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 2                                                     التطروفىبالمػرر   ى:تمؼودوظىالمحاضرةىال

ى 3           ىىىىىىالبوئظىالمالوظىوالمؤدداتىوالأدواقىوالأوراقىالمالوظى ىى:الأولــــــالمحاضرةى

ى  14    ىىىالبوئظىالمالوظىوالمؤدداتىوالأدواقىوالأوراقىالمالوظىتابـعىىالمحاضرةىالثانوظى:

ى25         ىىىىىفيىالمحغظظىالأدتثماروظىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىالطائدىوالمخاطرةىىى:المحاضرةىالثالثظى

ىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىالمحاضرةىالرابطظى:

ىالمحاضرةىالخامدظى:

ىالمحاضرةىالداددظ:

ىالمحاضرةىالدابطظى:

ىالمحاضرةىالثامنظى:

ىالمحاضرةىالتادطظى:

ىالمحاضرةىالطاذرةى:

ىالمحاضرةىالحادوظىرذرى:

ىلثانوظىرذرى:المحاضرةىا

ىالمحاضرةىالثالثظىرذرى:

ىالمحاضرةىالرابطظىرذرى:
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ى

ىى

ى

ىالتطروفىبالمػرر

ىمحتوىىالمػررى:ىى

 البيئة المالية والمإسسات والأسواق والأوراق المالية .               الموضـــوع الاول  : 

                                   .ىىىىىثماريةالعائد والمخاطرة في المحفظة الأستي  : ــالموضوع الثان

 سمالية وتحليل الخطر .أالموازنة الر الموضوع الثـالث  :

 .مصادر التمويل قصير الاجل الموضوع الرابـع  : 

 .جلمتوسط وطويل الأالتمويل الموضوع الخامس : 

 .تكلفة راس المال  الموضوع السادس :

 ت والأسهم .تقييم السندا ع :ــالموضوع الساب

 هيكل رأس المال والرفع المالي . : نـالموضوع الثـام

 

 

ىتمىذكرهاىبالمحاضرةى:ىنػاطى

  هىي مواضىيع  2الأدارة ماليىة مىا أمركزه على  الاساسىيات  1الادارة ماليه كانت
متقدمىىة فىىي مجىىال الادارة الماليىىة وتطبيقاتهىىا وكيفيىىة تطبيقهىىا ومىىاهي مجالاتهىىا 

 الوظيفية .

 هي مقرر كمي يعتمد على  الاسىاليا الكميىة ويبنى  على  المنطىق :الية الأدارة الم
يجىا أن تعتمىد على  وفي القرارات الاستثمارية وغيرهىا فىي القىرارات الاداريىة 

 المنطق .

   كل قرار يجا أن يبن  عل  مصىادر صىحيحة مىن المعلومىات وبعىدها يىتم اتخىا
 القرار بعد التؤكد من المصدر .

 ي قىىرار  لىىه عوائىىد ولىىه مخىىاطر در مىىن المخىىاطر فىىؤرار يترتىىا عليىىة قىىكىىل قىى
 )اساسيات ( تعود عل  المجتمع والاقتصاد .

 
 
 

 تمهيديةالمحاضرة ال
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ىالبوئظىالمالوظىوالمؤدداتىوالأدواقىوالأوراقىالمالوظ
ى

   أولاً :الأوراق المالية
 

 يمكن تصنيف الاوراق المالية من عدة زوايا :

 طبٌعة العائدورا  المالٌة حب  تصنٌف الا -1

 أوراق مالية  ات عائد ثابت )مثلا : السندات ( - أ

 أوراق مالية  ات عائد متغير)مثلا : الاسهم العادية ( - ا

 

 تصنٌف الاورا  المالٌة حب  جهة الإصدار  -2

 منشآت الأعمال  وأوراق مالية أولية تصدرها الحكومات أ - أ

ا )عقىىود فىىراد ومىىن أمثلتهىىالأأوراق ماليىىة ثانويىىة يىىتم اصىىدارها مىىن قبىىل  - ا

 . الخيار (

 

 الأوراق المالية )السندات الحكومية(  

 

 خرى من حيث المسميات لألتي تصدرها الحكومة من دولة تختلف السندات ا

في الاقتصاد الأمريكي ليست  فالبندات المتداولةوالخصائص والأهداف , 

ي  بالضرورة متوفرة في بقية الاقتصادات العالمية , ونظرا لأن السوق الأمريك

من أكبر الاسواق العالمية , يمكن الاسترشاد بؤنواع السندات المتوفرة به ه 

  وهي : السوق 

 

 . سندات التوفير الأمريكية 

 . أ ونات الخزينة 

 . أوراق الخزينة 

 ة .سندات الخزين 

 ولـلىى المحاضرة ال 
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 ومن خصائصها : بندات التوفٌر الأمرٌكٌة : - أ

 . تباع لمستثمرين الأفراد 

 بلى  محىدد يتىراوي بىين قيمىة الشىراي والقيمىة يمكن استردادها فىي أي وقىت بم

 القصوى لإعادتها عند الاستحقاق .

  يتم تحديد القيمة القصوى بشكل تحفيز المستثمرين عل  امتلاك هى ه السىندات

 حت  تاريخ استحقاقها .

 

 أذونات الخزٌنة : ومن خصائصها : -  

 . أدوات دين حكومية 

 .) قصيرة الأجل ) لا تزيد سنة 

 يمتها في تاريخ الاستحقاق فقط .يتم استرداد ق 

 

 الخزٌنة : أورا  -ج
 . أدوات دين تصدرلحاملها 
  سنوات . 7سنة ال   2تتراوي مدتها من 
 . تستحق فوائدها نصف سنوي 
 اولها في السوق الثانوييتم تد . 

 

 الخزٌنة :بندات  -د

 منها :رغم أن أوجه الشبه بينها وبين أوراق الخزينة كبيرة عل  أن لها خصائصها و

 ) يمكن أن يتم اصدارها مع خاصية الاستدعاي )قبل تاريخ الاستحقاق 

  لايقتصر اصدارها عل  الحكومة المركزية بل يمكن اصدارها من الحكومات

 المحلية والبليدات والهيئات العامة .
 

   الأوراق المالية ) الأوراق المالية الخاصة (.. عـتاب

 لخاصىىة والتىىي تصىىدرها الشىىركات الخاصىىية هنىىاك العديىىد مىىن الأوراق الماليىىة ا

 ومنها :

 عقود المستقبل   -                                   السندات  -

 أسهم شركات الأستثمار   -                         الأوراق التجارية  -

 سهم صناديق الأستثمار   -                           الأسهم الممتازة  -

 عقود الخيارات -                             ة الأسهم العادي   -

 التعهدات    -
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 البندات : - أ
 
 
 
 
 
 
 
 

 البندات المضمونة :

 عنصر ضمان وجود  يتم اصدارها مع. 

  أصل من اصول الشركة المصدرة .يتمثل الضمان في رهن 

 . في غالا الأحيان تكون الأصول المرهونة في شكل عقارات 

  أولويىىة فىىي تحصىىيللسىىندات المضىىمونة لالسىىيولة يكىىون  وفرتىىفىىي حالىىة عىىدم 
 فيما يتعلق بتحصيل ضرائا الارباي.فوائدها عل  الحكومة 

 

 البندات الغٌر مضمونة :

  وجود عنصر ضمان . بدونيتم اصدارها 

  الاوليىىة فىىي تحصىىيل ضىىرائا للحكومىىة فىىي حالىىة عىىدم تىىوفر السىىيولة يكىىون

السىندات الغيىر صىيل فوائىدها على  الارباي للسندات المضمونة أولوية فىي تح

 مضمونة .

  

 البندات القابلة للتحوٌل :

 يقصد به ا النوع من السندات مايلي :

 . انها قابلة للتحويل من طرف حاملها ال  أسهم عادية وفق شروط محددة 
  يىىتم تحويىىل هىى ه السىىندات الىى  أسىىهم عاديىىة وفىىق سىىعر تحويىىل نسىىبة تحويىىل

 محدين .
 عدد الأسىهم العاديىة التىي يحصىل  نسبة تحويل السند ال  أسهم عادية يقدر بها

 عليها حامل السند مقابل كل سند .
 . سعر التحويل هو عبارة عن السعر ال ي يتم به تبديل السند ال  أسهم 

 

 البندات الغٌر قابلة للتحوٌل :

ا ا كانت السندات المصدرة غير قابلة للتحويل فإنه لاينطبق عليها الخصائص 

 الم كورة أعلاه .

 البندات

 البندات المضمونة

 والغٌر مضمونة

البندات القابلة والغٌر 

 للإبتدعاءقابلة 
البندات القابلة 

 للتحوٌلوالغٌر قابلة 
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    جارٌة :الأورا  الت -  

هي عبارة عن أدوات استثمار قصيرة الأجل يتم اصدارها من قبل منشؤت الأعمال 
  ات السمعة الممتازة ومن خصائصها :

   يوم كحد أقص   272تمتد فترة استحقاقها عل 
 . تباع للمستثمرين عن طريق الوسطاي او بشكل مباشر 
 . تعتبر من أدوات الإستثمار  ات الدخل الثابت 
 حاملها .تصدر ل 
 . يتم اصدارها من غير ضمانات 

 

 الأبهم الممتازة : -ج  

  تعتبىىر الاسىىهم الممتىىازة أوراق ماليىىة هجينىىة تجمىىع بىىين صىىفة الاسىىهم و
 السندات ,نظراً للخصائص التالية :

 . تحمل عائداً ثابتاً مثلها مثل السندات 
 . لاتعطي ملاكها حق التصويت في الجمعية العمومية للشركة المصدرة 
  تتشابه مع الأسهم العادية في انهىا لىيس لهىا تىاريخ اسىتحقاق , الا ا ا نىص

 عل   لك عند اصدارها .
 

 أنواع الأبهم الممتازة:

   . الاسهم الممتازة مجمعة وغير مجمعة الأرباي (1
 في الأرباي .المشاركة وغير المشاركة الممتازة الأسهم  (2
 .الأسهم الممتازة القابلة والغير قابلة للتحويل  (3
 الاسهم الممتازة القابلة والغير قابلة للاستدعاي . (4
 

  الابهم العادٌة : -د   

 هي عبارة عن سندات ملكية ومن الحقوق المرتبطة بها :    

 )ليس لحامله أية ميزة عن بقية المساهمين )كل المساهمين لهم نفس الحقوق 
 . حق التصويت 
 . حق أختيار مجلس الإدارة 
 أرباي أعل  بدون حق سهم العادية من فئات مختلفة )يمكن أن يتم اصدار الأ

 ( .أرباي أقل مع حق التصويتأو التصويت 
 ( أرباي أو أرباي في شكل أسهم أو أرباي نقدية  حق الحصول عل  الأرباي

 (. في شكل ممتلكات
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 التعهدات : -هـ 

 هي عبارة عن أوراق مالية تصدرها الشركات المساهمة حيث :
 ان أصول المنشآة .يتم اصدارها بضم 
   سنوات  5أو 3يمتد عمرها ال 
  بسعر محدد قبل تاريخ محدد.تعطي المشتري حق شراي أسهم المنشؤة 
 .يتم اصدار التعهدات كعامل محفز عند اصدار السندات والأسهم الممتازة 
 . هناك  حد أقصاه لعدد التعهدات التي يمكن اصدارها 

 

 عقود الخٌار : -و

بتىاريخ أصل معىين بيع  أو شرايتعطي حاملها الحق في هي عبارة عن عقود 
 محدد اوقبله ومن خصائصها :

  يتم اصدارها من طرف الافراد او متعهدي اصدار الأوراق المالية مثل بنىوك
 .الاستثمار

 . لايتجاوز عمرها السنة الواحدة 
 . لايوجد حد أقص  لعدد العقود التي يتم اصدارها 
 

 عقود المبتقبل : -ز

 رة عن عقود شبيهة بعقود الخيارات الا أنها تختلف عنها فيما يلي :هي عبا
 ( تلزم المستثمر بشراي أو بيع سىلعة محىددة بسىعر فيها صفة الإلزام وليس الخيار

 محدد (.
 

 أبهم شركات الابتثمار : -ح

تمثل ه ه الأوراق المالية أسهم شركات تستخدم حصيلة الاكتتىاا فيهىا فىي حقيبىة 
 ية وهي ب لك تتيح الفرصة للمستثمرين بتنويع استثماراتهم .أستثمارية مال

 

 أبهم صنادٌ  الابتثمار : -ط

  وهىىي عبىىارة عىىن الوحىىدات التىىي يسىىاهم بهىىا المسىىتثمر فىىي صىىندوق اسىىتثماري
بحيث يكون سعر السهم مساويا لإجمالي القيمة السىوقية لىروراق  الماليىة )اسهم( 

 الوحدات )الأسهم ( المصدرة .التي يمتلكها الصندوق مقسمة عل  عدد 
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Deep Breath        /ردادىنىإـمىى                                                                                                                                                  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 
 ر.( تصنف علً إنها أورا  مالٌة ذات عائد متغ1ٌ
 

a أورا  مالٌة ثانوٌة . 
bالأبهم العادٌة . 
cالبندات . 
d أورا  مالٌة أولٌة . 
 

 ( من خصائصها تباع لمبتثمرٌن عن طرٌ  الوبطاء أو بشكل مباشر .2
aبندات التوفٌر الأمرٌكٌة . 
bأورا  الخزٌنة . 
c أورا  تجارٌة .. 
dبندات الخزٌنة . 
 

 د ثابت.( تصنف علً إنها أورا  مالٌة ذات عائ3
a أورا  مالٌة ثانوٌة . 
bالأبهم العادٌة . 
cالبندات . 
d أورا  مالٌة أولٌة . 
 

 صدراها من قبل الأفراد .صنف علً أنها أورا  مالٌة ٌتم أ  ( ت4
a أورا  مالٌة ثانوٌة . 
bالأبهم العادٌة . 
cالبندات . 
dأورا  مالٌة أولٌة . 
 

 كومة أو الجهات منشآت الأعمال.( تصنف علً أنها أورا  مالٌة تصدرها الح5
 

a أورا  مالٌة ثانوٌة . 
bالأبهم العادٌة . 
cالبندات . 
dأورا  مالٌة أولٌة . 
 
 
 
 
 
 

 ...ىكــأختبرىنغد
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 .خصائصها من الأمرٌكٌة التوفٌر بندات( 6
 

a .لأعادتها القصوى والقٌمة الشراء قٌمة بٌن ٌتراوح بملغ وقت أي فً ابتردادها ٌمكن 

  الابتحقا  عند
b .لأعادتها القصوى والقٌمة البٌع قٌمة بٌن ٌتراوح بملغ وقت أي فً ابتردادها ٌمكن 

 بتحقا الا عند
c .قبل لأعادتها الأدنى والقٌمة الشراء قٌمة بٌن ٌتراوح بملغ وقت أي فً ابتردادها ٌمكن 

 الابتحقا 

d .عند لأعادتها الأدنى والقٌمة البٌع قٌمة بٌن ٌتراوح بملغ وقت أي فً ابتردادها ٌمكن 

 الابتحقا  قبل
 

 . ضمانات غٌر من اصدارها ٌتم خصائصها من( 7
 

a .الأمرٌكٌة فٌرالتو بندات 

b . الخزٌنة أورا 

c . تجارٌة أورا . 

d .الخزٌنة بندات 
 

 . الحكومٌة الدٌن أدوات من تعتبر( 8
a .الأمرٌكٌة التوفٌر بندات 

b . الخزٌنة أورا 

c .الخزٌنة أذونات  

d .الخزٌنة بندات 
 

 ذات الأعملال منشلآت قبلل من اصدارها ٌتم الأجل قصٌر ابتثمار اداوات عن عبارة هً( 9
 . الممتازة البمعة

a .الأمرٌكٌة التوفٌر بندات 

b . الخزٌنة أورا 

c . تجارٌة أورا . 

d .الخزٌنة بندات 
 

 بنوٌة نصف فوائدها تبتح  خصائصها من( 10
 

a .الأمرٌكٌة التوفٌر بندات 

b . الخزٌنة أورا 

c .الخزٌنة أذونات  

d .الخزٌنة بندات 
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 ( الأبتحقا  تارٌخ قبل) الأبتدعاء خاصٌة مع أصدارها تمٌ أن ٌمكن خصائصها من( 11

 

a .الأمرٌكٌة التوفٌر بندات 

b . الخزٌنة أورا 

c .الخزٌنة أذونات  

d .الخزٌنة بندات 
 

 . بنوات 7 الً 2 من مدتها تتراوح خصائصها من( 12
 

a .الأمرٌكٌة التوفٌر بندات 

b . الخزٌنة أورا 

c .الخزٌنة أذونات  

d .لخزٌنةا بندات 
 

 . فقط الابتحقا  تارٌخ فً قٌمتها ابترداد ٌتم خصائصها من( 13
a .الأمرٌكٌة التوفٌر بندات 

b . الخزٌنة أورا 

c .الخزٌنة أذونات  

d .الخزٌنة بندات 
 

 . أقصً كحد ٌوم 270 علً ابتحقاقها فترة تمتد خصائصها من( 14
 
a .الأمرٌكٌة التوفٌر بندات 

b . الخزٌنة أورا 

c .تجارٌة را أو . 

d .الخزٌنة بندات 

 
  المالٌة الأورا  أصدار متعهدي او الأفراد طرف من اصدارها ٌتم خصائصها من( 15

 

a .الممتازة الابهم 

b . الخزٌنة أورا 

c .الخٌار عقود  

d .التعهدات 
 

 . الأدارة مجلس اختٌار ح  خصائصها من( 16
a .الممتازة الابهم 

b . الخزٌنة أورا 

c .اتالبند 

d .العادٌة الابهم        
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 . خصائصها من الأمرٌكٌة التوفٌر بندات( 17

a .الأفراد لمبتثمرٌن تباع 

b .الأعمال لمنشآت تباع 

c .الحكومٌة لمنشآت تباع 

d . الجوا a , b  

 
 . ثانوي بو  فً تداولها ٌتم خصائصها من( 18

a .الأمرٌكٌة التوفٌر بندات 

b . الخزٌنة أورا 

c . تجارٌة اورا . 

d .الخزٌنة بندات 
 

 . فقط لحاملها تصدر خصائصها من( 19
a .الأمرٌكٌة التوفٌر بندات 

b . الخزٌنة أورا 

c .الخزٌنة أذونات  

d .الخزٌنة بندات 
 

 . (المضمونة البندات) خصائص من( 20
a .ضمان وجود مع اصدارها ٌتم 

b .الشركة اصول من اصل رهن فً الضمان ٌتمثل . 

c- علللً فوائللدها تحصللٌل فللً اولوٌللة المضللمونة لبللندات ٌكللون بللٌولة تللوفر عللدم نللدع 

 .الارباح ضرائ  بتحصٌل ٌتعل  فٌما الحكومة
d-بب  ما جمٌع . 
 

 . (مضمونة الغٌر البندات) خصائص من( 21

a .ضمان وجود مع اصدارها ٌتم 

b .الشركة اصول من اصل رهن فً الضمان ٌتمثل . 

c .الغٌلر البلندات عللً فوائدها تحصٌل فً اولٌة لها الحكومة ٌكون لةبٌو توفر عدم عند 

 .الارباح ضرائ  بتحصٌل ٌتعل  فٌما مضمونة
d .بب  ما جمٌع . 
 

 . محدد تارٌخ قبل محدد ببعر المنشؤه الابهم شراء ح  المشتري تعطً(  22
a .الممتازة الابهم 

b . الخزٌنة أورا 

c .البندات 

d .التعهدات 
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  عن عبارة هو التحوٌل بعر( 23

 

a .بند الً الابهم تبدٌل فً ٌتم الذي البعر 

b .ممتازة ابهم الً البند تبدٌل فٌه ٌتم الذي البعر. 

c .بند الً الممتازة الابهم تبدٌل فٌه ٌتم الذي البعر . 

d .ابهم ًأل البند تبدٌل فٌه ٌتم اللذي البعر 

 
  عادٌة ابهم الً البند تحوٌل نببة( 24

 

a .بهم كل مقابل الابهم حامل علٌها ٌحصل التً البندات عدد بها ٌقصد 

b .بند كل مقابل البند حامل علٌها ٌحصل التً الممتازة الابهم عدد بها ٌقصد 

c .بهم كل مقابل الممتازة الابهم حامل عٌلها ٌحصل التً البندات عدد بها ٌقصد . 

d .بند كل مقابل البند حامل علٌها ٌحصل التً العادٌة الابهم عدد بها ٌقصد 

 
  الثابت الدخل ذات الابتثمار أداوات من تعتبر( 25

 

a .الأمرٌكٌة التوفٌر بندات 

b . الخزٌنة أورا 

c . تجارٌة أورا . 

d .الخزٌنة بندات 
 

  فقط لحاملها تصدر خصائصها من( 26
a . الخزٌنة أورا 

b. الخزٌنة أذونات  

c . تجارٌة أورا 
d-  , C a  
 

 التصوٌت ح  خصائصها من( 27

a .الممتازة الابهم 

b . الخزٌنة أورا 

c .البندات 

d .العادٌة الابهم 
 

 ة.المباهم الشركات تصدرها مالٌة أورا  عن عبارة هً( 28
a .الممتازة الابهم 

b . الخزٌنة أورا 

c .البندات 

d .التعهدات 
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  بنوات 5 او 3 الً عمرها ٌتمد خصائصها من( 29

 

a .الممتازة الابهم 

b . الخزٌنة أورا 

c .البندات 

d .التعهدات 

 

 أو محدد بتارٌخ معٌن اصل بٌع أو شراء فً الح  حاملها تعطً عقود عن عبارة هً( 30
 .هقبل

a .الممتازة الابهم 

b . الخزٌنة أورا 

c .الخٌار عقود  

d .التعهدات 

 
 المالٌة الأورا  أصدار متعهدي او الأفراد طرف من اصدارها ٌتم خصائصها من( 31

  
a .الممتازة الابهم 

b . الخزٌنة أورا 

c .الخٌار عقود  

d .التعهدات 

 
  الخٌارات بعقود شبٌهة عقود عن عبارة هً( 32

 

a .الممتازة الابهم 

b . الخزٌنة أورا 

c .المبتقبل عقود  

d .بتثمارالأ شركات أبهم  

 
  الابتثمار صنادٌ  ابهم( 33

 

a .ً(  ابلهم ) ابلتمثاري صلندو  فلً المبلتمثر بهلا ٌبلاهم التلً الوحلدات علن عبلارة ه

 . الصندو  ٌمتلكها التً لاورا  البوقٌة قٌمة لاجمالً مباوٌا البهم بعر

b .ً(  ابلهم)  ابلتمثاري صلندو  فلً المبلتمثر بهلا ٌبلاهم التلً الوحلدات علن عبلارة ه

 الصندو  ٌمتلكها التً لاورا  البوقٌة قٌمة اجمالً من اقل البهم بعر

c .ًبعر(  ابهم)  ابتمثاري صندو  فً المبتمثر بها ٌباهم التً الوحدات عن عبارة ه 

 الصندو  ٌمتلكها التً لاورا  البوقٌة قٌمة اجمالً من اكثر البهم
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ىالبوئظىالمالوظىوالمؤدداتىوالأدواقىوالأوراقىالمالوظى

ى ثانيا: ىالأدواقىالمالوظ

ى

 : الماليةماهية الاسواق 

المالٌلللة البٌئلللة التلللً تنشلللط فٌهلللا الشلللركات والمإببلللات المالٌلللة  تعتبلللر الابلللوا 
اق الماليىة ويمكن تعريف الأسىو.  بمختلف أنواعها والمنشآت الإقتصادٌة بشكل عام

 عل  النحو التالي:
 

بىين قىوة العىرا )البىائعين (وقىوى الطلىا  تمثل الاسواق المالية الإطار الى ي يجمىع
)المشترين ( عل  الأصول المالية )أوراق مالية ( في ظل توفر قنىوات اتصىال فعالىة 

 بين المتعاملين في ه ه الأسواق .

 

 دوار أهمها :بمجموعة من الوظائف والأوتقوم الأسواق المالية 

  تعتبر الأسواق المالية القناة التي تعمل من خلالها الشركات والمنشآت
الاقتصادية عل  تدبير مصادر التمويل اللازمة لتمويل المشاريع الاستثمارية 
,حيث تعمل الأسواق المالية عل  انتقال رإوس الأموال من الوحدات الاقتصادية 

               تصادية التي لديها عجز .التي لديها فوائا ال  الوحدات الأق
                                            

  توفر الأسواق المالية بيئة استثمارية للشركات والمإسسات المالية لأستثمار   

 

 . تعمل الاسواق المالية عل  تسهيل عملية تداول الأصول وتسييلها عند الحاجة 
 مويل , حيث توفر الأسواق المالية البيئة التي تجمع تقليل تكاليف الاستثمار والت

بين الجهات صاحبة الحاجة ال  الأموال او الجهات التي توفر الأموال , دون 
 عناي أو جهد .

 لثانيىىىىىىىىىىىىةالمحاضرة ا
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  توفر الأسواق المالية الوسطاي الى ين يعملىون على  التوفيىق بىين رغبىات الجهىات

مىىوال وبيىىان المقرضىىة والجهىىات المقترضىىة مىىن حيىىث توقيىىت الحصىىول علىى  الأ
 المخاطر والعوائد المتوقعة .

 لأوراق الماليىىة تقىىوم الأسىىواق الماليىىة بؤحىىد أهىىم الوظىىائف المتمثلىىة فىىي تسىىعير ا
  ومعدلات الفائدة.

 

 كفاءة الأبوا  المالٌة :

  تختلف الأسواق المالية فيمىا بينهىا فىي ءداي المهىام والأدوار المى كورة ءنفىاً ,فكلمىا
صفات السوق بؤنهىا سىوق  ات كفىاية , وكلمىن تىدن  ءداي كان ءداي السوق جيداً و

 : الأسواق المالية وصفت بؤنها ضعيفة الكفاية .وتنقسم كفاية الاسواق المالية ال 
 . كفاءة خارجٌةو   كفاءة الداخلٌة 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 المتعاملون فً الابوا  المالٌة :

 . المستثمرون والمقرضون 
 ضون .المصدرون أوالمقتر 
  .الوسطاي 

 . السماسرة 
 . صناع السوق 
 . تغطية اصدارات الأوراق المالية 

 كفاءة الأبوا  المالٌة 

 كفاءة داخلٌة 

يتم قياسها بتكلفة تبادل الصفقات 
كانت تكاليف التبادل  المالية :كلما

منخفضة وصفت السوق بانها  ات 
 كفاية داخلية والعكس بالعكس .

 كفاءة خارجٌة 

يتم قياسها بسرعة تجاوا الأسواق 
المالية مع المعلومات التي تتطاير 

ال  الأسواق وتوظيف ه ه 
المعلومات في القرارات الأستثمارية 
وبالتالي انعكاس أثرها عل  أسعار 

 مالية .الأوراق ال
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 البمبرة : - أ

يقوم السماسرة بتنفي  أوامر البيىع أو الشىراي التىي تصىدرها الجهىات المصىدرة أو 
 المستثمرين مقابل عمولة .

 

 صناعة البو  : -  
نىىه تنفيىىى  يقىىوم صىىىناع السىىوق بالمتىىىاجرة فىىي الاوراق الماليىىىة لصىىالحه كمىىىا يمك

 عمليات بيع وشراي أوراق مالية لصالح عملائه .
 

 تغطٌة إصدارات الأورا  المالٌة . -ج
تعد ه ه الوظيفىة مىن وظىائف بنىوك الاسىتثمار حيىث تقىوم هى ه البنىوك عىادة بالتكفىل 
بإصدارات الأوراق المالية التي يتم اصدارها لأول مىرة فىي السىوق الأولويىة , بؤحىد 

 الصي  التاليه .
 
 

         
 
 
 
 
 
  
 
 

                                           
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 الجهة المصدرة للأورا  المالـٌـــة 

 بنك الأبتثمــار

 تبــوٌ 

مقابل  الإصدارات

 عمولة معينة.

 شــراء

ثم اعادة  لإصداراتا
بيعيها عل  الأفراد 
أو المإسسات مع 
 تحمل المخاطر.

 بٌـــع

مباشرة  الإصدارات 
عل  جهة استثمارية 
واحدة أو مجموعة 
مستثمرين مقابل 

عل  أتعاا الحصول 
. 



خبابه الدكتور/ىنورىالدون                                                                                    2 ظـــمحتوىىأدارةىمالوــ  

 
 

 Business  alfaifi   /ىأختكمى

 

17 

 تصنٌف الأبوا  المالٌة :
يمكىىن تصىىنيف الاسىىواق الماليىىة الىى  عىىدة تصىىنيفات وفقىىاً لأسىىس مختلفىىة فىىي عمليىىة 

 التصنيف :
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 :ف بؤنها ولٌة : وتوصالأالأبوا  
 

 ) سوق تتعامل في الإصدارات الجديدة )سوق الاصدارات 
 . سوق للحصول عل  التمويل طويل الاجل 
 . اهم الوسطاي فيها هم بنوك الاستثمار والمإسسات المالية 

 

 نوٌة : وتوصف بؤنها :االبو  الث

 

 ) تتعامل في الاوراق المالية التي تم اصدارها من قبل )سوق التداول. 
 الا نشطاً لصناع السوق ال ين يتعاملون في الأوراق المالية لحسابهم تمثل مج 

 حسا طبيعة الأوراق المالية 

 حسا الحقوق والالتزامات 

حسا أسلوا التموي 

 حسا غرا التمويل 

 أسواق أولة وأسواق ثانوية 

أسواق الدين وأسواق حقوق 

 الملكية 
أسواق قروا وأسواق أوراق 

 مالية 
 أسواق نقد وأسواق رأس المال 

 الأبوا  المالٌة 

  البو  الثانوٌة البو  الأولٌة 

 البو  الموازي  البو  المنظمة 
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 تتكون البو  الثانوٌة من قطاعٌن رئٌبٌٌن :

 البو  النظامٌة : -1
 . تعرف ببورصة الأوراق المالية 
 : تتلخص وظائفها في الآتي 
 

 . تحديد اسعار الأوراق المالية 
 . تشجيع عمليات الادخار والاستثمار 
 بية غير رسمية عل  الشركات المدرجة في السوق .تمثل سلطة رقا 
 . تمثل مصدرا للسيولة للمستثمرين في الأوراق المالية 

 
 البو  الموازي : -2

 
 . تسم  بالسوق الغير نظامية 
  يتم التعامل فيها فىي أغلىا الأحيىان فىي الأوراق الماليىة الغيىر مدرجىة

ي شىىروط فىىي السىىوق النظاميىىة والخاصىىة بالشىىركات التىىي لىىم تسىىتوف
 الإدارج في السوق النظامية .

   يىىىتم التعامىىىل فيهىىىا كىىى لك علىىى  الأوراق الماليىىىة الأوليىىىة عىىىلاوة علىىى
 الأوراق المالية الثانوية .

  المتعاملون فيها هو صناع السىوق )يمىثلهم فىي السىوق الأمريكىي مىثلا
(DEALERS( وفق نظام )NASDAQ. )  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الأبوا  المالٌة 

 أبوا  حاضرة

 )فورٌة (

أبوا  رأس 

 المال
 أبوا  النقد 

 أبوا  العقود

 المبتقبلٌة
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 تعتبر سوق التمويل قصير الأجل . أبوا  النقد :
 . يتم التعامل فيها في الأوراق المالية قصيرة الأجل 

 

 : أهم المإببات العاملة فٌها 
 . البنوك التجارية , من خلال تقديم القروا قصيرة الأجل 
 . الحكومة من خلال اصدار أ ونات الخزينة 
 . منشآت الأعمال غير المالية من خلال اصدار الكمبيالات 
 لسماسرة من خلال عملية الوساطة في الأوراق المالية .ا 

 
 

 :  من أهم الأدوات المالٌة المتداولة فً هذه البو 

القبىىىىولات  –شىىىىهادات الإيىىىىداع  –الأوراق التجاريىىىىة  –أ ونىىىىات الخزينىىىىة 

 اليرودولار .–المصرفية 

 

 تعتبر سوق لمصادر التمويل طويلة الأجل  بو  رأس المال :

  ه ه السوق عل  العائد بينما التركيىز فىي سىوق النقىد على  يتم التركيز في
 السيولة والأمان .

 .)يعتبر سوق رأس المال أقل اتساعاً من سوق النقد )عدد متعاملين أقل 
 . يعتبر سوق رأس المال أكثر تنظيماً من سوق النقد 
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Deep Breath        /ردادىنىإـم                                                             

                              
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ضلل فلً المالٌلة الأصلول عللً الطلل  وقلوي العلر  قلوة بٌن ٌجمع الذي الإطار تمثل( 1

 .الأبوا  هذي فً لٌنالمتعام بٌن فعالة اتصال قنوات توفر

a . الثانوٌة البو 

b . الموازي البو 

c . الأولٌة البو 

d .ذكر ما جمٌع 

 
 . والأمان البٌولة علً التركٌز البو  هذي فً ٌتم( 2

a . الأولٌة البو 

b . المال راس بو 

c . النقد أبوا 

 الموازي البو 
 
 المالٌة الأبوا  وادوار وظائف من تعتبر( 3

a .الابتثمارٌة المشارٌع لتموٌل اللازمة التموٌل رمصاد تدبٌر 

b .والمإببات الشركات لدي الفائضة الأموال ابتثمار 

c .والتموٌل الابتثمار تكالٌف زٌادة 

d . الجوا a , b 

 
 . المالٌة لأبوا  الداخلٌة الكفائة قٌاس ٌتم( 4
a .المعلومللات هللذي وتوظٌللف الأبللوا  إلللً تتطللاٌر التللً المعلومللات مللع التجللاو  بللرعة 

 . الأبتمثارٌة بالقرارات
b .المالٌة الصفقات تبادل بتكلفة . 

c .وتنفٌذها والشراء البٌع اوامر دخول ببرعة 

d . الجوا b , c 

 
 
 
 
 

 ...ىكــأختبرىنغد
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 النظامٌة البو  فً مدرجة الغٌر المالٌة الأورا  فً الأحٌان أغل  فً فٌها التعامل ٌتم( 5

 . النظامٌة البو  فً لأدراجا شروط تبتوفً لم التً بالشركات وخاصة
a . الأولٌة البو 

b . النظامٌة البو 

c . النقد أبوا 

b الموازي .البو 

 
 . المالٌة لأبوا  الخارجٌة الكفائة قٌاس ٌتم( 6
a .المعلومللات هللذي وتوظٌللف الابللوا  إلللً تتطللاٌر التللً المعلومللات مللع التجللاو  بللرعة 

 . الأبتمثارٌة بالقرارات
b .المالٌة صفقاتال تبادل بتكلفة . 

c .وتنفٌذها والشراء البٌع اوامر دخول ببرعة  

d . الجوا b , c 

 
 مقابل المبتثمرٌن أو المصدرة الجهات تصدرها التً الشراء أو البٌع أوامر بتنفٌذ ٌقوم( 7

 .عمولة
a .البو  صناع  

b .المتداولون 

c .البمابرة 

d .ذكر مما لٌس  

 
 أدوارها من النظامٌة البو ( 8
a .والأبتثمار الأدخار عملٌات تشجٌع  

b .البو  فً المدرجة الشركات علً ربمٌة غٌر رقابٌة بلطة تثمل  

c .المالٌة الاورا  فً المبتثمرٌن لبٌولة مصدرا تمثل . 

d .ذكر ما جمٌع  

 
 .  لصالحهم المالٌة الأورا  فً بالمتاجرة ٌقومون( 9
a .البو  صناع  

b .المتداولون 

c .البمابرة 

d .ذكر مما لٌس 

 
 عملائهم لصالح المالٌة الأورا  وشراء بٌع عملٌات بتنفٌذ ٌقومون أدوراهم من( 10

a .البو  صناع  

b .المتداولون 

c .البمابرة 

d .الابتثمارٌة البنوك 
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 . الثانوٌة الأورا  علً علاوة الأولٌة المالٌة الأورا  علً فٌها التعامل ٌتم( 11
a . الأولٌة البو 

b .النظامٌة لبو ا 

c . النقد أبوا 

d . الموازي البو  
 

 . المالٌة الأورا  إصدارات تغطٌة أدوارهم من( 12

a .البو  صناع  

b .المتداولون 

c .البمابرة 

d .الابتثمارٌة البنوك  

 
  الأجل قصٌرة التموٌل بو  تعتبر( 13

a . الأولٌة البو 

b . المال راس بو  

c . النقد أبوا 

d . موازيال البو  

 
  الابتثمارٌة البنوك وظائف من( 14

a . ٌمعٌنة عمولة مقابل الأصدارات تبو 

b .المخاطر تحمل مع والمإببات الافراد علً بٌعها اعادة ثم الأصدارات شراء  

c .عللً الحصلول مقابلل مبلتثمرٌن مجموعلة او واحلدة جهة علً مباشرة الإصدارات بٌع 

 .الاتعا 
d .ذكر ما جمٌع  

 
 . نظامٌة الغٌر بالبو  مًتب( 15

a . الأولٌة البو 

b . النظامٌة البو 

c . النقد أبوا 

d . الموازي البو  

 
 العائد علً التركٌز البو  هذي فً ٌتم( 16

a . الأولٌة البو 

b . المال راس بو  

c . النقد أبوا 

d . الموازي البو  
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 .المالٌة الأورا  ببورصة تعرف( 17
a . الأولٌة البو 

b . النظامٌة البو 

c . النقد أبوا 

d . المال رأس بو 

 
 بؤنها الثانوٌة الأبوا  توصف( 18

a .التداول بو  قبل من إصدارها تم التً المالٌة الأورا  فً تتعامل 

b . الجدٌدة الإصدارات فً تتعامل بو  

c .لحبابهم المالٌه الأورا  فً ٌتعاملون الذٌن البو  لصناع نشطا مجال تمثل 

d. الإجابة a , C . 

 
 . المالٌة الأورا  طبٌعة حب  علً تصنٌفها ٌمكن( 19

a . ثانوٌة وابوا  الدٌن أبوا  

b . مالٌة وأبوا  قرو  ابوا  

c . مالٌة اورا  أبوا  و قرو  أبوا  

d . ثانوٌة وأبوا  أولٌة أبوا 

 
  التموٌل أبلو  حب  علً تصنٌفها ٌمكن( 20

a . ٌةثانو وأبوا  الدٌن أبوا  

b . مالٌة وأبوا  قرو  أبوا  

c . مالٌة أورا  أبوا  و قرو  أبوا  

d . ثانوٌة وأبوا  أولٌة أبوا  

 
  الأجل طوٌلة التموٌل لمصادر بو  تعتبر( 21

a . الأولٌة البو 

b . المال راس بو  

c . النقد أبوا 

d . الموازي البو  
 

  التموٌل غر  حب  علً تصنٌفها ٌمكن( 22
a . ثانوٌة وأبوا  الدٌن أبوا  

b . مال رأس وأبوا  نقد أبوا  

c . مالٌة أورا  أبوا  و قرو  أبوا  

d . ثانوٌة وأبوا  أولٌة أبوا  

d . الموازي البو 
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 . الخزٌنة اذونات أصدار خلال من الحكومة فٌها العاملة المإببات أهم( 23
a . الأولٌة البو 

b . المال راس بو  

c . النقد أبوا 

d . الموازي البو  

 
 .الثانوٌة البو  مضلة تحت الأبوا  هذي تندرج( 24

a . الموازي والبو  الأولٌة البو 

b . المالٌة والأبوا  الموازي البو 

c . الموازي والبو  المنظمة البو 

d . المنظمة والبو  الأولٌة البو 

 
 . بؤنها الأولٌة الأبوا  توصف( 25

a .التداول بو  قبل من إصدارها تم التً ةالمالٌ الأورا  فً تتعامل 

b . الجدٌدة الإصدارات فً تتعامل بو  

c .البنوك هم فٌها الوبطاء أهم 

d .الإجابة b , C . 

 
 بؤنها الثانوٌة الأبوا  توصف( 26

a .التداول بو  قبل من إصدارها تم التً المالٌة الأورا  فً تتعامل 

b . الجدٌدة الإصدارات فً تتعامل بو  

c .البنوك هم فٌها الوبطاء أهم 

d .الإجابة b , C . 

 
 . المالٌة الأورا  ابعار تحدٌد وضائفها من( 27

a . الأولٌة البو 

b . النظامٌة البو 

c . النقد أبوا 

d . المال رأس بو . 

 
 .والالتزامات الحقو  حب  تصنٌفها ٌمكن( 28

a . ثانوٌة وأبوا  الدٌن أبوا  

b . مال أسر وأبوا  نقد أبوا  

c . ملكٌة حقو  وأبوا  الدٌن أبوا  . 

d . ثانوٌة وأبوا  أولٌة أبوا  
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 فيىالمحغظظىالأدتثماروظالطائدىوالمخاطرةى

 

- 

 لثىىىةلثاالمحاضرة ا
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 العائد والمخاطرة في المحفظة الأدتثمارية

 

  ٌهدف هذا الفصل على ربط المخاططر بطلاطداد المطلامن مال  طلاي  مامٌل م ف اي
 أس ثمطرٌي مممني مل مشرمعٌل أم أمثر .

 
   ٌا باار ممعاامع الاطدااد مالمخااططر ظااً الم ف ااي اتساا ثمطرٌي أساا ممطت  لممعاامع

 . (1) )الاطدد المخططر ( الذي  م  نطمله ظً مقرر الإدارة المطلٌي
 

 واع المخاطر :أن
 : المخاطر المنتظمة 

م ساامى مااذلم المخااططر الساام ٌي  اايثر علااى رمٌااي اتساا ثمطرا  ظااً ات  صااطد   
 ال خلص منهط أم قلٌصهط .مهذا النمع مل المخططر تٌممل 

 

 : المخاطر الغير منتظمة 

 ق صاار المخااططر المٌاار من  مااي ب ااسثٌر علااى أساا ثمطرا  باٌنهااط   مٌمماال ال ملاان 
 على هذا النمع مل المخططر بطس خدام آلٌي  نمٌي الأس ثمطرا  .

 

 : عائد المحفظة 
 بطس خدام البٌطنط  ال طرٌخٌي بطرٌق ٌل : ٌممل  سطن عطدد الم ف ي اتس ثمطرٌي

 

 : الطريقـة الأولى 

 م سمى طرٌقي النسبي مٌ م  سطن الاطدد بطس خدام الصٌمي ال طلٌي :

          
  ٌمي الم ف ي ظً نهطٌي الف رة ( باد إعطظي الربح الممزع)

  ٌمي الم ف ي ظً بداٌي الف رة
 

 

 لثـــةلثاالمحاضرة ا
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 : الطريقة الثانية 

المااررح بااطلأمزال م قاامم ب ااررٌح عطداادا  اتساا ثمطرا  م ساامى طرٌقااي الم مسااط 
 ساااان مزنهااااط ظااااً الم ف ااااي اتساااا ثمطرٌي ثاااام رمااااي الاطداااادا  المرر ااااي لرمٌااااي 

 اتس ثمطرا  ال ً   ممل منهط الم ف ي   مظق الصٌمي الرٌطعٌي ال طلٌي :

 ( )  ∑    

 

   

 

 حيث :

الاطدد الم م ي مل الم ف ي .   =(  R)p 

=     مزل المشرمع ( i )  ظً الم ف ي . wi      

 Ri    =  مزل المشرمع  ( i )  ظً الم ف ي .

 n     =  عدد المشرمعط  ظً الم ف ي .
 

 

 ( 1000000 بلغ  ٌمي الم ف ي اتس ثمطرٌي لأ د المس ثمرٌل ) ريال 

  )ممل الم ف ي اتس ثمطرٌي لهذا المس ثمر مل اس ثمطرٌل  )أ( م )ن   

  =   )ريال  600000 ٌمي اتس ثمطر )أ 

  = )ريال  400000 ٌمي اتس ثمطر )ن 

  =  )8الاطدد مل اتس ثمطر )أ % 

  = )15الاطدد مل اتسثمطر )ن % 

 

 حساب عائد المحفظة باستخدم طريقة النسبة :أولا ً : 
 

  0,08+ )   600000ظااااً نهطٌااااي الف اااارة  = ))أ(  ٌمااااي الأساااا ثمطر  ×

 ريال  648000( =  600000

 0,15+ )   400000ظااااً نهطٌااااي الف اااارة = ))ن(  ٌمااااي الأساااا ثمطر  ×

 ريال  460000( =400000

  (   460000+  640000الم ف ي ظً نهطٌي الف رة      = ) ٌمي 

 ريال  1108000=   

  ( = 1000000÷ 1108000عطدد الم ف ي  )– 10.8=   1   % 

 مثال
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 المتوسط المرجح :حساب عائد المحفظة باستخدام  : ثانياً 

   0.6=             )أ(   مزل اتس ثمطر      =   
       

       
 

 

  0.4=              )ن( مزل اتس ثمطر     =   
       

        
 

 

  = 10.8%× 0.4( + )0.08× (0.6الم مساااط الماااررح للم ف اااي = 

(0.015  

 

 الاستثمار :العائد المتوقع من محفظة 

 ل سطن الاطدد الم م ي مل م ف ي اس ثمطرٌي تبد مل مارظي :

 . عدد اتس ثمطرا  ال ً   ممل منهط الم ف ي اتس ثمطرٌي 
 . مزل مل اس ثمطر مل إرمطلً اتس ثمطر ظً الم ف ي 
 . الاطدد الم م ي مل مل اس ثمطر 
 . ا  مطل  دمث ال رمف ات  صطدٌي الم  ملي 

 

 ية لحساب العائد المتوقع من محفظة استثمارية :الصيغة الرياض

  ( )  ∑  (   )

 

   

 

 حيث:

E(Rp)   = الاطدد الم م ي مل الم ف ي 

Wi       = ( مزل المشرمعi ظً الم ف ي ) 

E(Ri)    =( الاطدد الم م ي مل المشرمعi ظً الم ف ي ) 

  (piا  مطل ال دمث ال طلٌي ات  صطدٌي )× الاطدد الم  مل ظً رمٌي ال طت   =           

    (n ) =  عدد المشرمعط  ظً الم ف ي 
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  ريال 25000م ف ي اس ثمطرة   ممل مل اس ثمطرٌل )أ( م)ن( بقٌمي 
  =  )ريال   15000 ٌمي اتس ثمطر )أ 
  = )ريال  10000 ٌمي اتس ثمطر)ن 
 مل مل مشرمع ممط ٌلً : ال طت  ات  صطدٌي ما  مطل  دمثهط مالاطدد الم م ي 

          

 أحتمال الحدوث الحالة الأقتصادية
 العائد المتوقع )%(

 المشروع )ب( المشروع )أ(

 %2 %5 0.5 ركود

 %20 %15 0.5 أزدهار

 

 الحل :

 حساب وزن كل مشروع :أولاً: 

   =     0.6مزل المشرمع  )أ(  =            
      

      
 

 

   =      0.4مزل المشرمع )ن( =           
     

      
 

 

 

 حساب العائد المتوقع من كل مشروع : ثانياً:

 % 10( =  ER(  = )0.5  ×0.05( +  )0.5 ×0.15مزل المشرمع  )أ(   )

 11% (   =  ER(  = )0.5  ×0.02( +  )0.5 ×0.2مزل المشرمع )ن(  )

 

 

 مثال
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 المتوقع لكل مشروع في شكل جدول كالتالي :يمكن حساب العائد 

 
 

أحتمالات حدوث الحالة  الحالة الأقتصادية
 ( piالاقتصادية  )

المتوقع العائد 
 (Ri)للمشروع)أ( 

Pi×Ri 

 0.025 %5 0.5   ركود    

       0.075 %15 0.5 أزدهار  

   0.10 العائد المتوقع    

 

 في شكل جدول كالتالي :يمكن حساب العائد المتوقع لكل مشروع 
 

أحتمالات حدوث الحالة  الحالة الأقتصادية
 ( piالاقتصادية  )

المتوقع العائد    
 (Ri)للمشروع)ب( 

Pi×Ri  

 0.01 %2 0.5 ركود         

        0.10   %20 0.5 أزدهار   

  0.11  العائد المتوقع    

 

 

 بتطبيق المعادلة :حساب العائد المتوقع من المحفظة  ثالثاً :

 

  ( )  ∑  (   )

 

   

 

 

 E =    (0.6  ×0.1( + )0.4  ×0.11 = )10.4%(Rpالاطدد الم م ي للم ف ي = ) 
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 المخاطر في المحفظة الأدتثمارية

 العائد والمخاطر في المحفظة الأدتثمارية
 

 من أهم أدوات قياس مخاطر المحفظة الاستثمارية: 

  .تباٌن عوائد المحفظة الاستثمارٌة 

  لعوائد المحفظة الاستثمارٌة .الانحراف المعٌاري 

  
ج ( التااً تتنااون من ااا  -ب -فٌمااا ٌ ااً البٌاناااص المارااة بملاااروعاص الاسااتثمارٌة   

 المحفظة الاستثمارٌة لإحدى اللارناص :  الملاروع  

 

 الوزن والعائد المتوقع لكل مشروع )%( الاحتمال الحالة الاقتصادية

 
 

 0.2وزن)ج(=  0.4وزن )ب(=   0.4وزن)أ(=

  %   12 10% %8 %30 ازدهار

 %6 % 6 %6 %40 ظروف عادية

 %1 % 2 %4 %30 انكماش

 

 :حساب عائد محفظة الاستثمار في كل الحالات الاقتصادية أولا ً : 
 

   0.3 [(0.4 × 0.8) +(0.4 ×0.1) + (0.2 × 0.12)]  =0.029= الأزدهار
 

  0.4[(0.4×0.06)+(0.4×0.06 )+(0.2×0.06)] =0.024= ظروف عادية

    [(0.4×0.04)+(0.4×0.02)+(0.2×0.01 ]=  0.3   انكماش
       

      
 

 المجموع

 

 مثال

 رابعـــةلالمحاضرة ا
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 تباين عائد المحفظة :

 

 )² = 0.0016 0.3(0.029-0.06)²+0.4(024-0.06)² +0.3(0.008-0.06= التباين

 

=المعياريف الأنحرا  التباٌن √ =          √ = 0.04                             

حساب التباٌن والانحراف المعٌاري ل محفظة عن طرٌق العلاقة بٌن الاستثماراص 
ة الاستثمارٌة وذلك من ملال حساب:التً تتلانل من ا المحفظ  

بٌن   ومعامل الارتباط ((covالانحراف الملاترك للاستثماراص  التغاٌر( 
 الاستثماراص.

 
  

 كونة من استثمارين :المحفظة الاستثمارية الم أولاً :

 (a- b) الانحراف المشترك )التغاير ( لمحفظة مكونة من استثمارين

         ∑  

 

   

                        

 
 

 حيث :

 (a , b لانحراف الملاترك لمحفظة منونة من ملاروعٌن ا         = 

Pi    = حتمال حدوث الحالة الأقترادٌة  i   إلى   1وٌتراوح منn 

Ra  = العائد الممنن الحرول ع ٌه من الاستثمار a )حالة  قترادٌة معٌنة ف ً 

Era   العائد المتوقع من الاستثمار = a )رة وهو عبا Ra×pa)  لنل الحالاص

 الاقترادٌة 

Rb    العائد الممنن الحرول ع ٌة من الاستثمار = b) فً حالة  قترادٌة معٌنة 

Erb   = العائد المتوقع من الاستثمار b)  وهو عبارة عن Rb×pb ) لنل الحالاص

 الاقترادٌة 
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استخدام عن الانحراف الملاترك بالرٌغة التالٌة عن طرٌق ٌمنن التعبٌرنذلك 

 معامل الارتباط بين المشاريع :

                        

 المعادلة السابقة نحسب معامل الارتباط بٌن الملاروعٌن:بحل 
        

       
 =       

 ( b( و  a= معامل الارتباط بٌن العائد المتوقع م الملاروعٌن              

 bو  a   الانحراف المعٌاري ل ملاروعٌن            =
 

 

 

     ثمارين يحسب كالأتي :المعياري لمحفظة استثمارية مكونة من استالانحراف 

√     
    

           
    

                              =           

 

 بما ٌعادل ا من المعادلة السابقة نحرل ع ى :         عن : وبالتعوٌض 

√     
    

           
    

                                =         

 

 

 فإنه ٌمنن حساب الانحراف المعٌاري لمحفظة استثمارٌة منونة منه وع ٌ

 رٌغتٌن السابقتٌن .ى الحدإباستثمارٌن 

 

 

 

 



خبابه الدكتور/ نور الدين                                                                                    2 ةـــمحتوى أدارة ماليــ  

 
 

 Business  alfaifi أختكم /

 

35 

 

(  حدها ولاٌنن a.bٌن  تتنون من استثماروجود محفظة استثمارٌة حالة فً               

 ( عدٌم المماطر بمعنى ان الانحراف المعٌاري ل ذا الاستثمار = رفرbالاستثمار  

      

 
الرٌغة الرٌاضٌة لحساب الانحراف المعٌاري ل محفظة الاستثمارٌة تربح ع ى فإن 

 النحو التالً :

σ   √     
    

                
 
 
   

 
 

 1 +بين الاستثمارين = معامل الارتباط في حالة                

          
 

وٌعنً ذلك  ن التغٌر بالموجب  ه الحالة بان الارتباط بٌن الاستثمارٌن تامهذتعرف 

 وبنفس النسبة .نفس الأتجاه الاستثمارٌن تأمذ فً عوائد 

 

 

 

 1 - بين الاستثمارين =معامل الارتباط في حالة           

          
 

وٌعنً ذلك  ن التغٌر  لسالبباام تباط بٌن الاستثمارٌن ته الحالة بان الارهذتعرف 

 . وبنفس النسبةاتجاهٌن متعانسٌن الاستثمارٌن تأمذ فً عوائد 

 

 

 

 أ

 ب

 ج
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من الواحاد  راغرلنان  موجابحالة معامل الارتبااط باٌن الاساتثمارٌن فً                  

 (1+  الرحٌح

           

 
ولناان بنسااب نفااس الاتجاااه هااذه الحالااة  ن التغٌاار فااً عوائااد الاسااتثمارٌن تأمااذ تعنااً 

 ممت فة .

 

 
 

 

 (1-   من نبرلنن  سالبمل الارتباط بٌن الاستثمارٌن حالة معافً                   
 

           

 

بنسااب  نسااٌناتجاااهٌن متعاٌن تأمااذ ائااد الاسااتثمارعو فااًهااذه الحالااة  ن التغٌرتعنااً 

 ممت فة .

 

 

 

 

 

 د

 هـ
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 المخاطر في المحفظة الأدتثمارية

 

 :الانحراف المشترك )التغاٌر(  لحساب

 ى :ــــالصٌغة الأول 

         ∑  

 

   

                        

 حٌث :

 (a , b)نحراا  امشترا  مشرظة  شوننح  ش  شتانيٌ  الا         = 

Pi    =  ٌأررشال ردنث امرام  الأقرصاد i    إمى   1نٌراانح شn 
Ra  امعائد امششو  امرصنل يلٌه ش  الاسرثشاا =(a )  فً رام  أقرصادٌ  شعٌنح 

Era   امعائد امشرنقع ش  الاسرثشاا =(a ) نهن يبااة(Ra×pa)  مول امرالات

 دٌ  الاقرصا

Rb    امعائد امششو  امرصنل يلٌ  ش  الاسرثشاا =(b)  فً رام  أقرصادٌ  شعٌنح 

Erb   = امعائد امشرنقع ش  الاسرثشاا(b)   نهن يبااة ي(Rb×pb ) مول امرالات

 الاقرصادٌ  
 

 ٌةــــالصٌغة الثان : 

                        

 

 بٌن المشروعٌن :معامل الأرتباط   لحساب  

  الرٌاضٌة :الصٌغة 

        

       
 =       

 خامسة المحاضرة ال
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  الانحراف المعٌاري لمحفظة استثمارٌة مكونة من استثمارٌن ٌحسب كالأتً :

 : الصٌغة الأولى 

    √     
    

           
    

                              =           

 

  الثانٌة الصٌغة : 

√     
    

           
    

                                =         

 

 

الحالة 
 الاقتصادٌة

 حتمالالا
 العائد من المشارٌع )%(

 المشروع)ج(% المشروع)ب(% المشروع)أ(%

 0.5 0.6 0.6 0.3 ركود

 0.2 0.1 0 0.4 ظروف طبٌعٌة

 - 0.1 - 0.2 -0.1  0.3 أزدهار

 

 

 المطلوب :

 :رساب الانحراا  امشعٌااي مول شرظة  اسرثشااٌ  ششونح  شوننح  ش  اسرثشااٌ  
 
 
 
 
 

 مثال



خبابه الدكتور/ نور الدين                                                                                    2 ةـــمحتوى أدارة ماليــ  

 
 

 Business  alfaifi أختكم /

 

39 

 

 من كل مشروع :توقع لمالعائد ا حساب :أولاً 
 

0.15 = (0.1- × 0.3)  +  (0.4 ×  0)  + (0.3 × 0.6)   =(ER)a 
0.16 = (0.2- × 0.3)  +  (0.4 ×0.1) + (0.3 × 0.6)   =(ER)b 
0.20 = (0.1- × 0.3)  +  (0.4 ×0.2) + (0.3 × 0.5)   =(ER)c 

 
 

 لكل مشروع :الانحراف المعٌاري  حساب أولاً:

 ماٌاضٌ  امشعانف  مرساب الانحراا  امشعٌااي مول شتانع شنحظاد:برطبٌق امصٌغ  ا

 

𝛔   √∑  

 

   

         

 
 

      √                                                     
 
 

          √                                                            

 

          √                                                               

 

A وعالمشر

الحالة 
 (sالأقتصادٌة )

 دالعائمعدل  pi لالأحتما
Ri 

( pi×Ri) ( Ri×ER) Ri-ER  ) PI(Ri-ER   

 0.06075 0.2025 0.450 0.18 0.60 0.3 أزدهار

 0.009 0.0225 0.150 - 0 0 0.4 عادٌة

 0.01875 0.0625 0.250 - 0.03 - 0.1 -  الركود

1 
العائد 
 ER 0.1500المتوقع 

 0.0885 التباٌن 

 0.297 المعٌاريالانحراف 
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B لمشروعا
 

 
 
 
 

C المشروع

 
 
 
 
 

الحالة 
 (sالأقتصادٌة )

 شعدل امعائد piل ررشاالأ
Ri 

( pi×Ri) ( Ri×ER) Ri-ER  ) PI(Ri-ER   

 0.05808 0.1936 0.440 0.18 0.60 0.3 أزدهار

 0.00144 0.0036 0.060 - 0.04 0 0.4 عادٌة

 0.03888 0.1296 0.360 - 0.06 - 0.2 - 0.3 الركود

1 
العائد 
 ER 0.1600المتوقع 

 0.0984 التباٌن 

 0.314 المعٌاريالانحراف 

الحالة 
 (sالأقتصادٌة )

 معدل العائد pi لالأحتما
Ri 

( pi×Ri) ( 
Ri×ER) 

Ri-ER  ) PI(Ri-ER   

 0.027 0.09 0.300 0.15 0.50 0.3 أزدهار

 0 0 0.000 0.08 0.2 0.4 عادٌة

 0.027 0.09 0.300 - 0.03 - 0.1 - 0.3 الركود

1 
العائد 
 ER 0.20المتوقع 

 0.054 التباٌن 

 0.232 المعٌاريالانحراف 
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 المخاطر في المحفظة الأدتثماريةتابع 

 
 
 
 

مول شتانيٌ  ٌشو  أ  ٌتولا شرظة  الانحراا  امشترا  )امرغاٌا(  رساب ثانٌاً:

 أسرثشااٌ  بإسرخدام امصٌغ  اماٌاضٌ  امسابق ذواها :
 

         ∑  

 

   

                        

 

 

 

          = [0.3(0.6 - 0.15)(0.6 - 0.16)] + [0.4(0 - 0.15)(0.1- 0.16] 

+[0.3(-0.1- 0.15)(-0.2 - 0.16)] = 0.09   

 

 

          =  [0.3(0.6 - 0.15)(0.5 - 0.2)] + [0.4(0 - 0.15)(0.2 - 0.2] 

+[0.3(-0.1- 0.15)(-0.1- 0.2)] = 0.063 

 

 

         = [0.3(0.6 - 0.16)(0.5 - 0.2)] + [0.4(0.1 - 0.16)(0.2 - 0.2] 

+[0.3(0.2- 0.16)(-0.1- 0.2)] = 0.072     

 
 
 
 
 
 
 

 سادســةالمحاضرة ال
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(b,aالأنحراف المشترك )التغاٌر( بٌن المشروعٌن )

 piRa – ERa)) Rb –Erb) ) Rb-ERb)+(Ra-Era) ) Pi(Rb-ERb)+(Ra-Era) لالأحتماالحالة الأقتصادٌة

 0.0756 0.252 0.56 0.45 0.3 أزدهار

 0.0036- 0.009- 0.06 0.15 - 0.4عادٌة

 0.018 0.06 0.24 - 0.25 - 0.3 الركود

 B,A 0.09التغاٌر بٌن  1.00

 
 
 
 

 
(c,aالأنحراف المشترك )التغاٌر( بٌن المشروعٌن )

 piRa – ERa)) RC –ErC) ) Rc-ERc)+(Ra-Era) ) Pi(Rb-ERb)+(Ra-Era) لالأحتماالحالة الأقتصادٌة

 0.0405 0.135 0.300 0.45 0.3 أزدهار

 0 0.000 0.000 0.15 - 0.4عادٌة

 0.0225 0.075 0.300 - 0.25 - 0.3 الركود

 C,A 0.063التغاٌر بٌن 1.00
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(c,bالأنحراف المشترك )التغاٌر( بٌن المشروعٌن )

 piRb – ERb)) RC –ErC) ) Rc-ERc)+(Rb-Erb)) Pi(Rb-ERb)+(Ra-Era) لماالأحتالحالة الأقتصادٌة

 0.0396 0.132 0.300 0.44 0.3 أزدهار

 0 0.000 0.000 0.06 - 0.4عادٌة

 0.0324 0.108 0.300 - 0.36 - 0.3 الركود

 C,B 0.072التغاٌر بٌن  1.00

مول شتانيٌ  ٌشو  أ  ٌتولا شرظة  اسرثشااٌ  شعاشل الاارباط رساب  الثاً:ث

 ق ذواها :سابمٌاضٌ  اخدام امصٌغ  امابإسر

 

        

       
 =       

 

 = =                 a,b0.097شعاشل الاارباط )
    

            
         :) 

 

 =  =                 a,c0.091شعاشل الاارباط )
     

            
        :) 

 

 = =                 b,c0.099شعاشل الاارباط )
     

            
        :) 

 

 اف المعٌاري للمحافظ الاستثمارٌة الممكنة :حساب الانحر

ن         a,bامشرظة  ) ( b,cامشرظة  )       ن           ( a,cامشرظة  )     (
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امشتتترا  )امرغتتاٌا( بتتٌ    اماٌاضتتٌ  امرتتً رستترخدم الانحرتتاا  بإستترخدام امصتتٌغ -1

 :امشتانيٌ 

√     
    

           
    

                                =         

 
باسرخدام امصٌغ  امسابق  نحرسب الانحرتاا  امشعٌتااي ملشرظةت  الاسترثشااٌ  امشوننحت  

  اأس امشتتتتال شتتتتنلاع بتتتتٌ  الاستتتترثشااٌ  ( يلتتتتى أيربتتتتاا أa,bشتتتت  امشتتتتتانيٌ  )

 بامرساني, أي أ  :
 

    =       0.5( :aوزن المشروع )

 

    =       0.5( :bوزن المشروع )
 

       √                                               

 
       

 

 

 :معامل الأرتباط ة الرٌاضٌة التً تستخدم بإستخدام الصٌغ 2-

√     
    

           
    

                                =         

 

 
 

      

 √                                                            

 
        

 
  .. نحراا  امشعٌااي مبقٌ  امشرافةالأرساب 

C,A]   [C,b]] ؟؟...... 

 الواجب
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   ة وتحليل المخاطرــدماليالموازنــة الرأ

 

 وتقووي  امشروروت   التدفقات النقدية في تحصيل  عنصر التأكد التام ضاإن أفتر

الاستثش رية يعتبر أفتراض ً غير تشلي , نظوراً نن امتوقفق   امنققيوة امشرتقبوة شون 

امعواشول امشرروت   الاستثش رية تتعلو  ب مشسوتقبل وتتو ول تلود توقق مبيور شون 

 امتي تؤثر في تققير امتقفق   امنققية وب مت مي في  رار الاستثش ر.

   إن أسوو ميت تقوووي  امشرووروت   انسووتثش رية امتووي توو  امتبوور  إميذوو  سوو بق  لا ت  وو

 بعين الاتتب ر تنصر امش  برة .

  يرمووه اوو ا امعصوول تلوود امتعوورل تلوود أسوو ميت امتقوووي  امتووي ت  وو  بعووين انتتبوو ر

 ة .تنصر امش  بر

 

 :(  certainty equivalentطريقة معامل التأكد ) أولاً :

تعشوول اوو ط امبريقووة تلوود شع مطووة امش وو بر تنووق تقووقي  امشرووروت   الاسووتثش رية شوون 

 لال تعقيل امتقفق   امنققية غير امشؤمقة متصبح شؤمقة . 

 

   
أن إذا توفرت لدى أحد المستثمرين فرصة الاستثمار في مشروع استتثمار  يمكنت  

ريال أو صتتتت ر ريال ماحتمتتتتالات متستتتتاوية  20000يحقتتتتا عواحتتتتد محتم تتتتة إمتتتتا 

(50..)%     
   

 العاحد المتوقع من هذا الاستثمار )غير مؤكد (:

 10000( =  0 × 0.5( + )  20000 × 0.5)  ن انستثش ر =شامع ئق امشتو ع 

 شؤموقة ريال  8000تصورن  ان او ا امشسوتثشر تتسو ون تنوقط شنععوة تحقيو  شبلو   مو

 غير شؤمقة , فإنه يشمن امقول أن : 10000شع تحقي  شبل  

 ريال ) غير مؤكدة ( 10000ريال )مؤكدة ( =   8000

 :مثــال 

 ة ــــــــــــــــــــالمحاضرة السـابع
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 من خلال التح يل الساما يمكن حساب معامل معادل التأكد كالتالي :

 حيث :

 

     
    

    
 

 

       =  . ن امصعر وامواحق امصحيحشع شل شع قل امت مق وتتراوح  يشتذ  بي    

CCFi  =  امتقفق   امنققية امشؤمقة ملعترةi . 

RCFi  =  امتقفق   امنققية غير امشؤمقة ملعترةi . 

 

                  وتليه يشمن حس ت امتقفق   امنققية امشؤمقة = 

   

 

 

  مالتطميا ع ى المثال الساما : 

  

     
    

    
    

    

     
     

 

 

 =وتكون التدفقات النقدية المؤكدة 

 

 0.8 ×10000 = 8000              =                   

 

ويمكن أستخدام هذه التدفقات النقديتة المؤكتدة فتي تقتويم المشتروعات الاستتثمارية 

 ن المخاطر المرتمطة مالتدفقات النقدية الغير مؤكدة .معد التخ ص م
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( متع تطميتا NPVرية مطريقة صتافي القيمتة الحاليتة )تقويم المشروعات الاستثما

 معامل معادل التأكد :

 

 صافي القيمة الحالية = 
 

    ∑
       

       

 

   

   

 حيـث :

 امح مية. شةيص في امق  =     

 

 مق .شع شل شع قل امت  =         

 

RCFi   = امتقفق   امنققية غير امشؤمقة ملعترةI 
 

Rf        = شعقل امع ئق تلد الاستثش را  تقيشة امش  بر. 
 

n         =  شر امشرروع ت. 

 

K         =امقيشة امح مية متملعة امشرروع . 
 
 
 

 
 

 وع استثش ري ب مشعلوش   امت مية :تقو  إحقن امررم   بتقوي  شرر

 ريال  130000تملعة امشرروع =

 %  12شعقل امع ئق امشبلوت = 

 %5 شعقل امع ئق تلد الاستثش را  تقيشة امش  بر = 

 امتقفق   امنققية امشتو عة شن امشرروع تلد امنحو امت مي :

 
 

 مثال
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التدفقات النقدية  السنة
 المتوقعة

 ( ) معامل معادل التأكد

1 10000 0.9 

2 20000 0.9 

3 40000 0.8 

4 80000 0.75   

5 80000 0.6 

 

 ل :ـالح
 

 حساب صافي القيمة الحالية ل مشروع :

 : حساب التدفقات النقدية المؤكدة ل مشروع : أولاً 

 

التدفقات النقدية  السنة
 المتوقعة

 التدفقات النقدية المؤكدة ( معامل معادل التأكد )

1 10000 0.9 9000 

2 20000 0.9 18000 

3 40000 0.8 32000 

4 80000 0.75   60000 

5 80000 0.6 48000 

 
 

   حساب صافي القيمة الحالية متطميا المعادلة :ثانياً : 

    ∑
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التدفقات النقدية  السنة
 المؤكدة

معامل القيمة الحالية 
 %(5)عند 

 قيمة الحالية ل تدفقات النقدية ال

1 9000 0.952 8568 

2 18000 0.907 16326 

3 32000 0.864 27648 

4 60000 0.823   49380 

5 48000 0.784 37632 

مجموع القيمة   
 الحالية 

139554 

 130000  تك  ة المشروع  -   

 NPV 9554 ص ا ح  

 

 من س الجدول :  2و   1الخطوة 
 

التدفقات 
النقدية 
 المتوقعة

معامل معادل 

 ( التأكد )

التدفقات النقدية 
 المؤكدة

معامل القيمة 
 %(5الحالية )عند 

القيمة الحالية 
 ل تدفقات النقدية 

10000 0.9 9000 0.952 8568 

20000 0.9 18000 0.907 16326 

40000 0.8 32000 0.864 27648 

80000 0.75 60000 0.823 49380 

80000 0.6 48000 0.784 37632 

 139554 مجموع )ا ح(   

 130000 تك  ة المشروع   -    

 NPV 9554 ص ا ح  
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ة وتحليل المخاطرــدماليتابــع :الموازنــة الرأ  
 

 

 الطريقة الثانيــة :
 

Risk- adjusted discount rate  طريقة معدل الخصم المعدل ل مخاطرة 
 

  

,  :تلد تعقيل شعقل ام ص  مشع مطة امش  بريقو  أسلوت شعقل ام ص  امشعقل 

تلد تمس امبريقة انومد امتي تقو  تلد تعقيل امتقفق   امنققية مشع مطة 

 امش  بر .
 

يذقل أسلوت شعقل ام ص  امشعقل إمد تحقيق شعوقل ام صو  امو ي يعموس قرطوة  

   بر امتي ينبوي تليذ  انستثش ر .شام
 

شعوقل ام صو  أرت تع وع أمثور ش و برة ملشو  وفق ً مذ ط امبريقة, ملش  م ن امشرور 

 ص في امقيشة امح مية . تقن امشعقل وملش  

 

 

   في ح مة معاحد أع ى يقو  شعذو  تعقيل شعقل ام ص  تلد أن امشستثشر يب مت  -

 انستثش ر في شرروت   تواطه ش  بر أتلد .

امنحون لد وفق ً  مذ ا امشعذو  فإن شعقل امع ئق امشبلوت شن انستثش ر يحست ت

 امت مي :

  

=معدل العاحد المط وب من الأستثمار    

  علاوة المخاطرة  + العاحد الخالي من المخاطرة                                    

 

 

 

 ثـــــــــامنةالمحاضرة ال
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 Business  alfaifi أختكم / 

بعق تحقيق شعقل ام ص  امشعقل يت  تقوي  امشرروت   الاستثش رية ب ست قا  

رروت   الاستثش رية بإست قا  بر  امتقيي  امشعت قة تلد سبيل امشث ل تقيي  امش

 ص في امقيشة امح مية :

    ∑
   

         

 

   

   

 

 حيـث :

 

 ص في امقيشة امح مية. =         

 

 Cfi       =   امتقفق   امنققية امشتو عة شن امعترةi . 

 

RADR    =. شعقل ام ص  امشعقل ملش  برة 

 

N            =  شر امشرروع ت.  

 
 

 ويتم الحكم ع ى المشروع وفا القواعد التالية :

 

 : ماستخدام معيار صافي القيمة الحالية 
 .ة ـموجمتقبل امشرروت   الاستثش رية إ ا م ن  ص في امقيشة امح مية 

 

 : ماستخدام معيار مؤشر الرمحية 
 .1احق شـن امو أكمرتقبل امشرروت   انستثش رية إ ا م ن شؤرر امربحية 

 

 : ماستخدام معيار معدل العاحد الداخ ي 
شن شعقل ام ص   معدل العاحد الداخ ي أكمرتقبل امشرروت   الاستثش رية إ ا 

 امشعقل .

 

 : تحديد معدل العاحد المط وب ماستخدام نموذج تسعير الأصول 
 

  𝜷  +   =   (R)(   _    )العاحد المتوقع =    
 

  (R)  = . امع ئق امشتو ع ملشرروع 

 امع ئق ام  مي شن امش  برة .       =  

𝛃       =  ) شع شل بيت  )  يشة شعب ة . 

  عائد السوق .     =   
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 إذا توفرت لديك الميانات التالية عن الأستثمار في سهم إحدى الشركات :

  = 1.2شعشل بيت  ملررمة 

  = 9شعقل امع ئق ام  مي شن امش  بر% 

  =  19ت ئق امسو % 

  ريال 10% بعق سنة شن انستثش ر أن يرتعع سعر امسذ  إمد 90ان ك أحتش ل 

  ريال 20% بعق سنة شن انستثش ر أن يرتعع سعر امسذ  إمد 10ان ك أحتش ل 

 

 المط وب :

 ماهي القيمة الحالية لسهم الشركة ) ع ى أعتمارعدم وجود أرماح موزعة ( ؟
 

 

 خطوات الحل :

 س ت امتقفق   امنققية امشتو عة ملعترة امق قشة تلد امنحو امت مي :ح -  1

 ريال 11( =  0.1 × 20( + )     10امتقفق   امنققية امشتو عة = )

  1.2( مع ئقا  امسذ  )  يشة شعب ة ( = 𝛃 يشة بيت  ) -  2

 

 حس ت امع ئق امشتو ع ملسذ  بتببي  امشع قمة : -   3

0.09 + 1.2 ( 19 – 0.09 ) = 0.21 ( =    _   )𝜷  +    =  (R) 

  

  1 حس ت امقيشة امح مية ملتقفق   امنققية امشحسوبة في ام بوة  -  4 
  

 امتقف  امنققية

     امع ئق امشتو ع  
 امقيشة امح مية مسذ  امررمة  =     

 

 

      =    9.09 ريال               
  

         
     = 

 مثال
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:الخصم المعدل معدل  وطريقةمعامل معادل التأكد مقارنة مين طريقة   

 

 طريقة معامل معادل التأكد طريقة سعر الخصم المعدل

تعقيل سعر ام ص  وهي قته  - أ 

يض امشستثشر تن امش  بر متعو

.الإض فية  

تعقيل امتقفق   امنققية امشتو عة   -أ

وتقليلذ  ملتعبير تن امش  برة تن بري  

    )امتقفق   امنققية بشع قل امت مق رتض

  ص  امتقفق   امنققية  –ب 

بشعقل ام ص  امشعقل  امشتو عة

ملحصول تلد امقيشة امح مية متلك 

.امتقفق    

 

امشؤمقة  ص  امتقفق   امنققية  –ب 

بشعقل امع ئق تلد الاستثش را  تقيشة 

امش  بر ملحصول تلد امقيشة امح مية 

 متلك امتقفق   .

تقوي  امشرروت   شع ييرتببي   – ج 

 الاستثش رية .

تببي  شع يير تقوي  امشرروت    –ج 

 الاستثش رية .

 

 

 .. رة القرارــة شجـطريق:  الطريقة الثالثة
 

تلد انحتش لا  ويذقل إمد إيط ق امقيشة امشتو عة ملتقفق   يقو  أسوت رطرة امقرار

مع ئقا  امششمنة شن امشرروع  لال امعشر امنققية أ  اً بعين انتتب ر الاحتش لا  وا

 الافتراضي .

 

 
 تقو  ررمة بقارسة شرروع استثش ري و ق توفر  امشعلوش   امت مية :

سنة      1-  امعشر الافتراضي ملشرروع =  2

ريال    .   2 -  تملعة الاستثش ر ملشرروع  =   600000

. قية امشتو عة مش  او ب مطقول امت ميامتقفق   امنق   - 3  
 

 

 

 

 

 مثال
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 المط وب :

وطريقتة صتافي القيمتة الحاليتة هتل تنصتك الشتركة ماستخدام أس وب شجرة القترار 

 مالدخول في هذا الأستثمار .

 
 

 السنـة التدفا النقد  )ألف ريال ( الأحتمال

دـامسنة انوم 300 0.4  

0.4 350 

0.2 450 

ة ـامسنة امث ني    

في ح مة تحق  الاحتش ل  200 0.3

1 شن امسنة  ولان  0.7 300 

في ح مة تحق  الاحتش ل  250 0.2

شن امسنة امث ني 1  0.5 450 

0.3 650 

في ح مة تحق  الاحتش ل  300 0.2

شن امسنة امث مث 1  0.5 500 

0.2 700 

0.1 100 
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ةـالسنة الأولى                              السنة الثاني  
 
 

           300         0.4                             
             

 

            

            350         0.4                             

 

 

 

           450         0.2                              
   

 
 

 

200 0.3 

300 0.7 

250 0.2 

450 0.5 

650 0.3 

300 0.2 

500 0.5 

700 0.2 

100 0.1 

- 600 
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 Business  alfaifi أختكم / 
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 مصادر التمويل قصيرة الأجل 
 مقدمة :

 متشويوول ب مووقين  صووير انطوول شثوول الائتشوو ن يرمووه اوو ا امعصوول تلوود شصوو قر ا

امتطوو ري والائتشوو ن امشصوورفي, وامتعريوول ب ص ئصووذ  وشهاي اوو , ويووت  امترميووه 

 تلد :

 حس ت تملعة الائتش ن امتط ري 

 الاستع قة شن ام ص  امنققي 

 تحقيق أنواع الائتش ن امشصرفي 

 توضيح قشر الاورا  امش مية في امتشويل  صير انطل 
 

 ماهية التمويل قصير الأجل :
 

, وامتي متي تحصل تليذ  امشنر ة شن امغيريقصق ب متشويل  صير انطل انشوال ا
يطت سقاقا  في أ ل شن سنة . وان ك تقة أتتب را  تحم  است قا  ا ا امنوع شن 

 امتشويل شنذ  :

 

  ة تلد امتشويل  صير الاطل .قرطة أتتش ق امشنر 
 . ببيعة ايمل أصول امشنر ة 
 .  قرطة امش  بر امتي تمون إقارة امشنر ة تلد أستعقاق متحشلذ 
 . تملعة شص قر امتشويل  صيرة الاطل 
 . شقة توفر شص قر امتشويل  صير انطل في امو   امشن ست 

 
 أنواع مصادر التمويل قصير الأجل :

 

ل  صير انطل في :تتشثل أا  شص قر امتشوي  

  الإئتش ن امتط ري 

  الإئتش ن امشصرفي 

  انورا  امتط رية 

  أقوا  سو  امنقق 

 امقروض 

 تـــــاسعةالمحاضرة ال
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الاحتمان التجار  : -  1 

يقصووق ب متشويوول امتطوو ري امتشويوول  صووير انطوول اموو ي تحصوول تليووه امشنروو ة شوون 

  امشووورقين وامتشثوول فووي  يشووة امشرووتري   ادطلووة ملشووواق وامسوولع امتووي تحصوول تليذوو

امشنر ة . وتعتشق  قرة امشنر ة في انستع قة شن ا ا امنووع شون شصو قر امتشويول تلود 

 شطشوتة شن امعواشل :
 

  حط  امشنر ة 
 ئتش نية أالية امشنر ة الا 
  رغبة إقارة امشنر ة في أست قا  ا ا امنوع شن امتشويل 
 سي سة ورروب الائتش ن امتط ري امتي يعرضذ  امشورقون شثل نسبة % ام ص  

 امنققي امششنوح وشقة الائتش ن امتط ري .
 

 

 حالات عن الاحتمان التجار  :
 

خصماً نقدياً: تتضمن لاشروط المورد الحالة الأولى :    
 

يعتبر في حمو  امتشويول امشطو ني  في ا ط امح مة فإن الائتش ن امتط ري ب منسبة ملشنر ة

متهاش تذو  ل فرل  فوي اموفو ب ب ممن إ ا م  تحسن امشنر ة است قا  ا ا امنوع شن امتشوي

ن الائتش ن امتطو ري  وق يصوبح شرتعوع امتملعوة نتيطوة امتو  ير في شواتيق الاستحق   فإ

 وينط  تنه الإس بة إمد سشعة امررمة في امسو  .

 

 

خصماً نقدياً : تتضمنشروط المورد  : ةــالحالة الثاني  

 

شقن الاستع قة شن ام ص   في ا ط امح مة فإن تملعة الائتش ن امتط ري تعتشق تلد

 امنققي امششنوح . ويشمن ان ي    اموضع ح مين :

  إش  انستع قة شن نسبة % ام ص  امششنوح وتسقيق املتهاش   في امشذلة امشحققة

 في رروب ام ص  امنققي .

  انئتش ن امتط ري م شلة وتق  الاستع قة شن ام ص  امنققي .الاستع قة شن فترة 
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 ن صر امصن تية شن شورقا  بتسذيلا  أئتش نية شحققة وف  امت مي: ترتري ررمة

   ( : 45/ ص في  15/ 2رروب الائتش ن امتط ري  ) 
  ريال  100000شتوسب شرتري   امررمة. 

 

 المط وب : 

 ؟ة عدم الاست ادة من الخصم النقد ماهي التك  ة السنوية في حال
 

 خطوات الحـل :

 (  45/ ص في 15/ 2) تط ري وف  امصيغة تحقيق شعند رروب الائتش ن ام 

 وتعني :

يوش ً أو تسقيق   15% في ح مة امسقاق  لال شذلة  2انستع قة ب ص  نققي 

 يوش ً  45امشبل  م شلاً بعق فترة 

 

   إ ا  رر  امررمة انستع قة شن ام ص  امنققي فإنذ  تحصل تلد شبل   ص

 ريال 20000( =         100000 قرة )
 ريال 100000 – 2000 =98000شبل  امشقفوع = ويمون ام

 ويعق ا ا امتشويل في حم  امتشويل امشط ني .

 

 

  إ ا  رر  امررمة الاستع قة شن م شل فترة الائتش ن امتط ري 

ريال وتق  الاستع قة شن شققار ام ص     100000ويمون امشبل  امشقفوع =
غراض أ رن , وتحست ريال مغرض الاستع قة شن امشب م  امش مية في أ 2000

 امتملعة امسنوية مضي ع ا ط امعرصة ب مصيغة امت مية :

 

  × 
   

     
AR = 

   

         
                

 

 حيث :

 

م ص (يشثل امتملعة امععلية معق  الاستع قة شن اشعقل امع ئقة امسنوي امععلي )     = AR 

نسبة ام ص  .  =      

.  نفترة الائتش      =    
 

=    فترة ام ص  .    

 مثال
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 ب متعويض في امشع قمة امس بقة :

 AR = 
   

         
  × 

   

     
     

 نحصل ع ى :

 

 

 AR = 
 

      
  × 

   

     
   = 24.5% 

 

وا ا يقل تلد أن امررمة بقرارا  تق  الاستع قة شن ام ص  امنققي تتحشل 
  فرصة ض ئعة ) تشثل تملعة (  قرا 

%24.5  
 

 

 

 الاحتمان المصرفي ) الاحتمان المالي ( :

يتشثووول الائتشووو ن امشصووورفي فوووي امشبووو م  امتوووي تحصووول تليذووو  امرووورمة شووون امقبووو ع 
امشصرفي , وي تي في امشرتبة امث نية شن حيث أتتشو ق امشنرو ة تليوة فوي امتشويول شون 

 حيث :
 

 ش  امتملعة امشترتبة تن مليذ 
  قرطة امشرونة 

 
 

 أنواع الاحتمان المصرفي :

يشمن أن ي    الائتش ن امشصرفي رملين , فقق يت  شنحه بم معة ضش ن شعين 
 الائتش ن امشصرفي امشمعول بضش ن   , و ق يت  شنحه بقون ضش ن .

 

الاحتمان المصرفي الغير مك ول مضمانات :أولاً :   

امشصوووقر انول مشنرووو   يعتبووور الائتشووو ن امشصووورفي امغيووور شمعوووول بضوووش ن شعوووين 

انتش ل   صة تلك امتي يتس  نر بذ  ب مشوسشية . وتعتبور شثول او ط امقوروض  اتيوة 

, نن امبنوك يقو  بتققي  او ط امقوروض ملشنرو   امتوي  self Liquidatingامتسييل 

سشية في راس امش ل امع شل )ش وهون و تحت ج إمد تشويل أض في مشق بلة امهي قة امشو

 ش  شقينة ( وتتو وع أن امشنرو   سوتقو  بتسوقيقا  بعوق تصوريل امش وهون وتحصويل 

  ام ش  امشقينة .
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 فيما ي ي أنواع الاحتمان المصرفي الغير مك ول مضمان :

التسهيلات الاحتمانية المحدودة : –أ   

 

 ك امتطو ري وامشنرو ة امشقترضوة اي تب رة تن ترتيب   أئتش نية )أتع   ( بين امبنو

, يووت  بشوطبذوو  شوافقووة امبنووك تلوود تقووقي   ووروض  صوويرة انطوول مشووقة لا تتطوو وه 

 امع   .

   لا تعتبر امتسذيلا  الائتش نية امشحقوقة شلهشة ملبنك شن امن حية امق نونية . فإ ا مو

امبنوك  وق  تتوفر مقن امبنك امسيومة املاهشة أو تقند امترتيت الائتش ني ملشنر ة فإن

 يحط  تن تققي  امقرض قون ان يترتت تلد  مك أية طهابا  .

 تليووه امحووق ان صوود اموو ي يشموون ملشنروو ة أن تقترضووه شوون عوو  ويشثوول امقوورض امشت

 امبنك .

 

 معدل ال احدة ال ع ي ع ى التسهيلات الاحتمانية المحدودة :

 

 

في حالة دفع ال احدة في نهاية ال ترة : -   1 

     شعقل امع ئقة الاسشي =مععلي شعقل امع ئقة ا
 

 في حالة خصم ال احدة مقدماُ من مم غ القرض : -  2

    شعقل امع ئقة الاسشي  <شعقل امع ئقة امععلي   

نن امشنر ة تستل  في امبقاية  يشة امقرض ش صوش ً شنه  يشوة امع ئوقة امشحسووبة تلود 

شون  يشوة امقورض امو ي أقتل  ة امقرض . وب مت مي فوإن امشبلو  امو ي تسوتعيق شنوه امشنرو

 تحست تلي امع ئقة . ويحست شعقل امع ئقة امععلي مش  يلي :

 

 = AR  =   شعقل امع ئقة امععلي 
 

 
  

 حيث :

=    شعقل امع ئقة امععلي  AR 

 = امشبل  امشستع قة شنه      

 =  يشة امع ئقة      
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شقة ت   شن امبنك الاالي ريال م 1000000توق ررمة امحصول تلد  رض شققارط 

 .  20%بشعقل ف ئقة اسشد 

 المط وب :

 مت مية :احس ت شعقل امع ئقة امععلي في امح لا  

 قفع امع ئقة في نذ ية امع   . - 1

 . ص  امع ئقة شققش ً شن امقرض  - 2
 

 

 

 خطوات الحل :

 

 ريال  1000000 × 0.2 = 200000حس ت امع ئقة تلد امقرض =  أولاُ :

 ُ  حس ت شعقل امع ئقة امععلي تنق قفع امع ئقة في نذ ية امع   : : ثانيا

 

 

AR = 
      

       
  = 20 %     

 

ح مة  ص  امع ئقة شن  يشة امقرض :حس ت شعقل امع ئقة امععلي في ثالثاُ :   

 

 ريال   1000000 – 200000  = 800000=   امشبل  امشستع ق شنه 

 

AR = 
      

      
شعقل امع ئقة امععلي  =        % 25 =    

 

 

 

 

 

 مثال
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 تحديد المم غ المست اد من  في حالة خصم ال احدة من قيمة القرض :
 

 1000000في ح مة رغب  امررمة أن يمون امشبل  امشستع ق شنه في امشث ل امس ب  

 ريال   1000000ريال فعليذ  أن تقترض شبلغ ً أمبر شن  

 

 = TLب مصيغة امت مية =  ويحست 
 

   
 

 

 حيث :

TL .يشة امشبل  ام ي يطت أ تراضه  = 

L   . امشبل  امشستع ق شنه = 

I    . شعقل امع ئقة = 

 

TL = 
       

     
  يشة امشبل  ام ي يطت أ تراضه =  1250000 = 

 

 ريال   1250000 × 0.2 =  250000=  في ا ط امح مة فإن امشنر ة ستقفع ف ئقة شققش ً 

 ويمون :
 

 = ARشعقل امع ئقة امععلي =     
      

       
 

 

 

 

 تحديد معدل ال احدة ال ع ي في حالة شرط الرصيد المعوض :

امح لا   ق تضع امبنوك ررب ً تلود امشنرو ة امشقترضوة يلهشذو  ب نحتعو ظ  في بعض

مقن امبنك ) امرصيق امشعوض( وتتراوح  يشوة بنسبة شعينة شن  يشة امقرض محس ت 

شن  يشة امقرض . وامذقل شن ا ا امررب   20%إمد  10%امرصيق امشعوض شن 

 مقرض , مش  يوضح امشث مي امت مي :رغبة امبنك في رفع شعقل امع ئقة امععلي تلد ا
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 ريال  1000000ررمة تبلت  رض بقيشة 

 15%امع ئقة انسشية = 

 شن  يشة امقرض  25%ي امشرترب شن امبنك = امرصيق امتعويض

 
 

 المط وب :

 حس ت شعقل امع ئقة امععلي في امح لا  امت مية :

 

 خطوات الحل :

 

 ريال 1000000  × 0.15  = 150000حس ت  يشة امع ئقة =  

 ريال  1000000 × 0.25  = 250000امرصيق امتعويضي = 

 ريال 1000000 – 250000 = 750000ص في امشبل  ام ي تستلشه امشنر ة = 

 

 = AR=  % 20 شعقل امع ئقة امععلي = 
      

      
 

)ف ئقة   15%وتوضح امنتيطة أن الاحتع ظ ب مرصيق امشعوض رفع شعقل امع ئقة شن 

 %  )ف ئقة فعلية ( .20أسشية ( إمد 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 مثال
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         تابـع مصادر التمويل قصيرة الأجل

 
لتسهيلات الاحتمانية الم زمة :ب : ا  

 

يشمن امنظر إمد امتسذيلا  الائتش نية امشلهشة تلود أنذو   بووب أئتشو ن شلهشوة ملبنوك 
بتوفير امتشويل امشتعو  تليوه شوع امشنرو ة ب مبوة الائتشو ن وتنقسو  او ط امتسوذيلا  إمود 

 نوتين :
 

التسهيلات الاحتمانية المتجددة : النوع الأول :  

شبل  ذيلا  ائتش نية شحقوقة يلته  شن  لامه امبنك بت صيص واي تب رة تن تس
شن امتسذيلا  امشبلوبة , ويرترب امبنك شق بل  مك:شعين مشق بلة ح طة امشنر ة   

 

رسو  إرتب ب تلد امشب م  امغير شسحوبة . -    1  

شعقل ف ئقة تلد امشب م  امشسحوبة . -  2 

 

متجددة : التسهيلات الاحتمانية الغيرالنوع الثاني :   

ويشثل اتع    غير رسشي يسشح ملشنر ة ب لافتراض في حوقوق امشبلو  امشتعو  تليوه فوي 
 فترة س بقة قون امح طة إمد إتب ع الإطرابا  امروتينية امتي تسب  بلت الائتش ن .

 

 
شليوون  3أبرش  ررمة امقوسري اتع    شع امبنك انالوي تلود أن يقوو  امبنوك بتووفير 

و وق اروترب امبنوك رسوو    15%ل ائتشو ني شتطوقق بع ئوقة اسوشية ريال في رمل تسوذي

شليوون ريال شون امشبلو  فشو  اووو  2فوإ ا   شو  امرورمة بسووحت شبلو    0.5%أرتبو ب 

 شعقل امع ئقة امععلي .

 

 

 

 مثال

 عاشــــرة المحاضرة ال
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 خطوات الحل :

 

 ريال  3000000 – 2000000 = 1000000امشبل  امغير امشسحوت =   1 -
 

 ريال      0.15 × 2000000  =  300000امشبل  امغير امشسحوت =   2 -
 

 ريال    0.005 × 1000000  = 5000رسو  الارتب ب         =   3 -
 

 ريال   300000 + 5000 = 305000شطشوع امتم ميل تلد امررمة =   4 -
  
 

 305000   2000000 =  15.25%شعقل امع ئقة امععلي = 
    
 

 الاحتمان المصرف المك ول مضمان معين :
 

 ق يتع ر تلد امشنر ة في بعض انحي ن امحصول تلد م شل أحتي ط تذ  شن 

امقروض امشصرفية غير امشمعومة بضش ن . وفي ا ط امح لا  تليذ  تققي  بعض 

امضش ن   ملبنك شن أطل امحصول تلد امتشويل . وتتنوع امضش ن   امتي يشمن أن 

 تققشذ  امررمة ملبنك شنذ  :

 

. امضش ن   امر صية  -   1 

 2 -  أورا  امقبض .

 3 -  انورا  امش مية ) شثل انسذ  وامسنقا  (
    

 4 -  انصول امشتقاول )م م ش  امشقينة و امش هون ( واي أمثر امعن صر است قاش  مضش ن

. ملقروض  
 

 5 - انصول امث بتة.
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 التمويل مضمان الذمم المدينة :

امقروض امشصرفية أو امتسذيلا   تست ق  ام ش  امشقينة مضش ن ملحصول تلد

 الائتش نية ببريقتين :

ام ش  امشقينة .    رهن  - 1 

ام ش  امشقينة  ميع .    - 2 
 

 رهن الذمم المدينة :  
 

بشوطت ا ط امبريقة فإن امبنك يقبل ام ش  امشقينة مضش ن وممن شسؤومية تحصيل 

امقرض ام ي يشمن ملبنك ا ط انرصقة شن امعشلاب تقع تلد امشنر ة . ومتحقيق  يشة 

أن يشنحه ملررمة يقو  امبنك بتحليل ام ش  امشقينة إش  شطتشعة ) في ح مة امشب م  

 امصغيرة ( أو تحليل مل حس ت بشعرقط ) في ح مة امشب م  اممبيرة (.

 

 

  شن  يشة ام ش   50%في ح مة امشب م  امصغيرة يقق  امبنك تشويلا لايتط وه

  امشقينة شطتشعة .

ي ح مة تحليل مل حس ت بشعرقط فإن امبنك يقو  بعره ام ش  امشقينة وتحقيق تلك أش  ف

امتي يشمن أن يقرض امررمة تلد أس سذ  . وفي امع قة يحقق امبنك  يشة امقرض بش  

 شن  يشة ام ش  امشقينة امشقبومة مقيه .  90%لايهيق تن 

 

 إجراءات رهن الذمم المدينة من قمل المنك :

   امشقينة ام  صة ب مشنر ة .تحليل ام ش -1

 تحقيق إشم نية أست قاشذ  مضش ن مشنح امقرض.  - 2

 وضع   ئشة ب محس ب   امتي تعتبر شقبومة شن وطذة نظر امبنك . - 3

 

 
( و ق  45ص في  2\10تقو  ررمة امصقر بشنح تشلائذ  أئتش ن ً تط ري ً ب مصيغة )

طل شن امبنك امعرنسي و قش  تققش  امشنر ة ببلت امحصول تلد  رض  صير ان

 امحس ب   امشقينة مضش ن ملقرض .

 

 مثال
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 المط وب :

تحقيق امشبل  ام ي يشمن ملبنك أن يقرضه ملررمة ؟ تلش  أن امحس ب   امشقينة 

 امشققشة م ن  م مت مي :

رــالذمم المدينة لشركة الصق  
 

متوسط فترة الدفع  

 الماضية ل عميل)يوم(

المدينة قيمة الذمم عمر الحساب)يوم(  العميل  

 أ 40000 40 50

 ب 50000 30 60

 ج 30000 45 40

 د 20000 60 60

 هـ 35000 35 45

 و 15000 42 38

 ز 10000 55 55

 

 خطوات الحل :

حس ب   امعشيلين ) ق , ه( نظراً نن  بإستبع قن امبنك سيقو  في أول  بوة إ -1

 يو  . 45تشراش  يهيق تن 

تحليل نشب امقفع ملعترا  امش ضية شن  بل امعشلاب ويتضح شن  ام بوة امث نية - 2

 ( ) أستبع قأ,ت( م  يمن شرضي  امطقول أن امتطربة شع امحس ب   ام  صة ب معشلاب )

 إن  يشة ام ش  امشقينة امششمن  بومذ  شن برل امبنك مضش ن مشنح امقرض  - 3

 , و ( ريال شطشوع ام ش  ام  صة ب معشلاب ) ج ,اـ    80000= 

(15000 + 35000 + 30000)                                                 
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تحقيق نسبة امقرض إمد حط  ام ش  امشقينة امتي سيست قشذ  امبنك في تحقيق   4 -

 %( 80 يشة امقرض تلد سبيل امشث ل )

 

 ريال ( 8000 ق  يشة ام ش  امشقينة مش  اي ) فإ ا رأن امبنك أتتش 

  يشة ام ش  امشقينة امشقبومة   % ×80 يشة امقرض = 

 ريال   64000=  80000×   0.8 يشة امقرض = 

 

  فإن  يشة  )% 10إ ا رأن امبنك تعقيل  يشة ام ش  امشقينة بنسبة شعينة ) شثلا

ريال وتمون  80000 × 0.9 = 72000ام ش  امشقينة امشعتشقة ستمون = 

  × 720000 = 57600%80 يشة امقرض = 

 

 

 ميع الذمم المدينة :

   امشقينة. في أن ت تلل ح مة بيع ام ش  امشقينة تن ح مة ران ام ش

ان يرة شسؤومية تحصيل امشب م  امشقينة شن تشلاب امررمة تقع تلد 

 شسؤومية امررمة في ح مة امران , بينش  تقع ا ط امشسؤومية تلد ت ت 

امبنك في ح مة بيع ام ش  امشقينة شق بل حصومه تلد امح  امق نوني ملحطه 

 تلد ام ش  امشقينة ام  صة ب مررمة .

 .  يقو  امبنك بنعس تشلية تحليل امحس ب   امشقينة امتي يب  تن ومذ 

 

 

 تك  ة ميع الذمم المدينة تشمل :

 نقارية امن طشة امعشولا  تلد امتسذيلا  امتي يققشذ  امبنك شثل امتم ميل ا

 . 3%إمد   1%تن تحصيل ام ش  امشقينة وتحشل امش  بر وتتراوح بين 

 . امع ئقة تلد امتسذيلا  امتي يققشذ  امبنك 

  امع ئقة امتي يقفعذ  امبنك ملررمة شق بل امشب م  امع ئضة شن امحس ب   امشقينة

 تن  يشة امتسذيلا  امشققشة .
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 Business  alfaifi أختكم / 

 التمويل مضمان المخزون :
 

امش هون مضش ن ملحصول تلد امتشويل  صير انطل في امشرتبة امث نية بعق  ي تي

 ام ش  امشقينة .

  اي  تنصر امش هون يسطل امش هون في قف تر امررمة بقيشة امتملعة , في شهشن

حين أن  يشته امسو ية  ق تمون أتلد بمثير شن امقيشة امقفترية ويشثل  مك حش ية 

 تلد امررمة تسقيق امقروض امتي تليذ  .ملطذة امشقرضة في ح مة تع ر 

  لابق شن الإر رة إمد أن طشيع أنواع امش هون ميس  تلد قرطة واحقة شن امتعضيل

مضش ن   ملحصول تلد امتشويل  صير انطل , وأن امنسبة شن  يشة امش هون امتي 

 تعتمد ع ى عدة عوامل منها :يستنق تليذ  امبنك في شنح امقروض 

 

ف مبنوك لاتعضل أنواع امش هون امق بلة ملتلل , وتلك امتي : دية الص ات الما1- 
 تمون تلد قرطة ت مية شن امنشبية أو امت صص وميس مذ  سو  واسع .

 

شن أمثر أنواع امش هون ط  بية ملبنوك اي امشواق ام    : جاذمية المخزون  -2
 وامسلع ت شة امصنع .

 

ت ق  مضش ن سذل امتسوي  حيث ملش  م ن امش هون امشس: تسويا المخزون  -3
يشمن تحويله إمد سيومة ملش  تشمن  امشنر ة شن امحصول تلد امتشويل بسذومة 

  ويسر .
 
 
 
 

 تك  ة التمويل مضمان المخزون :

  إن تملعة امتشويل بضش ن امش هون تعتبر شرتععة شق رنة بتملعة امتشويل بضش ن

ث تعرضه ملتلل , وفققان ام ش  امشقينة , نن امش هون أمثر ش  برة شن حي

  ص ئصه امعيهي ئية .

  ق ترتعع تملعة امتشويل ب مش هون نتيطة تحول امبلت تن امش هون نتيطة ظذور 

 بقائل مه .

  في ح مة  بول امش هون مضش ن ملقروض فإن امبنوك ت قة تشنح تسذيلا  لا

 شن  يشة امش هون .  50%تتط وه 
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 الأوراا التجارية :

 

 ا  امتط رية شصقراً ملتشويل  صوير انطول , ونطوقا  فوي اموقول امتوي تعتبر انور
 تتشتع ب سوا  ش مية شتبورة م ورب  وأشريم  .

 

   تشثوول انورا  امتط ريووة أورا  وتووق ب مووقفع غيوور شضووشونة , تبوو ع توون بريوو
وملاب شت صصين و ق تصقرا  امشنر   شب ررة , لاسيش  امشنر    ا  امشولابة 

 امش مية امع مية .
 

  , أاوو  امشرووترين مذوو ط انورا  امتط ريووة : امبنوووك امتط ريووة , وروورم   امتوو شين
 مذ  سيومة ف ئضة . وصن قي  انستثش ر , وامررم   امتي

 

  أرووذر , و يشووة أسووشية ,  9تحشوول انورا  امتط ريووة توو ريق أسووتحق   لايتطوو وه
 وشعقل ف ئقة .

 
 

 مزايا الأوراا التجارية :

 

 ئقة شق رنة بشعقل امع ئقة تلد امقروض .ان ع ض شعقل امع 1- 

 

ست قا  انورا  امتط رية فإن امررمة من تمون بح طة إمد انحتع ظ ب مرصيق بإ2 -
 امتعويضي .

 

تشثل انورا  امتط رية شصقرا شوحقاً ملحصول تلد امتشويل  صير انطل بقلاً 3 - 
تضع سقع ً ملقروض  شن تعقق امشص قر في ح مة املطوب إمد امبنوك امتط رية امتي

 لايشمن ملشنر ة أن تتعقاط .

 

تش ئية ني تتشيه بسشعة أنظراً نن سو  انورا  امتط رية شت ح فقب ملشنر   امت - 4
تلد امتشويل بواسبة انورا  امتط رية يطعل طيقة , فإن امشنر   امتي تحصل 

 يظذر بصورة أفضل . شرمها  الانتش ئي
 

 عيوب الأوراا التجارية : 

 ع ني انورا  امتط رية شن شرملة أس سية واي تق  امشرونة تنقش  يحين شوتوق ت
 استحق  ذ  , حيث لايشمن امتع وض تلد ت طيل امقفع .

 
  ب لإضو فة إموود امعوائووق امتووي تووقفع ملشسووتثشرين , تتحشوول امروورمة امشصوو ريل امتووي

  تووقفع مشؤسسوو   اموسوو بة امش ميووة امتووي تتووومد تشليووة تسوووي  وتووقاول انورا
 امتط رية .
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تقو  ررمة بإصقار أورا  تط رية ملحصول تلد أحتي ط تذ  امتشويلية  صيرة انطل 

 و ق توفر  امشعلوش   امت مية :

 شليون ريال   10 يشة انورا  امتط رية امشصقرة  -

 أرذر . 9فترة انستحق    -

  12%امع ئقة امسنوية امش صوشة = 

 ريل مشؤسس   اموس بة امش مية .ريال شص  100000تقفع امشنر ة  -

 

 المط وب :

 تحقيق شعقل امع ئقة امععلي :

 

 

 خطوات الحل :

  = 900000 ×( 10000000 × 0.12حس ت  يشة امع ئقة = 
   

   
 ريال 

 ( شعقل امع ئقة امععليAR: يحست ب مصيغة امت مية ) 

 

 :حيث   

AR = -  
 

        
 × (

 
   

   

) 

 

V نورا  امتط رية =  يشة ا 

E  امشصروف   الإقارية = 

I   يشة امع ئقة  = 

 

 

 
      

                      
 × 

 
   

   

امع ئقة امععلي =شعقل             

 

 مثال
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تط رية :شنر ة امقوسري بإصقار أورا    ش    

 ريال 1000000شققارا   ه يشة أسشي -

 يوش ً   90 فترة أستحق   -

 ريال بنذ ية فترة امتسعين يوش ً  970000تب ع بقيشة ش صوشة  قرا   -

 

 

الحل :خطوات   
 

     ريال 1000000: امشرتري مذ ط انورا  امتط رية يحصل تلد تحقيق  يشة امع ئقة  -

 ريال 1000000 – 970000 = 30000بشعند أن امع ئقة = 

 

   =% 12.4  = شعقل امع ئقة امععلي -
 
   

   

  × 
     

       
 

 

 

 

 

 

أ رن ملتشويل  صير انطل :شص قر   

 

ا ط امشص قر في امقروض   صة وامشقفوت   امتي تتسلشذ  امشنر ة شققش ً تتشثل 
ر  في ر ة وامتي ت  شن امعشلاب وامشت  را  )امشستحق   امش مية تلد امشن

شة امتملعة .سقاقا  ( , وتعتبر شص قر تشويل تقي  
 

 

:القروض الخاصة  - أ  

ية امتي يشمن امحصول تليذ  شن انفراق م مشلاك نتش ئة تن امترتيب   انتب رواي 
 ط تذ   صيرة يل امشنر ة وشق بلة أحتيوغيرا  ششن مذ  امرغبة وامشصلحة في تشو

  .حتد لاتت ثر شص مح اؤلاب امشلاكإمد حين  روج امشنر ة شن أهشة ش مية و,انطل
 

 

 :مثــال 
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 Business  alfaifi أختكم / 

المقدمة من العملاء : المدفوعات  –ب   

يذ  امشنر ة شن تشلائذ  شققش ً شق بل تسلشذ  تب رة تن انشوال امتي تحصل تلاي 
  ط تس تق امشنر ة في رراب امشواق ام    امضرورية لإنت ج امسلع .امسلع لاحق ً وا

 

 

: خرات أالمت –ج   

طور امشت  رة , وامضرائت واستقب ت   امضش ن انطتش تي . امشت  را  انترشل 
ة وب مك يشمن أتتب را  شصقراً شن امبنوق تم ميل شستحقة غير شقفوت وتشثل ا ط

ة شن حيث  شنرشص قر امتشويل  صير انطل , حيث يهقاق بهي قة حط  نر ب ام
 امشبيع   وتقق امع شلين .

 
 

 

 



 

  57 خبابة             الدكتور / نور الدين                                                                                                                2محتوى أدارة ماليـــــــة 
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 التمويل المتوسط وطويل الأجل
 

 مقدمة :
ل  سدد و    ي ددو فواددب  ف  دد  يهدد ه اددلف ف إلددب ا دده  يدددر ااددو للددد   ف  ل يددب 

  شلب:
   فوس ئاد 
  ف ق  ض ف لل فيو 
  سن فت ف  ير 
  فلأسه ف لل دزة 
  فلأسهو ف عد يو 
  فلأ  دح ف لح ازة 
 

 خصائص مصادر التمويل متوسطة وطويلة الأجل :
 

 
 
 
 
 
  
 
 
 

 
 
 
  
 
 
 
 
 
 

  حادية عشرالمحاضرة ال

مصادر التمويل متوسط 

 وطويل الأجل 

 من حيث 

 الدور

 من حيث 

 طبيعتها 

 مصادر داخلية

 فلأ  دح ف لح ازة

 مصادر خارجية 

 

 فلأسهو ف عد يو
 فلأسهو ف لل دزة

 ف ق  ض ف سن فت
 

 هيكل رأس المال 
 

 فوسهو ف عد يو 
 لل دزة فلأسهو ف 

 فلأ  دح ف لح ازة 
 ف ق  ض
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 الأستئجار:

 

 عق  ي  و   فير )ف لس أا    ف لؤا  (  ي   ب ع يه فلآ   :فوس ئاد ا : 

   زو  ل ا ه ف لس دا  )   ه ا ب (   فع ل د غ لح  ة    ف يخ ل إق ع يهد   لؤا   

 )  ه ثدن  (  ا  ف لد ك لألب لر فلأل ب .

 ف    يق لهد فلألب .إع ف   ه فلأ ب  د خ لدت  ين 

 
 

 أهم بنود عقد الإيجار :
   عق  ف    ويلكر خلا هد ا غدؤه ف ل ة فلأسدسيو  
  قيلو  فعو فلإياد  ف    يو 
  د يخ ف  فع  
   الكنيو  ا ي  ف عق  ا  ش فء فلألب ف  نهديو ل ة ف عق 
  ف      حلب ليدنو فلألب ف اهو 

 
 

 أنواع عقود الاستئجار :
 عق   فوس ئاد  االهد :اندك ع ة ان فع  

 س ئاد  ف  ل ي   فو 
    فوس ئاد  ف  شغي 
  فوس ئاد  ف لق  ر ا  ف ل       ففعو ف  ل يب 
  

 الاستئجار التمويلي :

 

يلثب الف ف ن ع لر فوس ئاد  عق فً لر ف لس أا   ف لؤا  ي  زو  ل ا ه ف لس أا    فع اقسد  

ث يك ر لال ع اله فلأقسد  ف لد يو يغ   قيلو لد يو   لؤا  نظي  اس خ فله  لألب ,  حي

 فلألب  دلإضدفو ا ه  حقيق عدئ  لندسب   لؤا .

 

 من خصائص هذا النوع من الاستئجار :

  قه لر قيلو ف عق   فعو انه ويلكر ا غدؤه ,  الف ا ف  ف لس أا  فعب ل ك , فع يه فر ي فع لد  -1

ل ك فإر ل ك لر لر شأنه ار يؤ ي ا ه  فح ة.  الف  خ ه ف لس أا فإر ل ك لر  عل ع يو 

 افلاسه .

ي حلب ف لس أا  ليدنو فلألب ,  كل ك نإقدت اياد  لنخإض ا  ش فء فولب ف  ألير  -2

  ف ض فئب .

 
 



 

  55 خبابة             الدكتور / نور الدين                                                                                                                2محتوى أدارة ماليـــــــة 

 

 

 

 

 

 Business  alfaifi أختكم / 

 أنواع الاستئجار التمويلي :

 

 خل شك ير :يلكر  لاس ئاد  ف  ل ي   ار يأ     

 

 الاستئجار عن طريق البيع وإعادة الاستئجار : -1
 

فلألب ا ه لؤسسو  سدع  سد ق   الف ل ب  يعلر  ل ك اللاً لر فلأ و حيث  ق
عددد ب ي إددق ع يدده   س سدد و ف ل  ددغ نقدد فً ,  فدد  نإددت ف  قددت  قدد و  إسدد ئاد  لفت 

 فلألب لر ف اهو ف لش  يو ,  لر خلدئله :
  فعدت فلإياد  س غ   سع  فلألب ف ل ف ع علا ة ع ه  حقيق عدئ  لندسب 

   لؤا  .
 ع لددر فوسدد اد ة سددي  و لع  دد ة   شدد كو يلكنهددد ار  لدد ب  هددد يدد ف  اددلف ف ندد 

 اس ثلد ف هد ا   س ي   ي نهد .
 
 

 الأستئجار المباشر : -2
 

 

 يسلح الف ف ن ع لر فوس ئاد    لنشأة  د حل ب ع ه الب و ل كه حيث :

  ق و ف لنشأة  غ ه ف  ف حل ب   س أا ه ق و ف لنشدة   ح ي  فولب ف لي  

 ع يه .

 ع ف لد ك ع ه ف سع    د يخ ف  س يو .  إق ل 

  ق و ف لنشأة     ي دت لع لؤسسو  ل ي يو ) ف  نك لثلا ( , حيث     ه 

 فلأخي ة ش فء فلألب لر ف لد ك ف  ئيس  .

  ق و ف لنشأة ف  نإت ف  قت    قيع عق  فس ئاد  لع ف لؤسسو ف  ل ي يو  

 كدلب قيلو فلألب لضدفدً   فقدً  هلف ف عق  ين غ  ع ه ف لنشأة ف لس أا ة  فع

 ا يه عدئ  لندسب   لؤا  .

 . ي حلب ف لس أا كدفو نإقدت ف  ألير  ف ليدنو  ف ض فئب 

 
 الاستئجار التشغيلي :

 

ي  ق ع يه احيدندً عقد  فسد ئاد  ف خد لدت , لأنده يد     اسدسددً  إسد ئاد  ف  اهيدزفت 
يدو.   فقددً  هدلف ف ند ع  ف خ لدت لثب ف سديد فت  لدكينددت ف  لد ي   ف حدسدد دت فلآ 

لر فوس ئاد  , يق و ف لؤا  ف خ لو ف ل    و  لد فد  ل دك  كدد يه ف لديدنو ف    يدو 
 ف  ددألير  ف ضدد فئب  ل ددك لقد ددب  فعدددت سددن يو يدد فعهد ف لسدد أا    لددؤا  نظيدد  

 فون إدع  خ لو فلألب .
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 خصائص الأستئجار التشغيلي :

 د ي  لألب  ك ر ل ة ف عق  اقب لر ف عل  فلأق ل -1

ع ه ف لؤا   ك ف   أاي  فولب  نإت ف لؤا  ا   غي ه ح ه ي لكر لر  غ يو  ك إو  -2

 فولب   حقيق عدئ  لندسب 

  ق  يشلب ف عق   ن فً يلنح ف لس أا  اف غدء ف عق  ق ب نهدي ه  ع  لنح ف لؤا  ف  ة انلف . -3

 ا  ف غ فلو .  ق  ي   ب ع ه ا غدء ف عق   عض ف  كد يه ف ل لث و ف  ف ازفءفت

 ف لو ف  حث عر الب اكث  ح فثو  كإدءة   يح الكدنيو ا غدء ف عق    لس أا   -4

اد  ف  حد و   ا   ف نشد    يح الكدنيو ا غدء ف عق    لس أا  ف لو ف  خ ص لر فلأس ئ -5

  .فلأق لد ي   لنشأة

 
 المرتبط برافعة التمويل :الاستئجار 

   فه :اف  الف ف ن ع لر ف  ل يب ثلاثو ي ا  
  فولب لدحب ف لؤا 
  ف لس دا 
  ف  ل يب  لؤست 

 على النحو التالي :ويتم 

 

    ف لي ي   فلأن إدع  خ لد ه ف لس أا  فولب يح 
  ف لؤا   ش فء فولب  يل  ه ازئيد لر ال ف ه ف خدلو يق و 
  دد ار فلألدد ب   ل يددب ف  دددق  عددر   يددق لؤسسددو  ل ي يددو ) نددك ا  اهددو اخدد ي (يدد و 

 ف لش  فة .
 
 

 جار :ئوعيوب التمويل بألاستمزايا 

 

 المزايا :: أولاً 
 

 ف  ل يب عر   يق فلأس ئاد   ق   لر ف ل  نو : حيث انه يلكر    يب فولب ف   ي ليز

   .حد و اس ئاد  ف خ لو ا     يب ف لكدر ف  حد و ف عقد

  فوس ئاد    لنشأة  ف فت ض  يو , حيدث ار  فعددت فلإيادد   خلدو لدر فلأ  ددح يلنح

 ق ب ف ض  يو   د  د   فه   خإه ف عبء ف ض ي   

  ة عر   يق فوس ئاد  ف   ل يب  فت ف لدب ف عدلب ار  س خ و فلأل فب ف ل  فيلكر  

  د  ددد   قدد  يكدد ر  هددد اياددد   فدد  ظهدد  ضددلر  ندد   ف ليزفنيددو ف لسدد أا ة و فلألدد ب  

 ف  ح يب ف لد    إس خ فو ف نسب ف لد يو خدلو نسب ف نشد   ف   حيو  ف ل ي نيو .
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 العيوب :: ثانياً 
   يك ر  إ  ة لح   ة , فدإلف  غ دت ف لنشدأة فد  فوسد ل ف  فد  فوسد ئاد  فقد  فلأس ئاد

    ع ه زيد ة قس  فلإياد  .ـ ظ
  اك   لر  ك إو فلأق  فض ف ل دش  فوس ئاد ف إ فئ  ع ه  عض عق    ك إو. 

 
 لر اله ف عي ب او ار لزفيد ف  ل يب عر   يق فلأس ئاد   إ ق ف عي ب ف للك  ة . د  غو 

 

 لديشغب  دب ف لنشآت ف      اأ ا ه اس خ فو فوس ئاد  ا  لع فو :  عب 

 

  افضب فوس ئاد  ا  فلأق  فض ؟ايهد 
  كب   يب ؟ لد ك إو 
   فلإياد  ؟فعو حد و فوس ئاد  كيه يلكر  ح ي  قيلو  ف 

 
 المصرفية متوسطة وطويلة الأجل :القروض 
فلأق دد فض ل  سدد     يددب فلأاددب ل ي نيددو ع دده ف لنشدددة ياددب فو  ددزفو  هددد يلثددب 

 . س ف اد 
كدت ف  دألير ف لنشدة ع ه اله ف ق  ض لر ف لؤسسدت ف لد يو كد  ن ك  ش   حلب 

ادله ف قد  ض فد  لد ة قد   لدب ا ده عشد ير عدلددً .   س حق .  لند يق فوس ثلد 
 إدددق حدد ب شدد    ف قدد ض  ددير ف لنشدددة  ف لؤسسددو ف لد يددو ف لدنحدده  عددد ة لدددي و فو

   ق ض ,    ضلر فلأ إدقيو :
  فس حقدق ف ق ضف  ة 
   لع ب ف إدئ ة  ح ي 
   ي  ك  ح ي ه  ع فلب ف ع ض  ف   بة لد الف كدر لع ب ف إدئ  ح ي  
  س ي  ف ق ضكيإيو   

 
 

 الدين :دات سن
   ع د ة شهد ة  ير   عه   ل ا هد ف اهو ف لل  ة  هدد  فدع قيلدو ف قد ض ف سن

ا  سدن يدً كدل و عن  فلأس حقدق  حدلب ف سن   دلإضدفو ا ه لنحده فدئد ة    يدو 
 .نله سن يدً 

  سددن فت (  5ف دد فت فوسدد حقدق ف سددن   ددير ف قلددي ة ) لددر سددنو ا دده   دد  فح

 سن فت فدكث  ( 10 ( ف   ي و  ت(سن ف 10 ا ه  5ل  س و لر )  ف 
    ف سددن فت  قيلددو فسددليو   ددد يخ فسدد حقدق لح  , عندد لد يحددير  ددد يخ  لدد

 ف اهو ف لل  ة   سن      قيلو ف سن فت  حدل هد .فوس حقدق  ق و 

   سديحقق قيلدو فوسدليو ,  فد  ادله ف حد دو لدر ف   قيلو س قيو ق   ك ر   سن

لددر ف قيلددو    قدد   كدد ر ف قيلددو ف سدد قيو حدلددب ف سددن  لكدسددب  اسددلد يو . 
 ة  فسلد يو .فوسليو  ف  اله ف حد و ي حلب حدلب ف سن  خسد 
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 Business  alfaifi أختكم / 

 سداد قيمة السندات :طرق 
   يلكر فس خ فلهد لر   ه ف لنشددة ف للد  ة  د   قيلدو ف ع ي  لر ف   ق ف اندك 

 ف سن فت ا ه حدل يهد :

                                               

 الوفاء الإلزامي:طريقة  -1
 يقل   ه اعد ة ش فء ف سن فت لر حل  هد خلاب ف  ة فوس حقدق  ش   فر ينص ع ه ل ك  

 .ف  نش ة فلإل ف  
 

 : الاستدعاء الاختياريطريقة  -2
حيث يسلح   لق  ض اعد ة ش فء ف سن  لر حدل ه خلاب ف  ة فس حقدق ف سن   سع  ثديت  

 ن يدً حسب لدا  لنل ص ع يه ف  نش ة فلإل ف .اع ه لر سع  فلإل ف   ي ندقص س

 

 البيع الأختياري :طريقة  -3
ف  يع فوخ يد ي لر ق ب حدلب ف سن  حيث يلكر   لس ثل  ا ادع ف سن  ا ه ف لنشأة ف لل  ة 

 .فوس حقدق يل ه ف   د يخ لح   خلاب ف  ة  سن   اس   ف  ق
 
 

 : السنداتأنواع 
 القابلة للتحويل :السندات  -1

 الد :ف      ف   حدل هد خدلي ير  ا  

. اسهو عد يو ا ه  ف سن   ح يب ف لو لس ق  يو  دلإضدفو ا ه عدئ  ثد ت ع ه ف حل ب 

 . إدئ ة ف    يلنحهدلع ب ف   إنخإدض ي له الف ف ن ع لر ف سن فت 

 
 القابلة للاستدعاء :السندات  -2

 دد يخ  ق دبف ش كو اند  د فع قيلدو  إد ق ف قيلدو فوسدليو   سدن  لدر اادب اسد  عدئه    زو 

 .  ع يض فوس  عدء له ف زيد ة عر ف قيلو فوسليو فوس حقدق ,   س
 

 القابلة للاستهلاك :السندات  -3
الف ف ن ع لر ف سن فت  ضدع ف لنشددة اد  وً زلنيددً   سد ي  قيل هدد  حيدث  كد ر   فس و 

إدئد ة ع ده ادله ف سدن فت ل  زلو  ش فء ع   لعير لر ف سن فت سن يدً ,  عد ة لد ك ر ف 

 . ن ع لر ف حلديو لأل ف   ف لس ثل اقب لر ف إدئ ة ع ه ف سن فت ف عد يو , ور اندك 
 

 صل :أالمضمونة بالسندات  -4
 ك ر ل ك   ار ف لل  كددت , حيدث ويسدلح  د  لد ه  هدله ف لل  كددت ق دب  د في   ق  

كلد ق  يك ر ضلدر ف سن فت  سن فت اخ ى ا  اسهو عد يو   سله ادله قيلو ف سن فت . 

 قدد  يكدد ر ف ضددلدر سددلعو ف لنشددأة   سددله اددله ف سددن فت ف حد ددو  د سددن فت ف ل ع قددو . 

  سن فت فلأع لد  .
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