و�يمكن�تصحيح�هذه�الوضعية�من�خPل�شراء�مواد�مشكل�الربحية�و�

 أولية�أو�تقديم�تسهيPت�للزبائن�عند�الدفع.

 �����������������������������������������TN<0فإن��BFRg>FRإذا�كان��  .ب

يع��Íأن�ا�ؤسسة�غ�6mقادرة�عrى�تسديد�ديو�:ا��ي�آجالها,�يجب�عrى�ا�ؤسسة�بالعمل�عrى�

تحصيل�حقوقها�من�عند�الغ�6mأو�ا�ق67اض�من�البنوك�أو�بيع�بعض�من�أصولها�ال����aتؤثر�عrى�
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طاق;:ا�ا+نتاجية،�وقد�تضطر�ا�ؤسسة�لبيع�بعض�من�مخزو�:ا�من�ا�واد�اOولية�و�ا�واد�نصف�

 عة.مصن

 TN=0معناه�BFRg=FRإذا�كان�  .ج

و¿ي�الخزينة�ا�ثrى،�وتتحقق�با+ستخدام�اOمثل�للموارد�ا�تاحة�للمؤسسة�و�ا+دارة�الجيدة�

  للسيولة.

  

 ا4اي�التوازن  4.4

�التوازن�ا�ا0ي��الحالةهو� �اOجل. �الخزينة�موجبة�بعد�سداد�كافة�الديون�قص6mة تكون�فà:ا

 يسمح�للمؤسسة�سداد�كافة�مستحقا�:ا�العاجلة�مع�ضمان�عدم�الوقوع��ي�العجز�ا�ا0ي.

  وفق�الشروط�اOتية:�يتحقق�التوازن�ا�ا0ي

 FRng>0الشرط�اRول:�رأس�ا4ال�العامل�الصا1ي�ا-جماي�موجب� �

ا�ؤسسة�من�تمويل�ا�ستخدامات�ا�ستقرة�با�عتمادا�عrى�ا�وارد�الدائمة،�أي��تمكنتإذا�

  تمويل�استثمارات�ا�ؤسسة�اعتمادا�عrى�ا�وارد�طويلة�ومتوسطة�اOجل.

  
  

الشرط�الثاني:�أن�يغطي�رأس�ا4ال�العامل�الصا1ي�ا-جماي�اmحتياج�1ي�رأس�ا4ال�العامل� �

FRng<BFRg�� 

  موجب�يسمح�بتمويل�أنشطة�دورة�ا�ستغPل.رأس�مال�عامل�

  

 �TN>0الشرط�الثالث:�خزينة�موجبة� �

�يؤدي�إ0ى�تحقيق�الشرط�الثالث�،�و�الذي�يع��Íأن� �تحقق�الشرط�اOول�و�الثاني�فهذا إذا

�بواسطة� �الجارية �البنكية �ا+عتمادات ��ي �وا�تمثلة �الخزينة �موارد �تغطية �تستطيع ا�ؤسسة

 تمثلة��ي�ا�تاحات.استخدامات�الخزينة�وا�
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  أسئلة�للمناقشة�

 

  

  

 

  عرف�التحليل�ا�ا0ي:��1س

  أذكر�مختلف�الكشوفات�ا�الية�ال��aتصدرها�الشركات�:�2س

  :�ماهو�دور�ا��mانية�الوظيفية�3س

  عرف�التوازن�اOمثل�للوضع�ا�ا0ي��:4س

  أذكر�شروط�تحقيق�التوازن�ا�ا0ي:��5س
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  ا4حاضرة�الثالثة��

  النسب�ا4الية

  

  

  تعريف .1

 النسبة�ا�الية�¿ي�عPقة�بmن�عنصرين�من�القوائم�ا�الية�سواء�كانت�تلك�القيم��ي�نفس

ا��mانية�أو�قيم�مشتقة�من�أك��6من�قائمة�مالية،�و�تساوي�حاصل�قسمة�عنصر�من�عناصر�القوائم�

 ا�الية�عrى�عنصر�آخر.

�الربحية� �مجا�ت ��ي �للمؤسسة �ا�ا0ي �اOداء �وتقييم �التشخيص�ا�ا0ي �عملية ��ي تستخدم

  .ويلية�وا�ستثماريةوالسيولة�وا�Pءة�وأيضا�مدى�كفاءة�إدار�:ا��ي�رسم�وتنفيذ�سياسا�:ا�التم

  

 يتم�استخدام�النسب�بالطريقة�التالية�

مقارنة�النسبة�للسنة�الحالية�مع�النسبة�للسنوات�السابقة�لنفس�ا�ؤسسة�وهو�ما�يعرف�با�عيار�  .أ

 التاريáي.

�من�  .ب �مجموعة �أو�متوسم �أخرى ��ؤسسة �النسبة �مع �ما ��ؤسسة �النسبة �النفس مقارنة

 الصناYي�أو�ا�قارن.ا�ؤسسات�اOخرى�ويسم��ا�عيار�

 إعتماد�قيم�محددة�من�طرف�هيئات�متخصصة.  .ج

  

 نسب�الهيكل�ا4اي .2

Ê:دف�إستخدام�هذه�النسب�بشكل�عام�إ0ى�دراسة�تمويل�استخدامات�ا�ؤسسة،�والحكم�

عrى�درجة�إستقPلي;:ا�ا�الية�ومقدر�:ا�عrى�الوفاء�بال�7اما�:ا،�با+ضافة�لفرصها��ي�الحصوص�عrى�

  فيما�يrي�أهم�نسب.قروض�جديدة،�و 
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 تمويل�اmستخدامات�ا4ستقرة  .أ

 تبmن�لنا�هذه�النسبة�مستوى�تغطية�ا�ستثمارات�الصافية�عن�طريق�اOموال

  .الدائمة

ا-ستخدامات�ا4ستقرة�+�(نسبة�تغطية�ا-ستخدامات�ا4ستقرة��=�(ا4وارد�الدائمة)�/�

BFRex( 

  

ا�ستخدامات�ا�ستقرة��بد�لها�أن�تمول�با�وارد�،�Oن�1يجب�أن�تكون�هذه�النسبة�أك?�6من�

،�بحيث�أن�أغلب�ا�ؤسسات�تضع�نسبة�تق�ترب�من�الواحد�الصحيح��BFRexالدائمة،�أ�ويضا

  كنسبة�مرجعية.
  

 اmستق�لية�ا4الية  .ب

  يقاس�بنسبة�ا�ستدانة

  

  نسبة�ا-ستدانة��=�(الديون�ا4الية�+�موارد�الخزينة)�/�اRموال�الخاصة�

 

فكلما�كانت�هذه�النسبة�صغ6mة�كلما�تمكنت�ا�ؤسسة�من�أن�تتعامل��1يتعmن�أن���تتجاوز   

 بشكل�مرن�مع�الدائنmن�سواء�عند�ا�ق67اض�أو�عند�تسديد�الديون.

إن�الهدف�من�هذه�القاعدة�هو�جعل�ا�ؤسسة�تتمتع�با�ستقPلية�ا�الية�بمع��Íأن���يفوق�

  اصة.مجموع�ديو�:ا�حجم�رؤوس�اOموال�الخ

 نسب�السيولة .3

تقييم�قدرة�ا�ؤسسة��ي�ا�دى�القص�6mعrى�الوفاء�بال�7اما�:ا�ويكون�ذلكبواسطة�ا�قارنة�بmن�

  ومجموع�ال�7اما�:ا�قص6mة�اOجل.�مجموع�موجودا�:ا�قص6mة�اOجل

  

 نسبة�السيولة�العامة�  .أ

  �.تع?�6هذه�النسبة�عن�مستوى�السيولة��ي�الشركة�عند�مستواها�العام
  

  نسبة�السيولة�العامة�=�ا-ستخدامات�الجارية�/�ا4وارد�الجارية�
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 نسبة�السيولة�السريعة  .ب

النسبة�أك��6دقة�وصدقية��ي�قياس�السيولة�من�نسبة�السيولة�العامة�وذلك��قتصارها�عrى�

  اOصول�اOك��6سيولة.

  

  الجاريةا4خزونات)�/�ا4وارد��-نسبة�السيولة�السريعة��=�(ا-ستخدامات�الجارية
 

 نسبة�السيولة�الجاهزة  .ج
 

تبmن�مدى�قدرة�ا�ؤسسة�عrى�تسديد�كل�ديو�:ا�قص6mة�اOجل�وذلك�با�عتماد�عrى�السيولة�

  ا�وجودة�تحت�تصرفها�فقط.

  

  نسبة�السيولة�الجاهزة��=�إستخدامات�الخزينة�/�ا4وارد�الجارية

  

 النشاطنسب� .4

تخص�قياس�كفاءة�وفعالية�ا+دارة��ي�استعمال�ما�لدÊ:ا�من�استثمارات�من�أجل�خلق�وتوليد��

  ا�بيعات�ويتم�التعب�6mعن�هذه�النسب��ي�معظم�اOحيان�باOيام�وا�رات.

  

 رقم�اRعمال�و  BFRexالع�قة�ب#ن�  .أ

يوما��تسمح�بمقارنة�حجم�ا�حتياج��ي�رأس�ا�ال�العامل�بمستوى�نشاط�ا�ؤسسة،�أي�كم

  من�مبيعات�ا�ؤسسة�يمثل�هذا�ا+حتياج�الهيكrي.

  

  �360رقم�اRعمال)�*��/ �BFRex(مدة�ا-حتياج�ر�ع�إ��=

  

هذه�النسبة�يمكن�مقارن;:ا�مع�نسب�ا�ؤسسات�اOخرى�لنفس�القطاع�أو�مع�النسب�ا�تحصل�

  ا�اضية�معناه:�علà:ا��ي�السنوات�ا�اضية،�فارتفاع�هذه�النسب��ي�ا�ؤسسة�مقارنة�مع�السنوات

 زيادة��ي�مدة�التخزين�أو�الزيادة��ي�مهلة�التحصيل�للزبائن •

 أو�التخفيض��ي�مدة�تسوية�ديون�ا�وردين •
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 معدل�دوران�ا4خزونات  .ب

عدد�مرات�استخدام�ا�خزون��ي�عملية�خلق�ا�بيعات�خPل�السنة،�وعليه�كلما�زادت�حركة�

�ارتفعت�قدرة�ا�ؤسسة��ي�ا�خزون�وسرعته�من�بداية�التخزين�إ0ى�عملية� �كلما خلق�ا�بيعات،

  توليد�النقد�وتحقيق�اOرباح.

  

  توسط�ا4خزون�/�ا�4تكلفة�الشراء=����(للمواد�اRولية/�ا4نتجات�التامة)دوران�البضاعة�

 

  ومنه�معدل�دوران�ا�خزون�
  

 (مخزون�اول�ا4دة�/�مخزون�أخر�ا4دة)���متوسط�ا�خزون�=�

 

 الزبائنمدة�التحصيل�من�  .ج

  تع?�6هذه�النسبة�عن�ا�دة�ا�توسطة�لتحصيل�الحقوق�من�الزبائن

  

  �360مدة�التحصيل���=�(الزبائن�+�أوراق�القبض)���/�رقم�اRعمال��*�

  

تتحدد�هذه�النسبة�بالسياسة�التسويقية�ال��aتنتهجها�ا�ؤسسة�فكلما�كانت�أقل�كان�ذلك�

  .ت�اäجلةدلي�Pعrى�تحصيلها�السريع�لحقوقها�من�ا�بيعا

  

 مدة�التحصيل�من�الزبائن  .د

 يمكن�حساب�معدل�دوران�الحسابات�ا�دينة�(با�رات�خPل�السنة)

 

  معدل�دوران�الحسابات�ا4دينة���=�رقم�اRعمال�السنوي�/�الزبائن�+�أوراق�القبض�

 

  كلما�كان�هذا�ا�عدل�أك?�6كلما�دل�عrى�سرعة�تحصيل�ا�ؤسسة�لديو�:ا�عrى�الزبائن
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 التسديد�للموردينمدة�  .ه

  تع?�6هذه�النسبة�عن�ا�دة�ا�توسطة�ا0ي�تسدد�فà:ا�ا�ؤسسة�ديو�:ا�تجاه�موردÊ:ا.

  �360*�ا4ش;"يات�السنوية�مدة�التسديد���=�(ا4وردون�+�أوراق�الدفع)���/�
 

تتحدد�هذه�النسبة�بقدرة�ا�ؤسسة�عrى�التفاوض�مع�موردÊ:ا�فكلما�حصلت�عrى�ف67ات�أطول�

  .كان�أفضل

كلما�كان�هذا�ا�عدل�أقل�كلما�دل�ذلك�عrى�ف67ة�أطول�يمنحها�ا�وردون�لصالح�ا�ؤسسة�من�

 قيمة�مش67يا�:ا�اäجلة. أجل�تسديد

ا�ؤسسة�الجيدة�¿ي�ال��aتحصل�عrى�ف67ة�تسديد�أطول�من�ف67ة�تحصيل�الذمم�و�هذا�ما�

  يوفر�سيولة�مريحة�للمؤسسة.

 نسب�الربحية .5

  Oرباح�من�ا�بيعات�أو�نشاطا�:ا�قدرة�ا�ؤسسة�عrى�توليد�اتع?�6نسب�الربحية�عن�مدى�

 

 نسبة�ا4ردودية�التجارية�  .أ

من�ا�بيعات،�ويختلف�هامش� تقيس�هذه�النسبة�الربح�الذي�تحققه�الشركة�مقابل�كل�دينار

 الربح�من�قطاع�إ0ى�آخر�بحسب�نوع�الصناعة�و�وضعية�السوق��ي�هذه�الصناعة

  %�100*��ا4بيعات/����اRرباح�الصافيةمعدل�ا4ردودية�التجارية���=�

  

 العائد�ع´ى�ا4لكية  .ب

تقيس�هذه�النسبة�مقدار�ما�تدره�الوحدة�الواحدة�ا�ستثمرة�من�أموال�ا�ساهمmن��ي�صا�ي�

  الدخل،�وتع?�6عن�قدرة�ا�ؤسسة��ي�تحقيق�عوائد�مجزية�للمساهمmن.

  %�100الخاصة�*�اRموال�معدل�ا4ردودية�ا4الية���=�اRرباح�الصافية���/�
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 العائد�ع´ى�مجموع�اRصول:  .ج

تقيس�هذه�النسبة�الربح�الذي�تحققه�ال�شركة�مقابل�كل�دينار�وظفته��ي�إستخداما�:ا،�

أي�ما�يدره�الدينار�الواحد�من�ا+ستخدامات�الثابتة�والجارية�من�نتيجة،�و�هو�مقياس�

 �ردودية�اصول�ا�ؤسسة

  

  %�100معدل�ا4ردودية�ا-قتصادية���=�اRرباح�الصافية���/�ا-ستخدامات��*��

 

  

 

�  
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  تمارين�أسئلة�و�

  

  

  

  �عرف�النسب�ا�الية�:1س

  أذكر�ا�عاي�6mا�ستخدمة��ي�عملية�التقييم�بإستخدام�النسب�ا�الية�2س:

  ��ي�حساب�النسب�ا�الية�ستخدمما¿ي�مصادر�البيانات�ال��aت:�3س

  �نسب�ا�اليةأذكر�أصناف�ال:�4س

  ماهو�الفرق�بmن�ا�ردودية�ا+قتصادية�و�ا�ردودية�التجارية:�5س

  

  :�التمرين

 :Bو A يبmن�الجدول�اOتي�النسب�ا�الية�للشركتmن 

  النسبة Aالشركة� Bالشركة��  متوسط�الصناعة

1.66  2.72  1.42 
Current ratio  

 الجارية�

4.76  4.89  5.51  
Inventory turnover  

  دوران�ا4خزون�

33%  52.60%  36.1%  
Dept ratio  

  الدين�

10%  9.0%  14.0%  
Return on assets   

  العائد�ع´ى�اRصول�

14.5%  15.3%  21.3%  
Return on equity  

  العائد�ع´ى�ا4لكية�

 

 حدد�مجا�ت�التقييم�الذي�تركز�علà:ا�هذه�النسب -

  ا�الية�للشركتmن،�و�قارن�بيÐ:ماحلل�الوضعية� -
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  ا4حاضرة�الرابعة

 القيمة�الزمنية�للنقود �

 

  

  

  تعريف� .1

��Íيب��	�6مع�الزمن،�وهذا�مبدأ�أسا�mيقصد�بالقيمة�الزمنية�للنقود�بأن�للنقود�قيمة�تتغ

عليه�تقييم�أي�أداة�مالية.�فقيمة�دينار�واحد�اليوم�تساوي�أك��6من�دينار�واحد�بعد�سنة،�Oن�من�

فا�ا�ف67ض�أن�هذا�الدينار�يستثمر�خPل�السنة�بعدها�نحصل�عrى�دينار�واحد�قيمة�ا+ستثمار�مضا

  إليه�العائد�عrى�ا+ستثمار،�وبالتا0ي��ي�ا�جموع�قيمة�هذا�الدينار�أصبحت�أك��6من�دينار.�

 Time Linesخط�الزمن� .2

يعت?�6خط�الزمن�من�أهم�اOدوات�ال��aتستعمل�من�طرف�ا�حللmن�ا�اليmن�لفهم�معالم�أي�

بياني�يوضح�التوقيت��مشكلة�متعلقة�بالقيمة�الزمنية�للنقود�و�إيجاد�حل�لها.�خط�الزمن�هو�خط

 )�اOتي�:1.2الزم��Íللتدفقات�النقدية�للموضع�محل�الدراسة�كما�هو�موضح��ي�الشكل�(

  

  

  

  :�خط�الزمن�04رقم�الشكل�

  

  
  

  

  

  

  

 4                  3                   2                   1                    0        الزمن 
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يمثل�ف67ة�واحدة�بعد�اللحظة�الحالية�أو��1الحالية،�كما�ان�الزمن�يمثل�اللحظة��0الزمن�

الذي�يمثل�ف67تmن�من�اللحظة�الحالية�أو��:اية���2:اية�الف67ة�اOو0ى.�نفس�اOمر�بالنسبة�للزمن�

الف67ة�الثانية�و�هكذا�ح���a:اية�الخط.�وعادة�ما�تحدد�الف67ات�عrى�أساس�سنوي�أي�كل�ف67ة�

�يمكن�أن�يكون�أساس�الف67ات�غ6m تساوي�سنة�واحدة�،� سنوي،�مث�Pنصف�سنوي�،�ربع��كما

  سنوي،�شهري�أو�ح��aيومي.�كما�أن��:اية�كل�ف67ة�تمثل�بداية�الف67ة�ال��aتلà:ا�.

�هناك�التدفقات� �ا�نشأة. �من�و�إ0ى يبmّن�خط�الزمن�كذلك�مختلف�التدفقات�النقدية

ا�نشأة�مثل�الودائع�البنكية�و�تكاليف�ا�شروع�و�النقدية�الخارجة�ال��aتمثل�النقود�ال��aتدفعها�

��aالتدفقات�النقدية�الداخلة�فتمثل�النقود�ال� �أما تظهر�عادة��ي�بداية�الف67ة�و�بإشارة�سالبة.

تدخل�إ0ى�ا�نشاة�مثل�عائدات�ا�ستثمار�و�تظهر�عادة��ي��:اية�الف67ة�و�بإشارة�موجبة.�كما�يبmن�

ون�ثابتا�خPل�كل�الف67ات�أو�يختلف�من�ف67ة�إ0ى�ف67ة.�وتدل�خط�الزمن�معدل�الفائدة�الذي�يك

عPمة�ا�ستفهام�عrى�القيمة�ا�طلوب�حساc:ا�ع?�6الزمن،�فإذا�كانت��ي��:اية�الخط�دّل�ذلك�عrى�

أن�القيمة�ا�طلوبة�¿ي�القيمة�ا�ستقبلية�للتدفقات�النقدية�و�إذا�كانت��ي�بداية�الخط�دّل�ذلك�

  بة�¿ي�القيمة�الحالية�للتدفقات�النقدية.عrى�أن�القيمة�ا�طلو 

  

  

  

  

و.ن�و�معدل�الفائدة��100و�يفهم�من�خط�الزمن�أن�قيمة�التدفقات�الخارجة�تساوي�

و.ن��100%�ثابت�خPل�كل�الف67ات�اOربع.�ا�طلوب�هو�حساب�القيمة�ا�ستقبلة��بلغ�10يساوي�

  عند��:اية�الف67ة�الرابعة.��

  

  

  

 4                 3                   2                   1%     10        0        الزمن 

؟            100-
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  Simple Interestالفائدة�البسيطة� .3

� �فقط�عrى �يتم�دفعها �aال� �الفائدة �مبلغ�¿ي �يتحدد �ا�ق67ض. �أو�اOسا�	� �اOصrي ا�بلغ

�ا�بلغ�اOسا�	��ا�ق67ض،�معدل�الفائدة�للف67ة�الواحدة�و�عدد� الفائدة�البسيطة�بثPثة�عوامل:

�أما�معدل�الفائدة�1الف67ات�الزمنية��دة�القرض�و�ا�عادلة�( فهو�� Interest Rate)�توضح�ذلك.

 غالبا�عrى�أساس�سنوي.�����نسبة�مئوية�من�ا�بلغ�اOصrي�و�تكون�

  

 

 

IV:مبلغ�الفائدة�البسيطة� 

0P:ي�ا�ق67ض�rصOا�بلغ�ا  

i:معدل�الفائدة�البسيطة��  

n:عدد�الف67ات�الزمنية���  

  مثال�

�أودعت�مبلغ� �فائدة�بسيطة�عrى�الودائع��200إذا و.ن��ي�حساب�بنكي،�و�البنك�يقدم�

  سنوات؟�10قيمة�الفوائد�ال��aسوف�تحصل�علà:ا�بعد�%�.�ما�¿ي�10بنسبة�

  و.ن.�200=��10× 0.1×200قيمة�الفوائد�=�

   Future Valueالقيمة�ا4ستقبلة�� .3.1

(اOصrي)�و�قيمة�هو�ا�بلغ�الذي�سوف�تحصل�عليه��ي�ا�ستقبل�بناءا�عrى�ا�بلغ�الحا0ي�

        الفائدة.

 

  

FV�:.القيمة�ا�ستقبلية 

)1……… ( × i × n 0IV= P 
 

FV= P0 + IV = P0 + (P0 ×i  ×n)  

       = P0 × (1 +i  ×n)……………….(2) 
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و.ن�ا�ودع��ي�البنك�ل��200إذن�بالنسبة�للمثال�السابق�فإن�القيمة�ا�ستقبلية�للمبلغ�

  %�¿ي�:10سنوات�و�بمعدل�فائدة�بسيطة��10

FV �=200� + 200�  و.ن� 400 =

  و�تمثل��ي�خط�الزمن�كاOتي:�

  

  

  

  

  Present Valueالقيمة�الحالية� .3.2

¿ي�القيمة�الحالية�للتدفقات�ا�ستقبلية�ال��aسوف�يحصل�علà:ا�ا�ستثمر،�بعبارة�أخرى�

ا�ستقبلية�يكون�با�نتقال�من�اللحظة�الحالية�¿ي�قيمة�ا�بلغ�اOصrي�لPستثمار.�حساب�القيمة�

إ0ى�ا�ستقبل�أما�حساب�القيمة�الحالية�فيكون��ي�ا�تجاه�العكÑ	��با�نتقال�من�ا�ستقبل�إ0ى�

 اللحظة�الحالية�و�هو�ما�يطلق�عليه�"بالتحديث�".

  )�بحيث�PVحساب�القيمة�الحالية��()�يمكن�3باستخدام�ا�عادلة�(

  �������������������������������������������������������������������  

 

  مثال�

سنوات.�ما�هو�ا�بلغ�الذي�يجب��10و.ن�بعد��400لو�أردت�أن�يكون�قيمة�حسابك�البنكي�

%�10بسيطة�يساوي�أن�تودعه��ي�حسابك�البنكي�اäن�؟�.�مع�العلم�أن�البنك�يقدم�معدل�فائدة�

  عrى�الودائع.

  �لو�نبmن�هذه�ا�عطيات�عrى�خط�الزمن�تكون�كاOتي�:

 10                                    2                   1     % 10        0        الزمن 

-200      400      

PV =�		 ��
����	�		
   ……............………(3) 
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  إذن�:

PV =�
���

�	��	�	�.	
 =��200و.ن���  

 

للمالية�فإن�القيمة�الزمنية���تحسب�عrى�أساس�الفائدة�البسيطة�بل��ي�الواقع�العمrي�

�لذلك�من�ا�هم�فهم�كيف�يتم�حساب�القيمة�ال زم��Íعrى�تحسب�عrى�أساس�الفائدة�ا�ركبة.

 أساس�الفائدة�ا�ركبة.�

  �Compounded Interestالفائدة�ا4ركبة .4

¿ي�الفائدة�ا�حسوبة�عrى�ا�بلغ�اOصrي�ا�ق67ض�و�عrى�مبلغ�الفائدة��ي��:اية�كل�ف67ة.�إن�

مفهوم�الفائدة�ا�ركبة�يقوم�عrى�احتساب�الفائدة�عrى�الفائدة�(تركيب�الفائدة)�عكس�الفائدة�

البسيطة.�فمث�Pشخص�أودع�وديعة�بنكية�و�البنك�يدفع�فائدة�مركبة�،�فإن�هذا�الشخص�سوف�

ل�عrى�فائدة�محسوبة�عrى�ا�بلغ�اOصrي��ي��:اية�الف67ة�اOو0ى�أما��ي�الف67ة�الثانية�فسوف�يحص

يحصل�عrى�فائدة�محسوبة�عrى�ا�بلغ�اOصrي�زائد�الفائدة�ا�حسوبة�عrى�الفائدة�ال��aحصل�علà:ا�

  �ي��:اية�الف67ة�اOو0ى.�

   Future Valueالقيمة�ا4ستقبلة� .4.1

  :ا�ركبة�فإن�القيمة�ا�ستقبلية�للتدفقات�النقدية�تحسب�كاOتيبناءا�عrى�مفهوم�الفائدة�

  مثال�

%�سنويا.�ما�¿ي�10و.ن�عrى�مستوى�بنك�يدفع�فائدة�مركبة�تساوي��100إذا�أودعت�مبلغ�

 سنوات�؟.�04قيمة�هذه�الوديعة�بعد�

  أو��نبmن�معطيات�ا�ثال�عrى�خط�الزمن�

 10                                    2                   1     % 10        0        الزمن 

      400      ؟
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لتحديد�القيمة�ا�ستقبلية��ي��:اية�الف67ة�الرابعة�نقوم�بحساب�القيمة�ا�ستقبلية�عند��:اية�الف67ة�

  �:اية�الف67ة�الرابعة�كما�يبينه�الشكل�اOتي:اOو0ى�ثم��:اية�الف67ة�الثانية�وهكذا�ح��aنصل�إ0ى�

  

 

 

 

FV1= 100 + (100 × 0.1) = 100 (1+0.1) = 110 و.ن 

FV2= 100 + (110 × 0.1) = 110 (1+0.1) = 121و.ن��  

FV3= 121 + (121 × 0.1) = 121 (1+0.1) = 133.1و.ن���  

FV4= 133.1 + (133.1 × 0.1) = 133.1 (1+0.1) = 146.46 و.ن 

 

  ¿ي��04و.ن�عند��:اية�الف67ة��100إذن�القيمة�ا�ستقبلية�ل�

  

(1+i)3 =  FV4 FV  

(1+i) (1+i)2 FV=          

(1+i) (1+i) (1+i)1 FV=         

 4                 3                   2                   1%     10        0        الزمن 

؟            100-

 4                 3                   2                   1%     10        0        الزمن 

-100            3FV ؟ 
 

4FV ؟ 
 

 2FV ؟ 
 

1FV  ؟ 
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 (1+i) (1+i) (1+i) (1+i) 0PV=         

4)i+1( 0PV=         

 ف67ة�نحصل�عrى�:�nإذن�القيمة�ا�ستقبلية�لـ�

  

����� 4())����������������������������������������………….. ( ������������������������������)4  

  

عملية�حساب�القيمة�ا�ستقبلية�لدفعة�واحدة�عrى�أساس�الفائدة�ا�ركبة�يمكن�و�لتبسيط�

  استعمال�جداول�القيمة�الزمنية�ا�وجودة��ي��:اية�ا�حور.�بحيث:

����������������������������������������������������������������������������������� 

…. (����������������������������

�iالذي�تمثل�معامل�الفائدة�للقيمة�ا�ستقبلية�من�أجل�أي�FVIFi,n الجدول�يقدم�قيمة�

�و�أي� �باستعمال�طريقة�الجداول�الجدول�(�nمعدل�الفائدة ��ي�ا�لحق��ي�ا�ثال�Iف67ة�زمنية�. (

�1.46410ف67ات�تساوي��04%�و�10من�أجل�معدل�فائدة�يساوي��FVIF0.1,4السابق�نجد�أن�قيمة�

  �،�إذن

  

FV4 =  100 × 1.46410 = 146.41 و.ن 

  Present Valueالقيمة�الحالية� .4.2

�بحيث�تحسب� �بmن�ا�شاريع�ا�ستثمارية، �للمفاضلة �الحالية يستعمل�ا�ستثمرين�القيمة

�هذه� �قيمة �لتحديد ��ختلف�ا�شاريع �ا�ستقبل ��ي �ا�توقعة �النقدية �للتدفقات �الحالية القيمة

ا�شاريع��ي�اللحظة�اتخاذ�القرار.�بعد�حساب�القيمة�الحالية�للمشاريع�يستطيع�ا�ستثمر�تحديد�

كل�مشروع�وبالتا0ي�اختيار�ا�شروع�ذو�القيمة�اOك?6.�وتعرف�عملية�حساب�القيمة�الحالية�قيمة�

 

n(1+i) 0PV= nFV 

 

FVn= PV0 (FVIF i,n)       ………….(5) 
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�القيمة� �تتحدد �النقدية. �للتدفقات �الخصم �بعملية �ا�ستقبلية �النقدية �التدفقات �من انطPقا

 الحالية�بقيمة�التدفقات�النقدية�و�معدل�الخصم�(معدل�الفائدة)�و�ا�دة�الزمنية.

  )�للقيمة�ا�ستقبلية�كاOتي:6يمة�ا�ستقبلية�انطPقا�من�ا�عادلة�(ويمكن�حساب�الق

FVn= PV0 (1+i)n            …….....…….(6) 

 

  

  ومنه

  

PV =�
��	

	����
	                                                     (7) 

  

 

  مثال�

سنوات.�فما�هو�ا�بلغ�الذي��04و.ن�بعد��146.41إذا�أردت�أن�تبلغ�قيمة�حسابك�ا�دخاري�

  %.10يجب�أن�تودعه�اäن��ي�حسابك�علما�بأن�البنك�يدفع�فائدة�مركبة�قدرها�

  و.ن.��146.41إذن�يجب�حساب�القيمة�الحالية�للقيمة�ا�ستقبلية��بلغ�

 

 

��PV =�
146.46

	���.
 و.ن 100 = �
  

  الخاصة�بالقيمة�الحالية�لدفعة�واحدة�يكون�لدينا�:��ي�ا�لحق�)�IIباستخدام�الجدول�(
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��PV =FV×��PVIF�,�� 
�  

PVIF�,�.� � Present Value of Interest Factorيمثل�معامل�الفائدة�للقيمة�الحالية��

  إذن�.��0.6830يساوي ���,.��PVIFي�ا�ثال�السابق�

PV =146.46×��PVIF�.�و.ن 146.46 × 0.6830 = 100 = ��,  
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  تمارين�

  

  التمرين�اRول:

� �¿ي��05و.ن�لدى�أحد�البنوك��دة�10000تم�إيداع�مبلغ�ما0ي�قدره �ما سنوات�من�اäن.

  %�.�6القيمة�ا�ستقبلية�لهذه�الوديعة�،�علما�أن�البنك�يقدم�فائدة�مركبة�

  

  التمرين�الثاني:

�10و.ن�بداية�كل�سنة�و��دة��900تتاح�فرصة�أمام�أحد�ا�ستثمرين�+يداع�مبلغ�ما0ي�قدره�

  %.�10سنوات�فما�¿ي�القيمة�ا�ستقبلية�لهذه�ا�بالغ�إذا�علمت�أن�معدل�الفائدة�يساوي�

  التمرين�الثالث:

.�علمت�أن��2030و.ن��ي��:اية�سنة��3000وتحتاج�إ0ى�مبلغ�قدره��2021نف67ض�أنك��ي�بداية�سنة�

  أساس�سنوي.%�عrى��9البنك�يقدم�معدل�فائدة�مركبة�يساوي�

  ما¿ي�قيمة�الوديعة�ال��aيجب�أن�تودعها�بالبنك�لتحصل�عrى�هذا�ا�بلغ .1
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  ا4حاضرة�الخامسة

  الدفعات�ا4نتظمة�

  

 

 تعريف .1

¿ي�سلسلة�من�ا�بالغ�متساوية�القيمة�يتم�دفعها�أو�تحصيلها�خPل�ف67ات�زمنية�ثابتة�.�

أشهر.�تنقسم�الدفعات��6فالسندات�مث�Pتدفع�كبونات�ثابتة�خ�Pف67ات�زمنية�ثابتة�عادة�تكون�كل�

و�¿ي�ال��aتدفع�أو�تحصل�فà:ا�الدفعات�� Ordinary Annuityإ0ى�قسمmن:�الدفعات��ي�أخر�الف67ة�

و¿ي�� �Annuity dueي��:اية�كل�ف67ة�زمنية�مثل�دفع�أقساط�القرض�.�الدفعات��ي�بداية�الف67ة��

 ال��aتدفع�أو�تحصل�فà:ا�الدفعات��ي�بداية�كل�ف67ة�زمنية�مثل�بدل�ا+يجار.�

6ة�و��:اية�الف67ة.�نف67ض�خط�الزمن�اOتي�يوضح�الفرق�بmن�الدفعات�ا�نتظمة��ي�بداية�الف7

  �سنوات.�04و.ن�كل�سنة�و�دة��100أن�مستثمر�يحصل�عrى�مبلغ�

  

  

  

أخر�الف67ة�Oن�ا�بالغ�يحصل�علà:ا�ا�ستثمر��:اية�كل�يمثل�خط�الزمن�دفعات�منتظمة��ي�

  ف67ة.��ي�حmن�لو�كانت�الدفعات��ي�بداية�الف67ة�تكون�كما�يrي:

  

  

  

  

  

 4                 3                   2                   1%     10        0        الزمن 

           100 100 100 100 

 4                 3                   2                   1%     10        0        الزمن 

           100 100 100 100 
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  Future Value for Annuitiesالقيمة�ا4ستقبلية�للدفعات�ا4نتظمة� .2

 ÂÃOrdinaryاية�الف;"ة� .2.1

با�عتماد�عrى�معطيات�ا�ثال�السابق�ما�¿ي�القيمة�ا�ستقبلية�للدفعات�ال��aسيحصل�علà:ا�

 %.�10ا�ستثمر�عند��:اية�السنة�الرابعة�؟�علما�بأن�معدل�الفائدة�مركب�ويساوي�

لحساب�القيمة�ا�ستقبلية�نقوم�بحساب�القيمة�ا�ستقبلية�عند��:اية�السنة�الرابعة�لكل�

  دفعة�ثم�نجمع�القيم�ا�ستقبلية�للدفعات�اOربعة�كاOتي:�

  

  

  

 

  

 

 

  

  FVA 133.14 + 121 + 110 + 100 = =�464.1و.ن ��

 ومنه�

  

 3+ 100 ( 1+i) 2+ 100 ( 1+i) 1+ 100 ( 1+i) 0= 100 (1+i) 4FVA  

] 0+ (1+i) 1+ (1+i) 2+ (1+i) 3(1+i)[100=  

 

 4                 3                   2                   1%     10        0        الزمن 

           100 100 100 100 

100)×1.1( 
110 

100)×1.1(2 
121 

100)×1.1(3 
133.1 
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  قيمة�الدفعة�يصبح:PMT  و��,ف67ة�� nو�بصفة�عامة�من�أجل�

  

]0+................+ (1+i) 3-n+ (1+i) 2-n+ (1+i) 1-n= PMT[(1+i)nFVA  

 

FVAn = PMT �����
	��
�                      (8) 

 

)�ا�لحق�لحساب�القيمة�ا�ستقبلية�للدفعات��ي��:اية�IIIكما�يمكن�استخدام�الجدول�رقم�(

  ا�رحلة�

FVAn = PMT (FVIFA i,n)    

                                                                        

 �منه�4.6410تساوي��FVIFA 0.1,4باستخدام�الجدول�نجد�أن�قيمة�

  

FVA4 = 100 × 4.6410 = 464.1و.ن�  

  

 Dueبداية�الف;"ة� .2.2

با�عتماد�عrى�ا�ثال�السابق�نحاول�حساب�القيمة�ا�ستقبلية�عند��:اية�السنة�الرابعة،�مع�

  اف67اض�أن�الدفعات�تحصل��ي�بداية�الف67ة�كما�هو�موضح��ي�خط�الزمن�اOتي:�
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بإتباع�نفس�الخطوات�نقوم�بحساب�القيمة�ا�ستقبلية�لكل�دفعة�عند��:اية�السنة�الرابعة�

 بجمع�القيم�ا�ستقبلية�للدفعات�.ثم�نقوم�

FVA4 = 110 + 121 + 133.1+ 146.4 = 510.5 و.ن� 

  ومنه

 4+ 100 ( 1+i)3 + 100 ( 1+i) 2+ 100 ( 1+i) 1= 100 (1+i) 4FVA  

 ] 1+ (1+i) 2+ (1+i) 3+ (1+i) 4(1+i)[100=  

 

 

   قيمة�الدفعة�يصبحPMT  و��,ف67ة�� nو�بصفة�عامة�من�أجل�

  

]1+................+ (1+i) 2-n+ (1+i) 1-n+ (1+i) n(1+i)[= PMTnFVA 

(1+i)]× 0+..........+ (1+i) 3-n+ (1+i) 2-n+ (1+i) 1-n(1+i)[PMT=           

 

  إذن�

100)×1.1( 
110 

100)×1.1(2 
121 

100)×1.1(3 
133.1 

 4                 3                   2                   1%     10        0        الزمن 

           100 100 100 100 

100)×1.1(4 
146.4 
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FVAn = PMT �����
	��
�   × (1+i)                                             (9) 

 

�للدفعات� �ا�ستقبلية �القيمة �تساوي �الف67ة �لبداية �للدفعات�ا�نتظمة �ا�ستقبلية القيمة

  .�(i+1)ا�نتظمة�لÐ:اية�الف67ة�ضرب�

  

  Present Value for Annuities القيمة�الحالية�للدفعات�ا4نتظمة� .3

  ÂÃ�Ordinaryاية�الف;"ة� .3.1

و.ن��ي��:اية�كل��100قدرها�نف67ض�أن�مستثمرا�يتوقع�أن�يحصل�عrى�أربع�دفعات�منتظمة�

سنة�و��دة�أربع�سنوات.�ما�¿ي�القيمة�الحالية�لهذه�الدفعات�إذا�كان�معدل�الفائدة�السائدة�هو�

10�.% 

لحساب�القيمة�الحالية�نقوم�بتحديث�جميع�الدفعات�بحساب�القيمة�الحالية��لكل�دفعة�

  يم�الحالية�لكل�الدفعات�كاOتي�:،�ثم�نجمع�الق

  

  

  

 

 

 

 

 

 4                 3                   2                   1%     10        0        الزمن 

           100 100 100 100 

82.6 

× 100 )1.1(1- 
90.9 

× 100 )1.1(2- 

× 100 )1.1(3- 
 

× 100 )1.1(4- 
75.1 

68.3 
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PVA = 90.9 + 82.6 + 75.1 + 68.3= 361.9 و.ن 

           = 100 × � 
���
! 	" 

���
# 	" 
���
$ " 

���
�  
  = 100 × ∑ 

���
&
�'(   

 

  قيمة�الدفعة�يصبح.PMT  و��,ف67ة�� nبصفة�عامة�من�أجل�

 

PVA = PMT × ∑ �
���)
*

+*(�  = ����)
+��
,���)
+                              (10) 

 

� �(يمكن �الجدول �VIاستعمال (� �ا�لحق ��ي �بحيث �الحالية �القيمة �حساب  من

(PVIFA0.1,4)3.1698يساوي��.  

PVA = PMT (PVIFA 0.1,4)                                                            

 و.ن 316.9 = 3.1698 × 100 =          

  Dueبداية�الف;"ة� .3.2

ا�ستثمر��ي�بداية�كل�ف67ة.�ما�¿ي�القيمة�الحالية�لهذه�لنف67ض�أن�الدفعات�يحصّلها�

  الدفعات��ي�هذه�الحالة�؟
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PVA = 100+ 90.9 + 82.6 + 75.1 = 384.6 و.ن 

= 100 × � 
���
- 	" 

���
! 	" 
���
# " 

���
$  
= 100 × � 

���
! 	" 
���
# 	" 

���
$ " 
���
�  � �1 " .
 

= 100 × ∑ 
���
&

�'(  � �1 " .
. 
 

 قيمة�الدفعة�يصبح.PMT  و��,ف67ة�� nبصفة�عامة�من�أجل�

  

PVA = PMT × ∑ �
���)
*
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إذن�القيمة�الحالية�للدفعات�ا�نتظمة�لبداية�الف67ة�تساوي�القيمة�الحالية�للدفعات�

  .�(i+1)ا�نتظمة�لÐ:اية�الف67ة�ضرب�

  

 4                 3                   2                   1%     10        0        الزمن 

  100         100  100 100 

82.6 

× 100 )1.1(1- 
 90.9 

× 100 )1.1(2- 
 

× 100 )1.1(3- 
 75.1 
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  تمارين�

  

  

  

  :اRول  التمرين

لدى�أحد�البنوك�بمعدل�فائدة�مركبة�و.ن�و�ترغب��ي�إيداعها��60000إذا�كان�لديك�اäن�

�08%�،�وترغب�بسحý:ا�بشكل�راتب�سنوي�بدفعات�متساوية��ي��:اية�كل�سنة�و�دة��15تساوي�

  سنوات.�فما�هو�مبلغ�الراتب�الواجب�سحبه��ي��:اية�كل�سنة.
  

  :الثانيالتمرين�

دة�%�و��10و.ن�بمعدل�فائدة�مركبة�30000وضع�احد�ا�ستثمرين�خطة�لتوظيف�مبلغ�

  سنوات.�05

  بmن�كيف�يؤثر�الزمن�عrى�القيمة�ا�ستقبلية�لهذا�ا�بلغ��ي�الحا�ت�التالية�:

  معدل�الدفع�يدفع�نصف�سنوي 

  معدل�الفائدة�يدفع�كل�ربع�سنة

  معدل�الفائدة�يدفع�يوميا�
  

  :الثالثالتمرين�

و.ن�عrى�مستوى�أحد��7000ستقوم�بإيداع�مبلغ��2018نف67ض�انك�اليوم��ي�بداية�سنة�

  %�سنويا�،�أجب�عrى�اOسئلة�التالية�:�8البنوك.�إذا�علمت�أن�البنك�يدفع�فائدة�مركبة�

  �2024ما�¿ي�قيمة�الوديعة��ي��:اية�سنة� -

إذا�قام�البنك�بحساب�الفائدة�عrى�أساس�ربع�سنوي�فما�¿ي�قيمة�الوديعة�بÐ:اية�سنة� -

2024.  
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  السادسةا4حاضرة�

  العائد�

  

 تعريف� -1

�Oن� �ا�ختص��ي�ا�الية�. إن�ا�خاطرة�و�العائد�من�مبادئ�ا�الية�ال��aيجب�أن�يفهمها

�عrى�مخاطرة� �هناك�عPقة�طردية�بmن�قرارات�تقييم�ا�ستثمار�تتخذ�بناءا ا�ستثمار�و�عوائده�.

�ا�ستثمار.� �مخاطرة �عrى �ا�ستثمار�بناءا �العائد�عrى �بحيث�يتحدد ،� �ا�توقع �و�العائد ا�خاطرة

فا�ستثمرون���يستثمرون��ي�ا�شاريع�مرتفعة�ا�خاطر�إ��إذا�كانت�عوائدها�ا�توقعة�مرتفعة�بما�

اطرة�ا�رتفعة.��ي�الحقيقة�العPقة�بmن�ا�خاطرة�و�العائد�و�ي?6ر�قبولهم�لهذه�ا�ستويات�من�ا�خ

تقييم�ا�ستثمار�عrى�أساس�هذين�العاملmن�يخضع�له�أي�قرار�استثماري�لذلك�وجب�فهم�هذه�

  العPقة.

يسwى�أي�مستثمر�إ0ى�تحقيق�عائد�عrى�استثماره�من�خPل�التضحية�بمبلغ�من�اOموال�

ستقبل.�إذن�العائد�هو�فارق�ا�بلغ�الذي�سيحصل�عليه�ا�ستثمر�اäن�c:دف�تحصيل�مبلغ�أك?��6ي�ا�

�ا�ستثمار�با+ضافة�إ0ى� �الفارق�بالدخل�الذي�يدره�هذا �و�يتحدد�هذا عن�ا�بلغ�الذي�إستثمره.

 التغي��6mي�القيمة�السوقية�لهذا�ا�ستثمار.�

بعد�سنة��و.ن�و �100و.ن��و�يدفع�توزيعات�تساوي��1000فمث�Pا�ستثمار��ي�سهم�سعره�

و.ن�قيمة�التوزيعات�100و.ن�.�إذن�عائد�هذا�السهم�يتكون�من��1020من�امتPكه�يصبح�سعره�

  و.ن�فرق�السعر.�يمكن�حساب�معدل�العائد�Oي�استثمار�كاOتي�:��20و�

    

  

  

  

  

  

  

 المبلغ المستثمر 

 المبلغ المستثمر  –المبلغ المحصل 
 معدل العائد =
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  %��12ي�ا�ثال�السابق�يساوي�� rإذن�معدل�العائد

  

/ 0 	100 " 1020 3 1000
1000 0 0.12 

  

  Expected Returnالعائد�ا4توقع� -2

بما�أن�التدفقات�النقدية�لPستثمار�تقع��ي�ا�ستقبل�فإن�هذه�التدفقات�غ�6mمؤكدة�و�

�أن�العائد�عrى�ا�ستثمار�يحسب�عrى�أساس�هذه� �وبما .� �تتحكم�فà:ا �a�6الظروف�الm�6بتغmتتغ

التدفقات�النقدية�فإن�قيمة�العوائد�سوف�تتغ�6mكذلك.�إذن�هناك�قيم�مختلفة�يمكن�لPستثمار�

و��Bو�A)�يبmن�العوائد�ا�مكنة�للسهمmن�1ان�يحققها�ولكل�مÐ:ا�احتمال�للحدوث.�مث��Pالجدول�(

  احتمال�وقوع�كل�عائد.

  
  Bو�A)�:�عوائد�السهم#ن�1الجدول�(

  احتمال�الحدوث�%  حالة�اmقتصاد
معدل�العائد�ا4مكن�

  %�Aلـ�

العائد�ا4مكن�معدل�

 %� Bلـ

  30  80  30  انتعاش

  20  20  40  طبيwي

  10  �40 -  30  انكماش

45   20  20  

  

%�أن�يكون�ا�قتصاد��ي�حالة�انتعاش�و�يحقق�30مث�Pهناك�احتمال��Aبالنسبة�للسهم��

%�أن�يبقى�ا�قتصاد��ي�وضعه�الطبيwي�و�يحقق�السهم�40%�كمعدل�عائد�،و�هناك�احتمال�80

%�أن�يعرف�ا�قتصاد�انكماش�و�يحقق�السهم�معدل�30%�،كما�أن�هناك�احتمال�20معدل�عائد�

 %�.�100موع�ا�حتما�ت�يساوي�.�مع�العلم�أن�مج�%50 –عائد�(خسارة)�
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معدل�العائد�ا�توقع�Oي�استثمار�هو�ا�توسط�ا�وزون�با�حتما�ت�للعوائد�ا�مكنة�لهذا�

 �.يساوي � 45ا�ستثمار.�أي�العائد�ا�توقع�

 

67  �= ∑ 89:9+9(�                                                                     (12) 

 

jP�:احتمال�حدوث�لكل�حالة 

jRالعائد�ا�مكن�لكل�حالة��:  

nعدد�الحا�ت��: 

  

45;= �0.3 � 0.8 " 0.4 � 0.2 " 0.3 � �30.4
�	= 0.2 
45>= �0.3 � 0.3 " 0.4 � 0.2 " 0.3 � 0.1
	= 0.2 

  

،�لذا�ا+ستثمارين�يقدمان�نفس�العائد�و���يمكن��%�20متساوي���Bو �Aالعائد�ا�توقع�للسهمmن�

ا�فاضلة�بيÐ:م�عrى�أساس�العائد�فقط�و�عليه�سوف�نتطرق�إ0ى�ا�خاطرة�كمعيار�ثاني�لتقييم�

  اOصول�ا�الية.
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  أسئلة�و�تمارين�

  

  

  عرف�العائد�عrى�ا+ستثمار:�1س

  ماهو�الفرق�بmن�العائد�الحقيقي�و�العائد�ا�توقع:�2س

  يتم�إختيار�ال وراق�ا�الية�عrى�أساس�العائد�ا�توقع�إشرح��اذا:�3س

  :تمرين

  يبmن�الجدول�اOتي�بيانات�خاصة�بالسهم�من�اOسهم�ا�تداولة��ي�السوق�ا�ا0ي

  العائد�ا4توقع�للسهم%  حالة�اmقتصاد  اmحتمال

  -45  كساد�شامل  0.05

  -10  كساد  0.15

  5  تراجع�بسيط  0.2

  10  إستقرار  0.4

  30  نمو�متوسط  0.15

0.05  6m35  نمو�كب  

  
  ما�هو�معدل�العائد�ا�توقع�لهذا�السهم� .1

 

 

 

 

 

  



  ��السابعة������������������������������������������������������������������������������ا4خاطرة�ا4حاضرة����

47 

 

  السابعةا4حاضرة�

  ا4خاطرة

  

  

 تعريف� -1

مخاطرة�ا�ستثمار�¿ي�احتمال�تحقيق�خسارة،�بمع��Íأخر�احتمال�أن�يكون�العائد�ا�حقق�

أقل�من�العائد�ا�توقع.�كلما�كان�احتمال�تحقيق�الخسارة�كب�6mكلما�كانت�مخاطرة�هذا�ا�ستثمار�

من�ا�ستقبل�و�مستوى�ا�خاطرة�� Uncertaintyأك?6.�هناك�عPقة�وطيدة�بmن�نسبة�عدم�التأكد�

كلما�كانت�هناك�حالة�عدم�تأكد�من�تحقيق�العوائد�ا�توقعة�معناه�هناك�ظروف�استثنائية�،�ف

 (غ�6mمتوقعة)�ممكن�أن�تحدث�وتؤثر�سلبا�عrى�عوائد�ا�ستثمار.

�طرف� �من �ا�صدرة �ا�الية �فاOوراق ،� �أخرى �إ0ى �استثمارية �أداة تختلف�ا�خاطر�من

.�� Risk-Free،�ولذلك�تعت?�6خالية�من�ا�خاطر��الحكومة�تتمتع�بضمانات�عالية�لتحقيق�العوائد

أسهم�شركات�ا�ساهمة�تتم��mبمخاطرة�عالية�،�نظرا�لصعوبة�التأكد�من�التدفقات�النقدية�لهذه�

  اOوراق�ا�الية�و�هذا�ما�يؤدي�إ0ى�تقلب�العائد.�

 أسباب�ا4خاطرة�1ي�شركات�اRعمال -2

 تنقسم�أسباب�ا�خاطر�إ0ى�أسباب�داخلية�خاصة�بالشركة�و�أسباب�خارجية�.�
  

�هذه��تقلب�ا4بيعات: �مواكبة �عrى �تتمكن �و�لم �كب6mة �منافسة �إ0ى �تعرضت�الشركة إذا

ا�نافسة�فإن�حص;:ا�السوقية�سوف�تتقلص�و�بالتا0ي�سوف�تنخفض�إرادا�:ا�،و�هذا�ما�

  يؤدي�انخفاض�أسعار�أسهمها�و�نفور�ا�ستثمرين�نظرا��خاطر�:ا�ا�رتفعة�.

يعة�ما�يؤدي�إ0ى�هبوط�شديد�يتعرض�أي�سوق�إ0ى�تقلبات�مفاجئة�و�سر �تقلبات�السوق�:

  ل سعار��ي�هذا�السوق.
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إن�ارتفاع�أسعار�الفائدة�يع��Íارتفاع�تكلفة�التمويل�و�انخفاض�القيمة�تغ#"�أسعار�الفائدة�:�

الحالية�للتدفقات�النقدية�ا�ستقبلية�و�هذا�ما�يؤثر�سلبا�عrى�مردودية�ا�شاريع�و�بالتا0ي�

  ربحي;:ا.

تضخم�يؤدي�إ0ى�انخفاض�القيمة�الشرائية�للنقود�ما�يؤدي�إن�ارتفاع�معدل�الالتضخم�:�

  إ0ى�ارتفاع�تكاليف�ا+نتاج�و�انخفاض�هوامش�الربح�.

  قياس�ا4خاطرة� -3

يتحدد�مستوى�ا�خاطرة�أساسا�بالتوزيعات�ا�حتمالية�للعوائد�ا�مكنة�لPستثمار.�يبmن�

(ا�توسط).�فا�ستثمار�الذي�يكون�فيه�التوزيع�ا�حتما0ي�مدى�تشتت�العوائد�عن�العائد�ا�توقع�

�يكون�مرتفع�ا�خاطرة�عكس�ا�ستثمار�الذي�يكون�فيه� �للعوائد�أك��6تفلطحا التوزيع�ا�حتما0ي

  التوزيع�ا�حتما0ي�للعوائد�أقل�تفلطحا�فيكون�أقل�مخاطرة.

�و�الذي�يسمح�با�قارنة�بmن�Bو��A)�يوضح�التوزيع�ا�حتما0ي�لعوائد�السهمmن�5الشكل�(

�لعوائد�السهم� مستوى�الخطر�للسهمmن. �أن�التوزيع�ا�حتما0ي �أن��Aبما �Íيع� �،ما أك��6تفلطحا

  .Bأك��6مخاطرة�مقارنة�بالسهم��Aالعوائد�أك��6تشتتا�عن�ا�ركز�فإن�السهم�
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 Bو��A):�التوزيع�اmحتماي�لعوائد�السهم�5الشكل�(

�يع?�6ا�نحراف� لقياس�مستوى�ا�خاطرة�نستخدم�مقياس�التشتت�ا�نحراف�ا�عياري.

�σا�عياري�عن�تشتت�ا�شاهدات�عن�ا�ركز�،�و�يساوي�الجذر�ال67بيwي�للتباين�،�و�يرمز�له�بالرمز�
   .كلما�زادت�قيمة�ا+نحراف�ا�عياري�زادت�مخاطرة�ا+ستثمار�و�العكس�صحيح.

  
 

@ 0 	A∑ �R� 3	R7�CP���(                                                  (13) 

العائد�ا�حتمل�  : :� 

�:�العائد�ا�توقع :7  
:�احتمال�الحدوث�.� 	8� 

    

 

-40   80  
 

20 

معدل 
العائد 
  المتوقع

0  

 Aالسھم 

 Bالسھم 

 ا�حتمال

معدل  
 )% العائد (
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 كاOتي�:�Bو��Aنحاول�حساب�مخاطرة�السهمmن�

  

  �A):�مخاطرة�السهم2الجدول�(

:E 8� �:E 3 :7E� �:E 3 :7E�F
 �:E 3 :7E�F ∗ 8� 

0.8  0.3  0.6  0.36  0.11  

0.2  0.4  0  0  0  

- 0.4�  0.3  0.6-  0.36  0.11  

∑       0.22  

H       0.47  

  

 B ):�مخاطرة�السهم3الجدول�(

:I 8� �:I 3 :7I� �:I 3 :7I�F
 �:I 3 :7I�F ∗ 8� 

0.3  0.3  0.1  0.01  0.003  

0.2  0.4  0  0  0  

0.1  0.3  0.1-  0.01  0.003  

∑       0.006  

H       0.08  

 

%).�ما��8(�B%)�أك?�6من�مستوى�مخاطرة�السهم��A��)47إذن�مستوى�مخاطرة�السهم�

�للسهم� عن�العائد�ا�توقع�و�بالتا0ي��Aيع��Íأن�هناك�احتمال�كب�6mأن�يختلف�العائد�ا�تحقق�

يتسم��Aالذي�احتمال�الخسارة�بالنسبة�له�قليلة.�السهم��Bاحتمال�كب�6mللخسارة،�عكس�السهم�

%�و�مستوى��20يقدم�عائد�متوقع��B%�أما�السهم�47%�و�مستوى�مخاطرة��20ب�عائد�متوقع�

%�،�بمقارنة�السهمmن�عrى�أساس�العائد�و�ا�خاطرة�،�السهمmن�يقدمان�نفس�العائد�8مخاطرة�

  .�Aأفضل�من�السهم��Bيتم��mبمخاطرة�أقل.��إذن�السهم��Bا�توقع�غ�6mأن�السهم�
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  Coefficient of Variation (CV)معامل�اmخت�ف� -4

ا�ستثمر�العقPني�يسwى�دائما�إ0ى�تعظيم�العائد�ا�توقع�و�تفادى�ا�خاطر�ا�رتفعة�.�إذا�

كان�هناك�مشروعmن�متساويmن��ي�العائد�ا�توقع�و�مختلفmن��ي�ا�خاطر�فإن�ا�ستثمر�العقPني�

�ا�خاطر�و� ��ي �متساويmن �هناك�مشروعmن �كان �إذا �حmن ��ي �ا�نخفض�ا�خاطر. �ا�شروع يفضل

فmن��ي�العائد�ا�توقع�فا�ستثمر�العقPني�سوف�يفضل�ا�شروع�ذو�العائد�ا�رتفع.�لكن�إذا�مختل

 كان�هناك�مشروع�بعائد�مرتفع�و�مشروع�بمخاطرة�منخفضة،�أي�ا�شروعmن�أفضل�؟���

�ي�هذه�الحالة�نستخدم�مقياس�يعتمد�عrى�العائد�و�ا�خاطرة�للمقارنة�بmن�ا�شروعmن.�

مل�ا�ختPف�الذي�يبmن�مقدار�ا�خاطرة�لكل�وحدة�واحدة�من�العائد�ا�توقع،�هذا�ا�قياس�هو�معا

  ويتم�حسابه�كاOتي:

  

J�	= 
K
:7                                                                                           (14) 

 
إذن�يع?�6معامل�ا�ختPف�عن�ا�خاطرة�النسبية�،أي�ا�خاطرة�كنسبة�من�العائد.�كلما�

ارتفعت�قيمة�معامل�ا�ختPف�للمشروع�دّل�هذا�عrى�أن�مخاطرة�الوحدة�الواحدة�للعائد�مرتفعة،�

ع�وهذا�اOمر�غ�6mمحبذ�بالنسبة�للمستثمر�العقPني.��لو�نف67ض��ي�ا�ثال�السابق�أن�العائد�ا�توق

Oن�السهم�� Bو�السهم��A%.��ي�هذه�الحالة���نستطيع�ا�فاضلة�بmن�السهم�50يساوي��Aللسهم�

Aلكن�السهم�50له�أك?�6عائد���%Bي�هذه�الحالة�نقوم�بحساب�معامل�8له�أقل�مخاطرة�����.%

 ا�ختPف�.

  

CVM	= 
�.�N
�.O 0 0.94    

CVQ	= 
�.�R
�.C 0 0.4    

 
،�إذن�هو�اOفضل�.�Oن�الوحدة�الواحدة��0.4له�أصغر�معامل�اختPف��Bبما�أن�السهم�

الوحدة�الواحدة�من�العائد�تتحمل��Aمخاطرة��ي�حmن�السهم��0.4من�العائد�لهذا�السهم�تتحمل�

 مخاطرة�.�إذن�ا�ستثمر�العقPني�يختار�ا�خاطرة�اOصغر.�0.94
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   Types of Risksأنواع�ا4خاطر� -5

يقيس�ا�نحراف�ا�عياري�ا�خاطر�الكلية�،�و�تتكون�ا�خاطر�الكلية�من�ا�خاطر�النظامية�

(Systematic Risk) �6النظامية��mو�ا�خاطر�غ(Unsystematic Risk)�. 

  
  ا4خاطر�الكلية�=�ا4خاطر�النظامية�+�ا4خاطر�غ#"�النظامية�

ا�خاطر�النظامية�تشمل�ا�خاطر�ال��aتؤثر�عrى�السوق�ككل�و���تخص�قطاع�معmن�مثل�

ارتفاع�معدل�التضخم�،�الركود�ا�قتصادي�،�تغ�6mالنظام�الضري��.�مثل�هذه�ا�خاطر�تؤثر�عrى�كل�

الشركات�و���تستث��Íأي�شركة�ح��aو�إن�كان�التأث�6mبدرجات�متفاوتة.�فالتضخم�يؤدي�إ0ى�انخفاض�

لقوة�الشرائية�للنقود�و�بتا0ي�ارتفاع�أسعار�وسائل�ا+نتاج�،�كما�يؤدي�ارتفاع�اOسعار�إ0ى�تراجع�ا

ا�بيعات.�هذا�النوع�من�ا�خاطر�يمس�كل�القطاعات.���يمكن�للمستثمرين�تفادي�أو�التقليل�من�

 Nondiversifiableهذا�النوع�من�ا�خاطر�Oنه�شامل�،�لهذا�يسم��با�خاطر�غ�6mالقابلة�للتنويع�

Risk أن��ي�هذا�النوع�من�الخطر���يوجد�أي�قطاع���تمسه�هذه�ا�خاطر��يمكن�أن����Íما�يع�.

  يلجأ�إلà:ا�ا�ستثمر�لتفادي�الخسارة�.

�اشتداد� �مثل �معmن، �أو�قطاع �ما �بمنشأة �ا�خاطر�ا�تعلقة �¿ي ا�خاطر�غ�6mالنظامية

�ارتفاع�أسعار�ا�واد� �تشديد�التشريعات�و�القوانmن�لقطاع�ا�تصا�ت�، ،� ا�نافسة��ي�قطاع�ما

سوق�اOولية��نتوج�معmن�.�مثل�هذه�ا�خاطر�تؤثر��ي�قطاع�محدد�و�بالتا0ي�تأث6mها���يمتد�إ0ى�كامل�ال

�و� �الشركة �هذه �عrى �يسبب�اضطرابات �الغازية �ا�شروبات �إنتاج �شركة ��ي �العمال فاضطراب

الشركات�ال��aلها�عPقة�c:ا�و���يؤثر�عrى�شركات�النقل�مثP.�يسم��هذا�النوع�من�ا�خاطر�با�خاطر�

� �ا�خاطر � Diversifiable Riskالقابلة�للتنويع عن�طريق��،�Oن�ا�ستثمر�يمكنه�تفادي�تأث�6mهذه

�يمكن� �الطريقة �و�c:ذه ،� �استثماراته �تنويع �شركات�من�قطاعات�أخرى�من�خPل ا�ستثمار��ي

  التخفيف�من�تأث�6mهذه�ا�خاطر.
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  أسئلة�و�تمارين�

  

  

  :1س

 من�بmن�هذه�ا�خاطر�ما�¿ي�ا�خاطر�ال����aيمكن�تفادÊ:ا�

  مخاطر�القدرة�الشرائية� .1

  ا�خاطر�السوقية .2

3. �6mالسوقيةا�خاطر�غ  

  مخاطر�أسعار�الفائدة .4

  أشرح�الفرق�بmن�ا�خاطر�النظامية�و�غ�6mالنظامية�و�قدم�مثال�عن�كل�نوع�:��2س

  إشرح�العPقة�بmن�العائد�ا�توقع�و�ا�خاطرة��:3س

  هل�يمكن�أن�نجد�إستثماري�خا0ي�من�ا�خاطر؟�ت?6ير�ا+جابة��:�4س

  تمرين:

�كان�لديك�مشروعmن�لPستثمار�،�ا�شروع� �بحيث�معدل�العائد��Bو�ا�شروع�� Aإذا .

�30معدل�عائده�ا�توقع��B%.�و�ا�شروع��10%�و�انحرافه�ا�عياري�يساوي��15يساوي��Aا�توقع�ل�

 %.�18%�و�انحرافه�ا�عياري�

  ما�هو�ا�شروع�اOك��6مخاطرة�و��اذا�؟� .1

  ما�هو�ا�شروع�الذي�يختاره�ا�ستثمر�العقPني؟� .2

  هل�كل�ا�ستثمرون�يختارون�ا�شروع�الذي�حددته��ي�السؤال�الثاني�؟ .3
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  الثامنةا4حاضرة�

 تقييم�اRسهم�

 

  

  تمهيد .1

يوجد�العديد�من�اOدوات�ا�ستثمارية�ال��aممكن�أي�يوظف�فà:ا�ا�ستثمرون�أموالهم،�

من�بيÐ:ا�اOوراق�ا�الية.�فاOوراق�ا�الية�تعت?�6أدوات�استثمارية�طويلة�اOجل�،�و�تنقسم�إ0ى�أدوات�

  ا�لكية�و�أدوات�الدين.

�أدوات�الدين� �تشمل �حmن ��ي �ا�متازة �و�اOسهم �العادية �اOسهم �أدوات�ا�لكية تشمل

�ويعت?�6تقييم� �الخاصة. �و�الشركات �الحكومية �ا�ؤسسات �تصدرها �aال� �اOجل �طويلة السندات

اOوراق�ا�الية�مرحلة�مهمة�قبل�اتخاذ�قرارات�ا�ستثمار،�لذلك�سوف�نتطرق��ي�هذا�ا�حور�إ0ى�

  م�بنوعà:ا�العادية�و�ا�متازة�و��ي�ا�حور�التا0ي�سوف�نتطرق�إ0ى�تقييم�السندات.�تقييم�اOسه

  Common StocksاRسهم�العادية� .2

��aال� �الشركة �يعت?�6مالك��ي �الورقة �والحامل�لهذه ،� �ملكية �العادي�أداة يمثل�السهم

ه�إذا�أراد�حامل�هذه�أصدرت�هذا�السهم�.�كما�أن�هذه�اOداة�قابلة�للتداول��ي�السوق�،�ما�يع��Íأن

  الورقة�ا�الية�التخrي�عÐ:ا�يمكن�له�أن�يبيعها��ستثمر�أخر.

تتم��mاOسهم�العادية�بأن�حاملها�له�ا�سؤولية�ا�حدودة�اتجاه�ال�7امات�الشركة�ا�صدرة�

للسهم.�فإذا�لم�تستطيع�الشركة�الوفاء�بال�7اما�:ا�فإن�الشركة�سوف�تتعرض�للتصفية�و�حامل�

دي�يخسر�فقط�حصته�ال��aساهم�c:ا��ي�الشركة�و�ال��aتمثل�القيمة�ا�سمية��جموع�السهم�العا

اOسهم�ال��aيمتلكها.�كما�أن�هذه�ا�سؤولية���تتعدى�إ0ى�ممتلكاته�اOخرى�الشخصية�بل�تقتصر�

فقط�عrى�حصته��ي�الشركة.�من�ناحية�أخرى�حامل�السهم�العادي��ي�حالة�التصفية���يحصل�

  قى�من�أصول�الشركة�بعد�دفع�حقوق�الدائنmن�و�حملة�اOسهم�ا�متازة.إ��عrى�ما�تب
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تتيح�اOسهم�العادية�لحاملها�الحصول�عrى�دخل�غ�6mثابت�يسم��مقسوم�اOرباح،�و�هذا�

�حيث�تحرص�بعض� �ا�ساهمmن�. �من�اOرباح�عrى �توزيع�جزء �ا�صدرة �قررت�الشركة �حالة �ي

� �ثابتة �أرباح�بنسبة �توزيع �اOرباح�و�الشركات�عrى �هذه �حmن�تمتنع�شركات�عن�توزيع ��ي سنويا

تحتجزها�كمصدر�للتمويل�الداخrي�+عادة�استثمارها.�كما�يمكن�للمستثمر�أن�يحصل�عrى�عائد�

 Capitalمن�خPل�بيع�السهم��ي�ا�ستقبل�بسعر�أعrى�من�سعر�الشراء�و�يحقق�عائد�رأسما0ي�

Gain.  

ة�مثل�حق�التصويت�،�انتخاب�مجلس�ا+دارة�يتمتع�حملة�اOسهم�العادية�بحقوق�إضافي

،�إعطاءه�اOولية�لشراء�ا+صدارات�الجديدة�للشركة�،�الرقابة�و�محاسبة�ا+دارة�و�حق�ا�طالبة�

  بتغي6mها�،�ا�شاركة��ي�القرارات�ا+س67اتجية�للشركة�من�خPل�مجلس�ا+دارة....الخ.

   Stocks Valuesقيم�اRسهم�� .3

اOسهم�،�من�ا�هم�أن�نحدد�معاني�بعض�ا�صطلحات�ال��aتطلق�قبل�الخوض��ي�تقييم�

  عrى�قيمة�السهم�.

¿ي�القيمة�ا�ثبتة�عrى�الورقة�ا�الية�و�تحدد�وفق�قانون�:��Par Vlueالقيمة�اmسمية�  .أ

 الشركات��ي�بلد�ا+صدار�،�كما�تسم��بالقيمة�القانونية�وتكون�متساوية�لجميع�اOسهم�.
  

¿ي�القيمة�ا�حاسبية�ال��aتسجل��ي�سجPت�الشركة�و�:�Book Value القيمة�الدف;"ية��  .ب

تمثل��ي�مجموعها�حق�ا�لكية��ي�ا��mانية.�و�تدل�هذه�القيمة�عrى�حصة�ا�الكmن��ي�الشركة.�

تسمح�هذه�القيمة�بمتابعة�مدى�نمو�ثروة�ا�Pك�و�معرفة�قدرة�الشركة�عrى�التوسع�و�

 .ا�ستمرار
  

و�¿ي�القيمة�ال��aيحددها�السوق�خPل�ف67ة�زمنية�:�� Market Valueالقيمة�السوقية�  .ج

معينة.�تتحدد�هذه�القيمة�من�خPل�العرض�و�الطلب.�كما�تسم��كذلك�بالسعر�السو�ي�

و�يتمثل��ي�سعر�البيع�أو�الشراء.�تتحد�القيمة�السوقية�بناءا�عrى�تقديرات�ا�ستثمرين�

ائد�و�ا�خاطرة.�يتغ�6mالسعر�السو�ي�بناءا�للتدفقات�النقدية�للسهم�ال��aتسمح�بتحديد�الع

 ��عrى�العائد�و�ا�خاطرة�للسهم�و�يبقى�يتقلب�حول�القيمة�الحقيقية�للسهم�.
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�  .د �الحقيقية ��Intrinsic Valueالقيمة �النقدية�: �التدفقات ��جموع �الحالية �القيمة ¿ي

الذي�يساوي�ل صل�ا�ا0ي.�أي�¿ي�القيمة�ا�خصومة�للتدفقات�النقدية�بمعدل�الخصم�

تكلفة�الفرصة�البديلة.�تعكس�القيمة�الحالية�حقائق�مالية�و�اقتصادية�تمثل�موجودات�

الشركة�و�مقسوم�اOرباح�ا�توقع�و�معدل�النمو�ا�توقع�للسهم.�تتساوى�القيمة�السوقية�

مع�القيمة�اOصلية�ل صل�ا�ا0ي�عند�توازن�السوق،�هذا�ما�يدل�عrى�أن�السوق�يوفر�كل�

  مات�عن�اOصل�ا�ا0ي�بما�يسمح�بتطابق�السعر�السو�ي�من�القيمة�الحقيقية.ا�علو 

إن�مقارنة�القيمة�الحقيقية�بالسعر�السو�ي�تسمح�للمستثمرين�بتحديد�إذا�ما�كان�سعر�

أي�السعر�السو�ي�أك?�6من�القيمة�الحقيقية�،�او�سعر�اOصل�� Over PricedاOصل�مبالغ�فيه�

 Fairعر�السو�ي�أقل�من�القيمة�الحقيقية،�أو�أن�السعر�عادل�أي�الس�Under Pricedمنخفض�

Price�..أي�السعر�السو�ي�يساوي�القيمة�الحقيقية  

 Stock Valuationتقييم�اRسهم�العادية� .4

  من�الضروري�تحديد�رموز�مختلف�العوامل�ال��aتدخل��ي�تقييم�اOسهم،�و¿ي�كاOتي�:�

Dtى�أساس�التدفقات�النقدية�للسهم�،�نجد�أن�توزيعات�rبما�أن�قيمة�السهم�تتحدد�ع�:

يمثل�توزيعات�اOرباح�ا�توقعة�للسهم��Dtالسهم�من�بmن�التدفقات�ال��aيحصل�علà:ا�حامل�السهم.�

فهو�قيمة�التوزيع�ا�توقع�أن�يحصل��D1أخر�توزيع�استلمه�حامل�السهم�العادي،�أما��t�.D0للف67ة�

  .�D0،�و�يتحدد�عrى�أساس�قيمة�1ه�حامل�السهم��ي��:اية�الف67ة�علي

P0و�يسم��كذلك�السعر�الحا0ي.�0:�السعر�السو�ي�عند�الف67ة��،  

Ptالسعر�السو�ي�عند��:اية�الف67ة���:tنه�يتحدد�Oو�يسم��كذلك�بالسعر�السو�ي�ا�توقع��.

�tلذلك�يحدد�قيمة�السهم��ي�الف67ة���ي�ا�ستقبل.�و�ا�ستثمر�يريد�تقييم�السهم��ي�الوقت�الحا0ي

  عrى�أساس�التوقع.

gمعدل�النمو�ا�توقع�لتوزيعات�السهم�،�و�يسمح�بتحديد�قيمة�التوزيعات�للف67ات�� :

).�يمكن�للتوزيعات�أن�تنمو�بمعدل�ثابت�D1��=D0)1+gالقادمة�انطPقا�من�التوزيعات�الحالية�،�

كما�يمكن�أن�تنمو�بمعد�ت�مختلفة�و��ي�هذه�الحالة��تبقى�ثابتة�ع?�6الزمن،��gي�هذه�الحالة�قيمة�

g��.تأخذ�قيما�مختلفة�ع?�6الزمن  



  ��الثامنة��������������������������������������������������������������������������تقييم�اRسهم�ا4حاضرة����

57 

 

rs��	
:�معدل�العائد�ا�طلوب�من�طرف�ا�ستثمرين�،�أي�أدنى�معدل�عائد�ممكن�أن�ير

به�ا�ستثمر�لPستثمار��ي�هذا�السهم.�و�يتحدد�عrى�أساس�معدل�عائد�الفرصة�البديلة�لهذا�السهم.�

  ئد�ا�طلوب��ي�خصم�التدفقات�النقدية�للسهم�لتحديد�القيمة�الحالية.يستخدم�العا

�STكه�هذا�السهم.�ممكن�أن�يكون��Pمعدل�العائد�ا�توقع�أن�يحصل�عليه�ا�ستثمر��مت�:

  .rsمساوي�أصغر�أو�أك?�6من�معدل�العائد�ا�طلوب�

�
U�
8V��.و0ىOل��:اية�السنة�اPرباح�خOمعدل�العائد�ا�توقع�لتوزيع�ا:  

�
8��	8V

8V�.و0ىOى�رأسمال�السهم�للسنة�اrمعدل�العائد�ا�توقع�ع:  

قيمة�السهم�تتحدد�بالقيمة�الحالية�للتدفقات�النقدية�ا�ستقبلية�ال��aيمنحها�السهم.�

و�قيمة�السهم�عند�البيع.�إذن�قيمة�السهم��السهم�يمنح�نوعmن�من�التدفقات،�توزيعات�اOرباح

تساوي�القيمة�الحالية�للتوزيعات�خPل�ف67ة�امتPك�السهم�با+ضافة�إ0ى�القيمة�الحالية��بلغ�

البيع�عند��:اية�ف67ة�ا�متPك.�مث�Pإذا�اش67ى�مستثمرا�سهم�وقرر�امتPكه�لسنة�واحدة�ثم�بيعه�

  ما�¿ي�قيمة�هذا�السهم؟

  

PV0= 
W!

��XY
 "	 Z!
��XY
 

PV0القيمة�الحالية�للسهم��:  

� �قيمة �السنة��P1لكن�كيف�تتحدد �ا�ستثمر�الذي�سوف�يش67ي�السهم�عند��:اية ؟

�الف67ة� ��ي �ا�توقع �أي�التوزيع �السابقة �السهم�بنفس�الطريقة �هذا الثانية�سوف�يحسب�قيمة

  .القادمة�و�سعر�البيع�ا�توقع�عند��:اية�السنة�الثانية��ا�يريد�بيعه

PV1= 
W#

��XY
 "	 Z#
��XY
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  تصبح�تساوي�:��0PVومنه�قيمة�السهم��ي�

PV0= 
W!

��XY
 "
W#

��XY
# "	 Z#
��XY
# 

 

سوف�تتحدد�بالتوزيعات�للف67ة�القادمة�و�سعر�البيع�عند��2Pنفس�اOمر�بالنسبة�لـ�قيمة�

�بقيمة� �ا�متPك�تتحد �ف67ة ��:اية �عند �السهم �إذن�قيمة �الف67ات. �با�ي �مع �و�هكذا �الف67ة �:اية

�من�أجل�امتPك�السهم��ا���:اية� التوزيعات�ا�ستقبلية�ال��aيتوقع�ا�ستثمر�أن�يحصل�علà:ا.

  ية�للتوزيعات�ا�ستقبلية:�قيمة�السهم�تساوي�القيمة�الحال

  

PV0= 
[�

���,\
 "
[F

���,\
F "	 []
���,\
] + ……+	

[^
���,\
^ 

       = ∑ [*
���,\
*

_*(� ��                                                                                                (15) 

 
تبmن�ا�عادلة�السابقة�أن�القيمة�الحقيقية�Oي�سهم�تساوي�القيمة�الحالية�للتوزيعات�

ا�ستقبلية�لهذا�السهم.�تختلف�قيمة�التوزيعات�من�سهم�Oخر�،�فهناك�أسهم�تبقى�توزيعا�:ا�ثابتة��

و�هناك�توزيعات�تنمو�بمعدل�نمو�ثابت�و�هناك�من�تنمو�بمعدل��)معدل�النمو�يساوي�الصفر(

mثة.متغPسهم�للحا�ت�الثO6.�وبناءا�عليه�سوف�نحاول�تحديد�قيمة�ا 

  Zero Growth Stocksتقييم�اRسهم�ذات�النمو�صفر� .4.1

هناك�العديد�من�الشركات�تتب��Íسياسة�ثابتة�لتوزيع�اOرباح،�فتقرر�بأن�تدفع�للحملة�

�أي�أن�قيمة�التوزيعات��ي�كل�سنة�تساوي�قيمة�ال توزيعات��ي�اOسهم�نفس�قيمة�التوزيعات.

  السنوات�اOخرى.��ي�هذه�الحالة�تكون�قيمة�السهم�تساوي:
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PV0= 
W!

��XY
 "
W#

��XY
# "	 W$
��XY
$ + ……+	

W^
��XY
^    

D0 = D1 =…………= `_  

  ا�عادلة�السابقة�يمكن�صياغ;:ا�بالشكل�اOتي�

PV0= 
[
,\                                                                           (16) 

  مثال�:

)�قررت�تثبيت�قيمة�توزيعات�اOرباح�بحيث�تدفع�كل�سنة�قيمة�Xنف67ض�أن�شركة�(

و.ن�كمقسوم�أرباح�وهذه�القيمة�تبقى�ثابتة�مستقبP،�و�كان�معدل�العائد�ا�طلوب�يساوي��200

15�.�%  

  إذن�قيمة�هذا�السهم�¿ي�

PV0= 
C��
�.O 0 .و	133.5    ن

 Constant Growth Stocksالنمو�الثابت��ذاتتقييم�اRسهم�� .4.2

 

�ي�الواقع�من�الصعب�جدا�التنبؤ�بقيمة�التوزيعات��ي�ا�ستقبل،�بحيث�نجد�أن�هذه�

التوزيعات�التوزيعات�تنخفض�و�ترتفع�تحت�تأث�6mالعديد�من�العوامل�.��ي�أغلب�الحا�ت�نجد�ان�

  تنمو�بمعدل�ثابت.�و�بالتا0ي�فإن�قيمة�السهم��ي�هذه�الحالة�تساوي:
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PV0= 
W-	��b
!

��XY
 " W-��b
#
��XY
# "	W-��b
$

��XY
$  + ……+	W-��b
^
��XY
^     

 

�= 
W-	��b

�XY�b
   

= 
[�	

�,\�c
		                                                                    (17) 
.�تسم��هذه�ا�عادلة��eأك?�6من�	d/تبقى�هذه�ا�عادلة�صحيحة�بشرط�واحد�هو�أن�

��M.J. Gordonنسبة�إ0ى��Gordon Modelبنموذج�معدل�النمو�الثابت�و�تسم��كذلك�نموذج�جوردن�

  الذي�طوّر�هذه�ا�عادلة�.

  مثال�:�

،��)�0D=2(���������������و.ن�2توزيعات�قيم;:ا��0t)�دفعت��ي�الف67ة�xنف67ض�أن�شركة�(

%��ي�ا�ستقبل�،�مع�العلم�أن��10ويتوقع�أن�تنمو�التوزيعات�كل�سنة�بمعدل�نمو�ثابت�يساوي�بـ�

 %�.��12معدل�العائد�ا�طلوب�يساوي�

1D��=2)×1+0.1(1��=2.2و.ن�  

2D��=2)×1+0.1(2��=2.42و.ن�  

3D��=2)×1+0.1(3��=2.66و.ن�  

� �القيمة��حساببعد �لتحديد �القيم �هذه �خصم �يتم �ا�ستقبلية �التوزيعات �كل قيمة

  الحالية.�كما�يمكن�استخدام�ا�عادلة�ا�ختصرة�لحساب�قيمة�السهم��ي�هذا�ا�ثال�.

PV0= 
W!	

�XY�b
 	0 	 C�.

��.C��.
 و.ن 110 = 
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هناك�عدة�عوامل�تحدد�معدل�نمو�التوزيعات�مثل�ربحية�السهم�الواحد�ال��aبدورها�

تتحدد��بمعدل�التضخم�،�حجم�اOموال�ا�حتجزة�و�معدل�العائد�الذي�يطلبه�ا�ساهمون.�وبالتا0ي�

السياسة�التوزيعية�ال��aتنتهجها�الشركات�لها�تأث�6mكب��6mي�تحديد�قيمة�السهم�.�بحيث�إذا�رفعت�

كة�من�قيمة�التوزيعات�الحالية��من�خPل�توزيع�كل�اOرباح�فهذا�سوف�ينعكس�مباشرة�عrى�الشر 

سعر�السهم��ي�الف67ة�الحالية�،�لكن��ي�ا�قابل�فإن�عدم�احتجاز�اOرباح�معناه�أن�الشركة�لن�تقوم�

�انخفاض�التوزيعات�و�بالت �إ0ى �يؤدي �ما ،� �انخفاض�أرباحها �و�بالتا0ي �ا�ستقبل ا0ي�باستثمار��ي

  انخفاض�سعر�السهم.�

��aن�قيمة�التوزيعات�الحالية�و�التوزيعات�ا�ستقبلية�حmى�الشركة�أن�توازن�بrإذن�ع

تضمن�نمو�مستمر�لقيمة�سهمها.�كما�أن�الشركات�ال����aتتوفر�عrى�فرص�استثمارية�لتوظيف�

�بأنفسهم� �ا�ساهمmن��ستثمارها �أن�توزع�اOرباح�عrى �علà:ا �تضمن�عدم�اOموال�ا�حتجزة �aح

  خروج�هؤ�ء�ا�ساهمmن�من�الشركة.

إن�حالة�معدل�النمو�الثابت�تناسب�إ0ى�حد�كب�6mالشركات�ال��aتكون��ي�مرحلة�النمو�

�6mرباح�ا�وزعة�تتغOرباح�ثابت�و�بالتا0ي�اOن��ي�هذه�ا�رحلة�يكون�معدل�نمو�ا�بيعات�و�اO�،ا�ستقر�

 بمعدل�ثابت�وفق�معدل�نمو�ا�بيعات�.�

 Non Constant Growth Stocksتقييم�اRسهم�ذات�النمو�غ#"�الثابت� .4.3

تمر�الشركات�بدورة�حياة�،�حيث�تدخل�الشركة��ي�مراحل�نمو�مختلفة�.�ففي�البداية�

تنمو�الشركة�بمعدل�نمو�م�7ايد��O:ا�تعمل�جاهدة�عrى�الزيادة��ي�مبيعا�:ا�و�بالتا0ي�زيادة�أرباحها�،�

�النمو� �معدل �بعدها �اشتداد�ليبدأ �مÐ:ا �العوامل �من �بسبب�العديد �فشيئا �ا�نخفاض�شيئا �ي

ا�نافسة�و�تشبع�السوق�،�إ0ى�أن�يصل�حجم�ا�بيعات�إ0ى�ا�ستقرار�أي�معدل�النمو�يساوي�الصفر.�

و�منه�فإن�التغ��6mي�معدل�نمو�الشركة�ينعكس�عrى�معدل�نمو�توزيعات�اOرباح�،�و�ي�هذه�الحالة�

  كاOتي:يتم�تحديد�قيمة�السهم�

 حساب�قيمة�السهم�خPل�ف67ة�النمو�غ�6mالثابت�

 حساب�قيمة�السهم�خPل�ف67ة�النمو�الثابت�و�ال��aتأتي�بعد��:اية�ف67ة�النمو�غ�6mالثابت

  جمع�قيمة�السهم�خPل�الف67تmن�لنحصل�عrى�القيمة�الحالية�للسهم.
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  مثال�:

سنوات��03يمر�بمرحلتmن�للنمو�.�ا�رحلة�اOو0ى�مد�:ا�� )Xنف67ض�أن�توزيعات�سهم�شركة�(

%.�مع�العلم��10%�.�بعدها�يستقر�معدل�نمو�التوزيعات�عند��20تنمو�فà:ا�التوزيعات�بمعدل�نمو�

  %.12و.ن�و�معدل�العائد�ا�طلوب�يساوي��0D��=2أن�

  �ي�هذه�الحالة�تحسب�القيمة�الحالية�للسهم�كاOتي�:

%�و�نحسب�20سنوات�وفق�معدل�نمو��03ب�قيمة�التوزيعات�ل��ي�ا�رحلة�اOو0ى�نحس -1

 القيمة�الحالية�لهذه�التوزيعات�.

%�و�بعدها�نخصم�هذه��10وفق�معدل�نمو�ثابت��03نحسب�قيمة�السهم��ي��:اية�الف67ة� -2

 .�0tف67ات�إ0ى��03القيمة�ب�

�142.6القيمة�الحالية�للسهم�تساوي�مجموع�القيم�الحالية�للتدفقات�النقدية�و�تساوي� -3

 و.ن.

 
  

  

  

  

  

  

  

  

  

2.4 (1.12)-1 

2.14 
2.88 (1.12)-2 

2.29 

3.45 (1.12)-3 

2.46 

2.4 2 2.88 3.45 

 4D   10%      3D      20%   2D     20%    1D   20%    0D        الزمن 

3.80 

PV3= 
f.R

��.C��.
 = 190 
190 (1.12)-3 

135.71 

    = 

142.6 
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  (Ross, Westerfield, & Jaffe, 2005, p. 114)�ا4صدر:

   )�:�مختلف�معدmت�النمو�للتوزيعات6الشكل�(

  

تساعد�عملية�حساب�القيمة�الحالية�للسهم��ي�عملية�اتخاذ�القرار�الذي�يخص�ا�ستثمار�

�ي�اOسهم.�فإذا�كان�السعر�السو�ي�للسهم�أك?�6من�القيمة�الحالية�للسهم�،�فمن�ا�فروض�أن���

يش67ى�ا�ستثمر�هذا�السهم�Oنه�مسعر�بسعر�أك?�6من�قيمته�الحقيقية.�أما�ا�ستثمر�الذي�يمتلك�

ذا�السهم�يجب�عليه�أن�يبيعه�و�يتخلص�منه�بسرعة�،�Oنه�سوف�يحقق�عائد�استثنائي�يساوي�ه

الفرق�بmن�السعر�السو�ي�و�القيمة�الحقيقية�،�وذلك�قبل�أن�ينخفض�السعر�السو�ي�Oن�السوق�

  سرعان�ما�يعدّل�سعر�السهم�ح��aيتساوى�مع�قيمته�الحقيقية.�

�أقل�من�الق �كان�السعر�السو�ي �إذا �فإنه�من�ا�فروض�أن�يش67ي�أما �الحقيقية، يمة

ا�ستثمر�هذا�السهم�Oنه�مسعر��ي�السوق�بأقل�من�قيمته�الفعلية.�أما�الذي�يمتلك�هذا�السهم�

 السنوات

 التوزيعات

3g معدل نمو غير ثابت :  

2g معدل نمو ثابت :  

1g معدل نمو ثابت :  
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فعليه�أن�يحتفظ�به�ح��aيرتفع�السعر�و�يتساوى�مع�القيمة�الحقيقية�و�ذلك�بفعل�آلية�العرض�

  ئي.و�الطلب�ال��aتل�ي�هذه�الفرصة�لتحقيق�عائد�استثنا

  Preferred StocksاRسهم�ا4متازة� .5

يعت?�6السهم�ا�متاز�ورقة�مالية�هجينة�من�السهم�العادي�الذي�يمثل�ملكية��ي�الشركة�

�Oنه�يحمل�بعض�صفات�أدوات�ا�لكية�و�بعض� و�السند�الذي�يمثل�دين�عrى�عاتق�الشركة،

من�اOرباح�بعد�الضريبة�و�صفات�أدوات�الدين.�يقدم�السهم�ا�متاز�توزيعات�ثابتة�سنويا�تقطع�

  يعت?�6هذا�التوزيع�ال�7اما�ثابتا�يجب�عrى�الشركة�ا�صدّرة�الوفاء�به�عند�تحقيق�أرباح.

كما�أن�لحملة�اOسهم�ا�متازة�اOولية��ي�أصول�الشركة�قبل�حملة�اOسهم�العادية�و�بعد�

ا�الشركات�c:دف�حملة�السندات.�وقد�يكون�السهم�ا�متاز�قابل�لÓطفاء�ضمن�صناديق�تخصصه

إطفاء�هذه�اOسهم.�كما�يمكن�تحويل�اOسهم�ا�متازة�إ0ى�أسهم�عادية�بشروط�محددة�مسبقا�من�

  بيÐ:ا�سعر�التحويل.

بما�أن�اOسهم�ا�متازة�تدفع�توزيعات�ثابتة�و�لنف67ض�أن�هذه�التوزيعات�تكون�إ0ى�ما���

  �:اية�فإن�قيمة�السهم�ا�متاز��ي�هذه�الحالة�تكون�:

PV0 = 
[
,\                                                                                           (18) 

 

D :قيمة�التوزيعات�للسهم�الواحد� 

rs:معدل�العائد�ا�طلوب� 

  مثال:�

و.ن��ي�السنة.��وكان��100أصدرت�سهم�ممتاز�تدفع�بموجبه�توزيعات�ثابتة��Xشركة�نف67ض�أن�

  %�،�فإن�قيمة�هذا�السهم�تساوي�:��12معدل�العائد�ا�طلوب�عrى�اOسهم�ا�متازة�يساوي�

PV0 = 
��
�.C�=�833.5 ن.و  
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  � أسئلة�وتمارين

  

  

  �يحصل�السهم�ا�متاز�عrى�عائد::�1س

  قبل�حملة�اOسهم�العادية .1

  بعد�حملة�السندات� .2

  بنسبة�ثابتة�من�القيمة�ا�سمية� .3

 كل�ما�ذكر�أعPه�. .4

  �تعد�اOسهم�العادية�من�أك��6اOدوات�ا�الية�مخاطرة::�2س

  �ختPف�حجم�تدفقا�:ا�النقدية .1

  �ختPف�توقيت�التدفقات�النقدية .2

 �ختPف�حجم�و�توقيت�التدفقات�النقدية� .3

  كل�ما�ذكر�أعPه�غ�6mصحيح .4

  :تمرين

و.ن�للسهم�،�فما�¿ي��20بمقدار��2015لنف67ض�أن�شركة�وزعت�أرباحا��ي��:اية�سنة�

�10.�مع�العلم�أنه�من�ا�توقع�أن�تنمو�التوزيعات�بمعدل��2017و��2016قيمة�التوزيعات��ي��:اية�

  %�سنويا�.���
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  ا4حاضرة�التاسعة�

  تقييم�السندات

 

 

 

 

  تمهيد .1

با+ضافة�إ0ى�مصادر�ا�لكية�،�هناك�مصادر�أخرى�يمكن�أن�تلجأ�إلà:ا�الشركات�للحصول�

من�بmن�هذه�ا�صادر�هناك�السندات�ال��aتعت?�6ثاني�أهم�مصدر�للتمويل�بعد�اOسهم�عrى�التمويل.�

  .سوف�نتطرق��ي�هذا�الفصل�إ0ى�تعريف�السندات�و�طريقة�تجديد�قيم;:ا�الحقيقية�.

 �Bondsتعريف�السندات� .2

السند�ورقة�مالية�تمثل�وثيقة�دين�طويل�اOجل�تصدرها�شركات�ا�ساهمة�أو�ا�ؤسسات�

تل�7م�فà:ا�الجهة�ا�صدّرة�لحامل�هذه�الوثيقة�بدفع�معدل�فائدة�ثابت�خPل�ف67ات��.الحكومية�

  زمنية�ثابتة�،�كما�تل�7م�أيضا�بدفع�قيمة�السند�عند�تاريخ�ا�ستحقاق.

م�ا�ستثمر��6mمباشر�من�خPل�إصدار�السندات،�بحيث�يقدّ يتبmن�أن�السند�هو�اق67اض�غ

الذي�يش67ي�السند�القيمة�ا�سمية�للشركة�ا�صدرة�عrى�أن�يحصل�ا�ستثمر�عrى�معدل�فائدة�

ثابت�يتحدد�مسبقا�كمقابل�عrى�إقراضه�للشركة،��ويس67جع�قيمة�السند�عند�تاريخ�ا�ستحقاق.�

  ا0ي�إذا�أراد�أن�يتخلص�منه.يمكن�لحامل�السند�أن�يبيعه��ي�السوق�ا�

هناك�أنواع�عديدة�للسند�،�فهناك�سندات�الخزينة�ال��aتصدرها�الخزينة�العمومية�،�

�و� �الحكومية �الهيئات �سندات�تصدرها ،� �التساهمية �الشركات �تصدرها �aال� �الشركات سندات

  السندات�اOجنبية�و�¿ي�ال��aتصدرها�ا�ؤسسات�و�الشركات�اOجنبية�.��

  

  

  



  ��التاسعة�������������������������������������������������������������������������تقييم�السندات�ا4حاضرة����

67 

 

  السند���خصائص� .3

�تحدد� �البعض�،�كما هناك�بعض�ا��mات�للسند�تجعل�السندات�تختلف�عن�بعضها

  .�قيمة�السند

:�و¿ي�القيمة�ا�كتوبة�عrى�السند�عند�إصداره�و�¿ي�القيمة�الPar Value���aالقيمة�اmسمية�  .أ

 تدفع�لحامل�السند�عند�تاريخ�ا�ستحقاق.
 

هو�ا�عدل�الذي�يحدد�قيمة�الدفعات�الCoupon Rate:���aمعدل�الفائدة�(معدل�الكبون)�  .ب

يحصل�علà:ا�ا�ستثمر�حامل�السند.�قيمة�الكبون�تساوي�نسبة�(معدل�الكبون�)�من�القيمة�

و.ن�كل�سنة�،�إذن��1500و.ن�و�يدفع��10000قيمته�ا�سمية�تساوي��A ا�سمية.�مث�Pالسند�

		(= %��10معدل�الكبون�يساوي� ���
القيمة�تحدد�مسبقا�عند�إصدار�السند�و�)�.�هذه�����

 تدفع�خPل�ف67ة�زمنية�ثابتة�(كل�سنة).
 

 

:�هو�التاريخ�الذي�يجب�أن�تدفع�عنده�الجهة�ا�صدرة��Maturity Dateتاريخ�ا-ستحقاق�  .ج

��10ي�أغلب�اOحيان�تكون�ف67ة�ا�ستحقاق�ت67اوح�بmن��للسند�القيمة�ا�سمية�لحامل�السند.

�2010جانفي��02أصدرت�سند�بتاريخ��Xتاريخ�ا+صدار.�فمث�Pالشركة�سنة�من��40سنوات�و�

 سنة.�20،�ف67ة�ا�ستحقاق�تقدر�ب��2030جانفي��01و�يستحق�بتاريخ�
 

:�معظم�السندات�تتم��mبحق�ا�ستدعاء�،�بحيث�يعطي�هذا��Call provisionحق�اmستدعاء�  .د

� �تاريخ �قبل �حامله �من �السند �اس67جاع �للمصدر�إمكانية �الشركة�الحق �تنفذ ا�ستحقاق.

�للشركة� �يسمح �ما �السوق، ��ي �تنخفض�أسعار�الفائدة �عندما �الحق �هذا �للسند ا�صدرة

باستدعاء�هذا�السند�و�إطفائه�و�إصدار�سند�جديد�بسعر�فائدة�منخفض.�أما��ي�حالة�ارتفاع�

 أسعار�الفائدة�ف�Pينفذ�هذا�الحق�Oنه�يصب��ي�صالح�الشركة�ا�صدرة.

 

�  

  

  



  ��التاسعة�������������������������������������������������������������������������تقييم�السندات�ا4حاضرة����

68 

 

  أنواع�السندات� .4

�.� �ا�الية �ل سواق �ا�تسارع �التطور �للسندات�ظهرت�مع �مختلفة �و�صيغ هناك�أنواع

  سليط�الضوء�عrى�مختلف�هذه�الصيغ.سنحاول�فيما�يأتي�ت

  Secured Bondsالسندات�ا4ضمونة�� .4.1

يتم��mهذا�النوع�من�السندات�بأنه�يكون�مضمون�عند�إصداره�،�بحيث�تقدم�الشركات�

ضمانات�للمستثمرين�عrى�أموالهم��ي�حالة�عجز�الشركة�ا�صدرة�عrى�الوفاء�بال�7اما�:ا�ا�صدرة�

سواء�عدم�قدر�:ا�عrى�دفع�قيمة�الكبونات��ي�الوقت�و�بالقيمة�ا�تفق�علà:ا�أو�عجزها�عن�إرجاع�

  .القيمة�ا�سمية�للسند�عند�تاريخ�ا�ستحقاق

� ��الضماناتوتكون �الشركة �أصول �أو�كل �عن�جزء �السندات�عبارة �حسب�قيمة عrى

ا�صدرة.��ي�حالة�عدم�القدرة�عrى�التسديد�يتيح�القانون�بإعPن�أن�الشركة�مفلسة�و�بالتا0ي�تباع�

�للسند� �يمكن�للشركات�ا�صدرة �كما �أموالهم. �من�استعادة �السند �اOصول�لتمكmن�حملة هذه

تلف�السندات�من�باللجوء�إ0ى�شركات�ذات�سمعة�لضمان�السندات�ال��aتنوي��إصدارها.�وتخ

حيث�نوعية�الضمانات�فهناك�ضمانات�من�الدرجة�اOو0ى�تعطي�اOولوية�لصاحý:ا��ي�حالة�ا+فPس�

  باستعادة�أمواله�قبل�با�ي�حملة�السندات.

  �Unsecured Bondsغ#"�ا4ضمونة��السندات .4.2

هذا�النوع�من�السندات�يصدر�بدون�ضمانات�تقدمها�الشركة.�و�عادة�ما�تلجأ�الشركات�

ذات�ا�ركز�ا�ا0ي�الجيد�و�السمعة�الجيدة�+صدار�هذا�النوع�من�السندات��O:ا�ليست�بحاجة�إ0ى�

ضمانات�+قناع�ا�ستثمرين�بشراء�هذه�السندات،��O:ا�معروفة�بجدار�:ا�ا�ئتمانية.�لكن�رغم�هذا�

  لهذا�الخطر.�كله�تبقى�هذه�السندات�مرتفعة�ا�خاطر�و�بالتا0ي�تدفع�معد�ت�فائدة�مرتفعة�كمقابل

إن�غياب�الضمانات��ي�هذا�النوع���يل�ي�أحقية�و�أسبقية�حامrي�السندات��ي�الحصول�

عrى�مستحقا�:م��ي�حالة�إفPس�الشركة�قبل�حملة�اOسهم.�و�لكي�تكون�هذه�السندات�جاذبة�و�

  مطمئنة�للمستثمرين�تكون�أجال�استحقاقها�قص6mة�مقارنة�ببا�ي�السندات
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  � Convertible Bondsة�للتحول�إى�أسهم�القابل�السندات� .4.3

يقدم�هذا�النوع�من�السندات�الخيار�للحامل�السند�لتحويله�إ0ى�وسيلة�مالية�أخرى�¿ي�

السهم.�بمع��Íتحول�ا�ستثمر�من�مقرض�للشركة�إ0ى�مالك��ي�الشركة.�و�غالبا�ما�يتم�تحديد�الف67ة�

�Íيمكن�للمستثمر�تنفيذ�هذا�الخيار،�بمع��aى�طول�ف67ة��الزمنية�الrأن�هذا�الخيار�ليس�مفتوح�ع

��mيتم� أجال�ا�ستحقاق.�كما�تحدد�الشركة�عدد�اOسهم�ا�قابل�للسند�الواحد�عند�ا�ستبدال.

هذا�النوع�من�السندات�بانخفاض�سعر�الفائدة�عليه�مقارنة�ببا�ي�السندات�Oنه�يقدم�امتيازات�

  للمستثمر�مقارنة�ببا�ي�السندات.

ا�متيازات�لحامل�هذه�السندات��ي�حالة�ارتفاع�معد�ت�التضخم�،�تقدم�الشركة�هذه�

ما�يؤثر�سلبا�عrى�القوة�الشرائية�للتدفقات�النقدية�الثابتة�ال��aتقدمها�هذه�السندات�،�و�بفضل�

هذا�ا�متياز�يستطيع�التخلص�من�الخسائر�الناتجة�عن�ارتفاع�التضخم.�كما�تلجأ�الشركة�إ0ى�هذا�

�حال ��ي �تقدمها�الخيار�أيضا �aال� �السوق�مقارنة�مع�معد�ت�الفائدة ��ي �ارتفاع�أسعار�الفائدة ة

الشركة،�و�+نجاح�هذه�السندات�تتدخل�الشركة�و�تمنح�م�mة�تحويلها�إ0ى�أسهم�عادية.�مع�العلم�

أنه��ي�حالة�تحويله�فإن�ا�ستثمر�سيستفيد�من�كامل�الحقوق�ال��aتضمÐ:ا�اOسهم�العادية�بدون�

.�mتمي  

  �Callable Bondsت�القابلة�ل�ستدعاء�السندا .4.4

للشركة�ا�صدرة�لها�باستدعا�:ا�و�إطفا�:ا�قبل�تاريخ�استحقاقها.��السنداتتسمح�هذه�

��aو�تلجأ�الشركة�لهذا�ا+جراء��ي�حالة�انخفاض�أسعار�الفائدة��ي�السوق�مقارنة�بسعر�الفائدة�ال

ات�و�تقوم�بإطفا�:ا�عrى�أن�تصدر�تدفعه�عrى�هذه�السندات،��بحيث�تستدYي�الشركة�هذه�السند

سندات�جديدة�بأسعار�فائدة�منخفضة�مساوية�Oسعار�الفائدة�ال��aيقدمها�السوق،��ي�ا�قابل�

يحصل�حامل�السند�عrى�القيمة�ا�سمية�للسند�زائد�عPوة�ا�ستدعاء�كتعويض�لحرمانه�من�

نة�واحدة�إذا�تم�ا�ستدعاء�بعد�ا�ستمرار��ي�امتPك�هذا�السند�.�تساوي�قيمة�العPوة�الفائدة�لس

  سنة�من�ا+صدار�،�وتتناقص�قيمة�هذه�العPوة�بنسبة�ثابتة�مع�مرور�السنوات.
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�و� �الجديدة �تكاليف�ا+صدار�للسندات �مراعاة �الشركة �الخيار�يجب�عrى �هذا لتنفيذ

مقارن;:ا�مع�الربح�الذي�سوف�تحققه�من�خPل�تخفيض�أسعار�الفائدة�ال��aسوف�تدفعها.�مع�

%�من�قيمة�ا+صدار�بالنسبة�للسندات�اOقل�من�مليون��20العلم�أن�تكاليف�ا+صدار�تصل�إ0ى�

   %�من�قيمة�ا+صدار��ي�حالة�تجاوز�قيمة�السندات�ا�صدرة�مئة�مليون�دو�ر.�1دو�ر�و�تصل�إ0ى�

 Zero Coupon Bondsالسندات�ذات�القسائم�الصفرية�� .4.5

حيث���تدفع�هذه�السندات�أي�فوائد�و�إنما�تباع��تعت?�6من�اOدوات�الحديثة��ي�التمويل،

��aن�سعر�الشراء�و�القيمة�ا�سمية�الmل�الفرق�بPى�الخصم�،�أي�أن�حاملها�يحقق�العائد�من�خrع

  .�و�تتم��mهذه�السندات�بما�يrي�:سوف�يحصل�علà:ا�عند�تاريخ�ا�ستحقاق

 عدم�دفع�فوائد� -

ا0ي�انخفاض�تكلفة�التمويل�بالنسبة�للشركة�انخفاض�العائد�الفعrي�لهذه�السندات،�و�بالت -

 ا�صدرة.

 �ي�حالة�ا�ستدعاء�قبل�تاريخ�ا�ستحقاق�فالشركة�مج?6ة�عrى�دفع�القيمة�ا�سمية�كاملة.. -

 Incom Bondsسندات�الدخل� .4.6

¿ي�السندات�ال��aتدفع�لحاملها�فوائد��ي�حالة�تحقيق�الشركة�Oرباح�.�كما�أن�عدم�دفع�

لشركة�+فPس.�تتم��mهذه�اOسهم�بمخاطرها�ا�رتفعة�مقارنة�ببا�ي�السندات�هذه�الفوائد���يجر�ا

   �O:ا���تقدم�ضمانات�كافية�لحاملها�لتحصيل�أمواله��ي�حالة�عجز�الشركة�عrى�الوفاء�بال�7اما�:ا.

 �Warrantsال;"اخيص .4.7

هو�خيار�يسمح��ش67ي�السند�أن�يش67ي�بدله�عددا�من�اOسهم�بسعر�معلوم�و�خPل�

ف67ة�زمنية�محددة�.�يكون�هذا�الخيار��ي�السندات�طويلة�اOجل�ح��aيسمح�بتخفيض�أسعار�فائد�:ا�

�10000مع�الحصول�عrى�هذا�ا�متياز�بأن�يصبح�مساهم��ي�الشركة.�فمث�Pسند�قيمته�ا�سمية�

%،�كما�يسمح�السند��15%�،��ي�حmن�أن�أسعار�الفائدة�السائدة�تساوي��10و.ن�بمعدل�فائدة�

و.ن�.��ي�هذه�الحالة�ينتظر�حامل�السند�ارتفاع�أسعار�اOسهم�فوق��100سهما�بسعر��50اء�بشر 

و.ن�و�ينفذ�هذا�ا�متياز�الذي�يمكنه�من�تحقيق�ربح�يتمثل��ي�فرق�سعر�الشراء�و�السعر��100

  �السو�ي�للسهم.



  ��التاسعة�������������������������������������������������������������������������تقييم�السندات�ا4حاضرة����

71 

 

 Floating-Rate Bondsسندات�بسعر�فائدة�معوم��8.3

دة�(معدل�الكبون)�متغ�6mكل�ف67ة�زمنية.�و�هذا�عكس�¿ي�سندات�تكون�فà:ا�أسعار�الفائ

السندات�التقليدية�ال��aيكون�فà:ا�معدل�الكبون�ثابت�إ0ى�غاية�تاريخ�ا�ستحقاق�.�فمث�Pالسندات�

ال��aتصدرها�الحكومة�اOمريكية�¿ي�سندات�بمعد�ت�فائدة�يتم�تغي6mها�كل�ستة�أشهر،�و�يحسب�

  سنوات��05وسط�عائد�سندات�الخزينة�اOمريكية�لـ�%�من�مت�90معدل�الفائدة�عrى�أساس�

 �Bonds Valuationالسندات�تقييم .5

تساوي�القيمة�الحقيقية�للسند�القيمة�الحالية�للمجموع�قيمة�الكبونات�ال��aسيحصل�

علà:ا�ا�ستثمر�زائد�القيمة�الحالية�للقيمة�ا�سمية�ال��aيتسلمها�ا�ستثمر�عند�تاريخ�ا�ستحقاق.�

القيمة�الحالية�تخصم�كل�ا�بالغ�ال��aسيحصل�علà:ا�ا�ستثمر�بمعدل�العائد�ا�طلوب�ولحساب�

  الذي�يساوي�معدل�عائد�الفرصة�البديلة�للسند.

والجدير�بالذكر�هنا�أن�نش�6mإ0ى�أن�القيمة�الحقيقية�للسند�تتغ�6mمع�مرور�الوقت�،�بحيث�

لوقت�تتغ�6mعدة�عوامل��ي�السوق�ما�تكون�عند�ا+صدار�مقاربة�للقيمة�ا�سمية�لكن�مع�مرور�ا

�6mتتغ� �و�بالتا0ي �ا�ستقبلية �التدفقات�النقدية �به �ا�طلوب�الذي�يخصم �معدل�العائد يؤثر�عrى

  القيمة�الحقيقية�للسند.

و.ن�و��1000نف67ض�مث�Pأن�هناك�سند�بآجال�استحقاق�سنتmن�بقيمة�اسمية�تساوي�

تة�أشهر.�كما�أن�معدل�العائد�ا�طلوب�يساوي�و.ن�كل�س�30%.�هذا�السند�يدفع��6معدل�كبون�

  %�للستة�أشهر.�3.5

  القيمة�الحالية�لهذا�السند�تساوي�.�
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PV0 = (28.99 + 28 + 27.06 + 897.58 ) = 981.63و.ن�   

  كاOتي�:���srو �n و�يمكن�صياغة�ا�عادلة�من�أجل�        

  

PV0 = PMT � ���,\
+��
�,\
���,\
+  + 

g�
���,\
+                                ������   (19) 

 

  بحيث

PMT قيمة�الكبون�:���  

NV القيمة�ا�سمية�:��  

�يكون�معدل�الكبون� للعائد�ا�طلوب�فإن�القيمة�الحقيقية�للسند�تساوي��مساوي �ا

  %�سيكون�:�3القيمة�ا�سمية.�نف67ض�أن�معدل�العائد�ا�طلوب�يساوي�

PV0 = 30 � ���.�f
��
��.�f
���.�f
�  + ���

���.�f
 و.ن 1000 = �

30 (1.035)-2 

0 
30 (1.035)-1 
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30 (1.035)-3 
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ا�طلوب�أك?�6من�معدل�الكبون�فإن�القيمة�الحقيقية�للسند��العائدمعدل��كانأما�إذا�

تكون�أقل�من�القيمة�ا�سمية�،�Oن�التدفقات�النقدية�للسند�سوف�تخصم�بمعدل�أك?�6من�معدل�

الفائدة�الذي�يحدد�قيمة�هذه�التدفقات،�وهذا�يؤدي�إ0ى�تخفيض�القيمة�الحقيقية�للسند�كما�

%��3%�أك?�6من�معدل�الكبون��3.5معدل�العائد�ا�طلوب�يوضحه�ا�ثال�السابق�الذي�أف67ض�أن�

و.ن.�ي�هذه�الحالة�يسم��سند�عrى�خصم��1000و.ن�أقل�من�981.63و�بالتا0ي�القيمة�الحقيقية�

Discount Bond.  

معدل�العائد�ا�طلوب�عن�معدل�الكبون�فإن�القيمة�الحقيقية�للسند��انخفضأما�إذا�

لك�Oن�التدفقات�النقدية�لهذا�السند�ال��aحسبت�عrى�أساس�ستكون�أك?�6من�القيمة�ا�سمية�.�وذ

معدل�الكبون�سوف�تخصم�بمعدل�عائد�مطلوب�أقل�من�معدل�الكبون�و�هذا�ينقص�من�القيمة�

.�نف67ض�أن�معدل�العائد�Premium Bondالحقيقية�للسند�و�ي�هذه�الحالة�يسم��سند�عrى�عPوة�

  %.�2ا�طلوب�يساوي�

  

PV0 = 30 � ���.�C
��
��.�C
���.�C
�  + ���

���.�C
 و.ن 1036.7 = �

 

 

بmن�القيمة�الحقيقية�للسند�و�القيمة�ا�سمية�الذي�يسببه�تغ��6mي�العائد��ا�ختPفإن�

�مع�ا�ق67اب�من�تاريخ�ا�ستحقاق�ح��aتصبح�القيمة� �يختفي�تدريجيا �السوق�يبدأ ا�طلوب��ي

الحقيقية�للسند�تساوي�القيمة�ا�سمية�للسند�عند�تاريخ�ا�ستحقاق،�Oن�عند�هذا�التاريخ�فإن�

�الشكل�اOتي�يبmن�حامل�السند�سوف�ي ستلم�تدفقات�نقدية�تتمثل��ي�القيمة�ا�سمية�فقط�.

  ا�ختPف�بmن�القيمة�الحقيقية�و�القيمة�ا�سمية�ع?�6اجل�ا�ستحقاق.

  

  

  



  ��التاسعة�������������������������������������������������������������������������تقييم�السندات�ا4حاضرة����

74 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

  

  

  

  

  

  

السند القيمة الحقيقية 

0PV 
 سند الع&وة

 الخصمسند 

 تاريخ 
 ا.ستحقاق

 (Emery, Finnerty, & Stowe, 2004, p. 138)ا4صدر:�
 

 )�:�تغ#"�القيمة�الحقيقية�للسند�عÓ"�أجل�اmستحقاق7الشكل�(
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 �Bonds Risksالسندات�مخاطر  .6

العديد�من�ا�خاطر�ال��aتع67ض�ا�ستثمر��ي�السندات�.�تنقسم�مخاطر�السندات��هناك

إ0ى�مخاطر�متعلقة�بالبيئة�ا�قتصادية�مثل�التضخم�و�تغ�6mأسعار�الفائدة�و�مÐ:ا�ما�يتعلق�بالسند�

  نفسه.

إن�تقلبات�معد�ت�التضخم�تؤثر�عrى�القوة�الشرائية�للتدفقات�النقدية��مخاطر�التضخم:  .أ

عند�حساب�العائد�ا�طلوب�للسند�يتم�اOخذ�بعmن�ا�عتبار�معدل�التضخم�ا�توقع�للسند.�و 

�ي�الف67ة�ال��aيستلم�فà:ا�ا�ستثمر�التدفقات�النقدية�.�إذا�كان�معدل�التضخم�الفعrي�أك?�6

منخفضة.�أما�إذا�كان� من�ا�عدل�ا�توقع�فإن�التدفقات�النقدية�سوف�تكون�قو�:ا�الشرائية

أقل�من�ا�عدل�ا�توقع�فإن�القوة�الشرائية�للتدفقات�النقدية�سوف�تكون��ا�عدل�الفعrي

أك?6.�وبالتا0ي�عrى�ا�ستثمر��ي�السندات�تحديد�بدقة�معدل�التضخم��ي�ا�ستقبل�لتخفيض�

 مخاطر�التضخم.
  

يظهر�هذا�الخطر�بالنسبة�للمستثمرين�الذين�يستثمرون��ي�السندات�مخاطر�سعر�الصرف:�  .ب

أن�العوائد�ا�الية�لهذه�السندات�تكون�بالعملة�اOجنبية�و�بعدها�يتم�تحويلها��اOجنبية�،�بحيث

�وبالتا0ي�فأن�تغ�6mمعدل�الصرف�بmن�العملة�اOجنبية�و�العملة�ا�حلية� إ0ى�عملة�ا�ستثمر.

 للمستثمر�سوف�يؤثر�عrى�قيمة�التدفقات�النقدية�لهذه�السندات.
  

الفائدة�بعدم�ا�ستقرار��ي�السوق�،�هذا�ما�يؤثر��:�تعرف�أسعار مخاطر�تغ#"�أسعار�الفائدة�  .ج

عrى�قيمة�السندات.�فكلما�ارتفعت�أسعار�الفائدة�يؤثر�ذلك�سلبا�عrى�قيمة�السند�،�وهذا�ما�

 يعرف�بالعPقة�العكسية�بmن�سعر�السند�و�أسعار�الفائدة.
  

تعت?�6سرعة�تداول�السندات��ي�السوق�أقل�من�سرعة�تداول�مخاطر�التداول�1ي�السوق�:�  .د

اOسهم�.�كما�أن�السندات�أقل�سيولة�و�تداولها�من�شخص�Oخر�ينجر�عنه�تكاليف�مرتفعة�

 ،�وهذا�كله�يؤثر�سلبا�عrى�قيمة�السندات.�
  

�  .ه تع��Íأن�أسعار�السندات�تتأثر�بشكل�متفاوت�بتغ6mات�أسعار�الفائدة�مخاطر�اmستحقاق:

سب�أجل�ا�ستحقاق�لكل�سند.�فالسند�الذي�يستحق��ي�أجل�قريب�يكون�سعره�أقل�عrى�ح

)�8من�السند�الذي�يستحق��ي�اOجل�البعيد�عند�انخفاض�أسعار�الفائدة.�و�يوضح�الشكل�(
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� �ا�ستحقاق �ذو�اجل �السند �ذو�أجل��20كيف�أن �السند �أك��6من �ينخفض�سعره سنة

 دة��ي�السوق.سنوات�عند�ارتفاع�أسعار�الفائ�5استحقاق�

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 سعر السند 

 معدل الفائدة

 سنة 20 ا.ستحقاقأجل 

 05 ا.ستحقاقأجل 
 واتسن

  )181،�صفحة�2009(النعيم��و�التميم�،�ا4صدر:�

  )�:�الع�قة�ب#ن�سعر�السند�و�أجال�اmستحقاق�و�سعر�الفائدة8الشكل�(
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يتجسد�هذا�الخطر�عند�السندات�القابلة�لPستدعاء.�فاستدعاء�السند�مخاطر�اmستدعاء:�  .و

من�طرف�الشركة�ا�صدرة�عند�انخفاض�أسعار�الفائدة�يعرض�حامل�السند�إ0ى�خسائر�تتمثل�

 �ي�حرمانه�من�ا�نتفاع�عند�انخفاض�معد�ت�الفائدة�السوقية.
  

خطر�عند�انخفاض�الدرجة�ا�ئتمانية�للشركة�يظهر�هذا�ال:�� Default Riskمخاطر�النكول�  .ز

ا�صدرة�للسند�،�وهذا�يحدث�نتيجة�اعتماد�الشركة�عrى�الدين�كمصدر�أسا�	��لتشكيل�

�حملة� �اتجاه �بال�7اما�:ا �الوفاء �العجز�عن �إ0ى �بالشركة �يؤدي �أن �ممكن �وهذا رأس�ا�ال،

  السندات�و�بالتا0ي�ضياع�أموال�ا�ستثمرين.�
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  و�تمارينأسئلة�

  

  

  ترتبط�قيمة�السند�الحالية�بمعد�ت�الفائدة�السوقية�::��1س

  بعPقة�عكسية� .1

  ��توجد�عPقة� .2

 بعPقة�طردية� .3

 كل�ما�ذكر�أعPه�غ�6mصحيح� .4

  م��aتقوم�الشركة�باستدعاء�السند�القابل�لPستدعاء�+طفائه�؟:��2س

  �دما�يكون يقوم�ا�ستثمر�بتحويل�السند�القابل�للتحويل�إ0ى�سهم�عن:��3س

  العائد�من�التحويل�اك?�6من�عائد�السند .1

  عائد�التحويل�أك?�6من�القيمة�السوقية�للسند� .2

 عائد�التحويل�يساوي�القيمة�ا�سمية�للسند .3
  

  �:تمرين

%��8و.ن�و�معدل�كبون��10000أصدرت�سند�بقيمة�اسمية�تساوي��Xنف67ض�أن�شركة�

�ما�¿ي�القيمة�الحقيقية�لهذا��15�دة�تساوي� �أن�الكبونات�تدفع�كل�نصف�سنة. سنة�،�علما

 %�.�10السند�إذا�علمت�أن�سعر�الفائدة��ي�السوق�يساوي�
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  ا4حاضرة�العاشرة

  ا4حافظ�ا-ستثمارية�

  

  

  تمهيد -1

جيات�إن�ال�7ايد�ا�ستمر�لحاجيات�اOفراد�يدفعهم�إ0ى�البحث�عن�مصادر�لتمويل�هذه�الحا

�ي�ا�ستقبل،بحيث�يلجأ�اOفراد�إ0ى�إستثمار�جزء�من�ثروا�:م�لتوف�6mهذا�التمويل.�و�لتحقيق�أق¢	��

�تشكيل� عائد�عrى�ا+ستثمار�يعتمد�ا�ست�6ون�عrى�إس67اتيجيات�و�سياسات�مختلفة،�من�بيÐ:ا

  �محفظة�إستثمارية.��

  تعريف�ا4حفظة�اRستثمارية� -2

يعرَف�ا+ستثمار�عrى�أنه�توظيف�جزء�من�الدخل�c:دف�تحقيق�عائد��ي�ا�ستقبل،�وهذا�

�من� �الغاية �لتحقيق �ا�ستخدمة �الطرق �بmن �ومن �ا�ستقبل. ��ي �ا�ستثمرين �ثروة c:دف�تعظيم

اOدوات�ا+ستثمارية،�أداة�من�¿ي�ا�حفظة�ا+ستثمارية�ا+ستثمار�نجد�ا�حفظة�ا+ستثمارية.�إذن�

ن�مجموعة�من�اOصول،�عrى�اOقل�أصلmن،�يمتلكها�ا�ستثمر�c:دف�ا+ستثمار.�يمكن�ان�تتكون�م

تكون�لهذه�اOصول�أن�تكون�أصو��عينية�مثل�العقارات�و�ا�عادن�الثمينة،�أو�أصو��مالية�مثل�

  اOسهم�و�السندات�و�أدوات�السوق�النقدي،�كما�يمكن�أن�تضم�ا�حفظة�الواحدة�النوعmن�معا.���

  ية�ا4حفظة�ا-ستثمارية�أهم -3

تزايد�ا+هتمام�با�حفظة�ا+ستثمارية�بعد�ظهور�النظريات�ال��aأبرزت�دور�ا�حفظة��ي�عملية�

أول�نظرية�وضعت�القواعد�)�Markowitz, 1952ا+ستثمار،�بحيث�تعد�نظرية�ا�حفظة��ركوتز(

العامة�+دارة�ا�حفظة�كما�أبرزت�أهمية�ا�حفظة��ي�تنويع�ا+ستثمار�و�تخفيض�ا�خاطر.�إن�الهدف�

اOسا�	��من�تشكيل�ا�حفظة�هو�تعظيم�ال�6وة�ا�ستثمرين�من�خPل�تعظيم�عوائد�ا+ستثمار�و�

ة.�كما��:دف�ا�حفظة�إ0ى�تخفيض�هذا�من�خPل�اختيار�اOصول�ا�ناسبة�سواء�كانت�مالية�أو�عيني

�6mى�أدوات�إستثمارية�مختلف�وفق�معايrل�توزيع�رأسمال�ا�ستثمر�عPمخاطر�ا+ستثمار�من�خ
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� �واحدة. �إستثمارية �أداة �ال67ك��mعrى �عدم �و �با�حفظة�محددة �الخاصة �النظريات �تطور إن

ستثمرين�اOفراد�و�الشركات�ا+ستثمارية�رافقه�ا+قبال�ا��7ايد�+ستخدام�هذه�ا�داة�من�طرف�ا�

ا+ستثمارية�و�شركات�التأمmن�و�البنوك،�و�ذلك�c:دف�إستثمار�فوائضهم�ا�الية��ي�شكل�محافظ�

  ���.�مالية��ي�ا�سواق�ا�الية

  ����أهداف�ا4حفظة�ا-ستثمارية -4

ارية�بالهدف�ا+ستثماري�للمستثمر�و�الذي�يتحدد�بإحتياجاته�يتحدد�هدف�ا�حفظة�ا+ستثم

التمويلية��ي�ا�ستقبل.�فا�ستثمر�يمكن�Ê:دف�من�خPل�تشكيل�ا�حفظة�إ0ى�الحفاظ�عrى�رأسماله�

أو�تنمية�رأسماله،�كما�يمكن�أن�Ê:دف�إ0ى�ضمان�عائد�ثابت�يحصل�عليه�بصفة�دورية.�يمكن�

  تلخيص�أهداف�ا�حفظة�ا+ستثمارية��ي�النقاط�التالية:

إ0ى�ا�حافظة�عrى�ثروته�من�خPل�تشكيل�محفظة�:�يسwى�ا�ستثمر�الحفاظ�ع´ى�رأس�ا4ال  .أ

إستثمارية�تضمن�له�ا+ستقرار��ي�القيمة�السوقية�Oصوله�ا�الية.��ي�حالة�تعطيل�رأس�ا�ال�

و�عدم�إستثماره�يتعرض�إ0ى�عدة�مخاطر�يمكن�أن�تخفض�من�قيمته.�فالتضخم�يؤدي�إ0ى�

�أن�رأس�ا�ال� �ي�حالة�عدم�إستثماره�يتحمل�إنخفاض�القيمة�الشرائية�لرأس�ا�ال،�كما

 خسارة�الفرصة�البديلة�للفرص�ا+ستثمارية�الضائعة.

�خPل��:نمو�رأس�ا4ال  .ب �من �رأس�ا�ال �هو�تعظيم �ا�ستثمرين ��عظم �	Ñالرئي� �الهدف إن

ا+ستثمار،�وعليه�يتم�تشكيل�محفظة�إستثمارية�c:دف�تنمية�رأس�ا�ال�من�خPل�الزيادة��ي�

�حفظة.�تنمو�القيمة�السوقية�ل صول�ا�الية�بفضل�إرتفاع�أسعار�القيمة�السوقية�Oصول�ا

هذه�اOصول�نتيجة�لزيادة�الطلب�علà:ا��ي�السوق�ا�ا0ي�و�الذي�ينتج�بفضل�نمو�أرباح�الشركات�

 ا�صدرة�لهذه�اOصول�ا�الية.

يح�Ê:دف�ا�ستثمر�من�خPل�تشكيل�ا�حفظة�إ0ى�تنويع�إستثماره،�ف���تت�:تنويع�ا-ستثمار  .ج

له�توزيع�رأس�ماله�ا�ستثمر�عrى�عدة�أدوات�إستثمارية،�فيمكن�للمستثمر�تكوين�محفظة�

�6mغ� �إن�التنويع �مع�أصول�عينية. �أصنافها �ك�6ة تتشكل�من�مزيج�من�اOصول�ا�الية�عrى

العشوائي�يضمن�تخفيض�ا�خاطر�إ0ى�مستوى�أقل�من�مخاطر�اOصول�ا�شكلة�للمحفظة��ي�

:àى�حدى�(بدون�تشكيل�محفظة).حالة�ا+ستثمار�فrا�ع 
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تعطي�ا�حفظة�مرونة�كب6mة�لÓستثمار��ي�اOوراق�ا�الية،�بحيث�يستطيع��:مرونة�ا-ستثمار  .د

ا�ستثمر�التحكم�بمستوى�العائد�و�الخاطر�+ستثماره�وفق�تقلبات�السوق،�فيمكنه�تخفيض�

�عائد� �تعظيم �يمكنه �كما �الخطرة، �ا�الية �بعض�اOصول �بالتخلص�من مخاطر�ا�حفظة

 فظة�العائد�بأخرى�مرتفعة�العائد.���ا�حفظة�بإستبادل�اOصول�ا�الية�منخ

 

  �أنواع�ا4حافظ�ا-ستثمارية -5

�نوع� �وفق �ا�حفظة �تصنيف �يمكن �بحيث �ا+ستثمارية، �للمحافظ �تصنيفات �عدة هناك

  اOصول�ا�شكلة�للمحفظة،�ووفق�هذا�ا�عيار�ي�يمكن�تحديد�ثPثة�أنواع:

ال��aتتشكل�من�أصول�مالية�فقط�¿ي�ا�حفظة�:��Financial portfolioمحفظة�اRصول�ا4الية�  .أ

يعت?�6هذا�النوع�من��مثل�اOسهم�و�السندات�و�أدوات�السوق�النقدية،�و�تسم��با�حافظ�ا�الية.

ا�حافظ�اOك��6إنتشارا�بالنظر�إ0ى�ك�6ة�إنتشار�اOصول�ا�الية�و�سهولة�تداولها�و�تم�mها�بالسيولة�

  ذه�ا�حفظة.��ا�رتفعة،�لذا�سوف�نركز��ي�هذه�ا�طبوعة�عrى�ه

¿ي�ا�حفظة�ال��aتتشكل�من�أصول�عينية�فقط�:��Real Portfolioالعينيةمحفظة�اRصول�  .ب

  �.مثل�العقارات�و�السلع�و�ا�واد�الثمينة�مثل�الذهب�و�الفضة

¿ي�ا�حفظة�ال��aتمزج�بmن�اOصول�ا�الية�و�العينية�:��Mixed Portfolioمحفظة�مختلطة�  .ج

و�عليه�فا�حافظ�ا+ستثمارية�¿ي�ال��aتضم��با�حافظ�ا+ستثمارية،بنسب�مختلفة�و�تسم��كذلك�

 �.كل�اOصول�ا�تاحة�لÓستثمار�بينما�ا�حفظة�ا�الية�تقتصر�فقط�عrى�اOصول�ا�الية

كما�يمكن�تصنيف�ا�حافظ�ا�الية�وفق�الهدف�ا+ستثماري�للمحفظة،�و�عليه�يكون�لدينا�

  :�اOنواع�التالية

 �(Stability of Principale)لإستقرار�رأس�ا4ا  .أ

.�تتم��mهذه�ا�حفظة�برغبة�ا�ستثمر��ي�الحفاظ�عrى�رأس�ماله�و�عدم�تحمله�Oي�خسارة

فهذا�النوع�من�ا�ستثمرين�يكره�ا�جازفة�و�تحمل�مخاطر�مرتفعة�ح��aولو�كان�العائد�مرتفع،�فهو�

Ê:دف�من�خPل�هذا�النوع�من�ا�حافظ�إ0ى�ا+ستثمار�بأدنى�مخاطرة�ح����aيخسر�أي�ش���من�

ا�حافظ�رأس�ماله�و���Ê:مه�مستوى�العائد�كما���Ê:مه�النمو��ي�رأس�ماله.�يعت?�6هذا�النوع�من�

اOقل�مخاطرة�و�اOقل�عائد،�لذا�تتشكل�هذه�ا�حفظة�من�أدوات�السوق�النقدي�مثل�شهادات�
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ا+يداع�و�أذونات�الخزينة.�هذه�اOدوات�ا+ستثمارية�متدنية�ا�خاطر�و�العائد��O:ا�قص6mة�اOجل�و�

 .تصدر�عن�هيئات�تمتاز�بجدارة�إئتمانية�مرتفعة�مثل�الحكومات�و�الشركات�الك?6ى 

 (Income)الدخل�  .ب

يشكل�ا�ستثمر�هذا�محفظة�الدخل�c:دف�ضمان�دخل�مستقر�يحصل�عليه�بصفة�دورية��

�مثل� �لحاملها �اOوراق�ا�الية �تمنحها �aال� �الدخل�من�العوائد �يتشكل �ثابتة. �ف67ات�زمنية خPل

لهم��توزيعات�اOرباح�و�كبونات�السندات.�يفضل�هذا�النوع�من�ا�حافظ�ا�ستثمرون�الذين�ليس

إحتياجات�مالية�كب6mة��ي�ا�ستقبل،�و�إنما�يحتاجون�إ0ى�دخل�مستقر�لتغطية�إحتياجا�:م�اليومية�

 مثل�ا�صاريف�الصحية�و�إجار�السكن...إلخ.�

يتم��mهذا�النوع�من�ا�حافظ�بإنخفاظ�مستوى�ا�خاطرة�مع�إنخفاض�مستوى�العائد،�لذا�

ات�الشركات�الك?6ى�با+ضافة�إ0ى�اOسهم�تتشكل�هذه�ا�حفظة�من�السندات�الحكومية�و�سند

ا�متازة�و�أسهم�بعض�الشركات�الك?6ى.�إن�ا��mة�ا�ش67كة�بmن�هذه�اOدوات�¿ي�مخاطرها�ا�نخفظة�

�O:ا�تصدر�عن�جهات�تتمتع�بجدارة�إئتمانية�مرتفعة،�من�ناحية�أخرى�تقدم�عوائد�ثابتة�خPل�

 �ف67ة�ا+متPكها.����

 �(Growth of Income)نمو�الدخل  .ج

Ê:دف�ا�ستثمر�من�خPل�هذا�النوع�من�ا�حافظ�إ0ى�تحقيق�نمو��ي�الدخل،�أي�الحصول�

ضمان�نمو��ي�هذا�الدخل�مع�مرور�الزمن.�فمث�Pمست��6يشكل�محفظة�عrى�دخل�بصفة�دورية�و�

من�اOسهم�العادية�فيحصل��:اية�كل�سنة�عrى�توزيعات�ل رباح�لكن�هذه�التوزيعات�ترتفع�قيم;:ا�

و.ن�و�السنة��220و.ن�كتوزيعات�ل رباح�السنة�الثانية��200ل�سنة،�أي�السنة�ا�و0ى�يحصل�ك

 و.ن�...إلخ.��245الثالثة�

يظهر�الفرق�بmن�محفظة�الدخل�و�محفظة�النمو��ي�الدخل��ي�الزيادة��ي�قيمة�الدخل�مع�

ي�معد�ت�التضخم�مرور�الوقت.�يلجأ�ا�ستثمر�إ0ى�هذا�النوع�من�ا�حافظ�للتعويض�عrى�زيادة��

�القيمة�الشرائية�لعوائد� �الدخل�تعوض�قيمة�ا+نخفاض��ي ��ي �فالزيادة �ا+ستثمار�، خPل�ف67ة

ا+ستثمار�عrى�العكس�من�محفظة�الدخل�الثابت�ال��aتنخفض�قيمة�عوائدها�بإرتفاع�معد�ت�

�النوع�من�ا�حافظ�بإرتفاع�مستوى�ا�خاطرة�Oن�عوائد�اOصول  �يتم��mهذا ا�الية�غ��6mالتضخم.

مستقرة�و�تتغ�6mمع�الزمن.�تركز�محفظة�نمو�الدخل�عrى�اOسهم�العادية�للشركات�ال��aتعرف�نموا�

 مستمرا��ي�أرباحها،�كما�تحقق�أهدافها�خPل�ف67ات�الرواج�ا+قتصادي.
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  (Capital Appreciation) نمو�رأس�ا4ال  .د

ا�ال�اOصrي�لÓستثمار،�وهذا��يبحث�ا�ستثمر�من�خPل�هذه�ا�حفظة�إ0ى�الزيادة��ي�رأس

من�خPل�الزيادة��ي�القيمة�السوقية�ل صول�ا�الية�ا�شكلة�للمحفظة.�فا�ست���6ي�هذه�الحالة���

Ê:مه�الدخل�و�إنما�Ê:دف�إ0ى�تعظيم�رأس�ا�ال.�تناسب�هذه�ا�حفظة�ا�ستثمرين�الذين�لدÊ:م�

�م�Òل... �مثل�شراء �ا�ستقبل ��ي �كب6mة �ذات�إحتياجات�مالية �ا�الية �يس;:دفون�اOصول �لذا إلخ،

�ا�حفظة�من�اOدوات�ا�الية�ذات�العائد� �تتشكل�هذه العوائد�ا�رتفعة�مع�تحمل�مخاطر�أك?6.

�6mتكون�غ��a6ة�و�الm�6عادية��ي�السوق�مثل�أسهم�الشركات�الصغmتحقق�عوائد�غ��aالورتفع�و�ال

توفر�حولها�معلومات�كافية،�لذا���يكون�معروفة�لعامة�الجمهور��O:ا�جديدة��ي�السوق�و���ت

الطلب�عrى�أسمها�منخفض�و���يعكس�القيمة�الحقيقة�للشركة�و�بالتا0ي�تكون�أسعار�أسهمها��

السوقية�منخفظة.�مع�مرور�الوقت�و�نمو�هذه�الشركات�تزداد�أرباحها�و�تصبح�معروفة�أك��6لدى�

�أسهمها �الطلب�عrى �زيادة �اOمر�الذي�يؤدي�إ0ى �وهكذا��الجمهور �أسهمها، �إرتفاع�أسعا و�بالتا0ي

 يستطيع�ا�ست��6الحامل��سهم�هذه�الشركات�من�تحقيق�أرباحا�و�نموا��ي�رأس�مالهم�ا�ستثمر.��

)�يلخص�اOنواع�ا�حفظة�ا+ستثمارية�عrى�أساس�الهدف�ا+ستثماري�و�يحدد�9الشكل�رقم�(

�تعت?�6محفظة�إستقرار�رأس� ا�ال�اOقل�مخاطرة�ثم�بعدها�محفظة�العائد�و�ا�خاطرة�لكل�نوع.

الدخل�و�بعدها�محفظة�النمو��ي�الدخل�و�بعده�محفظة�النمو��ي�رأس�ا�ال�بأك?�6مخاطرة.�كما�

  يوضح�الشكل�اOصول�ا�الية�ا�ناسبة�لكل�نوع�من�ا�حافظ.
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�  
  )Strong�،2006(�ا�صدر:

  

  ):�أنواع�ا4حافظ�ا4الية�ع´ى�أساس�الهدف�ا-ستثماري�9الشكل�رقم�(
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 قيود�ا4حفظة�ا4الية� -6

يسwى�ا�ستثمر�إ0ى�تحقيق�أهداف�ا�حفظة�ال��aتم�ذكرها�مع�مراعاة�القيود�الخاصة�بكل�

�و�القيود�ال��aتحيط� �يقوم�ا�ستثمر�بالتوفيق�بmن�اOهداف�ال��aيسwى�إ0ى�تحقيقها �لذا هدف،

 .�يمكلن�تلخيص�قيود�ا�حفظة��ي�العانصر�اOتية:ا�حفظةبعملية�تشكيل�

�  .أ �الظروف�السيولة: ��واجهة �وذلك �للمحفظة، �السيولة �ا�ستثمر�مستوى �يحدد �ان يجب

.�يتحدد�مستوى�سيولة�ا�حفظة�ا+ستثنائية�و�إحتياجاته�للسيولة��ي�ا�ستقبل�للوفاء�بال�7ماته

 رعة�تحويلها�إ0ى�النقود��ي�السوق�ا�ا0ي.بسيولة�اOوراق�ا�الية�ا�شكلة�للمحفظة�و�س

تختلف�قيمة�الضرائب�من�محفظة�إ0ى�أخرى،�وذلك�بحسب�اOدوات�ا�الية�ا�شكلة�الضرائب:�  .ب

يجب�عrى�ا�ستثمر�تحديد�مستوى�الضرائب�الذي�يتحمله�و�بالتا0ي�إختيار��للمحفظة.�وعليه

نوع�ا�حفظة�الذي�يتناسب�مع�هذا�ا�ستوى.�من�ناحية�هناك�بعض�اOدوات�مالية�معفاة�من�

 �الضرائب،�وهذا�ما�يجعلها�مفضلة�عند�الكث�6mمن�ا�ستثمرين.

اسب�مع�طبيعة�الهدف.�فا�حفظة�لكل�هدف�إستثماري�مدة�زمنية�معينة�تتنا4دة�الزمنية:�  .ج

ا�الية�ال��aتس;:دف�الدخل�تحتاج�إ0ى�مدة�زمنية�قص6mة�لتحقيق�العوائد�Oن�هدف�الدخل�

يحتاج�إ0ى�أدوات�مالية�تسمح�للمستثمر�بج��Íعائد�كل�سنة�مثل�أذونات�الخزينة�و�كوبونات�

إ0ى�ف67ة�زمنية�طويلة���ي�ا�قابل�تحتاج�ا�حفظة�ال��aتس;:دف�النمو��ي�رأس�ا�الالسندات.�

لتحقيق�هذا�الهدف�Oن�النمو��ي�القيمة�السوقية�ل وراق�ا�الية�ا�شكلة�للمحفظة�يتحقق��ي�

 ا�دى�الطويل.

:�يقصد�c:ا�العوامل�الشخصية�للمستثمر�و�ال��aلها�تأث�6mمباشر�عrى�قرار�الظروف�الشخصية  .د

�الية�للمستثمر��ي�ا�ستقبل�و�سن�تشكيل�ا�حفظة�و�تحديد�نوعي;:ا،�مثل:�حجم�ا+حتياجات�ا

�للمخاطر� �مالية�ا�ستثمر�و�مستوى�تحمله �السن�يشكل�محفظة �فمث�Pا�ستثمر�الكب��6mي .

بمستوى�مخاطر�منخفظة�و�تس;:دف�تحقيق�عوائد�منخفظة�عrى�ا�دى�القص6m،�عrى�العكس�

ائد�مرتفعة�من�ا�ست��6الصغ��6mي�السن�الذي�يس;:دف�مستوى�مخاطر�مرتفعة�بحثا�عن�عو 

 تتحقق�عrى�ا�دى�الطويل.
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  الشركات�ال�FÕتستخدم�ا4حافظ�ا-ستثمارية� -7

�للمحافظ�ا+ستثمارية �البالغة �ل همية �فكل�نظرا �عملية�ا+ستثمار. ��ي �تزايد�إستخدامها ،

مستثمرا�سواء�كان�شخص�طبيwي�أو�معنوي�أو�شركات�صغ6mة�أو�كب6mة�الحجم�تعتمد�عrى�ا�حافظ�

ا+ستثمارية�لتحقيق�أهدافها�ا+ستثمارية.�لكن�تبقى�بعض�الشركات�تتم��mبإعتمادها�الكب�6mعrى�

ضمان�تدفقات�مالية��ي�ا�ستقبل�لتغطية�إحتياجا�:ا��ا�حافظ�ا�الية�+ستثمار�فوائضها�ا�الية�و 

  التمويلة.�و�من�هذه�الشركات�مايrي:�

  :��Insurance Companiesشركات�التأم#ن�  .أ

شركات�التأمmن�من�أهم�الشركات�ال��aتعتمد�عrى�ا�حافظ�ا�الية��ي�إدارة�إستثمارا�:ا.�تقوم�

�أق �شكل ��ي �اOفراد �من �ا�دخرات �بجمع �التأمmن �مختلف�شركات �عrى �لتعويضهم �تأمmن ساط

الحوادث�ال��aتع67ضهم��ي�ا�ستقبل.�ويوجد�العديد�من�أنواع�التأمmن�مÐ:ا�التأمmن�عrى�الحياة�و�

التأمmن�عrى�ا�نازل�و�التأمmن�عrى�ا�متلكات�...إلخ،�و�كلهم�يعتمدون�عrى�أقساط�التأمmن�للمؤمنmن�

لتأمmن�إ0ى�إستثمار�جزء�من�مواردها�ا�الية��ي�شكل�كمصدر�رئيÑ	��للموارد�ا�الية.�تلجأ�الشركات�ا

�للمؤمنmن� �تعويضات �من �إل�7ما�:ا �تلبية �من �تتمكن �و�لكي �ا�وارد، �هذه �لتنمية محافظ�مالية

خصوصا��ي�الف67ات�ا+ستثنائية�ال��aتك�c�6:ا�الحوادث�للمؤمنmن.�من�ناحية�أخرى�تعت?�6شركات�

ة��O:ا�الطريقة�الوحيدة�لضمان�السيولة�الكافية�و�الوفاء�التأمmن�أك?�6مستثمر��ي�اOسواق�ا�الي

  التام�بإل�7ما�:ا��ي�ا�ستقبل��ي�ظل�مواردها�ا�الية�ا�حدودة.

تختلف�نوعية�ا�حافظ�ا�الية�و�طريقة�إدار�:ا��ي�شركات�التأمmن�و�يتحدد�هذا�اOمر�بحجم�

الشركات�التأمmن.�فالشركات�صغ6mة�الحجم�تقوم�بتشكيل�محافظ�مالية�بسيطة�و�تقوم�بإدار�:ا�

�الشركات�كب6mة�الحجم�فتقوم�بتكليف�طاقم�من�الخ?6اء�أو�شركات�متخصصة��ي� بنفسها،�أما

ر�+دارة�ا�حفظ�ا�الية،�Oن�محافضها�ا�الية�كب6mة�من�حيث�الحجم�و�تضم�أصول�مالية�ا+ستثما

  متنوعة�يتم�تداولها��ي�أسواق�مالية�محلية�و�دولية.����
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  :��Non-profitableغ#"�ربحية��ا4ؤسسات  .ب

إن�الهدف�رئيس�لهذا�النوع�من�ا�ؤسسات�هو�تقديم�خدمات�للمجتمع�بدون�مقابل�مادي،�

أي�أن�هدفها�ليس�تحقيق�اOرباح.�تعتمد�هذه�ا�ؤسسات�عrى�ا�ساعدات�ال��aتقدمها�الحكومة�

با+ضافة�إ0ى�الهبات�ال��aيقدمها�ا�حسنmن�و�الجهات�ا�انحة،�وعليه�تبقى�هذه�ا�وارد�محدودة�

بحجم�ا�ساعدات�و�الخدمات�ال��aتقدمها،�لذا�تلجأ�هذه�ا�ؤسسات�إ0ى�إستثمار�جزء�من��مقارنة

مواردها�ا�الية��ي�شكل�محافظ�مالية�لتعظيم�رأس�مالها�و�ضمان�تدفقات�مالية��ي�ا�ستقبل�

  تسمح�بتوسيع�حجم�نشاطهم�و�مساعدة�فئات�أك��6مع�ا�حافظة�عrى�رأس�مالها�اOصrي�.��

  :��Investment Companiesثمارية�ا-ست�الشركات  .ج

�أصحاب� �من �اOموال �بجمع �بحيث�تقوم �ا�الية، �اOسواق �با+ستثمار��ي �شركات��:تم ¿ي

�اOسواق�ا�الية�مثل� ��ي �ا�تاحة �مختلف�اOدوات�ا�الية ��ي �و�تقوم�بإستثمارها الفوائض�ا�الية

اOسهم�و�السندات�و�أدوات�السوق�النقدي...إلخ،��ي�ا�قابل�تقوم�هذه�الشركات�بتوزيع�العوائد�

ل��aتحصل�علà:ا�من�ا+ستثمار�عrى�أصحاب�اOموال�عrى�حسب�حصة�ا�ساهمة.�إذن�شركات�ا

ا+ستثمار�تقوم�با+ستثمار�نيابة�عن�اصحاب�الفوائض�ا�الية�وهم�مستثمرون�صغار�ليس�لدÊ:م�

القدرة�عrى�ا+ستثمار�بأنفسهم�بسبب�نقص�الخ?6ة�أو�عدم�تفرغهم��تابعة�إستثمارا�:م�أو�بسبب�

 Oا�ضعف�ا:�O6ة��ي�مجال�ا+ستثمار�mشركات�ا+ستثمار�بخ?6ة�كب��mتتم� موال�ا�وجهة�لÓستثمار.

تضم�خ?6اء��ي�هذا�ا�جال�با+ضافة�إ0ى�تمتعها�بالسيولة�العالية�و�قدرا�:ا�ا�الية�ا�رتفعة�+عتمادها�

  عrى�أموال�ا�ستثمرين�.�

ثمار،�ظهرت�العديد�من�ا�نواع�من�هذه�نظرا�إ0ى�ا+عتماد�ا��7ايد�عrى�هذه�الشركات��ي�ا+ست

الشركات�و�ذلك�حسب�رغبة�ا�ستثمرين�و�اهدافهم�ا+ستثمارية،�لذا�نجد�شركات�ا+ستثمار�ذات�

الÐ:اية�ا�غلقة�و�¿ي�شركة�تصدر�عدد�محدد�من�اOسهم�(الحصص)�و�يتم�تداول�هذه�اOسهم�بmن�

الÐ:اية�ا�فتوحة�ف���شركات�تقوم�بإصدار�ا�ستثمرين�لضمان�السيولة.�أما�شركات�ا+ستثمار�ذات�

أسهم�جديد�كلما�أرادت�الرفع�من�رأس�مالها�و�هذا�ما�يعطà:ا�القدرة�عrى�رفع�من�قدرا�:ا�ا�الية.�

كما�هناك�شركات�إستثمارية�متخصصة��ي�نوع�معmن�من�اOوراق�ا�الية،�مثل�صناديق�اOسهم�

  و�صناديق�سوق�النقد.�العادية�و�صناديق�السندات�و�الصناديق�ا�ختلطة
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  :�Pension Fundsصناديق�التقاعد��  .د

تقوم�صناديق�التقاعد�بدور�كب��6mي�تنشيط�اOسواق�العا�ية�ع?�6العالم،�إذ�تعت?�6صناديق�

التقاعد�أك?�6مستثمر��ي�السوق�ا�الية��ي�الدول�اOوربية�و�أمريكا.�تتكفل�صناديق�التقاعد�بدفع�

افهم،�و�تعتمد�هذه�الصناديق�عrى�إش67اكات�العمال�كموارد�معاشات�ا�تقاعدين�بمختلف�أصن

�النهج� �ذات �بعض�الدولة ��ي �الدولة �مساعدات �من �الصناديق �هذه �تستفيد �كما للصندوق،

�و�أمام� �العجز�الناتج�عن�تزايد�نفقات�صندوق�التقاعد. �مثل�الجزائر�وذلك�لتغطية ا+جتماYي

شكيل�محافظ�مالية�و�توظيف�جزء�من�أموالها��ي�محدودية�إرادا�:ا�تتوجه�صناديق�التقاعد�إ0ى�ت

�معاشات� �ا�ستمر��ي �ال�7ايد �تغطية �عrى �القدرة �وبالتا0ي �إيرادا�:ا �من �للرفع �ا�الية اOسواق

ا�تقاعدين.�تستفيد�صناديق�التقاعد�من�قدرا�:ا�ا�الية�ا�رتفعة�من�تشكيل�محافظ�مالية�تضم�

طر�متنوعة�،�اOمر�الذي�يسمح�لها�بتحكم�الجيد��ي�عدد�كب�6mمن�اOوراق�ا�الية�بمستويات�مخ

  مخاطر�اOستثمار�و�تحقيق�عوائد�جيدة.��

  :Trust Funds التوف#"��صناديق  .ه

تشكل�البنوك�و�ا�ؤسسات�ا�الية�صناديق�إستثمار�تعرف�بصناديق�التوف6m،�بحيث�تقوم�

ا�الية��ي�شكل�محافظ�البنوك�و�ا�ؤسسات�ا�الية�من�خPل�هذه�الصناديق�بإستثمار�فوائضها�

مالية.�با+ضافة�إ0ى�ان�البنوك�و�ا�ؤسسات�ا�الية�تلعب�دورا�كب6mا��ي�الوساطة�ا�الية�بmن�أصحاب�

�من�خPل�صناديق� �تنشيط�اOسواق�ا�الية ��ي �كب6mا �تلعب�دورا �ف�� الفوائض�و�العجز�ا�ا0ي،

ا�ال��O:ا�تتوفر�عrى�الخ?6ة�الكافية��التوف6m،�كما�تلعب�دورا�رئيÑ	���ي�عقلنة�و�إستقرار�أسواق�رأس

  و�ا+مكانيات�الPزمة�لÓستثمار��ي�اOسواق�ا�الية�و�إتخاذ�القرارت�ا�ناسبة��ي�هذا�ا�جال.

  إدارة�ا4حافظ�ا4الية -8

�محكمة، �إدارة �إتباع �ا�الية �ا�حفظة �ا�الية��يتطلب�نجاح �ا�حفظة �ادارة بحيث�تتضمن

مجموعة�من�النشاطات�و�العمليات�تضمن�تحقيق�اOهداف�ا�سطرة.�إن�عملية�إدارة�ا�حفظة���

تختلف�عن�عملية�ا+دارة��ي�ا�جا�ت�اOخرى،�ف���تتلخص�عrى�عrى�ثPث�مراحل�رئيسية:�مرحلة�

�هناك�العدي �ا�راقبة. �التنفيذ�و�مرحلة �ا�حافظ�ا�الية،�التخطيط�و�مرحلة د�من�نماذج�إدارة

تختلف�فيما�بيÐ:ا��ي�بعض�التفاصيل�الخاصة�بنوع�ا�حفظة،�لكن��ي�العموم�كل�النماذج�تتفق�
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عrى�ثPثة�مراحل�أساسية�و¿ي:أو��تخطيط�ا�حفظة�و�ثانيا�تشكيل�ا�حفظة�و�ثالثا�تقيم�اداء�

تصmن�و�الباحثmن�حول�إدارة�ا�حافظ�هناك�العديد�من�النماذج�ا�ق67حة�من�طرف�ا�خا�حفظة.�

  ���ة.�سوف�نركز��ي�هذه�ا�حاضرة�عrى�نموذجmن�فقط�بإعتبارهما�اOك��6تداو���ي�ا�راجع.��ا�الي

  النموذج�اRول  .8.1

يركز�هذا�النموذج�عrى�مجموعة�من�ا�راحل�ال��aيعت?6ها�ضرورية�+دارة�أي�محفظة�مالية��

  و�ال��aتتمثل��ي�مايrي:

 Planningالتخطيط�  .أ

يقصد�بالتخطيط�الدراسة�ا�سبقة�لكل�العوامل�ا�تعلقة�با�حفظة�ا�الية.�ويمكن�تقسيم�

هذه�العوامل�إ0ى�عوامل�متعلقة�با�ستثمر�نفسه�و�عوامل�متعلقة�بالبيئة�ال��aيسwى�ا�ستثمر�إ0ى�

ى�تحديد�اOهداف�مرحلة�تحديد�راس�ا�ال�ا�راد�إستثماره،�با+ضافة�إ0هذه�يتم��ي�ا+ستثمار�c:ا.�

كما�يحدد�ا�ستثمر�مستوى�العائد�ا�س;:دف�ال��aتتحدد�بناء�عrى�ا+حتياجات�ا�الية�للمستثمر.�

و�كذلك�مستوى�ا�خاطر�الذي�يستطيع�تحمله،�علما�بأن�مستوى�ا�خاطر�يتحدد�بمستوى�العائد�

أك?�6و�العكس�صحيح.�ا�س;:دف،�فإذا�أراد�ا�ستثمر�تحقيق�عائد�مرتفع�عليه�فعليه�تحمل�مخاطر�

من�ناحية�أخرى�تتطلب�هذه�ا�رحلة�دراسة�و�تحليل�الشركات�من�خPل�تقييم�هذه�الشركات�من�

حيث�أدا�:ا��ي�جميع�ا�جا�ت�مثل�ا�الية،�التسويق،�ا+دارة،�ا+نتاج�...إلخ.�هذا�التحليل�يسمح�

  بإختيار�اOواق�ا�الية�ا�ناسبة�للمستثمر�لتشكيل�ا�حفظة.���

 Timingتوقيت�ال  .ب

Oنه��يكتÑ	��توقيت��قرار�شراء�أو�بيع�اOصول�ا�الية�أهمية�بالغة��ي�عملية�إدارة�ا�حفظة

يحدد�بدرجة�كب6mة�مستوى�العوائد�و�تجنب�ا�خاطر.�تعرف�أسواق�اOوراق�ا�الية�تقلبيات�شديدة�

فا�ستثمر�يقوم��و�متسارعة�لذا�يجب�عrى�ا�ستثمر�إختيار�الوقت�ا�ناسب�عند�إتخاذ�أي�قرار،

بعملية�البيع�عند�إرتفاع�أسعار�اOوراق�ا�الية�و�إرتفاع�حجم�التداول�وهذا�لÓستفادة�من�الزيادة�

�ي�اOسعار�قبل�وصولها�إ0ى�الحد�اOق¢	��و�إنخافاضها�من�جديد،�أما�قرار�الشراء�فيكون�عند�

ه�الحالة�سوف�يستفيد�من�إنخفاض�أسعار�اOوراق�ا�الية�و�إنخفاض�أحجام�التداول�Oنه��ي�هذ

�و�تس67جع�مستوايا�:ا� �اOدنى �حدها �قبل�ان�تصل�إ0ى �بإسعار�منخفضة إمتPك�اOوراق�ا�الية
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�إختيار� ��ي �ا�ستثمر�للنجاح �ينتهجها �aال� �ا+س67اتيجيات �من �العديد �هناك �السابقة. الطبيعة

rا�ستثمر�ع� �قدرة �ا+س67اتيجيات�عrى �هذه �تعتمد �إذ �أسعار�التوقيت�ا�ناسب، �بحركة �التنبأ ى

اOوراق�ا�الية�قبل�إكتشاف�الجمهور��ي�السوق�ا�ا0ي�لهذه�التحركات�و�ا+ستفادة�من�فرص�تحقيق�

  عوائد�إستثنائية��ي�فوارق�اسعار�اOصول�ا�الية.

 �� Prudenceالحذر�  .ج

�و�متعق��Pي�قرراته�ا+ستثمارية�عند�تشكيل�ا�حفظة� �ا�ستثمر�أن�يكون�حذا يجب�عrى

،�بحيث�يتخذ�قرارته�بعد�دراسة�و�تحليل�كافة�ا�عطيات�ا�الية�ا�تعلقة�باOوراق�ا�الية.�ا�الية

تعرف�أسعار�ا�وراق�ا�الية�تغ�6mمستمر�و�عrى�ا�ستثمر�ان�يم��mبmن�التغ6mات�الظرفية�و�التغ6mات�

يختفي�أثره�و�يصبح�الدائمة،�فالتغ�6mالضرفية�سرعان�ماتزول�و�أي�قرار�يب��Íعrى�هذه�التغ6mات�

بدون�جدوى،�لذا�يجب�ا+نتظار�ح��aتتضح�طبيعة�التغ�6mو�بعدها�يمكن�إتخاذ�القرار�ا�ناسب�إما�

  بالشراء�أو�البيع�أو�ا+حتفاظ.�

 �Follow upا4تابعة�الجيدة  .د

يتطلب�النجاح��ي�السوق�ا�ا0ي�ا�تابعة�الجيدة�و�ا�تواصلة�لكل�البيانات�حول�اOوراق�ا�الية�

��يتم�إتخاذ�أي�قرار�يتعلق�بإدارة�ا�حفظة�ا�الية�إ��بعد�جمع��لشركات�ا�صدرة�لهذه�اOوراق.و�ا

كل�البيانات�و�ا�عطيات�الPزمة�للتوصل�إ0ى�قرار�موضوYي�و�عقPني،�و�للوصل�إ0ى�هذه�البيانات�و�

ا�السوق�ا�ا0ي�و�ا�عطيات�يجب�متابعة�كل�ا�ستجدات�و�اOخبار�و�النشرات�و�التقارير�ال��aينشره

الشركات�ا�درجة�و�هيئات�التقيم�ا�ا0ي.�عادة�ما�يتأثر�ا�ستثمر�بالجانب�النفÑ	��و�الذاتي��ي�قراراته،�

فمث�Pيقوم�بشراء�سهم�معmن�بمجرد�أن�هناك�إقبال�عrى�شراء�هذا�السهم�من�قبل�الجمهور�و���

عرض�ا�ستثمر�إ0ى�مخاطر�ك?6ى�و�يوجد�أي�تفس�6mموضوYي��ثل�هذا�القرار،�مثل�هذه�القرارات�ت

  بالتا0ي�تكبد�خسائر�كب6mة��ي�ا�حفظة.��
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 الثاني�النموذج� .8.2

�إدارة� �Oن ،�Íالزم� �ترتيý:ا �مراعاة �مع �ا�حفظة �إدارة �خطوات �عrى �النموذج يركز�هذا

.�يقسم�هذا�النموذج�إدارة�ا�حفظة�إ0ى�ثPث�مراحل�و�كل�مرحلة�ا�حفظةا�الية�عملية�ديناميكية

  �.)10تضم�مجموع�من�العمليات�كما�يوضحه�الشكل�(

  

  

  

  

  

  

  

  

  

� 

  

  

- �  

  

  

  �)Hiriyappa�،2008(�ا�صدر:

  مراحل�إدارة�ا4حفظة�ا4الية):�10الشكل�رقم�(

  مرحلة�التخطيط� �

 ظروف�ا�ستثمر -

 ظروف�السوق� -

 السياسة�ا+ستثمارية -

 صياغة�السياسة�ا+ستثمارية -

  التوزيع�ا+س67اتي"ي�ل صول� -

 مرحلة�التنفيذ �

 إعادة�توازن�التوزيع�ا+س67اتي"ي�ل صول  -

 التوزيع�التكتيكي�ل صول� -

  �إختيار�اOوراق�ا�الية

  مرحلة�ا4تابعة�و�ا4راقبة� �

  تقييم�سياسة�ا+ستثمار� -

  �تقييم�أداء�ا�حفظة -
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 مرحلة�التخطيط  .أ

حاسمة��ي�نجاح�ا+ستثمار،�إذ�تحدد�هذه�ا�رحلة�كل��تعت?�6مرحلة�التخطيط�مرحلة�مهمة�و 

ا�عالم�الرئيسية�الخاصة�با+ستثمار��ي�ا�حفظة.�يتم�خPل�هذه�ا�رحلة�دراسة�و�تحديد�العناصر�

  اOتية:

تتضمن�هذه�ا�رحلة�ضبط�كل�الجوانب�ا�تعلقة�با�ستثمر�من�الوضعية�ظروف�ا4ستثمر:� �

�و  �و�اOهداف�ا+ستثمارية �ا�الية��ا�الية �الوضعية �دراسة �تسمح �و�ا�خاطر. �العائد مستوى

للمستثمر�بتحديد�صا�ي�رأس�ا�ال�ا�تاح�لÓستثمار�و�الذي�يتحدد�من�خPل�جمع�كل�ا+يرادات�

مطروحا�منه�كل�إل�7امات�ا�ستثمر�إتجاه�الغ�6mبا+ضافة�إ0ى�إستثناء�رأس�ا�ال�ا�راد�ا+حتفاظ�

غ�6mا�توقعة�مثل�(ا�رض،�تغي�6mا�سكن�...إلخ).��كما�تتضمن�به�c:دف�ا+حتياط�من�الظروف�

هذه�ا�رحلة�تحديد�اOهداف�ا+ستثمارية�للمحفظة�و�ال��aتتحدد�عrى�أساس�صا�ي�رأس�ا�ال�

ا�ستثمر�و�ا+حتياجات�ا�الية�ا�ستقبلية�للمستثمر.�كما�أشرنا�إليه�سابقا،�هناك�العديد�من�

هدف�ا+ستقرار��ي�رأس�ا�ال�و�هدف�ضمان�الدخل�و�هدف�النمو�ا+هداف�ا+ستثمارية،�فهناك�

�ي�الدخل�و�هدف�النمو��ي�رأس�ا�ال.�با+ضافة�إ0ى�هذا�يحدد�ا�ستثمر�مستوى�ا�خاطر�و�العائد�

للمحفظة،�فمستوى�تحمل�ا�خاطر�يختلف�من�مستثمر�إ0ى�أخر،�بحيث�يتحدد�مستوى�تحمل�

لجانب�النفÑ	��للمستثمر،�فهناك�مستثمرون�يكرهون�ا�خاطر�بطبيعة�الهدف�ا+ستثماري�و�ا

تحمل�إدنى�مستوى�من�الخسائر�و�هناك�مستثمرون���يبالون�بتكبد�الخاس#�6ح��aولو�كانت�

كب6mة.�من�ناحية�أخرى�يقوم�ا�ستثمر�بتحديد�العائد�ا�س;:دف�من�هذا�ا+ستثمار،�فمث�Pهل�

  متوسط�أو�عائد�قليل.يسwى�ا�ستثمر�إ0ى�تحقيق�عائد�كب�6mجدا�أو�عائد�

� � �ا�دى�ا�قص�6mو�ا�دى�ظروف�السوق: ��ي �السوق�ا�ا0ي �وضعية �دراسة يحتاج�ا�ستثمر�إ0ى

�يمكن�توقع�أداء�اOسواق�ا�الية�من� الطويل،�و�هذا�لتوقع�أداء�اOوراق�ا�الية��ي�ا�ستقبل.

و�اسعار�الفائدة�و��خPل�التنبؤ�بالعوامل�ا+قتصادية�الكلية�ا�ؤثرة�عrى�السوق�مثل�التضخم

  �النمو�ا+قتصادي�و�سعر�الصرف....إلخ.

� � �ا-ستثمارية: �ل صول�السياسة �ا+س67اتي"ي �التوزيع �تحديد �ا+ستثمارية �بالسياسة يقصد

ا�الية�و�الذي�يع��Íتحديد�ا�زيج�من�الفروع�الك?6ى�ل صول�ا�الية�الذي�يعتمد�عليه�ا�ستثمر�

�يمكن�للمستثمر  إختيار�تركيبة�للمحفظة�كتوزيع�إس67اتي"ي�بتحديد�نسب���ي�ا�دى�الطويل.
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معينة�لكل�نوع�من�أنواع�اOصول�ا�الية�و�ال��aتنحصر��ي��أدوات�ا�لكية�و�أدوات�الدين�و�أدوات�

�.6mى�ا�دى�القصr�6عmى�هذه�النسب�بدون�تغيrصول�العينية�مع�ا�حافظة�عOالسوق�النقدي�و�ا

صول�ا�الية�أو�السياسة�ا+ستثمارية�بمستوى�تحمل�ا�ستثمر�يتحدد�التوزيع�ا+س67اتي"ي�ل  

للمخاطر،�فا�ستثمر�الذي�يتحمل�ا�خاطر�يميل�إ0ى�ا+عتماد�عrى�نسبة�أك?�6من�اOسهم��ي�

تشكيل�ا�حفظة�مقارنة�بنسبة�الدين�Oن�اOسهم�عائدها�مثغ�6mو�بالتا0ي�¿ي�أعrى�مخاطرة،�و�

الذي�يكره�ا�خاطر.�من�ناحية�أخرى�ا�ستثمر�الذي��العكس�يبقى�صحيح�بالنسبة�للمستثمر 

يكون�إستثماره�عrى�ا�دى�الطويل�يميل�إ0ى�إختيار�نسبة�أك?�6من�اOسهم�كتوزيع�إس67اتي"ي،�

Oنه�يمتلك�الوقت�الكا�ي�لتعويض�الخسائر�ال��aيمكن�أن�تحققها�اOسهم��ي�بعض�الف67ات،�و�

ثماره�عrى�ا�دى�القص�6mو�الذي�يفضل�أدوات�هذا�عrى�العكس�من�ا�ستثمر�الذي�يكون�إست

 الدين�ذات�العائد�الثابت.

 مرحلة�التنفيذ�  .ب

.�يتم��ي�هذه�ا�رحلة�تشكيل�ا�حفظة�ا+ستثمارية�وفق�الخطة�ال��aتم�إعدادها��ي�ا�رحلة�السابقة

  تشمل�هذه�ا�رحلة�العمليات�اOتية:

� Rebalance Strategic Allocation إعادة�توازن�التوزيع�ا-س;"اتيÙي�لØصول  � يقصد�به�:

كإستجابة�للتغ6mات��ي�اOسواق�الذي�يؤدي�إ0ى�تغ�6mمستويات��تغي�6mتركيبة�ا�حفظة�ا+ستثمارية

يلجأ�ا�ستثمر�إ0ى�إعادة�التوازن��ي�التوزيع�ا+س67اتي"ي��ي��العائد�و�ا�خاطرة�ل صول�ا�الية.

�التغي��6mي�نسب�اOصول�ا�شكلة��حالة�التغ�6mالدائم�و�ليس�التغ6mات الضرفية،�وبالتا0ي�هذا

�.�6mللمحفظة�يعت?�6إس67اتي"ي�و��يتم�ال67اجع�عنه��ي�ا�دى�القص 

�:Tactical Allocationالتوزيع�التكتيكي�لØصول� � �التغ�6mالضر�ي�Oسعار�اOصول�� �حالة �ي

 Óى�تركيبة�ا�حفظة�لrت�عPستفادة�من�الفوارق��ي�اسعار�ا�الية�يقوم�ا�ستثمر�بإدخال�تعدي

اOصول�الناتجة�عن�هذا�التغ6m،�ويسم��هذا�التعديل�بالتوزيع�التكتيكي�ل صول.�فمث��Pي�حالة�

إنخفاض�أسعار�اOسهم�عن�قيم;:ا�الحقيقية�يقوم�ا�ستثمر�بتوزيع�تكتيكي�من�خPل�التخلص�

و�هذا�لتعظيم�عوائد�ا�حفظة�من�جزء�من�اOصول�ا�الية�اOخرى�مثل�السندات�و�شراء�اOسهم�

�6mى�توقيت�التغrى�قدرة�ا�ستثمر�عrل�عملية�ا�راجحة.�يعتمد�نجاح�التوزيع�التكتيكي�عPمن�خ

�ي�أسعار�اOصول�ا�الية�و�السرعة��ي�تنفيذ�القرار�التكتيكي،�وعليه�يسم��التوزيع�التكتيكي�
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mى�رصد�التغrى�بتوقيت�السوق�و�الذي�يقصد�به�قدرة�ا�ستثمر�عrسواق�و�قدرته�عO6ات��ي�ا

 إتخاذ�القرار�ا�ناسب��ي�الوقت�ا�ناسب.

يقصد�به�إختيار�أنوع�معينة�من�اOصول�ا�الية�:��Security Selectionإختيار�اRوراق�ا4الية� �

�معmن �قتصادي �أو�قطاع �معينة �أو�من�صناعة �ا�الية �ل صول �الرئيسية �الفروع �يقوم�من .

�القطاعات�و� �او�الصناعات�لتحديد �القطاعات�ا+قتصادية �لكل �تفصيلية ا�ستثمر�بدراسة

الصناعات�ال��aتضمن�أك?�6عائد�مع�مخاطرة�مناسبة�Oهداف�ا�حفظة،�بعدها�يتم�ال67ك��mعrى�

قطاع�أو�صناعة�معينة�لÓستثمار�فà:ا�بدل�توزيع�ا+ستثمار�عrى�القطاعات�و�الصناعات�اOخرى.�

بنفس�الطريقة�يقوم�ا�ستثمر�بدراسة�تفصيلية�Oنواع�اOصول�ا�الية�لكل�فرع�من�اOصول�

�يركز�عrى�نوع�محدد�لكل�صنف�من�أصناف�اOصول�ا�الية،�فمث��Pي�حالة� ا�الية�و�بعدها

�� Growth StocksاOسهم�يقوم�بدراسة�اOسهم�الصغ6mة�مقارنة�باOسهم�الكب6mة�و�اOسهم�النامية�

� �مع �ذات�القيمة �يختار�اOسهم��Value StocksاOسهم �للمستثمر�أن �يمكن �و�بعدها .....إلخ،

الصغ6mة�و�اOسهم�النامية�بالنسبة�ل سهم�،�و�بنفس�الطريقة�يتم�ا+ختيار�بالنسبة�للسندات�

 و�بقية�ا�صول.

 مرحلة�ا4تابعة�و�ا4راقبة�  .ج

دارة�ا�حفظة�ا+ستثمارية،�بحيث�يتم��ي��ي�عملية�إ�مرحلة�ا�تابعة�و�ا�راقبة�¿ي�أخر�مرحلة

هذه�ا�راحلة�متابعة�و�مراقبة�أداء�ا�حفظة�من�خPل�مقارنة�النتائج�ا�حققة�مع�اOهداف�ا�سطرة.�

إن�عملية�ا�راقبة�و�ا�تابعة�¿ي�عملية�مستمرة�وتتم�خPل�كامل�ف67ة�ا+دارة�لتحديد�أي�إنحراف�

�يتم�ال67ك���mي�هذه�ا�رحلة�عrى�للنتائج�عن�اOهداف�و�ا+تخاذ�ا+جرا ءات�التصحيحية�الPزمة.

  عمليتmن�أساسيتmن�وهما�تقييم�سياسة�ا+ستثمار�و�تقييم�أداء�ا�حفظة.�

��تقييم � يضطر�ا�ستثمر�إ0ى�مراجعة�سياسته�ا+ستثمارية�بسب�التقلبات�سياسة�ا-ستثمار:

اOصول�ا�الية�و�مخاطر�:ا،�وعليه�يقوم�ا�ستمرة��ي�السوق�و�ما�ينجر�عÐ:ا�من�تغ��6mي�عوائد�

ا�ستثمر�بإدخال�تعديPت�عrى�أهداف�ا�حفظة�أو�ا�دى�الزم��ÍلÓستثمار�و�ح���aي�قرار�التوزيع�

 ا+س67اتي"ي�ل صول.
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�ا4حفظة:�تقييم � �بإستخدام��أداء �اOداء �ا�ستثمر�بقياس �يقوم �ا�حفظة �أداء �عrى للحكم

ر�عوائد�ا�حفظة�معدلة�با�خاطر�.�يتم�مقارنة�هذه�ا�ؤشرات�مؤشرات�كمية�تأخذ�بعmن�ا+عتبا

 ��بمؤشرات�مرجعية�مثل�مؤشر�محفظة�السوق�أو�مؤشر�قطاع�معmن.�

 سياسات�إدارة�ا4حفظة� -9

تتحدد�سياسة�إدارة�ا�حفظة�عrى�أساس�الظروف�السوق�و�أهداف�ا�ستثمر�،�وعليه�يمكن�

  تحديد�ثPثة�أنواع�من�هذه�السياسات:

  �Aggressive Policyسياسة�ا4خاطرة�  .أ

��m6ة،�وذلك�بال67كmى�إكتشاف�الفرص��ي��السوق��:دف�هذه�السياسة�إ0ى�تحقيق�عوائد�كبrع

ا�ا0ي�ال��aتسمح�بتحقيق�عوائد�إستثنائية،�و�هذا�عندما�تختلف�القيمة�السوقية�ل وراق�ا�الية�

Oن�تحقيق�عائد�أك?�6يتم�من�تتطلب�هذه�السياسة�تحمل�مخاطرة�مرتفعة�عن�قيم;:ا�الحقيقية.�

خPل�ا+ستثمار��ي�اOوراق�ا�الية�مرتفعة�ا�خاطر.من�ناحية�أخرى�تتطلب�هذه�السياسة�متابعة�

دقيقة�من�طرف�ا�ستثمرين�Oسواق�ا�الية�و�كل�ا�علومات�ا�تعلقة�با+ستثمار،�كما�تتطلب�خ?6ة�

.�تطبق�هذه�السياسة��ي�ف67ات�الرواج�و�إدارة�نشطة�للمحفظة�ا�الية�ا+ستثمار كب6mة��ي�مجال�

ؤل��ي�اOسواق�ا�الية�و�بالتا0ي�تحقق�ا+قتصادي�و�ا+نتعاش�Oن�خPل�هذه�الف67ات�يسود�التفا

  �اOوراق�ا�الية�عوائد�موجبة.

  Defensive Policyالسياسة�ا4تحفظة�  .ب

عrى�رأس�ا�ال�و�تجنب�ا�خاطر�قدر�ا+مكان،�مع�السwي�دف�هذه�السياسة�إ0ى�ا�حافظة��:

تستخدم��ي�هذه�السياسة�اOدوات�ا�الية�منخفظة�ا�خاطر�و�ا�عروفة��إ0ى�تحقيق�دخل�ثابت.

بثبات�عوائدها�و�إستقرار�أسعارها،�من�ناحية�أخرى�ير
	��ا�ستثمر�عند�إن;:اجه�لهذه�السياسة�

تحقيق�اOمان�+ستثماره.���تحتاج�هذه�السايسة�إ0ى�إدارة��بعائد�قليل��ي�مقابل�تفادي�ا�خاطر�و 

تشكيلة�للمحفظة�ا�الية�من�اOوراق�ا�الية�منخفظة�ا�خاطرة�و�نشطة�للمحفظة�و�إنما�إختيار�

�تطبق�هذه�السياسة�عند�ف67ات�الكساد�و�ا+نكماش� ا�حافظة�علà:ا�و�مراقبة�وضعية�السوق.

�تؤثر� �الف67ات �هذه �Oن �و�ينتاب�ا+قتصادي �ا�الية �و�اOسواق �ا�الية �اOوراق �أدا �عrى سلبا

  ا�مستثممرون�حالة�من�التشاؤم�و�الحذر.
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  Balanced Policyالسياسة�ا4توازنة�  .ج

�:دف�هذه�السياسة�إ0ى�التوفيق�بmن�ال�Òعة�الهجومية�و�ال�Òعة�الدفاعية�للمستثمرين،�وهذا�بإن;:اج�

يسwى�ا�ستثمرون�من�خPل�هذه�السياسة�إ0ى�ا�وازنة�بmن�ا�خاطر�و��السياستmن��ي�نفس�الوقت.

تعظيم�العوائد�و�إنما�يحاولون�تجنب�ا�خاطر�البالغ�تحقيق�العائد،�بحيث���يتوجهون�كليا�إ0ى�

يتم�تحقيق�السياسة�ا�توازنة�بتقسيم�ا�حفظة�ا�الية�إ0ى�قسمmن�:�قسم�يضم��فà:ا�قدر�ا+مكان.

�يجسد�السياسة��اOوراق�ا�الية �ما �تتسمح�بتحقيق�عوائد�مرتفع�وهذا �aا�رتفعة�ا�خاطر�و�ال

طر��الهجومية��ي�هذا�ا+ختيار،�القسم�الثاني�من�ا�حفظة�يتشكل�من�أوراق�مالية�منخفظة�ا�خا

.�تطبق�هذه�السياسة�عند�عدم�و�ال��aتحقق�عوائد�قليلة�و�هذا�التشكيل�يمثل�السياسة�الدفاعية

حول�الوضعية�ا�ستقبلة�ل سواق�ا�الية،�وعليه�ينتهجون�سياسة�متوازنة،�و�ي��إتضاح�الرؤية

نحو�ا+نتعاش�يتم�التحول�إ0ى�السياسة�الهجومية�برفع�مستوى�مخاطرة��حالة�إتجاه�اOسواق�ا�الية

  ���ا�حفظة�،�أما�إذا�إتجهت�اOسواق�نحو�الركود�فيتم�تخفيض�مستوى�ا�خاطر�إ0ى�أدنى�مستوى.
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